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Der Euro ist mehr als eine Wahrung. Er ist das
Projekt, dem wir uns seit der Griindung der EU versc
ben haben. Unsere Wahrung biindelt europaische Fr
und symbolisiert, dass die europadischen Staaten Uk
Grenzen hinaus in der Lage sind, gemeinsam den Wohlsta
in Europa zu starken.

Bereits seit einer Dekade ist der Euro eine solide Wahrung.
Blrgern beschert er stabile Preise, Reisenden und Unter-
nehmern erspart er, iber Wechselkurse nachzudenken. Er
schrieb die Tradition einer unabhangigen, der Geldwert-
stabilitéat verpflichteten Deutschen Bundesbank auf euro-
paischer Ebene fort und wurde zu einer innerhalb wie
auBerhalb Europas geschatzten Reservewahrung.

Die Schuldenkrise, die mit dem Beinahebankrott Griechen-
lands im Mai 2010 augenscheinlich wurde und bis heute an-
halt, hat aber gezeigt, dass Fehlentwicklungen in einzelnen
Landern die gesamte Eurozone ins Wanken bringen kénnen.
Eine Wahrungsunion ohne eine Politische Union zu begrin-
den, war ein 6konomisch gewagter Ansatz, der aber das bis
heute politisch Machbare darstellt. Geburtshelfer des Euro
wurden daher der Stabilitats- und Wachstumspakt und das
Verbot, flir die Schulden eines anderen Staates zu haften. Fir
ihre Wirksamkeit sind eine wirtschaftspolitische Koordinierung
und ein funktionierender Sanktionsmechanismus unabding-
bar. Diese wurden bereits 1993 in Maastricht eingefihrt und
im Zuge der Krise verscharft und maBgeblich erweitert.

Deshalb sollte heute, in der ersten groBen Krise der Wah-
rungsunion, die Schlussfolgerung nicht lauten, die D-Mark
oder andere Wahrungen einzufiihren. Die politischen wie
Okonomischen Folgen eines solchen Schritts, so simpel er
erscheint, waren weitreichend und mit unkalkulierbaren
Risiken verbunden. Vielmehr gilt es, gemeinsam die Kons-
truktionsmangel der Wahrungsunion zu beheben und eine
europaische Stabilitatskultur zu stéarken. Wer zur Eurozone
gehort, der teilt Rechte und Pflichten, Chancen und Risiken.
Daher muss jeder bei sich beginnen und seinen Beitrag leis-
ten. Wenn dies in allen europaischen Staaten gelingt, dann
bietet der aktuelle Rettungskurs mehr Chancen als Risiken.
Dieser Weg ist nicht leicht. Doch ein einfacher Weg ist eine
Illusion. Der Euro verdient eine Zukunft.

Titelmotiv: © European Union 2013

» Warum brauchen wir den Euro?

» Was muss man iiber die Wirtschafts- und
Wahrungsunion wissen?

» Welche Vorteile beschert uns die
Gemeinschaftswdhrung?

» Wie haben sich relevante 6konomische
Indikatoren entwickelt?

» Welche wirtschaftlichen Aspekte sind zu
beriicksichtigen?

)» Ziel dieser Broschiire ist es, die Argumente,
die fiir den Euro sprechen, aufzuzeigen und
populdre Irrtiimer in Bezug auf die gemeinsame
Wahrung auszuraumen.
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Der Euro ist mehr als eine Wahrung

Hohes Vertrauen in das gemeinsame Zahlungsmittel

1972 - Wahrungsvielfalt
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Die Riickschau auf die wahrungspolitische Zersplitterung Europas
verdeutlicht, welche vorteilhafte Entwicklung auf dem Kontinent
stattgefunden hat. Wahrend in den 1970er Jahren noch mehr
als 20 Wahrungen in den Gebieten, die heute zur EU gehdren,
verwendet wurden, sind es heute noch 11 Wahrungen, wobei
der Euro dabei flir 17 Lander gilt. Durch die Einfiihrung einer
europadischen Gemeinschaftswahrung konnten Transaktionskosten
gesenkt, Wechselkursschwankungen eliminiert und Transparenz
erhoht werden. Jenseits dieser 6konomischen Vorteile dient die
gemeinsame Wahrung dazu, die Einheit Europas voranzutreiben.

Seit den Zeiten Adenauers haben sich Politiker in vielen Landern
fur die Verwirklichung dieses Zieles eingesetzt. Der gemeinsame
Binnenmarkt und der Wahrungsverbund sind Vehikel zur Verwirk-
lichung dieser Vision. Insgesamt Idsst sich die Geschichte der eu-
ropdischen Integration als Geschichte einer immer starkeren wirt-
schaftlichen Zusammenarbeit lesen. Sie war stets die Triebfeder
der Einigung Europas und jede Integrationsetappe war mit groen
Schwierigkeiten verbunden. ErfahrungsgeméB fithrte die Uber-
windung dieser Schwierigkeiten immer wieder zu einer weiteren
Vertiefung und, noch wichtiger, zu neuer wirtschaftlicher Dynamik.

2013 - Die Eurozone
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Der Euro ist mehr als eine Wahrung

Eine reprasentative Umfrage des Forsa-Instituts fiir das Handels-
blatt (Dienstag, 9. April 2013, Nr. 68) belegt das hohe Vertrauen,
das die Deutschen der Gemeinschaftswahrung entgegenbringen.
69 Prozent der Deutschen sind dafiir, den Euro zu behalten. Nur
27 Prozent wollen wieder zurtick zur D-Mark. Damit scheinen sich
die Deutschen langsam von Euro-Skeptikern in Euro-Beflirworter
zu verwandeln.

Je hoher das Haushaltsnettoeinkommen, desto starker die Zu-
stimmung zur Einheitswahrung. Von den Anhdngern der Griinen
sprechen sich sogar 88 Prozent flir den Euro aus, gefolgt von
FDP-Wdahlern mit 83 Prozent und Anhéngern von CDU/CSU mit
75 Prozent.

DIE ZUSTIMMUNG DER DEUTSCHEN ZUM EURO

Wird es den Euro in Zukunft
immer noch geben?

Sollte Deutschland wieder
zur D-Mark zuriickkehren?

