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Bedenkliche Gelassenheit beim
Thema Eurozonen-Reform

Im Sommer 2017 herrschte groBer Optimismus in vielen européischen Hauptstédten:
Bald werde ein Tandem aus einem neu gewahlten, reformfreudigen franzdsischen
Prasidenten Emmanuel Macron und einer mit groBer Mehrheit wiedergewéhlten deut-
schen Kanzlerin Angela Merkel Bewegung in die festgefahrenen Verhandlungen zur
Eurozonen-Reform bringen, hie es. Dann werde bestimmt auch schnell ein Kompro-
miss zur gemeinsamen Einlagensicherung und Fiskalkapazitét fur die Eurozone ge-
funden. Inzwischen ist von der Hoffnung nicht viel geblieben. Macron hat zwar in einer
Reihe von Reden weitreichende Reformvorschlage skizziert, vom Umbau des Europa-
ischen Stabilitditsmechanismus zu einem Européischen Wéhrungsfonds bis zu einem
echten Eurozonen-Haushalt, der massiv in Zukunftsprojekte in der Eurozone investie-
ren und eigene Steuern erheben soll. Der Reformenthusiasmus in Berlin scheint aber
begrenzt. Merkel muss mit ihrer schwachen Mehrheit im Bundestag Rucksicht auf die
Integrationsskeptiker ihrer Partei nehmen, und in den vorderen Reihen der SPD gibt es
seit dem Abgang von Martin Schulz keinen offensiven Vertreter flir mehr Integration.
Zudem sammeln konservative deutsche Okonomen Unterzeichner fiir einen Aufruf,
der vor jedem Schritt zu mehr Vergemeinschaftung warnt und ein schnelles Ende der
Anleihek&dufe der Européischen Zentralbank (EZB) ebenso wie ein (vollig unrealisti-
sches) schnelles Begleichen der Target2-Salden fordert.

Viele Verantwortliche in Berlin rdumen inzwischen achselzuckend ein, dass ein realis-
tisches Reformszenario nun bestenfalls einen Formelkompromiss zur Einlagensiche-
rung und ein paar symbolische Millionen fur Investitionen beinhaltet. Besorgt dartiber
scheint aber in der deutschen Hauptstadt kaum jemand. Immer wieder hért man, bis-
herige Reformen seien ja schon sehr weitreichend und wahrscheinlich ausreichend,
um den Euro zu stabilisieren. Leider ist diese Sichtweise nicht Uberzeugend. Derzeit
Uberdeckt die gute Konjunktur viele Probleme der Eurozone. Mit einem Ende des Auf-
schwungs koénnte die Krise schnell wieder aufflammen. Es ist zwar durchaus denkbar,
dass die bereits umgesetzten Reformen wie etwa die Bankenunion ausreichen, um
eine Wiederholung der Eurokrise zu vermeiden. Weder sind derzeit groBe Hauspreis-
blasen in der Eurozone erkennbar, noch scheint sich die leichtsinnige Kreditvergabe
der 2000er Jahre wiederholt zu haben. Allerdings gilt: Wirtschafts- und Finanzkri-
sen wiederholen sich nicht in identischer Form. Statt eines Immobilienbooms und
-einbruchs, wie er vor einem Jahrzehnt einige Euroldnder heimsuchte, ist heute ein
anderes Krisenszenario plausibler: Das Zusammenspiel des Aufstiegs von Anti-Euro-
Populisten und Finanzmarktpanik. In einem solchen Szenario wiirde eine Anti-Euro-
Partei in einem gréBeren Mitgliedstaat das Versprechen eines Euro-Austritts-Refe-
rendums machen. Wenn diese Partei dann vor Wahlen in Umfragen in die Nahe einer
Regierungsbeteiligung kommt, wéare es flir die Einwohner des Landes nur rational, ihr
Geld auBer Landes zu schaffen. Dank Binnenmarkt und Internet ist auch fir Italiener
die Uberweisung auf ein Konto bei einer deutschen Bank nur ein paar Mausklicks
entfernt.

