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14 Zur Diskussion gestellt

Wahrungsunion, sinnvollste Wirtschaftspolitik kann den Eura
dauerhaft zu einer harten Wahrung mit steigendem Gewicht
in internationalen Wahrungskérben machen.

Diazu misste ein Best-practice-Kreditrating die Grundlage fUr
den Beitritt und flr ein Monitoring nach dem Beitritt sein. Wr-
den die Ressourcen der EZB in digsem Sinng eingesetzt und
fir maximale Transparenz gesorgt, kdnnte man gleichzeitig
gin Benchmark flir die privaten Ratings setzen.? Eine abwei-
chende Beurteilung konnte so zumindest diskutiert werden.
Als notwendig flr den Eintritt in die EWU kénnte in AA-Ra-
ting betrachtet werden, das z.B. von einem Land wie Chile
arreicht wird. Mational definierte Malnahmen, um dies zu er-
reichen bzw. zuverbessern, kdnnten auch im Rahmen beste-
hender Institutionen unterstitzt werden. Zusatzlich misste al-
lerdings ein Insolvenzverfahren stabliert werden, das fir die
Glaubiger kalkulierbare Kosten bedeutet, in Knsensituationen
rechtzeitig von die betroffenen Landern eingegangen wer-
den kann und die EWU insgesamt nicht in Gefahr bringt.

Zugegeben: Die Hoffnung, dass sich eine solche an den Ka-
pitalmarkterfordernissen ansetzende Politik durchsetzt, er-
scheint gering. Sie kdnnte jedoch gerade auch den EU-Lan-
demn, die noch nicht Mitglied der EWU sind, klare und faire
Signale senden und die Konvergenzbemihungen auf dis
Bereiche lenken, die flr das Funktionieren einer Wahrungs-
union mit ansonsten weitgehend souverdnen Mitgliedstaa-
ten tats&chlich wichtig sind. Dadurch kdnnte letztlich sogar
die Akzeptanz der européischen Idee gestarkt werden. Hi-
ne europaische Wirtschaftsregierung wurde dagegen die
Geburtsfehler der EWU mindestens fortschraiben, wahr-
scheinlich aber verstarken.
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Braucht die Eurozone eine europaische
Wirtschaftsregierung?

\or dem Hintergrund der Krise der europaischen Wahrungs-
union ist von verschiedenan Seiten gefordert worden, eine
europaische Wirtschaftsregierung zu etablieren. Was stel-
len sich die BefUrworter unter einer europdischen Wirt-
schaftsregierung vor? Wére eine européische Wirtschafts-
regierung, wenn es sie den gegeben hatte, in der Lage ge-
wesen, die Furozone vor der jetzigen Krise zu bewahren?
Kénnte eine europaische Wirtschaftsregierung die Wah-
rungsunion flir die Zukunft krisenfest machen? Im Folgen-
den wird kurz aufgezeigt, welche Politikkonzeption bislang
in der Wahrungsunion einersaits verfolgt wird und welches
wirtschaftspolitische Paradigma einer europaischen Wirt-
schaftsregierung anderersaits zugrunde liegt. Eine Einschat-
zung der Ursachen der Krise soll dann Aufschluss dartber
geben, ob die akiuelle Krise durch Konstruktionsfehler der
Wahrungsunion herbeigefihrt wurde und ob eine européi-
sche Wirtschaftsregierung geeignet ware, Wohlstand und
Stabilitat sowie den Bestand der Wahrungsunion selbst zu
sichern.

Die Architektur der Wihrungsunion

Die bisherige Architektur der Wahrungsunion sieht vor, dass
die Europaische Zentralbank (EZB) vollkommen unabhan-
gig von politischer Einflussnahme auf die Einhaltung der
Geldwertstabilitdt zu achten hat. Innerhalo des von der EZB
geldpolitisch vorgegebenan Bahmens tragen die wirtschaft-
lichen Akteure — im Wasentlichen die Tarifvertragsparteien
sowie die nationalen wirtschaftspolitischen Entscheidungs-
tréger der einzelnen Mitgliedslander — die Verantwortung da-
flr, dass ein hoher Beschaftigungsstand erreicht und wirt-

* Dr. Konrad Lammers ist Forschungsdirekior am Institute for European In-
tegration, Eurcpa-Kolleg Hamburg.
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schaftliches Wachstum realisiert werden. Damit die Fiskal-
politik der einzelnen Mitgliedslander nicht das Ziel der Geld-
wertstabilitat unterlauft, sind die Mitgliedslander Uber den
Stabilitats- und Wachstumspakt gehalten, Budgetdisziplin
zu wahren. AuBerdem sieht diese Konzeption vor, dass fir
wirtschaftliche Anpassungslasten eines Landes andera LAn-
der der Wahrungsunion nicht in Anspruch oder Haftung ge-
nommen werden dirfan.

