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Zur Jahreswende 2007 /2008 konnten wir
zu Recht den zehnten Geburtstag der Ge-
meinschaftswahrung Euro feiern. Zwar
ist das finanzielle und wirtschaftliche
Umfeld derzeit weltweit mit erheblichen
Fehlentwicklungen und Unsicherheiten
belastet. Der Euro hat sich aber in der
ersten Dekade seiner Existenz — entge-
gen vielen fritheren Befiirchtungen -
insgesamt als relativ stabile und starke
Wiahrung erwiesen und damit die Teil-
nehmerlédnder bisher auch vor manchen
negativen Einfliissen bewahrt und ins-
besondere friiher iibliche Wechselkurs-
krisen innerhalb des Euro-Gebietes ver-
hindert.

Ebenso wichtig ist: Auch die zentralen
Ursachen fiir die derzeitige weltweite Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise liegen ein-
deutig nicht im Euro-Gebiet. Weder die
Existenz der neuen Gemeinschaftswéah-
rung selbst noch die monetdre Politik
des neuen Europdischen Zentralbank-
Systems haben die krisenhafte Entwick-
lung verursacht. Diese Diagnose ist um-
so erfreulicher, als der lange Weg hin
zum Euro in der zweiten Halfte des vori-
gen Jahrhunderts von vielen krisen-
haften Entwicklungen in und zwischen
den beteiligten Volkswirtschaften sowie
nicht selten auch von erheblichen politi-
schen Konflikten im Wahrungs- und Fi-
nanzbereich gekennzeichnet war.

Die Grundlagen von Maastricht

Nachdem schon in den 1960er-Jahren die
Wechselkursspannungen im alten Fix-
kurssystem von Bretton-Woods immer

deutlicher gewordenwaren, beganninder
damaligen Sechsergemeinschaftderlange
Weg hin zur Gemeinschaftswahrung so-
wie zu einem gemeinschaftlichen Zentral-
bank-System im Herbst 1969 mit der poli-
tischen Grundsatzentscheidung auf dem
EWG-Gipfeltreffen in Den Haag. Trotz
mehrfacher Ansitze konnte dieseerste po-
litische Weichenstellung in Richtung einer
supranationalen Wahrung jedoch in den
beiden folgenden Dekaden wegen der
noch immer divergierenden Zielvorstel-
lungen sowie der tatsdchlichen Politiken
der gleichzeitig wachsenden Zahl der
Mitgliedstaaten nicht realisiert werden.
Erst mehr als zwanzig Jahre spéter wur-
den —nach eingehenden und oft schwieri-
gen Verhandlungen — mit dem Vertrag
von Maastricht 1992 die rechtlichen
Grundlagen fiir den dreistufigen Vorbe-
reitungsprozess und die konkrete Gestal-
tung der Wirtschafts- und Wahrungs-
union festgeschrieben. Zu den zentralen
Punkten dieses Vertrages zdhlt die Ver-
pflichtungaller EU-Mitgliedstaaten, iiber-
maéflige Offentliche Defizite und Schul-
denstdnde zu vermeiden. Das hierzu ver-
traglich festgelegte Uberwachungsver-
fahren wurde spater im ergédnzenden so-
genannten Stabilitdts- und Wachstums-
pakt konkretisiert. Fiir die Wahrungs-
union selbst haben alle EU-Mitglied-
staaten grundsétzlich das Recht und die
Pflicht zur Teilnahme. Sie miissen sich
jedoch zundchst anhand der vertrag-
lich festgelegten vier Konvergenzkrite-
rien qualifizieren. Nur das Vereinigte
Konigreich und Déanemark sind durch
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Sonderregelungen von der Teilnahme-
pflicht freigestellt.

Mit dem Eintritt in die dritte Stufe geht
die geldpolitische Verantwortung auf das
neu zu schaffende Europédische Zentral-
bank-System {iiber. Dieses System muss
seine Politik vor allem an dem vorrangi-
gen Ziel der Preisstabilitdt orientieren. Bei
seinen Entscheidungen ist es von politi-
schen Einflussnahmen unabhingig.

