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Renate Obr - Gustav A. Horn

Der Euro und die Schulden-

krise kontrovers

In der Debatte um die Finanz- und Schuldenkrisen im Euroraum, insbesondere in Griechen-
land, und deren Bewiltigung gibt es eine Reihe wiederkehrender, teils hochst umstrittener
Fragen. Die APuZ-Redaktion hat sieben von ihnen formuliert und Renate Ohr und Gustav A.
Horn unabhingig voneinander vorgelegt. Sie antworten in abwechselnder Reihenfolge.

2010 sagte Angela Merkel: ,Scheitert der
Euro, dann scheitert Europa.“ Richtig oder
falsch? Anders gefragt: Scheitert Europa/
die EU am Euro?

OHR: Die beiden Fragen erfordern unter-
schiedliche Antworten. Die Aussage von Ange-
la Merkel halte ich fur falsch. Die EU braucht
den Euro nicht, um die
wesentlichen Vorteile
aus dem in weiten Tei-
len sehr erfolgreichen
europaischen Integrati-
onsprozess zu ziehen.
Die zweite Frage muss
dagegen bejaht werden,
denn es besteht die Ge-
fahr, dass der europa-
ische Integrationsprozess scheitert oder zumin-
dest deutliche Ruckschritte erfahrt, wenn man
koste es, was es wolle“ versucht, einen
Euro(raum) zu erhalten, der letztlich die gesam-
te EU destabilisiert. Die EU kann damit also
sehr wohl ,,am“ Euro scheitern — aber nicht
durch ein Scheitern des Euro selbst oder eine
Verkleinerung der Eurozone, sondern durch
den Versuch, Lander dauerhaft in der Eurozone
zu halten, die nicht bereit oder fahig sind, die
Regeln der Wahrungsgemeinschaft einzuhal-
ten. Damit wird nicht nur das Fundament des
Euro, sondern der gesamten EU unterhohl.

Renate Ohr

Die entscheidenden Wohlfahrtseffekte der
EU resultieren aus dem weltweit einzigarti-
gen, 28 souverane Staaten umfassenden Binnen-
markt. Ein nicht mehr durch Grenzkontrollen
oder andere Hemmnisse separierter gemeinsa-
mer Markt fur Waren, Dienstleistungen, Ar-
beitskrafte und Kapital hat die grundlegenden
Voraussetzungen fur intensive Wirtschaftsver-
flechtungen und Wachstum in der EU geschaf-
fen. Dieser Binnenmarkt ist vor dem Euro ent-

standen. Er funktionierte auch schon ohne Euro,
und er umfasst auch heute nach wie vor viele
EU-Lander, die nicht zum Euroraum gehoren,
wie Grofibritannien, Schweden, Dianemark, Po-
len oder Ungarn. Diese Staaten sind genauso wie
die Eurolander in den Binnenmarkt integriert
und profitieren von ihm. Betrachtet man zudem
die Entwicklung des Handels im Euroraum seit
Bestehen der europaischen Wahrungsunion, so
ist festzustellen, dass in fast allen Mitgliedslan-
dern der Handel mit den Europartnern zwar
zugenommen hat, doch der Handel mit Nicht-
Europartnern deutlich stirker gewachsen ist.
Eine gemeinsame Wahrung ist fur den Handel
und auch fur die auslandischen Direktinvestiti-
onen wohl doch nicht so ausschlaggebend. Der
Hauptpfeiler der europaischen Integration, der
EU-Binnenmarkt, hangt somit nicht vom Euro
ab. Stattdessen wird der gesamte Integrations-
prozess dadurch gefahrdet, dass die institutio-
nellen Fehlentwicklungen in der Wihrungsuni-
on und der oft hilflos anmutende Umgang mit
der Eurokrise die Bereitschaft der Burger in Eu-
ropa, das europaische Einigungsprojekt weiter-
hin mitzutragen, schwinden lassen.

HORN: Ja, zumindest teilweise. Politisch ist
die Einfuhrung einer gemeinsamen Wahrung
mit einem expliziten partiellen nationalen
Souveranitatsverzicht
verbunden, der deut-
lich uber die EU-
Kooperationsvertrage,
die nationale Souvera-
nitat nur vertraglich
binden, nicht aber ab-
schaffen, hinausgeht.
Mit der Grundung der
Europaischen Zentral-
bank (EZB) verzichte-
ten die Mitgliedstaaten
der Wiahrungsunion

Gustav A. Horn
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auf die nationale Souveranitat in der Geldpoli-
tik und traten diese Kompetenz an die EZB
ab. Okonomisch bedeutete die Einfuhrung des
Euro, dass alle Mitgliedstaaten ein gemeinsa-
mes Inflationsziel haben, das von der EZB auf
mittlere Sicht inzwischen nicht Uiber, aber nahe
bei zwei Prozent definiert wird. Dies war sei-
nerzeit ein grofler Schritt, bedenkt man, dass
in den 1990er Jahren noch viele europiische
Volkswirtschaften unter nahezu zweistelligen
Inflationsraten zu leiden hatten.

