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Die Krise des Euro —
eine Chance fur mehr Stabilitat in Europa?

Die Eurokrise kam in ihrem Ausmald tberraschend, nicht aber als Tatsache an
sich. Kernursachen sind die hohen Haushaltsdefizite in den Euroléandern, das
schwindende Vertrauen in die Stabilitatspolitik der Eurozone und die Angst der
Anleger vor moglichen Geldverlusten. Eine vorher nicht fir moglich gehaltene
Spekulationswelle fuhrte dazu, dass es zur Krise kam.

Die Eurokrise kann eine Chance fur mehr Stabilitdt in Europa sein. Der
Stabilitatspakt, der durch die damalige rot-griine Bundesregierung aufgeweicht
wurde, muss wieder verscharft angewendet werden. Gleichzeitig sind seine
Regeln zu verbessern. Ein effektives Kontrollgremium muss sicherstellen, dass
bei den Haushaltszahlen nicht manipuliert  wird. Auch neue
Sanktionsmoglichkeiten missen geschaffen werden. Generell kommt es darauf
an, die Stabilitatskultur in Europa zu starken.



Die Krise des Euro —
eine Chance fur mehr Stabilitat in Europa?

Peter Witterauf

1. Der Euro in der Krise

Am 19. Mai 2010 formulierte Bundeskanzlerin Angela Merkel im Deutschen Bundes-
tag: ,Die gegenwartige Krise des Euro ist die grof3te Bewahrungsprobe, die Europa
seit Jahrzehnten, ja wohl seit Unterzeichnung der Romischen Vertrdge im Jahre
1957 zu bestehen hat.“* Diese Krise auRerte sich vor allem darin, dass hoch ver-
schuldete Eurolander wie Griechenland Kredite nur noch zu exorbitant hohen Zinsen
bekamen. Ende April 2010 musste Griechenland bis zu 13% fiir seine Staatsanleihen
bieten. Damit einher ging ein starker Kursverfall des Euro: Im Dezember 2009 lag der
Euro bei rund 1,50 US-Dollar, im Mai 2010 nur noch bei knapp tber 1,20 US Dollar.
Diese Entwicklung schirte die Sorge um die Stabilitat des Euro. Ausschlage an den
Finanzmarkten sowie an den Aktienméarkten kamen hinzu.

2. Die Ursachen der Eurokrise

Die Eurokrise kam in ihrem Ausmald tUberraschend, nicht aber als Tatsache an sich.
Schon langer war befiirchtet worden, dass insbesondere die Entwicklung in den so-
genannten ,PlIGS-Staaten” (Portugal, Irland, Italien, Griechenland und Spanien) zu
Ausschlagen an den Finanzmarkten fuhren kénnte. Im Jahr 2009 hatte Portugal ein
Haushaltsdefizit in Hohe von 9,4% des Bruttoinlandsprodukts und einen Schulden-
stand (ebenfalls gemessen am Bruttoinlandsprodukt) von 76,8%. Die entsprechen-
den Vergleichszahlen fir Irland lauteten 14,3% und 64,0%, fur Italien 5,3% und
115,8%, fir Griechenland 13,6% und 115,1% sowie fir Spanien 11,2% und 53,2%.?
Die schwierigste Situation hatte also Griechenland: ein sehr hohes laufendes Haus-
haltsdefizit sowie eine sehr hohe Gesamtverschuldung. Erschwerend kam hinzu,
dass Griechenland fast ausschlief3lich im Ausland verschuldet ist.

Seit Anfang des Jahres 2010 wurde immer haufiger thematisiert, dass Griechenland
unter falschen Voraussetzungen in die Europadische Wahrungsunion aufgenommen
wurde, weil es die Hohe seines Staatsdefizits systematisch verschleierte. Bei dieser
Verschleierung waren international tatige Grof3banken wie Goldman Sachs, GP Mor-
gan und UBS behilflich. Mit Hilfe undurchsichtiger Konstruktionen wie Verpfandungen
oder Wahrungs-Swaps® wurden Lasten in die Zukunft verschoben.* Hierdurch wurden
die aktuellen Defizit-Zahlen geschont. Diese Praxis wurde Mitte April 2010 erneut
beleuchtet, als die europaische Statistikbehdrde Eurostat das griechische Haushalts-
defizit des Jahres 2009 nach oben korrigierte. Verschiedene Ratingagenturen stuften



daraufhin die Bonitatsnoten griechischer Staatsanleihen deutlich herab. Die Folge
war eine dramatische Zuspitzung der Situation.

