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Renate Ohr

Zum Jahresbeginn kann der Euro sein
20-jahriges Bestehen feiern. Im Vorfeld
der EinfUhrung der gemeinsamen euro-
paischen Wahrung gab es viele kritische
Stimmen, die betonten, dass die beteilig-
ten Lander keinen sinnvollen oder gar
optimalen Raum fur eine gemeinsame
Wahrung darstellten.” Als Folge wirden
wirtschaftliche und politische Spannun-
gen in der Gemeinschaft auftreten, die
den europdischen Integrationsprozess
insgesamt gefdhrden koénnten. Die not-
wendige Homogenitat der Mitglieds-
lander sollte zwar vor dem Eintritt in die
Wahrungsgemeinschaft durch die Maast-
richter Konvergenzkriterien gewahrleis-
tet werden, diese erwiesen sich jedoch
als unzureichend.

Auch der Stabilitats- und Wachstumspakt
sowie die No-Bailout-Klausel im EU-Ver-
trag, die fur weitere Stabilitat nach dem
Eintritt in die Eurozone sorgen sollten,
versagten. Die sich im Zeitablauf aufbau-
enden und im Gefolge der weltweiten
Finanzkrise endgultig zutage tretenden
Ungleichgewichte und Schuldenproble-
me waren ein Beweis dafur, dass sich die
Heterogenitat der Mitgliedslander (in
Hinblick auf wirtschaftliche Strukturen
und wirtschaftspolitische Praferenzen)
nicht — wie die Protagonisten der Wah-
rungsunion erwartet hatten — durch die
gemeinsame Wahrung und die gemein-
same Geldpolitik abbaute, sondern es
stattdessen sogar zu weiterer Divergenz
in der Wahrungsgemeinschaft kam.

Ein politisches Projekt

Dass der Euro trotz allem nun seit fast 20
Jahren existiert und zwar fur mittlerweile
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Welche Neuausrichtung braucht
die Europaische Wahrungsunion?

sogar 19 EU-Lander, ist vor allem dem po-
litischen Willen zu verdanken, ,alles was
notig ist” zu tun, um dieses Projekt nicht
scheitern zu lassen. Damit verbunden
sind jedoch eine nicht mehr unpolitische
Geldpolitik der EZB, temporar sehr starke
wirtschaftliche und politische Spannun-
gen zwischen den Eurolandern sowie die
Gefahr des Ubergangs zu einer Transfer-
und Haftungsunion.

Die Europaische Wahrungsunion war
und ist priméar ein politisches Projekt.?
Zwar wurde sie mit 6konomischen Vor-
teilen begriindet, insbesondere damit,
dass eine gemeinsame Wahrung den
Handel zwischen den Partnern sehr stark
intensivieren wirde und auch zwischen-
staatliche Finanztransaktionen dann
nicht mehr durch Wechselkursrisiken be-
hindert seien. Es zeigt sich allerdings,
dass fur das Funktionieren des Europai-
schen Binnenmarktes — also fur die euro-
paischen Handelsbeziehungen - der Euro
nicht maBgeblich entscheidend ist. Der
EU-Binnenmarkt funktioniert mit EU-Lan-
dern, die nicht der Eurozone angehéren,
genauso gut wie zwischen Europartnern.

Auch ist zwar der AuBenhandel zwischen
den Landern der Eurozone in den letzten
20 Jahren gestiegen, doch sind die Wirt-
schaftsbeziehungen zu Nicht-Eurolan-
dern deutlich starker gewachsen als zwi-
schen den Europartnern. Die gemeinsa-
me Wahrung ist also nicht entscheidend
daflr, wie intensiv sich die Handelsver-
flechtungen entwickeln, sondern es
héngt letztlich davon ab, ob expandie-
rende und aufnahmeféhige Markte ein-
gebunden sind, die Export und Import
befligeln. Diese expandierenden Markte
befinden sich aber mittlerweile weniger

im Kerneuropa oder gar in der Eurozone,
sondern in der (6stlichen) EU-Peripherie
und in nichteuropaischen Regionen.

