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Wissenschaftler_innen, Behdrden und fuhrende Politiker_in-
nen sind sich heute einig, dass eine Strukturreform der Euro-
zone ansteht, die idealerweise auf der Fortsetzung der wirt-
schaftlichen und politischen Integration basieren sollte.
Die wichtigsten europaischen Institutionen teilen diese An-
sicht. Bereits die Juncker-Kommission engagierte sich weg-
weisend fir eine Reformagenda, und die neue Kommission
hat einige ihrer Vorschlédge Gbernommen.

Gleichwohl lauern hinter diesem allgemeinen Pladoyer fur
»mehr Europa« deutliche Divergenzen, die sich in der Regel
geografisch zuweisen lassen: Eine Kluft tut sich auf zwischen
den nérdlichen und den stdlichen Landern der Eurozone. Die-
sen Eindruck reflektieren auch unsere Uberlegungen »aus dem
Stden«, wenngleich wir wissen, dass es bei den Differenzen
eher um 6konomische und politische Fragen als um die Land-
karte geht. Tatséchlich herrscht zwischen der stdlichen und
der nérdlichen Eurozone massives Misstrauen. In einer solchen
Situation ist es schwer, die Regeln und Institutionen der Euro-
zone zu reformieren, zumal in der aktuellen Lage populisti-
sche, nationalistische und antieuropaische Bewegungen er-
starken und gedeihen. Die Existenz der Eurozone und mit ihr
die gesamte Europaische Union sind in Gefahr.

Mit unserem Beitrag verfolgen wir eine doppelte Absicht. Zum
einen wollen wir die Krise und die Defizite im Umgang
mit ihr besser verstehen und an einen »Konsens« erin-
nern, der sich im Laufe der Zeit vor allem entlang der 6kono-
mischen Grundsatze des »Mainstreams« entwickelt hat, auf
die sich die »Hardliner« im Norden und im Stden der Euro-
zone jedoch explizit nicht beziehen. Wir formulieren also ei-
nen Dissens, um zu eruieren, ob und wie eine Einigung erzielt
werden kann. Zum Zweiten wollen wir beim gemeinsamen
Narrativ ansetzen, um mogliche Veranderungen im Kon-
sens liber die Regeln und Institutionen der Eurozone
zu identifizieren.

Ungeachtet einer generellen Ubereinstimmung hinsichtlich
der inhaltlichen Aspekte der Krise spielt die in der nérdlichen
Eurozone vorherrschende Erzahlung die Dimension eines in-
stitutionellen Missmanagements herunter und betont da-

E
STIFTUNG

gegen die Verantwortung der einzelnen Mitgliedstaaten —
insbesondere der Lander des Stidens, unter Verweis auf deren
mangelnde finanzpolitische Disziplin und ihren Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit. Die stdliche Eurozone selbst bewer-
tet die Lage umgekehrt. Die konsensuale Perspektive basiert
auf der Pramisse, dass die Krise von den USA ausging und
dann eine globale Dimension erreichte. Allerdings kennzeich-
nete sie auch — vermittelt vor allem Uber private Finanzkanéle —
eine dramatische Europaisierung, die sich durch die Inter-
aktion der inhdrenten Defizite der Regierungsfiihrung in
der Eurozone und strukturelle Faktoren im Norden und im
Stiden noch intensivierte. Fir die unterschiedlichen Reaktio-
nen in den einzelnen Landern im Verlauf der Krise waren dabei
jeweils spezifische Faktoren ursachlich.