Da die Geldpolitik sowie der Wechselkurs zwischen den Lan-
dern der Eurozone Uberhaupt nicht und die Fiskalpolitik nur
mit Restriktionen als wirtschaftspolitische StellgréBen zur
Verfligung stehen, ist das Handlungsspekirum der Mitglieds-
l&nder im Wesentlichen auf die Lohnpolitik und solche Mai-
nahmen beschrénkt, die die Bedingungen angebotsseitig
flr Beschaftigung und Wachstum verbessern. Um einen be-
friedigenden Beschéaftigungsstand zu erreichen oder zu si-
chern, missen sich die Lohnstickkosten an der Produkdi-
vitatsentwicklung orientieren. Um die Anpassungsflexibilitat
der Wirtschaft bei externen Schocks zu erhdhen und wirt-
schaftliches Wachstum zu beglnstigen, sind Friktionen auf
allen Mérkten zu beseitigen und im Falle von Marktversa-
gen geeignete Regulierungen zu etablisren und dffentliche
Gliter effizient bereit zu stellen. Die der Wahrungsunion zu-
grunde liegende wirtschaftspolitische Konzeption lieBe sich
als regelgebunden und stabilit&tsorientiert beschreiben. Ab-
gesehen von der Geldpaolitik setzt diese Konzeption auf de-
zentrale Entscheidungen auf der nationalen Ebene.

Die Anforderungen an die nationalen Wirtschaftspolitiken sind
bei dieser Politikkonzeption zweifellos hoch, zumal es keinen
Finanzausgleich oder andere landeribergreifende Ausgleichs-
mechanismen etwa Uber soziale Sichenungssysteme zwischan
clen Landern der Eurozone gibt. Die Anforderungen an dis na-
tionale Wirtschaftspolitik sind auch deshalb besonders hoch,
weil die Mitgliedslandear der Wahrungsunion zu Beginn alles
andere als einen optimalen Wahrungsraum darsteliien. Die
nationalen Wirtschaftspolitiken hatten deshalb in den ersten
Jahren der Wahrungsunion mit aller Kraft darauf hinwirken
missen, Preisrigiditaten auf Markten zu beseitigen und die
Mobilitat der Produktionsfaktorenim gemeinsamen Wahrungs-
raum grenzlberschreitend zu erhdhen.

Mdégen die Anforderungen an die nationalen Politiken auch
sehr groB sein, diese Politikkonzeption ist letztlich in sich
konsistent. Nach dieser Konzeption kann die Wahrungs-
union nur funktionieren, wenn die Mitgliedslander ihrer Ver-
antwortung gerecht werden.

Europédische Wirtschaftsregierung -
ein Deutungsversuch

Was ist nun unter einer »europdischen Wirtschaftsregierungs
zu verstehen und in welchem Verhalinis steht das dahinter

