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Der inhomogene Wahrungsraum —
Das Grundproblem des Euro

Hans-Hermann Hartwich

An einer Krise des Eurosystems — und
das ist mehr als der jeweilige Kurswert
des Euro — bestehen seit den aufgedeck-
ten Finanzmanipulationen Griechen-
lands, der faktischen Insolvenz irischer
Banken und den hohen Staatsverschul-
dungen weiterer Mitgliedstaaten keine
Zweifel. Aber ist das Jahr 2011 nun
schon das ,,Schicksalsjahr des Euro*?
Die tiberwiegend genannten Problembe-
reiche betreffen zunéchst einmal und in
erster Linie die Schulden und die aufge-
tirmten Haushaltsdefizite bestimmter
Mitgliedslander des Eurosystems. Gerét
dieses System damit selbst in Gefahr?

1. Griechenland

Griechenland, Mitglied des Eurosys-
tems, lieferte das Modell. Die durch in-
nerstaatliche Fehler und Misswirtschaft
verursachten Zahlungsbilanzschwierig-
keiten verstarkten sich gleichsam in
progressiver Weise durch Finanzspeku-
lationen von Devisenhdndlern und Fi-
nanzmanagern gegen das in Schwierig-
keiten geratene Land. Es benétigte Ka-
pital zur Ablosung seiner Kredite. We-
gen seiner Herabstufung seiner Kredit-
wiirdigkeit erhielt das Land neue Kredi-
te nur unter Hinnahme iiberhohter Zins-
sitze. Dadurch erhohte sich die Staats-
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schuld. Uberdies verstirkte sich der
Druck auf die Regierung, mittels dras-
tischer Ausgabenkiirzungen und Steuer-
erhdhungen das Haushaltsdefizit zu re-
duzieren. Ohne Hilfe von auBlen musste
der Zangengriff von innen und von au-
Ben zur Zahlungsunfahigkeit fiihren.

Hier trat die Europdische Wéhrungs-
union auf den Plan. Die Union bestand in
diesem Fall aus den Regierungen der Eu-
rostaaten unter enger Kooperation mit
der Européischen Zentralbank. Auch der
Internationale Wahrungsfonds beteiligte
sich. Die EU-Kommission ist nicht Ak-
teur, sondern Hilfsorgan. Eine direkte
Hilfe fir Griechenland war nach dem
EU-Vertrag ausdriicklich ausgeschlos-
sen. Art. 125 AEUV besagt: ,,Die Union
haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der
Zentralregierungen ... von Mitgliedstaa-
ten und tritt nicht flir derartige Verbind-
lichkeiten ein...“ Eine offene Missach-
tung dieser ,,No Bailout“-Klausel hétte
z.B. das Bundesverfassungsgericht auf
den Plan gerufen.

Andererseits konnten die Mitglied-
staaten das griechische Problem — un-
geachtet des Umstandes, dass schon die
Mitgliedschaft Griechenlands im Wih-
rungssystem durch falsche Angaben er-
schlichen worden war — nicht einfach
ignorieren und Griechenland sich selbst
iiberlassen. Denn das Eurosystem konnte
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in Gefahr geraten. Diese Gefahr besteht,
grob gesagt darin, dass immer mehr Mit-
gliedstaaten in finanzielle Schwierigkei-
ten geraten und jede weitere Hilfe die Ge-
samtdefizite vergrofert. Kurz, alle Mit-
gliedstaaten des Eurosystems haben ein
Interesse daran, rechtzeitig eine Abwiérts-
spirale des Eurowertes zu verhindern.

2. Kein Zurlck zur DM

Die Frage hinter einer Griechenland-
Hilfe heift aber nicht nur: ,,Was soll
man tun, um das Eurosystem zu erhal-
ten? Die erste — ketzerische — Frage
lautet durchaus auch: ,,Soll man den
Euro retten?* Lohnt es sich, fiir den Er-
halt des Euro-Systems zu kdmpfen. In-
sonderheit, lohnt es sich fiir Deutsch-
land. Nach reiflicher Uberlegung sei die
Antwort: Ja !