Wurden im Krisenmanagement Fehler gemacht? Haben diese
die Krise verscharft? Kénnen wir daraus lernen? Auch bei die-
sen Fragen gehen die Ansichten im Norden und im Stden der
Eurozone auseinander. Allerdings mochten wir drei Aspekte
betonen, die von internationalen Beobachter_innen einheit-
lich gesehen werden: Die Austeritatspolitik wurde den
betroffenen Staaten zu friih aufgezwungen, sie ging
zu weit und verlief unkoordiniert. Die Folge war eine pro-
zyklische und kontraproduktive fiskalische Konsolidierung, die
nach 2011 eine zweite Rezession und einen Anstieg der Schul-
denquote (des Verhaltnisses der Schulden zum Bruttoinlands-
produkt [BIP]) in den Landern bewirkte, die die radikalsten
SparmaBnahmen eingeleitet hatten. Das Fehlen gemeinsa-
mer Sicherheitsnetze machte den Weg frei fur staatliche
Einmischung, fihrte zu Angst vor der Insolvenz hoch verschul-
deter Nationen und steigerte das Risiko der Redenominierung.
Die Europaische Zentralbank (EZB) wurde bei der Kri-
senbekdampfung alleingelassen, obwohl Geld- und Fiskal-
politik bekanntermaBen koordiniert werden sollten.

Oft heiBt es, der einzige Ausweg aus dem Labyrinth der heu-
tigen Eurozone sei »mehr Europa«. Dafir werden zwei Re-
formmodelle diskutiert. Die nordliche Eurozone praferiert
das Maastricht-2.0-Modell: Es bekraftigt die Doktrin der
ausschlieBlich nationalen Verantwortung, erhebt den Euro-
paischen Fiskalpakt in den Rang einer EU-Gesetzgebung und
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empfiehlt die Ubertragung weiterer Souverénitat an supra-
nationale, technokratische Agenturen, die ein klares Mandat
zur Durchsetzung der Bestimmungen gegenlber den Natio-
nalstaaten haben. Der dominante Faktor in diesem Modell ist
Marktdisziplin, wahrend das Teilen von Risiko strikt einer zu-
vor erfolgenden Risikominderung seitens der Finanzinstitutio-
nen und Regierungen unterliegt. Diese Zweiphasenstrategie
erscheint verniinftig, doch steht sie auf ténernen FuBen: Folgt
man der klassischen Risikotheorie, ergibt eine Unterscheidung
zwischen Risikominimierung und einem Risk Sharing keinen
Sinn, denn das Risiko mindert man, indem man es teilt. Ein
weiterer Schwachpunkt der Zweiphasenstrategie ist die Wahr-
nehmung begrenzter Finanzrisiken als endogen: Wenn aber
der Gesetzgeber viele Banken, die Non-Performing Loans in
ihrem Portfolio haben, zwingt, diese gleichzeitig zu verkaufen,
schrumpft der Interbankenmarkt, die Preise stlrzen, die Volati-
litdt nimmt zu und der Marktwert des Bankenvermdgens sinkt.
Damit wachst das Risiko fur das ganze System.

Die Implementierung des Maastricht-2.0-Modells kann also
die durch die Krise manifest gewordenen Probleme der Euro-
zone nicht |6sen, und sie ist fir die Staaten im Stden faktisch
nicht akzeptabel. Alternativ kdnnten sich Nord und Std auf
ein konféderales und kooperatives Modell einigen. Die-
ses Modell grindet auf der Pramisse, dass es nicht genugt,
bessere Regeln zu verabschieden: Wir brauchen neue Ge-
meinschaftsinstitutionen. Um das Misstrauen zu Uberwin-
den, das den Reformprozess der Eurozone kennzeichnet, muss
ein geeignetes Institutionenmodell gefunden werden, das den
Rahmen fir eine reformierte Eurozone darstellen kann. Dieses
sollte, so meinen wir, eine supranationale Aufwertung in Rich-
tung Sovereignty Sharing beinhalten. Damit wird weder
nationale Souveranitat an technokratische Einrichtungen ab-
gegeben, die vereinbarte Regeln rein mechanisch durchsetzen,
noch der ungeordnete zwischenstaatliche Ansatz erweitert,
der im Verlauf der Krise zur Methode der Wahl wurde. Ko-
operative Politik und kontrollierte Eigenstandigkeit bedingen
vielmehr politische Steuerung durch eine origindre, transpa-
rente und demokratisch legitimierte Uberstaatliche politische
Institution.