Gemeinsame Wahrung nicht
entscheidend fur Handelsverflechtungen

Der Vorteil des Wegfalls von Wechsel-
kursrisiken fur den internationalen Kapi-
talverkehr ist prinzipiell unbestritten. In
der Europaischen Wahrungsunion hat er
sich allerdings teilweise ins Gegenteil
verkehrt, indem die Finanzmarkte den
Wegfall der Wechselkursrisiken auch als
Auflésung der unterschiedlichen Lénder-
risiken interpretierten. Hierdurch floss
das Kapital zwar zunachst ,,in die richtige
Richtung” (also in die kapitalarmen sud-
europaischen Lander), wurde dort jedoch
nicht so produktiv verwendet, wie es die
o6konomische Theorie eigentlich voraus-
sagt.

Stattdessen konnte es fir Konsumzwecke
verwendet werden und zu Immobilien-
blasen fuhren, ohne dass sich zunachst
die Risiken, die damit verbunden sind, in
den Kapitalmarktzinsen zeigten. Die
No-Bailout-Klausel, die eigentlich die
Haftung der Gemeinschaft fur Verbind-
lichkeiten einzelner Mitgliedstaaten aus-
schlieBt, spiegelte sich also nicht in den
Erwartungen der Finanzmaérkte, sondern
diese vertrauten darauf, dass man das
politische Projekt Euro nicht dadurch
scheitern lassen wirde, dass man gege-
benenfalls ein Euroland in den Staats-
bankrott geraten lieBe.

Das politische Projekt Euro bewirkte also
kaum die propagierten wirtschaftlichen
Vorteile, sondern |6ste stattdessen sogar
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zusatzliche Probleme aus. Die grundle-
gende Ursache war und ist die Heteroge-
nitdt der an der gemeinsamen Wahrung
beteiligten Volkswirtschaften, ihre unter-
schiedlichen wirtschaftlichen Strukturen
und ihre unterschiedliche Stabilitatsbe-
reitschaft, die keine fur alle gleicherma-
Ben optimale einheitliche Geld- und
Wahrungspolitik moéglich macht. Da
Sanktionen bei stabilitatswidrigem Ver-
halten nicht umgesetzt wurden, sondern
daraus entstehende Verschuldungsprob-
leme von der Gemeinschaft aufgefangen
wurden, drifteten wirtschafts- und fi-
nanzpolitische Kontrolle und Haftung
auseinander.

Fehlentwicklungen

Die im Gefolge der Finanzkrisen verschie-
denster Eurolander beschlossenen vielfal-
tigen HilfsmaBnahmen (inklusive der um-
fangreichen Anleihenkdufe der EZB)
fuhrten im Endeffekt weniger zu einem
Risikoabbau, als vielmehr zu einer Risiko-
teilung und fordern damit Moral-Ha-
zard-Verhalten, also Fehlanreize zulasten
der soliden Europartner. Zudem wird mit
den (sich auftirmenden) Target-Salden
den unsoliden und/oder wettbewerbs-
schwachen Staaten quasi eine Art von
.Uberziehungskredit” ohne Limit und
ohne konkrete Rickzahlungsverpflich-
tung verschafft.

Problematisch wird dies spatestens, so-
bald ein Land aus der Wahrungsgemein-
schaft ausscheiden will oder soll. Aber
kann/darf dies ein Grund sein, ,koste es,
was es wolle” die Eurozone unverandert
zu erhalten? Reformen, wie sie derzeit
im Raume stehen (eigenes Eurozo-
nen-Budget, gemeinsame Einlagensiche-
rung, weitere Fonds beim ESM), die letzt-
lich vor allem dazu dienen, die Risikotei-
lung noch weiter zu forcieren, andern an
der Grundproblematik nichts, sondern sie
verscharfen sie nur noch.

Der Euro muss zudem auch im Gesamtzu-
sammenhang mit der Entwicklung der
Europaischen Union beurteilt werden. Ein
Euro, der letztlich zum Sprengsatz fur die
gesamte EU wird, kann nicht das Ziel sein.
Seit einiger Zeit zeigen sich in der EU zu-
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nehmend separatistische Tendenzen — mit
dem Brexit als besonders dramatischer
Entwicklung und weiteren europafeindli-
chen, populistischen Bewegungen in ver-
schiedenen Landern.

