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Abstract

The structural divergence of Northern and Southern economies continues to threaten the
stability of the Monetary Union. The asymmetric euro regime is meant to achieve conver-
gence through the enforced structural transformation of Southern political economies. In
spite of significant progress, however, this goal is ultimately beyond reach because of the
size and the exceptional competitiveness of the German economy. Since the German gov-
ernment will not be able to change these conditions, the most likely course of events will
lead to a transfer union — which is likely to establish the permanent dominance of more
competitive Northern over less competitive Southern economies. In order to avoid this
course it would be useful to establish institutional rules that facilitate the transition to a
flexible two-tiered European Monetary Federation.

Keywords: EU, monetary union, asymmetry, convergence, transfer union, Germany

Zusammenfassung

Solange die strukturelle Nord-Siid-Divergenz ihrer Mitglieder andauert, bleibt die Wih-
rungsunion instabil. Das asymmetrische Euro-Regime soll Konvergenz durch eine struktu-
relle Transformation der politischen Okonomien des Stidens erzwingen. Wegen der Grofle
und der nicht einholbaren Wettbewerbsvorteile der deutschen Wirtschaft kann dieses Ziel
aber nicht erreicht werden. Daran wird die deutsche Politik kaum etwas dndern koénnen.
Ihr sachlich begriindeter Widerstand gegen die Entwicklung zu einer Transferunion wird
politisch kaum durchzuhalten sein, aber die Folge wire eine dauerhafte Dominanz der
wettbewerbsfihigen iiber die weniger wettbewerbsfihigen Okonomien. Stattdessen kime
es darauf an, institutionelle Regeln vorzubereiten, die den Ubergang zu einem flexiblen und
zweistufigen Européischen Wihrungsverbund ermaglichen.

Schlagworter: EU, Wihrungsunion, Asymmetrie, Konvergenz, Transferunion, Deutschland
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Vom asymmetrischen Euro-Regime in die Transferunion -
und was die deutsche Politik dagegen tun kénnte

Im achten Jahr nach den ersten Rettungskrediten fiir Griechenland kann weder von
einer akuten noch von einer gliicklich tiberwundenen Eurokrise die Rede sein. Und weil
die wirtschaftliche Erholung der Eurozone immer noch hinter der in der iibrigen Union
und im Rest der OECD-Linder zurtickbleibt, verstiarkt sich nun auch die wissenschaftli-
che und politische Kritik an dem Regime, das die Stabilitit der Wahrungsunion sichern
soll. Vor allem auslindische (keynesianische) Okonomen bestreiten die 6konomische
Rationalitdt rigider Austerititsregeln, wihrend deren (iiberwiegend deutsche) Verteidi-
ger gerade deren lockere Anwendung durch die ,,politische® Juncker-Kommission und
die den Zweck der Regeln konterkarierende Wirkung der expansiven EZB-Politik kri-
tisieren.

Dieser Streit kann entweder als Manifestation unvereinbarer dogmatischer Fixierungen
(Brunnermeier, James und Landau 2016) interpretiert werden — oder als kognitiv auf-
losbare Differenz bei der Einschitzung struktureller Divergenzen zwischen den Oko-
nomien der Eurozone. In den Jahrzehnten vor Beginn der Wihrungsunion, so kann
als bekannt unterstellt werden, gab es in Westeuropa Hart- und Weichwiahrungslin-
der, die sich in ihren Inflationstendenzen und dementsprechend durch die Auf- oder
Abwertung ihrer nationalen Wihrungen unterschieden. Allseits bekannt ist fernerhin,
dass nach dem Eintritt in die Wahrungsunion die Handels- und Leistungsbilanzen der
Hartwihrungsldnder steigende Uberschiisse und die der Weichwihrungslinder zuneh-
mende Defizite aufwiesen, dass die Defizitlinder dann in der globalen Finanzkrise von
2008/2009 besonders hart getroffen wurden und dass deren Staatsfinanzkrisen schlief3-
lich die Eurokrise auslosten (Tabelle 1).

Fiir keynesianische Makrookonomen spielen solche Strukturunterschiede im Prinzip
keine Rolle: Zur Eurokrise kam es, weil die Wahrungsunion die zur Korrektur zykli-
scher Fehlentwicklungen notigen Instrumente nationaler Geld- und Fiskalpolitik besei-
tigt und andere nicht vorgesehen hatte, wihrend ihre Regeln die EZB daran hinderten,
zugunsten der Mitgliedstaaten, die in der globalen Finanzmarktkrise von ,,asymmetri-
schen Schocks® betroffen waren, als ,lender of last resort® zu intervenieren (Flassbeck
und Spieker 2011; De Grauwe 2013; Schelkle 2017). Aus dieser Sicht also mussten in
Reaktion auf die Krise nicht die Strukturen der Mitgliedstaaten korrigiert, sondern das
makrookonomische Steuerungspotenzial der Wahrungsunion erweitert und die Inte-
gration der Kapitalmairkte vertieft werden.

Erweiterte Fassung des Vortrags ,Europa im Nord-Siid-Konflikt“ in der Reihe Max-Planck-Forum
Berlin, 31. Mai 2017 (Max-Planck-Gesellschaft).
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Tabelle 1 Verédnderungen der nominalen Wechselkurse zwischen
1979 und 1989, nationale Wahrungen vis-a-vis D-Mark

Osterreich 3,62
Deutschland 0,00
Niederlande -2,98
Finnland -7,06
Belgien -23,68
Irland -29,12
Frankreich -31,58
Italien -37,89
Spanien -41,87
Portugal -68,24
Griechenland -69,30

Quellen: Bundesbank, Fxtop, eigene Berechnungen; in Prozent 1979.

ODb das in der Krise von 2010 ausgereicht hitte und ob es kiinftige Eurokrisen verhin-
dern konnte, bleibt offen, weil ja die tatsichliche Politik einer strukturalistischen Inter-
pretation folgte. In der keynesianischen Diskussion wird diese — teilweise zu Recht — als
Manifestation einer monetaristisch-angebotstheoretischen Orthodoxie kritisiert, die
alle 6konomischen Ungleichgewichte als Folge fiskalischer Exzesse und unflexibler Ar-
beitsmarkte erklaren und durch Austeritdtspolitik und Deregulierung bekimpfen will
(z.B. Stiglitz 2016). Diese Kritik trifft jedoch nicht strukturalistische Krisenanalysen,
die sich auf die Ergebnisse der vergleichenden politokonomischen Forschung stiitzen.

