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Europas Wahrungsunion in der Krise
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Nicht in der Verschuldung einzelner Staaten sind die Hintergriinde der Krise im
Euroraum zu suchen. Schon in der Griindungsphase der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion wurden entscheidende Weichen falsch gestellt. Notwendig ist eine
Uberwindung der Konstruktionsdefizite durch eine politische Flankierung der

dkonomischen Integration.

Die Lageanalysen zur andauernden Krise
in der Wirtschafts- und Wihrungsunion
(WWU) von Seiten der Bundesregierung,
der Européischen Kommission oder der
»Task-Force« des Prisidenten des Europi-
ischen Rates, Herman van Rompuy, offen-
baren eine relativ einfache Sichtweise auf
ihre Hintergriinde. Man bekommt den Ein-
druck, es handele sich bei den Gescheh-
nissen der vergangenen Monate um einen
Unfall, dessen Ursache vornehmlich in der
mangelnden Spardisziplin einzelner euro-
pdischer Staaten zu suchen sei. In Wahr-
heit hat die auf die Eurozone tibergreifen-
de globale Wirtschafts- und Finanzkrise
schonungslos die grundsitzlichen Schwach-
stellen und strukturellen Defizite der WWU-
Architektur offenbart. In der Krise kulmi-
niert eine Integrationsentwicklung der Eu-
ropiischen Union, die primar 6konomisch
determiniert ist. Der Abbau von Handels-
hemmnissen und die Steigerung der ein-
zelstaatlichen Wettbewerbsfihigkeit hat-
ten stets Prioritdt gegeniiber dem Aufbau
gemeinsamer politischer Strukturen zur
Marktgestaltung. Alle Versuche zur Uber-
briickung dieser Asymmetrie durch Formen
der weichen politischen Koordinierung und
der européischen Governance blieben halb-
herzig und scheiterten letztlich an der -
teilweise berechtigten — Angst vor dem
Verlust nationalstaatlicher Souveranitat.
Bereits in der Griindungsphase der
WWTU siegte eine einseitig monetaristisch
gepragte Sichtweise tiber Ansdtze zur stér-
keren Koordinierung der Wirtschaftspoli-
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tiken in der EU. Mafigeblich von Deutsch-
land vorangetrieben, setzte sich mit dem
Vertrag von Maastricht das Konzept stren-
ger Haushaltsdisziplin und Preisstabilitat
als primér zu erreichende Ziele durch. Ein
wirtschaftspolitisches Aquivalent zur ver-
gemeinschafteten Geldpolitik wurde nicht
geschaffen. Jedoch wurden die fiskalpoli-
tischen Kompetenzen der Mitgliedsstaaten
der Eurozone durch den Stabilitits- und
Wachstumspakt restringiert.

Der Nutzen der WWU liegt insbe-
sondere in einer Reduktion der Transak-
tionskosten und in der Verringerung der
Preisunsicherheiten durch den Wegfall des
Wechselkursrisikos. Zuwenig wurde jedoch
in der Griindungsphase auf die makrodko-
nomisch gepréigten Kosten einer Wahrungs-
union Riicksicht genommen. So ist die Euro-
zone weit vom theoretisch abzugrenzenden
Gebilde eines »Optimalen Wahrungsraums«
entfernt. Denn der erforderlichen hohen
Mobilitit des Faktors Arbeit stehen zahl-
reiche natiirliche Rigidititen in Form von
Sprachbarrieren und Besonderheiten der
national gestalteten Arbeitsmarkte entge-
gen. Zudem hat der innereuropéische Han-
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del durch den gemeinsamen Binnenmarkt
zwar enorm zugenommen, doch weisen der
Offnungsgrad und die Produktionsstruk-
turen der Volkswirtschaften in der Euro-
zone betrachtliche Unterschiede auf. Dies
zeigt sich beispielhaft in den hohen Export-
iberschiissen Deutschlands, der Nieder-
lande, Osterreichs und Finnlands, die sich
in den Leistungsbilanzdefiziten der ande-
ren, insbesondere der siideuropdischen
Lénder spiegeln.