Zu dieser Situation wére es nicht gekommen, wenn es ein effektives Kontrollgremium
gegeben hatte. Auch kreative Manipulationen lassen sich entlarven, wenn der ent-
sprechende Wille da ist und entsprechende Kontrollmechanismen installiert werden.
Daran hat es leider gefehlt.

Die Kernursachen der Eurokrise sind also die hohen Haushaltsdefizite in den Euro-
landern, das schwindende Vertrauen in die Stabilitdtspolitik der Eurozone und die
Angst der Anleger vor moglichen Geldverlusten. Eine vorher nicht fir méglich gehal-
tene Spekulationswelle fihrte dann dazu, dass es zur Krise kam.

Bei der Staatsverschuldung wére es falsch, den Blick nur auf die sogenannten
PIIGS-Staaten zu richten. Auch andere Lander haben mit einer hohen Staatsver-
schuldung zu kampfen. In Deutschland lag die Staatsverschuldung 2009 bei fast 1,8
Billionen Euro oder 73% des Bruttoinlandsprodukts.®> Auch dies ist eine gewaltige
GroRRenordnung. Rechnet man die Verpflichtungen aus Renten und Pensionen dazu,
dann ware die Staatsschuld Deutschlands noch erheblich héher.

Schadlich fir die européische Stabilitatskultur war insbesondere auch das Verhalten
der beiden grof3ten Eurostaaten, Deutschland und Frankreich. Beide haben mehr-
fach die Kriterien des Stabilitats- und Wachstumspaktes verletzt.® Zugleich haben sie
durchgesetzt, dass der Stabilitdts- und Wachstumspakt aufgeweicht wurde. Eine Re-
form des Stabilitatspaktes, die insbesondere auch auf Druck der damaligen rot-
grinen Bundesregierung zu Stande kam, ermdglichte es, dass Sonderfaktoren bei
der Berechnung des Haushaltsdefizits angerechnet werden kdnnen, so dass die 3%-
Grenze nicht Gberschritten wird.

Deutschland machte zum Beispiel die Sonderbelastung ,Kosten der Deutschen Ein-
heit“ geltend. Des Weiteren wurde es mdglich, die Zeit fur die Rickfuhrung des Defi-
zits zu verlangern. Diese Aufweichung der Stabilitatskriterien hat tiefe Spuren in ganz
Europa hinterlassen. Kleinere Eurostaaten nahmen das schlechte Vorbild der Gro-
Ren gerne zum Mal3stab, ganz getreu dem Motto: ,Wenn die gro3en Staaten das
darfen, dann durfen wir das auch.”

Verscharft wurde die Eurokrise nicht zuletzt durch eine massive Spekulation gegen
den Euro. Die Spekulationsgeschafte stiegen auf Rekordhohe. Die Experten spra-
chen von ,Wetten gegen den Euro“. Ungedeckte Leerverkdufe zum Beispiel wurden
eingesetzt, um von einem Kursverfall des Euro zu profitieren.” Eine solche Entwick-
lung kann sehr gefahrlich werden. Sie wird zum Beispiel durch einige Hedgefonds
ausgelodst und durch viele Nachahmer verstarkt, so dass eine massive Schubkraft
entwickelt wird. Es bietet sich der Vergleich mit einer ,Buffelherde” an: ,Ist die Schar
erst einmal losgelaufen, kennt sie nur noch eine Richtung.“®



3. Die Krise nicht Uiberzeichnen

Die Kommentare zur Eurokrise waren leider sehr haufig dadurch gepragt, dass Angs-
te geschirt und die Menschen zusatzlich verunsichert wurden. Von der ,Weichwah-
rung Euro” war die Rede, vor einer ,drohenden Geldentwertung“ wurde gewarnt und
vor einem ,Zerbrechen des Euro“. Auch die Gefahr einer ,Wahrungsreform” wurde
an die Wand gemalt und die Absicherung des Vermogens empfohlen.® Bezeichnen-
derweise kamen solche Bewertungen sehr oft von Personlichkeiten, die keine Ge-
samtverantwortung zu tragen haben und von der ,Zuschauertribline” aus ihre Kom-
mentare vornehmen konnen. Viele Bewertungen lieRen die notwendige Objektivitat
vermissen. Und sicherlich spielte auch eine Rolle, dass in unserer Uberséattigten Me-
dienwelt meist nur der Gehor findet, der schrille Schlagzeilen produziert und Unheil
verkiindet.