1 Strukturelle Divergenz in der Eurozone

Ein Ausgangspunkt struktureller Analysen sind nationale Unterschiede in den indus-
triellen Beziehungen und in deren Verhéltnis zur staatlichen Politik, die entweder Lohn-
konkurrenz begiinstigen oder intersektoral koordinierte Lohnbildung ermoglichen
— und die deshalb entweder mehr oder weniger Inflationsdynamik erzeugen (Hancké
2013; Johnston 2016; Hopner und Lutter 2017). Ein zweiter eigenstidndiger Faktor sind
Unterschiede in der relativen Grofle des Export- und des Binnensektors der Volkswirt-
schaften.! Wihrend der Anteil der Exporte am BIP im Allgemeinen mit der Grofle der
Wirtschaft abnimmt, gab und gibt es bei den kleinen Lindern enorme Unterschiede. So
lag 1989 der Exportanteil in Griechenland und Spanien bei 16 und 17 Prozent, in den
Niederlanden und Belgien aber bei mehr als 55 und 63 Prozent.? Dies hat Folgen fiir die

1 Ein dritter, ebenfalls eigenstindiger Faktor ist die Existenz einer sowohl autonomen als auch strikt
stabilitdtsorientierten Nationalbank, die bereit und in der Lage ist, alle inflationdren Tendenzen
zu unterdriicken. Diese Bedingung war vor 1989 nur in Deutschland und in der Schweiz erfullt.

2 Zu den Lindern mit einem Exportanteil von mehr als 30 Prozent zihlten 1989 Osterreich,
Belgien, Danemark, Irland, die Niederlande, Norwegen, Schweden und die Schweiz. Unter 30
Prozent lagen die kleinen Lander Griechenland, Portugal und Spanien und die grofSen Lander
Deutschland, Frankreich, Italien und das Vereinigte Konigreich: OECD (2017): Trade in Goods
and Services; https://data.oecd.org/trade/trade-in-goods-and-services.htm.


https://data.oecd.org/trade/trade-in-goods-and-services.htm

Scharpf: Vom asymmetrischen Euro-Regime in die Transferunion 3

charakteristischen ,,Wachstumsmodelle“ der Liander (Hall 2014; Johnston und Regan
2016) und damit wiederum fiir unterschiedliche Inflationstendenzen:

Im Exportsektor werden die Preise durch den internationalen Wettbewerb bestimmt.
Bei tiberdurchschnittlich steigenden Lohnkosten sinken deshalb entweder die Gewinne
und die Investitionen oder die Absatzchancen und die Beschiftigung. Wenn in einer
Okonomie also der Exportsektor quantitativ dominiert, kénnen hohere Léhne und
steigende Binnennachfrage nur wenig Wachstum erzeugen. Aber falls die Tarifparteien
und die staatliche Politik in der Lage sind, ihre Entscheidungen an den Bedingungen
des internationalen Wettbewerbs zu orientieren, haben diese Lander die Chance auf ex-
portorientiertes Wachstum der Gesamtwirtschaft. Dagegen sind in Landern, in denen
der Binnensektor dominiert, Wachstum und Beschiftigung von der Binnennachfrage
abhingig: Hier aber erhohen Lohnsteigerungen nicht nur die Produktionskosten, son-
dern mit den Einkommen auch die Nachfrage nach den produzierten Giitern. Die Un-
ternehmen konnen also steigende Kosten zundchst auf die Verbraucher tiberwilzen und
zugleich die Produktion ausweiten. Wenn die Tarifparteien und die staatliche Politik
sich auf diese Strukturbedingungen eingerichtet haben, wird steigende Inlandsnachfra-
ge zwar das Wachstum der Binnenwirtschaft und der Importe fordern. Aber sie erzeugt
auch den typischen Inflationsdruck der Weichwihrungslidnder, der die Wettbewerbsfa-
higkeit ihrer Exporte belastet.

Am Beginn der zur Wihrungsunion hinfithrenden Entwicklung der Neunzigerjahre
waren die paradigmatischen Hartwihrungslinder des europidischen ,Nordens“ also
»kleine offene Volkswirtschaften® (Katzenstein 1985), deren grofler Exportsektor die
Option des exportorientierten Wachstums begiinstigte und in denen die Gewerkschaf-
ten und die staatliche Politik gelernt hatten, diese Option zu realisieren. Im Ergebnis
gehort aber auch Deutschland dazu, das zwar als grofle Volkswirtschaft mit einem rela-
tiv kleinen Exportsektor vom binnenabsatzorientierten Wachstum profitiert hitte, aber
daran durch die rigorose Stabilitdtspolitik der Deutschen Bundesbank gehindert wur-
de (Scharpf 1986, Kap. 7). Zu den typischen Weichwihrungsldndern des europiischen
»Stidens® zdhlten dagegen die grofien Lander Frankreich und Italien, kleine Lander mit
einem kleinen Exportsektor und kleine Linder mit groflem Exportsektor — wie Irland
und Belgien — deren industrielle Beziehungen damals eine inflationsdimpfende Lohn-
zuriickhaltung nicht zulie8en.

Aus gut erkldrbaren strukturellen Griinden tendierten deshalb die Hartwahrungslander
zu niedrigen Inflationsraten, steigenden Exporten und wegen schwacher Binnennach-
frage langsamer wachsenden Importen, wiahrend die entgegengesetzte Tendenz in den
Weichwihrungslindern dominierte. In den Jahrzehnten vor der Wihrungsunion war
die Wirkung dieser Tendenzen auf die internationalen Handels- und Leistungsbilanzen
jeweils durch Auf- oder Abwertung neutralisiert worden. Mit dem Eintritt in die Wih-
rungsunion entfiel diese Korrektur. Deshalb stiegen danach die Leistungsbilanziiber-
schiisse und die Kapitalexporte der fritheren Hartwihrungslinder im ,Norden® der
Eurozone; und im ,,Stiden® stiegen mit der Inlandsnachfrage nicht nur Wachstum und
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Beschiftigung, sondern auch die Leistungsbilanzdefizite und damit die Abhingigkeit
von Kapitalzufliissen aus dem Ausland.

Der Rest ist bekannt: Wegen ihrer Abhingigkeit von den internationalen Kapitalmark-
ten wurden die Wirtschaft und die Banken und schliefilich auch die Staatshaushalte der
Siidldnder von der internationalen Finanzkrise 2008/2009 so hart getroffen, dass ihre
Wirtschafts- und Bankenkrisen in Staatsfinanzkrisen und schliefflich in der Eurokrise
von 2010 kulminierten.

2 Das Euro-Regime der asymmetrisch erzwungenen strukturellen
Konvergenz

Am Beginn der Eurokrise hatte die deutsche Regierung die No-Bailout-Regeln des
Maastricht-Vertrages anwenden wollen, was vermutlich den Staatsbankrott und den
Austritt Griechenlands aus der Wahrungsunion (und riesige Verluste der franzosischen
und deutschen Gldubigerbanken) zur Folge gehabt hitte. Das wurde ihr von der Kom-
mission, dem franzosischen Prisidenten’® und der Deutschen Bank ausgeredet. Stattdes-
sen beschloss man Rettungskredite unter strengen Sparauflagen und Troika-Kontrollen
— erst fiir Griechenland und dann auch fiir Irland, Portugal, Zypern und andere Euro-
staaten, die von den Kapitalmirkten attackiert wurden. In Fortsetzung der Rettungs-
maflnahmen wurde in den folgenden Jahren ein neues Euro-Regime geschaffen. Es
kombiniert einen dauerhaften Rettungsfonds mit verschirften und hérter sanktionier-
ten Defizit- und Schuldengrenzen, einem Verfahren zur Korrektur makrookonomischer
Ungleichgewichte und dem Aufbau einer Bankenunion.