Eurorettung nicht auf Kosten der EU

Die fur die Gemeinschaft grundsatzlich
angestrebte wirtschaftliche Konvergenz
ist zwar im Ost-West-Vergleich der Pro-
Kopf-Einkommen tatsachlich festzustel-
len, doch liegt mittlerweile eine deutliche
Nord-Std-Divergenz der wirtschaftlichen
Entwicklungen vor, die Spannungen ver-
ursacht und in nicht unwesentlichem Ma-
Be durch die gemeinsame Wahrung be-
wirkt wurde:® Ursachen sind (a) reale
Wechselkursanderungen, die nicht korri-
giert werden (kénnen) und dann hohe
Leistungsbilanzungleichgewichte hervor-
rufen, (b) Zinsen, die nicht mehr die Lan-
derrisiken widerspiegeln und dadurch zu
hoher Verschuldung fuhren, und (c) Hil-
fen, die falsche Anreize setzen. Auch hier
hat der Euro also nicht die gewlnschte
und von den Protagonisten vorausgesag-
te positive Wirkung erzielt, sondern das
Gegenteil.

Die trotz allem zumeist (noch) dominie-
rende positive Anziehungskraft der EU
geht vor allem vom Europaischen Binnen-
markt aus, der ein uneingeschranktes Er-
folgsprojekt ist. Die gemeinsame Wah-
rung wird dagegen von den Birgern als
nicht so entscheidende Errungenschaft
betrachtet.”? Um die Gemeinschaft insge-
samt nicht weiter zu destabilisieren, muss
daher verhindert werden, dass Schulden-
krisen einzelner Eurolander zwangsweise
von anderen Europartnern aufgefangen
werden mussen. Dies destabilisiert nam-
lich nicht nur die Eurozone, sondern im
Endeffekt die gesamte Gemeinschaft.
Dazu mussen sich die an der Wé&hrungs-
gemeinschaft beteiligten Lander aber an
die vertraglich vereinbarten Regeln hal-
ten, und es darf den einzelnen Landern
nicht die Verantwortung fur eigene struk-
turelle Reformen abgenommen werden.

Die aktuellen Reformbestrebungen fur
die Europaische Wahrungsunion sind
durch anhaltende Gegensatze zwischen

Prof. Dr. Renate Ohr
]

Professorin fur Volkswirtschaftslehre,
Georg-August-Universitat Gottingen

Die im Gefolge der Finanzkrise zutage tretenden
Ungleichgewichte und Schuldenprobleme iden-
tifiziert die Autorin als Beleg daflr, dass sich die
Heterogenitat der Euro-Mitgliedslander nicht wie
von den Protagonisten der Wahrungsunion er-
wartet durch eine gemeinsame Wahrung und
Geldpolitik abbaute, sondern die Divergenz eher
groRer wurde. Der Euro erscheint es ihr gleich-
wohl wert, ihn als wirtschaftliches und politisches
Projekt nicht scheitern zu lassen. Daflr muss aus
ihrer Sicht die Zusammensetzung der Wahrungs-
gemeinschaft nicht unumkehrbar festgelegt sein.
Sie pladiert neben einer disziplinierten staatlichen
Haushaltsfihrung und einer produktivitatsorien-
tierten Lohn- und Preispolitik zur Sicherung der
eigenen Wettbewerbsfahigkeit in allen teilneh-
menden Landern flr eine Neuausrichtung mit
geregeltem Austrittsmechanismus. Ihre These:
Potenziellen Krisenlandern zu signalisieren, dass
gegebenenfalls auch ein Staatsbankrott eines
Landes hingenommen wiirde, kdnnte ein Anreiz
zur Umsetzung notwendiger nationaler Re-
formmafdnahmen sein und der EZB wieder die
Konzentration auf ihre Kernaufgaben ermdg-
lichen. (Red.)

den Beflrwortern einer Stabilitatsunion
und jenen einer Fiskalunion gepragt. Der
Versuch, Krisen, die durch unterschied-
liche Préferenzen und unterschiedliche
wirtschaftliche Rahmenbedingungen be-
dingt sind, durch ,noch mehr Europa”
bewadltigen zu wollen, Uberfordert je-
doch die heterogene Gemeinschaft auf
Dauer. Weder eine Transfergemeinschaft
noch die letztendliche Inflationspolitik
der EZB kénnen das Grundproblem der
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strukturellen Heterogenitat, der diver-
gierenden Wettbewerbsfahigkeit und
der unterschiedlichen Stabilitatsbereit-
schaft in der Eurozone losen.

