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MaBnahmen zur Finanzpolitische
Euro-Rettung Grundlagen
der Stabilisierung des Euro

Hans Reckers

Zehn Jahre ist es nun her, dass der Euro
die D-Mark als Zahlungsmittel abgelost
hat, seit dreizehn Jahren gibt es den Euro.
Dass es derzeit wenig Grund zum Fei-
ern gibt, liegt nicht etwa an der Stabilitat
der Wahrung selbst, sondern an den un-
zureichenden Rahmenbedingungen, die
in den vergangenen zwei Jahren die
Schwichen des einheitlichen Wéahrungs-
systems offengelegt haben. Wahrend es
vor zehn Jahren nicht denkbar gewesen
ware, dass mehrere Eurostaaten haus-
haltspolitisch ins Wanken geraten kénn-
ten, wissen wir heute — auch die von
den fritheren Weichwahrungen geprég-
ten Politiker —, dass fur die Stabilitat
eines iiber nationale Grenzen hinweg-
gehenden Wahrungsraumes nicht nur die
Geldwert- und Finanzmarktstabilitat so-
wie solide und wettbewerbsfahige Volks-
wirtschaften notwendig sind, sondern
eben auch strenge Regeln fiir die Haus-
halts- und Finanzpolitik.

Kennziffern einer Wahrung

Die siideuropdische Staatsschuldenkrise
hat den Euro in Bedrdngnis gebracht, ob-
wohl Geldwertstabilitdit und Wechsel-
kurs weiterhin fiir den Euro als stabile
Wahrung sprechen. Es lohnt sich, diese
beiden zentralen Kennziffern einer Wiah-
rung in einem groéfleren Zusammenhang
zu betrachten.

Geldwertstabilitat ist bei weltweit offe-
nen globalen Markten heute viel leich-
ter erreichbar als frither. Wenn die nach-
fragenden Wirtschaftssubjekte in glo-
balem Mafistab in andere Regionen und
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auf vergleichbare Produkte ausweichen
konnen, haben es die Anbieter deutlich
schwerer, Preiserhohungen durchzuset-
zen. Deshalb kann heute die Preisstabi-
litdt gewahrt werden, obwohl sich welt-
weit eine sehr hohe Liquiditat bei sehr
niedrigen Zinsen gebildet hat.

Bei der Beurteilung des Wechselkurses
des Euro muss beriicksichtigt werden,
dass sich Wahrungen relativ, das heift
in Relation zur Situation anderer Wih-
rungen, entwickeln. Beispielsweise ist die
Bewertung der europdischen Gemein-
schaftswdahrung auch davon abhéngig,
wie sich der US-amerikanische Dollar,
das britische Pfund oder der japanische
Yen entwickeln. So haben die USA, Grof3-
britannien oder Japan derzeit dufSerst
hohe Verschuldungsgrade und enorme
Wirtschaftsprobleme, sodass die euro-
paischen Probleme im Vergleich nicht un-
bedingt schwerwiegender sind. Deshalb
ist der Wert des Euro gegeniiber diesen
Wahrungen auch weiterhin vergleichs-
weise stabil.

Staat und Wahrung

Es ist historisch gesehen und im inter-
nationalen Vergleich kein Zufall, dass im
Regelfall Staat und Wahrung tiberein-
stimmen. Eine Wahrung braucht mittel-
fristig — durch Krisenzeiten hindurch -
einen stabilen staatlichen Rahmen. Des-
halb gibt es sehr selten mehrere Wahrun-
gen in einem Staat oder dauerhafte Wah-
rungsunionen zwischen verschiedenen
Staaten. Ein Wahrungsraum verlangt so-
wohl nach einer einheitlichen Geld- und
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Wihrungspolitik als auch nach einheit-
licher Haushalts- und Wirtschaftspolitik.
Die Stabilitdt einer Wahrung ist eng an
die wirtschaftliche Entwicklung und die
Bonitdt eines Staates, den damit ver-
bundenen Zugang zum Kapitalmarkt
und die entsprechenden Kapitalfliisse
gekoppelt.