27% 4% 69% 69% 6% 25%
weiB nicht  Nein, Ja weil nicht  Nein,
er wird durch
eine andere
Wahrung

Ja
wir sollten
den Euro
behalten
l abgelost

Forsa-Umfrage, 1.003 Befragte, 2./3. April 2013
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Werte ,weil3 nicht” in weiBem Balken ohne Prozentangabe

Hohes Vertrauen in das gemeinsame Zahlungsmittel




Interesse am Euro-Beitritt

Irrweg ,,Nicht-Europa”

Tritt ein Land dem Wahrungsraum bei, dann hat das weitreichende
wirtschaftliche Folgen. Wahrend ein Beitritt einige offensichtliche
Vorteile hat, sind andere Konsequenzen eher indirekter Natur,
weil sie die wirtschaftspolitische Steuerung betreffen und sich
erst im Laufe der Zeit offenbaren. Lander wie zum Beispiel Polen,
Lettland oder Litauen, die die Gemeinschaftswahrung einflihren
wollen, wissen um den Einfluss des Euro auf Handel, Geldpolitik
und Staatsfinanzen.

Die Vorteile einer gemeinschaftlichen Wahrung fir den Handel
unter den Mitgliedstaaten sind am offensichtlichsten, denn es
fallen Transaktionskosten und Wechselkursrisiken weg. Beides
stimuliert den Handel tendenziell. Fir die Geldpolitik ergeben sich
zwei wesentliche Verdnderungen: Zum einen fallen Wechselkurse
als Instrument der wirtschaftspolitischen Steuerung weg, zum an-
deren gilt ein einheitlicher Leitzins fur alle Staaten der Eurozone.

Letztlich hat der Beitritt zur europaischen Wahrungsunion auch
starke Auswirkungen auf den Staatshaushalt eines Landes, da ver-
tragliche Verpflichtungen aus dem Stabilitdts- und Wachstumspakt
(SWP) und dem Fiskalpakt erwachsen. Der Beitritt zur Eurozone
beeinflusst damit die Refinanzierungskosten der Mitglieder am
Kapitalmarkt (Hohe der Zinsen auf Staatsanleihen). Durch die
Einfiihrung von Liquiditatsmechanismen im Eurosystem entstehen
auBerdem Haftungsverpflichtungen, die gegebenenfalls haushalts-
wirksam werden.

Litauen: Ein Beitritt zum Euro ist fir 2015 geplant. Dement-
sprechend ist Litauen auch schon Mitglied im Wechselkurs-
mechanismus II, in dem die heimische Wahrung mit einer
Bandbreite von maximal 15 Prozent an den Euro gebunden ist.

Polen: Ministerprasident Tusk hat in der Vergangenheit immer
wieder betont, dass er einen Beitritt zum gemeinsamen Wah-
rungsraum anstrebt. Allerdings misste Polen zunachst in den
Wechselkursmechanismus II eintreten, dem man zwei Jahre an-
gehdren muss, um beitreten zu dirfen.

Interesse am Euro-Beitritt

Derzeit leben rund sieben Milliarden Menschen auf der Erde.
Ihre Zahl wird binnen vier Jahrzehnten auf mehr als 9 Milliarden
steigen. Der Anteil der Europaer an der Weltbevolkerung nimmt
dabei rapide ab. Wahrend die Europaer im Jahr 2010 noch knapp
11 Prozent der Weltbevdlkerung ausmachten, werden es im Jahr
2100 noch circa 7 Prozent sein. Schon 2025 wird Deutschland
weniger als ein Prozent der Weltbevdlkerung stellen. Ein vitaler
Wirtschafts- und Wahrungsraum wird dann noch wichtiger sein,
um sich bei wirtschaftspolitischen Fragen globaler Tragweite Ge-
hor zu verschaffen. Deshalb ist eine gedeihliche Entwicklung des
Kontinents nicht nur flir Deutschland entscheidend fiir Wohlstand,
Arbeitspldtze und Sicherheit.

Europa wirde an Zukunftsfahigkeit einbliBen und neuen Gestal-
tungsmachten das weltpolitische Feld tberlassen, wenn der Irrweg
der Renationalisierung eingeschlagen wiirde. Ohne die verbindende
Klammer eines gemeinsamen Wirtschafts- und Wahrungsraumes
verliert die Stimme der Europder an Gehor in der Welt. Die An-
strengungen auf nationaler und européaischer Ebene zeigen, dass
man diese Tatsache anerkennt und entschlossen ist, die Probleme
der Wahrungsunion zu beheben. Die Erneuerung und Festigung der
Europaischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion bilden die Grund-
lage, um unsere Werte und Interessen mit gemeinsamer euro-
paischer Stimme einbringen zu kdnnen.

: ' ] Der Euro - Wahrung fiir Europa
Wie ist die Bilanz der Gemeinschaftswdhrung

zu beurteilen?
Dr. Werner Becker, Sankt Augustin/Berlin, 2012
online unter www.kas.de
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Alles andere als ein ,,Teuro”

Grundsatzlich ist festzustellen, dass wichtige Aspekte der Europai-
schen Wirtschafts- und Wahrungsunion auch nach vierzehn Jahren
eine Erfolgsgeschichte sind. Dies gilt vor allem fiir die Bilanz in
punkto Preisstabilitat, die sich im historischen und internationalen
Vergleich sehen lassen kann. Die Inflationsrate in Deutschland
war von 1999 bis 2012 mit rund 1,6 Prozent im Schnitt deutlich
niedriger als wahrend der funfzigjahrigen D-Mark-Periode. Die
EZB konnte also Preisstabilitat erreichen. Damit wurden zahlreiche
Skeptiker widerlegt. In den 80er und 90er Jahren lag die Inflation
in Deutschland jeweils bei 2,6 Prozent.

Zu der guten Stabilitdtsbilanz seit 1999 haben das klare Mandat
der EZB, vorrangig das Ziel der Preisstabilitat zu verfolgen, sowie
ihre Unabhangigkeit maBgeblich beigetragen. So konnte die EZB
als neue Institution ein hohes MaB an Glaubwirdigkeit an den
Finanzmarkten und bei weiten Teilen der Bevdlkerung erlangen. Die
Geldpolitik der EZB war auch durch Flexibilitdt und Pragmatismus
gepragt. Ein Beispiel hierflr ist die Ausrichtung des Preisstabilitats-
ziels auf mittlere Sicht, d.h. bei voribergehenden Preisspriingen
reagiert die EZB nicht automatisch mit einer Verscharfung der
Geldpolitik. Dies ist erst bei sogenannten Zweitrundeneffekten
der Fall, wenn z.B. hohere Inflationsraten als MaBstab flir Lohn-
abschlisse verwendet werden.

