zungen geschaffen werden, die sicherstellen,
dass in der Union kein Mitglied auf Kosten
anderer seinen Vorteil suchen kann, dass auch
jedes Land, das durch Entscheidungen, die au-
Berhalb seiner Grenzen getroffen werden, tan-
giert wird, an dem Zustandekommen dieser
Entscheidungen beteiligt wird.

Weil die Euro-Krise offenkundig iiber wei-
te Strecken die Folge einer institutionell abgesi-
cherten organisierten Unverantwortlichkeit ist,
geht es nun darum, eine in der Europiischen
Union organisierte Verantwortlichkeit insti-
tutionell zu verankern. Geschieht dies nicht,
so ist und bleibt die gemeinsame Wihrung
eine Schwachstelle, an der die Union zerbre-
chen kann. Ehedem hat man sich fiir den Euro
entschieden, weil man die europiische Einheit
wollte; heute muss man sich fiir die Einheit ent-
scheiden, wenn man den Euro halten will.

Nun mag man einige Hoffnung daraus
schopfen wollen, dass — was nicht zu leugnen
ist — die Einsicht wichst: Ohne eine in der
Einheit Europas institutionell abgesicher-
te gemeinsame Wihrung ist die Euro-Krise
nicht zu bewiltigen.

Diese Hoffnung mag berechtigt sein, muss
es aber nicht. Dies deshalb, weil als Folge der
immer wieder auflodernden Krise die politi-
schen Akteure in den Organen der Union und
in den einzelnen Mitgliedslindern vollauf da-
mit beschiftigt sind, die unmittelbaren Fol-
gen der Krise zu bekiampfen, sie also schlicht
auflerstande sind, iber den Tag hinaus Poli-
tik auch nur zu konzipieren, geschweige denn
zu machen: Wessen Haus brennt, denkt ver-
standlicherweise nur ans Loschen, nicht aber
macht er sich Gedanken dariiber, wie der
Feuerschutz verbessert werden kann.

Es kommt hinzu, dass die Dynamik der de-
mokratischen Willensbildung es den Politikern
gegenwirtig kaum erlaubt, das wahrzunehmen,
was jenseits des nichsten Wahltermins liegt.
Im Ergebnis bedeutet dies, dass allenfalls, so
gut es eben geht, die Folgen von Wihrungska-
tastrophen aufgefangen werden, dass aber der
Katastrophenschutz vernachlissigt wird. Dies
klingt pessimistisch, diirfte aber angebracht
sein angesichts der Selbstgefilligkeit, mit wel-
cher jede momentane Erholung des Euro an
den Devisenmirkten registriert wird.

Henrik Enderlein
Die Krise im Furo-
Raum: Ausloser,

Antworten, Ausblick

Wird der Euro tiberleben? Dass seit eini-
gen Monaten ernsthaft iiber diese Fra-
ge debattiert wird, verdeutlicht, wie schnell
die  Wirtschaftsge-
schichte an Fahrt auf-
nehmen kann. Noch
zum zehnten Jahres-
tag der Euro-Einfiih-
rung wurden fast aus-
schlieflich die Erfolge
in den Vordergrund
geriickt. Der Euro
wurde gepriesen als Stabilititsanker und
Beispiel erfolgreicher supranationaler Ko-
operation.I

Henrik Enderlein

Die Krise des Frithjahrs 2010 hat dann aber
schonungslos offengelegt, welche Konstruk-
tionsfehler die Wahrungsunion in ihrer bis-
herigen Form aufweist. Der Wunsch vie-
ler Mitgliedslinder der Europaischen Union
(EU), eine Wihrung zu teilen, ohne gleich-
zeitig interne Stabilisierungsmechanismen
oder eine weitreichende Koordinierung auch
der Finanzpolitiken akzeptieren zu miissen,
hat sich als kaum realisierbar erwiesen. Der
Grund dafiir ist nicht primér in den verfehl-
ten Politiken einzelner Mitgliedstaaten zu
suchen, sondern in der bisherigen Architek-
tur des Wihrungsraums. Zwar haben sich
einzelne Linder nicht an die gemeinsamen
Stabilitdtsregeln gehalten, aber es sind ja ge-
rade nicht nur diese Linder, die inzwischen
als Schwachpunkte im Euro-Raum gelten:
Spanien und Irland haben die Regeln des Sta-
bilitits- und Wachstumspakts vor der Krise
respektiert, nun stehen sie plotzlich als Defi-
zitlinder im Fokus. Linder wie Deutschland,
Osterreich, Frankreich und die Niederlande
haben das Regelwerk in der Vergangenheit
hiufig nicht respektiert, gehoren heute aber
zu den Stabilititslindern im Euro-Raum.