Zwar wiirde die Aufgabe des Euro als
Wihrung nicht bedeuten, dass damit
schon die ,,Vollendung des européischen
Binnenmarktes™ hinfallig wiirde. Hier
gibt es seit langem feste und verléssliche
Rechtsvorschriften in den Vertrdgen.
Und die Mechanismen der Wirtschafts-
gestaltung in Einzelvorschriften durch
die EU-Kommission und ihren gewalti-
gen Apparat sind eingeschliffen. Sie ha-
ben ein Fundament geschaffen, das kaum
noch aufgebrochen werden kann. Der
Marktzugang bliebe auch fiir die deut-
sche Wirtschaft erhalten. Anders noch:
Sie ist und bleibt Teil des gemeinsamen
européischen Marktes. Ein Funktionieren
des gemeinsamen (europdischen) Mark-
tes konnte man sich auch ohne eine ge-
meinsame Wihrung vorstellen. Aber die
wiirde ja nicht neu geschaffen. Sondern
sie existiert mit 17 Mitgliedstaaten. Das
wire der Ausgangspunkt jeden Ausstiegs
aus der Wéhrungsunion.

In diesem Bedingungsfeld und ange-
sichts der bereits erreichten Annéhe-
rung im Eurosystem wiirde bei einem
Ausstieg der Kurs einer erneuerten und
stabilen D-Mark — ebenso wie die Wah-
rungen der Niederlande, Luxemburgs

und Osterreichs — bei gleichzeitiger Ab-
wertung der meisten anderen nationalen
Wihrungen des Eurosystems in einem
Ausmal} ansteigen, dass der deutsche
Export einbriche.

Von noch groBerem Nachteil wire,
dass man sich nicht vorstellen kann,
wie sich nationale Wahrungen, selbst
eine starke Wihrung wie die DM, unter
den global agierenden Wahrungen der
groBlen Volkswirtschaften heute und in
naher Zukunft behaupten konnten. Si-
cher gibt es noch eine Fiille weiterer
Gesichtspunkte bei einer Aufgabe des
Eurosystems. Sie lassen nicht erkennen,
dass ein solcher Schritt vorteilhaft wére.

3. Alternativen

Soll die Wiahrungsunion erhalten blei-
ben, gibt es im Prinzip zwei grundsétz-
lich verschiedene Folgerungen:

Erstens: Es wird ein ,einheitlicher
Wihrungsraum* fiir die Wahrungsuni-
on geschaffen, der nur nationale Wirt-
schaftsriume umfasst, die anndhernd
gleich stark sind, und durch ihre tat-
sdchlich vorhandene ,,Konvergenz“ als
Zustand und Prozess, also vor allem in
ihrer Entwicklung, das stabile Funda-
ment fiir den Euro abgeben. In der
Realitdt wiirde dies bedeuten, dass meh-
rere Mitgliedstaaten das Wiahrungssy-
stem verlassen miissten,

oder

zweitens: Die fehlende Einheitlichkeit
des Wahrungsraumes wird durch ein
System fiskalischer Verzahnungen (z.B.
durch die Ausgabe von Euro-Bonds)
und wechselseitiger Hilfen (,,Trans-
ferunion®) ersetzt, die sehr konkret und
kontrolliert Abweichungen einzelner
ausschlieBen. Es wird damit in die na-
tionale Finanzhoheit eingegriffen. Ver-
trige miissten erneut geéndert werden.