Von Anfang an bestand weder in politi-
scher noch in 6konomischer Hinsicht Einig-
keit uber die Gestalt eines kunftigen Euro-
pas. Insbesondere die Bedeutung nationaler
Souveranitat ist nach wie vor zwischen und
in den Mitgliedstaaten umstritten. In den
1990er Jahren, moglicherweise im Uber-
schwang angesichts des fallenden Eisernen
Vorhangs, war die vorherrschende Vision
uber Europa mit zuruckgedringter nationa-
ler Souveranitit verbunden. Ob die Konse-
quenzen eines solchen Vorgehens seinerzeit
von allen verstanden wurden, ist zweifelhaft.

Vor diesem Hintergrund wurde ein Schei-
tern des Euro — wie die Aussage der Kanz-
lerin impliziert — mindestens ein partielles
Scheitern Europas bedeuten. Es wire nam-
lich das Scheitern der seinerzeit vorherr-
schenden Vision von Europa. Wenn der ers-
te ernsthafte Fall, in dem eine eigenstandige
europaische Souveranitat begrundet wurde,
scheitert, durfte es auf absehbare Zeit kaum
zu weiteren Vorhaben dieser Art kommen.
Europa bliebe letztlich ein relativ loser Ver-
bund von Nationalstaaten.

Kamen die Wahrungsunion und der Euro
zu fruh? Was sind die Grundprobleme der
Konstruktion des gemeinsamen Wah-
rungs- und Wirtschaftsraums?

HORN: Nach dem Zweiten Weltkrieg, als
es in die zweite weltpolitische Reihe versetzt
worden war, entstand die Vision eines durch
Integration wiedererstarkenden friedlichen
Europas. Vieles wurde uber die Jahrzehn-
te erreicht: die Grundung der Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) und deren
politische Vertiefung und Erweiterung durch
die EU, insbesondere nach dem Fall der Mau-
er in Richtung Osteuropa. Die Einfuhrung
des Binnenmarktes und die zeitweise Fixie-
rung der Wechselkurse waren weitere Mei-
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lensteine auf diesem Weg. Die Einfuhrung
des Euro sollte diesen Bestrebungen vor der
Kulisse der deutschen Vereinigung eine zu-
satzliche Qualitat verleihen.

In Deutschland war der Euro vor allem
aus okonomischen Grunden umstritten. Es
herrschten weit verbreitete Zweifel, ob die
EZB angesichts der hohen Inflationsraten
in einigen Mitgliedslandern in der Lage sein
wiurde, eine binnen- wie auflenwirtschaft-
lich stabile Wahrung zu schaffen. Grund-
satzlicher noch, hegte insbesondere die Bun-
desbank Bedenken, ob nicht vor Beginn der
Wahrungsunion und mit der Einfuhrung ei-
ner gemeinsamen Geldpolitik weitergehen-
de Konvergenz in anderen Bereichen der
Wirtschaftspolitik vonnoten sei. Vor diesem
Hintergrund und mit Blick auf die aktuel-
len Schwierigkeiten stellt sich die Frage, ob
die damals von der Bundesbank empfohle-
ne Strategie nicht die bessere gewesen wire.
Die Idee der Befurworter war jedoch, dass
der Euro die Integrationsbemuhungen be-
flugeln sollte, da die Volkswirtschaften des
Euroraums durch die gemeinsame Wah-
rung nicht zuletzt durch engere Handels-
verflechtungen in eine starkere wechselsei-
tige Abhangigkeit geraten wurden, die auch
wirtschaftspolitisch hitte begleitet werden
mussen. Im Idealfall hatte sich ein stetiger
Prozess in Richtung wirtschaftliche und po-
litische Integration herausgebildet. Dieser
Idealfall ist nicht eingetreten. Politisch wur-
de dies in Deutschland als Ablehnung einer
Transferunion (no-bailout) formuliert. Gra-
vierender war aber, dass nicht einmal die ele-
mentaren Grundlagen der Wihrungsunion
beachtet wurden.

Insbesondere wurde ubersehen, dass, wie
bereits erwahnt, mit dem Eingehen der Wih-
rungsunion bereits ein Verzicht auf natio-
nale Souveranitat geleistet wurde, namlich
das Recht auf eine eigenstandige Geldpolitik.
Dies mag den Wirtschaftspolitikern in den
Mitgliedstaaten noch bewusst gewesen sein,
aber offenkundig nicht, in welcher Weise sich
damit ihr Handlungsspielraum veranderte.
Denn entweder musste man sich dann auch
auf nationaler Ebene an das gemeinsame In-
flationsziel halten oder aber doch eine flan-
kierende und kompensierende europaische
Finanzpolitik akzeptieren. Letzteres war we-
gen der Ablehnung einer Transferunion nicht
gewollt, ersteres wurde nicht gesehen.



Folglich wurden die Gefahren vernachlas-
sigt, die sich fur die Stabilitat des Euroraums
aus den divergierenden Inflationsraten erga-
ben. Abweichende Inflationsraten bedeuten,
dass die Volkswirtschaften durch reale Auf-
wertungen, wenn ihre Inflationsraten relativ
hoch sind, beziehungsweise reale Abwertun-
gen, wenn sie relativ niedrig sind, ihre Wett-
bewerbsposition verandern. Erstere verlieren,
und ihre Leistungsbilanz wird nach einiger
Zeit negativ. Letztere gewinnen und erzielen
auf langere Sicht Uberschusse im Auflenhan-
del (wie beispielsweise Deutschland). Erstere
verschulden sich damit zunehmend, letztere
hingegen haufen Auslandsvermogen an.

