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Die Zukunft des Euro-Raumes

Angesichts der Schwierigkeiten, in denen die Europaische Wahrungsunion zurzeit
steckt, sehen sich Okonomen bestitigt, die von Anfang an meinten, die européi-
schen Lander seien nicht in einem Zustand, der den Verzicht auf flexible Wechsel-
kurse erlaube. Hinter diesen Aussagen stand eine recht schematische Variante der
Theorie optimaler Wahrungsraume. Es kann allerdings keine Rede davon sein,
dass die Probleme den Schodpfern der Wahrungsunion damals nicht bekannt wa-
ren. Vielmehr ist das gesamte Regelwerk der EWU darauf angelegt, das Funktio-
nieren der Wahrungsunion sicher zu stellen. Die Stérungen, zu denen es jetzt ge-
kommen ist, riihren daher, dass die Regeln nicht eingehalten worden sind.

In der Lage, in die die EWU nun geraten ist, ist aber bereits so grof3er Schaden
entstanden, dass es nicht mehr ausreicht, darauf zu bestehen, dass die Regeln
kiinftig eingehalten werden. Vielmehr bedarf es nun scharferer Regeln und wirksa-
mer Sanktionen. Die laufende Schulden- und Vertrauenskrise lasst sich nur in den
betroffenen Landern l6sen. Aktuell kbnnen aber Institutionen wie die EZB oder der
IMF die notwendige Zeit erkaufen, um es den Landern zu ermdglichen, die notwen-
digen Sparbeschliisse zu implementieren.

Ein nicht optimaler Wahrungsraum?

In der einfachsten Variante besagt die Theorie der optimalen Wé&hrungsraume,
dass innerhalb des Wéahrungsraums eine ausreichende Mobilitat von Arbeitskraften
herrschen muss; Arbeitskraftewanderungen sind also ein Ventil fir die Spannun-
gen, die nicht mehr durch Wechselkursanderungen ausgeglichen werden kdnnen.
Dass es in Europa auf sehr lange Zeit nur eine recht begrenzte Mobilitat von Ar-
beitskraften geben wird — schon wegen der Sprachgrenzen — ist unbestreitbar. (Ub-
rigens ist nach manchen Untersuchungen auch innerhalb der USA die Arbeitskraf-
temobilitat nicht ausreichend, um das Land zu einem optimalen W&ahrungsraum zu
machen.)

Welche Mdoglichkeiten gibt es also, eine einigermalRen gleichgewichtige wirtschaftli-
che und finanzielle Entwicklung sicher zu stellen, wenn weder Wechselkursanpas-
sungen noch Arbeitskréaftewanderungen die realwirtschaftlichen Divergenzen aus-
gleichen kénnen?
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Die Behauptung, dass die Wahrungsunion von An-
fang an zum Scheitern verurteilt war, ist falsch. lhre
Regeln waren vielmehr durchaus geeignet, eine
gleichgewichtige Entwicklung sicherzustellen.
Wenn es einen Fehler in dem Regelwerk gibt, dann
den, dass die zu ihrer Durchsetzung geltenden
Sanktionen zu schwach waren und dass es keinen
,Plan B“ fir den Fall nachhaltiger Regelverletzun-
gen gab. Die gegenwartige Krise zwingt dazu, die-
sen Mangel nachzubessern.

Eine ,Transferunion® erfordert in letzter Konse-
quenz eine zentrale politische Willensbildung. So-
lange die dafir nétigen demokratischen Strukturen
(noch) nicht vorhanden sind, sollte es bei der vollen
wirtschaftspolitischen Souveranitat und Eigenver-
antwortung der Mitgliedsléander bleiben.

Aus deutscher Sicht ist es unabdingbar, dass fir
jedes einzelne Land starke Anreize erhalten blei-
ben, sich stabilitatsgerecht zu verhalten. Momentan
stellen die hohen Zinsen, die die tberschuldeten
Lander an den Kapitalméarkten zu zahlen haben,
einen solchen Anreiz dar, der auch Wirkung zeigt.