In beiden Féllen konnte es gelingen, die
Stabilitit des Euro nach innen und nach
auflen zu gewihrleisten.
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4. Versaumnisse des Anfangs

Die offensichtlich fehlende wirtschaft-
liche Konvergenz der damaligen EU-
Mitgliedstaaten hatte schon vor und bei
der Griindung des ,,Europdischen Wirt-
schafts- und Wéhrungssystems* eine
grofle Rolle gespielt und Besorgnisse
ausgelost.  ,,Wirtschaftliche Konver-
genz® bedeutet generell ,,Anndherung
volkswirtschaftlicher  Schliisselgrofen
unterschiedlicher Volkswirtschaften im
Zeitablauf“ (W. Harbrecht/J. Schmid,
1987). ,,Konvergenz“ zielt primér auf
die wirtschaftlichen Prozesse, die Ent-
wicklung also. Es ist ein Missverstdnd-
nis, Konvergenz allein auf ein bestimm-
tes Datum mit konkreten gleichen oder
dhnlichen makrodkonomischen Grofien
abzustellen. Genau dies aber geschah
bei der Griindung der Wahrungsunion.

Trotz erkennbar fehlender Homoge-
nitdt der Volkswirtschaften wurde die
tiberraschend grole Zahl von 11 Staa-
ten den Konvergenzkriterien der Ver-
trage gerecht. Nach griindlicher Bewer-
tung durch hochsten europdischen Sach-
verstand (Rat der EU-Finanzminister,
Ecofin; Europdische Kommission; Euro-
pdisches Wahrungsinstitut; Deutsche
Bundesbank), wurden die 11 Staaten als
Griindungsmitglieder anerkannt. Immer-
hin hatten sie in relativ wenigen Jahren
die politische Kraft aufgebracht, sich in
wichtigen O6konomischen Grunddaten
nachvollziehbar einander anzundhern.
Die Skepsis in der politischen Offent-
lichkeit, dass es wirklich gleich 11
Staaten geschafft haben sollten, blieb
bestehen.

Nachweislich hatten diese Staaten in
einer Art Bewéhrungsfrist von mehre-
ren Jahren ihre Wirtschaftsindikatoren,
Inflationsrate und langfristige Zinssét-
ze, angeglichen und keine Wechselkur-
sdnderungen vorgenommen. Kompli-
zierter gestaltete sich die Frage nach
dem jahrliches Staatsdefizit (unter 3%
des BIP) sowie nach der Gesamtver-
schuldung, deren Stand bei 60% des
BIP liegen sollte. Bei der Auswahl der

letztlich als Mitglied in Frage kommen-
den Staaten stellte sich aber schnell
heraus, dass Okonomisch notwendige
Kriterien, sie mdgen noch so streng
formuliert werden, politisch nicht
durchsetzbar sind, wenn sie die natio-
nalstaatliche Souverénitit tangieren.

So wiesen Italien und Belgien eine
Gesamtverschuldung  von  jeweils
118,1% des BIP (statt 60%) im Jahre
1998 auf. Sie verfehlten damit eindeutig
eines der beiden wichtigsten Kriterien
fiir die Aufnahme in die Wahrungsuni-
on. Aber: Italien war Griinderstaat der
EWG (,,romische Vertriage“!) und Belgi-
en ein ,klassisches* und bewihrtes ,,Be-
nelux-Land“ der EWG-Griindung von
1957. Konnte man diese Staaten wegen
eines makrodkonomischen Kriteriums
ausschlieBen? Die wirtschaftliche Ver-
nunft unterlag letztlich der europapoliti-
schen Realitdt. Es sollte nicht bei die-
sem ersten ,,Stindenfall bleiben.

5. Stabilitatspakte

Da sich die strengen 6konomischen Auf-
nahmekriterien fiir die Wéhrungsunion
nicht hatten durchsetzen lassen, machte
sich die Regierung Kohl mit Finanzmi-
nister Waigel schon 1997 fiir einen zu-
sitzlichen ,,Stabilitats- und Wachstums-
pakt”“ stark, der — die Vertragsbestim-
mungen ergdnzend — 1997 beschlossen
wurde.