Die 6konomische Logik dieses Regimes, das fiir alle Euroldnder fiskalische Austeritit
und strukturelle Reformen der Lohnbildung erreichen soll, erschlief3t sich aus der noch
vor Beginn der Eurokrise unter dem Titel ,,Competitiveness and Imbalances“ verof-
fentlichten Analyse der Kommission (2010) und vor allem aus dem gemeinsamen Be-
richt der fiinf europdischen Présidenten (der Kommission, des Rates, der Eurogruppe,
der Zentralbank und des Parlaments): Aus deren Sicht verhindert die strukturbedingte
Divergenz von Defizit- und Uberschussokonomien eine krisenfreie Entwicklung der
Wihrungsunion. Erstes Ziel des gegenwirtigen Regimes ist deshalb die Stabilisierung
des Euro durch die Herstellung struktureller Konvergenz zwischen den Mitgliedswirt-
schaften. Erst wenn diese erreicht ist, konnen die Regeln fiir die nationale Fiskalpolitik
gelockert und auch neue Instrumente einer antizyklischen europiischen Fiskalpolitik
geschaffen werden (Five Presidents 2015).

3 Zum Beispiel: The Guardian, 14. Mai 2010: ,Nicolas Sarkozy threatened to pull out of euro
over Greece row; https://www.theguardian.com/world/2010/may/14/nicolas-sarkozy-threat-
greece-row-angela-merkel.
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Wenn man aber von der noch unfertigen Bankenunion absieht, zielen diese Regeln
asymmetrisch auf die strukturbedingten Tendenzen der Defizitldnder: Fiskalische Aus-
teritdt richtet sich gegen zu hohe Staatsausgaben, aber nicht gegen zu hohe Ersparnisse
im Offentlichen und privaten Sektor. Strukturelle Reformen verlangen Mafinahmen ge-
gen zu hohe, aber nicht gegen zu geringe Lohnsteigerungen. Und bei den Leistungsbi-
lanzen wurden die niedrigen Grenzen fiir Defizite strikt durchgesetzt, wihrend gegen
die wesentliche Uberschreitung der ohnehin héheren Grenzen fiir Uberschiisse bisher
nichts unternommen wird.

Die gegenwirtigen Regeln beschrinken also einseitig das von der Inlandsnachfrage ab-
hiangige Wachstumsmodell der Stid-Okonomien, wihrend das typischerweise schwa-
che Binnenwachstum des Nord-Modells in den linderspezifischen Berichten der Kom-
mission bisher allenfalls mahnend erwihnt wird. Mit anderen Worten: Ziel der ange-
strebten Konvergenz ist die strukturbedingte Funktionsweise der exportorientierten
Nord-Okonomien. Dabei geht es, wohlgemerkt, nicht nur um die aktuelle Einhaltung
von Regeln oder die temporire Angleichung 6konomischer Indikatoren. Notwendig ist
vielmehr eine Anderung der strukturellen Verhaltensanreize: Unternehmen und staat-
liche Politik, Arbeitgeber und Gewerkschaften sollen ebenso wie im Nord-Modell dazu
kommen, die Erfolgsbedingungen einer exportorientierten Wirtschaft aus eigenem In-
teresse zu respektieren.

Ein so tief in die politische Okonomie der Mitgliedstaaten eingreifendes Social-Engi-
neering-Projekt erscheint vermessen. Aber wenn man das gegenwirtige Euro-Regime
unter dieser Perspektive betrachtet, ist ihm eine zwar brutale, aber 6konomisch konse-
quente Logik nicht abzusprechen (Scharpf 2016): Wenn fiskalische Austeritit die Nach-
frage beschrinkt, dann senkt sie die Importe und reduziert so das Leistungsbilanzdefi-
zit. Zugleich aber beschrinkt sie die zur Befriedigung der Inlandsnachfrage bestimmte
Produktion — und vernichtet damit auf mittlere Sicht einen Teil der davon abhingigen
Arbeitsplitze und Unternehmen. Wenn dann zugleich der Anstieg der Lohnstiickkos-
ten gebremst und damit die internationale Wettbewerbsfihigkeit verbessert wird, an-
dert sich mit der Ausweitung der Export-Produktion schlieflich auch die Wirtschafts-
struktur: Die von der Inlandsnachfrage abhidngigen Sektoren werden schrumpfen und
die exportorientierten Branchen konnen expandieren. Und wenn der Anteil der Ar-
beitspldtze steigt, deren Existenz vom Erfolg im internationalen Wettbewerb abhingt,
dann, so kann man erwarten, werden sich nicht nur Gewerkschaften und Arbeitgeber,
sondern auch die staatliche Politik an den Erfordernissen einer auf exportorientiertes
Wachstum angewiesenen Okonomie orientieren miissen.

Kurz: Fiskalische Austeritit und strukturelle Reformen, konsequent durchgesetzt, er-
scheinen in der Tat geeignet, strukturelle Anderungen in Richtung auf das Nord-Modell
zu erzwingen. Weil aber die vorhandenen Kapazititen nicht einfach fiir den Export um-
gewidmet werden konnen, kann der Ubergang erst nach einer tiefen Strukturkrise er-
reicht werden. Diese Implikation wird zwar in dem Konzept der Fiinf Prisidenten nicht
mehr offen kommuniziert, aber die Kommission hatte sie schon vor Beginn der Euro-
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krise deutlich formuliert: Als Ursache der Defizite sah sie das inflationdre Wachstum
im Binnensektor (non-traded sector) der Krisenldander. Um dieses zu korrigieren, muss
die Binnennachfrage reduziert und Kapital und Arbeit in den traded sector umgelenkt
werden. Dies freilich bedeutet, dass die Krisenldnder eine international wettbewerbsfi-
hige, exportorientierte Struktur nur tiber eine ,,protracted period of underutilization of
capital and labor resources “ werden erreichen konnen (Commission 2010, 32-33). Mit
anderen Worten, eine lange Rezession in den Defizitlindern wiirde nicht das Scheitern,
sondern die Wirksamkeit der zur Stabilisierung des Euro fiir notwendig gehaltenen Po-
litik signalisieren.

