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Zusammenfassung

Die Wurzeln der aktuellen Krise liegen in dem Widerspruch, der sich aus der
Existenz einer gemeinsamen, supranationalen Wahrung und dem gleichzeitigen
Weiterfiihren nationalstaatlicher Politiken ergibt. Um diesen Widerspruch zu liber-
winden, bedarf es weder eines ,,europdischen Super-Staates“ noch einer Riickkehr
zu den einzelnen Nationalstaaten oder nationalen Wahrungen. Was wir hingegen
bendtigen, ist ein fiskalpolitischer Foderalismus sui generis, der sich aus den
funktionalen Defiziten der aktuellen gemeinsamen Wahrungsstruktur ableitet
und gleichzeitig weitest moglich die Haushaltsautonomie der Mitgliedstaaten
der Eurozone respektiert. Wir meinen, dass die gemeinsame Wahrung fiskalpoli-
tischen Foderalismus in ausreichendem Mafie braucht, um addquat funktionie-
ren zu kdnnen, aber auch wiederum nicht mehr als notwendig. Unsere Vorschlage
zum Erreichen dieses Ziels ergeben sich aus den zentralen Herausforderungen, mit
denen die Eurozone sich wahrend des ersten Jahrzehnts ihres Bestehens konfron-
tiert sah.

Die erste Herausforderung ergibt sich aus der Vorrangstellung des Realzinseffektes

gegeniiber dem realen Wechselkurseffekt. Das erste Jahrzehnt der gemeinsamen
Wahrung war entgegen urspriinglicher Annahmen von anhaltenden Unterschieden
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der Preisniveaus geprdgt. Dies hatte zur Folge, dass der von der Europdischen
Zentralbank festgelegte Leitzins letztendlich ,fiir keinen der passende war“ (one
size fits none). Er hatte dadurch abtragliche und sogar sich selbst verstarkende pro-
zyklische Auswirkungen auf die meisten Mitgliedstaaten. Dies fiihrte zu iibermafi-
gen zyklischen Divergenzen und Ungleichgewichten. Der reale Wechselkurseffekt
konnte kein ausreichendes Maf an Preiskonvergenz hervorrufen und daher auch
Ungleichgewichte nicht verhindern.

Die zweite Herausforderung liegt im Bereich der fiskalpolitischen Koordinierung
und der fiskalpolitischen Aufsicht. Interne Ungleichgewichte wurden erst dann zu
einerAngelegenheitderEurozone als der Mechanismus der,sich selbsterfiillenden
Solvenzkrise“ einsetzte. Da Eurozonenmitglieder ihre Schulden in einer Wahrung
emittieren, iber die sie nicht die volle Kontrolle besitzen, konnen Liquiditatskrisen
in diesen Landern nicht durch eine Abwertung gelést werden, sondern erhéhen
vielmehr die Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsunfahigkeit.

Diedritte Herausforderungergibt sich aus der paradoxen Struktur der Finanzmarkte.
Die Interdependenzen der Bankensysteme innerhalb der Eurozone bergen eine hohe
Ansteckungsgefahr. Gleichzeitig sind alle Mitgliedstaaten selbst fiirdie Bankenaufsicht
und potentielle Notverkdufe verantwortlich. Die enge Verbindung zwischen nationa-
len Banken und staatlicher Hoheit besitzt einen sich selbst verstarkenden Effekt mit
schweren negativen AuRenwirkungen auf den Rest der Wahrungsunion.

Um diesen drei Herausforderungen zu begegnen, sind politische Mainahmen in

vier Bereichen erforderlich:

a) Das erste Element ist die Vollendung und Konsolidierung des Binnenmarktes,
um es den realen Wechselkurskandlen zu ermdéglichen, effektiver zu funktionie-
ren. Die Eurozone muss zu einer echten integrierten Wirtschaftszone werden.
Um dieses Ziel zu erreichen, sind institutionelle Angleichungen notwendig, die
die Anpassungsfahigkeit von Léhnen und Preisen erh6hen.

b) Das zweite Element ist ein zyklischer Stabilisierungs- und Versicherungsfonds,

um den Auswirkungen der ,fiir alle unpassenden“ Geldpolitik entgegenzuwir-
ken. Dieser Sicherungsfonds sollte auBBerhalb des EU-Budgets angelegt werden
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und unter der direkten Kontrolle der nationalen Parlamente stehen. Er wiirde
weitgehend automatisch arbeiten und — wenn errichtig angewendet wird — auch
nicht zu langfristigen Transfers in nur eine Richtung fiihren.