stehende Konzept zur bisherigen Architektur der Wahrungs-
union? Zunachst ist festzuhaltien, dass es keine allgemein
akzeptierten Vorstellungen daflr gibt, was eine européische
Wirtschaftsregierung ausmacht. Als sicher kann gelten, dass
dahinter franzdsische Vorstellungen stehen, die schon in der
Debatte (ber die anzustrebende Strategie flr die Integrati-
on der Markte bei Grindung der damaligen EG sichtbar wur-
den. Danach sollte eine zentrale européische Instanz da-
rauf hinwirken, dass méglichst einheitiche Standards etwa
in sozialer Hinsicht in allen Mitgliedslandem auf dem Verord-
nungswege verwirklicht werden. Erst dann sei fairer Wett-
bewerb innerhalb der Gemeinschaft moglich. Die deutsche
Position setzte hingegen auf die angleichende Kraft des Wett-
bewerbs auf offenen Mérkten, auch bei sozialen Standards
(vgl. Runge 1972, 33). Im Grindungsvertrag finden sich Ele-
mente sowohl der deutschen als auch der franzdsischen
Position wieder (vgl. Lammers 1991, 417 £.). Die Forderung
nach einer européischen Wirtschaftsregierung wurde von
Frankreich dann explizit in die Verhandlungen dber die Schaf-
fung der Wahrungsunion Anfang der neunziger Jahre ein-
gebracht. Eine solche Regierung sollte als eine Art Gegen-
gewicht zu einer europaischen Zentralbank wirken. Sie wa-
re nach franzésischen Vorstellungen durch den Rat — sowsit
er die Staaten vertritt, die an der Wahrungsunion teilnehmen
— gebildet worden. Sie sollte mit Kompetenzen ausgestat-
tet sein, die die Unabhangigkeit der Zentralbank und daren
strikte Ausrichtung auf das Stabilitatsziel in Frage gestallt
hatten. Die franzdsische Auffassung setzie sich in den Ver-
handlungen gegenlber den deutschen Vorstellungen, die
sich an dem Modell einer unabhangigen Bundesbank ori-
entierten und eine Globalsteusrung auf eurocpaischer Ebe-
ne ablehnten, nicht durch; es kam vielmehr zu der oben skiz-
Zierten wirtschaftspolitischen Architektur der Européischen
Wahrungsunion (vgl. Thiel 1209, 439 £

Anfang dieses Jahres ist dann vor dem Hintergrund der Kri-
se der Wahrungsunion die Idee einer européischen Wirt-
schaftsregierung von franzdsischer Seite wieder aufgegrif-
fen worden. Auch Ratsprasident Herman Van Rompuy be-
nutzte in (der auf Englisch verfassten Einladung) an die Re-
gierungschefs zur Tagung des Européischen Rates im Marz
digses Jahres den Begriff »economic governments. Er
schiug vor, zu diskutieren, ob nicht neben der Uberwachung
der nationalen Budgets im Rahmen des Stabilitats- und
Wachstumspaktes auch eine Uberwachung fir die Wett-
bewerbsfahigkeit und die Leistungsbilanzen der Mitglieds-
lander eingerichtet werden solle. Ferner stelite er die Fra-
ge, ob nicht die Politik auf der nationalen Ebene diese As-
pekte auch fUr andere Lander mitberlicksichtigen misste,
wobel er diese Fragen an alle 27 Mitgliedstaaten adres-
sierte und sie in einen Zusammenhang mit der neuen EU-
Wachstumsstrategie stellite, zu der die Kommission be-
reits einen Vorschlag erarbeitet hatte (European Council
2010a). In den Schlussfolgerungen zur Tagung des Hates
am 25.-26. Mérz taucht der Begriff »economic governments
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nicht auf; dort ist stattdessen von »coordination of econo-
mic policies« die Hede (Furopean Council 2010b). In der
=Erklarung der Staats- und Regierungschefs der Mitglied-
staaten des Euro-Wahrungsgebistes= vom 25. Marz, die
auf derselben Tagung verabschiedet wurde, wird ebenfalls
nicht von »economic government« sondern von »economic
governance= gesprochen. Wahrend in der deutschen Fas-
sung =economic governance= mit »wirtschaftspolitische
Steuserunge« Ubersetzt wird, wird in der franzdsischen Uber-
setzung dafir allerdings der Begriff »gouvernement éco-
nomique= verwendet. Inzwischen ist eine »Task force on
economic governances unter dem Vorsitz des Ratsprési-
denten eingesetzt worden, die sich mit Fragen der Bud-
getdisziplin und der Wettbewerbsfahigkeit aller Mitglieds-
lander sowie einem effektiven Krisenmechanismus for die
Lander der Eurozone beschaftigen soll. Auch in den bis-
herigen Kommuniqués dieser Arbeitsgruppe ist in diesem
Zusammenhang stets von »economic governances, nie von
=aconomic government« die Rede. Gleichwohl forderte
Staatsprasident Sarkozy mit Vehemenz die Bnrichtung ai-
ner europdischen Wirtschaftsregierung. Sie solle sich auf
die 16 Mitgliedslander der Eurozone beschrinken und dber
ein eigenes Sekretariat auf europaischer Ebane verfligen.
Bundeskanzlerin Angela Merkel hat beides abgelehnt, sich
aber auf den Sprachgebrauch »européische Wirtschaftsre-
gierung= eingelassen. Auf einem Treffen am 14, Juni 2010
hat sie sich nach einem Bericht der Frankfurtar Allgamei-
nen Zeitung vomn 15. Juni mit Staatsprasident Sarkozy auf
gine »europdische Wirtschaftsregierung der 27 Mitglied-
staaten« geeinigt, die starker als bisher szin solle.

