Euro-Bewahrungsprobe steht noch vor uns
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Seit der Einfuhrung des Euro per 1.1.1999 wird der Wettbewerb innerhalb der Euro-
zone nicht mehr durch Wechselkursverschiebungen verzerrt. Die Geldpolitik fir die
Euro-Zone wird zentral von der EZB festgelegt, so dass auch die Zinssatze, von Bo-
nitatsdifferenzen abgesehen, innerhalb der 12 Lander identisch sind. Ferner wurde
mit der Begrenzung der staatlichen Neuverschuldung auf 3% des BIP eine Gleich-
schaltung der Fiskalpolitik der 12 Euro-Lander angestrebt. Trotz dieser Massnahmen
zur Harmonisierung der Konjunktur, die eine Voraussetzung fir eine flachendecken-
de, einheitliche Geldpolitik ist, sind in nur sechs Jahren signifikante Unterschiede der
wirtschaftlichen Entwicklung feststellbar, auch wenn die Daten des Jahres 2004 teil-
weise erst auf provisorischen Angaben basieren.

Die Neuverschuldung der Euro-Lander erreichte in diesen sechs Jahren gemessen
am BIP in Griechenland mit 24% das grosste Ausmass, aber auch Frankreich mit
16%, Deutschland 14% und Italien 13% forcierten mit staatlichen Defiziten ihr Wirt-
schaftswachstum auf Kosten der ndchsten Generation. Trotz Maastrichter Kriterien
haben in diesen sechs Jahren bereits die Halfte der Euro-L&nder diese Verschul-
dungsobergrenze ein oder mehrere Male Uberschritten. Auch wenn die Staatsdefizite
der USA in den letzten zwei Jahren die 4%-Markte Uberschritten, addiert sich deren
Fehlbetrag in der Vergleichsperiode auf nur 10%. Mit 43% des BIP fielen die kumu-
lierten Staatsdefizite in Japan am hochsten aus. Trotz Ubermarchender Defizitwirt-
schaft schnitten gerade diese Volkswirtschaften bezuglich Wirtschaftswachstum aber
unterdurchschnittlich ab. Weder Frankreich (1,7%) noch Deutschland (1,2%) oder
Italien (1,0%) vermochten pro Kopf gerechnet ihr BIP real um mehr als 2% zu stei-
gern, was Voraussetzung fur einen Abbau der hohen Arbeitslosigkeit in diesen Lan-
dern ware. Als Wachstumsmarkte erwiesen sich hingegen Irland (+ 4,3%) und Finn-
land (+ 3,2%), die staatliche Budgetuberschisse in Hohe von 8% bzw. 23% erzielten.
Da das Bevdlkerungswachstum in Irland infolge Einwanderung mit 1,5% und auch in
Luxemburg (+ 1,1%) und in Spanien (+ 0,7%) weit hoher ausfiel als im EU-
Durchschnitt (0,3%), erzielten diese Lander zusatzliche Wachstumsimpulse. Wah-
rend Irland zwischen 1999 bis 2004 ein Realwachstum von 41% vorlegte, brachte es
Deutschland nur auf 8%, die Schweiz sogar nur auf 4%. Insgesamt erzielten nur 4
der 12 Euro-Lander ein Wachstum, das tber jenem der USA (3,1%) lag, namlich Ir-
land (5,9%), Griechenland (3,6%), Finnland (3,2%) und Spanien (3,1%).

Einige dieser Lander konnten anfanglich Gberdurchschnittlich vom starken Zinsrick-
gang im Euro-Raum profitieren, zumal die Zinsséatze auf das Niveau von Deutschland
fielen. Es konnten somit alle Euro-Lander starker vom Zinsabbau profitieren als
Deutschland. Rund Dreiviertel des Zinsriickganges seit 1990 erfolgte vor Inkrafttreten
des Euro. Bis zum Euro-Start verzeichneten Finnland, Spanien und Portugal am
Geldmarkt Zinsabschlage von mehr als 10%, wobei sich der Euro-Durchschnitt auf
6,7% belief. Auch die Rendite der 10-jahrigen Staatsanleihen sank bis 1998 im Eu-
roraum um rund 6%, d.h. weit starker als in den USA (-3,4%) oder in der Schweiz (-
3,4%). Alle diese stimulierenden Marktanpassungen hétten eigentlich zu wesentlich
hoheren Zuwachsraten fihren mussen. Seit der Euro-Einfihrung sind die Zinssatze
zwar weiter gesunken, am Geldmarkt in den ehemaligen Hartwahrungslandern um



