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Mit der Einfihrung des Euro am 1. Januar 1999 in 12 Staaten der Europaischen
Union wurde das wirtschaftliche und politische Projekt der ,Einigung Europas“ auf
seine vorlaufig letzte Stufe gehoben. Es hatte im Jahre 1952 — auch in der Absicht
kinftige Kriege in Europa zu vermeiden — mit der Griundung der Europdaischen
Gemeinschaft fur Kohle und Stahl begonnen (Belgien, Deutschland, Frankreich,
Italien, Luxemburg, Niederlande). Es folgte eine immer tiefergehende
Zusammenarbeit und fuhrte schlie3lich Gber den Vertrag von Maastricht 1992 zur
heutigen EU mit 28 Mitgliedern. Die gemeinsame Wahrung wurde und wird nicht nur
als logischer Schritt hin zu einem vollstdndig integrierten Binnenmarkt gesehen,

sondern auch als Katalysator fiir die politische Einigung Europas.

Diese Funktion als Beschleuniger der politischen Einigung scheint seit dem Ausbruch
der Eurokrise im Jahre 2010 nicht nur fraglich, sondern sogar in ihr Gegenteil
verkehrt. Denn in Politik und Wissenschaft herrscht heftiger Streit dariber, wie die
Eurozone fir die Zukunft krisenfest gemacht und eine gedeihliche wirtschaftliche
Entwicklung sichergestellt werden soll.

Der vorliegende Artikel gibt einen Uberblick zur Geschichte der Eurokrise, ihren
unmittelbaren Ursachen und den bisher ergriffenen MalRnahmen zur Stabilisierung
des Wahrungsraums. Er beleuchtet die gegenwartige Situation und die immensen
Risiken, die nach wie vor bestehen. Er diskutiert und kategorisiert die

Reformvorschlage und weist inre grundlegenden Unterschiede auf.



In einem Zukunftsszenario wird ausgefihrt, dass dauerhafte und strukturell bedingte
Ungleichgewichte zwischen den Euro-Kernstaaten und den Euro-Sidsaaten
wahrscheinlich sind. Deshalb ist der Wahrungsraum auf Finanztransfers und
Haftungsubernahmen zugunsten der Euro-Sudstaaten angewiesen, wenn er
Okonomisch Uberleben will. Allerdings sind einseitige Transfers nur dann langfristig
politisch tragbar, wenn sie unmittelbar demokratisch legitimiert werden. Andernfalls
kbnnte das gesamte Projekt der européischen Einigung am Konflikt Gber den

Wahrungsraum zugrunde gehen.
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1. Der Verlauf der Eurokrise bis 2012

In den ersten Jahren des Euro schienen sich die Vorteile einer gemeinsamen
Wahrung in den spateren Krisen-Staaten Griechenland, Irland, Italien, Portugal und
Spanien (GIIPS) zu verwirklichen. Durch die einheitliche Wé&hrung hatten Investoren
und Exporteure die Sicherheit, dass ihre Einnahmen und Gewinne nicht mehr durch
Wechselkursschwankungen gefahrdet wurden. Des Weiteren galt die Europaische
Zentralbank (EZB) mit ihrer Verpflichtung zur Sicherung der Preisstabilitat als

glaubwiirdige Garantin niedriger Inflationsraten.

Tatsachlich sanken die Inflationsraten und auch die Zinssatze fur die Staatsanleihen
der GIIPS-Staaten. Letztere ndherten sich dem tiefen deutschen Niveau an. Das war
ein Zeichen daflr, dass die Banken und andere Investoren eine Verringerung der
Risiken in diesen Landern vermuteten. Entsprechend flossen grol3ere Mengen
Kapital in Form von Krediten aus den ,Euro-Kernstaaten“ (z.B. Deutschland,
Frankreich, Niederlande) in die GIIPS.

Diese Kapitalstrome wurden uber die Zeit problematisch, da erhebliche Teile der
Kredite nicht zur Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Produktivitdt genutzt
wurden, sondern fur staatlichen Konsum und zum Immobilienbau (Baldwin &
Giavazzi, 2015). Steigende Lohne und Gehalter verminderten die
Wettbewerbsfahigkeit der exportorientierten Sektoren. Die erhdhte Nachfrage wurde
Uber Importe aus den Euro-Kernstaaten befriedigt. Es bauten sich groRBere
AuRenhandelsungleichgewichte auf mit Uberschiissen in den Kernstaaten und
Defiziten in den GIIPS. Die privaten und staatlichen Auslandsschulden der GIIPS
wuchsen schlie3lich auf nicht tragfahige Hohen. Dies offenbarte der Ausbruch der
globalen Finanzkrise, die gleichzeitig der Ausloser der Eurokrise war. Seit dem Jahre
2008, in dem auch die Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers stattfand,
stiegen die Zinssatze und damit die Risikoaufschlage fur die GIIPS im Vergleich zu
den deutschen wieder kraftig an: Die Investoren zogen zunehmend die
Zahlungsfahigkeit der GIlIPS-Staaten in Zweifel. Die Kapitalstrome aus den
Kernstaaten kamen zum Erliegen und Griechenland war das erste Land, das seinen
Staatshaushalt nicht mehr Gber die Verschuldung auf den freien Kapitalmarkten

finanzieren konnte. Im Mai 2010 erhielt Griechenland das erste Rettungspaket



(Greek Loan Facility) in Form bilateraler Kredite der anderen Eurostaaten. Die
Finanzhilfen beliefen sich damals auf rd. 80 Mrd. Euro (Europaische Kommission,
2018a).

Damit hatten die Regierungen der Eurozone eigentlich gegen die so genannte ,No-
Bail-Out“-Klausel des Maastricht-Vertrages verstol3en, die vorsieht, dass kein
Euroland fur die Schulden eines anderen Eurolandes haften darf. Diese Regelung
soll vermeiden, dass sich ein Staat auf Kosten der Gemeinschaft zu sehr verschuldet
im Vertrauen darauf, dass die anderen ihn im Notfall finanziell unterstitzen. Aber
genau hierfur haben sich die Euro-Regierungschefs im Jahre 2010 entschieden. Fur
diesen Verstol3 gab es vermutlich zwei Beweggriinde: Zum einen das politischen
Ziel, den Euroraum nicht auseinanderbrechen zu lassen, und zum anderen die
Beflrchtung von so genannten Ansteckungseffekten, d.h. dass ein Zahlungsausfall
Griechenlandes die kreditgebenden Geschéaftsbanken in anderen Eurostaaten zu Fall
bringen konnte. Hier wéaren v.a. auch deutsche und franzdsische Banken betroffen

gewesen (Baldwin & Giavazzi, 2015).

Denn von Anfang an war die Eurokrise nicht nur eine Verschuldungskrise von
privaten Haushalten, Firmen und Staaten, sondern auch eine Bankenkrise, die durch
die enge Verflechtung von Banken und Staaten verstarkt wurde. Die Staaten sind
bzw. waren darauf angewiesen, dass die Banken ihnen Kredite geben, in dem sie
ihre Staatsanleihen aufkaufen. Und andererseits brauchten etliche Banken, die im
Vorlauf zur globalen Finanzkrise zu viele notleidende Kredite angeh&uft hatten,
staatliche Unterstitzung, um ihren Kollaps und damit auch den Kollaps des
gesamten Finanzsystems zu vermeiden. Aus dieser wechselseitigen Abhangigkeit
entwickelte sich ein Teufelskreis: Die Banken konnten die Staaten nicht mehr
unterstitzen und die Staaten nicht mehr die Banken.

Staatliche Bankenrettungen waren es auch, die Irland im Jahre 2011 (85 Mrd. Euro;
Europaische Kommission, 2018b) und Spanien 2012 (100 Mrd. Euro; Europaische
Kommission, 2018c) unter die europaischen Rettungsschirme getrieben haben. Im
Jahr vor dem Beginn der globalen Finanzkrise 2007 waren deren Schulden in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt mit 23,6 % in Irland und 38,9 % in Spanien noch

auf niedrigem Niveau (IWF, 2017). Mit dem Platzen der Immobilienblasen in beiden



Landern gerieten die dortigen Bankensysteme in eine Schieflage. Sie wurden indirekt
Uber die Euro-Rettungsschirme von den anderen Eurostaaten gestitzt, da Spanien

und Irland allein Uberfordert gewesen waren.

Aus der Gruppe der GIIPS erhielt schlieBlich Portugal im Jahre 2011 noch
Unterstiitzung in Hohe von 78 Mrd. Euro (Europaische Kommission, 2018d).
Lediglich Italien hat es geschafft, ohne ein direktes Rettungsprogramm
auszukommen, wohl auch deshalb, weil es im Vergleich zu den anderen GIIPS-
Staaten nur ein geringes Aul3enhandelsdefizit aufwies und auslandische Glaubiger

eine geringere Rolle spielten (Baldwin & Giavazzi, 2015).

Es hat sich gezeigt, dass das Krisenmanagement der Euroregierungen inklusive der
Rettungsschirme, die sie ins Leben gerufen haben, nicht ausreichend war, um die
Lage auf den Finanzmarkten endgultig zu beruhigen. Die Zinsen auf Staatsanleihen
der GIlIPS-Staaten und damit die Kosten fur die Refinanzierung ihrer Schulden
blieben auf einem gefahrlich hohen Niveau. Die Lage entspannte sich erst als der
Prasident der EZB, Mario Draghi, im Juli 2012 in einer Rede verkiindete, dass die
EZB alles tun werde, um den Euroraum zu retten (,whatever it takes"®). Dies beruhigte
die Investoren, da sie nun wussten, dass die Notenbank bereit ist, unbegrenzt
Staatsanleihen der Euroldnder aufzukaufen und diese somit nicht mehr ausfallen

konnen.

2. Die unmittelbaren Krisenursachen

Neben den grundsatzlichen Problemen einer Wé&hrungsunion, die zu Krisen fiihren
konnen, lassen sich einige Eurozonen-spezifische, unmittelbare Krisenursachen

identifizieren (die grundsatzlichen Probleme werden im Abschnitt 6.1 diskutiert):

1. Eine unzureichende Bankenregulierung und die enge Verflechtung von
Banken und Staaten

Die bestehenden nationalen Bankenregulierungen haben offensichtlich nicht
ausgereicht, ein Ubergreifen der US-Finanzkrise auf Europa zu verhindern.
Insbesondere war die Eigenkapitalausstattung des Bankensektors zu gering.

Mit hoherem Eigenkapital hétten die Banken mehr Kreditausfélle



kompensieren und damit ihre Zahlungsfahigkeit besser absichern kénnen.
Daruiber hinaus halten viele europaische Banken nach wie vor grof3e Mengen
von Staatsanleihen ihres eigenen Landes, was zu dem oben beschrieben
Teufelskreis aus Banken- und Staatsschuldenkrise gefihrt hat (siehe
Abschnitt 1). Dazu beigetragen hat die Regelung, dass Banken Staatsanleihen
als risikofrei einstufen durfen — gleichgiltig wie hoch das tatsachliche
Ausfallrisiko eines Landes ist (Meyland & Schéfer, 2017).

. Die Unglaubwirdigkeit der No-Bail-Out-Vorschrift des Maastricht-

Vertrages

Mit dem Beginn des Euros verschwanden die ,Risikoaufschlage® auf die
Staatsanleihen der GIIPS-Staaten im Vergleich zu Deutschland. Deutschland
ist derjenige Staat der Eurozone, dem die Investoren die geringste
Wahrscheinlichkeit zuordnen, die falligen Anleihen nicht zuriickzahlen zu
kénnen. Vor der Einfihrung des Euros waren Investoren nur dann bereit z.B.
eine spanische Staatsanleihe zu kaufen, wenn das gegenuber Deutschland
erhohte Ausfallrisiko mit einem hoheren Zinssatz, dem Risikoaufschlag,
kompensiert wurde. Ware die No-Bail-Out-Regelung glaubwirdig gewesen,
d.h. hatten die Finanzakteure tatséachlich geglaubt, dass kein Eurostaat fur die
Schulden eines anderen haftet, hatten sie auch nach Einfiihrung des Euro
Risikoaufschlage fur die GlIPS-Staaten verlangt. Dies war aber nicht der Fall —
sie haben zu Recht vermutet, dass die Euroregierungen das
Auseinanderbrechen des Wahrungsraums unter allen Umstanden vermeiden
wirden, weil die politischen und finanziellen Kosten hierfir zu hoch waren.
Durch das Verschwinden der Risikoaufschlage konnten sich die GIIPS-
Staaten zu geringen Kosten verschulden, was das Entstehen einer nicht

tragfahigen Verschuldung mafR3geblich unterstiitzt hat.
. Das Nicht-Einhalten vertraglicher Regelungen zur Schuldenbegrenzung

Die No-Bail-Out-Vorschrift ist nicht die einzige vertragliche Regelung, die nicht
eingehalten wurde. Fur Haushaltsdisziplin sollte der Stabilitats- und
Wachstumspakt sorgen, der eine Staatsverschuldung von maximal 60 % und

ein Haushaltsdefizit von maximal 3 % des BIP vorsieht. Bis einschlief3lich
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3.
der

2007, dem letzten Jahr vor der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, haben
die heutigen 19 Eurostaaten 35 Mal gegen die 3 %-Defizitregelung verstol3en.
Und die Staatschuldenquote von maximal 60 % wurde in jenem Jahr immer

noch von 7 Staaten tberschritten (ifo Institut, 2016).
Das Fehlen eines Krisenmechanismus

Es gab keine Vereinbarungen, was im Falle eines drohenden Staatsbankrotts
hatte unternommen werden sollen. Denkbar ware z.B. die Installation einer
Finanzkapazitat fur kurzfristige Liquiditatshilfemal3namen gewesen oder die
Einleitung eines geordneten Staatsinsolvenzverfahrens. Ein solches Verfahren
wirde von vornherein festlegen, wann und inwieweit die Glaubiger an der
Wiederherstellung der Zahlungsfahigkeit beteiligt und unter welchen
Bedingungen zusatzliche Finanzhilfen zur Verfugung gestellt wirden. Ein
definierter ~ Krisenmechanismus hatte durch das Herstellen von
Vorhersehbarkeit dazu beitragen kdnnen, die Verunsicherung in Politik und

Markten zu reduzieren.