I' Vgl. EU-Kommission, EMU@10: Successes and
Challenges after 10 years of Economic and Monetary
Union, Briissel 2008.
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Es ist also nicht der gerade aus deutscher
Perspektive oft kritisierte Mangel an ,,Stabi-
litatskultur®, der als einzige Erklarung fiir die
Krise herangezogen werden sollte. Entspre-
chend diirfte eine Verschirfung von Stabili-
tatsregeln, wie sie jetzt debattiert wird, nicht
ausreichen, um in der Zukunft ihnliche Kri-
sen zu verhindern. Viel wichtiger ist dagegen
die Schlussfolgerung, dass die Architektur des
Euro-Raums selbst die jetzt entstandene In-
stabilitdt hervorgebracht hat und dass Ant-
worten auf die Krise deshalb bei der Statik des
Gesamtbauwerks ansetzen sollten, anstatt sich
der Positionierung der Rauchmelder im Ge-
baude zu widmen. Es geht darum, sich mit der
Frage auseinanderzusetzen, ob mit der Ein-
fihrung der gemeinsamen Wihrung ein End-
punkt der Wirtschaftsintegration in Europa
erreicht worden ist — oder die Arbeit an einer
gemeinsamen Wirtschaftspolitik erstbeginnen
misste. Die Krise hat gezeigt, dass die Euro-
Einfithrung kein Endpunkt war, sondern dass
es eine Sachlogik gibt, die weitere Schritte zu
einer politischen Union unumginglich macht.
Um es gleich zu unterstreichen: Den Weg zu-
riick gibt es nicht. Ein Riickschritt zu natio-
nalen Wihrungen wire okonomisch abwegig
und juristisch wohl unméglich zu vollziehen.
Es ist zwar richtig, dass wir mit der einheit-
lichen Geldpolitik auch Probleme schaffen.
Aber die Kosten sollten uns auf keinen Fall
verfithren, jetzt das gesamte europaische Pro-
jekt leichtfertig aufs Spiel zu setzen.

Ausloser der Krise

8

Was ist in den ersten zehn Jahren der Wih-
rungsunion geschehen? Die wohl wichtigs-
te Beobachtung betrifft die starke Divergenz
von Wachstums- und Inflationsentwicklun-
gen. Die Europiische Zentralbank (EZB)
setzt einen Zinssatz fiir den Durchschnitt der
Euro-Zone fest. Die Geldpolitik ist damit fiir
alle Mitgliedslinder, deren zyklische Position
vom Durchschnitt des Euro-Raums abweicht,
nicht angemessen. In den ersten zehn Jahren
haben sich so zwei Blocke herausgebildet: ein
Niedriginflationsblock mithohenRealzinsen,
cher niedrigen Wachstumsraten und gerin-
ger Beschiftigung — vor allem Deutschland.
Und ein anderer Block mit hoher Inflations-
entwicklung, sehr niedrigen oder negativen
Realzinsen, hohen Wachstumsraten und fast
Vollbeschiftigung — Spanien, Irland und Por-
tugal, teilweise auch Griechenland. Die Geld-
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politik kann offensichtlich nichts dafiir tun,
diese beiden Blocke zusammenzufithren. Die
EZB macht die richtige Politik fiir ein Land,
das nicht existiert.