Daher wurde vor der Einfithrung des
Euro in der Wirtschaftswissenschaft und
der Politik mehrheitlich die sogenannte
,Kronungstheorie” vertreten: Diese be-
sagt, dass eine gemeinsame europdische
Wihrung erst als , Kronung” nach vorher
erreichter politischer Union, also einem
europdischen Bundesstaat, erlangt wer-
den kann. Bereits im Rahmen der Diskus-
sion um den Werner-Plan, der 1971 eine
engere Koordinierung der Wirtschafts-
politik sowie der Geld- und Finanzpolitik
vorschlug, wurden die Bedingungen fiir
einen einheitlichen Wahrungsraum dis-
kutiert. Als Gegenstiick zur Krénungs-
theorie entstand die Lokomotivtheorie be-
ziehungsweise die Basistheorie. Sie geht
davon aus, dass eine gemeinsame Wih-
rung die Integration weiter férdern kann
und eine engere wirtschafts- und finanz-
politische Union nach sich ziehen wiirde.
Helmut Kohl, einer der Véter der europa-
ischen Gemeinschaftswahrung, war ein
Verfechter der Basistheorie. Schliefilich
war ein europdischer Bundesstaat schon
damals kaum denkbar und bleibt auch in
naher Zukunft unwahrscheinlich. Des-
halb war es notwendig, stabilisierende
Begleitentscheidungen bei der Einfiih-
rung des Euro zu treffen, insbesondere
den Stabilitdts- und Wachstumspakt.

Neben der stabilitdtsorientierten Fi-
nanzpolitik waren weitere zentrale Vo-
raussetzungen bei der Einfithrung des
Euro notwendig: die Unabhdngigkeit der
Européischen Zentralbank und eine ge-
wisse Homogenitdt der Teilnehmerldn-
der. Bis heute hat sich die Unabhangigkeit
der Europdischen Zentralbank bewéhrt,
auch wenn einige Unkenrufe das Gegen-

teil behaupten. Die Geldentwertung seit
der Einfiihrung des Euro ist geringer aus-
gefallen als wéhrend der letzten zehn
Jahre der D-Mark trotz unterschiedli-
cher wirtschaftlicher Entwicklungen im
Euroraum. So berichtete das Statistische
Bundesamt im Dezember 2011, dass die
durchschnittliche jdhrliche Teuerungs-
rate in Deutschland von Januar 2002 bis
November 2011 bei 1,6 Prozent lag, wih-
rend sie in den zehn Jahren davor noch
2,2 Prozent betrug. Dass die Europdische
Zentralbank derzeit im Zuge ihrer Staats-
anleihenkdufe und der Ausweitung ihrer
Tender mit der Politik in Europa koope-
riert, beeintrachtigt noch nicht ihre Un-
abhéngigkeit. Geldpolitisch hat sie auch
in den vergangenen Monaten ihre Un-
abhéngigkeit unter Beweis gestellt.

Fehlende Konvergenz
der Volkswirtschaften

Die fiir die Homogenitit der Eurostaaten
notwendige Konvergenz in der wirt-
schaftlichen Entwicklung hatjedoch nicht
in dem Mafle stattgefunden, wie es fiir
den einheitlichen Wéahrungsraum not-
wendig gewesen wire. Erschwert wurde
dies durch Inflationsdifferenzen, die vor
der Einfithrung des Euro durch Abwer-
tungen ausgeglichen werden konnten. Da
das Instrument der Abwertung in einer
gemeinsamen Wahrung nicht zur Ver-
figung steht, fithren Inflationsdifferen-
zen zwischen mehreren Lindern in der
Wihrungsunion dazu, dass einige Lan-
der an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
und damit Marktanteile verlieren. Die
Wiéhrungsunion erzwingt somit ein ge-
wisses Gleichmaf3 an Kostenentwicklun-
gen, weil ein Land sonst unausweichlich
Marktanteile verliert.

