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Schluss: ein neues Paradigma des Foderalismus

Die Griechenlandkrise stellt fiir die Eurostaaten und ihre Steu-
erzahler eine leidvolle Erfahrung dar. Sie alle sind geschwicht,
wihrend einzig die Europdische Kommission gestirkt aus der
Krise hervorgegangen ist. Trotz massiven Fehlern im Krisen-
management gewann sie, durch schrittweise Steigerung ihres
Einsatzes an Instrumenten, an Einfluss. Sie warf nach jedem
Akt zusitzliche Mittel in die Waagschale und machte so aus
einer kleinen eine grosse Krise. Dabei wurden bisherige Eck-
pfeiler des Lissabon-Vertrags wie die No-Bailout-Klausel von
Art. 125, die Beschrinkung finanziellen Beistands auf «aus-
sergewShnliche Ereignisser, die sich der Kontrolle des Mit-
gliedstaats entziehen, nach Art. 122 Abs. 2 und das Schul-
denaufnahmeverbot von Art. 311 des AEU-Vertrags durch
Umdefinitionen aufgehoben. Es entstanden neue Politikin-
strumente, {iber die jetzt die Kommission verfligt.

Die von der Kommission vorgeschlagene fiskalische und
makrodkonomisch-wetthewerbliche Uberwachung impliziert
ein vollig neues Paradigma des Foderalismus in Europa. Fo-
deralismus wird nicht mehr als Ordnungsprinzip verstanden,
unter dem Menschen unterschiedlicher Staaten miteinander
Handel treiben und Regierungen untereinander im Wettbe-
werb stehen, sondern als Versagen, weil nicht alle Staaten in
einem Glied marschieren. Die Kommission fiihlt sich her-
ausgefordert, die Mitgliedstaaten zu tiberwachen und sie im
Falle von Abweichungen wieder ins Glied zu bringen, d.h. die
langsamen anzutreiben und die raschen zu bremsen. Was im
Konkreten rasch und was langsam bedeutet, wird nicht mehr
durch die Interaktion der einzelnen, sondern durch einen kol-
lektiven Beschluss festgelegt; neue Ideen sind zu rechtfertigen
und ihre Umsetzung wird zustimmungspflichtig.

Unter dem Verwaltungsprinzip gilt nicht der Fortschritt,
sondern der Status quo. Es ist daher abzusehen, dass nicht
mehr der Fortschrittlichste, sondern der Langsamste das
Tempo der Union vorgibt.

1) Reuters, 9. Mai 2010. htep://www.reuters.com/article/
idUSTREG400P]20100508.

2) Euractiv Network 10. Mai 2010. htep://www.euractiv.com/de/
finanzdiensteistungen/curogruppe-beschliesst-krisenplan-zur-
marktberuhigung-news-493958 — Zeitduck wurde geschaffen, weil die
Vorlage vor Barsenbegiﬂn am folgenden Montag beSChIOSSCH Sein SO“te.

3) ebenda

4) Erklarung der Staats- und Regicrungschefs des Eurowihrungsgebiets
vom 7. Mai 2010.

5) Reuters, 10. Mai 2010. htep://www.reuters.com/article/
idUSTRE6490A820100510

6) Communication from the Commission to the European Parliament,
the European Council, the Council, the European Central Bank, the
Economic and Social Committee and the Committee of Regions.
Reinforcing economic policy coordination, Brussels, 12.5.2010
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2/2 Der zu hohe Preis
des Euro

Die Politik kann dkonomische Gesetze nicht
ignorieren. Haben wir daraus gelernt?

Joachim Starbatty

Wir miissen dem Primat der Politik mehr Geltung verschaf-
fen — sagen die Politiker, die gegenwirtig wieder Aufwind
verspiiren. Ins Praktische tibersetzt heisst das: Wir miissen
den Spekulanten das Handwerk legen; die europiische Zen-
tralbank soll ihnen die Folterwerkzeuge zeigen. Auch Ver-
schworungstheorien feiern frohlich Urstind: die Spekulan-
ten haben sich verschworen, den Euro zu zerstdren oder die
Wiahrungsunion auseinanderzuschiessen. Dabei ist es genau
der Primat der Politik, der die Eurozone in die derzeitige
krisenhafte Lage gebracht hat.

Die «5konomischen Konsequenzen des Primats der
Politik» — diese Wendung bezieht sich auf das Buch von
John Maynard Keynes, das ihn beriihmt gemacht hat: «The
Economic Consequences of the Peace» (1919). Er geisselte
darin die Vernachlissigung ckonomischer Zusammenhin-
ge im Versailler Friedensvertrag. Seine Voraussage traf ein.
Die Deutschland aufgebiirdete Schuldenlast in Form von
Reparationszahlungen endete in einer Inflation mit fatalen
Folgen.