3 Erfolge und politische Risiken des asymmetrischen Regimes

Ziel des gegenwirtigen Regelsystems ist also nicht die rasche Erholung der Krisenldnder,
sondern deren strukturelle Transformation im Interesse der kiinftigen Funktionsfihig-
keit der Wahrungsunion. Dies wird von keynesianischen Kritikern verkannt, die den
okonomischen Widersinn einer Europolitik anprangern, die die Rezession im Stiden
vertiefen und verlangern musste (z. B. Bofinger 2015; Stiglitz 2016). Stattdessen mehren
sich inzwischen die Erfolgsmeldungen. Die Leistungsbilanzen der Defizitlinder sind im
Gleichgewicht oder positiv, die Lohnstiickkosten sind gesunken und der Anteil des Ex-
portsektors an der Gesamtwirtschaft hat deutlich zugenommen. Das extreme Beispiel
ist Griechenland, wo zwischen 2008 und 2016 die Gesamtwirtschaft um 27 Prozent
geschrumpft, aber der Exportanteil am BIP um 29 Prozent gewachsen ist. Auch Spanien
und Portugal sind auf diesem Weg ein Stiick vorangekommen und Irland hat das Ziel
wohl schon erreicht (Tabelle 2).*

Aber das Tal der Tranen ist noch lange nicht durchschritten. Die gemeldeten Erfolge bei
den Leistungsbilanzen sind zumeist noch der Beschrinkung der Inlandsnachfrage und
noch nicht dem Wachstum der Exporte geschuldet. Die Produktion hat neun Jahre nach
Beginn der Krise den vorigen Stand noch kaum erreicht; die Beschiftigungsquoten lie-
gen in allen Siid-Landern noch weit darunter; und die Jugendarbeitslosigkeit liegt im-
mer noch bei 48 Prozent in Griechenland, 45 Prozent in Spanien, 38 Prozent in Italien,
28 Prozent in Portugal und 25 Prozent in Frankreich.’

Unter diesen Umstdanden erscheint es in erster Linie als eine politische Frage, ob das
Euro-Regime lange genug durchgehalten werden kann, um nach der Krise auch den

4 Irland hatte immer einen sehr groflen Exportsektor und ist nur wegen seiner — durch eine Im-
mobilienblase angetriebenen — Lohnsteigerungen ins Defizit geraten. Nachdem diese rasch kor-
rigiert wurden, funktioniert die irische Wirtschaft schon jetzt wieder nach dem exportorientier-
ten Nord-Modell.

5  OECD Employment Outlook 2017: Youth Unemployment Rate; https://data.oecd.org/unemp/
youth-unemployment-rate.htm.
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Tabelle 2 Wirtschaftliche Performanz 2008-2016

Leistungs- Leistungs- Lohnstuck- Export- BIP Beschafti- Staats-
bilanzsaldo | bilanzsaldo kosten quote gungsquote verschuldung
2008 Kumulative Veréanderungen 2008-2016

Deutschland 5,83 2,51 17,08 5,87 22,34 6,56 4,87
Niederlande 5,22 3,14 7,34% 12,79 9,93 -3,05 13,57
Osterreich 4,61 -2,89 16,32 -1,77 19,67 1,02 22,48
Finnland 2,40 -3,47 20,21 -21,57 10,51 -2,78 94,64
Frankreich -0,98 0,07 10,32 7,64 11,67 -1,12 41,95
Belgien -1,01 0,62 10,71* 5.87 19,08 -0,16 14,54
Italien -2,92 5,50 8,77 11,20 2,47 -2,39 29,40
Irland -7,65 12,36 -27,82 42,48 41,64 -3,75 78,13
Spanien -9,57 11,53 -4,70 30,61 -0,21 -7,64 151,76
Portugal -12,36 13,20 -3,29 29,31 3,39 -4,08 81,89
Griechenland  -15,40 14,76 -3,10 29,07 -27,32 -15,30 63,78

* Anderungen bis 2015.
Quellen: Eurostat; OECD; eigene Berechnungen.

wirtschaftlichen Erfolg der strukturellen Transformation zu erreichen. Ohne europdi-
schen Zwang wiren die vom Euro-Regime geforderten Mafinahmen in keinem der be-
troffenen Staaten von demokratischen Mehrheiten beschlossen worden. Und auch auf
der europdischen Ebene konnten so offenbar ungerechte Regeln, die den wirtschaftli-
chen Interessen des Nordens entsprechen und alle Lasten der Konvergenzpolitik — ver-
nichtete Arbeitsplitze, Lohnsenkung, Abwanderung, eskalierende Jugendarbeitslosig-
keit, Sozialabbau und Verarmung — allein den Biirgern im Siiden auferlegen, nicht von
demokratisch legitimierten Mehrheiten beschlossen oder bestitigt werden. Kurz, dem
Euro-Regime fehlt die demokratische Input-Legitimation.

Dass es der europidischen Politik bisher gelang, den potenziell explosiven Nord-Siid-
Konflikt zu verdrangen, verdankt sie auch der Kollaboration von Regierungen und Eliten

im Stiden, die selbst eine erzwungene Transformation ihrer Gesellschaften fiir nétig hal-
ten oder jedenfalls den Austritt aus der Wahrungsunion um fast jeden Preis verhindern

wollen (Vogel und Rodriguez-Teruel 2016). Entscheidend aber war die institutionelle

Immunisierung des européischen Regimes gegen alle Proteste und 6ffentlichen Ausein-
andersetzungen in den Mitgliedstaaten. So wurden die Konditionen der Rettungskredite

von der Kommission formuliert und von den Regierungen der Glaubigerstaaten in der
Eurogruppe — unter sehr titiger Mithilfe der EZB — mit der Drohung eines Banken- und

Staatsbankrotts durchgesetzt. Und alle weiteren Regelungen basieren auf intergouverne-
mentalen Verhandlungen im Europdischen Rat, unter den Finanzministern in der Euro-
gruppe oder in volkerrechtlichen Vereinbarungen auflerhalb der EU-Vertrage.

Auch wenn man unterstellt, dass es allen Beteiligten darum geht, ein Scheitern der Wih-
rungsunion zu vermeiden, ist doch jede Regierung nur gegeniiber den eigenen Wih-
lern verantwortlich. Und die Ergebnisse werden durch die relative Verhandlungsmacht
der Partner geprigt. Nachdem man einmal beschlossen hatte, die Eurokrise nicht nach
den No-Bailout-Regeln des Maastricht-Vertrages oder durch Hilfen der EU oder der
EZB, sondern durch intergouvernemental finanzierte oder garantierte Rettungskredi-
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te zu bewiltigen, waren insoweit auch die Machtverhiltnisse klar: Von da an konnten
Deutschland und die anderen ,,Gldubigerstaaten® die Regelungen gestalten oder zu-
mindest alle Vorschlige der Kommission blockieren, die ihren Interessen zuwiderliefen.
Insoweit entspricht also der asymmetrische Charakter des jetzigen Euro-Regimes der
asymmetrischen Verhandlungsmacht der beteiligten Regierungen.