Die bisherigen MaBnahmen zur Stabilisierung
Eurozone

Die Krisenerfahrungen haben die Eurostaaten veranlasst, eine Reihe neuer

Institutionen zu schaffen, die zumindest teilweise die oben beschriebenen

Krisenursachen bertcksichtigen:

1.

Die Verscharfung der fiskalischen Regeln

Um in Zukunft die nicht-tragfahige Verschuldung eines Staates zu vermeiden,
wurden zusatzliche Vorschriften zur Haushaltsfihrung geschaffen. Der
Stabilitats- und Wachstumspakt wurde Ende 2011 durch weitere Gesetze
verscharft, z.B. dadurch, dass bei Nichteinhalten Strafverfahren mit monetéren
Sanktionen mdglich sind. Der 2012 neu vereinbarte ,Fiskalpakt® sieht ein
jahrliches strukturelles Defizit von maximal 0,5% des BIP vor sowie die

Verankerung dieses Haushaltsziels in nationales Recht. Strukturelles Defizit
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bedeutet hierbei, dass das tatséchlich gemessene Defizit um Konjunktur- und
Einmaleffekte bereinigt wird. Und im Rahmen des ,Europaischen Semesters®
mussen die Staaten seit 2011 ihre Haushalte der Europaischen Kommission
zur Prufung vorlegen, die gegebenenfalls Empfehlungen flr Verbesserungen
ausspricht (BMF, 2017a).

. Die Installation des dauerhaften Euro-Rettungsschirms ESM

Wie bereits in Abschnitt 1, der den Verlauf der Eurokrise beschreibt, erwahnt,
haben die Euroregierungen unmittelbar in die Finanzmarkte eingegriffen, in
dem sie den verschuldeten Staaten Finanzhilfen gewéahrt haben. Wéahrend das
erste Griechenland-Rettungspaket noch aus bilateralen Krediten bestand,
wurden alle weiteren Kredite und Bulrgschaften fast ausschlie3lich tber
Finanzierungseinrichtungen zur Verfigung gestellt, die von den Eurostaaten
gemeinsam getragen werden (einen kleineren Beitrag leistet auch der
Internationale Wahrungsfonds IWF). Von 2010 bis 2013 handelte es sich
dabei um die temporaren Rettungsschirme EFSM (Europaischer
Finanzstabilisierungsmechanismus) und EFSF (Europaische Finanz-
stabilisierungsfazilitat). Seit 2013 werden Finanzhilfen nur noch Uber den
dauerhaften Rettungsschirm ESM (Européischer Stabilitatsmechanismus)
abgewickelt, der mit einem Stammkapital von rd. 705 Mrd. Euro und einer
Kreditvergabekapazitdt von 500 Mrd. Euro ausgestattet ist. Sobald
Finanzhilfen aus dem ESM beansprucht werden, missen gleichzeitig
wirtschaftspolitische Auflagen zur Schuldenkonsolidierung umgesetzt werden
(BMF, 2017b). Der ESM soll helfen, Panikreaktionen von Investoren kinftig zu
vermeiden, da diese nun damit rechnen kbénnen, dass ein Staat und damit

auch ihre Investitionen durch den Fonds gestutzt werden.

. Die Schaffung einer Europaischen Bankenunion

Um die Stabilitdt des Bankensystems zu erhohen, hat die EZB die zentrale
Bankenaufsicht Gbernommen. Beispielsweise Uberwacht sie die Einhaltung
der Eigenkapital- und Liquiditdtsanforderungen oder kann bei Fehlverhalten
die Geschaftsaktivitaten einschranken. Erganzt wird die Aufsicht durch einen

einheitlichen Abwicklungsmechanismus flr zahlungsunfahige Banken, der
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auch eine Beteiligung von Eignern und Glaubigern (,Bail-In“) vorsieht (BMF,
2017c). Insgesamt sollen die Risiken fur die Steuerzahler verringert und das
Ubergreifen einer Bankeninsolvenz auf das gesamte Finanzsystem verhindert

werden.

Die zentrale Rolle bei der bisherigen Stabilisierung der Eurozone ubernehmen
allerdings nicht die von den Regierungen neu geschaffenen Institutionen sondern die
EZB mit ihren Aufkaufen von Staatsanleihen und mit ihrem so genannten Target-

Zahlungssystem (siehe unten).

Wie bereits in Abschnitt 1 beschrieben, hat EZB-Prasident Mario Draghi im Jahre
2012 mit einer Rede, in der er bekannt gab, dass die EZB zur Not unbegrenzt
Staatsanleihen aufkauft, die unmittelbare Finanzierungskrise der GIIPS-Staaten
beendet. Damit hat sie die ihr urspringlich vom Maastricht-Vertrag nicht zugedachte
Rolle des ,Lender of last resort® Ubernommen. Der Lender of last resort ist der
Jletzter Rettungsanker, der im Falle einer Finanzmarktkrise mit praktisch
unbegrenzten Mitteln den Zusammenbruch des Finanzsystems bzw. die
Zahlungsunfahigkeit eines Staates verhindern soll. Diese Funktion wurde im
September 2012 institutionalisiert, in dem der EZB-Rat die Mdglichkeit von ,OMTs"
(= Outright Monetary Transactions) beschlossen hat. Dieses Instrument sieht vor,
dass die EZB unbegrenzt Staatsanleihen eines Staates aufkaufen kann, wenn dieser
zuvor ein ESM-Programm beantragt und damit den entsprechenden
makrodkonomischen Konsolidierungsauflagen zugestimmt hat (EZB, 2012). Obwonhl
bisher noch kein Land von diesem Instrument Gebrauch gemacht hat, tragt seine

bloRe Existenz entscheidend zur Beruhigung der Finanzmarkte bei.

Neben der Ankindigung moglicher OMTs sorgt die EZB durch tatsachliche,
permanente Aufkaufe von Anleihen fur niedrige Zinsen auf den Kapitalmarkten. Dies
entlastet die Staatshaushalte der Eurolander, weil die Belastungen durch
Zinszahlungen sinken. Damit konnte zumindest bis heute zusammen mit den
Krediten aus den Rettungsschirmen die Schuldentragféhigkeit der GIIPS-Staaten
gesichert werden. Insgesamt hélt die EZB Anleihen von Eurostaaten und
Unternehmen im Wert von 2.400 Mrd. Euro (EZB, 2018a; Stand: 30. April), die im
Rahmen so genannter ,Outright operations® erworben wurden. Den grof3ten Anteil



mit 1.969 Mrd. Euro macht das ,Public sector purchase programme® aus, bei dem
Staatsanleihen der Eurostaaten im Verhaltnis zum Anteil der Staaten am EZB-
Eigenkapital aufgekauft werden (EZB, 2018a). Zum Vergleich: Das BIP
Deutschlands betrug im Jahre 2016 3.144 Mrd. Euro und das gesamte
Steueraufkommen war 706 Mrd. Euro (Statistisches Bundesamt, 2018a, 2018b).

Eine wesentliche Rolle bei der Stabilisierung der GIIPS-Staaten spielt dariber hinaus
das Target-System der EZB, Uuber das der Zahlungsverkehr zwischen den

Eurostaaten abgewickelt wird.

Uberweisungen zwischen den Geschaftsbanken zweier Eurostaaten werden mit der
EZB als Mittlerin Uiber die jeweiligen nationalen Notenbanken abgewickelt. Uberweist
z.B. ein ltaliener im Rahmen eines Warenkaufs Uber seine Geschéaftsbank Geld nach
Deutschland, wird das Konto dieser Geschéaftsbank bei der italienischen Notenbank
mit dem entsprechenden Betrag belastet. Die italienische Notenbank veranlasst
sodann Uber Target, dass das Geld von der Bundesbank an die Geschaftsbank des
deutschen Warenlieferanten ausbezahlt wird. Dadurch entstehen eine Forderung der
Bundesbank gegeniber der EZB und gleichzeitig eine Verbindlichkeit der
italienischen Notenbank gegentber der EZB. Target-Forderungen und -Verbind-
lichkeiten konnen durch alle denkbaren grenziberschreitenden Transaktionen
ausgelést werden, z.B. auch durch Wertpapierkdufe und -verkaufe oder

Kreditzahlungen.

Bis zum Ausbruch der Eurokrise war dieser Mechanismus unproblematisch, da in der
Regel auch Geldmittel in die Gegenrichtung, also in obigem Fall von der Deutschen
Bundesbank zur italienischen Notenbank, geflossen sind. Dies geschah oftmals in
Gestalt privater Kredite, also z.B. eines Kredites, den eine deutsche Geschaftsbank
dem italienischen Kaufer gewahrt hat. Damit haben sich die Forderungen und
Verbindlichkeiten der Notenbanken — die so genannten Target-Salden — gegenuber
der EZB wieder ausgeglichen.

Mit dem Ausbruch der Krise allerdings versiegte der Kapitalfluss von den Eurozonen-
Kernstaaten in die GIIPS-Staaten schlagartig. Somit wurden Kredite flir Importe nicht
mehr von privater Seite tibernommen, sondern vom Eurosystem gewahrt, das damit

auch die Ausfallrisiken Gbernimmt (Sinn & Wollmershauser, 2012).
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Des Weiteren resultieren die Target-Salden aus der Kapitalflucht von GIIPS-Staaten
in die Kernstaaten sowie aus den Staatsanleihen-Aufkaufe der GIlIPS-Notenbanken
im Rahmen der EZB-Programme (Deutsche Bundesbank, 2017).

Insgesamt tragt das Target-System somit zur Stabilisierung der Eurozone bei: Es hilft
Leistungs- und Kapitalbilanzungleichgewichte zu tberbrticken, ohne dass zuséatzliche

Euro-Rettungsschirme aktiviert werden missten.

Uber die Zeit haben sich folgende Forderungen bzw. Verbindlichkeiten aufgebaut:
Ende Méarz 2018 sind die drei Lander mit den grof3ten Target-Forderungen bzw. -
Risikoubernahmen Deutschland (923,5 Mrd. Euro), Luxemburg (196,8 Mrd. Euro)
und die Niederlande (112,4 Mrd. Euro). Die drei Staaten mit den grof3ten Target-
Verbindlichkeiten sind Italien (442,5 Mrd. Euro), Spanien (381,4 Mrd. Euro) und
Portugal (82,9 Mrd. Euro) (EZB, 2018Db).

Ein grundsatzliches Problem ergibt sich daraus, dass die Target-Verbindlichkeiten
nicht mit Vermdgengegenstanden abgesichert werden, die von den entsprechenden
Notenbanken hinterlegt werden mussten (z.B. Gold). Die Nichtbesicherung wird
spatestens dann relevant, wenn ein Staat mit negativem Target-Saldo aus dem
Euroverbund austritt. Dann besteht die Gefahr, dass dieses Land seine
Verbindlichkeiten gegentiber dem Eurosystem nicht mehr bedient und die Verluste
von den verbleibenden Notenbanken bzw. deren Staaten Ubernommen werden

mussen.

4. Die gegenwartige Situation in der Eurozone

Der Euroraum erholte sich bisher im Vergleich zu anderen entwickelten
Volkswirtschaften wie den USA nur langsam von der Folgen der globalen Finanzkrise
(Europaische Kommission, 2017a). Allerdings lag das reale (inflationsbereinigte)
Wirtschaftswachstum 2017 mit 2,4 % auf dem hochsten Wert seit dem Jahr 2007

(Européische Kommission, 2018e).