In dieser neuen institutionellen Struktur sollten sich alle Staa-
ten zu den folgenden Grundsatzen bekennen:

(i) Die Mitglieder der Eurozone kénnen nur in der Vielfalt
vereint sein; es gibt kein 6konomisches oder gesell-
schaftliches System, das allen Landern gemeinsam ist,
und kein solches System kann ihnen von oben aufge-
zwungen werden;

(i) eine Wahrungsunion erfordert die Verpflichtung zu
fiskalischer Disziplin; die Verschuldung ist zu steuern,
und Ausgabenklrzungen sind vorzunehmen, wann und
wo immer sie nétig sind; neue strukturelle Ausgaben
durfen nicht auf Dauer Uber Schulden finanziert werden;

(iii) zu diesem Zweck bedarf es finanzpolitischer Regeln,
die zwar einfach, jedoch transparent und kontrazyklisch
sein mussen;

(iv) Regeln folgen dem Prinzip des disziplinierten Er-
messens, das nicht ganzlich unterdriickt werden darf
(was in der Steuerung eines komplexen Systems ohnehin
nicht moglich ware);

(v) es braucht gemeinsame Instrumente fiir eine ma-
krookonomische Stabilisierung und Wachstum,
denn unsere Okonomien und Gesellschaften sind mit-
einander verbunden; das Gegenteil zu behaupten ist un-
sinnig; daher muss es auch einen ehrlichen und seriésen
gemeinsamen Haushalt geben;

(vi) die private und 6ffentliche Finanzstabilitat bedingt
ein geteiltes Risiko (eine Forderung der stdlichen Lander
in der Eurozone); dabei sollte ein Risk Sharing mit Risi-
kominderung einhergehen (wie es von den Landern im
Norden der Eurozone gewunscht wird).

Die Reformpolitiker_innen mussen insbesondere die — bei den
Okonom_innen des Mainstreams verbreitete — Ansicht akzep-
tieren, dass fiskalische Disziplin und Regeln, die in einer Wah-
rungsunion gelten, einen gemeinsamen Haushalt bedingen.
Tatsachlich kdnnen Finanzregelungen — selbst wenn sie besser
gestaltet sind als die heutigen — den (nationalen) finanziellen
Spielraum in Landern reduzieren, die nach einem negativen
Schock verstarkt auf die Implementierung expansiver Politi-
ken setzen.

Der erste Baustein einer solchen gemeinsamen fiskalischen
Kapazitat sollte eine europaische (oder fur die Eurozone gel-
tende) Arbeitslosenversicherung sein, die entsprechend
dem jeweiligen BIP von den einzelnen Mitgliedstaaten zu fi-
nanzieren ist. Ein solches System wird vom deutschen Finanz-
minister Olaf Scholz unterstitzt und findet ebenfalls Erwah-
nung im Mission Letter an den Kommissar fir Wirtschaft.
Mit diesem Programm werden ausschlieBlich zyklische Ver-
anderungen der Arbeitslosigkeit (oberhalb einer bestimmten
Schwelle) durch die Eurozone oder EU-Mittel finanziert. Lan-
der, die in schlechten Zeiten mehr erhalten, als sie eingezahlt
haben, mussen, wenn der Aufschwung einsetzt, ihre Beitrage
erhéhen, um den Riickfluss ihrer Gelder zu gewahrleisten und
sicherzustellen, dass es nicht zu permanenten Transferleistun-
gen zwischen den Mitgliedstaaten kommt.