Als letzter Termin fiir den Beginn der
Wihrungsunion und die Einfithrung der
gemeinsamen Wahrung, fiir die man sich
1994 auf deutschen Vorschlag auf den Na-
men ,Euro” einigte, wurde der 1. Januar
1999 festgelegt. In Anbetracht der krisen-
haften Zuspitzungen an den Wechsel-
kursmarkten 1992 und 1993 erschien die-
ser Einstiegstermin zundchst zwar als
sehr ambitids. Von manchen Kritikern
wurden die damaligen Wahrungskrisen
bereits als das beginnende Ende des ge-
samten Konzeptes und seiner Realisie-
rung interpretiert. Unter dem Druck der
von deutscher Seite initiierten damali-
gen Bandbreitenerweiterung im Europé-
ischen Wahrungssystem machte der 6ko-
nomische Konvergenzprozess in der EU
jedoch in den Folgejahren erstaunliche
Fortschritte. Im Friithjahr 1998 kam es
dann auf einem Gipfeltreffen in Briissel
nach schwierigen Beratungen zur Aus-
wahl der ersten elf Teilnehmerldnder —
heute sind es bereits sechzehn - sowie
zu den ersten Personalentscheidungen
fir die neue Europdische Zentralbank.
Am 1. Januar 1999 konnte so die dritte
Stufe der Wahrungsunion und damit der
Ubergang zum Euro termingemif be-
ginnen. Wegen der notwendigen tech-
nischen Vorbereitungsarbeiten war der
Umtausch von Noten und Miinzen aller-
dings erst zu Beginn des Jahres 2001 mog-
lich.

Positive Zwischenbilanz

Die damals schlussendlich getroffenen
Entscheidungen haben sich seither weit-
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gehend als tragfahig erwiesen. Die Mark-
te haben den Euro als stabile Wahrung
akzeptiert. Und die Bevolkerung hat sich
— trotz zeitweiliger Reserven — auch in
den fritheren Hartwéhrungslandern er-
staunlich rasch mit dem Euro angefreun-
det.

Entgegen vielen skeptischen Progno-
sen hat der Euro heute sowohl im Euro-
Gebiet selbst als auch weltweit den Status
einer als besonders stabil geltenden Wah-
rung. Der Euro gehort inzwischen mit ei-
ner durchschnittlichen Inflationsrate von
nur knapp iiber zwei Prozent in den ers-
ten zehn Jahren zu den weltweit stabils-
ten Wahrungen und hat damit fiir die
Deutschen zugleich auch das Erbe der
D-Mark tibernommen. Zwar hat es auch
in Deutschland insbesondere in den ers-
ten Jahren nach dem Umtausch zeitweilig
eine kritische Teuro-Diskussion gegeben,
die inzwischen jedoch weitgehend wie-
der abgeklungen ist. Der Euro wird ge-
rade in den letzten Jahren in Deutschland
zunehmend als stabiler Nachfolger der
D-Mark angesehen.

Internationale Anerkennung

Auch international wird der Euro heute
als eine der stabilsten Groffiwdhrungen
der Welt anerkannt. Wohl gab es in der
Anfangsphase an den Devisenmairkten
zundchst eine zeitweilige Abwertung des
Euros; diese wurde jedoch schon bald
durch eine kriftige neue Aufwertung ab-
gelost. Auch die von mancher Seite zeit-
weilig als tibermafig kritisierte Aufwer-
tung hat sich inzwischen wieder norma-
lisiert, wenngleich die von vielen Fak-
toren beeinflusste Wechselkursentwick-
lung ohnehin oft recht volatil verlduft. Je
grofler der Wahrungsraum selbst ist,
umso geringer sind jedoch letztlich die
okonomisch relevanten Wechselkursef-
fekte. Andeninternationalen Markten gilt
der Euro ohnehin heute bereits weit-
gehend als die zweitwichtigste Wahrung.
Insbesondere als Fakturierungswahrung
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spielt der Dollar zwar immer noch — ins-
besondere an den Rohstoffmérkten — eine
dominierende Rolle. Nicht zuletzt infolge
des gewaltigen Aufbaus der Devisenre-
serven der Rohstoffproduzenten und der
groflen Schwellenldnder in den letzten
Jahren gilt das auch noch immer fiir die
Funktion der Reservewdhrung. Der Euro-
Anteil an den offiziellen Reservebestan-
den ist jedoch im Laufe der letzten zehn
Jahre weltweit schon deutlich gewachsen.
Und an den privaten Finanzmaérkten hat
der Euro den Dollar sogar in wichtigen
Segmenten bereits {iberholt.