Dieser Argumentation liegt folgende 6ko-
nomische Logik zugrunde.F Da die EZB
ihre Zinsentscheidungen nicht von den wirt-
schaftlichen Entwicklungen der einzelnen
Mitgliedslinder abhingig macht, sondern
den Euro-Raum als aggregierte Gesamtgrofie
behandelt, kann die Geldpolitik fiir die ein-
zelnen Linder zeitweilig zu restriktiv oder
auch zu lax ausfallen. Dies tritt dann ein,
wenn die beiden fiir die Geldpolitik zentralen
Einflussfaktoren, nimlich die ,,Produktions-
lucke” (output gap, die Differenz zwischen
dem Trendwachstum und dem tatsichlichen
Wachstum) und die Inflationsrate in einem
Euro-Mitgliedsland deutlich von den jewei-
ligen Durchschnittswerten im Euro-Raum
abweichen. Ein Beispiel: Man stelle sich vor,
dass die Wahrungsunion nur aus zwei gleich
groflen Lindern bestiinde und im Land A In-
flationsrate und Wachstum jeweils 5 Prozent
betriigen, in Land B aber nur jeweils 0 Pro-
zent. Die Wachstums- und Inflationsdurch-
schnittswerte dieser Wihrungsunion wiren
dann jeweils 2,5 Prozent, und die Zentral-
bank wiirde ithre Geldpolitik daran ausrich-
ten. Die Konsequenz fiir beide Lander wire
eine unangemessene Geldpolitik: zu lax fiir
Land A und zu restriktiv fiir Land B, insbe-
sondere wenn das Realzinsniveau betrachtet
wird (also die Differenz zwischen dem No-
minalzinssatz und der erwarteten Inflation).

Ein zu niedriges oder negatives Realzins-
niveau schligt sich in positiven Wirtschafts-
zyklen nieder und erhoht die Opportunitats-
kosten des nicht in Realgiiter investierten
Kapitals. Bei negativen Realzinsen konnen
Kreditaufnahmen sogar zu direkten Gewin-
nen fithren, wenn das geliechene Kapital in Re-
algiiter investiert wird, deren Preis ansteigt.
Die Folge einer solchen Konstellation ist der
Trend zu erhohtem Verbrauch und erhéhten
Realinvestitionen, die das Wachstum {iber
das Produktionspotenzial hinaus beschleu-
nigen und inflationdr wirken. Genau diese
Entwicklung konnte seit der Einfithrung des
Euro in Lindern wie Spanien, Irland und

P Vgl. Henrik Enderlein, Nationale Wirtschafts-
politik in der Europidischen Wihrungsunion,
Frankfurt/M. 2004.



Portugal beobachtet werden. Und parado-
xerweise verstirkte die Wihrungsunion die-
sen Effekt sogar noch: Durch die steigenden
Inflationsraten in diesen Lindern sank das
Realzinsniveau immer weiter. Dieser Zyk-
lus kann sich iiber rein monetire Phinomene
nicht selbst korrigieren. Ganz im Gegenteil
kann die Geldpolitik die Divergenzen sogar
noch vergrofern. Im Beispiel wiirden Infla-
tion und Wachstum im Land A aufgrund der
zu laxen Geldpolitik weiter steigen, wihrend
sie in Land B weiter fallen wiirden.

Diese Dynamik wird erst dann abge-
bremst, wenn die Preissteigerungen im Bin-
nengebiet eines Boomlands die Exportgiliter
soweit verteuert haben, dass die Auflennach-
frage nach Exportglitern rapide nachlisst
und die Konjunktur einen schlagartigen Still-
stand erreicht. Genau dieser Effekt setzte ab
2008/2009 ein. In Griechenland waren zu die-
sem Zeitpunkt die Lohne bereits um 40 Pro-
zent gegeniiber dem Niveau Deutschlands
angestiegen — Griechenland hatte massiv an
Wettbewerbsfihigkeit gegentiber Deutsch-
land eingebiifit. Ahnliche Entwicklungen
hatten sich in Spanien, Irland und Portugal
vollzogen.

Aus 6konomischer Sichtist bemerkenswert,
wie lange es gedauert hat, bis die Abkiihlung
der Konjunkturzyklen in den Boomliandern
tiber die sich verschlechterte Wettbewerbsta-
higkeit eingesetzt hat. Dass fast ein Jahrzehnt
verstreichen musste, ehe diese Anpassung
stattfiinden konnte, unterstreicht, dass ein
Grofiteil der Wirtschaftskraft der Mitglieds-
linder im Euro-Raum weiterhin von der im
nationalen Raum verankerten Produktion
ausgeht und Anpassungen iber den realen
Wechselkurs lange dauern. Zugespitzt for-
muliert ist der Euro-Raum kein wirklich in-
tegrierter Wirtschaftsraum, sonst hitte sich
diese Anpassung rascher vollzogen.