Die EZB hat auch in der Finanz- und Wirtschaftskrise seit August
2007 wichtige Funktionen beim Krisenmanagement ibernommen.
Sie war vom ersten Tag der Krise in ihrer Funktion als ,Lender
of last liquidity” gefordert. So hat die EZB nach dem Vertrauens-
einbruch am Interbankenmarkt im August 2007, dem Kollaps der
Investmentbank Lehman-Brothers im September 2008 und erneut
im Zuge der Staatsschulden- und Bankenkrise seit 2010 in Europa
umfangreiche Liquiditat bereitgestellt. Durch mehrere Zinssen-
kungen sowie durch den flexiblen Einsatz ihrer geldpolitischen
Instrumente hat sie zur Finanzmarktstabilisierung beigetragen.

INFLATION: EURO STABILER ALS D-MARK

Jahresdurchschnittliche Veranderung der Verbraucherpreise
in Deutschland in Prozent

seit der Europdischen
Wahrungsunion

vor der Europdischen
Wahrungsunion
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Eurostat, Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Die These, der Euro sei ein Teuro, wird von der offiziellen Verbraucherpreisstatistik nicht
bestétigt. Vielmehr waren die jéhrlichen Preissteigerungen nach der Euro-Einflihrung im
Durchschnitt sogar geringer als zu D-Mark-Zeiten.

Alles andere als ein ,,Teuro”

Der AuBenwert einer Wahrung ist ein relativer, kein absoluter
Wert. Er ergibt einen Sinn im Verhaltnis zu anderen Wahrungen.
Er transformiert den Wert von Gitern, Vermégenswerten und
Dienstleistungen von einer Wahrung in eine (oder mehrere) an-
dere. Daher rihrt seine Bedeutung; er hat damit direkt groBen
Einfluss auf die Bewertung von Gultern, Vermdgensgegenstdanden
und Dienstleistungen - die wiederum fiir die Wettbewerbsfahigkeit
und die Allokation der Produktionsfaktoren maBgeblich ist.

Die Staatsschuldenkrise seit 2010 wird in aller Regel mit einer
Eurokrise gleichgesetzt. Als Argument wird unter anderem die
Abschwdachung des Euro gegeniiber dem US-Dollar angefiihrt.
Der Wechselkurs (AuBenwert der Wahrung) bewegt sich aber seit
2004 in einem Band zwischen 1,20 und 1,45 USD/EUR (Ausnah-
me: Hochststand von 1,60 USD/EUR im Sommer 2008), unterliegt
also keinen groBen Schwankungen und signalisiert keineswegs ein
Wahrungsproblem. Weder der Wechselkurs zum US-Dollar noch
die Inflationsraten in der Eurozone haben sich seit dem Beginn der
Verwerfungen in Europa 2010 merklich verschlechtert.

Was als Aufgabe bleibt ist, starke Schwankungen des AuBenwertes,
d.h. Wechselkursschocks zu vermeiden, denn

B erstens kdnnen Bewegungen des AuBenwerts der Wahrung
groBen Einfluss auf den Binnenwert haben,

B zweitens fihrt ein extrem hoher oder niedriger AuBenwert zu
Verzerrungen bei der Allokation,

m drittens kdnnen solche Kursschwankungen ernsthafte Auswir-
kungen auf die Wirtschaft des betroffenen Landes sowie anderer
Lander haben,

B viertens schlieBlich konnen die Glaubwiirdigkeit und Reputation
der Zentralbank leiden und die Wirksamkeit der Geldpolitik beein-
trachtigt werden.

EURO-WECHSELKURS: LANGFRISTIG STABIL

So entwickelte sich der Wechselkurs des Euro im Verhaltnis
zum US-Dollar

1,8 — M1 Euro = ... US-Dollar
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Der AuBenwert des Euro hat sich gegeniiber dem US-Dollar gut behauptet. Selbst wéhrend
der Schuldenkrise sank der Kurs nicht unter den Einstandskurs von Anfang 1999. Die
aktuelle Krise innerhalb der Eurozone ist keine Krise des Euro an sich, sondern vor allem
durch die tiberhohten Staats- und Auslandsschulden der siideuropdischen Lander bedingt.



Stabile Wahrung federt Wirtschaftskrisen besser ab

Die Schattenseiten der starken D-Mark

In der Finanz- und Wirtschaftskrise, die ihren Ursprung in den
USA hatte, wurden die Vorteile einer gemeinsamen Wahrung
fir Deutschland besonders deutlich. In ahnlichen Krisen hat die
D-Mark in der Vergangenheit haufig stark aufgewertet, weil sie
Anlegern als ,sicherer Hafen” galt. Das hat die deutsche Export-
industrie immer wieder getroffen und ihre internationale preisliche
Wettbewerbsfahigkeit auch in Europa verschlechtert.

Nach starken Aufwertungen der D-Mark gelang es den deut-
schen Unternehmen teilweise nur mittels Arbeitsplatzabbau, die
kurzfristig verlorene Wettbewerbsfahigkeit wiederzugewinnen.
Spiegelbildlich dazu haben andere Wahrungen in Europa immer
wieder — und zuweilen ziemlich abrupt und stark - gegentiber der
D-Mark abgewertet. Das gemeinsame Zahlungsmittel schlieBt sol-
che krisengetriebene Wahrungsauf- und -abwertungen innerhalb
der Eurozone aus.

Zudem schitzt der gemeinsame Binnenmarkt tendenziell davor,
dass europdische Staaten ihre Wirtschaft abschotten oder Absatz-
markte vollig ,wegbrechen”. Die Europaische Kommission prift
mit einem scharfen Auge, ob nationalstaatliche MaBnahmen, die
den Erhalt von Arbeitsplatzen bezwecken, mit den Nachbarlandern
abgestimmt werden und wirtschaftliche Probleme nicht auf Kosten
anderer geldst werden sollen.

Euro-Krisenmanagement:

Warum die Politik auf dem richtigen Weg ist
Analysen & Argumente, Ausgabe 116,

Dr. Werner Becker, David Gregosz,

Prof. Dr. Horst Léchel, Berlin 2013

online unter www.kas.de

EUROZONE SCHUTZT DEUTSCHLAND VOR
STARKER AUFWERTUNG

Der Euro-Dollar-Wechselkurs gibt an, wie sich das Verhaltnis
zwischen Euro und US-Dollar entwickelt (1 Euro = ... US-Dollar),
wahrend der effektive Wechselkurs die Wahrungsrelationen
zwischen Deutschland und seinen wichtigsten Handelspartnern
im Durchschnitt gemaB deren relativer Bedeutung im bilateralen
Handel berticksichtigt.