Der langerfristige Weg fir die Zukunft der Wéh-
rungsunion ist im Grund gar nicht umstritten: Har-
tung der Stabilitdtsanforderungen mit wirksamen
Sanktionen, gleichzeitig Entwicklung eines konsi-
stenten Regelwerks fur (zeitlich, sachlich oder dem
Volumen nach begrenzten) zwischenstaatlichen
Beistand.

Kurzfristig ist damit die Krise noch nicht einge-
dammt. Die Lésung muss in den Landern erfolgen,
die im Mittelpunkt der Schuldenkrise stehen. EZB
oder IMF als Nothelfer konnen dieses Vertrauen
nicht wieder aufbauen, sie konnen aber die Zeit er-
kaufen, um die notwendigen Schritte einzuleiten.
Dabei durfte auch gelten, dass die Hilfsbereitschaft
der EZB und des IMF umso groRer sein durfte, je
glaubhafter die Probleme angegangen werden.
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Zusammen geht mehr.
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Transferunion

Eine Vorstellung ist die ,Transferunion“. Diese erfordert in letzter Konsequenz eine
zentrale politische Willensbildung — vergleichbar etwa mit dem Gebot des deut-
schen Grundgesetzes, fir einheitliche Lebensbedingungen innerhalb des Wirt-
schaftsraums zu sorgen. In der Europaischen Union existieren mit den Strukturpro-
grammen zwar gewisse, eng begrenzte und sachgebundene Transfers. Aber die
Europaische Wahrungsunion war von Anfang an nicht so gedacht. Solange die fur
eine zentrale Willensbildung nétigen demokratischen Strukturen und politischen In-
stitutionen (noch) nicht vorhanden sind, sollte es bei der vollen wirtschaftspoliti-
schen Souveranitat und Eigenverantwortung der Mitgliedslander bleiben.

Stabilitatskriterien

Die Losung bestand darin, dass sich alle Mitgliedslander den Kriterien des Maast-
richt-Vertrags unterwerfen mussten, also fir alle geltende Beschrankungen ihrer
Finanzpolitik akzeptierten und insofern auf Souveréanitat verzichteten. Dieses Vor-
gehen hat durchaus auch eine theoretische Begriindung, z.B. in den Uberlegungen
von Paul De Grauwe, der auch institutionelle und politische Rahmenbedingungen,
wie die Konvergenz nationaler Wirtschaftspolitiken, die Art der Finanzierung von
Staatsausgaben und die Struktur der Finanzmérkte, als mdgliche Ausgleichsme-
chanismen ansieht.

Die Behauptung, dass die Wahrungsunion von Anfang an zum Scheitern verurteilt
war, ist falsch. Die geltenden Regeln waren vielmehr durchaus geeignet, eine
gleichgewichtige Entwicklung sicherzustellen. Wenn es einen Fehler in den Regeln
der Wéahrungsunion gibt, dann den, dass die zur Durchsetzung der Regeln gelten-
den Sanktionen zu schwach waren und dass es keinen ,Plan B fiir den Fall gab,
dass die Regeln nachhaltig verletzt wirden. Die gegenwartige Krise zwingt nun da-
zu, diesen Mangel nachzubessern.

Die Regeln zur Disziplinierung der nationalen Finanzpolitik missen gehértet wer-
den, beispielsweise durch in der Verfassung verankerte Schuldenbremsen, aber

auch durch erweiterte Moglichkeiten des Eingriffs von auen, wenn ein Land sich
nicht im Stande sieht, in eigener Regie die Staatsfinanzen in den Griff zu bekom-
men.

Anreize fur stabilitdtsgerechtes Verhalten

Aus deutscher Sicht ist es dabei unabdingbar, dass fir jedes einzelne Land starke
Anreize erhalten bleiben, sich stabilititsgerecht zu verhalten. Momentan stellen die
hohen Zinsen, die die Uiberschuldeten Lander an den Kapitalmérkten zu zahlen ha-
ben, einen solchen Anreiz dar, der auch Wirkung zeigt — ganz im Sinne einer Wéah-
rungsunion, die keine Transferunion sein will.