Damit baut sich eine potenzielle Krisen-
lage auf, bei der die erste Gruppe wegen ho-
her privater oder offentlicher Verschuldung
Finanzierungsschwierigkeiten auf den glo-
balen Finanzmarkten bekommt. Genau dies
war das Problem von Griechenland, Irland,
Spanien und Portugal, die besonders hohe In-
flationsraten aufwiesen. Damit gerieten aber
auch die Glaubiger in Schwierigkeiten, de-
ren Inflationsraten besonders niedrig waren.
Hierzu zahlt vor allem Deutschland. Deren
Auslandsanlagen wurden durch die Verkaufs-
welle entwertet, was diese Volkswirtschaften
letztlich doppelt bestrafte: zuerst durch den
vorab geleisteten Konsumverzicht und dann
durch die entwerteten Vermogen.

Insofern war der Euro einerseits eine Fruh-
geburt: weil die Wirtschaftspolitiker in den
Mitgliedstaaten die sich aus der Wihrungs-
union und dem gleichzeitigen Verzicht auf
kompensierende Transfers ergebenden Be-
schrankungen im Hinblick auf die nationalen
Inflationsraten noch nicht verstanden hat-
ten. Andererseits ist es zweifelhaft, ob die-
ses Verstandnis zu einem spateren Zeitpunkt
vorhanden gewesen wiare. Es scheint, als ob
dieses Grundverstindnis einer Wahrungs-
union erst durch Krisen erlernt werden kann.
Wenn dem so ist, dann kann man die derzei-
tige Krise als einen unangenehmen, aber den-
noch notwendigen Schritt auf dem Weg zu
einer vertieften und stabilen Wihrungsunion
ansehen. Der Preis dieses Lernens in Gestalt
betrachtlicher Produktionsverluste und im-
menser Arbeitslosigkeit ist allerdings hoch.

OHR: In einer Wahrungsunion verlieren die
Mitgliedslander zwei nationale wirtschafts-
politische Instrumente — die Geldpolitik und

die Wechselkurspolitik. Dies ist problema-
tisch, solange noch unterschiedliche Wirt-
schaftsstrukturen, divergierende endogene
und exogene okonomische Storungen oder
unterschiedliche wirtschaftspolitische Ziel-
vorstellungen vorliegen. Denn fur eine rei-
bungslos funktionierende Wahrungsunion
muss eine Geld- und Wahrungspolitik defi-
nierbar sein, die zu allen beteiligten Mitglieds-
landern gleichermaflen gut ,passt (one size
fits all). Da zugleich der Wechselkurs als mo-
netarer Puffer zur Abfederung unterschiedli-
cher okonomischer Entwicklungen wegfallt,
mussten gegebenenfalls andere Ausgleichsme-
chanismen in Kraft treten. Dies konnte eine
verstarkte Arbeitskraftemobilitat sein, starke-
re Differenzierungen in der Lohngestaltung,
hohe Lohn- und Preisflexibilitat oder aber fis-
kalische Ausgleichsmechanismen. Existieren
jedoch Mobilitats- beziehungsweise Flexibi-
litatseinschrankungen, so entsteht nicht die
gewunschte Konvergenz der Wirtschaftsent-
wicklungen, sondern Divergenz, die verstark-
te 0konomische und politische Spannungen
auslost. Letzte Konsequenz ist eine Abkehr
von einer vorrangig an Preisstabilitat orien-
tierten Geldpolitik und/oder ein umfangrei-
cher grenzuberschreitender Finanzausgleich
oder ein Auseinanderbrechen der Gemein-
schaft. In der Vergangenheit haben Wih-
rungsunionen ohne Aufgabe der nationalen
Souveranitat der Mitgliedslander (politische
Union) nicht berleben konnen.

Vor dem Hintergrund der sehr groflen
wirtschaftlichen, sozialen und interessenpo-
litischen Divergenzen in der Eurozone bei
gleichzeitig mangelnder Bereitschaft, ent-
scheidende nationale Kompetenzen abzuge-
ben, muss man sagen: Ja, der Euro kam — zu-
mindest fur einige Lander — zu fruh. Es ist ein
Irrtum zu glauben, man konne Europa uber
den Euro zusammenzwingen. Stattdessen
gefihrdet die gemeinsame Wahrung sogar
ein — vielleicht langsameres, aber dafur kon-
fliktfreieres — Zusammenwachsen der noch
immer recht unterschiedlichen EU-Partner.

Wie ist die Finanzkrise 2007/2008 nach
Europa gekommen?

OHR: Die Finanzkrise begann als Immobili-
enkrise in den USA und weitete sich sodann
zu einer Bankenkrise aus, die sich nicht mehr
lokal begrenzen lief}. Starke Kurseinbruche
an den globalen Aktienmarkten fuhrten zu
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einem Vertrauensverlust, und der Interban-
kenhandel schrumpfte auf ein Minimum.
Durch die Verknappung der Liquiditat wur-
de zunehmend auch der realwirtschaftliche
Bereich betroffen, mit der Folge eines welt-
weiten Konjunktureinbruchs. Durch Maf3-
nahmen zur Bankenrettung und zur Kon-
junkturstabilisierung stieg im Verlauf der
Krise auch die Staatsverschuldung vieler
Staaten weiter an.