Die Realitat ist viel vernetzter, komplizierter und differenzierter, als es in vielen
Kommentaren zum Ausdruck kam. So ist zum Beispiel auffallig, dass kaum zwischen
dem Binnenwert und dem AulRenwert des Euro unterschieden wurde. Maf3geblich fur
die Stabilitat einer Wéahrung ist in erster Linie der Binnenwert. Der Binnenwert des
Euro wird an der Kaufkraft bzw. der Inflationsrate gemessen. Hier ist anzufiihren,
dass entgegen der offentlichen Wahrnehmung der Euro sich bisher stabiler gezeigt
hat als die Deutsche Mark. Von 1991 bis 1999 zum Beispiel stieg der Verbraucher-
preis-Index in Deutschland um rund 20%, von 1999 bis 2007 nur um 13,7%." Aktuell
liegen die Teuerungsraten des Euro in einem Bereich, der von den Fachleuten als
Stabilitat gewertet wird. Mittel- und l&ngerfristig sind natirlich Inflationstendenzen
nicht auszuschlieRen, insbesondere, wenn es zu einem starken Liquiditatswachstum
kdme. Eine stabilitatsorientierte Geldpolitik der Européischen Zentralbank kann die-
sen Tendenzen aber wirksam entgegenwirken, zum Beispiel durch eine restriktive
Offenmarktpolitik oder Mindestreservepolitik. Schreckenszenarien sind deshalb fehl
am Platz.

Gerade in Deutschland ist die Angst vor einer Geldentwertung besonders grof3. Dies
verwundert nach den negativen Erfahrungen der Vergangenheit nicht: Im letzten
Jahrhundert haben die Deutschen nach zwei Inflationen (1923 und 1948) ihr Geld-
vermdgen verloren. Die aktuellen Angste haben aber keine reale Grundlage: Die
heutige Situation ist mit den damaligen Problemen in keiner Weise vergleichbar. In
keinem einzigen Wirtschaftsbereich ist derzeit mit einer Verknappung des Warenan-
gebots zu rechnen. Teilweise sind sogar deflationare Tendenzen zu beobachten, die
durch Nachfragezurickhaltung begunstigt werden. Es ist deshalb nicht nachvollzieh-
bar, wenn vor einer Wahrungsreform gewarnt wird. Manche Warnungen erfolgen
auch nicht ohne Eigeninteresse. Alle diejenigen, die zum Beispiel an Goldkaufen
verdienen, freuen sich nattrlich, wenn Anleger verstarkt Gold kaufen und hierdurch
der Kurs nach oben getrieben wird. Sie werden sich deshalb nach Kraften bemuhen,
diese Entwicklung zu fordern.

Der AuRenwert des Euro wird an der Relation zu anderen Wahrungen gemessen.
Meist wird dabei die Relation zum US-Dollar herangezogen. Als der Euro am 1. Ja-
nuar 1999 eingefuhrt wurde, lag der Kurswert bei 1,18 US-Dollar pro Euro. Seither



gab es, was vollig normal ist, immer wieder starke Schwankungen. Den tiefsten
Stand erreichte der Euro im Oktober 2000 mit 0,82 US-Dollar, den hdchsten Stand
im Juli 2008 mit 1,60 US-Dollar.** Wahrungsexperten halten den Eurokurs nach wie
vor fur Uberbewertet und sehen einen ,fairen Wert, der der Kaufkraftparitat ent-
spricht, bei etwa 1 zu 1. Interessant ist in diesem Zusammenhang auch, dass der
Kurs des Euro wéhrend der Finanzkrise im Jahr 2008 schneller und starker fiel als
bei der jungsten ,Eurokrise”. Die Neue Zircher Zeitung schrieb deshalb mit Blick auf
die Entwicklung seit Jahresbeginn 2010: ,Der Euro zeigt sich erstaunlich stark!“*
Diese Entwicklungen und Einschatzungen machen deutlich: Auch wenn nicht abseh-
bar ist, wie die weitere Entwicklung des Euro-Kurses verlaufen wird, so ist es auf je-
den Fall unverantwortlich, von einer ,weichen Wahrung"“ zu sprechen.