MW Euro-Dollar-Wechselkurs
Effektiver Wechselkurs Deutschland
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Quellen: OECD, Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Seit 2001 hat der Euro gegeniiber dem US-Dollar mit iber 60 Prozent sehr stark aufge-
wertet, so dass die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft tendenziell
geféhrdet war. Weil sich der Wechselkurs gegentiiber den Euro-Partnern nicht &ndern
kann, blieb die Aufwertungswirkung insgesamt aber begrenzt, wenn man sie am durch-
schnittlichen Wechselkurs gegentiber den wichtigsten deutschen Handelspartnern misst.

Stabile Wahrung federt Wirtschaftskrisen besser ab

Obwohl manche Euro-Kritiker mit der Idee einer Wiedereinfiihrung
nationaler Wahrungen liebdaugeln, ist eine Riuckkehr zur D-Mark
derzeit weder wahrscheinlich noch wiinschenswert. Das ware nicht
nur mit hohen Auflésungskosten und -aufwand verbunden. Sondern
auch mit 6konomischen wie politischen Folgen.

Wenn wir uns dennoch eine fiktive Rlickkehr zur D-Mark vorstellen,
so fielen zunachst Kosten u.a. fur den Neudruck von Banknoten,
die Umstellung der Bargeldversorgung und fir die Anpassung
alter Vertrage an das ,neue” Zahlungsmittel an. Zudem kamen in
Zukunft enorme Belastungen durch den Wahrungsumtausch und
die Absicherung von Wahrungsrisiken auf uns zu.

Eine Rickkehr zur D-Mark hatte aber vor allem immense Konse-
quenzen flr die Realwirtschaft, denn die Wiedereinfihrung der
D-Mark wirde aufgrund massiver Kapitalzuflisse eine kraftige
Aufwertung zur Folge haben. Die deutschen Waren wirden auf
den Weltmarkten teurer werden. Daraufhin wiirden die Exporte
zurlickgehen und die deutsche Wirtschaft misste UmsatzeinbuBen
hinnehmen, die mit negativen Effekten auf dem Arbeitsmarkt
verbunden waren (Einstellungstopp, Kurzarbeit, Hiirden beim
Berufseinstieg von Jugendlichen).

Zudem wiirde der Wert der Auslandsvermdégen durch eine starke
D-Mark deutlich abnehmen. Dadurch wéaren die Forderungen der
deutschen Glaubiger nicht mehr viel wert. Auch Wertpapiere oder
Immobilien im Ausland wiirden an Wert in D-Mark verlieren.

Die politischen Folgen einer Rickkehr zur D-Mark waren ebenfalls
enorm, denn der Euro ist eines der Symbole fir den politischen Wil-
len, enger zusammenzuarbeiten, um Frieden, Sicherheit, Stabilitat
und Wohlstand fiir die Menschen auf dem Kontinent zu sichern.

DIE SCHATTENSEITEN DER STARKEN D-MARK

So werteten ausgewdhlte europaische Wahrungen
gegentber der D-Mark ab
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Vor der Europédischen Wahrungsunion haben andere Wéhrungen immer wieder - und
zuweilen ziemlich abrupt und stark — gegentliber der D-Mark abgewertet. Hauptursache
dafiir waren unterschiedliche Preis- und Kostenentwicklungen. Nach starken Aufwertungen
der D-Mark gelang es den deutschen Unternehmen teilweise nur mittels Arbeitsplatzabbau,
die kurzfristig verlorene Wettbewerbsféhigkeit wiederzugewinnen.

Die Schattenseiten der starken D-Mark




Dynamischer Handel mit den Euro-Nachbarn

Deutschland: Wachstumsmotor in Europa

Die Stabilitat der gemeinsamen Wahrung und das hohe Vertrauen
der Handelspartner, gestitzt auf den Wegfall von Wechselkurs-
risiken, hatten einen besonders positiven Einfluss auf die deutsche
Wirtschaft. So hat unser Wirtschaftsmodell, das auf dem Export
sowohl innerhalb wie auch auBerhalb der Eurozone basiert, auch
in den turbulenten Krisenzeiten Vorteile erfahren. Die stabile Ge-
meinschaftswahrung hat Deutschland vor einer Aufwertung ge-
schitzt und die Handelsaktivitaten mit den Euro-Nachbarn deutlich
intensiviert.

Durch die Einfihrung einer gemeinsamen europdischen Wahrung
wurde im Euroraum eine bessere Preistransparenz geschaffen.
Zudem hat der Wegfall des Geldumtauschs das Reisen und Zahlen
in der Eurozone, aber auch daruber hinaus, wesentlich erleichtert.

Diese Entwicklung kommt auch unseren Handelspartnern zugute.
Denn kennzeichnend fir den deutschen AuBenhandel sind hoch-
wertige Investitionsgliter wie beispielweise Maschinen und Anla-
gen. Dadurch kann die Produktivitat der Partnerstaaten ebenfalls
erhoht werden, da Investitionsgiter grundsatzlich das Produk-
tionspotenzial eines Landes steigern, was wiederum mit Wachs-
tumsimpulsen einhergeht. Dadurch kénnen alle Handelspartner
von der hohen Handelsdynamik profitieren.

Mehr Europa! Ja, aber wie?
| Aktuelle Herausforderungen in Deutschland und

innerhalb der EU zur Vertiefung der europédischen
Zusammenarbeit

IM PLENUM Kompakt

Dr. Céline-Agathe Caro, Martina Wisser, Berlin 2012
online unter www.kas.de

DEUTSCHLAND: DYNAMISCHER HANDEL
MIT DEN EURO-NACHBARN

Warenexportquote Deutschlands in die Eurolédnder
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Veranderung der deutschen Warenexporte in die
Eurozone-17: 73,5 %

Quellen: Eurostat, Institut der deutschen Wirtschaft KéIn

Der deutsche Handel mit der Eurozone hat sich - trotz Finanz- und Euro-Schuldenkrise -
seit 1999 deutlich intensiviert. Die Warenexportquote stieg um fast ein Drittel und die
nominalen Warenexporte sogar um Uber 70 Prozent. Nur weil der Handel mit wachstums-
starken Landern wie etwa China noch dynamischer wuchs, hat sich der Anteil der Eurozone
am deutschen Handel seit 1999 verringert (hier nicht abgebildet).

Dynamischer Handel mit den Euro-Nachbarn

Deutschland ist und bleibt unbestritten der Wirtschaftsmotor in
Europa. Diese Position ist jedoch keine Selbstverstandlichkeit.
Die Erfahrungen des letzten Jahrzehnts zeigen, dass der Weg zu
Leistungs- und Wettbewerbsféhigkeit — den Triebfedern des wirt-
schaftlichen Wachstums - lang und holprig sein kann.

