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tumspotenzial der Länder wieder herzustellen. 
Die Staaten Südeuropas importieren zu viel 
und produzieren zu wenig. Das erhöht die 
Arbeitslosigkeit, verringert das verfügbare 
Einkommen und macht die Länder von auslän
dischen Kapitalgebern abhängig. Es geht also 
nicht nur darum, Staatsausgaben zu redu
zieren. Sie müssen auch so umgeschichtet 
werden, dass für die Unternehmen die rich
tigen Anreize zur Erhöhung der Produktivität 
und der Ausweitung der Produktion heraus
kommen. Wenn dadurch das Konsolidierungs
ziel nicht so schnell erreicht wird, ist das  
kein Beinbruch. Für die Märkte ist es nicht so  
wichtig, dass die Konsolidierung möglichst 
schnell erreicht wird, sondern dass sie über
haupt zustande kommt. 

Wichtig ist darüber hinaus auch, die Funkti
onsfähigkeit der Märkte, vor allem der Arbeits
märkte zu verbessern. Spanien nimmt hier 
gerade einen Anlauf. Das ist Angebotspolitik, 
die für Wachstum und Beschäftigung viel be
wirkt, aber nichts kostet. 

Aber auch das ist noch nicht genug. Die Krise 
hat gezeigt, dass die wirtschafts und wäh
rungspolitischen Koordinationsmechanismen 
in der Eurozone nicht ausreichend funktionie
ren. Viele haben offenbar den alten Lehrsatz 
vergessen, dass die Schaffung einer gemein
samen Währung nicht am Anfang oder in der 
Mitte einer Integrationsprozesses steht. Sie 
kommt erst ganz am Ende, als Krönung sozu
sagen. Erst wenn alle wirtschaftlichen, mone
tären und politischen Bereiche integriert sind, 
kann auch eine gemeinsame Währung dauer
haft bestehen. Das hat die Bundesbank vor  
der Einführung des Euro immer wieder gepre
digt.

Der anfängliche Erfolg des Euro hat manchen 
dazu verleitet, diese Zusammenhänge zu ver
drängen. In der Tat sah es eine Zeit lang so aus, 
als würde die tatsächliche Entwicklung den 
Fehler heilen. Der Euro hat beim Zusammen
wachsen der Länder der Eurozone geholfen.  
Er wurde zu einem Kern der europäischen 
Identität. Die Menschen kritisierten Brüssel, sie 

Die Voraussetzungen einer Währungsunion

Bei allem Ungemach, das durch die jüngste 
Krise über die Eurozone gekommen ist, muss 
man auch etwas Positives festhalten. Auch 

diesmal konnte eine Kernschmelze des 
Systems verhindert werden. Wenn es hart 
auf hart kommt, stehen die Verantwort
lichen zusammen. Sie sind auch zu un
konventionellen Maßnahmen bereit. Sie 
können in kurzer Zeit viel Geld mobili
sieren. Das ist zwar manchmal mit viel 
Zittern verbunden. Am Ende aber funktio
niert es. Das ist kein Freifahrtschein für 
die Märkte, jetzt auf Teufel komm raus 
auf einen Zusammenbruch des Systems zu 
spekulieren. Wir sollten den Verantwort

lichen, vor allem den europäischen Politikern, 
aber dankbar sein, dass sie das auch jetzt wie
der praktiziert haben. 

Aus der Welt geschafft sind die Probleme da
durch freilich nicht. Vielleicht sind sie durch 
die Aufhebung der „non bailout“Klausel und 
den Kauf von Staatsanleihen durch die Euro
päische Zentralbank sogar noch schwieriger 
geworden. Manchmal merkt man erst am 
Schluss, dass man den Teufel mit dem Beelze
bub ausgetrieben hat. 

Zur Lösung der Probleme werden jetzt überall 
zusätzliche Sparanstrengungen zur Reduzie
rung der zu hohen öffentlichen Defizite ge
fordert. Das ist richtig. Es gilt freilich nicht  
nur für die hochverschuldeten Staaten Süd
europas. Auch Deutschland oder Frankreich 
sind gefordert. Wenn sich die Konjunktur nor
ma lisiert, müssen die Defizite wieder null  
sein (nicht nur unter den drei Prozent des 
MaastrichtVertrages liegen). Das sollte am 
besten durch Ausgabenreduktion, nicht durch 
Einnahmeerhöhung geschehen. Nur auf  
diese Weise können die negativen Effekte der 
Sparpolitik auf die Konjunktur gering gehalten 
werden. 

