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eit dem Jahreswechsel kénnen

wir auf das 10-jéhrige Bestehen
des Euro zurilickblicken. Entspre-
chend héuften sich in den letzten
Wochen die Ruck- und Ausblicke,
die Wirdigungen und Erfolgsbilan-
zen. In den meisten Fallen war die
Aussage eindeutig: Der Euro hat sich
bewéhrt, und die ehemaligen Euro-
Skeptiker hatten unrecht. Zwar sind
auch nicht alle positiven Effekte auf-
getreten, die die Euro-Protagonisten
vorhersagten. So ist der Handel in-
nerhalb der Wahrungsunion zwar
gewachsen, doch hat der Handel
von EWU-Landern mit Landern au-
Berhalb des Wahrungsraums noch
starker zugenommen. Damit ist der
relative Anteil des Handels mit Euro-
Partnern am gesamten eigenen Han-
del bei den meisten Wé&hrungsuni-
onsmitgliedern konstant geblieben
oder sogar leicht gesunken. Auch
die Direktinvestitionen zwischen den
Mitgliedslandern haben nur leicht
(anteilsmaBig) zugenommen. Direkt-
investitionszuflisse von auBerhalb
sind zwar zunachst stark angestie-
gen, aber entsprechend auch die
Abflisse aus der Wahrungsunion.
Unabhéngig davon ist jedoch eine
unerwartet rasche Akzeptanz des
Euro in der Weltwirtschaft festzu-
stellen. Entscheidend hierfur ist die
schnell erworbene hohe Reputation
der Europdischen Zentralbank. Die
Glaubwiirdigkeit und die Reputation
der Deutschen Bundesbank konnten
somit durch die vergleichbare institu-
tionelle Ausgestaltung der EZB und
eine von Anfang an Uberzeugende
Stabilitatsorientierung auf die neu
geschaffene Zentralbank Ubertragen
werden.

Spricht somit alles daflir, dass
der Euro auch kunftig eine nachhal-
tig gesunde und stabile Wahrung
sein wird? Die damaligen Kiritiker
einer (zu) friihen Einfihrung des Eu-
ro hatten kein definitives Scheitern
der Wahrungsunion vorausgesagt,
sondern nur Risiken aufgezeigt, die
mit diesem Weg verbunden sind.
Und einige dieser Risiken sind mitt-
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lerweile real sichtbar: So zeigen
sich — unabhangig von der Héhe der
durchschnittlichen Inflationsrate -
persistente Inflationsdivergenzen in
der Wahrungsgemeinschaft. Durch
anhaltend hohere Inflationsraten ha-
ben Lander wie Spanien, Griechen-
land, Irland eine Verschlechterung
ihrer preislichen Wettbewerbsféhig-
keit von 10 bis 15% gegentiber dem
EWU-Durchschnitt erfahren, wah-
rend etwa Deutschland eine Verbes-
serung von Uber 10% aufweist. Auf
Lohnstlickkostenbasis haben Spa-
nien, Griechenland, Portugal und
Italien eine deutliche reale Aufwer-
tung erfahren, wahrend Deutschland
entsprechend stark abgewertet hat,
was sich auch in stark divergieren-
den Leistungsbilanzentwicklungen
spiegelt. Solche gravierenden Wett-
bewerbsverschiebungen flihren tiber
kurz oder lang zu Spannungen in der
Gemeinschaft, u.a. auch aufgrund
von damit verbundenen Interessen-
konflikten hinsichtlich des AuBen-
wertes des Euro.

Die geforderte und vereinbar-
te Fiskaldisziplin ist ebenfalls nicht
hinreichend umgesetzt worden,
wie der geradezu bedenkenlose
Umgang mit dem Stabilitdts- und
Wachstumspakt dokumentiert. Eine
Uber mehrere Jahre hinweg zu hohe
Neuverschuldung in Deutschland,
Frankreich und anderen Lé&ndern
wurde nicht sanktioniert, sondern

stattdessen der Stabilitatspakt ,,an-
gepasst”. Die Bewadltigung der Fi-
nanzkrise und der nun folgenden
globalen Rezession wird ein weiterer
Priifstein fUr die Fiskaldisziplin sein.
Nach den bisherigen Erfahrungen
wird der Stabilitdtspakt keinen hin-
reichenden Zwang auslben, die
durch die Konjunkturpakete entste-
henden Haushaltsdefizite wieder
schnellst mdglich zu reduzieren. Im
Ubrigen zeigt das aktuelle Auseinan-
derdriften der Renditen langfristiger
Titel (z.B. Staatsanleihen), dass die
Mitgliedsléander von den Investoren
durchaus als heterogen und mit un-
terschiedlichen Risiken behaftet an-
gesehen werden.

Im Zuge der zeitweilig sehr star-
ken Euro-Aufwertung, die von eini-
gen Landern als problematisch fur
den eigenen AuBenhandel beklagt
wurde, ist von einzelnen Politikern in
Frankreich und Italien sogar schon
die Austrittsmdglichkeit in den Raum
gestellt worden. Im Vertrag von Lis-
sabon gibt es schon eine Exit-Op-
tion fUr die EU-Mitgliedschaft, und
diese gilt natirlich analog flr die
Wahrungsunion. Langfristig kénnte
es daher nicht nur Eintritte, sondern
auch Austritte aus der Wéhrungsuni-
on geben. Diese Exit-Option kann
aber vor allem auch als Drohung
genutzt werden, um einen gewissen
Druck auf die EZB auszuliben. Sie
wird umso relevanter, je gréBer und
heterogener die Wahrungsgemein-
schaft und damit die Interessenla-
gen werden.

Der Euro hat sich erstaunlich
rasch als zweitwichtigste Wahrung
der Welt etabliert. Risiken flr seine
nachhaltige Stabilitdt und flr einen
spannungsfreien Wahrungsraum
sind jedoch nach wie vor vorhan-
den.
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