Mitverantwortung der
solventen Staaten

Die Gralshiiter der neoklassischen Wirt-
schaftstheorie und des Monetarismus for-
dern nun die Verstirkung des Wettbe-
werbsprinzips, verschérfte zentrale budge-
tare Kontroll-, Eingreif- und Sanktions-
mechanismen fiir die EU, um den kriseln-
den Staaten das Schuldenmachen auszu-
treiben. Dabei verwechseln sie Ursache
und Wirkung dieser Liquiditatskrise. Denn
die Verschuldung einiger Lander kletterte
erst infolge von Rettungsaktionen fiir ins
Taumeln geratene Banken, Konjunktur-
programmen und arbeitsmarktstiitzenden
Mafinahmen in astronomische Hohen. Wer
heute allein Restrukturierungs- und Spar-
prozesse in den Lindern mit Leistungs-
bilanzdefiziten fordert, iibersieht die Ver-
antwortung der Lander mit Exportiiber-
schiissen. Deutschland hat tiber 15 Jahre
hinweg die private und offentliche Nach-
frage geddmpft durch die Stagnation der
Reallohne und eine strikte Konsolidie-
rungspolitik und sich so Wettbewerbsvor-
teile auf Kosten der européischen Nach-
barn verschafft. Es ist der Mangel an einer
effizienten makrockonomischen Koordi-
nierung in der Eurozone, der zu einer
Situation fiihrte, in der einige Staaten ihre
Wettbewerbsfihigkeit durch Lohnzuriick-
haltung immer starker ausbauen konnten,
wihrend in anderen Staaten die Niedrig-
zinspolitik der Europdischen Zentralbank
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(EZB) dazu anregte, dass sich die Markt-
teilnehmer hoch verschuldeten. In Lin-
dern wie Spanien und Irland waren dies
Unternehmen und Privatpersonen, nicht
jedoch der Staat, der die Budgetziele des
Stabilitdts- und Wachstumspakts bis zum
Ausbruch der Krise 2007 vorbildlich er-
tillte. Die nun auf den Weg gebrachten
schirferen Regeln fiir staatliche Defizite
hitten somit nichts verhindert.

Unzureichende
Steuerungsinstrumente

Das Beharren der Euroldnder auf ihren
nationalen Souverdnitéiten in den Fiskal-
politiken miindete in halbherzigen Versu-
chen der wirtschaftspolitischen Koordi-
nierung, wie sie im sogenannten Makro-
6konomischen Dialog, der Lissabon- und
nun der Europa 2020-Strategie angelegt
sind. Die hier begonnene Abstimmung
nationaler Haushalts-, Lohn-, Industrie-
und Beschiftigungspolitiken bleibt jedoch
schwach, da bei den politischen Akteuren
abseits von wohlklingenden Gipfelerkld-
rungen kein Bewusstsein fiir kooperatives
Handeln herrscht. Zudem fehlt es an ei-
nem gemeinsamen Entscheidungszentrum,
das die wirtschaftspolitischen Priferenzen
der Mitgliedsstaaten austariert und biin-
delt. Auch die Einrichtung der Eurogruppe
als Untersektion des Ecofin-Rates konnte
diese Liicke bislang nicht fiillen. Der Sta-
bilitatspakt hat zwar erheblich dazu beige-
tragen, dass die Verschuldungskriterien
der Lander eine hohe politische Aufmerk-
samkeit geniefSen und viele Regierungen
im Sinne der »blame avoidance« bestrebt
sind, ihre Haushalte zu konsolidieren.
Doch bleibt es bei diesem einen, vollig un-
zureichenden Instrument der makrooko-
nomischen Governance, das die private
Ersparnis- und Schuldenbildung nicht be-
riicksichtigt und antizyklische Haushalts-
politiken verhindert. In der Krisensitua-
tion 2010/11 zeigt sich die Problematik der