rund 1,5%, in den ehemaligen Schwachwahrungslandern um etwas mehr als 2% und
am massivsten im Euro-Nachzuglerland Griechenland um 12% am Geldmarkt bzw.
4,8% am Anleihenmarkt. Nun ist aber Anpassungsprozess weitgehend abgeschlos-
sen und andere Faktoren wie die unterschiedliche Entwicklung der Preise und L6hne
spielen fortan eine entscheidende Rolle im internationalen Wettbewerb. Uber die letz-
ten sechs Jahre haben sich die zwar jahrlichen bescheidenen Abweichungen zu be-
trachtlichen Differenzen summiert. Die durchschnittliche Inflation betrug in Deutsch-
land 1,3%, in Irland 3,8%. Uber 6 Jahre gerechnet stieg der Index der Konsumenten-
preise in Deutschland um 8%, in Irland aber um 25% an. Bei den nominellen Lohn-
stuickkosten verzeichnete Deutschland innert sechs Jahren im Vergleich zu den ubri-
gen 22 Industrielandern eine Abnahme um fast 9% gefolgt von Oesterreich mit -5%,
wéhrend Portugal einen Anstieg von 15% verbuchte.

Trotz Einheitswéhrung hat sich die internationale Wettbewerbsposition der einzelnen
Euro-Lander somit signifikant verandert. Deshalb verwundet auch die betrachtlichen
Unterschiede der Exporterfolge nicht. Wahrend Deutschland seit 1998 mit einer Stei-
gerung der Exporte um 51% hinter Oesterreich (+53%) knapp den zweiten Platz be-
legt, rangieren die Billiglohnlander Griechenland und Portugal mit Exportsteigerung
um 25% bzw. 28% weit abgeschlagen, aber immerhin noch vor Frankreich (+ 22%).
Bemerkenswert ist dabei die Feststellung, dass die anfanglich mit stolzen Zuwachra-
ten aufwartenden Euro-Lander im Jahre 2004 weit unter den Durchschnitt der Euro-
zone (7,3%) zurtckfielen. So verzeichneten die Wachstumslander Irland und Finn-
land nur noch Exportzuwéchse von 2% bzw. 3%. Die Ausfuhren dieser zwei ehema-
ligen Muster-Lander dirften 2004 sogar unter das Niveau des Jahres 2001 zu liegen
kommen. Es macht den Anschein, dass der starke Anstieg der Lohne und Preise in
einzelnen Landern im Verlaufe der sechs Jahre nun die Vorteile des massiven Zins-
abbaus wieder ausgeglichen hat und damit die Wettbewerbsvorteile verschwunden
sind. Deutschland hat hingegen mit den ricklaufigen Lohn-Stiickkosten wieder eini-
ges an Terrain im Export wettmachen kdnnen, wie die trotz starkem Eurokurs 10%ige
Zunahme der Ausfuhren im Jahre 2004 zeigt. Dass Deutschlands Wirtschaft dennoch
nicht in Fahrt kommt, hat vor allem mit der Binnenwirtschaft zu tun, wo die Arbeitslo-
sigkeit optisch einen neuen historischen Hochststand von 12% erreichte und die
Lohne seit zwei Jahren sinken.

Per Saldo hat der Euro die von den Politikern versprochenen Wachstumsimpulse nur
teilweise gebracht und einige Lander befinden sich nun in der Euro-Falle, denn sie
konnen die sich abzeichnenden Verluste der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
nicht mehr durch Abwertungen und Zinssenkungen wettmachen. Sie sind in die Geld-
politik der EZB eingebunden. Lander wie Portugal oder Griechenland, aber auch
Frankreich und Italien kénnen auch mit der Fiskalpolitik keine Konjunkturimpulse initi-
ieren, denn sie bewegen sich mit ihren Defiziten bereits am Limit des Hochstzulassi-
gen. Damit durfte die echte Bewahrungsprobe fir den Euro nicht hinter uns, sondern
erst noch vor uns liegen.