Aber selbst in den USA, deren Wirtschafts-
raum weitaus homogener und flexibler ist als
der europiische, setzen solche Anpassungen
tiber den Preis nur sehr langsam ein (nach
rund drei bis vier Jahren). Dabei verfiigt der
US-Wirtschaftsraum iiber genau diejeni-
gen Anpassungsinstrumente, die als eigent-
lich notwendige strukturelle Bedingungen
der Schaffung einer gemeinsamen Wihrung
verfligbar sein miissten, in Europa aber nicht
existieren.

Arbeitskraftemobilitit. Eine erste Mog-
lichkeit des Ausgleichs divergierender Kon-
junkturzyklen in einem gemeinsamen Waih-
rungsraum erwichst aus der Mobilitdt des
Produktionsfaktors Arbeit. Hochwachstums-
regionen ziehen zusitzliche Arbeitskrifte aus
Niedrigwachstumsregionen an — dadurch fillt
der Lohndruck trotz des hohen Wachstums,
wiahrend er in der anderen Region trotz des
geringen Wachstums steigt. Im Euro-Raum
ist die Mobilitit der Arbeitskrifte sehr ge-
ring, und eine Anpassung iiber diesen Mecha-
nismus steht deshalb nicht zur Verfiigung.

Fiskaltransfers. An die Stelle der Mobilitat
des Faktors Arbeit konnen Fiskaltransfers rii-
cken, wie sie in eigentlich allen Foderationen
existieren, die eine gemeinsame Wihrung tei-
len (USA, Kanada, Deutschland). Innerhalb
dieser Linder wirkt zwar auch die Arbeits-
kriftemobilitit als Anpassungsinstrument,
gleichzeitig l6sen regionale Konjunkturphi-
nomene aber auch Steuerausgleichszahlun-
gen aus. Wenn in Kalifornien die Wirtschaft
brummt, in Michigan aber stagniert, dann
flieflen proportional hohere Steuereinnahmen
aus Kalifornien und niedrigere Einnahmen
aus Michigan in den US-Bundeshaushalt. Im
Gegenzug werden die Bundesausgaben aber
nicht in Kalifornien erhoht und in Michi-
gan gesenkt. Auch die Arbeitslosenversiche-
rung hat einen mafgeblichen Anteil an der
fiskalischen Umverteilung: Hohe Arbeits-
losigkeit in Michigan erhoht die Empfin-
gerquote von Arbeitslosengeldern, wihrend
eine niedrige Arbeitslosenquote in Kalifor-
nien dort die Empfiangerquote senkt. Haben
beide Regionen eine gemeinsame Arbeitslo-
senversicherung, dann tragen letztlich die
konjunkturstarken Regionen die Lasten der
konjunkturschwachen Regionen. In Europa
gibt es solche Ausgleichsmechanismen nicht.

Hohe Preisflexibilitit. Wie bereits erwihnt,
kann ein Ausgleich zwischen Regionen mit
unterschiedlichen Konjunkturzyklen auch
tiber den Preismechanismus erfolgen. Wenn
sich unterschiedliche Inflationsniveaus direkt
in steigende oder sinkende Nachfrage aus an-
deren Regionen des gemeinsamen Wihrungs-
raums ibertragen, dann korrigieren sich diese
Unterschiede von selbst. Das setzt allerdings
voraus, dass die unterschiedlichen Regionen
okonomisch so eng vernetzt sind, dass es fak-
tisch keine regionalen Wirtschaftsfaktoren
mehr gibt. Auf dem Papier hat Europa zwar
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einen Binnenmarkt geschaffen, doch von ei-
nem wirklich integrierten Wirtschaftsraum
sind wir weit entfernt.

