Stefan Schafer

Vor zwanzig Jahren, genauer vom 1. Mai
bis 3. Mai 1998, trafen die EU-Staats- und
Regierungschefs in Brissel epochale Ent-
scheidungen, mit denen sie den Weg fur
die dritte Stufe der Wirtschafts- und
Wahrungsunion freimachten. Mit ande-
ren Worten: Sie gaben den endgultigen
Startschuss fur die Einfihrung des Euro
am 1. Januar 1999.

Die wegweisenden Beschlilsse
des Jahres 1998

Was genau stand auf der Tagesordnung
des ,Gipfels” Anfang Mai 1998? Dass die
gemeinsame Wahrung spatestens am
1. Januar 1999 Wirklichkeit werden wur-
de, war Teil des 1992/93 festgelegten
Maastricht-Fahrplans und daher nicht er-
neut zu beschlieBen. Welche Lander aller-
dings den Euro bereits zu diesem Zeit-
punkt wurden einfihren kénnen, hatte
Uber Jahre zu Diskussionen gefuhrt und
blieb bis zum Schluss umstritten.

Die Staats- und Regierungschefs entschie-
den schlieBlich, die dritte Stufe der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion mit elf Teil-
nehmern zu starten. Dazu mussten sie zu-
nachst frahere Entscheidungen Uber das
Vorliegen UbermaBiger Defizite in neun
Mitgliedslandern (Belgien, Deutschland,
Frankreich, GroBbritannien, Italien, Oster-
reich, Portugal, Spanien und Schweden)
aufheben und diesen somit die Erfullung
des Defizitkriteriums bescheinigen.

Von den seit der Erweiterungsrunde 1995
finfzehn EU-Staaten fuhrten vier den
Euro nicht ein: GroBbritannien und Déane-
mark, fur die eine Sonderregelung galt;
Schweden, welches das Wechselkurs-
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Vor zwanzig Jahren:
Startschuss fir den Euro von viel
Skepsis und Kritik begleitet

kriterium nicht erfillte; und schlieBlich
Griechenland wegen seiner zu hohen
Staatsverschuldung und eines Ubermafi-
gen offentlichen Defizites."

Politisch-atmospharisch mindestens eben-
so bedeutsam waren die personalpoli-
tischen Entscheidungen: Der Prasident
des Europaischen Wahrungsinstitutes,
Wim Duisenberg, sollte erster Prasident
der EZB werden, der franzésische Noten-
bankgouverneur Christian Noyer sein
Stellvertreter. Fur die deutsche Offent-
lichkeit bedeutend war die Berufung des
Bundesbank-Chefékonomen Otmar Is-
sing in das EZB-Direktorium, wo er eben-
falls als Chefékonom tétig sein sollte.?

Damit hatten die Staats- und Regierungs-
chef sich auf die letzten Meter hin zu ei-
ner gemeinsamen Wahrung begeben.
Das damit endlich gel6éste Problem, wer
unter welchen Bedingungen teilnehmen
darf, spiegelt in Teilen eine Debatte wi-
der, welche die verschiedenen Anlaufe zu
mehr europaischer Wahrungsintegration
Uber Jahrzehnte gepragt hat und sich auf
eine einfache Frage reduzieren lasst: Soll
die einheitliche Wahrung — quasi als des-
sen Krénung — am Ende des europdischen
Einigungswerkes stehen oder soll sie
schon frih — quasi als Grundstein - ein-
gefiihrt werden und die Européder zu
weiteren Schritten in Richtung einer poli-
tischen Union antreiben?

Die Vorgeschichte des Euro:
Monetaristen versus Okonomisten

Die sogenannten Okonomisten vertraten
die ,Kroénungstheorie”. lhrer Meinung
nach war das insbesondere wirtschaft-

liche, aber auch politische Zusammen-
wachsen Europas notwendige Vorausset-
zung fur den Erfolg einer Wahrungsuni-
on. Nur 6konomisch moglichst homogene
Staaten mit einer relativ eng koordinier-
ten Wirtschafts- und Finanzpolitik sollten
das Abenteuer ,,Gemeinsame Wahrung”
wagen. Im Gegensatz dazu wollten die
»~Monetaristen”?® die gemeinsame Wa&h-
rung als Instrument im Einigungsprozess
einsetzen. Sie sollte als Treiber wirken,
der Uber die monetare Verflechtung im-
mer mehr 6konomische und politische In-
tegration nach sich z6ge.?