Doch war die globale Finanzkrise zwar
Ausloser, aber nicht die grundlegende Ursa-
che der anhaltenden Krise vieler Eurostaaten.
Die sich schon zuvor unterschwellig entwi-
ckelten Instabilititen und makrookonomi-
schen Fehlentwicklungen wurden hierdurch
nur sehr abrupt zum Vorschein gebracht: Die
Wettbewerbsfahigkeit der Eurostaaten hatte
sichin den ersten zehn Jahren der Wahrungs-
gemeinschaft sehr stark auseinander ent-
wickelt. So stiegen in den sudeuropaischen
Landern — wie auch fruher zu Zeiten des Eu-
ropaischen Wiahrungssystems (EWS) — die
Lohne starker als die Produktivitat, was zu
einer realen Aufwertung und wachsenden
Leistungsbilanzdefiziten fuhrte. Im Gegen-
satz zu den Zeiten des EWS war nun aber der
Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
nicht mehr durch eine Abwertung korrigier-
bar. Mit den Leistungsbilanzdefiziten stieg
dann auch die Auslandsverschuldung.

Zuniachst profitierten die sudeuropaischen
Linder vom Abbau der zuvor bestehenden
wechselkursbedingten Risikopramien. Die
Mitgliedschaft in der Eurozone ermoglichte
einen sehr viel gunstigeren Zugang zu Kapi-
tal, der half, die hohen Staatsdefizite und Leis-
tungsbilanzdefizite zu finanzieren. Prinzipi-
ell floss dabei zwar das Kapital ,,in die richtige
Richtung®, also in Lander mit Kapitalbedarf,
doch wurden die Moglichkeiten des billige-
ren Kapitalzugangs fur Konsum statt fur pro-
duktive Investitionen verwendet. Als dann
im Zuge der weltweiten Finanzkrise Risiken
wieder bewusster wahrgenommen wurden,
wurde deutlich, dass die hohe Verschuldung
nicht zur Finanzierung wachstumstrichtiger
Wirtschaftsstrukturen genutzt worden war,
sondern sie die Wettbewerbsfahigkeit noch
weiter geschwacht hatte. Der rapide Vertrau-
ensverlust gegenuiber den betreffenden Lan-
dern zeigte sich in einem massiven Anstieg
der Risikopramie, der dann einige Lander an
den Rand der Zahlungsunfahigkeit trieb.
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HORN: Vor dem Hintergrund des funda-
mentalen Unverstandnisses wesentlicher Zu-
sammenhange in der Wahrungsunion war es
nahezu folgerichtig, dass die Unsicherheit,
die im Zuge der Finanzmarktkrise entstanden
war, auf den Euroraum in besonderer Wei-
se Ubergriff. In dieser Krise wurde offenbar,
dass es kein gemeinsames Verstandnis tiber die
Funktionsweise des europaischen Wahrungs-
raums gab. Wenn dem aber so war, dann war
auch unklar, wie mit den Folgen der Handels-
ungleichgewichte umgegangen wurde. Insbe-
sondere war somit zweifelhaft, wer am Ende
fur die Auslandsschulden der Defizitlander
einstehen wurde. Schon der geringste Zweifel
oder nur dessen Anschein fuhrt zu einem ra-
schen Ruckzug der Anleger von den entspre-
chenden Markten. So kam es im Herbst 2009
nacheinander zu einer dramatischen Verkaufs-
welle fur Staatsanleihen der Schuldnerlander
Griechenland, Irland, Portugal und Spanien.

Diese auch als sudden stop bezeichnete Lage
loste fortwahrende Grundsatzdebatten uber
die Zukunft des Euroraums aus, die die Unsi-
cherheit immer weiter verstarkten. Angeheizt
wurde diese vor allem durch Debatten uber
ein zeitweiliges oder ganzliches Verlassen des
Euroraums seitens einzelner Krisenlander,
vor allem Griechenlands (,Grexit“). Denn
ein Ausstieg aus der gemeinsamen Wahrung
hatte unweigerlich einen Staatsbankrott des
jeweiligen Ausstiegslandes zur Folge gehabt.
Mit anderen Worten: Die Anleger riskierten,
ihr Vermogen zu verlieren, was die Verkaufe
weiter steigen und die Kurse der Staatsanlei-
hen weiter fallen lief. Das bedeutete gleich-
zeitig, dass jede Neuemission von Staatsan-
leihen mit hohen Risikozuschligen in Gestalt
hoherer Zinsen versehen war. Dies war eine
Konstellation, in der sich der Bankrott dieser
Lander in eine sich selbst erfullende Prophe-
tie wandelte. Weil die Verkaufswelle die Ri-
sikozuschlage fur die Staatsanleihen so stark
steigen lief}, wurde deren punktliche Bedie-
nung durch die Schuldner immer unwahr-
scheinlicher. Diese Unsicherheit drohte zeit-
weise den Wahrungsraum zu sprengen.

Welche Faktoren haben insbesondere zur
Krise des griechischen Staatshaushaltes
gefuhrt?