Es steht aul3er Frage, dass das Ausmald der Staatsverschuldung weltweit ein gewal-
tiges Problem darstellt. Auch hier sollte man sich aber vor Uberzeichnungen hiiten.
Mit Ausnahme von Griechenland haben alle Eurolander beachtliche Erfolge bei der
Verbesserung ihrer Haushaltskennziffern in der Zeit von 1989 bis 1999 wie auch von
2004 bis 2008 erzielt.” In jlingster Zeit haben zum Beispiel Lander wie Italien, Spa-
nien und Portugal schwierige Sparpakete auf den Weg gebracht. Irland kann darauf
verweisen, dass es schon einmal sehr erfolgreich einen groRen Schuldenberg abge-
baut hat. Es kommt hinzu, dass die weltweite Wirtschafts- und Finanzkrise die
Staatsverschuldung massiv nach oben getrieben hat: Zum einem haben die notwen-
digen Rettungs- und Konjunkturpakete zu deutlich erhéhten Staatsausgaben gefuhrt,
zum anderen hat der wirtschaftliche Einbruch bei den Staatseinnahmen grol3e ,L6-
cher” hinterlassen. Es ist also nicht redlich, vorrangig den ,wirtschaftlichen Schlend-
rian” fur die hohen Haushaltsdefizite verantwortlich zu machen. Und es war zweifel-
los richtig, Rettungspakete und Konjunkturprogramme aufzulegen. Nur so konnte ein
Absturz der Weltwirtschaft mit dramatischen Folgen verhindert werden.

Darlber hinaus ist zu bedenken, dass Wahrungsspekulationen auch andere Staaten
treffen und Krisen verursachen konnen. Die USA waren wahrend der Euro-Krise
auch deswegen beunruhigt, weil sie selbst eine hohe Staatsverschuldung haben. Fur
2010 wird ein Haushaltsdefizit in Hohe von 13,0% des Bruttoinlandsprodukts prog-
nostiziert, bei der Gesamtverschuldung eine Quote von 75,5% des Bruttoinlandspro-
dukts.** Die Gefahr ist nicht von der Hand zu weisen, dass friiher oder spéater auch
gegen den Dollar spekuliert wird. Gleiches gilt mit Blick auf Japan. In Japan wird fur
2010 ein Haushaltsdefizit von 8,9% des Bruttoinlandsprodukts erwartet und eine Ge-
samtverschuldung von 197,6%." Der japanische Staat hat allerdings den groRen
Vorteil, dass er, im Gegensatz zu Griechenland, zu 95% im Inland verschuldet ist.

Im Leitartikel eines grof3en deutschen Wochenmagazins wurde Uber eine ,Neue
Deutsche Mark" philosophiert. Die schlechte Stimmung der meisten Deutschen wird
beklagt: ,Viele Burger toben Uber die ,Euro-Lige’, wollen nur noch ,raus aus der
Wahrungsunion‘ und fordern vehement ,ihre D-Mark zuriick'.“*® Es hat aber keinen
Sinn, solche Stimmungen auch noch zu starken. Theo Waigel, langjahriger Bundes-
finanzminister und ,Vater des Euro®, weist mit Recht darauf hin, dass die Einfiihrung
des Euro die Antwort auf die wirtschaftliche und finanzielle Globalisierung der Welt
war.'” Die Deutsche Mark ware nicht in der Lage gewesen, als Anker fiir 25 andere



Wahrungen zu fungieren. Mit 25 bis 30 verschiedenen europaischen Wahrungen wa-
re Europa handlungsunfahig gegentber dem US-Dollar, dem Yen und dem chinesi-
schen Yuan gewesen. Die einzelnen europaischen Wahrungen waren zum Spielball
internationaler Finanzspekulationen geworden. Durch die weltweite Wirtschafts- und
Finanzkrise hatte die Deutsche Mark einen gewaltigen Aufwertungsdruck erfahren.
Unser Export ware massiv erschwert worden und die deutsche Landwirtschaft stiinde
vor riesigen Problemen.