So wuchs die deutsche Wirtschaft in den ersten Jahren seit der Ein-
fihrung der gemeinsamen Wahrung langsamer als der Euroraum
insgesamt. Erst nach Realisierung breit angelegter ReformmaB-
nahmen der Bundesregierungen seit 2003 wechselte die Rangfolge
der wachstumsstarksten Lander und Deutschland nahm einen
Spitzenplatz ein.

Heute stehen einige Eurostaaten vor ahnlichen Herausforderungen
wie Deutschland vor rund zehn Jahren. Wichtige Reformschritte,
die in einigen Staaten ausblieben, miissen jetzt nachgeholt werden.
Diese Aufgabe ist gewiss nicht leicht. Die Eurostaaten kdnnen je-
doch darauf setzen, dass ein konsequenter Reformkurs mittelfristig
Frichte tréagt und die Wettbewerbsfahigkeit erhéht, was wiederum
mehr Arbeitsplatze und Einkommenszuwachse ermdglicht.

Diese Logik liegt dem europaischen Krisenmanagement zugrun-
de. Die Rettungsmechanismen fir die Staaten, die am starksten
von der Krise betroffen sind, stellen nur konditionierte Hilfen zur
Verfligung und die Bedingung fir eine finanzielle Unterstitzung
ist die Durchflihrung von Strukturreformen. Das Ziel ist, die vor-
handenen strukturellen Schwachen dauerhaft zu beheben und so
flr nachhaltiges Wachstum und fiir Stabilitdt zu sorgen.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM IM EURORAUM:
REFORMEN SCHAFFEN NEUES WACHSTUM

Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber
dem Vorjahr in Prozent
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Quellen: Eurostat, Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Zwischen 1999 und 2005 wuchs die Wirtschaft in Deutschland langsamer als im Euroraum
insgesamt. Danach zeigten die breit angelegten Reformen der Bundesrepublik Wirkung und
die Rangfolge wechselte. Heute stehen einige Eurostaaten vor dhnlichen Herausforderungen
wie Deutschland vor rund zehn Jahren. Die Krisenstaaten kénnen jedoch darauf setzen, dass
ein konsequenter Reformkurs mittelfristig auch bei ihnen wieder mehr Wachstum schafft.

Deutschland: Wachstumsmotor in Europa




Euro-Ausstieg Deutschlands: Das kdme wohl auf uns zu

Ein Austritt der Bundesrepublik aus dem Euro ware mit schwerwie-
genden 6konomischen wie politischen Folgen verbunden, die nicht
zu verantworten sind. Vorhandene Probleme in Europa wiirden
dadurch nicht gel6st, sondern verscharft.

Zum einen wiirde eine Riickkehr zur D-Mark deutschen Unterneh-
men wieder Umtausch- und Absicherungskosten aufbirden. Die
Folge waren enorme Transaktionskosten im innereuropaischen
Handel. Da der Euro fiir Deutschland deutlich unterbewertet ist,
ware zudem eine massive Aufwertung zu erwarten. Eine ,teure”
Wahrung wiirde aber die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands auf
den globalen Markten enorm schadigen. Die folgenden Verwerfun-
gen wirden mutmaglich viele Unternehmensexistenzen bedrohen
und Arbeitsplatze vernichten. Ein solcher Schritt, so unwahrschein-
lich er ist, ware Uber Jahre mit erheblichen WachstumseinbuBen fir
Deutschland verbunden. Die Prognos AG kommt in einer Berech-
nung auf WachstumseinbuBen in Hohe von 3,5 Prozent fir 2014
bzw. 1,5 Prozent fiir 2015. Das entspricht volkswirtschaftlichen
Verlusten von mehreren Milliarden allein fir diese beiden Jahre.

Neben den 6konomischen Konsequenzen dirften auch die politi-
schen Folgen schwerwiegend sein. Der Austritt aus dem Euro wiirde
die Wahrungsunion und das europdische Projekt in Frage stellen
und damit dem gemeinsamen europaischen Integrationsweg einen
groBen Schlag versetzen. Ein deutscher Alleingang wirde bedeu-
ten, einen Irrweg in die Spaltung Europas und in eine Zukunft in
der globalen Bedeutungslosigkeit zu betreten.

Es darf auch nicht vergessen werden, dass in Anbetracht interna-
tionaler Machverschiebungen und globaler Herausforderungen die
europaischen Nationalstaaten — auch Deutschland - einzeln nur
noch eine untergeordnete Rolle auf der Weltbiihne spielen wurden.
Die EU-Lander werden die europaischen Werte, Prinzipien und
Interessen in Zukunft am besten verteidigen kénnen, wenn sie
entschlossen zusammenhalten und gerade Krisenzeiten gemein-
sam meistern.

EURO-AUSSTIEG:
DAS KAME WOHL AUF DEUTSCHLAND zU

Geschatzte WachstumseinbuBen in Deutschland bei einer
Wiedereinfihrung der D-Mark in Prozent im Vergleich zum
Basisszenario
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Quellen: Prognos AG, Bertelsmann-Stiftung

Was passiert, wenn Deutschland wieder die D-Mark einfiihrt, kann niemand genau
vorhersagen. Die Prognos AG hat versucht, die Wirkungen grob abzusch&tzen: Demnach
dirfte das langfristige Wirtschaftswachstum in Deutschland mit dem Euro schétzungs-
weise rund einen halben Prozentpunkt héher ausfallen als mit der D-Mark. Ursache
dafir sind vor allem geringere Handelskosten, ein niedrigerer Wechselkurs sowie ein
stérkerer Wettbewerbsdruck, der zu niedrigeren Preisen und damit zu héheren
Realeinkommen fiihrt.

Euro-Ausstieg Deutschlands: Das kdme wohl auf uns zu

Auch ein Austritt der sideuropéischen Krisenstaaten wirde gra-
vierende Folgen flir Deutschland und die Weltwirtschaft nach sich
ziehen. Die deutsche Exportindustrie wiirde zum einen enorm
unter den Umtausch- und Absicherungskosten im AuBenhandel
mit Stdeuropa leiden, aber vor allem unter der im Folgenden zu
erwartenden Aufwertung des Euro und dies nicht nur gegentiber
Sldeuropa, sondern der Welt. Der Verlauf des Schweizer Franken
sollte als Mahnung dienen.