Der frithere Bundeskanzler Helmut Schmidt hat die Ar-
gumente gegen die Wihrungsunion, bei deren Etablierung
die Politiker die Konvergenzkriterien nicht beachteten, mit
einer rhetorischen Handbewegung vom Tisch gewischt.
«Der Euro ist doch primdr keine skonomische Veranstaltung.
Das glauben nur die Waigels, Tietmeyers und andere Geldpo-
litiker», sagte Schmidt. «Der Euro ist eine strategische Ver-
anstaltung. Er ist Teil des Aufbaus Europas in Etappen. Und
deshalb miisste die Debatte auch von Aussenministern gefiibrt
werden.»

In der Tat ist die Wihrungsunion von Frankreich und
[talien aus politischen Griinden lanciert worden.

Erstens zwang die stabilititsorientierte Geldpolitik der
Bundesbank eine Reihe von Mitgliedstaaten im Rahmen
verschiedener Wihrungsverbiinde zu mehr oder weniger pe-
riodischen Abwertungen. Diese waren zur Riickgewinnung
verlorengegangener Konkurrenzfihigkeit unausweichlich,
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aber immer auch mit einem politischen Prestigeverlust ver-
bunden. Weil die starke D-Mark die schwicheren Wihrun-
gen zu geldpolitischer Disziplin, zu Abwertungen oder gar
zum Austritt aus den Wihrungsverbiinden zwang, geriet die
deutsche Wiahrung und die dafiir verantwortliche Bundes-
bank in den Verdacht des «<DM-Imperialismus».

Zweitens schien nach der deutschen Wiedervereinigung
auf einmal eine dominante Wirtschaftsmacht im Zentrum
Europas entstanden zu sein, deren wirtschaftliche und — da-
mit verbunden — politische Potenz in die Willensbildung
der Europidischen Union eingebunden werden sollte. Als
wichtigster Schritt in diese Richtung wurde die Europdisie-
rung der Deutschen Bundesbank betrachtet.

Die politischen Architekten der Wiahrungsunion wus-
sten, dass diese unter ungleichen Partnern auf Dauer kei-
nen Bestand haben wiirde. So gehorten beispielsweise
Frankreich, Italien, Spanien, Portugal und Griechenland
zu den Mitgliedstaaten der EU, die bis damals regelmis-
sig ihre Wihrungen abwerten mussten, wihrend die nord-
lich gelegenen Mitgliedstaaten zu den Aufwertungslindern
gehorten. Daher sah der Maastricht-Vertrag vor, dass die

Die politischen Architekten der
Wihrungsunion wussten, dass
diese unter ungleichen Partnern
auf Dauer keinen Bestand
haben wiirde.

potentiellen Mitgliedstaaten ihre Eignung fiir den Eintrite
in die Wihrungsunion durch die Erfiillung von Konver-
genzkriterien nachweisen sollten. Dazu gehorte ein aktuel-
les Haushaltsdefizit unter 3 Prozent und ein Schuldenstand
nahe oder unter 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Diese Kriterien sollten nach allgemeiner Auffassung strikt
ausgelegt werden; die Politiker haben sich aber dariiber hin-
weggesetzt und sie lax ausgelegt. Teilweise haben sich die
potentiellen Mitgliedstaaten den Eintritt mittels «kreativer
Buchfiihrung» und sogar mittels Filschung der Statistiken
erschwindelt.

Als Voraussetzung fiir den Beitritt sah die Bundesrepu-
blik Deutschland zusitzlich vor, dass die Bundesregierung
ihrer Entscheidung tiber die Mitgliedschaft ein Gutachten
der Bundesbank zugrunde legte. Dieses Gutachten fithrte
die Risiken der Wihrungsunion und einzelner Mitglied-
staaten ungeschminkt auf. In diese von den Fachleuten der
Bundesbank erstellte Expertise ist dann, im Zuge der Bera-
tungen in Direktorium und Zentralbankrat, folgender Satz
eingefiihrt worden (Monatsbericht April 1998, S. 39): «Vor
dem Hintergrund der erreichten Konvergenzfortschritte in vie-
len Mirgliedstaaten und nach Abwigung der noch bestehenden
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Probleme und Risiken erscheint der Eintritt in die Wihrungs-
union ab 1999 stabilititspolitisch vertretbar.» Diesem Satz
haben alle Mitglieder des Zentralbankrats zugestimmt. Der
damalige Finanzminister, Theo Waigel, hat dann sogleich
der Weltsffentlichkeit mitgeteilt, dass mit dem zustimmen-
den Votum der Deutschen Bundesbank die letzte Hiirde
vor dem Start der Wihrungsunion iiberwunden sei.