Der Stabilitétspakt zur Sicherung ei-
ner dauerhaften Ubereinstimmung der
Finanzpolitik mit den Anforderungen
eines soliden Haushalts als friihzeitiger
Indikator von Fehlentwicklungen war
umstritten, weil er allzu gut in die um-
strittene ,,Stabilitdtspolitik™ der Regie-
rung Kohl passte, die der Beschiftigung
zu wenig Aufmerksamkeit schenkte. Er
war aber, wie sich heute zeigt, richtig,
wenngleich wirkungslos. Der Stabili-
tatspakt sah sowohl vorbeugende als
auch abschreckende Maflnahmen vor.
Wegen der Gefahr steigender Staatsde-
fizite wurde 1999 noch ein , Frithwarn-
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system" der EU-Kommission eingerich-
tet. Wenige Jahre spédter zeigte sich,
dass auch diese Absicherung einer sta-
bilitdtsorientierten Haushaltspolitik in
den Mitgliedstaaten nicht funktionierte.
Nun waren es konjunkturpolitische, vor
allem beschiftigungspolitische, Griinde,
die eine strikte gemeinsame Stabilitéts-
politik durchkreuzten.

So stiegen infolge weltwirtschaftli-
cher Konjunkturschwéchen die Haus-
haltsdefizite gerade der ,,grofen” Mit-
gliedstaaten des Eurosystems, Deutsch-
land, Frankreich und Italien, bis 2002
iiber 3% des BIP. Weil diese drei Staa-
ten vorrangige Griinde fiir eine eher
nachfrageorientierte ~ Haushaltspolitik
zur Konjunkturankurbelung sahen, setz-
ten sie mit ihrem wirtschaftlichen Ge-
wicht (69,6% des BIP der Euro-Mit-
gliedstaaten) die Hinnahme eines stei-
genden ,,libermdBigen” Defizits durch.
Der Stabilitétspakt wurde ,,aufgeweicht*.
In der SZ hief3 es dazu am 26.9.2002, fiir
das historische Projekt der Gemein-
schaftswihrung komme bereits nach
neun Monaten der erste Hirtetest.
Schon zu einem so frithen Zeitpunkt
drdngten ,,in brutaler Deutlichkeit* die
Fragen in den Vordergrund, die die Eu-
rozone in den kommenden Jahren pré-
gen sollten (GWP 4/2002, 447-461). In
dem Defizitverfahren der EU-Kommis-
sion gegen Deutschland und Frankreich
bestitigte der Européische Gerichtshof,
dass die Nationalstaaten und nicht die
EU-Kommission Herr des Verfahrens
seien. Deutlicher konnte die Wir-
kungslosigkeit des Stabilitatspakts nicht
aufgezeigt werden.

Am 20./21.3.2005 kam es dann zu
einer Einigung iiber eine erneute Re-
form. Sie bedeutete eher eine Abkehr
vom ,,Stabilitdts“pakt — und eine Hin-
wendung zum ,,Wachstums“pakt ent-
sprechend der weltwirtschaftlichen Kon-
junktur. Es gab neue zusitzliche Griin-
de fiir die Uberschreitung des Referenz-
wertes und Einschrinkungen bei der
Einleitung von Defizitverfahren durch
die Kommission. Eine Statistik von Eu-

rostat aus diesem Zeitraum zeigt, dass
Griechenland ein Haushaltsdefizit von
6,1% hatte (statt 3%) und auch
Deutschland und Frankreich mit 3,7%
des BIP iiber dem Referenzwert lagen,
Nun nannte die FAZ die Wihrungs-
union eine ,,Schuldenunion®“ (22.3.
2005) (GWP 2/2005, 213-220). Bis zur
nichsten Krise dauerte es nur wenige
Jahre.