Man muss sich auch dartber im Klaren sein, dass sich die Welt in den letzten Jahren
massiv verandert hat. Die weltweit vorhandenen Finanzstréme sind noch intensiver
und schneller geworden, mobiles Anlagekapital sucht stadndig neue Ertragsquellen.
Dabei geht es um gewaltige GréfRenordnungen: Nach einer Studie der Unterneh-
mensberatung Boston Consulting Group lag das Vermdgen von Privathaushalten im
Jahr 2009 bei 111,5 Billionen US-Dollar. Erfasst wurden Anlagen in Bargeld, Aktien,
Wertpapieren oder Fonds.*

Und schlief3lich sollte man bei allen Belastungen, die die Eurokrise fir Deutschland
gebracht hat, auch die gewaltigen Vorteile fur die deutsche Wirtschaft entsprechend
wuirdigen. Der Euro wirkte seit seiner Einflhrung wie ein Exportprogramm fir
Deutschland. Die deutschen Ausfuhren in andere europaische Lander sind kraftig
gestiegen, ebenso der deutsche Ausfuhriberschuss insgesamt. Diese Entwicklung
hat die Situation auf dem deutschen Arbeitsmarkt deutlich verbessert und die Ar-
beitslosigkeit gesenkt. Generell gilt: Ein einheitlicher Wahrungsraum ist gerade fir
die Exportnation Deutschland und seine Arbeitsplatze von existenzieller Bedeutung.

4. Die MalRnahmen gegen die Krise

Am 7. Mai 2010 hat der Deutsche Bundestag das ,Griechenland-Hilfspaket* verab-
schiedet (,Gesetz zur Stabilisierung der Wahrungsunion in Europa“). Es umfasst ins-
gesamt 110 Milliarden Euro. Davon entfallen 30 Milliarden Euro auf den Internationa-
len Wahrungsfonds und 80 Milliarden auf die Eurozone. Der Anteil Deutschlands liegt
bei 22,4 Milliarden Euro. Naturlich kann man tber diese MalRnahme geteilter Mei-
nung sein. Griechenland hat sich durch seine Schuldenpolitik und seine Verschleie-
rungstaktik in eine schwierige Situation gebracht. Aber: Es konnte nicht zugelassen
werden, dass aus der Krise Griechenlands eine zweite Finanz- und Wirtschaftskrise
wird. Ein Staatsbankrott Griechenlands hatte dramatische Folgen fir Deutschland
und auch fur ganz Europa.

Immer wieder wurde in den Medien eine ,Umschuldung” der griechischen Staatsan-
leihen gefordert, was einen Abschlag von 30 bis 50% auf die griechischen Verbind-
lichkeiten bedeutet hatte. Davon betroffen wéren insbesondere franzdsische Anleger
mit 50 Milliarden Euro und deutsche Anleger mit 28 Milliarden Euro.” Dies konnte zu
einer Gefahrdung von einzelnen Banken werden, die ohnehin schon durch die welt-
weite Wirtschafts- und Finanzkrise angeschlagen sind. Zugleich hatte eine solche
Mafl3nahme wohl dazu gefiihrt, dass im Anschluss daran gegen andere Lander spe-
kuliert worden ware, mit unabsehbaren Folgen.



Griechenland hat sich zu harten und schmerzhaften Einschnitten verpflichtet. Es
muss die Kredite zurickzahlen und Zinsen nach dem EU-Durchschnitt entrichten.
Wichtig ist auch, dass keine deutschen Steuergelder flieRen. Den deutschen Kredit-
anteil an der Nothilfe fur Griechenland in diesem Jahr von 8,4 Milliarden Euro ge-
wahrt die KfW-Bankengruppe. In der Summe kdnnen es in den nachsten Jahren bis
zu 21,4 Milliarden Euro werden. Deutschland gibt dafiir eine Ausfallbiirgschaft, aber
keine Haushaltsmittel.

Kurz nach der Verabschiedung der Griechenlandhilfe hat sich gezeigt, dass diese
Maflinahme nicht ausgereicht hat, um die Turbulenzen an den internationalen Fi-
nanzmarkten einzudammen. Das gesamte Euro-Finanzsystem geriet unter Druck.
Deshalb gab es auch zum Euro-Rettungsschirm in Hohe von 750 Milliarden Euro
keine realistische Alternative. Er wurde am 11. Mai 2010 vom Bundeskabinett verab-
schiedet und besagt, dass notfalls Kredite in Hohe von 750 Milliarden Euro zur Ver-
fugung stehen. Davon werden 60 Milliarden Euro von der Europaischen Union ge-
deckt. Die Euro-Staaten birgen anteilig fur bis zu 440 Milliarden Euro, davon entfal-
len auf Deutschland 123 Milliarden Euro, gegebenenfalls 20% mehr. Der Internatio-
nale Wahrungsfonds tragt einen Betrag von bis zu 250 Milliarden Euro.