Der Gebrauch der Begriffe »gouvernement &conomigues,
»2CONoMIC governments, »eConomic governances, »wirt-
schaftspolitische Steuerung=, »européische Wirtschafts-
regierung= auf der politischen Bihne und auf dem euro-
paischen Parkett tragt wenig zur inhaltlichen Klarung der
dahinter stehenden Inhalte bei. Er zeigt vielmahr wia hin-
ter Formelkompromissen um Positionen gerungen wird.
Um die Debatte voranzutreiben, ist es notwendig, die Po-
sitionen und die damit verbundenen wirtschaftspolitischen
Paradigmen klar zu benennen, auch auf die Gefahr hin,
dass dabsi allzu sehr vereinfacht wird. In einer weiten
und konsequenten Auslegung dirfte es bei der Forderung
nach einer européischen Wirtschaftsregierung um Folgen-
des gehen:2

Fur die Lander der Eurozone soll auf européischer Ebene
eine verbindliche Koordinierung der éffentlichen Haushalte
(der Fiskalpolitik) der Mitgliedsl&nder vorgenommean werden.
Dabei ist die Fiskalpolitik eines Landes sowohl auf die kon-

! «Wo considar that the European Council must improve the economic
governance of the European Undon and we propose to increase its role
in economic coordination and the definition of the Europeaan Union growth
stratagy.

2 \Wal. z. B. Vadring (201 0) oder Artus (2010). Sehr anschaulich beschreibt
Busch (2010) das entsprechends wirtschaftspolitische Paradigma.

junkturelle Lage und Wettbewerbsperformance des einzel-
nen Mitgliedslandes als auch auf die anderer Mitgliedslan-
der auszurichten. Die Unabhangigkeit der Européischen Zen-
tralbank und ihre Festlegung allzin auf das Stabilititsziel wa-
ren aufzuheben. Die nationalen Lohnpolitiken waren so zu
koordinieren, dass durch sie keine lohnkostenbedingten Vor-
oder Nachteile eines Landes innerhalb der Eurozone entste-
hen. Auch sonstige wirtschaftspolitische Entscheidungen
auf der nationalen Ebene, die Einfluss auf die Wetthewerbs-
position des jewsiligen Landes gegeniiber andaren Mitglieds-
landern des gemeinsamen Wahrungsraumes haben, wa-
ren auf europaischer Ebene abzustimmen. Ein Land mit Leis-
tungsbilanzdefiziten innerhalb der Eurozone wéare etwa da-
Zu zu bringen, MaBnahmen zur Verbesserung seiner Wett-
bewerbssituation zu ergreifen sowie die Binnennachfrage
und die Lohnentwicklung zu drosseln. Einem Land mit Au-
Renhandelsiberschissen hingegen wére zu verordnen, sich
bei MaBnahmen zur Verbesserung seiner internationalen
Wettbewerbsfahigkeit zurickzuhalten sowie die Binnennach-
frage und die L8hne expandieran zu lassen. Man kénnta die-
se Politikkonzeption als eine auf der europaischen Ebene
angesiedelte und auf nationale Belange Ricksicht nehmen-
de Globalsteuerung bezeichnen. Sie setzt stark auf diskre-
tionare Entscheidungan auf zentraler Ebene und misst der
Praisstabilitdt keine allzu groBe Bedeutung bei. Das Konzept
einer europdischen Wirtschaftsregierung steht damit der bis-
herigen wirtschaftspolitischen Architektur der Wahrungsuni-
on diametral entgegen.