Besonders gewichtig fiir die Menschen
und die Wirtschaft im Euro-Gebiet ist je-
doch die Rolle des Euros im grenziiber-
schreitenden Binnenverkehr mit den
Euro-Landern sowie auch im Verkehr mit
den Drittlandern. Die Einfithrung des Eu-
ros hat nicht nur die Transparenz fiir An-
gebot und Nachfrage und damit auch den
Wettbewerb deutlich verbessert; die Nut-
zung des Euros hat zugleich auch die
Wechselkursrisiken und die damit ver-
bundenen Kosten weitgehend reduziert.
Das zeigt sich sowohl im grenziiber-
schreitenden Handelsverkehr als auch im
Reiseverkehr. Insgesamt hat der Euro
nicht nur den Reisenden das Leben er-
leichtert; er hat zugleich auch den Wett-
bewerb nachhaltig gestarkt.

Schon diese kurzen Hinweise zeigen:
Der Ubergang zum Euro hat nicht nur die
Wihrungsstabilitat gestarkt; er hat auch
die wirtschaftliche Integration im Euro-
Gebiet auf eine hohere Ebene gehoben.
Besonders wichtig war und ist dabei auch
die positive Rolle der Européischen Zen-
tralbank. Sie hat in den ersten zehn Jahren
nicht nur das im Vertrag festgelegte Man-
dat weitgehend erfiillt. Sie hat durch ihr
Verhalten zugleich einen wichtigen Stan-
dard fiir die kiinftige Vertragsinterpreta-
tion im Hinblick auf das Mandat und den
Status der politischen Unabhdngigkeit
gesetzt. Der frither oft in Bezug auf das
Verhalten neuer Zentralbankratsmitglie-

der der Deutschen Bundesbank zitierte
sogenannte , Beckett-Effekt” hat offenbar
auch beim Direktorium und Gouver-
neursrat der Europdischen Zentralbank
inzwischen seine Wirkung entfaltet. Fiir
die Zukunft sind damit zugleich wichtige
Mafstdbe gesetzt.

Schwachpunkte und
Konfliktpotenziale

Diesen insgesamt positiven Resultaten
der ersten zehn Jahre stehen allerdings
auch einige Schwachpunkte gegeniiber,
die nicht {ibersehen werden sollten. Sie
reichen von den in der Offentlichkeit
schon vielfach diskutierten Mangeln in
der Fiskaldisziplin einiger Lander {iber
die zunehmenden Wettbewerbsproble-
me einzelner Linder bis hin zu den Ge-
fahren im Falle einer zu raschen Erweite-
rung sowie den noch immer offenen Fra-
gen der weiter gehenden politischen Inte-
gration.