Der Rettungsschirm hat inzwischen seine Wirkung deutlich unter Beweis gestellt und
zu einer Stabilisierung des Euro gefuhrt — und dies, obwohl er nicht in Anspruch ge-
nommen wurde. Es war aber wichtig, den Finanzmérkten zu signalisieren, dass Eu-
ropa im Ernstfall handlungsfahig ist.

Entscheidend ist, dass die getroffenen MaRnahmen nicht zum Einstieg in eine Trans-
ferunion werden. Dies ware dann der Fall, wenn zwischen finanzstarken und finanz-
schwachen Teilnehmern der Wahrungsunion nationale Steuermittel umverteilt wir-
den, um letztlich die Zahlungsunfahigkeit eines der Mitglieder abzuwenden. Ein sol-
cher Pfad ist bisher aber nicht erkennbar und wird insbesondere von Deutschland
klar abgelehnt.

Angesichts der Dramatik der Entwicklung waren auch grenzwertige Mal3hahmen ge-
rechtfertigt. Sie sollten nicht zu einseitig bewertet werden. So wird zum Beispiel be-
hauptet, die ,No bail out*-Klausel des EU-Vertrags sei verletzt. Diese Klausel besagt,
dass kein Mitgliedsstaat fur die Verbindlichkeiten eines anderen Landes haftet. Jur-
gen Stark, der Chef-Volkswirt der Europaischen Zentralbank, weist darauf hin, dass
eine Kreditvergabe keine Ubernahme der Haftung fir die Verbindlichkeiten eines an-
deren Landes ist. Nach seiner Ansicht ist es entscheidend, dass nur voriibergehend
geholfen wird: erstens zu Zinskonditionen, die keine Subventionen beinhalten, und
zweitens zu Bedingungen, die das Land auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zu-
rickbringen.?

Kritisiert wird auch immer wieder der Kauf von Staatsanleihen durch die Europaische
Zentralbank. Damit sei — so wird argumentiert — die Unabh&ngigkeit der Europai-
schen Zentralbank in Frage gestellt. Aber auch diese MalRBhahme ist differenziert zu
bewerten. Zum einem ist sie als ,temporére Notfallmal3nahme* sicherlich vertretbar.
Auch die Deutsche Bundesbank hatte immer wieder anderen Notenbanken bis zu



100 Milliarden D-Mark zur Verfigung gestellt, damit diese an den Devisenmarkten
intervenieren konnten.”* Zum anderen hat Jean-Claude Trichet, der Prasident der
Europaischen Zentralbank, wiederholt deutlich gemacht, dass die Europaische Zen-
tralbank ihren geldpolitischen Kurs nicht geandert hat. Die zusatzliche Liquiditat, die
durch den Ankauf von Staatsanleihen entsteht, soll insbesondere durch verzinsliche
Termineinlagen wieder zuriickgeholt werden.*

5. Die Krise als Chance

Es ist eine alte Weisheit, dass Krisen immer auch Chancen in sich bergen. Vielleicht
war die Eurokrise notwendig, um aufzurttteln und den Boden fir notwendige Refor-
men zu bereiten. In diesem Sinne kann die Eurokrise durchaus eine Chance fir mehr
Stabilitat in Europa sein. Die Mitgliedslander der Eurozone sind in der Gestaltung
ihrer Steuer- und Haushaltspolitik unabhangig. Umso mehr kommt es darauf an,
Ubermafige Defizite zu verhindern.

Zuallererst ist daftir Sorge zu tragen, dass sich eine Situation wie im April / Mai 2010
nicht wiederholt. Der Stabilitatspakt, der durch die rot-griine Bundesregierung aufge-
weicht wurde, muss wieder verscharft angewendet werden. Gleichzeitig sind seine
Regeln zu verbessern. Theo Waigel hat eine bessere Finanz- und Haushaltsaufsicht
der Europaischen Union gefordert mit eigenen verstarkten Prifungsmaoglichkeiten.?
Ein effektives Kontrollgremium muss sicherstellen, dass bei den Haushaltszahlen
nicht manipuliert wird. Entscheidend ist: Die Kontrolle der finanz- und haushaltspoliti-
schen Positionen kann nicht nur als nationale Souveranitat angesehen werden, die
auf ,Treu und Glauben® basiert. Sie ist vielmehr vor allem als vertrauensbildende
Maflinahme zu begreifen, die von unabhangigen Experten zu leisten ist. Auch Sankti-
onsmaoglichkeiten mussen verbessert werden. So kénnte Landern, gegen die ein De-
fizitverfahren lauft, das Stimmrecht voribergehend entzogen werden. Auch Férder-
gelder der Europaischen Union kdnnten gekirzt oder gestrichen werden.