gewihlten Integrationsreihenfolge in der
EU, die eine primér 6konomische der poli-
tischen Vergemeinschaftung vorgezogen
hat. Die umfassende Harmonisierung der
Wirtschaftspolitiken hitte zur Vorbedin-
gung fiir den Integrationsschritt zu einer
Wihrungsunion gemacht werden miis-
sen. Diese sogenannte »Krénungstheorie«
konnte sich jedoch nicht durchsetzen. Der
Verlust des Wechselkursinstruments kam
so zu friih fiir viele Staaten in einer WWU,
die trotz einheitlicher Beitrittskriterien
durch erhebliche 6konomische Heteroge-
nitidten geprégt ist. Der vereinheitlichten
Geldpolitik kann es mit den ihr zur Ver-
fiigung stehenden Instrumenten nicht ge-
lingen, addquat auf zeitgleiche, jedoch geo-
grafisch getrennt voneinander auftretende
Tendenzen der wirtschaftlichen Uberhit-
zung einerseits und der ausbleibenden
Investitionstatigkeit andererseits im selben
Wihrungsraum zu reagieren. Zudem wur-
de die EZB anders als ihr Pendant Federal
Reserve in den USA primir auf die Wah-
rung der Preisstabilitit in der WWU ver-
pflichtet und ein Gegengewicht zur Geld-
politik, das makrodkonomische Politik fiir
die Eurozone gestaltet, existiert nicht.

Um das Dilemma grundsitzlicher
Konstruktionsdefizite der WWU zu tiber-
winden, existiert nur eine begrenzte Aus-
wahl an Moglichkeiten. Schliefit man ei-
nen Riickbau der bis dato erreichten Wirt-
schaftsintegration aus, bleibt nur der Weg
nach vorne. Das bedeutet die Erginzung
der gemeinsamen Wihrung um die erfor-
derlichen wirtschaftspolitischen Koordi-
nierungs- und Steuerungselemente. Dabei
ist die Priorisierung erhéhter Sparauflagen
tur die Mitgliedsstaaten und damit verbun-
dener Sanktionsinstrumentarien durch die
EU ein zu einseitiges Konzept zur Verhin-
derung kiinftiger Krisen. Die Haushalts-
disziplin ist ein wichtiges Kriterium, doch
unzureichend fiir ein veritables makrodko-
nomisches Management der WWU. Zu-
dem sind die negativen Folgen der im Ge-
genzug fiir Kreditgarantien fiir Griechen-
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land, Irland und Portugal verordneten Poli-
tiken permanenter Austeritit offen sicht-
bar. Ein »Heraussparen« aus der Krise wird
diesen Landern nicht gelingen konnen. Der
verordnete Sparkurs nimmt die Moglich-
keiten staatlicher Investitionen, die emp-
fohlene Lohnzuriickhaltung ldsst die Nach-
frage einbrechen und der Riickbau der so-
zialen Sicherung ldsst nicht nur die Ar-
mutsraten in die Hohe schnellen, er steigert
auch die Europaskepsis in der Bevolkerung.
Um aus der Krise herauszuwachsen, ist ne-
ben einer von Solidaritdt gepragten akuten
Refinanzierungshilfe durch den Europi-
ischen Stabilisierungsmechanismus und
Eurobonds eine gesamteuropdische Inves-
titionsstrategie fir die notleidenden Staa-
ten erforderlich. Beides wird im Zweifel er-
hebliche Kosten verursachen und Wegbe-
reiter sein fiir einen fiskalischen Fodera-
lismus in Europa. Doch stellt sich hier die
Gretchenfrage, ob man die EU als gemein-
sames, zukunftsfihiges Gebilde begreift
oder sein Heil lieber im Riickzug in eine
lingst tiberkommene wirtschaftspolitische
Souverinitit der Nationalstaaten sucht.