Eine weitere wichtige Komponente des Etats der Eurozone
sind 6ffentliche Investitionen, wie im Missionsschreiben
an den Kommissar fiir Wirtschaft betont wird: »Sie koordinie-
ren den Start des zuklnftigen Invest-EU-Programms und
gewahrleisten, dass dieses unsere allgemeinen Ziele fordert,
insbesondere hinsichtlich der Klimaneutralitdt und des digita-
len Ubergangs. Darauf aufbauend entwerfen Sie den Investi-
tionsplan fiir den Europaischen Griinen Deal (SEIP) und
setzen ihn um.«

SchlieBlich setzt die gemeinsame fiskalische Kapazitat mit ih-
rer Kombination zahlreicher Vorschldge auf Backstops ge-
gen systemische Finanzkrisen. Die sogenannte Banken-
union stellt paradoxerweise den Bereich dar, in dem noch
wahrend der Krise der Reformprozess begann, in dem es seit-
dem jedoch —infolge politischer Verhandlungen — nur noch im
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Schneckentempo vorangeht. Kontroversen Uber die »Details«
der beiden Hauptinstitutionen, Uber die man sich prinzipiell
einig ist — eine gemeinsame Einlagensicherung und der
Europaische Wahrungsfonds —, lahmen den Prozess. Das
subjektive Risiko scheint fur die Lander des Nordens ein un-
Uberwindliches Problem zu sein und wird in den zahlreichen
Konzepten thematisiert, die aktuell auf dem Tisch liegen. Der
schlichte Gedanke, der der Versicherung zugrunde liegt, ist,
dass die Beitrage zum Kapital gemeinsamer Versicherungsge-
sellschaften angemessen sein sollten, und zwar nicht entspre-
chend der GroBe, sondern entsprechend der Risikoposition
der Mitgliedstaaten. Gleichwohl ist das der Bereich, in dem
Misstrauen die groBte Rolle spielt und sowohl fir den politi-
schen Willen als auch fur die politische Fihrung eine Heraus-
forderung darstellt.

Neben nationalen Mechanismen sind auch eine koordinierte
Finanzpolitik und gemeinsame Finanzpositionen in der
Wahrungspolitik ein Muss. Die Behauptung, dies gefahrde
die Unabhangigkeit der EZB, ist kleingeistig. Umso mehr, als
es die EZB selbst ist, die entsprechend »neuen, konventionel-
len Kenntnissen« eine aktivere und besser koordinierte Fis-
kalpolitik fordert, um angesichts der Probleme unserer Zeit
die Grenzen der Geldpolitik zu Gberwinden. Im Zentrum der
finanzpolitischen Koordination sollte die Festlegung eines fi-
nanzpolitischen Standpunkts fur die Eurozone und einzelne
Mitgliedstaaten stehen, damit der fiskalische Rahmen der
Eurozone symmetrischer gestaltet werden kann.

Statt der politischen Kontrolle, die von nationalen Regie-
rungen (und ihren Vertreter_innen) gewahrt und ausgelbt
werden muss, soll es politische Kooperation geben. Die
Schaffung eines »europaischen Ministers — oder besser
Ministeriums - fiir Wirtschaft und Finanzen« erscheint
im Licht der bisher betrachteten Reformvorschlédge daher lo-
gisch. Gleichwohl sind dabei zahlreiche Hurden zu Gberwin-
den. Die beiden Fragen, die sich in diesem Zusammenhang
zuerst stellen, lauten: Wie soll dieses neue Gremium bestellt
werden? Und welches Mandat/welche Befugnisse sollte es
haben? Auf die Notwendigkeit einer klaren Verpflichtung al-
ler Beteiligten zur Realisierung dieser Neuerung wurde bereits
hingewiesen. Sie ist unerlasslich fir die Schaffung originar
supranationaler politischer Institutionen, die demokratisch
legitimiert sind (das heift deren Vertreter_innen ein politisches
Mandat haben), allgemeine Regeln als Leitlinien achten und
innerhalb eines kontrollierten und disziplinierten Ermessens-
spielraums agieren.

Echte Reformer_innen werden allen anderen Akteur_innen
glaubwirdig und entschlossen eine klare Alternative prasen-
tieren mussen: Entweder beginnt eine ernsthafte Reform jetzt
und hier mit allen notwendigen Schritten — von denen der
Siden wie der Norden einige ablehnen werden — oder jede_r
Einzelne muss sich flr ein Nein zu einer echten und nachhal-
tigen Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion zur Ver-
antwortung ziehen lassen.
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