«Der Euro war stets ein okonomisches Sorgenkind>

Der Basler Wirtschafts-
professor Rolf Weder zeigt

sich skeptisch iiber die Zukunft
des Euro. Weder halt die
Riickkehr zu nationalen
Wiahrungen immerhin fiir
erwagenswert.

Mit Rolf Weder*
sprach Ulrich Glauber

Herr Weder, der Euro ist seit zehn Jah-
ren als Bargeld im Umlauf. Welches
Zeugnis stellen Sie der Gemeinschafts-
wahrung aus?

Rolf Weder: Der Euro hat bis vor un-
gefahr einem Jahr iiberraschend gut
dagestanden. Die Inflation lag unter
zwei Prozent, gegeniiber anderen
Wihrungen war er eine ganze Zeit
lang stirker, als man aus 6konomi-
scher Sicht hitte voraussehen kon-
nen. Die problematische Entwick-

lung der letzten Monate hat mit dem
Konstrukt derWahrungsunion als sol-
che zu tun. Beat Spirig und ich haben
das in unserem neuen Buch «Von Ro-
sinen und anderen Spezialititen»**
folgendermassen ausgedriickt: «Der
Euro war ein Politstar, aber aus dko-
nomischer Sicht ein Sorgenkind seit
seiner Geburt.»

Liegt die krisenhafte Entwicklung der
letzten Monate also am Konzept der
Gemeinschaftswahrung?

Die Europdische Wihrungsunion
fithrt grundsitzlich dazu, dass die
einzelnen Mitgliedsldnder ihre natio-
nale Konjunktur nicht mehr mit einer
eigenen Geldpolitik beeinflussen
konnen. Zudem verliert man mit dem
Beitritt zur Eurozone einen wichti-
gen Anpassungsmechanismus: den
Wechselkurs. Damit bleibt den Lan-
dern zur Beeinflussung ihrer Kon-
junktur nur die staatliche Ausgaben-
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beziehungsweise Fiskalpolitik. Da-
her ist es nicht erstaunlich, dass die
Linder  die
Maastricht-

Kriterien fir
die Eurostabi-
litdit von Be-
ginn an nicht
eingehalten

haben. Inso-
fern hat die
Politik versagt.
Das war aber
wenig  iber-
raschend, weil das Konzept extrem
hohe Anforderungen an sie stellt.

Rolf Weder

Sie sprechen vom Ignorieren der Stabi-
litatskriterien, die bei der Einfithrung
des Euro eine Grenze der Staats-
verschuldung gemessen am Brutto-
inlandprodukt (BIP) vorsehen und die
Aufnahme neuer Kredite von mehr als
drei Prozent des BIP verbieten.

Das ist richtig. Es gibt aber noch ei-
nen dritten wichtigen Punkt. Man hat
sehr klug vorausgesehen, dass der
Anreiz in einer Wahrungsunion gross
ist, dass sich einzelne Lander auf Kos-
ten der anderen Staaten iiberschul-
den. Deshalb wurde zusitzlich die
sogenannte No-Bail-out-Klausel ein-
gebaut. Sie besagt, dass ein iiber-
schuldetes Mitglied bei Problemen
auf den Mirkten von der Gemein-
schaft nicht gestiitzt werden darf. Mit
dieser Regel wollte man ein klares
Signal an die Mérkte und die Lander
senden, dass keine Solidarhaftung
besteht.Aber auch diese Klausel wur
de ignoriert.

Was war die Folge?

Wenn man die No-Bail-out-Klausel
von Anfang an ernst genommen hit-
te, hitten die Banken Staaten wie
Griechenland oder Italien relativ
frithzeitig Kredit nur noch zu hohen

und bald auch unerschwinglichen
Zinsen eingerdumt. Dieser Mechanis-
mus ist leider nicht eingetreten. Die
Mirkte haben von Anfang an erwar-
tet, dass Euroldnder in Not unter
stiitzt wiirden. Die Politik hat auf die-
se Solidaritatsabsicht auch mehrmals
hingewiesen und mit der Errichtung
des Rettungsschirms nun auch in die
Tat umgesetzt.

Hatte es aus 6konomischer Sicht einen
anderen Weg gegeben?

Definitiv, die Alternative wire gewe-
sen, Griechenland schon vor einem
Jahr bankrott gehen zu lassen. Das
hitte sicher auch zu einer voriiber-
gehenden Schwichung des Euro ge-
filhrt. Die Gldubiger hitten sich
schnell mit dem Schuldner an einen
Tisch gesetzt und einen Schulden-
schnitt ausgehandelt. Das wird jetzt
reichlich spét schliesslich doch disku-
tiert. FORTSETZUNG AUF SEITE 19



«Der Euro war stets ein
okonomisches Sorgenkind»
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Der EU-Gipfel in Briissel hat Mitte De-
zember immerhin das Signal ausge-
sandt, durch automatische Sanktions-
mechanismen den Sparzwang zu ver-
scharfen. Glauben Sie, dass diese Be-
schliisse ausreichen?