Eine Genese der Krise

Die aktuelle Krise der Wahrungsunion manifestiert sich im
Wesentlichen in den Problemen der ehemals armen Lan-
der an der sidlichen und westlichen Paripherie der EU. Grie-
chenland, Portugal, Spanien und Irland haben, wenn auch
in sehr unterschiedlichem Ausmal, mit einem doppetten De-
fizit zu kampfen: in ihren Staatshaushalten sowie in ihren
Leistungsbilanzen. Wie konnte es dazu kommen? Diese Lan-
der schienen doch seit Beginn der neunziger Jahre bis zum
Ausbruch der Finanzkrise einen fulminanten Autholprozess
Zu durchlaufen mit weit dberdurchschnittlichen Wachstums-
raten. Baim Pro-Kopf-Einkommen hatten sie gegendber dem
ElJ-Durchschnitt betrachtlich aufgeholt. Iland konnte sich
sogar an die Spitze der Einkommenshierarchie in der EU
{nach Luxemburg) setzen. Bis zum Ausbruch der Finanz-
krise schien auch die Verschuldungssituation der &ffentli-
chen Haushalte in Spanien und Iland unbedenklich; in beai-
den Landern lag die Schuldengquote seit Beginn der Wah-
rungsunion deutlich unter dem Referenzwert von 60% und
sie verringerte sich bis 2008 deutlich. Die Entwicklung der
Kohésionslander ist umso bemerkenswerter, als in der zwei-
ten Hélfte der achtziger Jahre vielfach beflrchtet und auch
prognostiziert wurde, dass sie dem Druck des Programms
zur Vollendung des Binnenmarktes nicht wirden standhal-
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ten konnen. Diese Annahme war auch der Grund flr einen
massiven Ausbau der européischen Regionalpalitik, die sich
mit ihrer Férderung dann stark auf diese Lander konzentrier-
te. Die BeschlUsse zur Schaffung der Wahrungsunion 1983
waren erneut von der Prognose und interessengeleitetan
Behauptungen beglsitet, dass es chne eine zusatzliche For-
derung diesen Landern nicht méglich sei, an der geplantan
Wahrungsunion zu partizipieren. Folge davon war, dass spe-
zielle FordermaRnahmen fiir diese Lander auf den Weg ge-
bracht wurden (vgl. Lammers 2007, 220). Es kam zur Ein-
richtung des Kohésionsfonds, der nur flir diese Lander Hil-
fen flr Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur und in den
Umweltbersich vorsah. Seitdem werden diese Lander auch
als »Kohésionslander« bazeichnet.

Es kénnte schnell dar Schiuss gezogen werden, dass es die
massive EU-Forderung aus den diversen EU-Fonds war, die
zu den Uberdurchschnittlichen Wachstumsraten und dem
Autholprozess der Kohasionslander geflhrt haben. Sicher-
lich hat die massive Regionalfrderung, die zeitweise in ei-
nigen Landern mehr als 4% des nationalen BIP ausmach-
te, von der Nachfrageseite her zu dem Wirtschaftsboom in
diesen Landern beigetragen. Dabei wird aber Ubersehen,
dass die européische Integration der spéten achtziger so-
wie der neunziger Jahre mit ihren verschiedenen Schritten
den Kohésionslandern generell hervorragende und einzig-
artige Maglichkeiten bot, zu den reichen europdischen Lan-
dem auch ohne regionalpolitische Interventionen aufzuschlie-
Ben. Der Beitritt von Griechenland, Spanien und Portugal
zur damaligen EG &ffnete die Grenzen flr den Zufluss von
Kapital aus den Kernlandern der Gemeinschaft. Die gerin-
ge Kapitalintensitat sowie die niedrigen Lohnkosten, die das
vergleichsweise geringe dkonomische Entwicklungsniveau
dieser Lander widerspiegelte, machten sie attraktiv flr Ka-
pitalzufilisse, sei es Uber Direktinvestitionen oder Portfolio-
Investitionen. Der Beitritt dieser LAnder war zudem flr sie
mit einer weitaus groferen Chance flr Integrationsgewinne
verbunden als fir den Wirtschaftsraum der Altmitglieder. Fir
sie erdfinete sich ein groBer und einkommensstarker Ab-
satzmarkt. Flr die Altmitglieder war hingegen der Markt
der Neumitglieder vergleichsweise klein mit entsprechand
geringen Maglichkeiten flr deren Unternehmen, die Produk-
tion aufgrund zunehmender Exporte auszuweiten. Die Fort-
schritte im Rahmen des Binnenprogramms bei der weite-
ren Offnung der Giiter- und Dienstleistungsmérkte sowie der
Personen- und Kapitalverkehrsfreineit haben diese Tenden-
zen weiter verstarkt. Dies gilt auch flr Iland, das schon seit
18973 Mitglied war. Aber nicht nur die reale Integration brach-
te fUr die Kohasionslander dberdurchschnittliche Gewinne,
dies gitt auch fir die monetére Integration. Durch dig Er-
richtung der Wahrungsunion wurde ein Nachteil beseitigt,
den sie bis dahin immer im Wettbewsrb gegeniiber Deutsch-
land und anderen stabilititsbewussten Landern in Europa
gehabt hatten (vgl. Sinn 2010, & f.). Bis Mitte der neunziger
Jahre lagen die Kapitalmarkizinsen in den Kohasionslandarn