6. Rettungsschirme

Im Zuge der weltweiten Finanz- und
Bankenkrise ab Herbst 2007 in den
USA, GroBbritannien und — beginnend
mit Griechenland — in Staaten der Eu-
ropdischen Wéhrungsunion entwickelten
sich vollig neue — und nun wieder entge-
gen gesetzte — Anforderungen an die
Stabilitdtspolitik der Mitgliedsstaaten des
Eurosystems. Es zeigte sich unwiderleg-
bar, dass kein Weg am anfangs geplan-
ten harten Stabilitdtskurs zur Sicherung
der Konvergenz der Mitgliedstaaten im
Euroraum vorbei flihrte. Mitgliedstaaten,
die diesem Grundsatz nicht gefolgt wa-
ren, gerieten in der Krise mit hohen
Haushaltsdefiziten in Zahlungsschwie-
rigkeiten. Sie mussten neue Kredite auf
den internationalen Finanzmaérkten auf-
nehmen. Dabei zeigte sich in aller Deut-
lichkeit die Abhdngigkeit der einzelnen
Nationalstaaten von den globalen Fi-
nanzmirkten. Die Schwierigkeiten der
Nationalstaaten wurden vor allem von
internationalen  Kapitalanlegern  und
-spekulanten ausgenutzt, jede Schwéche
,.bestraft“, indem Kredite wie Staatsan-
leihen und Schuldverschreibungen fiir
die Schuldner immer teuerer wurden.
Internationale Rating-Agenturen stuften
Kapitalanlagen in den Schuldnerstaaten
als duBerst risikoreich ein. Immer
schwieriger wurde es also fiir Mitglied-
staaten des Eurosystems, Staatsanleihen
zu begeben, um ihre Funktionsfahigkeit
zu sichern.

Im Falle Griechenlands hatte sich
erstmals die Frage gestellt, ob ein Mit-
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glied des Eurosystems zahlungsunfahig
(insolvent) werden konnte. Ob es nicht
statt einer fortlaufenden Schuldenfinan-
zierung besser wire, iiber eine erklirte
Insolvenz zur Umschuldung zu gelan-
gen und damit die staatliche Finanzie-
rung wieder auf festen Boden zu stel-
len? Aber konnte dies bei einem Euro-
land zugelassen werden, ohne dass die
Folgen unabsehbar wurden? Konnte
dann nicht ein Eurostaat nach dem an-
deren aus dem Eurosystem mittels ver-
weigerter Kredite oder {iberhdhter Kre-
ditzinsen heraus gebrochen werden?

Aus der Griechenland-Krise, deren
Losung noch mit speziellen Kreditga-
rantien der einzelnen Eurostaaten und
der Weltbank versucht wurde, entwi-
ckelte sich der ,,Rettungsschirm* der EU
als prinzipiell giiltige Vorsorge. Dabei
stellt jedes Euromitglied fiir den Notfall
Kapital zu vertretbaren Zinsen zur Ver-
fligung, die es seinerseits auf Grund
seiner Bonitdt giinstiger erhalten konn-
te. Das Kapital — verwaltet vom ESFS-
Fonds (,,Finanzstabilisierungsfazilitit™)
— dient vor allem als Garantie im Falle
von staatlicher Zahlungsunfdhigkeit. Es
wurde und wird erst fillig, wenn ein
Staat wirklich insolvent ist. De facto
haben wir es also schon bei diesem
»Schirm®, ob er nun 750 Mrd € (bis
2013) oder mehr umfasst, mit einer
(noch begrenzten) europdischen Haf-
tungsgemeinschaft zu tun. Zur Zeit ist
dies ein vertragsrechtlicher Verstofl ge-
gen die ,,No Bailout“-Klausel des
Art. 125 (AEUV).

Die neuen Probleme abseits des
Vertragsrechts liegen auf der Hand: So
wird zum Beispiel Deutschland auf
Grund seiner Einlagen in das européi-
sche Wihrungssystem, bester Bonitits-
raten und infolge seines wirtschaftli-
chen Gewichts stets den Lowenanteil
eines derartigen ,,Schirms zu finanzie-
ren haben. Die gesellschaftspolitische
Frage der Finanzierung europdischer
Defizite lautet dann: Was kann man der
eigenen Bevolkerung zumuten? Die In-
nenpolitik des haftenden Staates wird in

jedem Fall schwer durch eine Regie-
rungspolitik belastet, die der eigenen
Bevolkerung steuerfinanzierte Beitrége
fiir andere abverlangt, die ihre Wirt-
schaft und ihren Wohlstand wesentlich
leichtfertiger finanziert haben und nun
vor der Pleite stehen.