HORN: Die ersten Fehler wurden mit der
Einfuhrung des Euro in Griechenland ge-
macht. Diese selbst war schon ein Fehler,



da Griechenland bereits seinerzeit gemessen
am Inflationsziel der EZB zu hohe Inflati-
onsraten aufwies und sich diese wenige Jah-
re nach dem Beitritt sogar noch erhohten, an-
statt — wie erhofft — auf das Inflationsziel zu
konvergieren. Wie erwahnt, wurde dies nicht
als Problem gesehen, und so setzte ein schlei-
chender Verlust an Wettbewerbsfahigkeit
ein, der die griechische Wirtschaft zuneh-
mend belastete. Statt hierauf mit einer rest-
riktiven Finanzpolitik zu reagieren, die auch
die Inflationsrate nach unten gedruckt hat-
te, wurden die Ausgaben nicht zuletzt durch
starke Lohnerhohungen im offentlichen Sek-
tor und uppige Pensionszusagen noch gestei-
gert. Dies alles war durch die Einnahmen aus
einem ohnehin maroden Steuersystem nicht
mehr gedeckt, und so Ubersetzte sich die zu-
nehmende Auslandsverschuldung in eine zu-
nehmende Staatsverschuldung. Hinzugefugt
werden muss, dass die von den ubrigen Mit-
gliedstaaten Griechenland aufgezwungene
Therapie einer Austeritatspolitik mit all-
zu raschen und starken Ausgabenkurzun-
gen wegen ihrer verheerenden Wirkung auf
die griechische Binnenwirtschaft und damit
die Steuereinnahmen die Verschuldung in
der Folge sogar noch erhohte. Hinzu kamen
die bereits erwahnten Effekte der Unsicher-
heit Uber einen Verbleib Griechenlands in der
Wahrungsunion.

OHR: Griechenland hatte schon seit Beginn
der Mitgliedschaft in der Eurozone mit fal-
schen Zahlen operiert und eine viel zu hohe
Staatsverschuldung. Mit dem Beitritt zur
Wahrungsunion ermoglichte die billige Kre-
ditaufnahme weitere Schulden, die Griechen-
lands hohes Staatsdefizit und Leistungsbi-
lanzdefizit finanzieren halfen. Die in den
ersten Jahren erfolgte Angleichung der Ren-
diten auf Staatspapiere in der Furozone, die
als Erfolg gefeiert wurde, hatte also genau die
falschen Signale gesetzt und weitere Fehlent-
wicklungen produziert. Die gunstige Ver-
schuldung sowie die reichliche Verfugbarkeit
von Liquiditat vereinfachten die Moglichkeit
von kreditfinanzierten, leider oft unproduk-
tiven Ausgaben. Zugleich sank in Griechen-
land die Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der
uber das Produktivitatswachstum hinaus
steigenden Lohne. Ineffiziente Finanzbe-
horden, Korruption und Schattenwirtschaft
rundeten das Bild einer staatlichen Misswirt-
schaft ab, durch die Griechenland letztlich

seine Kreditwurdigkeit vollkommen verlor.

Warum steht Deutschland wirtschaftlich
und haushialterisch so gut da? Profitiert die
Bundesrepublik starker als andere Lander
vom Euro?

OHR: Die derzeit relativ gesunde wirtschaft-
liche Situation Deutschlands mit vergleichs-
weise niedriger Arbeitslosigkeit und im
Vergleich zum Euroraum uberdurchschnitt-
lichen Wachstumsraten ist nicht auf den Euro
zuruckzufuhren. In den ersten Jahren des
Euro (1999-2007) galt Deutschland sogar als
der ,kranke Mann Europas“ mit weit unter-
durchschnittlichem Wachstum und sehr ho-
her Arbeitslosigkeit. Ursache waren instituti-
onelle Verkrustungen auf dem Arbeitsmarke,
aber auch eine zu geringe Investitionstatig-
keit, da das Kapital zu dieser Zeit in die pe-
ripheren Eurolander floss — sodass der Euro
der deutschen Wirtschaft in dieser Phase eher
schadete. Die Wende kam mit den Hartz-
Reformen und der nachfolgenden Lohnzu-
ruckhaltung. Die rasche Bewaltigung des
durch die Finanzkrise ausgelosten Konjunk-
tureinbruchs Uber eine massive Ausdehnung
der Kurzarbeit (statt Entlassungen) und die
Konjunkturforderprogramme (wie etwa die
»~Abwrackpramie“) trugen ebenfalls zur Ge-
sundung bei. Mit dem zunehmenden Wachs-
tum, aber auch durch bewusste Konsolidie-
rungsanstrengungen verbesserte sich auch die
Haushaltssituation, sodass mittlerweile sogar
ein Haushaltsuberschuss zu verzeichnen ist.

Hat der Euro nun zu dieser Entwicklung bei-
getragen? Der Euro verringert Umtauschkosten
und schaltet Wechselkursrisiken sowie die da-
mit verbundenen Absicherungskosten im Eu-
roraum aus. Als grofiter Exporteur in der Eu-
rozone konnte Deutschland theoretisch am
meisten von dieser Senkung an Transaktions-
kosten profitieren. Allerdings ist der Export-
anteil, der in Eurolander geht, bei uns deutlich
geringer als in anderen Eurolandern. Zudem hat
der Anteil unseres Handels, der mit Europart-
nern erfolgt, in den vergangenen Jahren stetig
abgenommen. Auch der hohe Leistungsbilanz-
uberschuss Deutschlands besteht aktuell nur zu
einem Viertel gegentiber den Europartnern.