Es wire schon, wenn damit das Pro-
blem gelost wire. Aber durch die Gip-
felbeschliisse ist die Grundproblema-
tik der Wahrungsunion nicht besei-
tigt. Wenn die neuen Stabilitéts-
vereinbarungen wirklich eingehalten
werden — woran ich nach den bishe-
rigen Erfahrungen grosse Zweifel he-
ge — bleibt immer noch das Korsett
der einheitlichen Wéhrung fiir Lén-
der mit unterschiedlicher Wirt-
schaftskraft bestehen. Konkret: Grie-
chenland ist bei Exportgiitern und
Dienstleistungen wie dem Tourismus

nur bei stark sinkenden Preisen und
Lohnen international wettbewerbs-
fahig. Die Gewerkschaften und viele
Griechen akzeptieren die notwendi-
gen Einkommenseinbussen sowie
den ganzen Umbau des Wirtschafts-
systems nicht. Hétte man einen flexi-
blen Wechselkurs, wiirde sich die
Wihrung der Griechen ohne allzu
grosse Verteilungskdmpfe im Inland
abwerten.

Welche Alternativen wiirde es geben?

Man konnte viel Geld drucken und
damit Inflation verursachen. Mit der
Geldentwertung sinken auch die
Staatsschulden. Einige Vertreter in
der EU liebdugeln mit dieser Strate-
gie. Bezahlen miissten das aber die
Biirger, weil auch ihre Einkommen
und ihre Ersparnisse real weniger
wert sind. Dazu kommt, dass es auch

teuer wird, die Inflation schliesslich
wieder zu reduzieren. Das wire dann
auf jeden Fall mit einer grosseren Re-
zession verbunden.

«Man kdnnte viel
Geld drucken»

Gibt es andere Alternativen?

Eine wire sehr grundsitzlicher Na-
tur: Thr miisste die Einsicht voraus-
gehen, dass man die Probleme der
Wihrungsunion und die 6konomi-
sche Unterschiedlichkeit ihrer Mit-
gliedstaaten unterschétzt hat. Dann
wire es denkbar, zu nationalen Wah-
rungen zuriickzukehren, damit die
Léander wieder selbststandig iiber ih-
re Schulden und ihre Geldpolitik ent-
scheiden und Anpassungen iiber den
Wechselkurs erfolgen konnen.

Die Schweiz kann selbststindig ent-
scheiden, steht allerdings vor der para-

doxen Situation, dass gerade der starke
Franken ihre Exporte extrem verteuert
hat. War es ein Fehler, der Europa-
ischen Union und der Eurozone nicht
beizutreten?

Wegen einesWihrungsproblems wird
man nicht EU-Mitglied. Das beinhal-
tet ja viel mehr. Und als Euroland
iibernimmt man die Geldpolitik der
Europiischen Zentralbank und muss
zum Beispiel die Inflation akzeptie-
ren. Wenn man ausserhalb ist, wie die
Schweiz, kann man eine Geldpolitik
nahe am Kurs der Euro-Notenbank
betreiben. Man kann dann aber im-
mer noch wihlen. Als Mitglied hat
man diese Wahl nicht mehr.

«Politik will viel
Geld investieren»

Gibt es nach lhrer Einschdtzung den
Euro denn in einem Jahr noch, und ge-
horen alle Mitglieder wie zum Beispiel

Griechenland auch Ende des Jahres
2012 noch zum Klub?

Das ist schwierig vorauszusagen. Ich
habe den Eindruck, dass die Politik
extrem viel Geld investieren will, um
das Projekt Gemeinschaftswihrung
vor dem Scheitern zu bewahren. Die
Frage ist allerdings, ob die Bevolke-
rung — vor allem im Norden der Euro-
zone — diese Umverteilung in Rich-
tung Siideuropa mitmacht. Wenn es
den Euro weiter geben sollte, diirfte
sich die Europdische Union enorm
verandern in Richtung einer Fiskal-
und Transferunion mit starren Re-
geln. Das ist aber nicht das Europa,
das ich attraktiv finde.

* Rolf Weder ist Professor fiir Okonomie und
leitet die Abteilung Aussenwirtschaft und
Europaische Integration an der Wirtschafts-
wissenschaftlichen Fakultat der Universitat
Basel.

** Beat Spirig und Rolf Weder: «Von Rosinen
und anderen Spezialitaten. Die Schweiz und
die EU». Verlag Neue Zircher Zeitung.
280 Seiten. 48 Franken.