Die fiskalische Seite ist ihrerseits
eminent politisch, weil sie die Souvera-
nitdt des Schuldnerstaates konkret ein-
schrinkt. Denn Bedingung der europi-
schen Glaubiger und des Mitfinanciers
IWF sind harteste Auflagen fiir die Wirt-
schaft und die Finanzen des Schuld-
nerstaates. ,,Haushaltsdisziplin® wird al-
so nun von auflen mit schwerwiegenden
innenpolitischen Auswirkungen auf die
Wirtschaft und die Bevdlkerung aufge-
zwungen.

Nun ist nicht zu ibersehen, dass der
»Rettungsschirm™ in seiner gegenwar-
tigen Ausgestaltung seinerseits krisenan-
fillig ist. Die Gesamtsumme setzt sich
zusammen aus 440 Mrd. € Kreditgaran-
tien aller Euroldnder (Steuergelder aus
den Eurostaaten; fiir Deutschland allein
bewilligte der Bundestag zur Zeit 148
Mrd. €), 60 Mrd. € aus dem Notfallfonds
der EU-Kommission und Hilfen des IWF
(max. 50% des europdischen Einsatzes).
De facto sind diese Mittel also begrenz-
ter als es in der Gesamtsumme von 750
Mrd. € zum Ausdruck kommt. So miis-
sen allein 190 Mrd. € als Garantien zur
Verfiigung stehen, um die Bonitéit des
ESFS-Fonds zu sichern. Priventive
Wirkungen hat der Schirm nicht. Pri-
vate Glaubiger der Euro-Lénder sind
gegenwirtig nicht einbezogen.

Die umstrittene Neugestaltung des
»Rettungsschirms® soll die Garantie-
summen erhdhen, praventiver ausgelegt
sein, effektiver wirken. Wenn man auf
diesem Wege, dem Weg zu offener Hil-
fe (,,Transferunion*!) ist, macht es auch
Sinn, iiber gemeinsame Anleihen der
Eurostaaten (,,Euro-Bonds*“) nachzu-
denken. Hierbei wiirden sich Bonitits-
raten und Zinsaufschldge fiir jeden Zeich-
nerstaat eher moderat verdndern bezie-
hungsweise verschlechtern. Auch Um-



36 Hans-Hermann Hartwich

schuldungen mit Verzicht auf Forderun-
gen im Rahmen des Eurosystems wéren
keine Revolution. Dasselbe gilt fiir die
Schaffung eines europdischen Wiéh-
rungsfonds nach dem Vorbild des IWF.
Interessant ist bei der Diskussion
iiber eine fiskalische Umgestaltung der
Wihrungsunion, dass sich ausgerechnet
die EU-Kommission als treibende Kraft
geriert. Sie ist weder zustdndig, noch
hat sie Eigenmittel. Sie ist auch nicht
legitimiert, die notwendigen gravieren-
den Eingriffe in die Finanzhoheit der
Eurostaaten vorzuschlagen. Sie ist den
Steuerzahlern gegeniiber nicht verant-
wortlich. Thre Betriebsamkeit seit Mo-
naten auf diesem Feld kann nur als Ver-
such gedeutet werden, anldsslich der
notwendigen Neuregelungen durch
Vertragsdnderungen in Finanzangele-
genheiten mehr Macht und Gewicht im
Eurosystem zu erlangen, aus in dem sie
bislang faktisch ausgeschlossen ist.
Diese Seite der Verdnderungen sollte
nicht iibersehen werden. Die EU-Kom-
mission hat zwar viele Amter, aber in
den gewichtigen Politikfeldern hat sie
weder Kompetenzen noch Verantwor-
tung. Eine Gelegenheit, dies zu dndern,
bietet ihr nun die Sorge um den Euro.