Zum ersten Mal kam dieser Gegensatz
auf, als der luxemburgische Premiermi-
nister Pierre Werner, im Auftrag der
EG-Kommission, 1970 seinen ,Werner-
Plan” vorlegte, der die EinfiUhrung einer
gemeinsamen Wahrung in drei Stufen
Uber einen Zeitraum von zehn Jahren
vorsah. Das ist einer breiteren Offentlich-
keit einerseits unbekannt, andererseits
aber so bemerkenswert, dass es hier noch
einmal deutlich zu betonen ist: Zumin-
dest die kleine Sechsergemeinschaft
(Frankreich, Italien, Bundesrepublik, Be-
nelux-Lander) der 1950er und 1960er
Jahre héatte schon 1980 eine gemeinsame
Wahrung haben kénnen!®

Dass dieser Anlauf scheiterte, hatte unter
anderem mit dem Ende des Bretton-
Woods-Systems, den besonderen 6kono-
mischen Schwierigkeiten der damaligen
Zeit (Olpreisschocks, Stagflation) und un-
terschiedlichen stabilitatspolitischen Vor-
stellungen in den Kernlédndern Frankreich
und Deutschland zu tun. Die Wahrungsin-
tegration musste aber auf der Tagesord-
nung bleiben, weil die Handelsintegrati-
on seit der Grindung der Europaischen
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Wirtschaftsgemeinschaft 1957 in Rom im-
mer weiter vorangeschritten war und die
Bewegung in Richtung eines gemein-
samen Marktes unaufhaltsam schien. Re-
gelméaBige Wechselkursturbulenzen er-
schwerten es jedoch erheblich, dieses Ziel
in absehbarer Zeit zu erreichen.®

Das Europaische Wahrungssystem

Folgerichtig starteten Helmut Schmidt
und Valery Giscard d’'Estaing in der zwei-
ten Halfte der 1970er Jahre einen neuen
Versuch und hoben das Europaische
Wahrungssystem (EWS) aus der Taufe.
Das EWS war - sehr vereinfacht ausge-
drickt - ein typisches Fixkurssystem.
Uberschritten die Kurse die um die Pari-
taten festgelegten Bandbreiten, reagier-
ten die beteiligten Zentralbanken mit In-
terventionen. Das bedeutete, sie kauften
die ,zu schwache” Wahrung und ver-
kauften die ,zu starke”. Reichten die In-
terventionen nicht aus, um einen Wech-
selkurs dauerhaft in die gewdlnschte
Richtung zu bewegen, wurde eine Pari-
tatsanpassung erforderlich — was de facto
oftmals einer Abwertung gegentber der
D-Mark gleichkam.

Die Mark hatte sich im Laufe der 1980er
Jahre faktisch zur EWS-Ankerwéhrung
entwickelt, was wiederum die Bundes-
bank zur europaischen Leitzentralbank
machte. Nationale Notenbanken, die die
als Prestigeverlust angesehene Abwer-
tung vermeiden wollten, mussten die
Geldpolitik der Frankfurter Wahrungshu-
ter nachvollziehen und die nationalen
Regierungen waren zu einer wenigstens
ansatzweise stabilitatsorientierten Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik gezwungen.

Das gefiel zwar nicht jedem, funktio-
nierte aber in der zweiten Halfte der
achtziger Jahre wenigstens vordergrin-
dig so gut, dass auf dem schon er-
wahnten Gipfeltreffen in Hannover 1988
die Delors-Kommission mit dem klaren
Auftrag eingesetzt wurde, einen Fahr-
plan zu einer europaischen Wahrungs-
union zu entwickeln.”