Dies wirde auch bedeuten, dass das in Siudeuropa gehaltene
Auslandsvermdgen der Deutschen rapide an Wert verlieren wiirde,
da die neu eingeflihrten Wahrungen nach Schatzung einer aktu-
ellen Studie der Prognos AG um 50 Prozent gegenliber dem Euro
abwerten wirden. Dabei wird ein Schuldenschnitt von 60 Prozent
bei privaten wie 6ffentlichen Glaubigern zu Grunde gelegt, der die
deutschen Steuerzahler Giber die bei Banken und der Europaischen
Zentralbank gehaltenen Anleihen massiv treffen wirde.

Zudem wirde eine neue massive Verunsicherung der Finanzmarkte
unkalkulierbare Risiken mit sich bringen. Die Folge ware eine tiefe
Rezession der Weltwirtschaft, ein drastisches Anziehen der Zinsen
flr weitere als ,riskant” eingestufte Staaten im Euroraum. Eine
unkontrollierte Auflésung der Eurozone ware dann nicht auszu-
schlieBen. Die Konsequenzen fir die politische Zukunft Europas
waren kaum abzuschatzen, zumindest eine Nord-Sid-Spaltung
wohl kaum zu vermeiden.

Eine Rlckkehr zu den nationalen Wahrungen hétte auch eine
enorme politische Tragweite. Denn der Euroverbund steht u.a.
fir Zusammenhalt und Gemeinsinn. Und gerade in Krisenzeiten
ist das Gefuihl der Zusammengehdrigkeit der europdischen Familie
besonders wichtig.

DIE KOSTEN EINES EURO-AUSTRITTS

So viele Milliarden Euro wirde das Bruttoinlandsprodukt zwischen
2013 und 2020 insgesamt einbliBen, wenn Griechenland, Portugal,
Spanien und Italien die Eurozone 2013 verlassen wirden
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Euro-Zone 14: ohne Luxemburg, Malta und Zypern
alle Lander: 42 Lander, die mehr als 90 Prozent der
weltweiten Wirtschaftsleistung abdecken

Quellen: Prognos AG, Bertelsmann Stiftung

Dass die siideuropdischen Krisenstaaten aus der Eurozone ausscheiden, ist unwahr-
scheinlich. Kdme es dennoch zu einem Euro-Austritt, hdtte dies vermutlich gravierende
Auswirkungen. Die Prognos AG schétzt, dass sich die Verluste der Wirtschaftsleistung
fiir Deutschland bis 2020 auf iber 1.700 Milliarden Euro summieren wiirden, weltweit
entstiinde sogar ein Schaden von insgesamt mehr als 17.000 Milliarden Euro.



Reformeifer: Krisenstaaten ganz vorn

Wettbewerbsfahigkeit verbessert sich

Aufgrund des fehlenden Wechselkursventils und des einheitlichen
Zinsniveaus ist flir die Stabilitat der Eurozone kiinftig notwendig,
dass jedes Mitglied permanent an seiner Wettbewerbsfahigkeit
arbeitet. Hier hat gerade durch die Krise ein Lernprozess einge-
setzt, der die heutigen Krisenlander dazu veranlasst, ihre Struk-
turen zu verandern.

Griechenland, Spanien oder Portugal haben eine grundlegende
Sanierung ihrer Arbeitsmarkte und teilweise auch ihrer Sozialsys-
teme begonnen. Starre Tarifsysteme werden flexibilisiert, be-
triebsnahe Lohnabschliisse ermdglicht, berhdhte Lohnniveaus
abgesenkt und Arbeitsmarktvorschriften gelockert. Das Renten-
eintrittsalter wird angepasst. Die Produkt- und Dienstleistungs-
markte werden gedffnet, das schafft mehr Wettbewerb. Insgesamt
hat Griechenland seit Beginn der Krise den groBten Schritt unter
allen Industrieldandern getan, um seine Wachstumsperspektiven
zu steigern.

Allerdings bleibt der Weg mihsam. Das Wachstum in den Krisen-
landern ist schwach, der Schuldenstand steigt. Ahnlich wie bei den
Hartz-Reformen in Deutschland fihrt dies zu Protesten. Und es ist
ein langwieriger Prozess, der keine schnellen Erfolge verspricht,
dafur langfristig umso bessere Perspektiven eroffnet, wenn der
eingeschlagene Weg beibehalten wird. Dass die Léander weiterhin
an den Strukturreformen festhalten, zeigt ihren Reformwillen.

Weder die Europaische Union noch Deutschland, die immer wieder
als Sliindenbodcke dargestellt werden, verlangen einseitig gegen
den Willen der Krisenldnder derartige Reformen. Vielmehr haben
die Lander diesen Prozess aus eigenem Antrieb begonnen - wenn
auch unbestritten unter dem Druck der 6konomischen wie politi-
schen Realitaten. Eine Mehrheit der Bevélkerung unterstitzt den
Reformkurs in den jeweiligen Landern.

REFORMEIFER: KRISENSTAATEN GANZ VORN

Reformrate: Quote aus den 2011 und 2012 tatsachlich ergriffe-
nen nennenswerten Reformen in Relation zu den von der OECD
im Jahr 2011 aufgelisteten Reformempfehlungen; eine Reform-
rate von 1 bedeutet, dass in allen Einzelbereichen Reformen
ergriffen wurden.
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Quellen: OECD, Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Zuweilen herrscht der Eindruck vor, die Krisenstaaten der Eurozone wiirden die nétigen
Reformen immer weiter verschleppen. Eine OECD-Studie belegt das Gegenteil.

Reformeifer: Krisenstaaten ganz vorn

Der Beginn des Euro und die Zugehoérigkeit zur Wahrungsunion
gingen mit einem niedrigen Zinsniveau einher. Das flihrte man-
cherorts zu einer schnellen kreditfinanzierten Angleichung der
Pro-Kopf-Einkommen, begleitet von erheblichen Lohnsteigerungen.
Allesamt prinzipiell erwiinschte Folgen des Eurobeitritts, denn die
Staatsschulden wurden zundachst giinstiger, die Finanzierung der
Wirtschaft wurde besser, die Infrastrukturen moderner.

Allerdings geriet in den heutigen Krisenldndern angesichts dieser
Vorteile die strukturelle Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
und weiterer Parameter wie die private Verschuldung im In- und
Ausland aus dem Blick. So war der Wirtschaftsboom vor allem im
Siden Europas durch ein kreditgetriebenes Wirtschaftswachstum
begriindet, das auch eine starke Lohnsteigerung nach sich gezo-
gen hat.