{und Italien) flr ansonsten vergleichbare Papiere weit Gber
den entsprechenden Zinssatzen in Deutschland. Bis zur un-
widerruflichen Festlegung der Umrechnungskurse der na-
tionalen Wahrungen zum Euro Ende 19098 (im Falle Grie-
cherlands im Juni 2001) haben sich die Zinssatze der Ko-
héasionslander immer weiter dem niedrigen deutschen Zins-
niveau angenéhert und die Differenzen verschwanden
schlieBlich ganz. Mit Beginn der Wahrungsunion konntan
sich Investoren in den Kohasionsldndern plétzlich so glns-
tig refinanzieren wie in Deutschland. Erst seit dem Beginn
der Finanzkrise haben sich die Kapitalmarkizinsen wieder
auseinanderentwickelt mit deutlichen Risikoaufschlagen fir
die Kohasionslander, insbesondere flr Griechenland.

Die Kohasionslander befanden sich somit bedingt durch den
europaischen Integrationsprozess rund zwanzig Jahra lang
in einer Aulerst komfortablen Situation. Zwar hat sich dies
bis zur Finanzkrise (in Portugal nur bis etwa zum Jahr 2000)
auch in dberdurchschnittlichen Wachstumsraten niederge-
schlagen, dieses Wachstum war aber offensichtlich nicht
nachhaltig. Zugenommen haben insbesondeare der Konsum
sowie die Bautatigkeit, zu groBen Teilen finanziert durch zu-
strémendes Kapital aus den Kemnlandarn der Union. Die Ex-
porte entwickelten sich schwach, die Leistungsbilanzen ge-
rieten ing Minus. In Iland und Spanien kam es zu einer Im-
mobilienblase. Die Preise und Léhne stiegen weit schneller
als im dbrigen Wahrungsraum. Die Lohnentwicklung lief der
Produktivitatsentwicklung davon mit der Folge abnehmen-
der internationaler Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen.
Die hohen Investitionen schlugen sich nur magig in einer Ma-
dernisierung des Kapitalstocks nieder, weil zu groBen Tai-
len in Immobilien investiert wurde. Auch die massive Forde-
rung aus den EU-Fonds hat zu den Fehlentwicklungen bei-
getragen. Zur Aufbldhung des Bausektors haben sie mit der
starken Ausrichtung der Forderung auf die physische Infra-
struktur allemal sinen Beitrag geleistat.