Aber diese Form der autoritir-intergouvernementalen Herrschaft bleibt politisch pre-
kir. Das Euro-Regime konnte scheitern, wenn eine oder mehrere Siid-Regierungen
gezwungen wiren, unter innenpolitischem Druck ihre Kollaboration aufzukiindigen.
Und ohne die gemeinsame Uberzeugung, das gegenwirtige Regime sei trotz seiner
Asymmetrie geeignet, das gemeinsame Interesse an einer stabilen und zukunftsfihigen
Wihrungsunion zu sichern, verlore dieses Regime auch die Output-Legitimation, auf
die sich die Vetomacht der Gldubigerstaaten bisher berufen konnte. Eben diese Uber-
zeugung aber wird trotz oder gerade wegen der neueren Erfolgsmeldungen zunehmend
infrage gestellt. Und dabei geht es nun nicht mehr nur um die fortdauernden Probleme
Italiens und anderer fritherer Defizitlinder, sondern auch und sogar in erster Linie um
die der Uberschusslinder und vor allem um Deutschland.

4 Das deutsche Modell: Zu groB und zu deviant fiir die Wahrungsunion

Inzwischen wurden im Siiden die Leistungsbilanzdefizite beseitigt und die Lohnstiick-
kosten gesenkt. Aber weil diese Erfolge bisher in erster Linie Folgen der wirtschaftlichen
Stagnation und hoher Arbeitslosigkeit sind, ist das Ziel der strukturellen Konvergenz in
der Eurozone auch im siebten Jahr nach Beginn der Eurokrise noch nicht erreicht. Des-
halb wachsen inzwischen die Zweifel, ob dieses Ziel mit den Mitteln der gegenwirtigen
Euro-Politik, die den Siiden diszipliniert, aber gegen wachsende deutsche und nieder-
lindische Exportiiberschiisse nichts unternimmt, tiberhaupt erreicht werden kann. Fiir
diese Zweifel gibt es auch starke empirische Anhaltspunkte (Abbildung 1).

Nachdem der Stiden seine Leistungsbilanzdefizite abgebaut hat, erzielt nun auch die
Eurozone im Ganzen (also unter Einschluss Deutschlands!) Uberschiisse gegeniiber
dem Rest der Welt. Allerdings liegen die deutschen Uberschiisse (auf das jeweilige BIP
bezogen) immer noch weit tiber dem Durchschnitt der Eurozone. Ob darin allein ein
Problem fiir die anderen Eurolidnder liegt, ist allerdings umstritten. Zwar miissen Uber-
schiissen immer auch Defizite anderswo entsprechen (ohne dass damit schon etwas
tiber die Richtung der Kausalitdt gesagt wire) und im ersten Jahrzehnt der Wahrungs-
union entstanden die deutschen Exportiiberschiisse zu einem erheblichen Teil auch
im Austausch innerhalb der Eurozone. Inzwischen aber ist dieser Anteil (eben weil die
Stidlander ihre Defizite abbauen mussten) stark zuriickgegangen. Der positive Saldo
der deutschen Handelsbilanz wird derzeit also wieder ganz tiberwiegend auflerhalb der
Eurozone erzielt (Abbildung 2).
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Abbildung 1 Leistungsbilanzsaldo, Deutschland und Eurozone-19, 1999-2016
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Quelle: OECD Balance of Payments (MEI) BPM6.

Fiir die Beurteilung der deutschen Uberschiisse kommt es freilich nicht allein auf den bi-
lateralen Austausch an. Selbst wenn in der Eurozone alle Handelsbilanzen ausgeglichen
wiren, stiinden die Eurolinder untereinander im Wettbewerb auf allen europiischen
und internationalen Mirkten. Und gerade weil das Euro-Regime die Binnennachfrage
ddmpfen und die Ausweitung des Exportsektors fordern soll, wird sein Erfolg gefahrdet,
wenn die Chancen der Siidldnder auf exportorientiertes Wachstum durch weiterbeste-
hende Unterschiede der internationalen Wettbewerbsfihigkeit beeintrachtigt werden.
Der wichtigste Indikator dafiir ist die Entwicklung der Lohnstiickkosten, die nach 1999
zwischen den Uberschuss- und den Defizitlindern sehr stark divergierten. Auch hier ha-

Abbildung 2 Handelsbilanzsaldo in Deutschland, 1995-2016
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Quelle: Bundesbank, eigene Berechnungen; jahrlicher Durchschnitt, saison- und kalenderbereinigt.
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Abbildung 3 Lohnstlckkosten, Deutschland und Eurozone-19 exkl. Deutschland, 1995-2015
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Quellen: OECD Productivity and ULC by main economic activity (ISIC Rev. 4), OECD Quarterly
National Accounts, ILO Datenbank; eigene Berechnungen.

ben die Stidldnder ihre Fehlentwicklung korrigiert. Der Abstand zwischen Deutschland
und dem Rest der Eurozone ist deshalb zwar wieder geringer geworden, aber ein erhebli-
cher Wettbewerbsvorteil der deutschen Exportwirtschaft bleibt bestehen (Abbildung 3).

Die Divergenz der Lohnstiickkosten bestimmt auch die Entwicklung der realen Wech-
selkurse. Zwar hat der Siiden inzwischen die nach 1999 stark ansteigende reale Uberbe-
wertung korrigiert, aber im Verhiltnis zu Deutschland bleibt die Distanz immer noch
erheblich. Und wegen der relativen Grofle der deutschen Wirtschaft haben die deut-
schen Uberschiisse dann auch mafigeblichen Einfluss auf den nominalen Wechselkurs
des Euro gegeniiber dem Rest der Welt. Fiir die deutsche Wirtschaft erscheint deshalb
der Eurokurs zu niedrig, wahrend die Exporte der iibrigen Euroldnder durch einen
fiir sie zu hohen Wechselkurs benachteiligt werden (den Haan et al. 2016). Im Ergeb-
nis wird also die Messlatte fiir die anderen Euroldnder durch die Grofle und die weit
tiberdurchschnittliche Wettbewerbsstirke der deutschen Wirtschaft extrem hoch gelegt.
Unter dem asymmetrischen Euro-Regime miissten demnach die Siidlinder exorbitan-
te Anpassungsleistungen erbringen, um strukturelle Konvergenz mit dem deutschen
Modell und damit gleiche Chancen auf exportorientiertes Wachstum und steigende
Beschiftigung zu erzielen.

