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30 Jahre Maastricht:
Deutschland hat profitiert

Der Euro ist stabiler als von vielen

befurchtet, aber Baustellen bleiben

Am 7. Februar 1992 wurde der Vertrag von Maastricht unter-
zeichnet. Damit wurden die Fundamente flr die Europaische
Wirtschafts- und Wahrungsunion gelegt. Wir halten den 30. Jah-
restag der Unterzeichnung fir einen guten Anlass, um zu bewer-
ten, ob und wie die Gemeinschaftswahrung fur Deutschland vor-
teilhaft war (Spoiler Alert: Ja, sie war es).

Der Euro kam zwar mit Geburtsfehlern auf die Welt, ...

An Unkenrufen fehlte es nicht. Zweifler mahnten vor allem, dass
der Euroraum kein ,optimaler Wahrungsraum® sei. Die Wirt-
schaftsleistungen der Mitgliedstaaten seien zu unterschiedlich,
die Mobilitat von Arbeitskraften international zu gering. Vor allem
wurde bemangelt, dass der Euroraum zwar mit einer einheitli-
chen Geldpolitik, aber ohne eine zentrale budgetare Instanz an
den Start ging. Landerspezifische Schocks kdnnten nicht ada-
quat abgefedert werden. Diesen Mangel versuchten die Mitter
und Vater der Wahrungsunion durch strenge budgetare Restrik-
tionen zu heilen: die vielzitierten ,Maastricht-Regeln®.

Alle Kritik an den Geburtsfehlern war und bleibt zutreffend. Wie
an anderer Stelle im Klartext” gezeigt wurde, waren die Maas-
tricht-Regeln ein Papiertiger. Sie gehdren abgeschafft.

... loste aber seine Stabilitdtsversprechen ein

Dennoch: Trotz Webfehlern und damit einhergehender Risiken
war der Euro stabil. Als er 1999 eingefuhrt wurde, startete er mit
einem Wechselkurs von 1,17 US-Dollar. Es kam sofort zu einer
rasanten Talfahrt auf 0,83 USD im Herbst 2000. Die Kassandras
schienen Recht zu behalten. Nachfolgend dann begann eine ful-
minante Rallye. Trotz der derzeitigen Euroschwache verlief der
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zu leugnender
Geburtsfehler ist
der Euro stabil



https://www.lbbw.de/konzern/research/2021/klartext/lbbw-research-klartext-2021-kw-52_ad4vsspa5s_m.pdf
https://twitter.com/LBBW_Research

durchschnittliche Kurs bei 1,19. Und: Der Euro ist die unange-
Deutschland vs. Euroraum:

fochtene zweite Reservewahrung der Welt geworden. Verbraucherpreise

. . . Verind te in %
Beflrchtungen, dass der ,Club Med* zu einer strukturell héheren fmejzﬂrfsreg%s,;?cf,;n /
Inflation fihren wirde, erflllten sich nicht. Seit Einflilhrung des "
Euro lag die deutsche Inflation bei durchschnittlich 1,4%; die

Bundesbank hatte es in den 22 Jahren zuvor auf 2,6% gebracht.

Die Eurokrise und die Staatspleiten Griechenlands und Zyperns
demonstrierten zwar in bitterer Weise Mangel der wirtschaftspo-
litischen Koordinierung. Aber auch dies ging ohne direkte Trans-
fers deutscher Steuergelder Uber die Bihne.

Die letzten 22 Jahre der Bundesbank
Die ersten 22 Jahre der EZB

Quelle: Refinitiv
Fir die Exportwirtschaft ist der Euro ein Gliicksfall

Hatte die D-Mark fortbestanden, ware sie einem stetigen Auf-
wertungsdruck ausgesetzt gewesen, wie in den Jahrzehnten zu-

vor. Dies hatte Deutschlands exportorientierte Wirtschaft stark ;
gebremst. Stattdessen stiegen unsere Exporte seit 1999 jahrlich Ohne EUFO kem
im Schnitt um 4,6%, noch besser als fir den Euroraum insge- Exportboom

samt (3,9%). Die Arbeitslosenquote hat sich in Deutschland seit
1999 per Saldo gut und gerne halbiert, mehr als im Euroraum
insgesamt, wo sie um rund ein Drittel zurickgegangen ist. Ja:
Reformen und Lohnzurlickhaltung waren wichtig. Aber in einer
D-Mark-Welt waren die dadurch erzielten Fortschritte grofiten-
teils durch eine Aufwertung der Wahrung aufgefressen worden.

Sicher, es gibt viele Baustellen! Es ist keineswegs ausgemacht,
dass die Erfolgsgeschichte Euro auf Dauer halt. Dazu mehr in
Kurze hier im ,Klartext®. Auch gibt es an der derzeitigen Geld-
politik der EZB vieles auszusetzen (siehe hier). Aber: Lassen Sie
uns zum Jahrestag von Maastricht bei einem Glas Prosecco,
Cava, Crémant oder Sekt ruhig auf die bisherigen Erfolge des
Euro anstof3en!
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