Weil in Europa die genannten Anpas-
sungsmechanismen nicht existieren, wird
der gemeinsame Wihrungsraum wohl im-
mer erhebliche Divergenzen in den Konjunk-
turzyklen der Mitgliedslinder hinzunehmen
haben. Diese fithren aber dazu, dass kon-
junkturelle Instabilitit nicht die Ausnahme,
sondern die Regel in den Mitgliedslindern
des Euro-Raums ist. Dass dieser Instabilitit
durch konsequent antizyklische Mafinahmen
der nationalen Regierungen entgegengewirkt
werden konnte, scheint zweifelhaft.

Antworten auf die Krise

10

Die Konsequenzen aus der Beschreibung
zyklischer Divergenzen im Euro-Raum lei-
ten direkt iiber zur Beschreibung der Krise
selbst. Als sich in den Hochwachstumslin-
dern die konjunkturelle Boomphase recht
plotzlich und massiv in eine Rezession um-
kehrte, sahen sich die betroffenen Staaten mit
einer Refinanzierungsherausforderung kon-
frontiert, die kaum noch zu bewiltigen war.
Zum Beispiel Spanien und Irland: Obwohl
die Schuldenquoten als Anteil des Bruttoin-
landsprodukts in beiden Lindern vor dem
Ausbruch der Krise deutlich unter dem Ma-
ximalwert des EU-Regelrahmens lagen, wa-
ren diese Linder wegen der stark sinkenden
Wachstumsquoten kaum noch in der Lage,
die eigene Schuldenlast zu tragen. An den Fi-
nanzmirkten wurde diese Schwierigkeit di-
rekt durch noch hohere Zinsen beantwortet,
eine gefihrliche Zins-Defizitspirale setzte
sich in Gang. Ein dhnliches Szenario trifft
auf Italien und Portugal zu, auch wenn beide
Linder bereits im Vorfeld der Krise mit ihrer
Haushaltskonsolidierung und EU-Defizit-
verfahren zu kimpfen hatten.

Griechenland nimmt in diesem Kontext
eine Sonderposition ein. Der Schuldenstand
der hellenischen Republik hatte schon vor der
eigentlichen Staatsschuldenkrise einen Re-
kordwertin Europaerreicht. Die nicht korrekt
kommunizierte Position der Haushaltspoli-
tik trug zur Skepsis gegeniiber der griechi-
schen Wirtschaftspolitik bei. Deshalb war es
nachvollziehbar, dass griechische Staatsanlei-
hen seit der Jahreswende 2009/2010 stetig an
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Wert verloren und die Zinslast im Frithjahr
2010 innerhalb kiirzester Zeit sprunghaft an-
wuchs. So wire es durchaus zu vertreten ge-
wesen, das Land noch vor dem Ausbruch der
eigentlichen Krise gesondert zu behandeln.
Auch wenn Spekulationen miiffig erscheinen
miussen: Eine sehr frithe und rasche Restruk-
turierung griechischer Staatsschulden noch
im Februar oder Mirz 2010 hitte wahrschein-
lich sogar zur Stabilisierung des Euro-Raums
beigetragen. Als Ende Mirz dann aber der
Druck auf den Euro deutlich zugenommen
hatte und sich das griechische Staatsschulden-
problem in einen europiischen Flichenbrand
auszuweiten drohte, war die Notrettung des
Landes unvermeidbar. Weil aber auch diese
nur zogerlich verkiindet und umgesetzt wur-
de, setzte eine Spekulationswelle auch gegen
andere ehemalige Hochwachstumslinder ein.

Der Euro-Raum stand zu diesem Zeit-
punkt vor der Wahl, das Risiko von Staats-
bankrotten nicht nur in Griechenland, son-
dern eben auch in Spanien, Portugal und
Irland, unter Umstinden sogar in Italien, in
Kauf zu nehmen und damit die Uberlebens-
fahigkeit des Euro direkt aufs Spiel zu setzen,
oder eine zentrale Regel des Maastricht-Ver-
trags weitgehend zu lockern: die sogenann-
te no-bail-out-Klausel, also das Verbot, dass
die Gemeinschaft oder einzelne Staaten fiir
Staatsschulden anderer Staaten haften.