Oftmals wird aber auch argumentiert, dass
eine eigene deutsche Wahrung viel starker als
der Euro ware, der Furo Deutschland also
auch im Handel mit Nicht-Eurostaaten helfe.
Die fruhere D-Mark stand allerdings auch oft
unter Aufwertungsdruck, da Deutschland ei-
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nen deutlichen Stabilitatsvorsprung gegenuber
den meisten anderen Landern hatte. Dennoch
war die Bundesrepublik auch zu dieser Zeit
sehr exportstark und hatte eher von der star-
ken Wahrung profitiert, indem uber geringere
Importpreise die Rohstoff- und Vorleistungs-
importe billiger waren und auch das Konsu-
mentenpreisniveau gunstig beeinflusst wur-
de. Der Handelsvorteil des Euro scheint also
nicht so bedeutend zu sein. Stattdessen tragt
Deutschland am meisten zu den verschiede-
nen ,Rettungsschirmen® bei, die zudem den
vertraglich vereinbarten Ausschluss gemein-
schaftlicher Haftung aushebeln. Deutschland
ist stark von den ,unkonventionellen® Maf3-
nahmen der EZB betroffen, die zum Teil bis
an die Grenze der Staatsfinanzierung gehen.
Fur eine Volkswirtschaft, die sich ihren Wohl-
stand in den vergangenen 60 Jahren nicht zu-
letzt durch ihre stabile Wahrung gesichert hat,
ist die aktuelle EZB-Politik daher ein nicht zu
unterschatzendes Risiko.

HORN: Wo Panik ist, wird verzweifelt Si-
cherheit gesucht. Dies zeigte sich nicht zuletzt
darin, dass Geldstrome aus den Krisenlandern
in die Ubrigen Staaten des Euroraums, insbe-
sondere nach Deutschland, flossen, in der
Hoffnung, dass zumindest Deutschland auch
nach einem moglichen Zerfall der Wahrungs-
union uber eine stabile Wahrung verfugen
wiurde. Dieser Zustrom an Kapital fuhrte zu
extrem niedrigen Zinsen in Deutschland. Das
erleichtert die Finanzierung von Investitionen
insbesondere im Bau und den Konsum auf der
Basis von gunstigen Kreditbedingungen. All
dies hat zu einer relativ gunstigen Konjunktur
in Deutschland beigetragen. Ein weiteres Er-
gebnis war, dass der deutsche Finanzminister
seine Zinszahlungen massiv senken konnte.
Man kann dies je nach Standpunkt als Pramie
fur haushaltspolitische Soliditat oder als Kri-
senphinomen interpretieren. Nur stabil und
nachhaltig ist diese Situation nicht, da auch
Deutschland, sollte die Krise wiederaufflam-
men oder gar eines der Krisenlander ausschei-
den, massive Vermogensverluste drohen.

Wie schiatzen Sie die Diskussionen um Aus-
tritte aus der Eurozone (,,Grexit“) oder der
EU (,Brexit“) ein, welche Folgen hatten
diese?

HORN: Das haben die Entwicklungen 2011
und 2012 bereits angedeutet. Steigt in der
Wahrnehmung der Finanzanleger die Wahr-
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scheinlichkeit eines Zerfalls des Euroraums,
werden sie ihre europaischen Finanzpapie-
re verkaufen. Massive Zinsaufschlage, die die
Wirtschaft im Euroraum belasten, waren die
Folge. All dies wird aber solange nicht eintre-
ten, wie die EZB bereit ist, sich diesen Ver-
kaufswellen durch theoretisch unbegrenzte
Aufkiufe entgegen zu stellen. Wurde ihr je-
doch hierfur — wie einige fordern — das Mandat
entzogen, sind die geschilderten Panikwellen
unvermeidlich. Der vollstandige Zerfall der
Wiahrungsunion mit all seinen Folgen wiare
nur eine Frage der Zeit. Europa wurde dann
okonomisch in die 1980er und 1990er Jahre zu-
ruckkatapultiert werden. Es musste sich wie-
der ernsthaft mit schadlichen Wechselkurs-
turbulenzen auseinandersetzen. Zudem gilt
es, die mit dem Wahrungszerfall unvermeid-
lichen Staatspleiten und die daraus resultieren-
den Vermogensverluste zu verarbeiten. Da das
Gros der europaischen Schuldanleihen mitt-
lerweile in der offentlichen Hand der Nicht-
Krisenlander ist, ware ein Anstieg der Staats-
verschuldung dort, also auch in Deutschland,
wohl unvermeidlich.

OHR: Die Risiken eines moglichen ,Grexit*,
sowohl fur die Glaubiger als auch fur die EU
und fur Griechenland selbst, werden meist
uberdramatisiert. Doch weder wiirde der Euro
daran scheitern, noch die EU. Die Abwer-
tung der Wahrung des ausscheidenden Lan-
des wurde dessen Wettbewerbsfahigkeit ver-
bessern. Dies ist notwendig und gewunscht,
damit Griechenland seine auflenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte abbauen kann. Die
derzeit geforderte ,,interne Abwertung“ durch
Lohn- und Preissenkungen zielt im Wesent-
lichen auf dasselbe Ergebnis, ist aber fur die
Burger schwerer zu verkraften und politisch
schwieriger durchzusetzen. Die Anpassungs-
lasten, gerade auch fur die schwachsten Tei-
le der Bevolkerung, waren bei einer externen
Abwertung geringer. Die erfolgende, anfang-
lich sicherlich sehr starke Abwertung wiurde
im Ubrigen nach einiger Zeit auch wieder zu
Aufwertungserwartungen und damit zu einer
Ruckkehr von Kapital fuhren.