Letztlich sind die AuBerst positiven Rahmenbedingungen,
die der europdische Integrationsprozess den Kohasionslan-
dern lange Zeit geboten hat, verspielt worden. In der Palitik
wig in der Bewdlkerung haben sie Wohlstandsillusionen er-
zeugt. Es schien lange Zeit in den Kohasionslandern nicht
notwendig, die Verantwortung flr Wettbewerbsfahigkeit und
Beschaftigung wahr- und die realwirtschaftlichen Anpassun-
gen vorzunehmen, die zu den Einkommensansprichen ge-
passt hatten. Die vorhandenen Spielrdume hatten aber da-
zu genutzt werden missen, den Unternehmens- und den
Staatssektor, den Bildungsbereich und die sozialen Siche-
rungssysteme umfassend zu modernisieren. Dies hat die
Palitik in den Kohdsionslandern verséumt; sie hat stattdes-
sen Uberkommene Besitzstande nicht angetastet, sondern
ausgebaut oder neue eingefiihrt. Fehlentwicklungen, wie der
Blasenbildung auf denen Immaobilienmérkien, wurde nicht
entgegengewirkt. Wer, wenn nicht die Politik und die Tarif-
vertragsparteien in den Kohésionslandern, trégt die Verant-
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wortung dafiir, dass diese Lander lange Zeit (iber ihre real-
wirtschaftlichen Vierhaltnisse gelebt haben und Malnahmen
unterblieben, die Fehlentwickiungen unterbanden? Die Spial-
regeln der Wahrungsunicn hiatten hier ochne Zweifel die na-
tionalen Akteure in der Pfiicht gesehen. Auch gegen den Sta-
bilitats- und Wachstumspakt wurde verstoBen. Griechen-
land hat z.B. seit seinem Beitritt zur Wahrungsunion nie die
Maastricht-Kriterien erfiillt. Uberdies hat Griechenland bei
seiner Berichterstattung dber die Staatsfinanzaen bis zuletzt
mit geschonten Zahlen gearbeitet.

Allerdings hat es auch \erstoBe gegen die Spielregeln der
Wahrungsunion gegeben, die nicht den Kohéasionslandern
anzulasten sind. Andere Linder wie Frankreich und
Deutschland haben ebenfalls den Stabilitats- und Wachs-
tumspakt verletzt; diese beiden Lander waren zudem trei-
bende Krafte fir eine Aufweichung der urspriinglichen Re-
geln. Entscheidend ist, dass von Seiten der EU-Ebene dis
VerstoRe gegen die Spielregeln der Wahrungsunion chne
Konsequenzen blieben und die urspranglich vorgesehe-
nen Sanktionen nicht verhangt wurden. Stattdessen wur-
den die Regeln den Interessen einzelner Mitgliedslander
angepasst. Dies hat in den Kohasionslandern — aber nicht
nur dort — die Stabilitatskultur unterminiert soweit sie je vor-
handen war.

Es deutet also wenig darauf hin, dass die gegenwartige Kri-
se der Wahrungsunion ihrer grundsétzlichen Konzeption ge-
schuldet ist, zumindest nicht, was die Zuordnung wirtschafts-
paolitischer Jele zu dafir verantwortlichen Tragern betrifft.
Sie beruht vielmehr darauf, dass die wirtschaftspolitischen
Akteure der Mitgliedslander die tragenden Spiglregeln der
Wahrungsunion missachtet haben und dass die Mechanis-
men unzureichend sind, um ein Einhalten der Spielregeln
ZU gewdhrleisten.

Europiische Wirtschaftsregierung -
keine brauchbare Alternative

Hatte eine europaische Wirtschaftsregierung, wie sie oban
umrissen wurde, die Krise verhindern kénnen? Eine euro-
paische Wirtschaftsregierung hatte theoretisch zwei Optio-
nen gehabt. Die erste Option hatte darin bestandean, im Prin-
Zip genau das durch zentrale Vorgaben durchzusetzen, was
einzelne Lander versdumt haben: Sie hatte von Beginn der
Wahrungsunion an die Lohnpolitik in den Kohasionslan-
dern auf einen strikt an der jeweiligen Produktivitatsentwick-
lung orientizrten Kurs zwingen missen, um die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen auf den Markten
der Eurozone zu sichern. Sie hétte ferner detaillierte lander-
spezifische Viorgaben fiir die notwendigen Reformen etwa
auf den Arbeitsméarkien und in den sozialen Versicherungs-
gystemnen verordnen missen, die ebenfalls zur Wahrung der
Preiswettbewerbsfahigkeit gegeniiber anderen Mitgliedslan-

dern notwendig gewesen waren. Um eine verbesserte Wett-
bewerbsposition auf Markien mit international gehandelten
Glitern und Diensten zu erreichen, waren erhebliche Anpas-
sungen in der Wirtschaftsstruktur und der Angebotspalette
der Unternehmen anzuordnen gewesen. Es hatten Mafnah-
men durchgesetzt werden missen, die der Blasenbildung
auf den Immobilienmarkien entgegengewirkt hitten. Die Fis-
kalpolitik hatte den privaten Konsum etwa (ber hohere Stau-
ern starker begrenzen und die Unternehmen zu mehr pro-
duktivitatssteigernden Investitionen bewegen missen. Malk-
nahmen zur umfassenden Modernisierung des Staatssek-
tors waren auf den Weg zu bringen gewesan. Alle diese Mot-
wendigkeiten hatte eine européische Wirtschaftsregierung
differenziert fur jedes einzelne Land rechtzeitig erkennen und
entsprechendes MalRnahmen durchsetzen miissen.