Die zuletzt positive Entwicklung sollte aber nicht dariber hinweg tauschen, dass
weiterhin erhebliche Unterschiede in der Wettbewerbsfahigkeit zwischen den Staaten

bestehen. Laut einer im Dezember 2017 von der EZB selbst veroffentlichten Studie



konnten die siUdeuropéaischen Euroléander seit Einfuhrung der gemeinsamen
Wahrung 1999 den Abstand ihres realen Pro-Kopf-Einkommens zum EU-
Durchschnitt nicht verringern (del Hoyo, Dorrucci, Heinz & Muzikarova, 2017).

Bis auf Irland, wo sich die Lage seit 2012 spirbar gebessert hat, bleibt die
Okonomische und finanzielle Situation in den GIIPS-Staaten kritisch. Beispielsweise
sind die Arbeitslosenquoten 2017 aul3er in Irland noch Uberall auf hohem bis sehr
hohem Niveau, was vor allem in sozialer und politischer Hinsicht problematisch ist: In
Griechenland sind es 22,3 %, in Italien 11,4 %, in Portugal 9,7 % und in Spanien
17,1 % (zum Vergleich: Deutschland 3,8 %) (IWF, 2017). Ein besonders
gravierendes soziales und politisches Problem ergibt sich aus der hohen
Jugendarbeitslosigkeit: Griechenland 38,4 %, lItalien 28,4 %, Portugal 20,8 % und
Spanien 33,3 %, (Deutschland 6,2 %) (der 15-29-Jahrigen im Jahre 2016, Eurostat,
2018). Die Staatsverschuldung hat sich im gleichen Zeitraum in keinem der
sudeuropaischen GIIPS verringert. Sie ist Uberall bis auf Portugal gestiegen: In
Griechenland betrug sie 2017 180 % des BIP, in Italien 133 %, in Spanien 99 % und
in Portugal ist sie mit 126 % praktisch unverandert (Deutschland 65 %) (IWF, 2017).

5. Die Risiken fur die Eurozone

Ein Teil der Staatsschulden von Griechenland, Irland, Portugal und Spanien ergeben
sich aus den von den Eurostaaten und dem IWF zur Verfligung gestellten
Rettungsschirmen (siehe Abschnitt 3). Im Januar 2018 betrugen die ausstehenden
Finanzhilfen insgesamt 366,4 Mrd. Euro. Der grof3te Anteil hiervon ist Griechenland
zuzurechnen mit 232,7 Mrd. Euro (128,5 % des BIP von 2017), dann Portugal 54,8
Mrd. Euro (28,3 %), Irland 40,2 Mrd. Euro (13,9 %), Spanien 31,7 Mrd. Euro (2,7 %)
und schlieBlich Zypern 7 Mrd. Euro (37,4 %; das Land erlebte im Jahre 2013 eine
Bankenkrise). Die drei grofdten Haftungsanteile an den Rettungsschirmen tragen
Deutschland mit 96,5 Mrd. Euro, Frankreich mit 73,3 Mrd. Euro und Italien mit 63,9
Mrd. Euro (alle Angaben zu Finanzhilfen und Haftungsanteilen: ifo Institut, 2018). Die
durchschnittliche Laufzeit der gewahrten Kredite betragt fir Spanien 12,5 Jahre
(ESM), far Irland und Portugal 20,8 Jahre (EFSF) und fur Griechenland 32,5 Jahre
(EFSF) und 30,2 Jahre (ESM) (BMF, 2017d). Ausstehende Finanzhilfen sind ein
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Risiko, weil sie erstens die Schulden der unterstitzten Staaten erhohen und weil sie

zweitens bei Ausfall die Glaubigerstaaten finanziell und politisch belasten.

Ein weiterer Risikofaktor bleibt die oben beschriebene wechselseitige Abhéngigkeit
von Staaten und Bankensystem: Die Banken einiger européischer Staaten halten
nach wie vor in groBem Umfang Staatsanleihen ihres Heimatlandes. Unter den
grolReren Landern ist insbesondere Italien geféhrdet. Die italienischen Banken
kénnten durch hohere Zinsen in Bedrangnis gebracht werden: Der Wert der von
ihnen gehaltenen italienischen Anleihen koénnte in einem kritischen Ausmald sinken
und damit beispielsweise ihre Fahigkeit beeintrachtigen, sich kurzfristig Liquiditat zu
beschaffen (Bénassy-Quéré & Giavazzi, 2017; Meyland & Schéfer, 2017).

Hier zeigt sich die stabilisierende Wirkung der Staatsanleihen-Aufkéufe der EZB, die
das Zinsniveau senken. Andererseits entsteht eine gefahrliche Abhangigkeit von der
Zentralbank. Sollte die EZB einmal gezwungen sein, das Aufkauf-Programm zu
beenden — etwa weil die Inflationsrate durch ihre expansive Geldpolitik und eine
anziehende Konjunktur dber die Zielmarke von 2 % steigt — konnte dies
beispielsweise den italienischen Staat und den italienischen Bankensektor

entsprechend destabilisieren.

Eine so genannte Zinswende nach oben kdnnte weiterhin den Nicht-Banken-Sektor
in Schwierigkeiten bringen, da der Erfolg von Unternehmen auch vom Zugang zu
gunstigen Krediten abhangt. Das gilt umso mehr, wenn die Unternehmen bereits
durch Altschulden aus Zeiten der Finanzkrise belastet sind. Einen kritischen Anteil
von Unternehmen, die durch eine Zinswende geféhrdet wirden, weisen laut einer
Studie von Wissenschaftlern des IW Kéln Griechenland (9,4 % der Unternehmen),
Italien (8,5 %), Frankreich (5,7 %) und Spanien (5,1 %) auf (zum Vergleich:
Deutschland: 0,7 %) (Bendel, Demary & Voigtlander, 2017).

Altschulden sind es auch, die von den Unternehmen negativ auf die Banken
zuriickwirken. In den von der EZB beaufsichtigten ,signifikanten“ Banken der
Eurozone befinden sich auch rund 10 Jahre nach dem Beginn der globalen
Finanzkrise immer noch notleidende Kredite — so genannte ,Non-performing loans®
(NPLs) — im Wert von rd. 759 Mrd. Euro. NPLs sind Kredite, die seit mehr als 90

Tagen Uberfallg sind oder bei denen der Kredithehmer seinen

11



Zahlungsverpflichtungen wahrscheinlich nicht mehr vollstdndig nachkommen kann
(EZB, 2017). Auch hier weist Italien unter den drei gro3en Landern des Euroraums
die hochste Quote auf mit 11,9 % NPLs in Relation zu allen Bankkrediten (Frankreich
3,2 %, Deutschland 2,0 %). In absoluten Zahlen sind dies in Italien NPLs im Wert von
rd. 196 Mrd. Euro. In den restlichen GIIPS-Staaten sind die Quoten 46,6% flr
Griechenland, 18,1 % Portugal, 12,2 % Irland und 4,8% Spanien (alle
Zahlenangaben zu NPLs beziehen sich auf das 3. Quartal 2017: EZB, 2018c).

Neben einem Anstieg der Inflation birgt die Niedrigzinspolitik der EZB ein weiteres
Risiko: Da sich mit Finanzinvestitionen in relativ sichere Anlagen wie deutsche
Staatsanleihen fast keine Renditen erwirtschaften lassen, weichen Investoren in
andere Vermogensklassen wie Aktien oder Immobilien aus. Das zeigt sich u.a. in
steigenden Immobilienpreisen wie sie sich gegenwartig in Deutschland und in
gréRerem Ausmald auch in anderen Eurolandern beobachten lassen, etwa in Belgien
oder in den Niederlanden (Sachverstandigenrat, 2017). Fliel3t zu viel Kapital in eine
Anlageklasse, kénnen sich so genannte ,Vermodgenspreisblasen® bilden, bei denen
sich die Marktpreise zunehmend vom tatsachlichen Wert des Anlageobjektes nach
oben entfernen. Am Ende des Prozesses kommt es zu einer drastischen
Wertberichtigung: Die Vermoégenspreisblase platzt und Investoren, die zu Gberhéhten
Preisen gekauft haben, geraten in finanzielle Schwierigkeiten. Beispielsweise war
eine der Ursachen der globalen Finanzkrise 2007 das Platzen einer

Immobilienpreisblase in den USA.

6. Die Zukunft der Eurozone

6.1 Die tieferen Krisenursachen

Eine Diskussion Uber eine langfristige Stabilisierung der Eurozone sollte bei den
tieferen Ursachen ihrer Instabilitdt ansetzten, um nachhaltige L6sungen aufweisen zu

konnen.

Um bestmaoglich auf aul3ergewdhnliche Ereignisse reagieren zu kbnnen, muss eine
Volkswirtschaft ihre Geldpolitik auf ihre Fiskalpolitik (Steuer- und Ausgabenpolitik)

abstimmen konnen. Beispielsweise fiihrte die Deutsche Einheit 1990 zu stark
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steigenden Staatsausgaben Westdeutschlands und einem Wirtschaftsboom, der zu
hoher Inflation fiihrte. Entsprechend erhohte die Bundesbank die Zinsséatze, um einer
Uberhitzung der Wirtschaft entgegenzuwirken und Preisstabilitat zu gewahrleisten
(Krugman, Obstfeld & Melitz, 2018). Eine solche maf3geschneiderte Geldpolitik ist in
der Eurozone nicht mdglich, da der Wahrungsraum tber 19 Volkswirtschaften mit
potenziell unterschiedlichen Konjunkturverlaufen und national unterschiedlich

gepragten Fiskalpolitiken verflgt.

Ein Land, das einer Wahrungsunion beitritt, verzichtet also auf die stabilisierenden
Effekte einer eigenstandigen Geldpolitik. Insbesondere verzichtet es im Falle einer
Finanz- und Staatsschuldenkrise auf die Mdoglichkeit, den Finanzsektor mit den
unbegrenzten Mitteln der eigenen Zentralbank zu unterstitzen (Lender of last resort)
oder die Staatsanleihen tber hohe Inflationsraten real zu entwerten und damit die

Schuldenlast zu mindern.

Eine Volkswirtschaft ohne Zentralbank verzichtet weiterhin auf eine eigenstandige
Wahrungspolitik. Leidet ein eigenstandiges Land beispielsweise an einer
Exportschwache, koénnte es seinen Exportsektor durch eine Abwertung der eigenen
Wahrung unterstitzen, weil dann seine Produkte im Ausland gunstiger wirden.
Befindet sich das Land hingegen in einer Wahrungsunion, ist das nicht mehr ohne
Weiteres mdglich, da andere Mitgliedslander eventuell keine Exportschwéache
aufweisen und die hoheren Importpreise vermeiden mochten, die mit einer

Abwertung der gemeinsamen Wéhrung verbunden waren.

Andererseits muss es Grinde geben, warum sich Lander dafir entscheiden, einen
gemeinsamen Waéhrungsraum zu bilden. Im Falle der Eurozone gibt es den
politischen Grund, mit einer Wahrungsunion die Einigung Europas entscheidend

voranzutreiben. Es gibt aber auch wirtschaftliche Vorteile.

Die wirtschaftlichen Vorteile fur ein Land, das einem einheitlichen Wahrungsraum
beitritt, ergeben sich vor allen Dingen aus der Beseitigung von
Wechselkursschwankungen. Umtauschkosten entfallen und Investoren sowie
Exporteure und Importeure sind nicht mehr mit den kostentrachtigen Risiken
schwankender Wechselkurse konfrontiert. Verbraucher koénnen die Preise der

Produkte in verschiedenen Landern direkt vergleichen — der Wettbewerb steigt mit
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seinen positiven Wirkungen auf Preise und Qualitdt. Entsprechend ist der Nutzen
eines Landes aus dem Beitritt zu einer Wahrungsunion umso hoher, je offener
dessen Volkswirtschaft ist, d.h. desto mehr Handel und Kapitalaustausch mit den

anderen Landern der Union stattfindet.

Aus 6konomischer Perspektive resultiert die Eurokrise somit aus den Nachteilen des
Verzichts auf eine eigenstandige Geld- und Wahrungspolitik, die nicht durch die

Vorteile einer gemeinsamen Wahrung (Uber-)kompensiert werden.

6.2 Vorschlage zur langfristigen Stabilisierung der
Eurozone

Die oben beschriebenen Vorteile und Nachteile fur ein Land, das einer
Wahrungsunion beitritt, werden in der so genannten ,Theorie der Optimalen
Wahrungsraume*“ ndher analysiert. Sie wurde in einer Reihe von Literaturbeitragen
verschiedener Autoren entwickelt, an deren Anfang der wegweisende Artikel des

kanadischen Okonomen Mundell aus dem Jahre 1961 steht.