Der Auftrag der Staats- und Regierungs-
chefs spiegelt dabei die europa- und
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wahrungspolitische GroBwetterlage in
der zweiten Halfte der 1980er Jahre wi-
der: Mit der ,Einheitlichen Europaischen
Akte”, der fur 1990 geplanten Aufhe-
bung der Kapitalverkehrskontrollen so-
wie dem damals schon angedachten und
1993 schlieBlich realisierten Binnenmarkt
war neuer Schwung in die européische
Integrationsbemihungen  gekommen.
Gleichzeitig schien das EWS immer besser
zu funktionieren, hatten die wahrungs-
politischen Spannungen in Westeuropa
spUrbar abgenommen. Entsprechend am-
bitioniert waren die Vorschlage der De-
lors-Gruppe. Ein dreistufiges Verfahren
sollte innerhalb eines Jahrzehntes eine
gemeinsame Wahrung moglichst fur alle
EG-Mitgliedsstaaten bringen.®

Nicht offen angesprochen, aber immer im
Hintergrund stand dabei eine weitere
Grundfrage des Prozesses der europa-
ischen Wahrungsintegration: Wollte man
ein deutsches Europa oder ein ,europai-
siertes” Deutschland? Insbesondere in Ita-
lien und Frankreich hatten viele das EWS
immer starker als hegemoniales System
empfunden, in dem die Bundesregierung
und insbesondere die Bundesbank den
Ton angaben und Landern mit abwei-
chenden stabilitatspolitischen Traditionen
ihren als unverhéaltnismaBig hart empfun-
denen Anti-Inflationskurs aufzwangen.
Andere sahen die stabilitatspolitischen
Spillover-Effekte aus Frankfurt in Rich-
tung Suden und Westen durchaus als eine
segensreiche Wirkung des EWS.

Delors-Report und Maastrichter Vertrag

Der Delors-Kommission musste das Kunst-
stlick gelingen, die unterschiedlichen Po-
sitionen von Monetaristen und Okono-
misten sowie gleichzeitig den Gegensatz
zwischen ,deutschem Europa” und ,eu-
ropdisiertem Deutschland” miteinander
zu versohnen. Monetaristen und Anhén-
ger eines europaisierten Deutschland
bekamen einen klaren Fahrplan fur die
Einfihrung des Euro innerhalb eines Jahr-
zehntes. Damit waére der Grundstein
gelegt fur eine tiefere politische Union
und insbesondere eine starkere Integra-
tion der Wirtschafts- und Finanzpolitik,
wie man nicht nur in Frankreich hoffte.

Die vor allem in Deutschland starken
Okonomisten entschadigte der De-
lors-Report mit der Bedingung, dass Lan-
der nur bei nachgewiesener Konvergenz
der Wahrungsunion wurden beitreten
kénnen, und mit der Vision einer Europa-
ischen Zentralbank, die nach dem Vorbild
der Bundesbank gestaltet sein wurde:
Die Sorge, der Abschied von ihrer gelieb-
ten D-Mark konne fur die Deutschen
neue Inflationserfahrungen bringen, hat-
te namlich die 6ffentliche Meinung hier-
zulande insbesondere fur Aufbau und
Mandat der EZB sowie fur die Auswahl
der Teilnehmer an der neu zu schaffen-
den Wahrung sensibilisiert. Sowohl der
Delors-Report als auch spater der
Maastrichter Vertrag kamen der deut-
schen Position weit entgegen.

Solide Haushaltspolitik und
Einhaltung der Fiskalkriterien

Fur die einheitliche Wahrung sollte eine
unabhéangige, foderal organisierte und
vorrangig auf die Erhaltung der Preisni-
veaustabilitdt ausgerichtete Europaische
Zentralbank verantwortlich sein. Und
teilnehmen koénnen sollten nur jene Lan-
der, die ihre Reife fur das gemeinsame
Geld nachweisen wirden, indem sie die
mittlerweile berihmten , Maastricht-Kri-
terien” erfillten und so ein hinreichen-
des Maf3 an Konvergenz zeigten.? Neben
jeweils einem Zins-, Inflations- und Wech-
selkurskriterium waren es in erster Linie
die beiden fiskalpolitischen Messlatten,
die die weitere Diskussion bestimmen
sollten: die jahrliche staatliche Neuver-
schuldung sollte nicht héher als drei Pro-
zent und der gesamte 6ffentliche Schul-
denstand nicht hoher als sechzig Prozent
des Bruttoinlandsproduktes sein.'