Die zweite Option einer europaischen Wirtschaftsregierung
hétte darin bestandan, die Beformnotwendigkeiten und den
Druck zur Anpassung in den Kohasionslandern dadurch ab-
zumildern, dass sie anderen Landern untersagt hatte, ihre
internationale Wettbewerbsposition (weiter) zu verbessem.
Mach der Logik der Politikkonzeption einer europaischen
Wirtschaftsregierung hétte bei dieser Option in LAndern mit
Leistungsbilanziiberschissen wie in Deutschland oder den
Miederlanden eine Uber den jewsiligen Produktivititsfort-
achritt hinausgehende Lohnpolitik gefahren werden mis-
sen. Zudem waren in diesen Landern solche MaBnahmen
zu behindern, mindestens aber nicht zu fordern geweasen,
die die nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit (weiter) gestai-
gert hatten. Ferner hitte in diesen LAndern dber eine expan-
sive Fiskalpolitik der private Konsum stimuliert werden mis-
sen, auch wenn die &ffentliche Vierschuldung bereits cinen
hohen Stand erreicht hatte. Dadurch ware es — so die Lo-
gik dieser Politikkonzeption — zu geringeren Exporten in die
Lander mit Defiziten in der Leistungsbilanz sowie zu einer
verstarkten Nachfrage nach Importen aus diesen Landern
gekommen. Die nicht unabhingige Zentralbank hatte dafiir
den geldpolitischen Rahmen zur Verfligung zu stellen ge-
habt, mit der Folge hdherer Inflation.

Der Verzicht auf mogliche Schritte zur Erhéhung dar nicht-
preislichen Wettbewerbsfahigkeit in Ubarschussléndern mag
zwar nach der zweiten Option eine Erleichterung flir die Lan-
der mit Leistungsbilanzdefiziten innerhalb der Wahrungsuni-
on darstellen. Bei globaler Sicht der Dinge hitte dieser Ver-
zicht aber verringerte Absatzchancen auf den Weltmarkten
zur Folge gehabt und hatte dem Ziel diametral entgegen-
gestanden, das wirtschaftliche Wachstum der Eurozone ins-
gesamt zu fordern.

Wie man es auch dreht und wendet, eine européische Wirt-
schaftsregierung hatte somit keine brauchbare Alternati-
ve dargestellt. Dies gilt auch fur die Bewaltigung der jetzi-
gen Krise. Eine européische Wirtschaftsregierung wirde
an der Tatsache, dass von einzelnen Landern unange-
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nehme realwirtschaftliche Anpassungen notwendig sind,
urm den Bestand der Wahrungsunion sowie Wohlstand und
Beschaftigung in allen Mitgliedslandern zu sichern, nichts
andemn. Die theoretische Moglichkeit, diese Anpassungs-
lasten durch eine laxere Geldpalitik, sine expansivere Lohn-
und Fiskalpaolitik sowie durch Zurlickhaltung bei Maflinah-
men zur Verbesserung dear Wettbewerbsfahigkeit in Uber-
schussldndern abzumildern, wird mit mehr Inflation, ge-
ringerer Wettbewerbsfahigkeit auf den Weltmérkten so-
wie geringerem Wachstum der Eurozone erkauft. Eine eu-
ropdische Wirtschaftsregierung stellt keine =soft options
bereit. Was in der Wahrungsunion fehlt, sind Anreiz- und
Sanktionsmechanismen, die wirtschaftspolitische Akieu-
re ZuU einem verantwortungsvollen Verhalten sowohl auf der
nationalen wie auch auf der europdischen Ebene anhalten.
Die Wahrungsunion braucht keine europische Wirtschafts-
regierung, sie braucht eine wirksame Governance, um die-
ses Verhalten zu erzeugen.
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