In dem Mafle, in dem diese Konsequenzen nun deutlich werden, steigt auch die 6kono-
mische Plausibilitit von Forderungen nach einer symmetrischen Euro-Politik, die eine
konvergierende Anndherung an den Eurozonen-Durchschnitt auch durch Strukturidn-
derungen insbesondere in Deutschland erzwingen miisste. Und weil solche Forderungen
nicht das gemeinsame Konvergenzziel des Euro-Regimes, wohl aber dessen machtba-
sierte Asymmetrie infrage stellen, sind sie auch politisch nicht mehr so leicht abzuweisen
wie zu Beginn der Krise. Das heif3t aber nicht, dass sie leicht zu erftillen wiren.
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5 Der deutsche Sonderweg

Die aktuelle deutsche Wettbewerbsstarke beruht nicht auf kurzfristig korrigierbaren
politischen Entscheidungen, sondern sie ist das Ergebnis eines quasi evolutionéren, po-
litokonomischen Sonderweges, der schon mit dem Ubergang von festen zu flexiblen
Wechselkursen in den frithen Siebzigerjahren begonnen hatte. Als grole Okonomie mit
einem entsprechend groflen Binnensektor entsprach Deutschland damals ja keines-
wegs dem eingangs skizzierten Modell der ,kleinen offenen Volkswirtschaften®. Zum
paradigmatischen Hartwihrungsland wurde es auch nicht wegen der 6konomischen
oder politischen Dominanz des Exportsektors, sondern wegen der Stabilititspolitik der
deutschen Bundesbank, die alle inflationdren Impulse — staatliche, lohnbedingte oder
olpreisbedingte — konsequent unterdriickte (Scharpf 1986, Kapitel 7).

Abbildung 4 Exportquote in Deutschland, Frankreich und Italien, 1970-2016
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Quelle: OECD National Accounts at a Glance.

Die Konsequenz war eine stetige DM-Aufwertung, die deutsche Produkte im Ausland
verteuerte und Importe begiinstigte. Im Vergleich zu dhnlich grofen Okonomien wie
Grofsbritannien, Frankreich und Italien, die durch Abwertung Preisvorteile gewannen,
hitten die deutschen Exporte also eigentlich zuriickbleiben miissen. Dass sie bis An-
fang der Neunzigerjahre trotzdem einigermaflen Schritt hielten, lag an besonderen Be-
dingungen der industriellen Beziehungen und der foderalstaatlichen Politik, die es den
Exportunternehmen ermdoglichte, sich auf die Qualititskonkurrenz in weniger preis-
empfindlichen Mirkten fiir Investitionsgiiter und hochwertige Konsumgiiter zu spezia-
lisieren (Sorge und Streeck 1988; Streeck 1991). Insgesamt aber wuchs die franzosische
Wirtschaft zwischen 1969 und 1989 um 71 und die italienische um 72 Prozent, die deut-
sche aber nur um 55 Prozent. Deutschland zahlte also einen erheblichen wirtschaftlichen
Preis fiir den Stolz auf die hiarteste Wiahrung (Schettkat und Sun 2009; Abbildung 4).
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Abbildung 5 Exportquote in Deutschland, GroBbritannien und Schweden, 1990-201!
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Quelle: OECD Trade in Goods and Services.

Nach dem Fall des Eisernen Vorhangs dnderten sich jedoch zwei entscheidende Faktoren:
Mit der Offnung der Mirkte in Osteuropa und Asien eskalierte einerseits die weltweite
Nachfrage nach genau jenen Investitionsgiitern und Qualititsprodukten, auf die die
deutsche Industrie sich zuvor spezialisiert hatte. Und andererseits gewannen deutsche
Unternehmen in ihrer unmittelbaren Nachbarschaft Zugang zu Investitionsstandorten
in den traditionellen Industrieregionen Mittel- und Osteuropas mit qualifizierten Ar-
beitnehmern, deren Lohne um fast eine Gréflenordnung unter dem deutschen Niveau
lagen. Mit der zunehmenden Auslagerung von Teilen der Produktion in die dstlichen
Nachbarldnder (Braun und Scheffel 2007) — und mit deren Riickwirkung auf die in-
lindischen Industrielohne® — gewann die deutsche Exportindustrie also wesentliche
Kostenvorteile, mit denen sie nun auch im globalen Preiswettbewerb mithalten konnte
(Jurgens und Krzywdzinski 2009). Der Exportanteil am BIP, der 1993 noch auf dem
franzosischen und italienischen Niveau von etwa 20 Prozent gelegen hatte, eskalierte
deshalb bis 2008 auf fast 45 Prozent und liegt heute noch hoher. Er erreicht nun in
der Tat ein Niveau, das zuvor nur von den ,,kleinen, offenen Volkwirtschaften® erreicht
worden war (Abbildung 5).

6  Diese Auslagerung von Vorleistungen auf Niedrigkosten-Produktionsstandorte in Mittel- und
Osteuropa hat nicht nur unmittelbar die Produktionskosten deutscher Exporte gesenkt, son-
dern deren Androhung oder Antizipation hat auch die Entwicklung der Industrielohne in
Deutschland selbst beschrankt — was weniger in den Branchentarifen der Gewerkschaften als in
den Konzessionen der betrieblichen ,,Biindnisse fiir Arbeit wirksam wurde (Hassel 1999; Reh-
der 2003). Mit anderen Worten: Die Lohnpolitik der Industriegewerkschaften wird nicht nur
durch den globalen Wettbewerb auf den Produktmirkten, sondern auch durch die Konkurrenz
mit Niedriglohn-Investitionsstandorten in Europa beschrankt.
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Abbildung 6 Import- und Exportquote in Deutschland, 1990-2015
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Quelle: OECD National Accounts at a Glance.

Dieser historische Sonderweg der deutschen Exportindustrie konnte heute von keiner
der anderen europdischen Okonomien nachvollzogen werden. Zum Problem fiir die
Eurozone wurden aber nicht die steigenden Exporte als solche, die bis zum Eintritt in
die Wihrungsunion durch ebenso steigende Importe ausgeglichen wurden. Wire es
dabei geblieben, wire Deutschland zwar das seltene Beispiel einer grofen Okonomie,
deren externe Bilanz der einer kleinen, offenen Volkswirtschaft entspricht; aber es wire
kein Problem fiir andere. Diese entstanden erst mit dem Eintritt in die Wahrungsunion.
Zuvor war ja, wenn die Exporte stiegen und die Importe zuriickblieben, der Wechsel-
kurs angestiegen und hatte die Importe so verbilligt, dass die Handelsbilanz innerhalb
weniger Jahre wieder ausgeglichen wurde (Abbildung 6).

Aber dieser Mechanismus war entfallen, als Deutschland, der ,,kranke Mann des Furo®,
in den ersten Jahren nach Eintritt in die Wahrungsunion in einer tiefen Rezession steck-
te, in der bei steigender Arbeitslosigkeit die Nachfrage und damit auch die Importe zu-
riickgingen, wihrend die Exporte weiter stiegen. Weil nun der Riickgang der Nachfrage
nicht mehr durch eine DM-Aufwertung korrigiert werden konnte, wurde die Import-
liicke nicht mehr geschlossen, und sie hat sich seitdem sogar noch erweitert.