Im weiteren Verlauf der 1990er Jahre
konzentrierte sich die politische Debatte
auf zwei Fragen: 1. Wie konnte sicherge-
stellt werden, dass die teilnehmenden
Lander auch nach Einfihrung der gemein-
samen Wahrung eine solide Haushaltspo-
litik betreiben wirden? 2. Wie strikt wa-
ren die Fiskalkriterien einzuhalten?

Die Antwort auf die erste Frage brachte
nach zédhem Ringen der Stabilitats- und

9/2018 Kreditwesen 450

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fiir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH



Wachstumspakt, der insbesondere die
Drei-Prozent-Grenze beim Defizit lang-
fristig verankerte und fur den Fall ihrer
Verletzung einen Sanktionsmechanismus
vorsah. Dass es diesen Pakt gab, ist auf
das Dréngen der Bundesregierung und
vor allem auch der Bundesbank zurtck-
zufuhren. Die Namensgebung reflektiert
die unterschiedlichen wirtschaftspoli-
tischen Auffassungen zwischen Deutsch-
land und Frankreich: Die deutsche Seite
setzte auf monetare Stabilitat und sah fi-
nanzpolitische Soliditat als deren Vorbe-
dingung. Die franzoésische Seite sah die
Eurozone hingegen als Vehikel fur eine
wachstumsorientierte Politik, worunter
sie nicht zuletzt staatliche Investitions-
programme verstand. So wurde aus dem
von Deutschland geforderten Stabilitats-
der Stabilitats- und Wachstumspakt.™

Wie strikt die Fiskalkriterien einzuhalten
waren (Frage 2), war bis zum Schluss um-
stritten. Dabei Ubersahen viele Kritiker
der Gipfelbeschlisse vom Mai 1998, dass
der ,Maastrichter Vertrag” gar nicht so
strikt formuliert war, wie manche es si-
cher gerne gehabt hatten. Laut Artikel
104c  kann ein Uberschreiten der
Drei-Prozent-Grenze toleriert werden,
wenn ,das Verhaltnis (des Defizit zum
BIP, Anm. d. Verf.) erheblich und laufend
zurtickgegangen ist und einen Wert in
der Nahe des Referenzwertes erreicht hat
oder der Referenzwert nur ausnahms-
weise und vortbergehend Uberschritten
wird und das Verhaltnis in der Nahe des
Referenzwertes bleibt.”

Und fur den 6ffentlichen Schuldenstand
sollte schon reichen, dass ,das Verhalt-
nis hinreichend rucklaufig ist und sich
rasch genug dem Referenzwert anna-
hert.” Diese Formulierungen waren of-
fen genug, um die hoch umstrittenen
Streitfalle Italien und Belgien schon
1999 und bereits 2001 auch Griechen-
land aufnehmen zu kénnen. Das war
formaljuristisch  korrekt, entsprach in
den Augen vieler Beobachter aber nicht
dem seitdem vielfach zitierten ,Geist
der Vertrage”. Um immer wieder ent-
sprechenden Beflurchtungen entgegen-
zutreten, stellten die Wirtschafts- und
Finanzminister noch einmal ausdrucklich
fest: ,Unbeschadet der Ziele und der
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Bestimmungen des Vertrags besteht
Einvernehmen dartber, daB die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion als solche
nicht als Grund fur spezielle Finanztrans-
fers angefiihrt werden kann.”'?

Die Schritte zur Einfihrung des Euro wa-
ren von Anbeginn Gegenstand nicht nur
politischer, sondern auch fachlicher De-
batten.”™ Insbesondere die Bundesbank
wies hinsichtlich der Konvergenzkriterien
sowie des EZB-Statuts frih darauf hin,
dass solche makrodkonomischen Fakto-
ren ebenso wie die formalen und institu-
tionellen Festlegungen nur notwendige,
aber fur sich genommen keine hinrei-
chenden Voraussetzungen fur das Gelin-
gen der Wahrungsunion sein kénnten.