Die Entstechung dieses Satzes findet sich weder in der
von Hans Tietmeyer noch in der von Otmar Issing erstellten
wihrungspolitischen Chronik. Wer den Antrag gestellt hat,
diesen erratischen Satz in die Stellungnahme der Bundes-
bank aufzunchmen, ist bislang ein gut gehiitetes Geheim-
nis. Ein Kommentar zu diesem Sachverhalt kénnte lauten:
«Die Deutsche Bundesbank hat sich von ihrer grundsitzli-
chen Stellungnahme getrennt, die lautete: «Letzren Endes ist
eine Wihrungsunion eine nicht mebr kiindbare Solidarge-
meinschaft, die nach aller Erfabrung fiir ibren dauerhaften
Bestand eine weitergehende Bindung in Form einer umfassen-
den politischen Union bendtigt.»» Zahneknirschend beugte
sich also die Bundesbank dem politischen Primat.

Damit war nach Griindung der Wiahrungsunion of-
fensichtlich, dass sich die Union aus ungleichen Partnern
zusammensetzte. Und sie war obendrein eine hinkende
Konstruktion, weil die Politiker mit der Vergemeinschaf-
tung von Geld- und Wihrungspolitik voranpreschten, oh-
ne dieses in der Geschichte einmalige Experiment durch
eine politische Union abzusichern. Wenn die Regierungen
der Mitgliedstaaten ihre alten Gewohnheiten beibehielten,
wiirde die Wihrungsunion irgendwann einer existentiellen
Zerreissprobe ausgesetzt sein. Daher hat — auf Dringen der
Bundesbank — der damalige Bundesfinanzminister, Theo
Waigel, den Stabilititspakt zur Disziplinierung nationaler
Finanzpolitiken auf die politische Agenda gesetzt.

Dem Pakt war eine Rolle als Ersatz fiir die fehlende po-
litische Union zugedacht. Er sollte bei mangelnder haus-
haltspolitischer Disziplin automatisch und direkt finanzielle
Sanktionen auslésen. Auf franzdsischen Druck ist der Sank-
tionsautomatismus durch ein automatisches Sanktionsver-
Jahren ersetzt worden. Die Konstellation war problematisch:
potentielle Siinder sollten iiber aktuelle Siinder urteilen.
Wie verstindnisvoll die Regierungen miteinander umgin-
gen, zeigt die Tatsache, dass weder Griechenland noch ein
anderes Mitgliedsland jemals mit finanziellen Bussen belegt
wurden.

Die fritheren Abwertungslinder {ibernahmen bei Ein-
tritt das niedrige Zinsniveau, das Deutschland aufgrund
seiner verldsslichen Geldpolitik als Morgengabe in die
Wihrungsunion eingebracht hatte — die «Euro-Dividende».
Waren zuvor die zu zahlenden Zinssitze fiir viele Linder
zweistellig, so kamen sie {iber Nacht in den Genuss dieses
niedrigen Zinsniveaus. Die niedrigen Zinsen verlockten in
der Folge private und offentliche Haushalte zu exzessivem
Konsum; daher sind in jenen Lindern sowohl private als
auch offentliche Haushalte iiberschuldet.
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Ein Zweites kommt hinzu. Die gute Konjunktur ver-
tihrte die Tarifvertragsparteien dazu, hohe Lohnabschliisse
zu verlangen und zu gewihren, und es bildeten sich Immo-
bilienblasen, die zu einer Verzerrung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktionsstruktur fithrten. Der daraus resultieren-
de iiberdimensionierte Bausektor muss nun unter hohen
volkswirtschaftlichen Kosten — Arbeitslosigkeit, Konkurse,
vernichtete Vermdgen bis hin zu Zombiebanken — auf das
volkswirtschaftlich vertretbare Mass zuriickgefiihrt werden.
Diese Lander tragen also cine doppelte Last. Sie konnen aus
eigener Kraft ihre Schulden nicht mehr bedienen und sind
international nicht mehr konkurrenzfihig.

Wenn die internationalen Kapitalanleger wittern, dass
Griechenland und woméglich auch andere Mitgliedstaaten
ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr nachkom-
men koénnen, weil sie weder in ihren nationalen Haushal-
ten noch in ihren Leistungsbilanzen die dazu notwendigen
Uberschiisse zu erwirtschaften vermdgen, dann stossen sie
solche Anleihen ab; die Kurse der Anleihen fallen, und zu-
gleich steigen die Zinssitze. Dies hat mit wilder Spekulation
nichts zu tun; wenn Pensionsfonds so handeln, folgen sie
bloss dem Vorsichtsprinzip und miissen dies aus Verant-
wortung gegeniiber ihren Pensionsempfingern auch tun.