In der Nacht vom 9. auf den 10. Mai 2010
entschieden die Finanzminister des Euro-
Raums einen Rettungsfonds aufzulegen, der
zusitzlich zu den bereits gewdhrten bilatera-
len Krediten an Griechenland Notfallkredite
fir Euro-Raum-Linder gewihren sollte. Be-
merkenswert ist, dass dieser Rettungsfonds
auflerhalb des EU-Institutionenrahmens an-
gesiedelt wurde. Da die Eigenmittelobergren-
ze des EU-Haushalts von 1,24 Prozent des eu-
ropdischen Bruttonationalprodukts zu niedrig
gewesen wire, um die geplante Rettungssum-
me von einer halben Billion (500 Milliarden)
Euro zu garantieren, einzelne Linder — insbe-
sondere Deutschland — aber unter keinen Um-
stinden eine implizite oder explizite Erho-
hung dieser Eigenmittelobergrenze zulassen
wollten, fiel der Beschluss, eine Zweckgesell-
schaft nach luxemburgischem Recht zu griin-
den. Diese Zweckgesellschaft kann iiber An-
leihen, die faktisch Eurobonds sind, Kapital
aufnehmen und dies an Linder in Krisensitu-
ationen weiterreichen. Die von der Zweckge-



sellschaft ausgegebenen Anleihen sind durch
die beteiligten Euro-Linder garantiert. Das
Finanzierungsvolumen der Zweckgesellschaft
kann bis zu 440 Milliarden Euro betragen.
Zusitzliche 60 Milliarden Euro sollten, weil
innerhalb der Eigenmittelobergrenze des EU-
Haushalts darstellbar, durch von der Kom-
mission aufgelegte Anleihen bereitgestellt
werden. Der Internationale Wihrungsfonds
kiindigte an, weitere 250 Milliarden Euro als
Uberbriickungskredite fiir Linder in Zah-
lungsschwierigkeiten zur Verfiigung zu stel-
len. Zusitzlich zu diesem Paket kiindigte die
EZB an, durch versteckte Interventionen di-
rekt das Marktumfeld zu stabilisieren. Im Juli
2010 konnte die Zweckgesellschaft (European
Financial Stability Facility, EFSF) ihre Ar-
beit aufnehmen. Bislang hat sie allerdings kei-
ne Anleihen ausgegeben. Thre Existenz ist bis
zum Sommer 2013 befristet.

Aus 6konomischer Sicht war der EU-Ret-
tungsschirm das richtige Signal zum richti-
gen Zeitpunkt. Die Kombination aus einer
selbst fur Kapitalmarktteilnehmer unvorstell-
bar hohen Summe von insgesamt 750 Milli-
arden Euro und einer offen angekiindigten,
aber in der Umsetzung versteckten Marktsta-
bilisierung durch direkte Interventionen der
EZB erreichte in einem ersten Schritt den ge-
winschten Effekt.

Die Rettungsstrategie ist aber nicht ohne
Risiken. Das Bollwerk mag abschrecken, of-
fen blieb und bleibt aber bis heute die Frage,
ob es auch solide gebaut ist. Die Auflerun-
gen der EFSF-Spitze sowie vor allem aus der
deutschen Bundesregierung deuten darauf
hin, dass die EFSF-Mittel niemals flieflen sol-
len. Zudem sind viele Umsetzungsmodalita-
ten zur Vergabe von Krediten, vor allem die
an die Bedarfslinder weiterzureichende Zins-
last, bislang ungeklirt.

Aber die EU-Finanzminister hatten bei
ithrer Sitzung am 9. Mai 2010 wohl auch gar
nicht darauf gesetzt, den EFSF tatsichlich
aktivieren zu miissen. Vielmehr setzte die EU
auf Abschreckung: Der EU-Rettungsschirm
ist das grofite All-In der Pokergeschichte.
Geht es gut, dann geht es richtig gut. Geht
es schief, dann konnte der Euro gescheitert
sein. Bisher ist diese Strategie aufgegangen:
Nach der Verabschiedung des Pakets gingen
die Zinsen auf Anleihen in den gefahrdeten
Lindern zuriick. Auch der Euro stabilisier-

te sich. Offen bleiben jedoch zwei Fragen: Ist
die Krise damit auch mittelfristig tiberwun-
den? Und wie werden kiinftig die strukturel-
len Probleme des gemeinsamen Wihrungs-
raums vermieden?