Stabilitatskultur als eigentlich
entscheidendes Optimalitatskriterium?

Direkt nach der Maastricht-Konferenz
von 1991 begannen Bundesbank-Repra-
sentanten, fur die Entstehung und Ver-
ankerung einer ,Stabilitatskultur” in
ganz Europa zu werben." Denn, so der
damalige Bundesbank-Prasident Helmut
Schlesinger in einem Gastbeitrag fur das
Handelsblatt: ,Politik und Gesellschaft
mussen die Stabilitatsorientierung aktiv
mittragen”.’™ Andernfalls sei eine wirk-
same Bekampfung der Inflation nicht
moglich. SchlieBlich muUsse eine stabili-
tatsorientierte Geldpolitik, solle sie Er-
folg haben, von einer ebenso stabilitats-
orientierten Wirtschafts-, Finanz- und
Lohnpolitik flankiert sein. Damit die
Wirtschafts-, Finanz- und Lohnpolitik sta-
bilitatsorientiert ausgestaltet sein kann,
muss die Stabilitatsorientierung breit in
der Gesellschaft verankert sein. Denn ge-
gen die Burger eines Landes, die gleich-
zeitig ja auch Wahler sowie Mitglieder
von Arbeitgeberverbanden oder Gewerk-
schaften sind, ware die Durchsetzung ei-
ner solchen Politik langfristig nicht moég-
lich."®

Im Laufe der 1990er Jahre nahmen Politik
und Wissenschaft das Thema Stabilitats-
kultur begierig auf und versuchten, Be-
griff und Konzept mit Leben zu fullen.
Als Wesensmerkmale kristallisierten sich
dabei eine langfristige und regelorien-
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Als die Staats- und Regierungschefs der EU die
Beschllsse zur dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wahrungsunion fassten, war die wissenschaft-
liche Diskussion um dieses Projekt nicht zuletzt
von zwei Professorenmanifesten gepragt, die im
Jahre 1992 sowie Anfang 1998, also kurz vor den
historischen Entscheidungen der Politiker, erschie-
nen sind. Der Autor rekapituliert den grof3eren
wirtschaftsgeschichtlichen Zusammenhang der
europaischen Wahrungsintegration und arbeitet
vor dem Hintergrund der zeitgendssischen Kritik
aus dem akademischen Bereich heraus, wo die
Ursachen der derzeitigen, bereits seit 2010 anhal-
tenden Schwierigkeiten der Wahrungsunion zu
finden sind. Dass die Stabilitatskultur in den Lan-
dern sehr unterschiedlich ausgepragt ist, vereitelt
aus seiner Sicht bis heute alle Versuche, die Euro-
krise wirklich zu 16sen. (Red.)

tierte Ausgestaltung der Wirtschaftspoli-
tik sowie die Fokussierung der Zentral-
bank auf die Inflationsbekampfung he-
raus."” Insbesondere das standige Werben
der Bundesbank einerseits fur den bereits
genannten Stabilitatspakt, andererseits
aber auch fur eine Stabilitatskultur in
ganz Europa wurde in Landern mit ande-
ren wirtschaftspolitischen Grunduberzeu-
gungen als anmaBend empfunden.'®

Die Stabilitatskultur-Diskussion nahm die
Auseinandersetzungen vorweg, die nach
dem Ausbruch der Griechenlandkrise
zwischen ,Nord” und ,Std” ausgetragen
werden sollten. Bis heute zeigt sich, dass
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ein wesentliches Problem der Eurozone
in dem nicht existierenden Grundkonsens
beziglich der Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik besteht. Die beiden Positi-
onen — Regel- und Langfristorientierung
auf der einen, Ad-hoc-Lésungsversuche
und Kurzfristdenken auf der anderen Sei-
te — stehen sich scheinbar unverséhnlich
gegeniber."

Die maastricht- und eurokritischen
,Professorenmanifeste”

Die Diskussion unter Okonomen er-
reichte wenigstens zwei Mal ein breite-
res Publikum, als sich Hochschullehrer
zusammenschlossen, um ihre Kritik in
spater sogenannten ,Professorenmani-
festen” allgemeinverstandlich zu formu-
lieren und so in der 6ffentlichen Debatte
Gehor zu finden.