Gemald der Theorie der Optimalen Wahrungsraume gibt es im Wesentlichen eine
Bedingung, die erflllt sein muss, damit die Vorteile die Nachteile Gberwiegen und
somit eine Wahrungsunion stabil sein kann: Die Produkt-, Arbeits- und Kapitalméarkte
missen moglichst gut funktionieren und Uber Landergrenzen hinweg verbunden
(integriert) sein. Daruber hinaus sollte es zum Ausgleich unterschiedlicher
wirtschaftlicher Entwicklungen fiskalische Transfers zwischen den Regionen geben
konnen (Kenen, 1969).

An diesen Erkenntnissen orientiert sich auch die gegenwartige wissenschaftliche und
politische Diskussion dartber, wie im Euroraum kinftig krisenhafte Zuspitzungen
vermieden und die Konvergenz der wirtschaftlichen Lebensbedingungen (z.B. reales

Pro-Kopf-Einkommen) vorangetrieben werden kdnnen.

Im folgenden Abschnitt 6.2.1 wird der Integrationsgrad von Produkt-, Arbeits-, und
Kapitalmérkten diskutiert. Die Vorschlage in Abschnitt 6.2.2. ,Gemeinsame
Fiskalpolitik“ und 6.2.3 ,Gemeinsame Finanzinstrumente” setzen entweder direkt bei

den oben erwahnten fiskalischen Transfers an oder fordern — eng damit
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zusammenhangend — eine gemeinsame Haftung der Mitgliedslander. Abschnitt
6.2.4. befasst sich mit der so genannten ,deutschen Sichtweise®, die fiskalische
Transfers und gemeinsame Haftung kritisch sieht und stattdessen die finanzielle

Eigenverantwortung der Staaten betont.

6.2.1 Weitere Integration der Produkt-, Arbeits- und
Kapitalmarkte

Wie die folgenden Uberlegungen zeigen, sind Funktionsfahigkeit und
Integrationsgrad der Produkt-, Arbeits- und Kapitalmarkte nicht hoch genug und es
deutet auch wenig darauf hin, dass sich dies kurz- bis mittelfristig &ndern wird. Ein
wesentlicher Grund hierfir sind die groRen Unterschiede in der Qualitdt der

Institutionen zwischen den Kern- und Euro-Sidstaaten.

Funktionierende und integrierte Produktméarkte bedeutet vor allem, dass die Lander
der Eurozone untereinander eine hohe Handelsintensitat aufweisen sollten. Dies
kann einem von einer Rezession betroffenen Land helfen, da es schon durch leichte
Preissenkungen einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber den anderen Mitgliedern des
Wahrungsraums erhélt und so seinen Exportsektor starken kann. Die Frage, ob die
Handelsintensitat innerhalb des Euroraums bereits so ausgepragt ist, dass sie in
dieser Hinsicht als optimaler Wahrungsraum gelten kann, ist bisher nicht klar zu
beantworten (Krugman, Obstfeld & Melitz, 2018). Sie ist zu verneinen, wenn man
dem Dienstleistungssektor und den Markten fur Energie, Transport und
Telekommunikation eine hohe Bedeutung beimisst. Denn diese Markte sind immer

noch stark fragmentiert (Micossi, 2016).

Hinsichtlich der Arbeitsmarkte konnten die volkswirtschaftlichen Kosten hoher
Arbeitslosigkeit in Sitdeuropa durch hohe Arbeitsmobilitat reduziert werden.
Arbeitslose aus dem Siden konnten in die Kernstaaten umziehen und dort offene
Arbeitsstellen besetzen. Dieser ausgleichende Effekt bleibt in der Realitat der
Eurozone allerdings begrenzt, u.a. aufgrund kultureller und sprachlicher Barrieren. Er
ist auch spirbar geringer als in den USA, dem Wahrungsraum, der Ublicherweise

zum Vergleich herangezogen wird (Beyer & Smets, 2015).

15



Eine andere Madoglichkeit des Ausgleichs ergabe sich aus einer Erhdhung der
Wettbewerbsfahigkeit der Krisenstaaten durch eine Absenkung ihrer so genannten
Lohnstiickkosten (Lohnniveau relativ zur Produktivitat), d.h. einer Euro-internen
.realen Abwertung“ der Sid- gegeniber den Kernstaaten. Hier gab es zuletzt
Fortschritte in Griechenland, Portugal und Spanien, jedoch bleiben weiterhin
spurbare Differenzen in der Wettbewerbsfahigkeit bestehen (siehe Abbildung 1: Eine
Absenkung des Index bedeutet eine Abwertung und damit erhohte
Wettbewerbsfahigkeit).

Insgesamt leiden die suideuropaischen Arbeitsmarkte an vergleichsweiser Ineffizienz,
wie z.B. Daten des World Economic Forum nahelegen (siehe Abbildung 2). In dessen
,Global Competitiveness Report® wird einmal im Jahr weltweit die
Wettbewerbsfahigkeit von Volkswirtschaften anhand von 12 verschiedenen
Dimensionen miteinander verglichen. Die hier aufgefiihrte Dimension ,Labor Market
Efficiency” beinhaltet z.B. die Flexibilitdt der Lohnsetzung, die Fahigkeit von
Arbeitgebern und Arbeithehmern miteinander zu kooperieren und die

Verhaltnismafigkeit von Produktivitat und Bezahlung.
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Abbildung 1

Realer effektiver Wechselkurs gegeniber dem Euroraum
auf Basis von Lohnstlckkosten (Index: 1999 = 100)
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Quelle: Europaische Zentralbank: ECB Real harmonised competitiveness indicator
(HCI) unit labor costs in total economy (ULCT) deflated of the national currency
against, Euro area 19 currencies excluding the national currency; Darstellung durch
Verfasser
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Abbildung 2

Labor Market Efficiency:
Rang der 137 bewerteten Volkswirtschaften
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Quelle: World Economic Forum (2017): The Global Competitiveness Report 2017-
2018; Darstellung durch Verfasser

Die Daten des Global Competitiveness Report beruhen zwar im Wesentlichen auf in
Fragebogen abzugebenden Einschatzungen, die subjektiv verzerrt sein kdnnen,
decken sich aber mit anderen Erhebungen und Untersuchungen in der Hinsicht, dass
die Euro-Sudstaaten in vielen Bereichen gravierende institutionelle Mangel
aufweisen (Mangel in Organisationen sowie Regel- und Gesetzessystemen).
Abbildung 3 und Abbildung 4 zeigen beispielsweise zwei ,Governance Indicators” der
Weltbank. Der Indikator ,Control of Corruption® zeigt an, inwieweit es einer Regierung
gelingt bzw. inwieweit sie willens ist, Korruption unter Kontrolle zu halten und der
Indikator ,Government Effectiveness® stellt u.a. auf die Qualitat offentlicher
Dienstleistungen ab oder die Glaubwirdigkeit der Regierung, angekindigte

MaRnahmen auch wirklich umzusetzen.
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Abbildung 3

Control of Corruption:
Prozentrang (X % der Uber 200 untersuchten Lander
weisen im Jahre 2016 eine schlechtere Regierungs-
Performanz auf)
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Quelle: The World Bank: The Worlwide Governance Indicators (2017 Update);
Darstellung durch Verfasser
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Abbildung 4

Government Effectiveness:
Prozentrang (X % der tber 200 untersuchten Lander
weisen im Jahre 2016 eine schlechtere Regierungs-

Performanz auf)
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Quelle: The World Bank: The Worlwide Governance Indicators (2017 Update);
Darstellung durch Verfasser

Dysfunktionale Institutionen dtrften auch ein Grund sein, warum die Kapitalmarkte
nicht hinreichend integriert sind und damit nicht wesentlich die Kosten einer
fehlenden eigenstandigen Geld- und Wahrungspolitik senken konnen. Gébe es
beispielsweise keine erhdhten Risiken aus unvorhersehbarer Lohnsetzung oder
Korruption, waren Firmen und Banken aus den Kernstaaten womdglich eher bereit
gewesen, bereits nach Abflauen der akuten Krise im Jahre 2012 wieder in den Euro-

Sudstaaten zu investieren.

Die Angleichung der institutionellen Performanz der Euro-SlUdstaaten an die
Kernstaaten durfte deshalb eine wichtige Voraussetzung fir die weitere Integration
der europaischen Markte sein. Allerdings steht eine Verbesserungen der Institutionen
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bisher weder im Fokus der politischen noch der wissenschaftlichen Diskussion. Dies
ist bemerkenswert, da die Euro-Sudsaaten in dieser Hinsicht seit der Euro-
Einfihrung keine Fortschritte gemacht haben, und zwar trotz des zwischenzeitlichen
Booms der Jahre 2002 bis 2007 (Papaioannou, 2016). Weiterhin ist es generell
schwierig, (6konomische) Institutionen innerhalb  absehbarer Zeitrdume
weiterzuentwickeln, da sie das Ergebnis der politischen Machtverteilung in einer
Gesellschaft sind und die Beharrungskrafte politischer Macht als sehr ausgepragt

gelten kbnnen (Acemoglu & Robinson, 2008).

Vergleichsweise unabhangig von der Performanz nationaler Einrichtungen ist
hingegen die 2014 neu geschaffene Européische Bankenunion (siehe Abschnitt 3).
Durch diese Unabhangigkeit kann sie einen wesentlichen Beitrag zur
Kapitalmarktintegration leisten. Vor allem der einheitliche Abwicklungsmechanismus
fur insolvente Banken ist von Bedeutung, da er EU-weit die Beteiligung von Eignern
und Glaubigern vorsieht (Bail-In). Idealerweise setzt er dadurch mehr Anreize zu
risikoadaquatem Management, so dass nicht mehr die Steuerzahler fur eine Rettung

aufkommen missen.

In Wissenschaft und Politik werden dartiber hinausgehende Vorschlage diskutiert, die

zu einer ,Vollendung der Europaischen Bankenunion® fihren sollen.

Der deutsche Sachverstandigenrat beispielsweise halt hohere Eigenkapital-
erfordernisse und eine Beendigung der Privilegierung von Staatsanleihen flr
notwendig. Auch fir diese sollen die Banken zuklnftig Risikokapital hinterlegen
muissen (Sachverstandigenrat, 2017). Eine Umsetzung dieser weitergehenden
Vorschriften ware vorteilhaft, da dadurch die Immunitat der Banken gegenuber faulen
Krediten erhoht und ein Teufelskreis aus Banken- und Staatsschuldenkrise weniger
wahrscheinlich wird. Allerdings wird die Umsetzung dieser Forderung politisch
schwierig sein, da sie die Interessen von Banken und Staaten unmittelbar berdhrt:
Den Banken wirden zusatzliche Kosten aus héheren Eigenkapitalanforderungen
entstehen und etliche Eurol&nder sind immer noch auf die Finanzierung durch ihre

Bankensysteme angewiesen.

Des Weiteren hat die Europdische Kommission 2015 in ihrem ,Bericht der finf

Prasidenten® (Juncker, 2015) die Schaffung einer europaischen Einlagensicherung
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vorgeschlagen (European Deposit Insurance System — EDIS) und kurze Zeit spater
auch einen entsprechenden Verordnungsentwurf vorgelegt. Die Kommission
argumentiert, dass ein landerubergreifender Pool starker diversifiziert und
finanzkraftiger sei als nur national organisierte Einlagensicherungen. Deshalb sei er
langfristig kostenglinstiger und biete einen besseren Schutz bei weiteren
Finanzkrisen (Juncker, 2015). Von deutscher Seite wird der Vorschlag stark kritisiert,
z.B. vom Sachverstandigenrat oder der Deutschen Bundesbank (Sachverstandigen-
rat, 2017; Deutsche Bundesbank, 2015): Die Integration der Finanzmarkte sei noch
zu gering und die Risiken zwischen den Landern variierten noch zu stark. Es
mussten erst weitere Schritte der Risikoreduktion stattfinden wie die Abschaffung der
Privilegierung von Staatsanleinen. Ansonsten bestinde die Gefahr eines so
genannten ,Moralischen Risikos* (Moral Hazard), d.h. dass einzelne Banken zu hohe
Risiken eingehen in dem Wissen, zur Not von den Bankkunden auch anderer Lander

unterstitzt zu werden.

Grundsatzlich kénnen der einheitliche Abwicklungsmechanismus mit der Beteiligung
von Eignern und Glaubigern und einer Erh6hung des Eigen- bzw. Risikokapitals als
Malnahmen interpretiert werden, die Funktionsfahigkeit des Finanz- bzw.
Kapitalmarktes zu verbessern: Wenn Eigner und Glaubiger von Banken damit
rechnen mussen, bei zu risikofreudigen Entscheidungen stéarker in Haftung
genommen zu werden, werden sie risikoadaquate Zinssatze bei der Kreditvergabe
verlangen. Dadurch signalisieren die Zinssatze den ,richtigen® Risikopreis an die

Kreditnehmer und verhindern die tbermalfiige Kreditaufnahme.