Ausblick

Das Problem der aktuellen Krise in Europa ist,
dass es unterlassen wurde, die mittel- bis lang-
fristigen Projekte in Angriff zu nehmen, als
noch Zeit dafiir war. Stattdessen hangelt sich
die Politik nun von kurzfristiger Antwort zu
kurzfristiger Antwort. Die Griechenlandret-
tung und der EU-Rettungsschirm waren im
spezifischen Kontext der Krise im Frithjahr
2010 richtig. Aber es ist erstens nicht sicher,
dass die Rettung tatsichlich eine Umschul-
dung griechischer Staatsschulden wird verhin-
dern kénnen. Zweitens ist nicht sicher, dass im
Fall einer erneut angespannten Finanzmarkt-
situation die angekiindigten Mittel des EFSF
auch tatsichlich fliefen wiirden. Und es ist
drittens nicht davon auszugehen, dass die wei-
ter oben beschriebene Architektur des Euro-
Raums in den kommenden Jahren stabiler sein
wird als im zuriickliegenden Jahrzehnt.

Welche Alternative gibt es? Eine Auflo-
sung der Wihrungsunion oder das Ausschei-
den einzelner Linder ist unmoglich. Deshalb
bleibt wohl nur die Flucht nach vorn. Die
Antwort auf die Krise des Euro-Raums muss
lauten: mehr Europa.

Ein Ruckschritt zu nationalen Wihrun-
gen wire fur alle Euro-Linder 6konomisch
toricht, weil durch die Wiedereinfithrung
beispielsweise der Drachme die Schulden-
last Griechenlands ja weiter in Euro bestehen
und noch viel hoher ausfallen wiirde. Allein
die Debatte tiber das Ausscheiden einzelner
Linder wiirde aber auch zu massiven Prob-
lemen auf den europiischen Finanz- und Ka-
pitalmarkten fithren, insbesondere in den be-
troffenen Lindern: Bis zur Umsetzung des
Wihrungswechsels wiirde der Euro dort ja
verfiigbar bleiben — und nach der Umset-
zung weiterhin gesetzliches Zahlungsmittel
im Rest des Euro-Raums. Die Biirgerinnen
und Biirger eines Landes, das zu einer eige-
nen Wihrung zuriickkehren wollte, wiirden
ihre Ersparnisse innerhalb kiirzester Zeit in
Euro-Bargeld umwandeln. Der resultieren-
de Ansturm auf das nationale Bankensystem
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wirde zwangsliufig zum Zusammenbruch
fihren (bank run). Auch aus juristischer Sicht
wire eine solche ,,Losung® wohl nicht mog-
lich: Die Konstruktion der Wihrungsunion
ist ja gezielt darauf ausgerichtet, dass Kapi-
tal nicht mehr einem einzelnen Land zuge-
ordnet werden kann. Welche heutigen Euro-
Schulden wiren denn in Drachmen-Schulden
umzuwandeln? Welche Aktiva wiren Euro-
Aktiva? Eine juristische Antwort auf diese
Fragen scheint kaum moglich. Beim Bargeld
ist eine Trennung definitiv ausgeschlossen.

Die weit verbreitete Idee, ein gemeinsamer
Wihrungsraum konne ohne eine gemeinsa-
me Wirtschaftspolitik existieren, hat sich als
Trugschluss erwiesen. Wenn Europa Krisen
wie diejenige des Jahres 2010 in Zukunft ver-
meiden will, dann muss die europdische Kom-
ponente in der Wirtschaftspolitik mafigeblich
gestirkt werden. Dies betrifft vor allem die
EU-Kommission, die als echte Steuerungsin-
stanz nationaler Wirtschaftspolitiken gestarkt
werden muss. Anstatt sich fast ausschliefllich
auf Defizit- und Schuldendaten zu konzen-
trieren, sollte sie die Wirtschaftspolitiken der
Mitgliedslinder aus einer viel breiteren Per-
spektive bewerten und Variablen wie das Steu-
eraufkommen, die Konsumquote, die Sparquo-
te, den Auflenhandel oder den Arbeitsmarkt
in die Bewertung einbezichen. Dies kann aber
nur gelingen, wenn die Kommission wieder
eine unabhingige politische Instanz wird und
ihre politischen Aufgaben ernst nimmt. Eine
Vertragsinderung wire fiir diese Neuausrich-
tung Ubrigens nicht notwendig. Artikel 121
des EU-Vertrags sieht schon heute vor, dass
die Kommission die Wirtschaftspolitik der
Mitgliedslander sehr breit tiberwacht. Nur hat
die Kommission diese Moglichkeiten in der
Vergangenheit nicht ausreichend genutzt.