Das erste ,Manifest” erschien im Juni
1992 in der Frankfurter Allgemeinen Zei-
tung.2® Unter der Uberschrift ,Die
EG-Wahrungsunion fuhrt zur ZerreiBpro-
be” duBerten 62 Professoren ihre grund-
legenden Bedenken hinsichtlich der Be-
schltsse von Maastricht. Zwar lehnten sie
die Idee einer gemeinsamen Wahrung
nicht rundheraus ab; als ,Okonomisten”
sahen sie die zu groBen strukturellen Di-
vergenzen zwischen den potenziellen
Teilnehmerlandern jedoch mit Sorge. Sie
betrachteten die Konvergenzkriterien als
ungeeignet, um eine hinreichende Ho-
mogenitat der zukunftigen Wahrungs-
union sicherzustellen. Die schwacheren
Lander seien bei einer gemeinsamen
Wahrung einem verstarkten Konkurrenz-
druck und damit der Gefahr wachsender
Arbeitslosigkeit ausgesetzt. Damit wur-
den hohe Transferzahlungen im Sinne
eines Finanzausgleichs notwendig.

Zudem sei nicht zu erwarten, dass die
EZB eine stabilitatsorientierte Geldpolitik
durchfuhren werde. Dazu fehlten ihr die
erforderlichen Kompetenzen in der
Wechselkurspolitik, die notwendigen An-
reize fur ihre Entscheidungstrager sowie
die Unterstitzung vonseiten der Lohn-
und Finanzpolitik in denjenigen Landern,
in denen die Gesellschaft der Preisni-
veaustabilitat nicht den gleichen Rang
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zumesse, wie die deutsche es traditionell
tue. Damit sprach das Manifest auch die
Bedeutung der Stabilitatskultur fur das
Gelingen der Wahrungsunion an.?"

Eine andere StofBrichtung

Das zweite ,Professorenmanifest”, von
mehr als 160 Okonomen unterzeichnet,
erschien am 9. Februar 1998, ebenfalls in
der ,Frankfurter Allgemeinen”.?? Es hat-
te in verschiedener Hinsicht eine andere
StoBrichtung als das erste.?® Zum einen
war die Kritik weniger fundamental. Seit
Maastricht waren sechs Jahre ins Land ge-
gangen. In dieser Zeit hatte sich der
starke politische Wille in Bezug auf die
Wahrungsunion deutlich offenbart. Ent-
sprechend zurickhaltend war die zentrale
Forderung des Papiers: Mit der Uber-
schrift ,Der Euro kommt zu frah” signali-
sierten die Autoren bereits, nur eine
Verschiebung des Projektes anzustreben,
nicht aber seine Verhinderung. Und fur
den Fall, dass selbst das nicht erreichbar
sein sollte, hatten sie in Form einer Mini-
malforderung vorgesorgt: Sollte der Euro
wie vorgesehen am 1. Januar 1999 einge-
fuhrt werden, dann musse wenigstens die
Konvergenzprifung unnachsichtig sein.

Diese Forderung bezog sich in erster Linie
auf die beiden Fiskalkriterien, die trotz
eines historisch niedrigen Zinsniveaus und
zahlreicher Félle von kreativer Buchfih-
rung teils deutlich verfehlt warden. Auch
mittel- und langfristig sei hier keine Bes-
serung zu erwarten. Da der Stabilitats-
und Wachstumspakt keinen automa-
tischen Sanktionsmechanismus vorsehe,
kénne man kein effektives Vorgehen ge-
gen Defizitsinder erwarten. Wie schon
das Vorgangermanifest von 1992 setzte
auch dasjenige von 1998 zudem einen
Schwerpunkt auf die Konsequenzen der
strukturellen Probleme in Europa. Dies-
mal stellte man aber Deutschland und
Frankreich in den Mittelpunkt, die fur
den harteren Wettbewerb in der Wah-
rungsunion nicht geristet seien.