6.2.4 Gemeinsame Fiskalpolitik

In der Realitat einer Wahrungsunion werden auch integrierte Produkt-, Kapital- und
Arbeitsmarte vermutlich niemals so gut funktionieren, dass es nicht auch immer
Branchen und Regionen geben wird, die von wirtschaftlichen Entwicklungen
unterschiedlich stark betroffen werden (,asymmetrische wirtschaftliche Schocks®).
Dies zeigt ein Blick auf foderal organisierte Nationen, die man als einheitlichen
Wahrungsraum der sie konstituierenden Bundesstaaten auffassen kann wie z.B. die
USA und Kanada, aber auch Deutschland oder Brasilien. Deshalb gibt es in der

Regel fiskalische Ausgleichsmechanismen, die ein zu starkes Auseinandertriften der
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wirtschaftlichen Verhéltnisse und damit politische Instabilitat verhindern sollen. So
verfigen die meisten foderalen Staaten Uber eine vom Zentralstaat organisierte
Arbeitslosenversicherung, die bei asymmetrischen Schocks zu Zahlungsstrémen von
Regionen mit geringer zu Regionen mit hoher Arbeitslosigkeit fihrt, und damit
letztere wirtschaftlich und finanziell stabilisiert (Allard et al., 2013). Ein weiteres
Beispiel ist der deutsche L&nderfinanzausgleich, der fur ,gleichwertige
Lebensverhaltnisse“ im gesamten Bundesgebiet sorgen soll (Deutscher Bundestag,
2014).

Vorstellungen gemeinsamer Fiskalpolitik entsprechen z.B. die vor Kurzem
geadulRerten Vorschlage des franzdsischen Préasidenten Emmanuel Macron (Rede an
der Sorbonne: ,lnitative fir Europa“) oder der Europaischen Kommission
(,Reflexionspapier zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wéahrungsunion®) (Macron,

2017; Europaische Kommission, 2017Db).

Emmanuel Macron schlagt einen gemeinsamen Eurozonen-Haushalt vor, der
beispielsweise Uber eine harmonisierte Korperschaftssteuer finanziert werden soll.
An dessen Spitze soll ein Eurozonen-Finanzminister stehen und es soll eine
»=anspruchsvolle parlamentarische Kontrolle auf europaischer Ebene® stattfinden
(Macron, 2017, S. 12, Ubersetzung der Franzdsischen Botschaft Berlin). Der Euro-
Finanzminister soll mit seinen Mitteln asymmetrische wirtschaftliche Schocks
abfedern, aber auch konjunkturunabh&ngige Investitionsprogramme vornehmen

konnen (z.B. in den ,0kologischen Wandel").

Die Europaische Kommission héalt daruber hinaus eine europaische
Arbeitslosenrickversicherungsregelung fiur denkbar, d.h. einen europaischen
.Ruckversicherungsfonds®, der die nationalen Arbeitslosenversicherungen
unterstitzt. Sie merkt allerdings auch an, dass solche Regelungen ,wahrscheinlich
ein gewisses Mald an vorheriger Konvergenz der Arbeitsmarktpolitik und der
Merkmale des Arbeitsmarktes voraussetzen“ (Europaische Kommission, 2017b, S.
26).

Der Hintergrund ist, dass ansonsten die Gefahr dauerhafter Transfers zwischen
Landern mit besser funktionierenden und Landern mit schlechter funktionierenden

Arbeitsmérkten besteht, da letztere in der Regel dauerhaft hdhere
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Arbeitslosenquoten aufweisen. Dies wirde die Anreize fur die Durchfihrung von
Arbeitsmarktreformen vermindern (Moralisches Risiko). Die Kommission weist
deshalb in ihrem Papier darauf hin, dass gemeinsame Mittel den Staaten nur dann
bereitgestellt werden sollen, wenn diese sich an die gemeinsamen Regeln solider
Haushalts- und Wirtschafspolitik halten. Dauerhafte Transfers sollen vermieden und
Moral-Hazard-Risiken minimiert werden. In der Kommunikation wird normalerweise
auch nicht der Begriff fiskalische Transfers” benutzt, sondern man spricht
beispielsweise von ,Fiskalkapazitaten“ oder ,Risikoteilung“. Eine landeribergreifende
Arbeitslosenversicherung kann als ein Instrument der Risikoteilung angesehen
werden, wenn man davon ausgeht, dass erhohte Arbeitslosenquoten die Folge
negativer konjunktureller Schocks sind, die die Mitgliedsstaaten nur zuféllig (nicht
strukturbedingt) treffen. Uber langere Zeitraume wiirden sich deshalb Zahlungen und
Leistungen eines Landes ausgleichen. In diesem Falle wirde es keine dauerhaften

Transfers aus den Kernstaaten in die Euro-Suidstaaten geben.

6.2.5 Gemeinsame Finanzinstrumente

Etliche Vorschlage aus Politik und Wissenschaft sehen die Ergadnzung der
gemeinsamen Fiskalpolitik durch gemeinsame Finanzinstrumente vor, die
unterschiedliche Grade der gemeinsamen Haftung vorsehen. Dadurch sollen
mdogliche Staatsinsolvenzen mit eventuellem Austritt aus dem Euroraum vermieden
werden. Es wird argumentiert, dass ohne diese Instrumente Staatsinsolvenz-Risiken
aufgrund der Mangel der Eurozone bestehen blieben, selbst wenn die Krisenstaaten
zwischenzeitlich ihre Haushalte in den Griff bekdmen und Elemente gemeinsamer

Fiskalpolitik tatsachlich eingeftuhrt wirden (Bofinger, 2016).

Ein solches Finanzinstrument sind die schon lange diskutierten Eurobonds, bei
denen die Eurostaaten gemeinsam Schulden am Kapitalmarkt aufnehmen und somit
auch gemeinsam haften wirden. Allerdings ware dies ein ziemlich offensichtlicher
Verstol3 gegen die No-Bail-Out-Vorschrift des Maastricht-Vertrages, die trotz allem

bis heute noch nicht offiziell gestrichen wurde.

Ein anderer, oft diskutierter Vorschlag sieht die Schaffung einer ,europaischen
sicheren Anlage® vor (genannt Sovereign Bond-Backed Securities oder European

Safe Bonds — ESBies), bei der keine direkte gemeinsame Haftung erfolgen soll.
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ESBies werden z.B. von der Europaischen Kommission (2017b) vorgeschlagen oder
von einer Gruppe renommierter franzosischer und deutscher Okonomen, die sich
zum Ziel gesetzt haben, die stark unterschiedlichen Sichtweisen zu Eurozonen-
Reformen von Franzosen und Deutschen zusammenzufiihren (Bénassy-Quéré, et
al., 2018) (zur Diskussion der Sichtweisen siehe Abschnitte 6.2.4. ,Die "deutsche

Sichtweise™ und 6.3 ,Bewertung der Vorschlage zur Stabilisierung der Eurozone®).

Eine europaische sichere Anlage ist eine Anleihe, die durch europaische
Staatsanleihen hinterlegt wird. ESBies sollen in eine sichere Senior- und eine
weniger sicherer Junior-Tranche unterteilt werden. Als Anleihen, die durch Anleihen
hinterlegt werden, die wiederum durch mehr oder weniger sichere Steuereinnahmen
hinterlegt werden, kann man ESBies auch als hybrides Finanzinstrument
bezeichnen. Idealerweise sind die sicheren Tranchen mindestens so sicher wie
deutsche Bundesanleihen, wirden aber in gréReren Stiickzahlen zur Verfugung
stehen (hohere Liquiditat). Man erhofft sich davon eine bessere Diversifikation der
Bankenbilanzen und damit ein Aufweichen des Banken-Staaten-Nexus sowie mehr
geldpolitische Flexibilitdt der EZB. Diese kdnnte ESBies beispielsweise aufkaufen
und damit ihre Geldpolitik gestalten, ohne in die Gefahr zu geraten, direkte

Staatsfinanzierung zu betreiben.

Allerdings gibt es Zweifel an der Krisenfestigkeit des Instruments, geaul3ert z.B. vom
Chefokonom des Bundesfinanzministeriums Ludger Schuknecht (Schuknecht &
Holle, 2017) oder vom IW Koéln (Demary & Matthes, 2017). Es ist wahrscheinlich,
dass bei einer Finanzkrise zumindest die Nachfrage nach den Junior-Tranchen
versiegen und am Ende eine gesamtschuldnerische Haftung eintreten wirde
(Schuknecht & Holle, 2017: ,Eurobonds through the back door“). Abgesehen davon
war die Komplexitdt und Undurchsichtigkeit hybrider Finanzinstrumente eine der
Grunde fur die globale Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und folgende.

Und schlie3lich konnte sich die Europaische Kommission in Anlehnung an den
Internationalen  Wahrungsfonds (IWF) die Bildung eines ,Europaischen
Wahrungsfonds® (EWF) vorstellen. Dieser wirde auf dem ESM aufbauen, jedoch mit
groRerer Finanzkraft und héherem rechtlichen Institutionalisierungsgrad ausgestattet.

Zu den Funktionen des EWF sollen ,die bestehenden Liquiditatshilfemallnahmen an
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die Mitgliedsstaaten® zahlen, aber auch ,die kiinftige gemeinsame Letztsicherung der

Bankenunion® (Europaische Kommission, 2017b, S. 29).

Diese Ausfuihrung der Kommission zum EWF ist bemerkenswert, da zumindest in der
Wissenschaft die Meinung vorherrscht, dass die finanzielle Letztsicherungsfunktion
(Lender of last resort) — sei es fur Banken oder Staaten — nur von der EZB
Ubernommen werden kann, da allein sie Uber prinzipiell unbegrenzte Finanzmittel
verfugt. Selbst eine Finanzkapazitdt mit groem Volumen wie ein EWF kann dies
nicht, da sie begrenzt ist. Deshalb war die EZB das zentrale Element, das im Jahre
2012 durch die Rede Mario Draghis und spéater durch die Einfihrung des OMT-
Programms die akute Phase der Eurokrise beendet hat (Baldwin & Giavazzi, 2015).

Die Letztsicherungsfunktion der EZB (oder jeder anderen Zentralbank) ergibt sich
aus der Logik schuldengetriebener Finanzkrisen: Wenn ein Halter von
Staatsanleihen befiirchtet, dass ein Staat aufgrund hoher Verschuldung und/oder
einer systemgefahrdenden Bankenkrise seinen Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommen kann, wird er versuchen, seine Anleihen so schnell wie mdglich zu
verkaufen. Da viele Investoren gleichzeitig diese Uberlegung tatigen und verkaufen,
steigen die Zinssatze. Wenn die Zinssatze aber steigen, steigen die staatlichen
Verschuldungskosten und das Problem verschéarft sich, da nun weitere Investoren
auch das Vertrauen verlieren und verkaufen oder erst gar keine Anleihen mehr
kaufen wollen. Der Staat wird vom Kapitalmarkt abgeschnitten und kann sich deshalb
nicht mehr selbst refinanzieren. Diesem Teufelskreis kann nur durch das
Versprechen Einhalt geboten werden, dass jedem Investor jederzeit seine verbrieften
finanziellen Forderungen erflllt werden. Und die einzige Institution, die dieses
Versprechen ohne jede Zweifel und gegen jede Finanzmarktspekulation abgeben
kann, ist die EZB, weil nur sie unbegrenzte Finanzmittel zur Verfiigung hat.

6.2.4 Die ,deutsche Sichtweise*

Barry Eichengreen (University of California) und Charles Wyplosz (Graduate Institute
Geneva) haben in einem Aufsatz von 2017 diejenigen Meinungen zur Eurozonen-
Stabilisierung als ,German view“ bezeichnet, die ein zu hohes MalR} fiskalischer
Flexibilitat® der Mitgliedsstaaten fur gefahrlich halten. Allerdings ist der Begriff

insofern irrefuhrend, als diese Ansichten auch von vielen Wissenschaftlern und
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Politikern auf3erhalb Deutschlands vertreten werden. Andererseits hat er seine
Berechtigung, da Deutschlands Interessen aufgrund seiner Grél3e eine zentrale Rolle
in der politischen Diskussion spielen. Ein reprasentatives Beispiel fur die ,deutsche
Sichtweise® sind die Ausfuhrungen (einer Mehrheit) des deutschen
Sachversténdigenrates in seinen Jahresgutachten oder in anderen darauf
bezogenen Schriften (z.B. Feld, Schmidt, Schnabel & Wieland, 2017).