Nachdem jedoch die Sudlidnder ihre charakteristische Import-Export-Liicke unter eu-
ropédischem Zwang geschlossen haben, ist es die fortdauernde deutsche Export-Import-
Divergenz, die mit der 6konomischen Plausibilitit auch die Output-Legitimation des
gegenwirtigen Euro-Regimes untergrabt. Im Innenverhiltnis steigt damit das politische
Risiko einer explosiven Zuspitzung des Nord-Siid-Konflikts, die die Wahrungsunion
zerstoren konnte. Und im Auflenverhiltnis wird, wie die Attacken der Trump-Admi-
nistration zeigen, die Eurozone als Ganzes fiir die deutschen Uberschiisse in Haftung
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genommen. Kurz, das asymmetrische Euro-Regime, das die deutschen Interessen be-
glinstigt, lasst sich nicht linger als Strategie zur Forderung des gemeinsamen Interesses
aller Euro-Staaten rechtfertigen. Zwar reicht die deutsche Verhandlungsmacht immer
noch zu seiner Verteidigung. Aber Deutschland wird den politischen Preis einer allein
das eigene Interesse verteidigenden Machtpolitik in Europa nicht lange bezahlen wollen
oder konnen.

Wenn diese Diagnose akzeptiert wird, steht die deutsche Politik vor der Wahl, entweder
das bisherige Regime weiter zu verteidigen und dabei unter politischem Druck schlief3-
lich doch den bisherigen Widerstand gegen symmetrische Euro-Regeln und solidari-
sche Transfers aufzugeben, oder aber selbst die politische Initiative fiir eine Anderung
des Euro-Regimes zu ergreifen, die fiir die Eurozone insgesamt giinstigere Perspektiven
eroffnet.

6 Symmetrische Euro-Regeln und solidarischer Lastenausgleich

Um ihren Zweck zu erreichen, miisste eine symmetrische Erganzung des Euro-Regimes
strukturelle Anderungen erzwingen, welche die internationale Wettbewerbsfihigkeit
der deutschen Wirtschaft dem Eurozonen-Durchschnitt anndhert. Zur Dampfung der
Exporte miissten demnach die Lohnstiickkosten steigen und zur Steigerung der Im-
porte miisste die inldndische Nachfrage erh6ht werden. Ebenso wie in den Siidldndern
wire es dabei auch nicht mit kurzfristig erzwingbaren Ad-hoc-Mafinahmen getan.
Notig wiren vielmehr strukturelle Korrekturen, die den Anteil des Exportsektors an
der Gesamtwirtschaft nachhaltig verkleinern und die auf inlindische Nachfrage ausge-
richtete Produktion dauerhaft ausweiten wiirden. Aber schon den Ad-hoc-Mafinahmen
stehen in Deutschland nicht nur 6konomische und politische, sondern auch verfas-
sungsrechtliche Hindernisse entgegen (die freilich in den von der Troika heimgesuchten
Siidlandern nicht immer respektiert wurden).

Im Prinzip konnte die deutsche Export-Import-Liicke sowohl durch Senkung der Ex-
porte als auch durch Steigerung der Importe erreicht werden. Bei der ersten Option geht
es in erster Linie um eine Anhebung der deutschen Lohnstiickkosten, deren Riickstand
gegeniiber der durchschnittlichen Entwicklung in der Eurozone nun aufgeholt werden
miisste. Der Staat konnte dazu freilich wenig beitragen: Direkte staatliche Eingriffe in
die Tarifautonomie wiren verfassungswidrig. Eine Erhohung der Mindestlohne hit-
te kaum Wirkung im Exportsektor; die Erhohung der Beitrige zur Sozialversicherung
wiirde gleichzeitig die Konsumnachfrage und damit die Importe reduzieren; und eine
einseitige Erh6hung der Arbeitgeberbeitrige erscheint politisch ausgeschlossen. In der
kritischen Literatur dominieren deshalb moralische Appelle an die deutschen Gewerk-
schaften, deren ,merkantilistische“ Lohnzuriickhaltung die ,goldene Regel“ einer euro-
pédischen Lohnkoordinierung verletzt habe und die diesen Fehler nun korrigieren miiss-
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ten (z.B. Flassbeck und Lapavitsas 2013). Diese Argumentation tiberzieht freilich ihre
moralische Basis und ignoriert die organisatorischen Hindernisse freiwilliger Lohn-
koordinierung (Hopner und Seeliger 2017). Vor allem aber verkennt sie die externen
Restriktionen der Lohnbildung im deutschen Exportsektor nach dem Fall des Eisernen
Vorhangs (sieche oben, Fufinote 6), die mit der Verlingerung der globalen Produktions-
ketten und der Zunahme des Importanteils am deutschen Export inzwischen noch
effektiver wurden. Wenn also die deutschen Lohne tiberdurchschnittlich stiegen, konn-
te die weitere Auslagerung der Produktion auf Niedriglohnstandorte die Exportpreise
sogar senken. Auf jeden Fall aber wiirden der zu erwartende Anstieg der Arbeitslosigkeit
und zusitzliches Angstsparen die Binnennachfrage und damit die Importe senken.

Wenn es stattdessen um die — von der Kommission inzwischen dringlicher angemahn-
te — Ausweitung der Binnennachfrage geht, so konnte der Staat auch hier die Haushalte
und Unternehmen nicht unmittelbar zur Erhéhung’ ihrer Konsum- und Investitions-
ausgaben veranlassen. Deshalb konzentrieren sich die meisten Empfehlungen auch auf
die Steigerung der — gegebenenfalls defizitfinanzierten — staatlichen Ausgaben fur Inves-
titionen und Beschiftigung. Aber selbst wenn der Bundesfinanzminister bereit wire, die
»schwarze Null“ zu ignorieren (die er ja erst vor Kurzem in die deutschen und europdi-
schen Verfassungen hat schreiben lassen), konnte er im deutschen fiskalischen Fodera-
lismus auf kurze Sicht nur wenig bewirken. Fiir die 6ffentlichen Investitionen und fir
die Beschiftigung von Erziehern, Lehrern, Sozialarbeitern, Polizisten und Altenpflegern
sind tiberwiegend oder ausschliefflich die Lander und die iiberschuldeten Kommunen
zustindig, deren Spielraum fiir hohere Ausgaben durch die deutsche Finanzverfassung
eng begrenzt ist. Bundeshilfen wiren hier nur in ganz engem Rahmen verfassungsrecht-
lich zuldssig. Und die Mehrwertsteuer, deren Senkung die Importnachfrage in der Tat
steigern konnte, ist im Zuge der laufenden Reform des Bund-Linder-Finanzausgleichs
gerade eben zur wichtigsten Verteilungsmasse im foderalen Steuerverbund geworden.
Tarifinderungen konnten also allenfalls in langwierigen und extrem schwierigen Aus-
gleichsverhandlungen erreicht werden.