All das spreche fur eine geregelte, kon-
sensuale Verschiebung des Beginns der
Wahrungsunion um einige Jahre. Dies sei
ohne nachteilige Konsequenzen fir das

Gesamtprojekt moglich. Im Gegenteil:
Ein spaterer Beginn mache den dauer-
haften Erfolg des Euro wahrscheinlicher.

Die Dinge in Sachen Euro haben sich seit
1998/99 nicht so entwickelt wie erhofft.
Mittlerweile existiert die Gemeinschaft-
wahrung ziemlich genau die Halfte ihres
Daseins im Krisenmodus und eine Losung
ist nicht in Sicht. Der Dauerpatient Italien
schleppt sich von einer politischen Krise
zur nachsten, Griechenland wird auf un-
absehbare Zeit am Tropf der anderen
Mitgliedslander héngen, und der lange
Uberfallige Ausstieg der EZB aus der
ultralockeren Geldpolitik birgt neues
Krisenpotenzial.

Die vorliegende Rickschau auf die Be-
schltsse von 1998 und die politische und
wissenschaftliche Diskussion der neunzi-
ger Jahre ist eine geeignete Grundlage
fur eine kurze Ursachenanalyse. Hatten
die Warnungen aus den beiden Professo-
renmanifesten ernster genommen wer-
den mussen? Oder sind die heutigen
Probleme der Eurozone auf Faktoren zu-
rackzufihren, die vor zwanzig Jahren
und langer noch niemand im Blick haben
konnte?

Zunachst einmal kann festgehalten wer-
den, dass sich die Okonomen mit ihren
Manifesten nur in einem Punkt wirklich
geirrt haben, und zwar als sie 1992 die
fehlenden Kompetenzen der EZB in der
Wechselkurspolitik kritisierten. Eine poli-
tisch gewollte Schwachung des Euro-Au-
Benwertes, etwa zur Exportférderung,
kénne Inflation nach sich ziehen und die
EZB-Geldpolitik konterkarieren. Das je-
doch war seit Beginn der Wahrungsunion
nie ein Thema.

GroBe strukturelle Divergenzen
als Problem erkannt

Den Verfassern der Manifeste ist nicht
vorzuwerfen, dass die Texte Kinder ihrer
Zeit sind. Insbesondere das Papier von
1992 atmet noch spurbar den Geist der
siebziger und achtziger Jahre mit ihren
Boom-Bust-Zyklen und den international
gerade erst seit ein paar Jahren sinken-
den Inflationsraten. Im ersten Manifest
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steht entsprechend die Frage im Zen-
trum, ob die zuklUnftige EZB in der Lage
sein kann, Europa wirksam vor Inflation
zu schitzen. Dass Inflation im zweiten
Manifest dann schon keine Rolle mehr
spielt und seit zehn Jahren eher mit sehr
niedrigen Inflationsraten zu kdmpfen ist,
widerlegt die Bedenken von 1992 nicht
vollstandig.

Die Hinweise auf die Anreizstrukturen
der EZB-Entscheidungstrager und die in
vielen Landern nicht existente Stabi-
litatskultur gingen eindeutig in die rich-
tige Richtung. Allerdings resultierte
daraus bislang (noch) keine Lehrbuch-
inflation mit den Lohn-Preis-Spiralen der
siebziger Jahre, wohl aber ein stei-
gendes Preisniveau bei den Zukunfts-
gutern und Vermdgenswerten: Am
deutlichsten tritt dies heute im Immo-
biliensektor zutage, aber auch die
Altersvorsorge in Form von Lebensver-
sicherungen oder auch der ,Riester-Ren-
te” wird in dem Sinne standig teurer,
dass Altersvorsorgesparer laufend mehr
einzahlen mussen, wollen sie ein gege-
benes Absicherungsniveau halten. Das
hat sehr viel mit der Politik der EZB zu
tun, die in der Tendenz so agiert, wie es
schon 1992 befurchtet worden war.