c) Das dritte Element besteht darin, Fiskalrechte und -pflichten in der gemeinsa-
men Wahrungszone wieder in ein Gleichgewicht zu bringen. Eurozonenlander,
die den Zugang zum Markt verloren haben, sollten unter wesentlich starkere
Haushaltsaufsicht gestellt werden und sich bereit erkldren, einige ihrer
Hoheitsrechte aufzugeben. Als zentraler Grundsatz sollte gelten: Souverdnitat
endet in einer Wahrungsunion wenn die Solvenz endet. Gleichzeitig sollte die
Eurozone insgesamt sicherstellen, dass ein Zugang zu staatlicher Finanzierung
auch in Krisenzeiten immer zu einem angemessenen Preis mdoglich ist. Um
die Umsetzung dieses dritten Elementes zu gewdhrleisten, schlagen wir die
Einrichtung einer Europdischen Schuldenagentur (ESA) vor, die den Landern
flexible Refinanzierungsmaglichkeiten bietet, im Tausch gegen eine schrittwei-
se Ubertragung von Hoheitsrechten. Die ESA wiirde a) gesamtschuldnerisch von
allen Eurozonenldandern garantiert, b) als normales Finanzierungsinstrument in
HGohe von 10 % des BIP allen Mitgliedslandern dienen, c) eine relativ einfache
zusatzliche Mittelbeschaffung in Krisenzeiten fiir relativ niedrige Volumina
ermoglichen (bis zu zuséitzlichen 10 % des BIP eines Landes), d) bei steigender
Schuldenhohe jedoch eine wesentlich starkere Konditionalitat einfordern die zu
einer schrittweisen Ubertragung der Haushaltsaufsicht an die ESA fiihren. Sollte
ein Land mehr als 60 % seines BIP als ESA-gestiitzte Finanzierung bendétigen,
brduchte es griines Licht von der ESA bevor es seinen Haushalt verabschieden
oderin anderer Weise sein Haushaltsrecht ausiiben kann. Wiirde ein rotes Licht
nicht respektiert, dann wiirde das zu einem automatischen Ausschluss von der
ESA-Finanzierung und der Einleitung des Staatsbankrotts fiihren. Alternativ
kénnten die vollen Hoheitsrechte von Landern, deren Schuldenanteil 60 % des
BIP {ibersteigt, auf die ESA tibertragen werden. Dies wiirde jedoch weitreichende
Anderungen der nationalen Verfassungen erfordern.

d) Das vierte Element ist eine Bankenunion der Eurozone. Um die paradoxe Lage
von Finanzmarktintegration und Bankenaufsicht zu l6sen, ist es erforderlich,
eine Bankenaufsichtsbehdrde mit mikroprudentiellen Kontrollbefugnissen fiir
die Eurozone zu schaffen.
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Um die notwendigen Verdnderungen zu ermdglichen, muss sich die Eurozone auf
eineneueinstitutionelleundrechtliche Struktureinigen. DiesesZielkannam besten
durch ein neues Regierungsabkommen erreicht werden. Es stiinde formell zwar
auflerhalb der aktuellen Vertragsstruktur, ware mit dieser jedoch eng verbunden
und bliebe so weit wie méglich in die EU-Institutionen und -Kérperschaften einge-
bunden. Zu einem spdteren Zeitpunkt kdnnte es auch in den bestehenden rechtli-

chen Rahmen der EU tberfiihrt werden.

Die meisten der fiir ein besseres Funktionieren der gemeinsamen Wahrung erfor-
derlichen Umgestaltungen sind langfristiger Natur. Aber ihre Umsetzung ist jetzt
notwendig. Was wir heute benétigen, ist ein Handlungsplan, der uns letztend-
lich unwiderruflich zu den gewiinschten Verdnderungen fiihrt. Eine kurzfristige
Losung auf einen Schlag ist sehr unwahrscheinlich. Gleichzeitig besteht in der
aktuellen Lage die groBte Gefahr in Uberstiirztem kurzfristigem Handeln ohne
langfristiges Ziel. Wir bendtigen daher, ganz im Gegenteil, einen glaubwiirdigen
Weg zum langfristig notwendigen Wandel. Nur dadurch kann das Vertrauen in die
Gemeinschaftswahrung und das Projekt der europdischen Einigung wieder herge-
stellt werden.
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