7. Rettung durch
Gleichklang, nicht Schirme

Ein ,,Rettungsschirm® des Europdischen
Wihrungssystems, wie immer er aus-
sieht, bringt dann eine qualitative Ver-
dnderung des gesamten Systems, wenn
er effektiv ist. Deswegen ist es nicht
einmal das Allerwichtigste, dass die
Waihrungsunion zu einer ,,Transferuni-
on“ umgestaltet wird. Dieses Ergebnis
liegt in der Natur der Sache. Noch
wichtiger ist nach den Erfahrungen der
ersten fast 10 Jahre, ob es mdglich ist,
die Inhomogenitdt der Mitgliedstaaten
soweit zu beseitigen, dass der Euro in
Zukunft wenigstens anndhernd einen
einheitlichen Wahrungsraum reprisen-
tiert, der auch handlungsfahig ist.

,Homogenitidt“ der Mitgliedstaaten
besagt eben nicht nur, dass bestimmte
Konvergenzkriterien“ an einem be-
stimmten Zeitpunkt bestehen oder erar-
beitet wurden. Das Problem ist grund-
sdtzlicher und schwieriger. Es schlief3t
die Politik, die Wirtschaft und die Ge-
sellschaft ein. Es schlieit die Bereit-
schaft ein, in zentralen Bereichen der
heutigen Wohlfahrtsstaaten ein anni-
hernd gleiches Niveau zu akzeptieren;
vom Mindestlohn bis zum Rentenein-
trittsalter z.B., auch beim Konsumieren
und Sparen.

Wagen wir uns einmal ins Konkrete:
Nach den Statistiken (hier: Wirtschafts-
blatt, Wien, 21.1.2011) und der jeweili-
gen wirtschaftlichen Entwicklung bis
Ende 2010 diirften etwa sieben Mit-
gliedstaaten des Eurosystems die not-
wendige ,,Homogenitét™ aufweisen: Lu-
xemburg, Finnland, Niederlande, Frank-
reich, Deutschland, Osterreich, Malta,
Estland. Anpassungsfiahig erscheinen
Zypern, Slowakei und Slowenien. Als
problematisch miissen gelten: Grie-
chenland, Irland, Portugal, Spanien, Ita-
lien und Belgien. Italien (115,8%),
Griechenland (115,1%) und Belgien
(96,7%) weisen, gemessen am BIP, die
hochste Gesamtverschuldung auf.

Freiwillig oder Zwang? Die ent-
scheidende Frage ist, ob notfalls durch
strenge Disziplinierung alle beteiligten
Staaten dauerhaft ins Boot gezwungen
werden konnen, ohne dass die demo-
kratischen Systeme einer Gleichschal-
tung unterliegen. Auch gilt es, die Wiir-
de aller Regierungen und Staatsgemein-
schaften zu achten. Und dann ist da die
Frage, wer fiihrt? Solange es keine eu-
ropdische Regierung gibt, liegt die Ver-
antwortung bei den Regierungen der
Nationalstaaten. Konnten dies Frank-
reich und Deutschland gemeinsam be-
werkstelligen?

Staaten und ihre Volker miissten ge-
wohnte wirtschaftliche Lebensweisen
einander anpassen. Die Beibehaltung
des Euro als Gemeinschaftswéhrung er-
zwingt die Harmonisierung der Fiskal-
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politik, einschlieBlich der Wohlfahrts-
und Sozialpolitik. Dies aber bedeutet,
dass es einen Zwang fiir die historisch
gewachsenen und natiirlichen Mentali-
titen der beteiligten Staaten, Gesell-
schaften und Vdlker geben wird, einan-
der anzugleichen. Dies wird ganz be-
sonders schwer sein im Verhéltnis der
mediterranen Staaten zu den mittel- und
nordeuropéischen Staaten.