Die Wettbewerbsfahigkeit der einzel-
nen Volkswirtschaft entwickelte sich aber
tatsachlich auf unterschiedlichen und
teilweise gegensitzlichen Pfaden. Wih-
rend Deutschland beispielsweise seine
Lohnkosten in den vergangenen Jahren
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senken konnte, stiegen diese in Mitglied-
staaten wie Spanien, Portugal oder Grie-
chenland deutlich an. Laut Index der
Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) zum
Beispiel hatten die Lohnsttickkosten von
2000 bis 2010 in Deutschland um lediglich
sechs Prozent zugenommen, wihrend sie
in Griechenland um 31,9 Prozent und in
Italien sogar um 41 Prozent zulegten.
Dartiber hinaus erzeugte tiberschiissige
Liquiditat, die sich nun in bestimmten
Assetklassen und weniger in einer Geld-
wertsteigerung konzentrierte, in Spanien
beispielsweise eine Immobilienblase und
blahte einen Bausektor auf, der tatsach-
lich wesentlich kleiner gewesen wire. In
Griechenland sorgten giinstige Zinsen
und strukturelle Probleme in der Verwal-
tung fiir eine Aufbldhung des Regie-
rungsapparates und staatlicher Zuwen-
dungen. Hinter dem starken privaten
Konsum der Jahre vor der Krise in Grie-
chenland stand damit weder eine nach-
haltige Einkommens- noch Wirtschafts-
entwicklung.

Eine stabile Wahrung kann nicht ohne
eine wettbewerbsfahige Wirtschaft ge-
waihrleistet werden. Insofern ist die Stabi-
litit einer Wahrung auch Ausdruck der
wirtschaftlichen Leistungskraft des Wah-
rungsraumes.

Zu geringe Zinsabstande

Im Rickblick ist es erstaunlich, dass die
Zinsabstande der Staatsanleihen im Euro-
raum seit der Einfiihrung des Euro so
lange Zeit so gering waren. Die Markte
hatten offenbar mit dem Wegfall des
Waéhrungsrisikos und bis zum Ausbruch
der Finanzkrise die bestehen gebliebenen
Bonitédtsunterschiede weit unterschatzt.
Erst in der Finanzkrise und im Zuge
zusétzlicher Staatsverschuldungen auf-
grund von Konjunkturprogrammen und
anderen StabilisierungsmafSinahmen ha-
ben sich wieder hohe Zinsdifferenzen ge-
bildet. Genauer gesagt, sind Finanzkrisen
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wie diese auch dadurch gekennzeichnet,
dass die Zinshohen in beide Richtungen
hohe Ausschldge zeigen: Bei bonitéts-
schwachen Landern konnen die Zinsen
explodieren, wiahrend , Flight to Quality”
in starken Volkswirtschaften — wie im
Falle Deutschlands — zu extrem niedri-
gen Zinssdtzen und neulich in Déne-
mark sogar zu negativen Zinssétzen fiihrt.

Die geringen Zinsabstinde haben
gleichzeitig fiir viele Mitgliedstaaten we-
nig Anreize gesetzt, die eigene Haus-
halts- und Finanzpolitik nachhaltig aus-
zurichten. Die Refinanzierung bestehen-
der Schulden wurde erheblich erleichtert.
Gleichzeitig wurden 2004 die Maastricht-
kriterien aufgeweicht und damit ein zu-
satzlicher Anlass fiir Misstrauen in die
Durchsetzbarkeit der Stabilitatskriterien
geschaffen. Die Finanzkrise hat diese
strukturellen Probleme der Eurozone
schonungslos offengelegt. Der institu-
tionelle Rahmen des Euro war offensicht-
lich unzureichend. Wettbewerbsfahigkeit
und Finanzdisziplin einiger Lander ent-
sprachen nicht den Mafistdben einer sta-
bilen Wahrung.