Eine solche Kapitalflucht aus Sichteinlagen in groBem Stil kénnte kaum eines der
Bankensysteme der Eurozone verkraften. Schlimmer: Es gibt derzeit kein Instrument,
um den Banken in dieser Lage zu helfen. Zwar gibt es die Mdglichkeit von Krediten
unter der Regeln der ,Emergency Liquidity Assistance” durch nationale Zentralban-
ken, aber es ist fraglich, welche beleihbaren Sicherheiten die Geschéftsbanken in
dem dargestellten Szenario noch hatten — und ob die EZB dem absehbaren massi-
ven Anstieg der Liquiditdt im Euroraum akzeptieren wirde. Selbst eine gemeinsame
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Leitartikel

Einlagensicherung wirde in diesem Szenario nicht helfen. Man kénnte ja schlecht
versprechen, dass die Bankeinlagen auf jeden Fall in Euro ausgezahlt werden, auch
wenn ein Staat aus dem Euro austritt. Dies wiirde den Menschen garantieren, ihre
Ersparnisse in Euro zurlickzuerhalten, wahrend (inl&ndische) Verbindlichkeiten ge-
genlber Banken im Zweifel abgewertet wiirden — besser kann man kaum Anreize zum
Euro-Austritt schaffen. Auch weitere derzeit diskutierte, technokratische Verédnderun-
gen an der Struktur der Eurozone, wie etwa jene aus dem jlingst erschienenen Papier
von 14 deutschen und franzésischen Okonomen, wiirden an dem Grunddilemma die-
ses Szenarios nichts andern.

Stattdessen musste die Ursache der wachsenden Unzufriedenheit mit der européi-
schen (Wahrungs-)Integration angegangen werden. Zwei Elemente sind dabei zent-
ral: erstens die konkreten makrodkonomischen Ergebnisse. Auch wenn die Arbeitslo-
sigkeit in der Eurozone insgesamt wieder auf Vorkrisenniveau liegt, ist sie auBerhalb
Deutschlands fast Uberall deutlich héher als vor zehn Jahren. In vielen Regionen lie-
gen zudem die Pro-Kopf-Einkommen ebenfalls niedriger als 2007. Zweitens durfte
das Geflhl eine Rolle spielen, den Entscheidungsspielraum Uber die eigene Finanz-
und Wirtschaftspolitik verloren zu haben. Im Sliden manifestiert sich dieses Gefihl
in dem Vorwurf, von Deutschland unpopuldre Austeritdtsprogramme aufgenétigt zu
bekommen, im Norden herrscht Unzufriedenheit mit den Hilfskrediten an die Krisen-
lander, die als aufgezwungen wahrgenommen werden.

Emmanuel Macrons Vorschldge setzen bei beiden Problemen an: Zum einen ver-
spricht er mit seinem Fokus auf Zukunftsinvestitionen Wachstum und Arbeitsplétze,
zum anderen eine Rickeroberung der politischen Spielrdume gegenlber der Do-
minanz der Mérkte. Seine Vorschlage zur Unternehmensteuer und zum Eurozonen-
Haushalt etwa begrenzen die Mdglichkeit von Konzernen, sich der Besteuerung zu
entziehen. Der demokratisch kontrollierte Eurozonen-Finanzminister verspricht eine
handlungsfahige Politik zumindest auf europdischer Ebene. Nicht alle Vorschlage
von Macron sind sinnvoll oder wiinschenswert. In einigen Féllen sind Ausgaben, die
Macron auf die europdische Ebene verschieben will, méglicherweise besser national
aufgehoben. Dennoch: Macrons Vorschlage gehen auf die Grundunzufriedenheit vie-
ler Burger mit dem Euro besser ein als alle relevanten, derzeit diskutierten Alternativ-
pakete. Von konservativen Okonomen kommt an diesem Punkt gerne der Einwand,
dass die Vorschlage von Macron mit dem Maastricht-Vertrag nicht vereinbar sind.
Diese Position mag formal richtig sein, vernachléssigt aber die politische Okono-
mie der Euro-Unterstitzung. Die europdische (W&hrungs-)Integration war immer ein
Kompromiss zwischen Mitte-Links und Mitte-Rechts. Wirtschaftsliberale verspra-
chen sich eine Liberalisierung von Produkt- und Kapitalmérkten und mehr mikro6ko-
nomische Effizienz, Wéhler links der Mitte hofften, dass die EU in einer globalisierten
Welt jenen Politikspielraum verteidigen wirde, den die Globalisierung auf nationaler
Ebene bedrohte.

Die Eurokrise hat nun fir viele Mitte-Links-W&hler gezeigt, dass die Versprechun-

gen fir mehr Politikspielraum durch den Euro zumindest unter den Maastricht-Regeln

falsch waren. Wenn hier nicht nachgebessert wird, dirfte diese Wahlergruppe tber

kurz oder lang dem Euro die Gefolgschaft aufkiindigen. Ohne einen breiten gesell-

schaftlichen Konsens fir den Euro in allen heutigen Mitgliedstaaten aber wird die Ge-
meinschaftswahrung langfristig nicht Uberleben. Natirlich kann all das nicht heiBen,

undifferenziert allen Vorschlagen aus Paris zuzustimmen — das wirde im Zweifelsfall

nicht nur zu fiir Deutschland nachteiligen Strukturen fihren, sondern auch die Popu-
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