Wenn nun offenkundig wird, dass politische Zusagen
und ckonomische Wirklichkeit nicht zusammenpassen —
Griechenland treibt auf die Insolvenz zu, soll aber Mitglied
der Wihrungsunion bleiben —, dann befliigelt das die Geier
unter den Kapitalanlegern, die die Stolpernden nun endgiil-
tig stiirzen sehen wollen. Doch zeigt die Wihrungsgeschich-
te, dass sich Spekulanten immer dann eine blutige Nase
holen, wenn es keinen Bruch zwischen politischen Zusagen
und Skonomischer Realitit gibt. Sitze wie «der politische
Primat muss Finanzmirkee und Spekulanten disziplinieren
kénnen» lenken entweder vom politischen Versagen ab oder
sollen etwas anderes verbergen: dass es nicht um die Ret-
tung von Griechenland geht, sondern um den Bailout von
Banken, die sich wegen hoher Renditeerwartungen zum En-
gagement in Anleihen haben verleiten lassen, die ohne den
erwarteten politischen Bailout von vornherein zweifelhaft
waren.

Es gibt zwei grundsitzliche Ansitze, mit diesen Proble-
men fertigzuwerden. Die 6konomische Losung setzt auf die
eigenen Anstrengungen der {iberschuldeten Lander; die po-
litische Losung stellt unbegrenzte Hilfsmittel zur Rettung
dieser Linder bereit.

Der erste Weg folgt einem 6konomischen Kalkiil: Wie-
dererlangung nationaler Wettbewerbsfihigkeit und Reduk-
tion der Euro-Altschulden. Ergo: Griechenland und die
anderen Problemlinder verlassen die Eurozone; denn nur
ausserhalb der Eurozone konnen sie sich sanieren. Sie keh-
ren zu ihrer alten Wihrung zuriick und werten sie ab. So
gewinnen sie ihre verlorengegangene internationale Kon-
kurrenzfihigkeit zuriick. Wenn beispielsweise mehr Touri-
sten Griechenland besuchen, kann das Land Devisen ver-
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dienen und seine Schulden tilgen. Auf einer internationalen
Schuldenkonferenz muss tiber die griechischen Altschulden
verhandelt werden. Die Banken miissen Abstriche von ihren
Forderungen machen; sie haben gewusst, dass hohere Zin-
sen mit hoheren Risiken verbunden sind.

Der zweite Weg setzt auf den Primat der Politik. Er ver-
sucht die skizzierten Fehlentwicklungen nicht zu beheben,
sondern mit frischgedrucktem Geld zuzudecken. Wenn
man den Schleier vor diesen Bailoutaktionen wegzieht, sieht
man, worum es wirklich geht: um eine gigantische Aktion
zur Rettung angeschlagener Banken. Sie liessen sich von
traumhaften Gewinnaussichten verlocken — bei der EZB zu
1 Prozent Geld aufnehmen und bei hohen Gewinnmargen
in risikoreichen Staatsanleihen anlegen. Und nun haben sie
ein Problem aufihrer Aktivseite: entwertete Anleihen — und
damit eine erneute Uberschuldung.

Priift man nun, welche Banken durch ihre Engagements
in Griechenland und in Spanien besonders betroffen sind,
so sicht man, dass es tiberwiegend franzdsische Banken sind.
Das vom franzosischen Staatsprisidenten initiierte Bailout-
programm kommt vor allem franzdsischen Banken zugute.
Dass die EZB bereit war, Ramschanleihen einzelner Staaten
als Pfand fiir die Ausgabe neugedruckter Euros zu nutzen,

Politiker haben sich iiber
die 6konomische Wirklichkeit

hinweggesetzt.

wurde allgemein als ein Widerruf ihrer Stabilititsbekun-
dungen gewertet. Wenn sie jetzt sogar Ramschanleihen di-
rekt aufkauft, dann muss sie sich gefallen lassen, dass auf
den internationalen Kapitalmirkten der Euro selbst eine
Ramschwihrung genannt wird.

Restimieren wir. Politiker haben sich seit Beginn der
Wihrungsunion iiber die 6konomische Wirklichkeit hin-
weggesetzt. Das wihrungspolitische Desaster wire uns er-
spart geblieben, wenn die Mitgliedstaaten ihre nationalen
Wihrungen behalten hitten und das Wechselkursventil un-
terschiedliche nationale Politiken ausbalanciert hitte, oder
wenn die Wahrungsunion mit Lindern begonnen hitte, die
tatsichlich und nachpriifbar dafiir qualifiziert waren. Jetzt
verwandelt sich eine als Stabilititsgemeinschaft ausgelobte
und angepriesene Wahrungsunion in eine Haftungs- und
Schuldengemeinschaft mit all den damit verbundenen in-
flatorischen Gefahren. Das ist die 5konomische und soziale
Konsequenz des Primats der Politik.
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