Deflation statt Inflation als Hauptthema

Das Hauptproblem der neunziger Jahre,
die fiskalische Soliditat, war nur in Grie-
chenland und Portugal krisenauslésend.
Spanien und Irland hingegen waren mit
ihren Defizit- und Verschuldungsquoten
geradezu Musterknaben — was aber nicht
verhindern konnte, dass sie in eine tiefe
Krise gerieten. Ging die Diskussion Uber
die Maastrichter Konvergenzkriterien
also wenigstens teilweise an den wahren
Problemen vorbei? Die Antwort ist Nein.
Denn beide Manifeste wiesen eindring-
lich auf die nach wie vor groBen struktu-
rellen Divergenzen zwischen den Lan-
dern der Eurozone hin. Die Ursache der
Probleme war also korrekt angespro-
chen.

Dass die importierte Stabilitat mit ihren
niedrigen Zinsen an der Peripherie der
Eurozone einen Strohfeuerboom mit
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Preis- und Lohndruck auslésen und die
mangelnde Wettbewerbsfahigkeit insbe-
sondere der sudlichen Lander noch wei-
ter schwachen wurde, war eine mogliche
Konsequenz der 1992 und 1998 korrekt
beschriebenen Divergenzen. Daraus resul-
tierten massive Leistungsbilanzdefizite,
deren Finanzierung Uber Kapitalimporte
in Spanien und Irland Immobilienkredit-
blasen nahrte. Deren Platzen und der
vielen Landern mangelnde Wille zu
strukturellen Reformen loste dann eine
Bilanzrezession aus, die wie beschrieben
Deflation statt Inflation zum Hauptthe-
ma machte.

Eine besondere Rolle zu Beginn der Krise
spielten die Staatsanleihebestdande in den
Bilanzen der Banken. Als die Finanzkrise
und das Platzen der Kreditblasen in Euro-
pa die Banken in Schieflage brachten,
mussten die Peripheriestaaten - allen
voran Spanien und Irland - mit Pro-
grammen zur Bankenrettung und Kon-
junkturstabilisierung reagieren. Die Kon-
sequenzen fur die Staatshaushalte waren
verheerend. Und die von Banken gehal-
tenen Staatsanleihen machten das Pro-
blem der Peripherie zu einem des Zen-
trums: Landern wie Deutschland und
Frankreich blieb nichts anderes Ubrig, als
entweder ihre Banken (wegen deren
sideuropaischen Anleihebestanden) oder
gleich die sudeuropéischen Lander zu
stabilisieren.?®

Die groBe Starke der Professorenmani-
feste liegt jedoch darin, die in der kinfti-
gen Wahrungsunion wirkenden poli-
tischen Mechanismen klar angesprochen
zu haben. Schon 1992 warnten die Ver-
fasser vor einer ,politischen Eigengesetz-
lichkeit” des Prozesses, welche der Ein-
haltung der Konvergenzkriterien einen
niedrigeren Stellenwert einrdumen wer-
de als grundsatzlichen europapolitischen
Erwdgungen. Diese Prognose sollte sich
bewahrheiten: Trotz erheblicher Beden-
ken zahlten Italien und Belgien 1999 zu
den GrUndungsmitgliedern der Wah-
rungsunion, und Griechenland konnte
bereits 2001 beitreten.

Das Manifest von 1998 machte den
fehlenden Automatismus bei den Sank-
tionen des Stabilitats- und Wachstums-
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paktes zum Thema. Der Pakt sei ein
zahnloser Tiger, solange die Sanktionen
von Mehrheitsentscheidungen abhangig
seien. Das hat sich bewahrheitet: Hier ur-
teilen ehemalige und potenziell zukunf-
tige Uber aktuelle Sunder — mit der fur
diese Konstellation erwartbaren Milde.
Dass die Stabilitatskultur in den Landern
sehr unterschiedlich ausgepragt ist,
ebenfalls ein Thema der Manifeste, ver-
starkt dieses Problem noch und es verei-
telt bis heute alle Versuche, die Eurokrise
wirklich zu 16sen: Mit dem jahrlich zu-
nehmenden Detailgrad des Regelwerkes
sinkt die Bereitschaft, es einzuhalten be-
ziehungsweise seine Einhaltung durch-
zusetzen.
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