Ein zu hohes Mal} fiskalischer Flexibilitat der Mitgliedstaaten ist gefahrlich, weil
dadurch moglicherweise Anreize zur Uberschuldung gesetzt werden (Moralisches
Risiko). Eine Regierung kénnte z.B., um ihre Macht zu sichern, allzu schmerzhafte
Arbeitsmarktreformen unterlassen, somit eine hthere Arbeitslosenquote als notig
zulassen und zur Finanzierung der Arbeitslosenunterstiitzung die Verschuldung
erhdhen (oder nicht reduzieren). Sie geht dabei ein relativ geringes Risiko ein, da sie
weil3, dass die EZB letztlich, um die Eurozone zu retten, ihre Staatsanleihen
aufkaufen und damit die Zusatzschulden finanzieren wird. Die negativen
Konsequenzen einer sehr lockeren Geldpolitik, z.B. hohere Inflation oder
Vermogenspreisblasen, tragen aber alle Staaten des Euroraums und nicht nur der

Verursacher.

Deshalb — so die deutsche Sichtweise — sollten strenge Haushaltsregeln vereinbart
und auf der Eurozonen-Ebene regelmafdig Uberprift und VerstoRe sanktioniert
werden (z.B. Fiskalpakt, Europaisches Semester). Das haufig vorgebrachte
Gegenargument ist, dass diese so genannte Austeritatspolitik (strenge Sparpolitik)
den Euro-Siudsaaten den fiskalischen Spielraum nehme, um das dringend bendtigte
Wirtschaftswachstum herbeizufihren und damit auch die Mdglichkeit, ihre Schulden
nachhaltig zu reduzieren. In diesem Sinne waren zumindest zu strenge

Haushaltsregeln nicht Teil der Losung, sondern ein Teil des Problems.

Bei naherer Betrachtung der bisherigen Geschichte der Fiskalregeln zeigt sich
allerdings, dass sowohl Forderung als auch Gegen-Forderung in der Praxis von
geringer Relevanz sind: Die Vorschriften werden trotz Sanktionsandrohung
regelmallig nicht eingehalten und die Bindungswirkung verpufft deshalb
weitestgehend (z.B. Fuest & Becker, 2017). Der wesentliche Grund hierflr ist die

Souveranitat der Mitgliedstaaten. Die Regierungen und Parlamente fuhlen sich ihrem
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Volk bzw. den Wahlern weit mehr verpflichtet als relativ abstrakten Euro-
Regelwerken. Es gibt letztlich keine Institution, die souverane Staaten zur Einhaltung
der Vertrage zwingen kann. Die Budgethoheit liegt nach wie vor bei den nationalen

Parlamenten.

Den Vertretern der deutschen Sichtweise — zumindest den Wissenschaftlern — ist die
Souveranitats-Problematik  durchaus bewusst. Entsprechend werden die
Haushaltsregeln nicht als alleinige, sondern als erganzende MalRnahmen in einer
Reihe von Malinahmen angesehen, die daflr sorgen sollen, dass ein Staat erst gar
nicht in Finanzprobleme geréat und, falls dies doch passiert, die anderen fir diesen
nicht haften mussen, um die Eurozone zu retten. Dieser Art politischer Erpressbarkeit
kann entgegengewirkt werden, wenn es gelingt, die urspringliche No-Bail-Out-
Vorschrift des Maastricht-Vertrages wiederzubeleben und zwar so, dass sie kinftig

glaubwiirdig ist.

Ein wichtiges Element der No-Bail-Out-Vorschrift Glaubwurdigkeit zu verleihen, ist
die Einfuhrung eines Staatsinsolvenzverfahrens. Dieses Verfahren wirde statt eines
Bail-Out des verschuldeten Staates durch die Steuerzahler anderer Eurostaaten ein
Bail-In der Glaubiger dieses Staates vorsehen, also ein Verzicht der Halter von

Staatsanleihen auf einen Teil ihrer Forderungen.

Der Vorteil der Mdglichkeit einer Staatsinsolvenz ware, dass die Kaufer von Anleihen
das Ausfallrisiko eines Staates von vornherein sorgfaltiger einschatzen. Die Zinsen
waren somit eher risikoadaquat und die Wahrscheinlichkeit einer Uberschuldung wie
in der Boom-Phase 2002-2007 ware reduziert. Natirlich gabe es auch Risiken: Eine
Insolvenz kdnnte absichtlich herbeigefuhrt werden (Moralisches Risiko) und allein die
Ankundigung des Verfahrens kénnte die Finanzmarkte derart verunsichern, dass es
in der Praxis nicht weiter verfolgt wiirde und damit doch wieder nicht glaubwirdig
ware. Allerdings gibt es Autoren, die der Auffassung sind, dass bei geeigneter
Gestaltung die Risiken spirbar begrenzt werden konnten (Busch & Matthes, 2015).

Ein weiterer Schritt zur Vermeidung staatlicher Finanzprobleme wird in der
Vollendung der Bankenunion gesehen (siehe Abschnitt 6.2.1), da diese idealerweise
die Finanzprobleme des Bankensystems von denen des Staates entkoppeln wirde.

Allerdings soll eine gemeinsame Einlagensicherung, und damit die Haftung aller
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Euro-Sparer fur die Glaubiger und Eigentimer einer insolventen Bank, erst dann
erfolgen, wenn Insolvenzen im Rahmen der Bankenunion unabhéngig von den
staatlichen Entscheidungen des jeweiligen Heimatlandes abgewickelt werden

kodnnen. Auch hier soll das Moralische Risiko minimiert werden.

Und schlie3lich werden alle MaRnahmen und Institutionen kritisch beurteilt oder
ganzlich abgelehnt, die von vornherein eine Vergemeinschaftung von Finanzrisiken
vorsehen. Dazu gehoéren die Vorschlage zu einer gemeinsamen Fiskalpolitik wie die
eines gemeinsamen Finanzministers oder einer europdischen Arbeitslosen-
versicherung, aber auch alle gemeinsamen Finanzinstrumente wie z.B. Eurobonds,
die Uber einen klar begrenzten Krisenmechanismus (z.B. ESM) mit strikten Vorgaben
hinausgehen. Im Sinne des Verzichts auf gemeinsame Finanzinstrumente sollten die
Staatsanleihen-Aufkaufe der EZB alsbald beendet und das OMT-Programm ersatzlos
gestrichen werden. Fir die Zukunft sollte der EZB der Aufkauf von Staatsanleihen

am besten ganz untersagt werden.

Im Kern setzt die deutsche Sichtweise bei der realpolitischen Erkenntnis an, dass
kein Land in EU oder Eurozone bereit ist, seine Budgethoheit an supranationale
Institutionen abzugeben. Deshalb wirde eine Vergemeinschaftung von Finanzrisiken
zu einer Trennung von ,Haftung und Kontrolle* (Sachverstandigenrat, 2017, S. 40)
fuhren: Ein Staat hat aufgrund seiner Budgethoheit die Letztkontrolle Uber seine
Ausgaben, koénnte aber die Haftung im Falle eines Misserfolges seiner
Ausgabenpolitik auf die Gemeinschaft abwalzen. Dieses Moralische Risiko reduziert
die Anreize, die wirtschaftlichen Strukturen des Staates zu verbessern und somit

langfristig eine aus sich heraus stabile Wahrungsunion zu erreichen.

Deshalb sollte das leitende Prinzip bei der Weiterentwicklung des Wahrungsraums
,die Einheit von Haftung und Kontrolle* sein. Bezogen auf die Idee eines
gemeinsamen Finanzministers wirde das beispielsweise bedeuten, dass die
Parlamente aller Eurostaaten ihre Budgethoheit an ein Eurozonen-Parlament
abgeben, das somit die Steuern und Ausgaben fir alle Staaten des Euroraums
bestimmen und den europaischen Finanzminister einsetzen wirde. Der Vorschlag
des franzosischen Prasidenten Macron, der zur Finanzierung eines Eurozonen-

Haushaltes lediglich eine gemeinsame Korperschaftssteuer vorschlagt, ohne die
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eigentliche Budgethoheit der Einzelstaaten abzuschaffen, wirde gegen dieses
Prinzip verstofR3en. Denn in diesem Falle hatte der européische Finanzminister nur
eingeschrankte Kontrolle Giber die Verwendung seiner Mittel in den Einzelstaaten. Fur
die Misserfolge einzelner MaRnahmen aber mussten auch diejenigen Eurostaaten

aufkommen, die von den Mal3nahmen nicht profitiert haben.

6.3 Bewertung der Vorschlage zur Stabilisierung der
Eurozone

Der deutschen Sichtweise ist aus Sicht des Verfassers zuzustimmen, da nur die
Einheit von Haftung und Kontrolle gentigend Anreize fir eine strukturelle Konvergenz

der Euro-Siudsaaten an den Euro-Kern schaffen kdnnte.

Sobald Uber Finanzmittel ohne Letztverantwortung verfigt werden kann, besteht die
Gefahr, dass diese zu leichtsinnig und somit nicht effizient eingesetzt werden. Diese
Erkenntnis reflektiert einen allgemeingultigen Wesenszug menschlichen Verhaltens.
Dieser ist unabhangig von Nationalitéat oder Kultur und insofern geht es bei dieser
Feststellung auch nicht darum, sudeuropaischen Politikern und

Entscheidungstragern spezifische charakterliche Schwéachen zu unterstellen.

Verscharft wird diese Problematik durch die demokratischen Entscheidungsprozesse
souveraner Staaten: Selbst wenn ein Regierungschef als Person sein Bestes gibt um
z.B. vom ESM vorgegebene Reformen, die fir seine Blrger schmerzhaft sind,
umzusetzen, konnte er genau deshalb bei den nachsten Wahlen sein Amt verlieren.
Die Nachfolgeregierung wird moglicherweise dem Waéhlerauftrag entsprechen und
die Reformbemiuhungen abschwéachen.

Der Weg aus dieser negativen Dynamik bestiinde natidrlich nicht in  der
Einschrankung demokratischer Entscheidungsprozesse. Der Ausweg bestiinde — wie
im letzten Abschnitt beschrieben — in der Aufgabe der Budgethoheit der
Mitgliedsstaaten und der Ubertragung der Kontrolle an ein von allen Euro-Biirgern
gewéhltes Parlament. Allerdings musste es weiterhin Regelungen dahingehend
geben, dass dauerhafte, anreizschadliche Transfers von bevdlkerungsarmeren, aber
finanzstarkeren Landergruppen zu bevolkerungsreicheren, aber finanzschwécheren

Landergruppen gegen den Willen der ersteren ausgeschlossen werden kodnnten.
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Dies koénnte man z.B. durch Sperrminoritdten erreichen. Zur lllustration dieser
Problematik sei hier die die Bevolkerungsverteilung in der Eurozone genannt, wobei
Frankreich den Euro-Sudstaaten zugerechnet wird, da seine politischen Praferenzen
in der Regel mit denen Sideuropas Ubereinstimmen: Kernstaaten (Deutschland,
Finnland, Luxemburg, Niederlande, Osterreich) 115 Mio.; Sudstaaten (Frankreich,
Griechenland, Italien, Malta, Portugal, Spanien, Zypern) 194 Mio.; die Ubrigen sieben
Staaten 30 Mio. (IWF, 2017).

6.4 Ein wahrscheinliches Szenario

6.4.1 Voriberlegungen

Aus Sicht des Verfassers ist die Eurozone kein optimaler Wahrungsraum und sie

wird es in absehbaren Zeitraumen auch nicht werden.

Der wesentliche Grund sind die institutionellen Mangel der Euro-Sidstaaten im
Vergleich zu den Kernstaaten verbunden mit der Tatsache, dass Institutionen als das
Ergebnis der politischen Machtverteilung starke Beharrungskrafte aufweisen. An
diesem Grundtatbestand werden auch die elaboriertesten Finanz- und
Fiskaltechniken nichts &ndern.

Da die Eurozone kein optimaler Wahrungsraum ist, ist sie zum Uberleben nicht nur
auf Risikoteilung hinsichtlich asymmetrischer Schocks, sondern auch auf dauerhafte
Finanztransfers und Haftungsibernahmen angewiesen. Der eigentliche Grund,
warum der Euroraum die akute Krisenphase 2010-2012 Uberlebt hat und auch bis
jetzt nicht auseinandergebrochen ist, sind das Target-Uberweisungssystem, die

dauernden Aufkaufe von Anleihen durch die EZB und das OMT-Programm der EZB.

Vor diesem Hintergrund und unter der Annahme, dass die wesentlichen politischen
Akteure den Austritt eines Landes unter allen Umstanden vermeiden mdchten, ist die
Durchsetzung der deutschen Sichtweise kaum mehr moglich: Die Kernstaaten haben
insgesamt eine schlechter Verhandlungsposition als die Euro-Sudstaaten

Fur die schlechtere Verhandlungsposition der Kernstaaten, die allesamt auch
Glaubigerstaaten sind, gibt es konkret folgende Griunde:
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1. Da es in der Realitat schwierig ist, bei Finanzproblemen zwischen dem
Anteil nicht kontrollierbarer &ufRerer Einflusse und dem Anteil
mangelhafter Regierungsfuhrung zu unterscheiden, geraten die

Glaubigerstaaten argumentativ leicht in die Defensive.