Auch die deutsche Ablehnung von Euro-Bonds ist vor diesem Hintergrund zu se-
hen. Allerdings scheint diese Frage noch nicht ganz ausdiskutiert zu sein. Das
Konzept der ,red and blue bonds" kdnnte ein geeigneter Weg sein, Solidaritat und
Anreize flr eigenverantwortliche nationale Wirtschaftspolitik miteinander zu verbin-
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den. Fir den stabilitdtsgerechten Teil der nationalen Verschuldung, also ,die ersten
60 Prozent®, wiirden dadurch de facto Euro-Bonds mit gemeinschaftlicher Haftung
geschaffen. Der die 60-Prozent-Marke Ubersteigende Teil misste Uber nationale
Schuldtitelemissionen und ohne Gemeinschaftsgarantie gedeckt werden, so dass
die darauf zu zahlenden Zinsen je nach Verschuldungssituation des Emittenten be-
trachtlich hoher liegen kdnnten und einen starken Anreiz fur die nationale Wirt-
schaftspolitik darstellen konnten. Etwas anders konstruiert ist der vom Sachver-
sténdigenrat vorgeschlagene "Schuldentilgungspakt”, aber auch dort ist die Ziel-
richtung eine Verbindung von aktueller Krisenbekampfung und langerfristigen Kon-
solidierungsverpflichtungen.

Tatsachlich ist die EWU wahrend der aktuellen Krise bereits in betrachtlichem MaR
zu einer wildwichsigen“ Transferunion geworden, in der die starken Lander die
schwachen mit Zuwendungen und Garantien unterstitzen. Das Ausmal des ge-
genseitigen Beistands wird sich nicht mehr auf Null zuriickdrehen lassen, aber das
Ziel sollte sein, klare Regeln und Mechanismen dafiir zu entwickeln, statt sich — wie
in den letzten Monaten — vom Druck der Ereignisse zu eigentlich vertragswidrigen
Notmafinahmen treiben zu lassen.

Stabilitatsunion

Der langerfristige Weg fur die Zukunft der Wahrungsunion ist im Grund gar nicht
umstritten: Hartung der Stabilitatsanforderungen mit wirksamen Sanktionen, aber
gleichzeitig Entwicklung eines konsistenten Regelwerks fiir (zeitlich, sachlich oder
dem Volumen nach begrenzten) zwischenstaatlichen Beistand.

Kurzfristig ist damit die Krise noch nicht eingeddmmt oder geldst. Die Losung der
aktuellen Problematik muss in den Landern erfolgen, die im Mittelpunkt der Schul-
denkrise stehen. Diese mussen jetzt mit einem glaubhaften Konsolidierungspro-
gramm beginnen und diesen Weg nachhaltig verfolgen. Nur so dirfte das Vertrau-
en in die Lander wie auch in den gesamten Euroraum wieder zuriickkehren. Ein gu-
tes Beispiel hierfur sind die jingsten Sparbeschlisse in Italien. Die oft gefragten
Nothelfer EZB oder der IMF kénnen dieses Vertrauen dagegen nicht wieder auf-
bauen. Sie kdnnen aber den Landern mit Vertrauensproblemen am Finanzmarkt
die Zeit erkaufen, um die notwendigen Schritte einzuleiten und den harten Weg der
Konsolidierung zu beginnen. Dabei durfte auch gelten, dass die Hilfsbereitschaft
der EZB und des IMF umso groR3er sein drfte, je glaubhafter die Probleme ange-
gangen werden.

Somit bedarf es fiir eine Losung der aktuellen Problematik eines Zusammenspiels
zwischen den handlungsféahigen Institutionen und den Euro-Landern. Ein solches
Zusammenspiel deutet sich bereits an und durfte im Laufe der Woche noch konkre-
ter werden. Damit kénnte sich in den nachsten Tagen tatsachlich eine tragfahige
Lésung flr die aktuelle Problematik ergeben, wobei ein Grof3teil dieser Lésung von
den Euro-L&andern selbst erbracht werden wird.
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VERGUTUNG DER ANALYSTEN

Research-Analysten werden nicht fur bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergutet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Ver-
gltung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitat der DZ BANK basiert,
welche Ertrage aus dem Investment Banking-Geschéft und anderen Geschéafts-
bereichen des Unternehmens einschlief3t. Die Analysten der DZ BANK und deren
Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, dirfen
grundsatzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten von Unternehmen
haben, die vom Analysten gecovert werden.
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