Gelingt diese Verdnderung nicht,
werden erneut Staaten ohne genaue und
mehrjdhrige Priifung der Konvergenz in
das Eurosystem aufgenommen, und
konnen sich wieder eigensiichtige natio-
nale Sonderwege einzelner Mitgliedstaa-
ten in der ganzen Breite der Staatsfinan-
zen einspielen, dann wird die Wéahrungs-
union zerbrechen. Einzelne Mitglied-
staaten werden bei jeder Schwiche von
der unerbittlichen Logik des internatio-
nalen Finanzkapitals ausgesaugt und er-
driickt. Interne Transfers werden aufge-
braucht. Das Eurosystem wird als Wih-
rung implodieren, infolge fehlender na-
tiirlicher Homogenitit und infolge ver-
weigerter Disziplinierung nationaler Fin-
anzen im Sinne einer wenigstens poli-
tisch erarbeiteten Homogenitét des Wéh-
rungsraumes, der in der Lage ist, als
Handlungseinheit in der Weltwirtschaft
Zu agieren.

Nachtrag:

Der Beitrag wurde am 24. Januar 2011
abgeschlossen. Erst danach also kam es
zu spektakuldren Ereignissen wie vor
allem dem unvermittelten Abgang des
deutschen Bundesbank-Présidenten Axel
Weber. Weber hat damit den deutschen
Interessen im Eurosystem schwer ge-
schadet. Zu recht hatte sich die deut-
sche Politik auf die Fiihrung der EZB
durch die stirkste Wirtschaftsmacht der
EU, Deutschland, eingerichtet. Die so-
genannte ,,deutsche Stabilitatskultur®
habe, so lauteten die Kommentare, auf-

gegeben. Noch ist unklar, ob der smar-
te italienische Notenbank-Président
Mario Draghi Nachfolger des Franzo-
sen Trichet wird. Draghi war zehn Jah-
re lang Generaldirektor des italieni-
schen Schatzministeriums und dort zu-
stindig fiir Haushalt, Schuldenverwal-
tung und Privatisierungen. Damit sei er
— schrieb die FAZ (Nr. 38 v. 15.02.
2011) — die graue Eminenz an der Spit-
ze des Verwaltungsapparats gewesen.
Italiens Staatsverschuldung liegt mit
115,8% des nationalen BIP an der Spitze
der Euro-Staaten und damit weit liber der
eigentlich zuldssigen Verschuldung. Soll
ausgerechnet ein Reprdsentant dieses
Eurostaates die EZB in den kommen-
den Jahren fiihren? Im Interview mit
der FAZ sprach sich Draghi fiir die
deutsche Stabilitdtskultur aus. ,,Alle
sollten dem deutschen Beispiel folgen*
(FAZ, 15.02.11, S. 10). Was soll man
von dieser Kandidatur halten?

Neben dem Schaden fiir die deut-
schen Interessen im Eurosystem offen-
bart der Abtritt Webers natiirlich auch
das generelle Problem, woran sich die
Politik der EZB orientieren sollte. Kon-
sequente Autonomie-Wahrung sowie
strikte Orientierung an Geldwertstabi-
litdt und Ausgabendisziplin oder geld-
politische Unterstiitzung der Zielsetzun-
gen einer europdischen Wirtschaftsre-
gierung. Das sind zentrale Fragen. Im
Prinzip ist letzteres ja nicht falsch. Und
in der deutschen Notenbankpolitik der
vergangenen Jahrzehnte hitte man sich
eine solche Haltung gelegentlich ge-
wiinscht. In der gegenwirtigen Lage
der Europidischen Wahrungsunion ver-
bietet sie sich aber. Sie ermuntert die
natiirliche Abneigung mancher Mit-
gliedstaaten gegeniiber einer strikten
Haushaltsdisziplin und bremst damit
nicht auf dem mdglichen Weg in eine
ausweglose Krise der vorgenannten Art.