Im Maastricht-Vertrag ist mit Bedacht
ein Regelwerk fiir die Uberwachung der
Haushaltslage der Mitgliedstaaten festge-
legt worden, das dann spater im soge-
nannten Stabilitats- und Wachstumspakt
noch konkretisiert worden ist. Sowohl der
historische Riickblick auf frithere Wah-
rungskrisen als insbesondere auch der
heute in Europa tiberaus starke Anteil der
Offentlichen Finanzen am gesamten Fi-
nanzgeschehen unterstreichen die Bedeu-
tung solider 6ffentlicher Finanzen fiir die
dauerhafte Stabilitdt einer Wahrung. Da
die Entscheidungskompetenz fiir die 6f-
fentlichen Finanzen auch im Euro-Gebiet
mit guten Griinden weitgehend auf der
nationalen Ebene verblieben ist, bedarf
insbesondere die Verschuldung der Na-
tionalstaaten einer gemeinsamen Uber-
wachung. Das vor Eintritt in die Wah-
rungsunion aufgebaute gemeinsame Re-
gel- und Kontrollsystem hat in den ersten
zehn Jahren zwar auch einige positive
Wirkungen gezeigt, von einer auf Dauer
hinreichenden Verschuldungs- und Fi-
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.Die Forderung von effizienten Kontrollsystemen steht nicht in Widerspruch

zur Sozialen Marktwirtschaft. Schon die Véter des Ordoliberalismus haben eine Rahmenordnung
als notwendig fur die Funktionsfahigkeit von Wettbewerb und Marktwirtschaft erachtet.”

© picture-alliance/dpa, Foto: Arne Dedert

nanzdisziplin sind jedoch einige Mit-
gliedstaaten immer noch deutlich ent-
fernt. Wohl haben sich deren Defizitent-
wicklungen bisher noch nicht deutlich ne-
gativ auf die Stabilitdt des Euros und den
Zusammenhalt der Wahrungsunion aus-
gewirkt; die hier liegenden Konfliktpo-
tenziale fiir die Zukunft sollten jedoch
nicht unterschétzt werden.

Kurzfristig noch gefihrlicher diirften
die gerade in den letzten Jahren zuneh-
menden Konvergenzdefizite zwischen
denTeilnehmerldndernim Bereichder Ar-
beitskosten (Aufwand in Relation zur
Produktivitét) sein. Wahrend es in einigen
Landern —vor allem auch in Deutschland
—insbesondere in den letzten Jahren zu er-
heblichen Strukturreformen am Arbeits-
marktund in der Lohnkostenentwicklung
gekommen ist, sind in einigen anderen
Mitgliedslandern die Lohnkosten weitaus
starker gestiegen und gefdhrden jetzt zu-
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nehmend auch deren Wettbewerbsfihig-
keit innerhalb und auch aufierhalb des
Euro-Gebietes. Anders als friither konnen
solche Divergenzen jedoch bei einer ge-
meinsamen Wahrung nicht mehr durch
Anderungen dernationalen Wechselkurs-
parititen oder divergierende monetére
Politiken kompensiert werden. Das hier
bereits aufgebaute Spannungspotenzial
kann nur durch Korrekturen der nationa-
len Lohn- und Arbeitsmarktpolitiken in
Richtung von mehr Flexibilitat und wohl
auch Mobilitdat gemildert werden. Denn
ein gemeinsames Wahrungsgebiet kann
bei unterschiedlichen nationalen Politi-
ken auf Dauer nur dann konfliktfrei funk-
tionieren, wenn auch die Arbeitsmarkte
hinreichend flexibel und mobil sind.

Das Euro-Gebiet istim Laufe der ersten
zehn Jahre von elf Mitgliedstaaten auf in-
zwischen sechzehn ausgedehnt worden.
Da der EU gegenwartig jedoch bereits 27
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Mitgliedstaaten angehoren, ist das ver-
traglich mogliche Erweiterungspotenzial
damit noch keineswegs ausgeschopft.
Uberdies ist das Driangen mehrerer Mit-
gliedstaaten auf einen moglichst raschen
Beitritt nicht zu iibersehen und aus deren
Sicht — insbesondere angesichts der kri-
senhaften Zuspitzungen an vielen Fi-
nanzmdérkten — ja auch durchaus ver-
standlich. Soeindeutigdas grundsitzliche
Recht der EU-Mitgliedstaaten auf Beitritt
zur Wahrungsunion auch ist, es istjedoch
zu Recht an die vorherige Erfiillung der
vertraglich definierten Konvergenzbedin-
gungen gebunden. Gerade angesichts der
bereits erwdhnten Herausforderungen
und der noch zu bewiltigenden Folgen
der weltweiten Finanzkrise sollten die zu-
standigen Instanzen jedoch anihrer schon
bisher recht vorsichtigen Erweiterungs-
politik festhalten. Grofiziigige Interpreta-
tionen der Konvergenzbedingungen in
Einzelféllen konnen nicht nur die bisher
noch ungeldsten Probleme in der Wih-
rungsunion unmittelbar vergrofiern; sie
konnen auch eine problematische Préju-
dizierung fiir andere Beitrittsantrége be-
deuten.