Notwendige MaBnahmen
zur Bekampfung der Schuldenkrise

Im Zuge der Staatsschuldenkrise hat die
Politik nun zu Recht erkannt, dass ein
erheblicher Reformbedarf im institutio-
nellen Rahmen der Wahrungsunion, aber
auchin den Mitgliedstaaten selbst besteht.
Fiir Eurostaaten wie Italien, Spanien, Por-
tugal oder Griechenland haben die inter-
nationalen Investoren mithilfe erheblicher
Zinsaufschldge bereits Reformen erzwun-
gen. Die Finanzierungspakete von IWF,
EU und der EZB sind ebenso mit harten
Reformauflagen fiir die jeweiligen Mit-
gliedstaaten verbunden. Neben diesen
Mafinahmen sind weitere Schritte auf eu-
ropédischer Ebene erforderlich, um Haus-
haltsdisziplin im Wahrungsraum wieder-
herzustellen und das Vertrauen der Inves-
toren zuriickzugewinnen.
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Das Biindel von Mafinahmen zur Uber-
windung der Staatschuldenkrise, das die
europdischen Regierungen auf den Weg
gebracht haben, enthalt mehrere Bestand-
teile:

Erstens: Von zentraler Bedeutung ist die
Wiederherstellung der Kreditwiirdig-
keit der betroffenen Linder, insbeson-
dere Italiens und Spaniens, damit diese
Lénder wieder Zugang zu den interna-
tionalen Kapitalmérkten erhalten. Wiin-
schenswert wire, dass diese Lander eine
hohere inlandische Quote fiir den Ab-
satz ihrer Staatstitel erreichen, sodass
sie nicht mehr im bisherigen Ausmaf3
auf die globalen Kapitalméarkte angewie-
sen sind. Die Einfiithrung von Schulden-
bremsen in allen Eurostaaten, wie sie auf
dem Gipfel der Staats- und Regierungs-
chefs am 8. und 9. Dezember 2011 be-
schlossen wurde, verpflichtet diese zur
Wiederherstellung ihrer Kreditwiirdig-
keit. Italien und Spanien sind mit ihren
neuen Regierungen auf dem Weg dort-
hin.

Zweitens: Bei Verstofien gegen die Ver-
pflichtungen zu einer stabilen Finanz-
politik greifen wirksame Sanktionen.
Dazu haben sich die Mitglieder der Euro-
péischen Union im Rahmen des soge-
nannten ,Six Pack”, eines Pakets von finf
Verordnungen und einer Richtlinie zur
Starkung der wirtschafts- und finanzpoli-
tischen Zusammenarbeit im Euroraum
und der EU, sowie auf ihrem Gipfel im
Dezember 2011 in Briissel geeinigt. Da-
nach konnen Strafen aufgrund von Ver-
stoflen gegen die Verschuldungskriterien
nur noch mit qualifizierter Mehrheit der
Eurostaaten gestoppt werden. Zudem
sollen die Schulden, die tiber der Grenze
von sechzig Prozent des Bruttoinlands-
produktes (BIP) liegen, innerhalb von
drei Jahren um fiinf Prozent abgebaut
werden. Die Wachstumsrate der Aus-
gaben darf nicht tiber der mittelfristigen
Wachstumsrate des BIP des jeweiligen
Landes liegen.

Drittens: Die Errichtung eines euro-
péischen Rettungsfonds war eine institu-
tionell notwendige Ergdnzung des Rah-
mens fiir einen stabilen Euro. In Krisen-
fallen muss ein hinreichendes Volumen
verfligbar sein, damit in den Finanzmérk-
ten nicht erfolgreich gegen eine Wahrung
spekuliert werden kann. Dass die Errich-
tung des permanenten Europédischen Sta-
bilititsmechanismus (ESM) vorgezogen
wurde, war dabei die richtige Entschei-
dung. Er kann einen festen institutio-
nellen Rahmen bieten, der dauerhaft in
Schieflage geratenen Landern Unterstiit-
zung zur Verfligung stellt bei gleichzeiti-
gen Auflagen zum Schuldenabbau. Auch
die erste Rate der Bareinlagen von bisher
4,3 Milliarden Euro zu erhéhen ist unter
diesem Gesichtspunkt sinnvoll.

Viertens: Bis die Kreditwiirdigkeit der
betroffenen Staaten wiederhergestellt
ist, wird es unvermeidbar sein, dass die
Europdische Zentralbank im begrenzten
Umfang Staatsanleihen der betroffenen
Léander aufkaulft.