Im Ergebnis verloren die Krisenlander seit Eintritt in die Wah-
rungsunion deutlich an Wettbewerbsfahigkeit. Dies hat vielfaltige
Ursachen: Lohnsteigerungen, fehlende Offenheit der Markte, hohe
Regulierungsniveaus, ibermaBiger Binnenkonsum. Der Verlust der
heimischen Wettbewerbsfahigkeit, die anhand der Entwicklung der
Lohnstlickkosten gemessen wird, belastete die Wachstumspers-
pektiven der Krisenlander. Sie verloren in den Jahren 2001 bis
2010 gegentber dem Durchschnitt aller Industrieldander nahezu
ein Funftel ihrer Wettbewerbsfahigkeit, konnten sich aber seit Aus-
bruch der Krise auf den Stand des Jahres 2005 zurtickarbeiten und
rund die Halfte ihres erlittenen Wettbewerbsnachteils aufholen.

Letztlich haben sich die Krisenlander dazu durchgerungen, kinftig
auf wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen nicht mehr mit einer Ab-
wertung zu reagieren, sondern mit der Starkung der eigenen Wett-
bewerbsfahigkeit als Grundlage von Beschaftigung und Wohlstand.

EURO-KRISENSTAATEN:
WIEDER WETTBEWERBSFAHIGER

Realer effektiver Wechselkurs auf Lohnstiickkostenbasis;
ein Anstieg des Index signalisiert eine Verschlechterung der
internationalen Wettbewerbsféhigkeit
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Quellen: Europaische Kommission, Institut der deutschen Wirtschaft KéIn

Vor der Krise hatte sich die Wettbewerbsféhigkeit in den Krisenstaaten teilweise deutlich
verschlechtert: Im Zuge eines Wirtschaftsbooms waren die L6hne schneller als die Produk-
tivitdt gestiegen und hatten so die Lohnstiickkosten nach oben getrieben. Dieser Trend hat
sich inzwischen umgekehrt, teilweise sind die Verluste an Wettbewerbsféhigkeit bereits
wieder wettgemacht.

Wettbewerbsfahigkeit verbessert sich




Leistungsbilanzen bald im Plus

Die Haushaltslocher schrumpfen

Neben der hohen Verschuldung verzeichneten die Krisen-
lander mit dem Eintritt in die Eurozone zunehmende Leis-
tungsbilanzdefizite. Ursachen waren UbermaBiges Wachstum
der Binnennachfrage und eine groBzligige Kreditgewahrung
durch das Bankensystem, was auch die Importe beflligelte.
Da die Méglichkeit zur Abwertung in den Krisenldndern entfiel,
setzte sich der Prozess zunehmender Leistungsbilanzdefizite bis
zum Ausbruch der Griechenlandkrise fort.

Vielfach wird argumentiert, dass die negative Leistungsbilanz der
Krisenldnder die Kehrseite der positiven deutschen Leistungsbilanz
ist. Dem ist nicht so. Auch andere Lander wie die Niederlande,
Osterreich oder Finnland haben hohe Exportquoten und Handels-
Uberschisse. Die deutsche Export- und Importquote lag nah am
Euro-Durchschnitt. Und das Exportwachstum der deutschen Wirt-
schaft vollzog sich vor allem in den aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten auBerhalb Europas.

Liegen die Hauptgriinde fir die negative Leistungsbilanz der
Krisenlander daher vor allem in den Strukturen der heimischen
Wirtschaft, so zeigen sich erste Fortschritte. Verloren alle heuti-
gen Krisenlander gegeniiber dem Durchschnitt der Industrielander
deutlich an Wettbewerbsfahigkeit, so konnte allein Griechenland
bis 2012 die Halfte seines Wettbewerbsnachteils aufholen und
sein Leistungsbilanzdefizit schrumpfte um nahezu vier Finftel.
Ahnliche Entwicklungen sind in Portugal und Spanien zu beob-
achten, in denen die Leistungsbilanzdefizite seit Beginn der Krise
halbiert werden konnten.

Auch das neue Instrument der makrodkonomischen Uberwachung
liefert kiinftig einen besseren Rahmen, um die Entwicklung der
auBenwirtschaftlichen Verflechtungen der Mitgliedstaaten besser
zu beobachten.

EURO-KRISENSTAATEN: LEISTUNGSBILANZEN
BALD IM PLUS
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

6 M Griechenland

M Irland

M Italien

M Portugal
Spanien

=il?)

=il5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2013, 2014: IWF Prognose

Quellen: IWF, Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Die vormals teils sehr hohen Leistungsbilanzdefizite der Krisenstaaten haben sich deutlich
reduziert und diirften nach IWF-Prognosen in den meisten Léndern bald in Uberschiisse
umschwenken. Dahinter stehen h&ufig ansehnliche Exporterfolge und nicht nur
schrumpfende Importe.

Leistungsbilanzen bald im Plus

Solide Finanzen sind Grundlage fir stabiles Wachstum und gehdren
zu den zentralen Eckpfeilern einer stabilen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion. Zudem starkt eine verantwortungsvolle Finanzpolitik
das Vertrauen von Bilrgern, Unternehmen und Anlegern, tragt zu
einem guten Investitions- und Sparumfeld bei und schafft Frei-
raume fur Investitionen.

Heute mussen die meisten Eurostaaten auf den Pfad der tragfahigen
staatlichen Haushalte zurickfinden. Hierflr sind entschlossene Kon-
solidierungsmaBnahmen unerldsslich. Viele Reformen sind bereits
auf den Weg gebracht. Im offentlichen Sektor der Krisenstaaten
werden ausgabenseitige Kiirzungen vorgenommen: Stellen werden
gestrichen, Gehalter und Sozialausgaben reduziert. Gleichzeitig
werden die Steuern erhdht und Steuerschlupflocher geschlossen.

Dauerhafte Wirkung kénnen KonsolidierungsmaBnahmen jedoch
nur dann zeigen, wenn sie in Abstimmung mit wachstumsfor-
dernden Strukturreformen durchgefiihrt werden. Auch hier be-
findet sich Europa auf einem guten Weg. So verpflichteten sich
25 EU-Staaten im Rahmen des jingst beschlossenen Fiskalpakts
neben konsequentem Defizit- und Schuldenabbau zu einer bes-
seren Koordinierung der Finanz- und Wirtschaftspolitiken. Diese
MaBnahmen versprechen leider keine kurzfristigen Erfolge und
sind flr die Betroffenen mit Harten verbunden. Doch - anders als
manchmal zu héren - werden die Krisenlander mit den Folgen der
Haushaltskonsolidierung nicht alleine gelassen. So dienen zum
Beispiel die Strukturhilfen aus den Europdischen Fonds dazu, die
Folgen des Konsolidierungsprozesses zu lindern.