Erfordernisse einer funktionierenden
Wahrungsgemeinschaft

Fakt ist aber, dass der Euro mittlerweile
seit 20 Jahren als gemeinsame Wahrung
fur eine immer gréBere Wahrungs-
gemeinschaft existiert — und zwar mit
einem bisher, trotz aller internen Proble-
me, relativ stabilen Binnen- und AuBen-
wert. Andererseits gibt es einige Lander,
die anscheinend mit den fur die gemein-
same Wahrung vorgesehenen Regeln
nicht problemlos leben kénnen oder
wollen (Italien als aktuelles Beispiel). Eine
funktionierende Wahrungsgemeinschaft
erfordert in den beteiligten Volkswirt-
schaften schlieBlich eine disziplinierte
staatliche Haushaltsfuhrung und eine
produktivitatsorientierte Lohn- und Preis-
politik zur Sicherung der eigenen Wett-
bewerbsfahigkeit (da Abwertungen nicht
mehr moglich sind). Erfolgt dies nicht,
so entstehen jene Schuldenkrisen, mit
denen die Eurozone seit 2009 befasst ist.
Nicht zuletzt die hohen und wieder stark
angewachsenen Target-Salden zeigen,
dass die Problematik gravierender 6ko-
nomischer Ungleichgewichte nach wie
vor besteht.

Allerdings scheint es der Euro mittler-
weile doch wert, ihn als wirtschaftliches
und politisches Projekt nicht scheitern zu
lassen, wenn auch die Zusammensetzung
der Wahrungsgemeinschaft nicht unbe-
dingt unumkehrbar festgelegt sein muss.
Dazu musste die Wahrungsunion aber so
reformiert werden, dass nicht-gemein-
schaftskonformes Verhalten kunftig tat-
sachlich sanktioniert wird und gegebe-
nenfalls zum (freiwilligen oder zwangs-
weisen) Austritt aus der Eurozone fuhren
kann.

Das heif3t, es sollte fur solche Lander,
die ihre anhaltende mangelnde Wettbe-
werbsfahigkeit nicht durch eine interne
Abwertung (Lohn- und Preisreduzie-
rung) in den Griff bekommen, die M6g-
lichkeit geben, wieder zu einer eigenen

Waéhrung und einer Abwertung dieser
Waéhrung Uberzugehen. Zugleich sollten
Lander, die nicht bereit sind, sich an
die Verschuldungsregeln zu halten, sich
nicht mehr auf eine Unterstitzung der
Wahrungspartner verlassen  konnen.
Dazu musste jedoch ein geregelter Aus-
trittsmodus (inklusive einer transparen-
ten Staatsinsolvenzordnung®) gefunden
werden, der nicht zur Selbstzerstérung
der gesamten Eurozone fuhrt. Eine vor-
ab geregelte sinnvolle Vorgabe zur Auf-
I6sung der Target-Salden fur ein aus-
scheidendes Land waére eine wichtige
Voraussetzung.

Neuausrichtung

Ein offiziell geregelter Austrittsmodus
wlrde den potenziellen Krisenlandern
signalisieren, dass gegebenenfalls auch
ein Staatsbankrott eines Landes hin-
genommen wirde und verkraftbar er-
scheint. Dies kénnte dann aber auch ein
Anreiz zur Umsetzung notwendiger na-
tionaler ReformmaBnahmen im Krisen-
land sein. SchlieBlich kdénnte sich die
Europaische Zentralbank dann auch
wieder auf ihre Kernaufgabe konzent-
rieren, namlich auf die Versorgung des
Euroraums mit hinreichender, aber be-
grenzter Liquiditat — fur funktionieren-
de Marktwirtschaften, aber nicht fur die
Finanzierung von Staatsschulden.

FuBnoten
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schaftspolitischer Professoren: ,Die wahrungspoliti-
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Dienstleistungen innerhalb der EU” sowie der ,Frie-
den zwischen den Mitgliedstaaten der EU” als die
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