Unabhéngig davon wére die euro-
péische Staatsschuldenkrise durch die
Einfiihrung von Eurobonds tiberwind-
bar. Denn es kann davon ausgegangen
werden, dass die globalen Markte Euro-
pas diese als stabile Schuldtitel akzeptie-
ren wiirden. Jedoch liegen die politischen
Bedingungen fiir die Einfiihrung von
Eurobonds nicht vor, da eine gemein-
same Verschuldung einen gemeinsamen
Staat mit voller gegenseitiger Solidaritét
der Biirger voraussetzt, der in Europa
nicht erreichbar ist. Voraussetzung wire
auch eine Vergemeinschaftung der Haus-
halts- und Finanzpolitik, die vergleichbar
mit der eines Staates sein miisste. Nur so
konnten sich Investoren sicher sein, dass
hinter diesen europdischen Staatsanlei-
hen auch einheitliche Haushaltsdiszipli-
nen stehen. Auch hiervon ist der Wih-
rungsraum noch weit entfernt.

Im Riickblick ist dariiber hinaus deut-
lich erkennbar, dass die Planung eines
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Schuldenerlasses fiir Griechenland die
Ausweitung der Krise auf andere siid-
europdische Lander, insbesondere Italien
und Spanien, stark geférdert hat. Man
sollte nicht unterschétzen, dass ein Schul-
denerlass die Investoren nicht nur aus
dem entsprechenden Land, sondern auch
aus den Finanzmarkten tendenziell eben-
falls gefahrdeter Lander vertreiben kann.
Deshalb sollte zukiinftig genau abge-
wogen werden, in welcher Form private
Glaubiger beteiligt werden sollten.

Der Weg zu mehr Integration

Leider wird die Losung der europédischen
Schuldenkrise jetzt durch den zu erwar-
tenden Wachstumsriickgang in Europa
und weltweit erschwert. Finanzkrisen
konnen in der Regel nur durch einen dop-
pelten  wirtschaftspolitischen = Ansatz
iberwunden werden: durch die Kombi-
nation von Sparpolitik und Wachstums-
politik. Der Weg zur Sanierung der
Staatsfinanzen wird deshalb unter den
Bedingungen eines riicklaufigen Wachs-
tums langer dauern und den Staaten und
ihrer jeweiligen Bevolkerung mehr abver-
langen.

Klare Signale setzen

Die Stabilisierung der Eurozone ist von
herausragender Bedeutung. Wie in ande-
ren Politikfeldern gilt auch in der Wih-
rungspolitik, dass jedes einzelne Land in
Europa - auch Deutschland — zu klein
ist, um in der Weltwirtschaft nicht nur
fremden Einfliissen ausgesetzt zu sein. Es
lohnt sich deshalb, fiir die gemeinsame
Wihrung schrittweise Kompetenzen an
europdische Institutionen zu iibertragen
und auch im gewissen Umfang Finanz-
transfers mitzutragen. Nach der , Theorie
des optimalen Wahrungsraums” ist fiir
eine dauerhafte stabile Wahrung eine
hinreichende Mobilitit der Wirtschafts-
faktoren einschliefilich der Arbeitskrafte
notwendig. Da in Europa nur im begrenz-
ten Umfang Mobilitdt vorausgesetzt wer-
den kann, ist ein gewisser Finanztransfer
zum teilweisen Ausgleich von Wirt-
schaftsniveaus unvermeidbar. Es kommt
jetzt darauf an, dass die Politik in Europa
einen hinreichend stabilen Rahmen fiir
den Euro glaubwiirdig vereinbart und
die einzelnen europdischen Staaten in
ihrem eigenen Interesse die Vorausset-
zung einer gemeinsamen Wahrung, nim-
lich solide Staatsfinanzen, gewéhrleisten.

.Die Mérkte wollen Taten sehen. Der Worte sind genug gewechselt. Sinnvoll wiére,
dass wir den neuen Pakt mit dem neuen ESM-Vertrag verknipfen. Das wiirde ver-
deutlichen, dass Solidaritat untrennbar mit Soliditdt zusammenhdangt.”

Bundesfinanzminister Wolfgang Schauble am 19. Dezember 2011

in der Rheinischen Post
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