Sparen allein reicht freilich nicht. Es war ein 
Fehler vieler IWFProgramme in der Vergan
genheit, dass sie sich zu stark auf Budgetkon
solidierung fokussierten. Genauso wichtig ist 
es, die Wettbewerbsfähigkeit und das Wachs
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In diesem Heft
Um den Schwerpunkt Finanzmärkte und Schuldenkrise geht es im ersten Teil des Hefts. Im Interview 
fordert Volker Wissing eine striktere Finanzmarktregulierung samt einsatzfähiger EUAufsicht. Nicht 
verteufelt wissen will derweil Manfred Weber Spekulationen und Kreditausfallversicherungen und 
verlangt nach einem engeren finanzpolitischen Regelwerk für die Währungsunion. Aus Sicht von 
Manfred C. Hettlage haben es die EUMitglieder versäumt, durch eine verfassungsmäßige Decke
lung der Staatsschulden ein überzeugendes Signal zu setzen. Den aktuellen Gesetzesentwurf zum 
Anlegerschutz und zum Kapitalmarkt kommentieren Lars Jäger und Gero Maas. Im zweiten Heftteil 
stehen Zertifikate im Fokus. So stellt Heiko Weyand ein neues Provisionsmodell vor und legt dar, wie 
höhere Transparenz und eine detailliertere Risikoaufklärung umgesetzt werden können. Franz-Josef  
Eichhorn und Matthias Schmitt sowie Ryan Riordan, Frank Scheuble, Martin Wagener und 
Christof Weinhardt kommen bei der Untersuchung der Preissetzung ausgewählter Papiere zu dem 
Schluss, dass sich das Instrument bereits ab relativ geringen Investitionsbeträgen auch für private 
Anleger lohnt.

In den USA war die Einführung einer gemein
samen Währung erfolgreich, weil die Vereinig
ten Staaten von Amerika gebildet wurden. Die 
Lateinische Währungsunion oder die Nordische 
Währungsunion dagegen, die etwa um die 
gleiche Zeit gebildet wurden, scheiterten, weil 
sich die Mitglieder nicht auf eine gemeinsame 
Politik verständigen konnten. 

An diese Erfahrungen sollte man sich jetzt 
erinnern. Es reicht nicht, zusätzliche Über
wachungs, Koordinierungs und Sanktions
mechanismen in der Eurozone einzuführen, am 
Ende aber alles wie bisher zu lassen. So wie bei 
der Geldpolitik muss auch bei der Fiskalpolitik 
Souveränität der Nationalstaaten an eine  
zentrale Instanz übertragen werden. Ohne eine 
politische Union bleibt die Währungs union  
auf lange Sicht ein verletzlicher Torso. 

waren mit der gemeinsamen Währung aber  
im großen Ganzen ganz zufrieden. Sie waren 
sogar ein wenig stolz auf die Europäische 
Zent ralbank, die in kurzer Zeit ein hohes Re
nommee erworben und die große Finanzkrise 
der letzten drei Jahren besser als manche  
andere Zentralbank (auch besser als die ameri
kanische Federal Reserve) gemeistert hatte. 

Was aber nicht gefördert wurde, war die poli
tische Integration. Wir sind heute weiter davon 
entfernt als vor zehn Jahren. Alle Währungs
unionen der Vergangenheit sind aber ge
scheitert, wenn sie nicht durch eine politische 
Union abgesichert sind. In Deutschland bei
spielsweise gelang in der zweiten Hälfte des 
19. Jahrhunderts die Währungsunion der ver
schiedenen Königreiche und Fürstentümer, 
weil gleichzeitig das Deutsche Reich entstand. 

Euro nicht  
unterbewertet
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Euro-/Dollar-Kurs seit Einführung der Währungsunion (jeweils Monatswerte, Mai 2010 geschätzt)