Unabhingig davon musste im Falle Grie-
chenlandsdannallerdingsauch eine Umschul-
dung erfolgen, damit sich trotz abgewerteter
Wihrung das Problem der Schuldenruck-
zahlung losen lasst. Weitere Hilfe kann (und
sollte!) in diesem Fall gewahrt werden durch
die Regional- und Strukturfonds, den Koha-



sionsfonds oder die Europiische Investiti-
onsbank, also durch konkrete Projekte, aber
nicht mehr durch ,Haftung ohne Kontrolle®.

Die EU funktioniert sehr wohl mit Lan-
dern ohne Euro. Die EU wiurde aber nicht
mehr gut funktionieren, wenn Grofbritanni-
en als grofles stabiles Nettozahler-Land mit
hohem auflen- beziehungsweise geopoliti-
schem Gewicht austreten wurde. Dies konnte
nun aber durch die anhaltenden Instabilita-
ten und politischen Verunsicherungen in der
Eurozone forciert werden. So ist im Zusam-
menhang mit dem vorgesehenen Referendum
zum Verbleib Grofibritanniens in der EU
eine wesentliche Forderung des britischen
Premierministers David Cameron an die EU,
dass ,Euro-Outs® nicht in die Probleme der
»Euro-Ins“ hineingezogen werden durfen.
Vor dem Hintergrund des ordnungspolitisch
nicht immer uberzeugenden Krisenmanage-
ments innerhalb der Eurozone sind im Zuge
der Instabilitaiten im Euroraum wachsende
innergemeinschaftliche Transfers oder weite-
re Schritte in Richtung Zentralisierung nicht
auszuschlieflen. Ein Austritt Grofibritanni-
ens aus der EU wire dann durchaus denkbar.

Weder eine Transfergemeinschaft noch
die derzeitige Politik der EZB konnen das
Grundproblem der strukturellen Heterogeni-
tat, der divergierenden Wettbewerbsfahigkeit
und der mangelnden Stabilitatsbereitschaft
in der Eurozone losen. Es besteht stattdessen
die Gefahr, dass man — um den Euro zu ret-
ten — Europa aufs Spiel setzt. Ein Ausschei-
den eines Landes aus der Eurozone, nicht aus
der EU, konnte dagegen dem ausscheiden-
den Land wieder mehr Wettbewerbsfihigkeit
verschaffen und den verbleibenden Euroraum
—und damit auch die EU insgesamt — gegebe-
nenfalls wieder stabilisieren.

Thre drei wichtigsten Reformvorschlage?

OHR: In einer Zeit, in der die Eurokrise an-
gesichts der Fluchtlingsdramatik aktuell et-
was in den Hintergrund geruckt ist, ist man
geneigt, die Fehlentwicklungen in der Euro-
paischen Wahrungsunion als minderschwe-
re Probleme anzusehen. Dies ist jedoch ein
Trugschluss: Gerade fur die Bewaltigung
der Herausforderungen durch die Fluchtlin-
ge und die Frage, inwieweit hier Europa be-
ziehungsweise die EU zu einer gemeinsamen
und solidarischen Losung kommen kann und

wird, ist es entscheidend, inwieweit eventuell
gleichzeitig andere Belastungen die Integra-
tionsbereitschaft und -fahigkeit der Gemein-
schaft schwéchen.

Fur die Funktionsfahigkeit und Stabilitat
der Furozone ware es dabei schon hilfreich,
wenn die ursprunglich vorgesehenen institu-
tionellen Regeln der europaischen Wahrungs-
union eingehalten werden wurden. Dies be-
deutet, dass das offizielle Paradigma einer
»Stabilitatsgemeinschaft auch konkret ver-
folgt werden musste, dass die Unabhingig-
keit der EZB nicht nur de jure, sondern auch
de facto gewahrleistet sein musste, dass eine
Nichteinhaltung des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes sowie des Fiskalpaktes zu tatsach-
lichen Sanktionen fuhren und die No-bailout-
Vereinbarung auch strikt eingehalten werden
musste. Eine Weiterentwicklung in Richtung
Fiskalunion erscheint mir dafur nicht der
richtige Weg. Stattdessen mussten innerhalb
der vorhandenen institutionellen Vorgaben
der Wahrungsgemeinschaft wieder die richti-
gen Anreizmechanismen gesetzt werden.

Dies bedeutet erstens eine konsequente
Umsetzung der Ubereinstimmung von Haf-
tung und Kontrolle bei staatlicher und pri-
vater Verschuldung und damit verbunden
auch eine staatliche Insolvenzordnung. Lan-
derrisiken durfen kunftig nicht mehr durch
die Gemeinschaft getragen werden, sondern
mussen sich in nationalen Risikopramien nie-
derschlagen. Risikopramien zwingen Politi-
ker eher zum Handeln — im Gegensatz zu den
oft verkiindeten ,strikten Sanktionen“ des
Stabilitats- und Wachstumspaktes. Zweitens
sollten Staatsanleihen auch mit Eigenkapital
unterlegt werden mussen, um die enge Ver-
flechtung von Staatskrisen und Bankenkri-
sen zu lockern. Schliefllich darf drittens ein
Austritt eines Landes aus der Eurozone nicht
mehr , koste es, was es wolle“ verhindert wer-
den. Dem Festhalten an einer unveranderten
Eurozone darf kein hoherer Wert beigemes-
sen werden als der nachhaltigen Sicherung
der EU insgesamt, sonst wird im Endeffekt
die EU dem Euro geopfert.