Abgrenzung von Kompetenzen

Dariiber hinaus sollte auch nicht ver-
gessen werden, dass das ldangerfristige
politische Umfeld fiir die Wahrungs-
union noch nicht hinreichend geklart ist.
Die urspriinglich vor allem auch von
deutscher Seite geforderte Fundierung
der Wahrungsunion durch eine breiter
angelegte politische Union ist insbeson-
dere angesichts der als vorrangig angese-
henen Erweiterung der EU, aber auch
wegen unterschiedlicher Positionen der
Mitgliedstaaten verstdndlicherweise zu-
riickgestellt worden. Zumindest auf lan-
gere Sicht bedarf diese Frage jedoch einer
Klarung. Es geht dabei weniger um eine
Zentralisierung weiterer Politikkompe-
tenzen als vielmehr um eine klare Kom-
petenzabgrenzung zwischen der nationa-

len und der supranationalen Ebene sowie
um eine effiziente Entscheidungsstruktur
fiir den supranationalen Kompetenzbe-
reich. Der bisherige Vertragsentwurf ent-
hélt zwar einige Fortschritte, auf Dauer
sind sie jedoch noch nicht ausreichend.

Herausforderung Finanzkrise

Obgleich der Euro weder ein Verursacher
noch ein Verstirker, sondern eher ein
Bremser der gegenwdrtigen weltweiten
Finanzkrise ist, werden allerdings auch
das Euro-Gebiet und die dortige Politik —
sowohl auf der nationalen Ebene als auch
auf der Gemeinschaftsebene — von den
Krisenwirkungen teilweise erheblich be-
troffen. Deswegen war es auch richtig
und angemessen, dass nicht nur die Mit-
gliedslander selbst sich {iber rasche
Gegenmafinahmen, sondern sich hie-
riiber auch auf der Gemeinschaftsebene
weitgehend verstiandigt haben. Und bei
der Bekdmpfung der akuten Liquiditéts-
und Vertrauenskrise hat sich die Europa-
ische Zentralbank zu Recht auch als eine
in vollem Umfang entscheidungs- und
handlungsfahige Institution erwiesen.
Ohne die Entscheidungs- und Hand-
lungskraft der EZB hétte die Krise zwei-
fellos bisher noch erheblich starkere
Negativ-Effekte sowohl im Euro-Gebiet
selbst als auch weltweit ausgel6st.

Bei den derzeit anstehenden weiteren
nationalen und internationalen Entschei-
dungen geht es sowohl um etwaige wei-
tere kurzfristig notwendige Stabilisie-
rungsmafinahmen als auch um ldngerfris-
tige Weichenstellungen fiir die dauerhafte
Sicherung der Funktionsfahigkeit der
Markte und die Wiederherstellung stabi-
ler Rahmenbedingungen. Dabei diirfen
kurzfristige Aktionen und Programme
nicht die langerfristigen Wirkungen ver-
nachldssigen. Bei aller Dringlichkeit ist
deswegen auch eine sorgféltige und nicht
an politischen Voreingenommenheiten
orientierte Kausalanalyse der derzeitigen
krisenhaften Finanz- und Wirtschaftsent-
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wicklung unverzichtbar. Primér emotio-
nale Kapitalismuskritik fiithrt dabei
ebenso wenig weiter wie die einseitige
Thesevonder , Gier der Banker”, dieletzt-
lich fiir alles verantwortlich sei.