Generell kommt es darauf an, die Stabilitdtskultur in Europa zu verbessern. Allen
Staaten muss klar sein, dass die Stabilitdt des Euro, die Voraussetzung ist fir eine
positive wirtschaftliche Entwicklung, entscheidend von einer soliden Haushaltspolitik
abhangt. Dies sollte aber auch einsichtig sein: Keinem Land ist geholfen, wenn
Gegenwartslasten in die Zukunft geschoben werden.

Die wirtschaftliche Dynamik in Europa muss gestarkt werden. Dies bedarf wettbe-
werbsorientierter Wirtschaftspolitik und struktureller Reformen. So hat zum Beispiel
Griechenland zu lange einen ausufernden offentlichen Sektor geférdert und die Pri-
vatwirtschaft vernachléassigt — ganz zu schweigen von der Korruption, die das Land
wie einen Schleier Uberzogen hat. Generell mussen Forschung und Entwicklung
mehr als bisher geférdert werden.

Immer wieder wird behauptet, dass ein einheitlicher Wahrungsraum Staaten mit einer
einheitlichen wirtschaftlichen Dynamik erfordert oder aber einen Transfer zwischen
wirtschaftsstarken und wirtschaftsschwachen Landern. Dies muss nicht sein: Wenn



Preise und Lohne ausreichend flexibel sind, dann sind auch wirtschaftliche Unter-
schiede keine Gefahr fiir eine Wahrungsunion.*

Die Eurokrise ist auch eine grol3e Chance, um die notwendigen Reformen der Fi-
nanzmarkte verstarkt voranzubringen. Eine Reihe von MalRnahmen ist eingeleitet,
aber noch nicht umgesetzt. Vor allem auf internationaler Ebene sind noch starkere
Impulse nétig. Die erforderlichen MalRnahmen wurden oft beschrieben: Hierzu geho-
ren insbesondere eine starkere Kontrolle der Finanzmarkte und mehr Transparenz.
Die Macht der Rating-Agenturen muss begrenzt werden. Es ist zum Beispiel schwer
verstandlich, wenn einerseits ein Staat wegen zu hoher Haushaltsdefizite herabge-
stuft wird, andererseits aber auch dann, wenn MalRhahmen eingeleitet werden, um
die Haushaltsdefizite abzubauen. Spekulationen missen eingedammt werden: Das
ist im eigenen Schutzinteresse aller Staaten.

6. Die Zukunft des Euro

Unter der Voraussetzung, dass die Stabilitatskultur in Europa wieder verbessert wird,
hat der Euro gute Zukunftsperspektiven. Schon heute sind fast 30% der internationa-
len W&hrungsreserven in Euro angelegt. Lander wie China, das weltweit mit Abstand
die grofdten Devisenreserven halt (rund 2,4 Billionen US-Dollar) und 70% davon in
US-Dollar angelegt hat, wollen die Abhangigkeit vom amerikanischen Dollar verrin-
gern und suchen nach Alternativen. Andere Regionen der Welt, wie zum Beispiel die
Golfstaaten, Uberlegen sich, ob sie dem Vorbild der europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion folgen sollen. Der Euro ist also kein ,Auslaufmodell“, sondern eine
begehrte und geschéatzte Wahrung. Uber viele Jahre hat sich der Euro viel positiver
entwickelt, als es von vielen Kritikern erwartet worden war. Es bestehen gute Chan-
cen, dass dies auch in der Zukunft so sein wird.

Anmerkungen
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sche Entwicklung in den Mitgliedsstaaten.

Als ,ungedeckter Leerverkauf* wird der Verkauf von Wertpapieren an der Bérse bezeichnet, die
sich nicht im Besitz des Verkaufers befinden. Dahinter steckt die Erwartung (Spekulation), dass
die Kurse his zum Erfullungstermin auf ein niedrigeres Niveau sinken.
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