HORN: Ein erster Reformschritt ware ledig-
lich ein Beschluss des Europaischen Rates. Er
musste bestatigen, dass ein Ausstieg aus dem
Euro nicht erzwungen werden kann und alle
zur Verfugung stehenden Mittel zum Erhalt
des Wahrungsraums eingesetzt werden. Das
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wirde Spekulationen uber temporare Austrit-
te (Wolfgang Schauble) oder einer atmenden
Waihrungsunion (Hans-Werner Sinn) ein Ende
bereiten. Damit ware jedweder Spekulation in
dieser Hinsicht, deren Nihrboden die Unsi-
cherheit ist, die Grundlage entzogen. Zudem
verfugte die EZB dann Uber eine klare politi-
sche Legitimation fur ihre Rettungsversuche,
die derzeit immer wieder angezweifelt wird.

Ein zweiter Reformschritt ware eher eine
Schrittfolge. Es gilt, allmahlich ein europii-
sches finanzpolitisches Instrumentarium auf-
zubauen. Dies ist notwendig, um bei kunfti-
gen Krisen unmittelbar europiisch agieren
zu konnen, ohne dass die Rettungsversu-
che in nationalen politischen Diskursen zer-
rieben werden. Prominentes Beispiel hierfur
ist Griechenland, dem nicht zuletzt als Fol-
ge der Debatten in Deutschland eine scharfe
und weitgehend schadliche Austeritatspoli-
tik zugemutet wurde, die Griechenlands ge-
samtwirtschaftliche Produktion um insge-
samt 25 Prozent haben einbrechen lassen. Aus
europaischer Sicht ware dies in dieser Harte
nicht notwendig und auch nicht ratsam gewe-
sen. Mit dem sogenannten Juncker-Plan und
der Verabschiedung des Europaischen Fonds
fur strategische Investitionen (EFSI) im Juni
2015 sowie dem europaischen Stabilitatsme-
chanismus (ESM) sind die ersten Schritte in
Richtung einer europiischen Fiskalunion be-
reits getan, weitere mussen folgen.

Auch der drirte Reformvorschlag ist ein
Prozess. Will man den Weg in Richtung ei-
ner verstarkten europaischen Integration be-
schreiten, bedarf es der Entwicklung zu ei-
ner europaischen Zivilgesellschaft. Nur wenn
europaische Probleme auch aus einer originar
europaischen Perspektive und nicht durch
die nationale Brille diskutiert werden, kann
eine eigenstandig legitimierte demokratische
Kontrolle auf europiischer Ebene stattfin-
den. Es ist Anliegen und Aufgabe der Zivil-
gesellschaft, also der Parteien, Sozialpartner
und anderer Interessenvertreter, diese Ent-
wicklung zu bestarken. Gelingt dies, wird
es auch zu einem wirtschaftlich besser inte-
grierten Europa kommen. Gelingt dies nicht,
wird der Ruckzug ins Nationale wahrschein-
lich — mit allen politischen, wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Konsequenzen.
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Wim van Meurs

Europa und die Eule der
Minerva. Retrospektive

und Krisennarrative

der europaischen
Integration

e 2000er Jahre waren fur Historiker eine

Zeit der Ungeduld. Erstmals standen die
Akten zur Entstehungsgeschichte der Eu-
ropaischen Gemein-
schaften (EGs) na-
hezu vollstandig zur
Verfugung. Gleichzei-
tig wuchs angesichts
neuester Entwicklun-
gen wie dem Maas-
trichter Vertrag, der
Einfuhrung des Euro
und der Erprobung ei-
ner gemeinsamen Auflen- und Verteidigungs-
politik der Bedarf an historischer Orientie-
rung. Von einer Konsolidierung des Integra-
tionsprozesses konnte jedoch angesichts der
unvollendeten Nachbesserungsvertrage von
Amsterdam und Nizza sowie der Gefahr ei-
ner wachsenden Euroskepsis und des demo-
kratischen Defizits keine Rede sein. Mit dem
Europaischen Konvent und dem Verfassungs-
vertrag wurde ein qualitativer Sprung im In-
tegrationsprozess anvisiert. Das Scheitern
dieser couragierten Initiative fuhrte jedoch
genauso plotzlich zu Endzeitstimmung und
Uberlegungen zu Integrationsruckschritten
oder Austritten aus der Europaischen Uni-
on. Eine Uberzeugende und richtungweisen-
de Deutung des state of the Union fiel dem-
entsprechend in jenen Jahren sowohl Politik-
wissenschaftlern als auch Historikern schwer,
trotz reger Nachfrage. Besonders gefordert
sind diesbezuglich nicht Wissenschaftler, die
Ausschnitte und Einzelfragen dieser komple-
xen Geschichte und institutionellen Architek-
tur fur und mit Fachkollegen erforschen, son-
dern die Autoren von Studienhandbuchern
und Ubersichtswerken. Sie mussen die Grat-
wanderung zwischen kritischer Distanz und
gesellschaftlicher Nachfrage meistern.

Wim van Meurs
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