Eine Regierung wird in der Regel behaupten, Finanzprobleme allenfalls ,ein
Stick weit“, aber im Wesentlichen nicht selbst verursacht zu haben. Zumal die
Strukturméngel der Eurozone immer als negative aul3ere Einflisse geltend
gemacht werden kénnen. Ob diese Mangel im Einzelfall tatsachlich mehr

wiegen als mangelnde Regierungsarbeit, ist freilich eine andere Frage.

Eine gemeinschaftliche Haftung bei nicht kontrollierbaren auf3eren Einfliissen
ware prinzipiell unbedenklich, da in diesem Falle die Einheit von Haftung und
Kontrolle nicht verletzt werden wirde (die Regierung kann das Ereignis ja
nicht kontrollieren). Das Problem des Moralischen Risikos im hier diskutierten

Sinne stellt sich nicht.

Wirde ein Land beispielsweise von einem verheerenden Erdbeben getroffen
und geriete allein dadurch in Finanznéte, sollte ihm, wenn notig, tatséachlich
Uber den ESM gesamtschuldnerisch geholfen werden. Alle Euro-
Mitgliedslander hatten daran ein Interesse, da ein Austritt des Landes oder ein
daraus resultierender Zusammenbruch des Wé&hrungsraums mit erheblichen
Kosten flr jedes Mitglied verbunden ware. Wenn das Land ansonsten keine
strukturellen Defizite aufweist, konnte es die Kredite nach erfolgreichem

Wiederaufbau zuriickzahlen.

Hingegen war beispielsweise im Falle der griechischen Finanzprobleme der
Ausldser auch ein aul3eres Ereignis, namlich die von den USA ausgehende
globale Finanzkrise. Jedoch deuten die durchgehend schlechten Performanz-
Werte 0konomisch relevanter Institutionen (siehe Abschnitt 6.2.1) auf einen
signifikanten Anteil mangelnder Regierungsfihrung hin, der ein hohes

Ausmald Moralischen Risikos erzeugen dirfte.
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2. Die Verhandlungen zur Stabilisierung der Eurozone finden im Schatten
moglicher Austritte statt. Deshalb sind die Regierungen der Kernstaaten
eher zu Zugestandnissen bereit.

Vor allem wahrend der akuten Phase der Eurokrise konnten die
Verhandlungsfuhrer der Glaubigerstaaten nicht ausschlie3en, dass bei Nicht-
Erfillung der Forderungen verschuldeter Staaten diese aus der Eurozone
austreten. Zumindest bei einem gréf3eren Land hatte dies schwerwiegende
finanzielle Folgen fir die verbleibenden Mitgliedslander. Beispielsweise ware
unklar, in welchem Umfang das austretende Land seinen Target-
Verbindlichkeiten nachkommen wurde. Weiterhin konnte der Austritt selbst
eines kleinen Landes zu einem Domino-Effekt und dem Zusammenbruch der
gesamten Eurozone fuhren. Dann stinden samtliche Haftungsiibernahmen
der Glaubigerstaaten zur Disposition. Zu diesen zahlen nicht nur die expliziten
Haftungsubernahmen durch die Rettungsschirme, sondern auch die impliziten
durch die EZB (die abgewickelt werden musste), also zumindest die gesamten
Target-Forderungen (z.B. rd. 907 Mrd. Euro fur Deutschland) und mogliche

Verluste aus den Anleihen-Aufkaufprogrammen.

Der Austritt eines verschuldeten Landes hatte zwar auch fur dieses
schwerwiegende Folgen, jedoch hat es moglicherweise aus Sicht der
jeweiligen Regierung weniger zu verlieren als die Glaubigerstaaten, da es zum
einen Verbindlichkeiten und keine Forderungen hat und zum anderen relativ
schmerzhafte politische Zugestandnisse auch beim Verbleib gemacht werden

mussten (z.B. ESM-Auflagen zur Schuldenkonsolidierung).

3. In der Regel werden die Wahler der Glaubigerstaaten bei
Zugestandnissen ihrer Regierungen kurzfristig nicht negativ betroffen,
die Wahler der verschuldeten Staaten hingegen schon. Deshalb sind die
Regierungen der Kernstaaten eher zu Zugestandnissen bereit.

Dieser Sachverhalt lasst sich am dauerhaften Euro-Rettungsschirm ESM
verdeutlichen. Die Haftungsibernahmen haben fir die Steuerzahler der
Glaubigerstaaten zunachst keine spirbaren Auswirkungen, da die Hilfsgelder
vom ESM direkt am Kapitalmarkt aufgenommen (ESM begibt Anleihen) und
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6.4.2

nicht von der jeweiligen Regierung tberwiesen werden miussen (BMF, 2017e).
Andererseits erhalten die verschuldeten Regierungen die Finanzmittel
unmittelbar und kénnen damit z.B. Sozialleistungen oder Beamtengehélter
bezahlen. Umgekehrt bedeutet dies, dass Sozialleistungsempfanger und
Beamte der Schuldenstaaten sofort leiden wirden, wenn die Gelder nicht
flossen, die Glaubigerstaaten also nicht zum ,Zugestandnis ESM" bereit

gewesen waren.

Allerdings ist die Einheit von Haftung und Kontrolle verletzt, da die
unterstitzen Staaten zwar Reformmalinahmen zugestimmt haben, deren
Umsetzung aber letztlich wegen ihrer Souveranitat nicht erzwungen werden
kann (siehe Abschnitt 6.2.4). Sind die ReformmalRnahmen unzureichend und
der Staat gerat deshalb z.B. in der nachsten Rezession in
Zahlungsschwierigkeiten gegenuber dem ESM, konnte dieser direkt Gelder
von den Glaubigersaaten fordern, um wiederum seinen Verpflichtungen
gegenuber dem Kapitalmarkt nachkommen zu kénnen. Dann werden die

Folgen auch fir die Burger der Glaubigerstaaten spurbar.

Jedoch spielen diese Risiken, die sich eher in der langeren Frist realisieren,
fur Regierungen im Allgemeinen eine untergeordnete Rolle, da sie meist nur

auf die nachsten Wahlen fokussiert sind.

Beschreibung des Szenarios

Aufgrund der Voruberlegungen halt der Verfasser den Eintritt des im Folgenden

beschriebenen Szenarios fur wahrscheinlich:

Das Prinzip der Einheit von Haftung und Kontrolle kann sich nicht
durchsetzen. Die Eurozone bewegt sich immer mehr in Richtung
gemeinsamer Fiskalpolitik und gemeinsamer Finanzinstrumente, und zwar in
kleinen Schritten. Deshalb féllt es den meisten Blrgern und weniger Euro-
involvierten Politikern nicht weiter auf. Die Budgethoheit der Einzelstaaten
wird grundsétzlich nicht angetastet. Neue Institutionen und Instrumente treten

hinzu (z.B. Eurozonen-Haushalt, ESBies) und bereits bestehende werden
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ausgebaut (z.B. ESM zum EWF). Die Rechte der EZB (z.B. hinsichtlich des

Aufkaufs von Staatsanleihen) bleiben im Wesentlichen unangetastet.

e Da das Prinzip der Einheit von Haftung und Kontrolle nicht umgesetzt wird
und Institutionen ein hohes Beharrungsvermégen aufweisen, kommt es zu
keiner hinreichenden realwirtschaftlichen Ann&herung der Euro-Stidsaaten an
die Kernstaaten. Die strukturell bedingten Ungleichgewichte werden Uber
dauerhafte Transferzahlungen teilweise kompensiert und aufgrund

Moralischen Risikos zu einem gewissen Grad verstetigt.

Strukturell bedingte Ungleichgewichte zwischen Regionen, die trotz
Transferzahlungen Uber lange Zeitraume bestehen bleiben, sind haufig zu
beobachten. Ein Beispiel sind die Ungleichgewichte zwischen Nord- und
Suditalien. Ein  anderes sind die neuen Bundeslander, deren
Arbeitsproduktivitat im Jahre 2015, also 25 Jahre nach der Griindung eines
gesamtdeutschen Wahrungsraums (Deutsche Einheit 1990), erst 74 % des
Westniveaus erreicht hat, wobei die Transferzahlungen vom Westen in die
neuen Lander im Zeitraum rd. 70 Mrd. Euro pro Jahr betrugen (Westermann,
2015; BMWi, 2017).

6.4.3 Polittkonomische Bedingungen fuir das Uberleben
der Eurozone

Wenn man davon ausgeht, dass obiges Szenario eintritt und die strukturell bedingten
Ungleichgewichte auf Jahrzehnte hinaus bestehen bleiben, lassen sich
entsprechende politokonomische Bedingungen fir das Uberleben des Euros
formulieren. Das besondere Augenmerk gilt hierbei den politisch und wirtschaftlich
bedeutsamsten Lander der Eurozone, namlich Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien. Spricht sich eines dieser Lander gegen das Verbleiben im Wahrungsraum

aus, bedeutet dies vermutlich das Ende der Eurozone.
Folgende Bedingungen missen fir das Uberleben erfillt werden:
1. Die né&chste grbRere Wirtschaftskrise muss dkonomisch und politisch

gemeistert werden.
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Entscheidend fur das ©konomische Uberleben des Euroraums wird die
Fahigkeit der EZB sein, die damit einhergehenden finanziellen und
konjunkturellen Turbulenzen abzufedern. Um entsprechende geldpolitische
Spielraume zu haben, wird es notwendig sein, die expansive Geldpolitik in
absehbarer Zeit zu beenden und den Weg zur geldpolitischen Normalitat
zurickzufinden (z.B. Uber Leitzinserhdhungen). Dies wiederum erfordert
mehrere Jahre der 0Okonomischen Prosperitdt in den Euro-Sudstaaten
(zumindest in Spanien und Italien) sowie ein zeitnaher Abbau der oben
genannten Risiken, z.B. des hohen Anteils notleidender Kredite (NPLs) bei
den Banken (siehe Abschnitt 5).

Weiterhin wird das politische Uberleben davon abh&angen, ob die impliziten
Rettungsmalnahmen der EZB durch explizite Rettungsmaflinahmen von ESM
bzw. EWF unterstitzt werden. Andernfalls wird die entscheidende Rolle der
EZB zu offensichtlich, was den Wahlerpraferenzen in Deutschland
zuwiderlaufen wirde. Fir die Rettungsmallnahmen muss es die politische
Unterstitzung aus den beiden wirtschafts- und finanzstarksten Euroléandern,
namlich Frankreich und Deutschland geben. Dies kdnnte dann problematisch
werden, wenn diese selbst erheblich unter der Wirtschaftskrise leiden und die
Regierungen teure Rettungsprogramme fir andere Lander gegenuber ihren
Wahlern begriinden miussen, obwohl im eigenen Land Arbeitslosigkeit und

Staatsverschuldung steigen.

. Die Wahler in den Kernstaaten miissen mehrheitlich der Uberzeugung

sein, vom Euro 6konomisch nicht benachteiligt zu werden.

Auch diese Bedingung erfordert eine baldige Rickkehr der EZB zur

Normalitat.

Andernfalls kdnnte es politischen Akteuren z.B. gelingen, die unmittelbaren
Umverteilungswirkungen der Niedrigzinspolitik der EZB wahlerwirksam zu
thematisieren. Staatshaushalte und Kreditnehmer profitieren direkt von den
niedrigen Zinsen, Vermodgenseigner indirekt Uber steigende Preise ihrer
Vermdgensgegenstande, z.B. Aktien oder Immobilien. Entsprechend verlieren

Sparer und Mieter, also tendenziell mittlere und untere soziale Schichten. Das
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kénnte die Euro-Unterstitzung gefahrden, spatestens wenn gréRere Teile der
wahlentscheidenden Mittelschicht ins Rentenalter kommen und nicht tber eine
Ruckverteilung der staatlichen Zinstberschisse kompensiert werden (u.U.

weil fir Euro-Rettungsmafinahmen gehaftet werden muss).

Beispielsweise summieren sich laut einer Studie der DZ-Bank die
Nettozinseinbul3en allein der privaten deutschen Haushalte von 2010-2016
auf 199 Mrd. Euro (Nettozinseinbul3en = ZinseinbuRen der Sparer 344 Mrd.
Euro minus Zinsersparnis Kreditnehmer 145 Mrd. Euro). Hierbei unterstellt die
DZ-Bank als Vergleichszinsniveau das Zinsniveau der Jahre 1998-2009, eines
Zeitraums, der ,weitgehend frei von besonderen Inflationsereignissen und
Krisen“ war (DZ-Bank, 2017, S. 3).

Neben einer kurzfristigen Normalisierung der Geldpolitik muss die
realwirtschaftliche Entwicklung langfristig, also Uber Jahrzehnte, positiv
verlaufen. Das bedeutet insbesondere hinsichtlich der wahlentscheidenden
Mittelschicht, dass deren Nettoeinkommen im Durchschnitt der Jahre
hinreichend stark steigen muss. Dies erfordert neben entsprechend hohen
Produktivitatssteigerungen, die den Bruttolohn beeinflussen, einen relativ
geringen Anstieg der Euro-Transferzahlungen, die zu héheren Steuern und

Sozialabgaben fuhren.