Kontrollsysteme verbessern

Die Ursachenanalyse muss zunéchst vor
allem die Konsequenzen der an sich
durchaus positiven Globalisierung und
Internationalisierung der Finanzmaérkte
in den Blick nehmen. Dariiber hinaus
miissen die insbesondere auch durch
technologische Fortschritte und Deregu-
lierungen ermdoglichten weltweiten Pro-
duktinnovationen und unternehmens-
strategischen Weiterentwicklungen be-
achtet werden. In diesem Umfeld haben
sich offenbar viele Institute und Akteure
weitgehend den nationalen Regelwerken
und Aufsichtsbehorden entziehen kon-
nen. Die schon in den 80er-Jahren des
vergangenen Jahrhunderts einsetzenden
Bemiihungen um eine internationale Ko-
ordinierung der Aufsichtsregeln bei der
BIZ in Basel hatten trotz einiger gemein-
samer Regeln angesichts der unter-
schiedlichen Interessenlagen und Denkt-
raditionen insbesondere der angelséchsi-
schen Lander lange Zeit nur wenig Er-
folg. Das galt leider auch fiir das 1999
von mir personlich initiierte Financial
Stability Forum (FSF), das auf amerikani-
schen Druck zundchst weitgehend auf
die G7-Lander beschrankt wurde, das
aber jetzt erfreulicherweise auf die G20-
Lander ausgedehnt werden soll. Die bis
heute noch immer nicht hinreichende
Weiterentwicklung des internationalen
Regelwerkes sowie dessen nicht genii-
gend effiziente Umsetzung in nationales
und Gemeinschaftsrecht waren und sind
eine nicht unerhebliche Ursache fiir so
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manche hypertrophe Entwicklung der
Aktivititen an den Finanzmaérkten nach
der Jahrtausendwende, wobei allerdings
nicht selten auch die eigenstdndige Ri-
sikokontrolle der Finanzinstitute versagt
hat. Wem auch immer die Kontrolldefi-
zite zuzuschreiben sind, sicher ist auf je-
den Fall: Die Kontrollsysteme mdiissen
kiinftig effizienter werden, sowohl auf
der Ebene der Unternehmen selbst als
auch im Bereich der staatlichen Aufsicht,
und zwar national wie auch internatio-
nal.

Eine solche Forderung steht durchaus
nicht im Widerspruch zum Konzept der
Sozialen Marktwirtschaft, im Gegenteil.
Schon die geistigen Viter des Ordolibera-
lismus haben zu Recht immer die Not-
wendigkeit einer dauerhaft effizienten
Rahmenordnung betont, um die Markt-
wirtschaftund den Wettbewerb auch dau-
erhaft funktionsfdhig zu erhalten. Und
schon Ludwig Erhard hat sich zu Recht
nicht nur mit einer nationalen Wettbe-
werbsaufsicht begniigt; er hat sie auch
schon im EWG-Vertrag von 1957 fiir die
Gemeinschaftsebene durchgesetzt. An-
gela Merkel hat deswegen recht, wenn sie
jetztfiireinmoglichst weltweit wirksames
Regelwerk und fiir eine effizientere Auf-
sicht der globalen Finanzmarkte pladiert.
DennsowichtigdieStabilisatorenrolle des
Euros auch ist, die Wahrungsunion allein
kann uns vor Eruptionen wie der derzei-
tigen weltweiten Finanzkrise nicht schiit-
zen, deren Ursachen ja neben fehlender
Aufsicht und Kontrolle auch im mehrjiah-
rigen makrookonomischen Fehlverhalten
der USA und grofier Teile der asiatischen
Welt liegen. Aber sie kann und muss uns
helfen, bald wieder den Weg zu Stabilitat
und Wachstum auch in Europa zuriick-
zufinden.



	Schaltfläche1: 