Europdische Rahmenvorgaben,
nationaler Gestaltungsspielraum

Die Etablierung einer »Europdischen Wirt-
schaftsregierung« — eher im Sinne von
»Governance« als in Form eines institutio-
nalisierten »Government« — miisste statt
einseitigen Schuldzuweisungen gegeniiber
den defizitiren Landern auf einem sym-
metrischen Ansatz zum Ausgleich der ma-
krookonomischen Ungleichgewichte der
Eurostaaten basieren. Angesichts der ver-
traglichen Zustandigkeiten und des Un-
willens der Nationalstaaten zur Abgabe
von Kompetenzen, ist eine intelligente Ba-
lance aus eigenverantwortlich wahrgenom-
mener aber kollektiv koordinierter Wirt-
schaftspolitik fiir die WWU notwendig.
Mit der Koordinierung der Leistungsbi-
lanzsalden und Zielformeln fiir die Berei-
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che der Lohn-, Steuer- und Sozialpolitiken
durch einen auflenwirtschaftlichen und
sozialen Stabilitdtspakt liegen Konzepte
fiir einen européischen Rahmen vor, in-
nerhalb dessen die Mitgliedsstaaten weiter-
hin politisch souverin agieren konnen.
Eile ist geboten. Nicht nur, weil die ak-
tuelle Krise noch nicht iiberwunden ist,
sondern auch, weil jede Form der vertieften
wirtschaftspolitischen Abstimmung und
Koordinierung im kleineren Kreis sowohl
von den institutionellen Voraussetzungen
wie auch den sozio6konomischen Gege-
benheiten eher gelingen wird als in einer
ausgedehnten WWU, die mit Estland seit
Jahresbeginn bereits 17 Mitglieder umfasst.
Die politischen Akteure miissen sich ent-
scheiden, ob sie die Wihrungsunion wei-
terhin als Stiickwerk betreiben oder die
Krise als Fanal fiir eine griindliche Neu-
ausrichtung begreifen wollen. Dies wird
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nicht gelingen, wenn die Augen vor den
Konsequenzen eines angeschobenen 6ko-
nomischen Anniherungsprozesses ver-
schlossen werden. Denn die Ausrichtung
der Mitgliedsstaaten auf miteinander kom-
patible Wirtschaftsstrukturen, Wohlstands-
verhaltnisse und wirtschaftspolitische Prio-
ritdten ist ein erster Schritt in Richtung ei-
ner politischen Union. Diese impliziert
mittelfristig eine foderale Teilung von Zu-
stindigkeiten und Entscheidungsbefugnis-
sen zwischen dem einzelnen Staat und dem
Zentrum der Gemeinschaft. Sie setzt durch
ausgleichende Transfers und die Einddm-
mung der Ungleichgewichte zugleich ein
Zeichen fir einen 6konomischen Gleich-
lauf zwischen den beteiligten Staaten und
beendet so das derzeit vorherrschende Sys-
tem von Wettbewerbsstaaten, die am eige-
nen Vorteil und nicht am Erfolg des Ge-
samtkomplexes WWU interessiert sind.

Zwischenruf: Europdische Wirtschaftsregierung -
Lohndiktate durch die Hintertiir?
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Es hat lange gedauert, bis es der deutschen
Bundesregierung aufgefallen ist: Euro-
Stabilitit, das setzt irgendwie auch wirt-
schaftspolitische Absprachen in Europa
voraus. Unter dem Stichwort »Europiische
Wirtschaftsregierung« war das ja schon
linger in der Debatte. Denn in der Tat: Das
EU-Projekt litt schon immer unter man-
gelnder Begeisterung fiir ein koordiniertes
Vorgehen in der Wirtschafts- und Sozial-
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ternehmenssteuerkorridore, Investitions-
schwerpunkte oder Binnenkaufkraft.
Mehr begeistert man sich fiir Aufge-
wirmtes aus der Trickkiste des Neolibera-
lismus. Vorschlége fiir ein reguliertes Ban-
kensystem bleiben in der Warteschleife. Es
sind Vorgaben fiir Haushaltsdisziplin — am
liebsten festgeschrieben in den Verfassun-
gen als Schuldenbremse nach deutschem
Muster, das Heraufsetzen des Rentenein-
trittsalters — auch ohne verbesserte Arbeits-
chancen fiir Altere — sowie Vorgaben fiir
die Tarifpolitik zulasten des vollen Aus-
gleichs der nationalen Inflationsraten, fiir