Neben einer kurzfristigen Normalisierung muss es der EZB-Politik auch
dauerhaft gelingen, die Inflationsrate nicht substanziell Uber 2% steigen zu
lassen. Andernfalls wird die politische Zustimmung vor allem in Deutschland
rapide sinken.

. Die Wahler in den Euro-Siudstaaten missen mehrheitlich der

Uberzeugung sein, vom Euro 6konomisch nicht benachteiligt zu werden.

Die Niedrigzinspolitik der EZB benachteiligt auch die unteren und mittleren
sozialen Schichten in den Euro-Siudsaaten, jedoch dtrfte dies dort weniger ins
Gewicht fallen, da die politischen Praferenzen dieser Staaten traditionell mit

einer expansiven Geldpolitik in Einklang zu bringen sind.
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Wichtig fur die politische Unterstiitzung in den Euro-Sudstaaten sind baldige
Erfolge in der Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit, vor allem der hohen
Jugendarbeitslosigkeit. Die hohe Arbeitslosigkeit und die schlechte
wirtschaftliche Entwicklung seit dem Ausbruch der Krise durfen nicht zu sehr
mit MalRnahmen in Verbindung gebracht werden, von denen die Wahler
annehmen, sie seien von Euro-Institutionen ,aufgezwungen® worden (z.B.
,Brusseler Spardiktat®). Zwar halten sich — wie oben erwahnt — die wenigsten
Staaten z.B. an die Euro-Fiskalregeln, jedoch kann es fir einen politischen
Entscheidungstrager verlockend sein, von eigenem Missmanagement durch

Verweis auf den Euro abzulenken.

Langfristig muss sich auch in den Euro-Sidsaaten — wie in den Kernstaaten —
eine positive Nettoeinkommensentwicklung in der Mittelschicht einstellen.
Zusatzlich ist vermutlich eine hohere Einkommenssteigerung als in den
Kernstaaten erforderlich, um den Eindruck des ,Abgehangt-Werdens®

gegenuber dem Kern zu vermeiden.

Aus diesen Uberlegungen folgt, dass die Transferzahlungen vom Kern in den Siiden
SO austariert sein mussen, dass den Burgern im Kern nicht zu viel weggenommen
wird, und die Birger im Stden gleichzeitig genug erhalten, um nicht unzufrieden zu

werden.

7. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die akute Phase der Eurokrise ist seit 2012 voruber und seit Kurzem zieht die
Konjunktur im Euroraum nach Jahren der Stagnation wieder an. Jedoch sollten diese
Tatsachen nicht dariber hinwegtauschen, dass der Wahrungsraum nach wie vor ein
hoch fragiles Gebilde ist, das ohne die seit 2012 betriebene expansive Geldpolitik der
EZB nicht Uberlebt hatte.

Die politische und wirtschaftliche Diskussion um die langfristige Stabilisierung der
Eurozone setzt bei der Erkenntnis an, dass es sich bei ihr nicht um einen optimalen
Wahrungsraum handelt. Das heil3t, der Integrationsgrad der Produkt-, Arbeits- und
Kapitalmérkte fihrt nicht zu einem automatischen Ausgleich, wenn einzelne

Mitgliedslander von wirtschaftlichen Ereignissen unterschiedlich stark getroffen
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werden. Dadurch steigt beispielsweise das Risiko von Staatsinsolvenzen oder

langanhaltenden wirtschaftlichen Problemen wie struktureller Arbeitslosigkeit.

Eine Gruppe von Politikern und Okonomen — hauptsachlich aus den Kernstaaten der
Eurozone (z.B. Deutschland oder Niederlande) — mochten dieses Problem I6sen,
indem genugend Anreize fiur die sudeuropaischen Krisenstaaten gesetzt werden,
sich durch Strukturreformen den Kernstaaten anzunahern. Gentigend Anreize
kénnten nur dadurch gesetzt werden, dass jeder Staat fir seine Finanzen selbst
verantwortlich bliebe und nicht im Notfall von anderen Staaten gerettet wirde (No-
Bail-Out).

Die andere Gruppe von Politikern und Okonomen argumentiert im Sinne der Euro-
Sudstaaten, dass Finanztransfers und Haftungsibernahmen notwendig seien, da
den Staaten durch die Aufgabe ihrer eigenen Geldpolitik ein unverzichtbares
wirtschaftspolitisches Instrument genommen worden sei. AuRerdem handele es sich
nicht um dauerhafte Transfers, sondern lediglich um eine Form der Risikoteilung:
Wenn es den Kernstaaten einmal wirtschaftlich schlechter gehe als den Euro-

Sudstaaten wirden Transfers in die Gegenrichtung erfolgen.

Der Verfasser ist der Auffassung, dass sich die zweite, siideuropaische Gruppe
Stuck fur Stuck politisch durchsetzen wird. Auch hier ist ein wesentlicher Grund die
EZB, die durch ihr Target-Uberweisungssystem und Staatsanleihen-Aufkaufe
(letztere bisher rd. 2 Billionen Euro) bereits einen Grad an Schulden-
Vergemeinschaftung realisiert hat, der eine Auflésung der Wahrungsunion fir die
Kernstaaten politisch und 6konomisch teurer machen wirde als fur die Euro-

Sudsaaten. Unter anderem deshalb hat der Stiden eine hdhere Verhandlungsmacht.

Aufgrund dieser Erwagungen halt der Verfasser ein Zukunftsszenario flr
wahrscheinlich, bei dem die bestehenden Institutionen zur Haftungsiibernahme,
insbesondere der ESM, ausgebaut werden und weitere Instrumente hinzutreten
werden wie z.B. ein gemeinsamer Euro-Finanzminister, der fir Fiskaltransfers
zwischen den Staaten zustandig ist. Der Nachteil ist, dass dadurch tatsachlich die
Anreize fur Strukturreformen spurbar verringert werden und somit die Transfers vom

Kern in den Siden von dauerhafter Natur sein werden. Verstarkt wird diese
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Verstetigung durch die signifikant schlechtere institutionelle Performanz der Euro-

Sudstaaten, z.B. bei der Korruptionsbekampfung.

Wenn man entsprechend dieser Uberlegungen davon ausgeht, dass die strukturell
bedingten Ungleichgewichte in der Eurozone uber Jahrzehnte andauern werden,
hangt das Uberleben des Euros von sehr vielen Unwagbarkeiten ab. Die Nagelprobe
wird die nachste gréRere Wirtschaftskrise sein, bei der die EZB die Eurozone nur
dann stabilisieren kann, wenn sie vorher ihre Geldpolitik normalisiert hat. Weiterhin
darf diese Wirtschaftskrise zumindest Deutschland nicht erheblich und nicht tUber
einen langeren Zeitraum treffen. Denn bei steigender Arbeitslosigkeit und
einbrechenden Steuereinnahmen werden ESM-Rettungspakete fir Studeuropa im

Umfang vieler Milliarden Euro den Wahlern nur schwer vermittelbar sein.

Abgesehen von einer Wirtschaftskrise hangt das Uberleben der Eurozone z.B. auch
davon ab, ob es der EZB trotz ihrer expansiven Geldpolitik gelingt, die Inflation
niedrig zu halten und ob Sudeuropa bald die hohe (Jugend-) Arbeitslosigkeit in den
Griff bekommt.

Wenn man der Auffassung ist, dass sich die gerade beschriebenen Risiken mit hoher
Wahrscheinlichkeit realisieren, es also z.B. in der nachsten gro3eren Wirtschaftskrise
zu einem unkontrollierten Zusammenbruch des Euros kommt, ist eine baldige und
geordnete Auflésung des Wahrungsraums in Erwagung zu ziehen. Dies ware zwar
fur alle beteiligten Lander mit immensen Kosten verbunden, jedoch im Vergleich zu
einem unkontrollierten Zusammenbruch das kleinere Ubel. Dies gilt vor allem fir die
darauf folgende politische Zusammenarbeit der Europaer. Eine einvernehmliche
Wahrungs-Scheidung lasst die Turen fur die Zusammenarbeit auf allen anderen EU-
Ebenen, wie z.B. Energie oder Verteidigung, offen. Die unkontrollierte Alternative
muindete wahrscheinlich in einen Rosenkrieg, an dem sogar das gesamte Projekt EU

zugrunde gehen konnte.

Allerdings gibt es nach Meinung des Verfassers eine dritte Alternative, neben
.kontrollierter Auflésung“ und ,Durchwursteln wie bisher und hoffen, dass nichts
passiert. Der dritte Weg ware die beschleunigte und durchgreifende

Demokratisierung der Eurozonen-Institutionen.

40



Die Demokratisierung des européischen Projektes ist ein wesentlicher Gedanke, den
der franzosische Prasident Macron in seiner Rede an der Sorbonne entwickelt
(Macron, 2017, S.16-17, Ubersetzung der Franzosischen Botschaft Berlin):

Die Grundervater haben Europa ohne die Bevolkerung erschaffen, weil sie einer
aufgeklarten Avant-Garde angehdrten, weil man es vielleicht tun konnte, und sie
sind vorangeschritten und haben bewiesen, dass es funktionierte. Sie genossen
vielleicht ein Vertrauen, das die Regierenden nicht mehr exklusiv besitzen. So ist
es. Sie lebten in anderen Zeiten, in denen die Kommunikationsmittel nicht

dieselben waren.

Dieses Kapitel zerschellte am demokratischen Zweifel in Europa, den uns das
,Nein“ in den franzésischen und niederldndischen Referenden durchleben lield
[Referenden 2005 Uber eine europaischen Verfassung; Anm. des Verfassers]. Ich
denke, dass wir Unrecht hatten, als wir Europa wider die Vdlker voranbringen
wollten. Es gab einen Moment, in dem wir dachten, man muisste unsere
Demokratien gewissermalRen umstol3en und Europa trotz allem voranbringen.
Das war ein Fehler und dieser Fehler verdoppelte sich durch fehlende

Vorschlage. [...]

Das Unaussprechliche auf Deutsch ist der Finanztransfer; das Unaussprechliche
auf Franzosisch ist die Vertragsanderung. Wenn wir langfristig Europa erhalten
wollen, werden wir beides brauchen. Ich mdchte alle beruhigen, aber haben wir
keine Angst mehr vor der europaischen Bevolkerung.

Prasident Macron schlagt hinsichtlich der Demokratisierung europaischer Prozesse
.,demokratische Konvente“ in allen EU-Staaten vor, bei denen die Burger die
Maglichkeit bekommen sollen, Uber die Weiterentwicklung von EU bzw. Eurozone zu
diskutieren. Des Weiteren mochte er in den nachsten Europawahlen im Jahre 2019

den rein nationalen Sichtweisen durch ,europaweite Listen® entgegenwirken.
Der Verfasser wirde allerdings einige Schritte weiter gehen.

Zunéchst mussten die Burger in jedem einzelnen Euro-Mitgliedsland direkt dartber

abstimmen koénnen, ob Uberhaupt Institutionen (bzw. Instrumente wie die ESBies)
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implementiert oder ausgeweitet werden, die zu dauerhaften Transfers und
Haftungsubernahmen fihren konnen. Falls die Abstimmungen positiv ausfallen,
mussten die Institutionen durch ein Eurozonen-Parlament und beigeordnete
Elemente wie z.B. Sperrminoritdten, die reichere aber bevolkerungsarmere
Staatengruppen schutzen, kontrolliert werden. Falls die Abstimmungen negativ
ausfallen, musste Uber Alternativen bis hin zur geordneten Abwicklung nachgedacht

werden.

Denn nur wenn die Eurozonen-Birger direkt in die Entscheidungsprozesse
eingebunden werden, werden sie u.U. bereit sein, kritische Entwicklungen wie hohe

Inflation oder dauerhafte Transfers hinzunehmen.

Das Gegenargument fur eine solche Vorgehensweise, nadmlich dass man den
Souveran nicht Gber umverteilende Institutionen entscheiden lassen solle, etwa weil
er deren tieferen Sinn nicht erfassen kdnne oder nicht langfristig genug déchte, ist

unzutreffend und greift im Ubrigen zu kurz.

Denn spéatestens wenn der Euroraum in eine existentielle Krise gerat, werden sich
die dann amtierenden Regierungen fur die Existenz und Arbeitsweise der
Institutionen vor ihren Birgern rechtfertigen missen. Wenn ihnen das nicht
Uberzeugend gelingt, werden sie abgewahlt werden und die Eurozone zerbricht erst
recht. Nur durch eine konsequente Demokratisierung hat der Wahrungsraum
Uberhaupt eine Chance, trotz erheblicher struktureller Unterschiede langfristig

Uberleben zu konnen.
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