Eine Randbemerkung: Wer darauf ver-
weist, dass sich in Europa am Ende immer nur
die nationalen Interessen durchsetzen und
die europiische Ebene keine Rolle spielt, der
irrt. Wiirden nationale Regierungen immer
nur das enge nationale Interesse verfolgen,
dann hitten wir den europiischen Integra-
tionsprozess nicht erlebt. Europa hat immer
wieder Stirke bewiesen und Entwicklungen
vorangetrieben, mit denen niemand gerech-
net hat. Der Euro war Mitte der 1980er Jahre
noch undenkbar. Es geht auch nicht darum,
der EU-Kommission Rechte zuzusprechen,
die hierarchisch tiber den nationalen Parla-
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menten stehen. Eine solche Struktur wiirde
Europa in eine klassische Foderation verwan-
deln. Dafiir ist es noch zu frith. Die Kommis-
sion muss iiber die Offentlichkeit politischen
Druck ausiiben und auf diesem Weg errei-
chen, dass Europa sich in Richtung eines ,,op-
timalen Wihrungsraums“ entwickelt. Nur
dann kann der Weg zu einer stiarkeren wirt-
schaftspolitischen Integration gelingen.

Die Euro-Krise ist eine Krise der EU. Der
Euro ist ein zentraler Bestandteil dessen, was
in Europa in den vergangenen Jahrzehnten
aufgebaut worden ist. Wenn der Euro schei-
tert, dann droht auch das europiische Projekt
insgesamt zu scheitern. Anstatt die Kehrt-
wende zu einem Europa der Nationalstaaten
und der nationalen Wihrungen anzutreten,
sollten wir mehr Europa wagen. Wir mussen
akzeptieren, dass der Souverinititstransfer
bei der Wihrung nur der Anfang der Souve-
ranititsabgabe ist, die jetzt noch in anderen
Bereichen zu folgen hat. Damit dieser Schritt
gelingen kann, sind nicht einmal primar Ver-
tragsinderungen oder neue Regeln notwen-
dig. Viel wichtiger ist eine ausgeprigte eu-
ropdische Ausrichtung in den Regierungen
der Mitgliedslinder. Ohne den gemeinsamen
Willen, das europiische Projekt weiter vor-
anzutreiben, wird es scheitern.

Im vergangenen Jahrzehnt stand eine Ver-
tiefung der wirtschaftspolitischen Koopera-
tion im Euro-Raum zwar immer wieder auf
der Tagesordnung, aber die entscheidenden
Schritte wurden nicht vollzogen. Europa hat
sich dem Trugschluss hingegeben, ein ge-
meinsamer Wihrungsraum konne ohne wirt-
schaftspolitische Integration funktionieren.
Gerade die nationalen Wirtschaftspolitiken
haben gern die Vorteile der Gemeinschafts-
wihrung genutzt, aber die daraus resultieren-
den Anforderungen nicht aufgegriffen. Diese
Schlussfolgerungen treffen ganz besonders
auf Deutschland zu. Wihrend Ewiggestri-
ge die Riickkehr zur D-Mark fordern, ist es
Aufgabe einer klugen deutschen Politik, das
europiische Haus stabiler und widerstands-
fihiger zu machen — und die Menschen vom
Mehrwehrt Europas und vor allem der Wih-
rungsunion zu iiberzeugen. Kein Land hat
vom Euro mehr profitiert als Deutschland.
Die deutsche Europapolitik ist derzeit mehr
denn je in der Bringschuld.