EURO-KRISENSTAATEN:
DIE HAUSHALTSLOCHER SCHRUMPFEN

Konjunkturbereinigter staatlicher Primarsaldo in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts
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In den meisten Euro-Krisenstaaten schreitet die Konsolidierung voran. Vor allem
Griechenland und Irland, aber auch Portugal haben deutliche Fortschritte erzielt. Italien
weist sogar schon einen deutlichen konjunkturbereinigten Haushaltsiiberschuss auf.

Die Haushaltslocher schrumpfen




Deutschland biirgt nicht allein

Deutschland hat sich am dauerhaften Europdischen Stabilitdtsme-
chanismus (ESM) beteiligt, aus dem konditionierte Finanzmittel fir
in Zahlungsschwierigkeiten geratene Euro-Staaten bereitgestellt
werden. Der Rettungsfonds dient nicht der dauerhaften Bezahlung
der Staatsschulden anderer Lander. Weiterhin bleibt jedes Land
flr seine Staatsschulden verantwortlich. Aber als letztes Mittel
(,ultima ratio”) dient der ESM dazu, auBergewdhnliche Finanzie-
rungskrisen einzelner Staaten abzufangen. Dies geschieht unter
der Voraussetzung, dass die Lander Auflagen des ESM akzeptieren
und umsetzen.

Deutschland ist die Beteiligung am ESM nicht alleine eingegan-
gen, sondern mit allen 17 Eurostaaten. Entsprechend seiner Wirt-
schaftskraft ist der deutsche Anteil absolut sehr hoch. Darin spie-
gelt sich auch das besondere 6konomische Interesse Deutschlands
wider, dass der Euro stabil bleibt. Deutschland hat sich am ESM
mit einem Kapitalanteil von 21,7 Mrd. € beteiligt und haftet mit
Garantien fur weitere 168,3 Mrd. €. Dieser Betrag von 190 Mrd. €
(etwas weniger als ein Zehntel der jahrlichen deutschen Wirt-
schaftsleistung) ist die vom Bundesverfassungsgericht fir maximal
zulassig erklarte deutsche Haftungssumme fiur den ESM. Andere
europaische Staaten blirgen ebenfalls in erheblichem Umfang.

Kosten sind dem deutschen Steuerzahler bisher entstanden fiir die
Einzahlung der ersten drei Tranchen des Stammkapitals am ESM
von rund 15 Mrd. €. Weitere Kosten wirden entstehen, wenn die
Krisenlander ihre Staatsschulden nicht mehr bedienen kénnten und
die Garantien aus dem ESM und seinen Vorlaufern herangezogen
wirden, insgesamt Garantien von weiteren 56 Mrd. €.

EURO-SCHULDENKRISE:
DEUTSCHLAND BURGT NICHT ALLEIN

Zwischenstaatliche Kredite und Blirgschaften im Rahmen der
Euro-Schuldenkrise bis Ende 2012

M in Prozent des Malta 10,2
Bruttoinlandsprodukts X
o Slowenien 2,7 11,0
M in Milliarden Euro
ttatien R
Spanien

Zypern 2,2 |0,4
Deutschland
Estland |0,4

Frankreich 42,1

Slowakei 2,1 I1,5

Niederlande 2,0
Belgien 1,9 7,2]

Osterreich 5.7
Finnland W37
Luxemburg |0,5
Portugal [l0,7 11,2
Irland 0,2 10,3
Griechenland 0,0 0,0
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Irland und Portugal
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Die Biirgschaften fiir den Euro-Rettungsschirm, die hier bis Ende 2012 ermittelt wurden,
schultert Deutschland nicht allein. Die Bundesrepublik steht zwar absolut gesehen mit
dem groBten Betrag gerade, relativ zur Wirtschaftsleistung betrachtet engagieren sich
aber andere Staaten deutlich stérker.

Deutschland biirgt nicht allein

Die Krise hat gezeigt, dass Konstruktionsméngel der Wirtschafts-
und Wahrungsunion die Eurozone ins Wanken bringen kdénnen:
Es gibt eine einheitliche europadische Wahrungspolitik, aber 17
nationale Finanz- und Wirtschaftspolitiken. Daher wurde im Sta-
bilitats- und Wachstumspakt ein Sanktionsmechanismus gegen
exzessives Schuldenmachen vereinbart.

Dieser Ansatz allein hat sich als nicht tragfahig erwiesen. Die
Ansteckungsgefahren unter den Mitgliedstaaten sind hdher als
vermutet. Ihre Wettbewerbsfahigkeit kann sich ohne eine funktio-
nierende wirtschaftspolitische Koordinierung so entwickeln, dass
die Wahrungsunion unter Druck gerat.

Daher gilt es, aus der Krise zu lernen und den Euro krisenfest
zu machen. Das Prinzip, wonach die Mitgliedstaaten flr ihre
Staatsschulden verantwortlich bleiben, muss gestarkt werden.
Dem dient der von 25 EU-Staaten verabschiedete Fiskalvertrag
mit einer politischen Selbstbeschrdankung gegen zu hohe
Staatsschulden. Hinzu kommt der Euro-Plus-Pakt, in dem sich
die Mitgliedstaaten zu Strukturreformen verpflichten. Und die
Strategie Europa 2020 unterstitzt jedes Land auf diesem Weg
mittels Initiativen der Bildungs- und Innovationsférderung sowie
der Arbeitslosigkeits- und Armutsbekdampfung.

Sollte es dennoch wieder zu einer Finanzierungskrise kommen,
dann ermdglicht der Europaische Stabilitatsmechanismus (ESM) die
gemeinsame Absicherung der Schulden eines Staates, allerdings
nur gegen strenge Auflagen und Kontrollen. Auch die Finanzmark-

te reagieren, die Zinsen flir Staatsanleihen einiger Krisenlénder
sinken. Das ist Ausdruck davon, dass die neue Eurozonenarchitek-
tur eine bisherige Schwachstelle zu Gberwinden beginnt.

EURO-RETTUNGSSCHIRM WIRKT

Zinsen fir zehnjahrige portugiesische und irische
Staatsanleihen
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Die Zinsen auf Staatsanleihen aus Portugal und Irland - beide Lénder befinden sich unter
dem Rettungsschirm - sind deutlich gesunken. Und das schon lange, bevor die Europdische
Zentralbank die Mérkte Mitte 2012 mit ihrer Ankiindigung beruhigt hat, gegebenenfalls
unbegrenzt Staatsanleihen aufzukaufen. Die Rettungs- und Reformstrategie der Eurozone
wirkt also und stéBt auf Vertrauen am Finanzmarkt.