Das heif3t nicht, dass die deutsche Politik gar nichts ausrichten konnte, um die Importe
zu steigern. Aber es wiirde gewiss nicht ausreichen, um die deutsche Export-Import-
Liicke zu schlieflen oder dies wenigstens in Bidlde erwarten zu lassen. Wenn aber nach-
driicklich verfolgte Vorschlige zur strukturellen Korrektur der deutschen Wettbewerbs-
vorteile abgewiesen werden miissen oder faktisch ins Leere laufen, dann verliert das
gegenwirtige Euro-Regime noch weiter an 6konomischer Plausibilitit und politischer
Legitimitdt. Dann aber werden Forderungen an Gewicht gewinnen, denen es nicht mehr
um strukturelle Konvergenz, sondern um die Milderung und Kompensation der Op-
fer geht, die den Suidldndern zur Stabilisierung der Eurozone auferlegt werden. Deren
Ziel ist dann nicht nur die Lockerung der strikten Austerititsregeln, sondern auch die

7  Im liberalen Verfassungsstaat wirken die Instrumente einer staatlichen Steuerung nichtstaatli-
cher Akteure asymmetrisch: Ebenso wie bei der Geldpolitik kann zwar Restriktion, aber kaum
Expansion erzwungen werden.
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solidarische Beteiligung der Euro-Gewinner an den 6konomischen und sozialen Kos-
ten und Risiken der Verlierer. Die deutsche Regierung leistet bisher hinhaltenden Wi-
derstand gegen Vorschlige fiir Eurobonds, eine europdische Arbeitslosenversicherung,
eine gemeinsame Einlagensicherung der Banken und Sparkassen oder fiir gemeinsam
finanzierte Investitionsprogramme — die Liste lief3e sich leicht verlingern. Sie wiirden
aus Sicht der Regierung am Ende auf eine nicht nur fiir die Geberldnder, sondern auch
fiir die Nehmerldnder durchaus unerfreuliche européische Transferunion hinauslaufen.

Okonomisch fithren solche Vorschlige in der Tat auf eine schiefe Ebene, an deren Ende
gelockerte Konvergenzregeln und zunehmende Transfers die Inlandsnachfrage im Sii-
den wieder ausweiten und damit den im gegenwirtigen Euro-Regime erzeugten Zwang
zur strukturellen Transformation konterkarieren miissten. Damit bliebe es aber auch
bei der 6konomischen Dominanz der Nordldnder. Die im internationalen Wettbewerb
weiter benachteiligten Stidlinder wiren dann dauerhaft auf Transfers angewiesen, um
ihre offentlichen Leistungen ohne erneute Uberschuldung auf den Kapitalmarkten si-
chern zu konnen. Der derzeit schwelende Nord-Siid-Konflikt iiber das asymmetrische
Euro-Regime finde dann vermutlich seine Fortsetzung im offenen Streit zwischen sub-
ventionsabhidngigen und ewig unzufriedenen Nehmerlindern und unwilligen und kon-
trollwiitigen Geberlindern. Mit anderen Worten, die gegen deutsches Widerstreben po-
litisch vermutlich durchsetzbare Transferunion konnte die 6konomische und politische
Spaltung der Eurozone noch weiter verfestigen.

7 Auswege

Der bisherige Befund ist also hochst unbefriedigend: Solange die strukturelle Divergenz
ihrer Mitglieder andauert, bleibt die Wahrungsunion instabil. Das asymmetrische Euro-
Regime soll strukturelle Konvergenz erzwingen, kann sie aber wegen der Grofle und
der nicht einholbaren Wettbewerbsvorteile der deutschen Wirtschaft nicht erreichen.
Daran wird die deutsche Politik kaum etwas dndern konnen. Ihr sachlich begriindeter
Widerstand gegen die politisch fast unvermeidliche Entwicklung zu einer Transferuni-
on wird zwar auf Dauer kaum durchzuhalten sein — aber er wird zugleich das deutsch-
franzosische Verhiltnis und die Rolle der deutschen Politik in Europa dauerhaft bescha-
digen. Kurz, es gibt mit der Wihrungsunion keine gute Perspektive fiir Europa.

Angesichts ihres politischen und 6konomischen Gewichts ldge es an der deutschen Poli-
tik, nach Auswegen aus dieser européischen Sackgasse zu suchen. Manche hoffen dabei
auf die Flucht nach vorne — von der blockierten Wihrungsunion tiber die solidarische
Transferunion zum demokratischen und sozialen europidischen Bundesstaat (Guérot
2016). Wenn aber diese ,,politische Utopie“ vorderhand versperrt bleibt, sollten verant-
wortliche Politiker auch die Moglichkeit eines Schritts zurtick aus der zu rigiden Wih-
rungsunion zu flexibleren Formen der Koordination in Betracht ziehen.
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Einen einfachen Ausweg hatte Georges Soros schon vor Jahren empfohlen: Wenn
Deutschland strukturell so stark vom Durchschnitt der Eurozone abweicht, dann sollte
es selbst aus dem Euro austreten, statt die anderen Mitglieder zwangsweise germani-
sieren zu wollen — und dafiir dann dauerhaft zahlen zu miissen. Der Vorschlag war
okonomisch plausibel. Aus politischen Griinden allerdings wire Deutschland das letzte
Land, das diesen Ausweg wihlen diirfte. Jedoch hat der deutsche Finanzminister auf
dem Tiefpunkt des letzten Griechenland-Konflikts eine Option ins Spiel gebracht, die
zu einer besseren Losung fithren konnte.

Freilich stief} Schaubles Anregung, Griechenland konnte ja (zeitweilig) den Euro verlas-
sen, auf so vehemente Kritik, dass die in dem non paper vom 10. Juli 2015 formulierten
Konditionen gar nicht mehr diskutiert wurden. Sie lauteten:

The time-out solution should be accompanied by supporting Greece as an EU member and the
Greek people with growth enhancing, humanitarian and technical assistance over the next years.

Angeboten wurde also die Sicherheit der EU-Mitgliedschaft und der weiteren Teilhabe
an allen EU-Programmen sowie mehrjihrige wirtschaftliche, humanitdre und techni-
sche Hilfen beim Ubergang zu einer eigenen Wihrung — der, wie wir jetzt wissen, von
Varoufakis schon vorbereitet war (Galbraith 2016). Die Tsipras-Regierung ist darauf
nicht eingegangen — weil sie an der politischen Belastbarkeit des Angebots zweifelte
und weil ihr eine isolierte, von Europa getrennte Zukunft des Landes noch schrecklicher
erschien als die Kapitulation vor den noch einmal verschirften Auflagen der Gldubiger.

In der Tat: Was Schiuble damals nicht bieten konnte, war eine vorhandene institutionel-
le Struktur mit allseits anerkannten Regeln fiir den einvernehmlichen Austritt und eine
klare Perspektive fiir die kiinftigen Beziehungen zwischen dem Austrittsland, dem Euro
und der Europdischen Union. Aber eine solche, im Krisenfall nutzbare Struktur konnte
ja geschaffen werden. Und die institutionellen Bausteine fiir einen flexiblen, zweistufigen
»Europdischen Wihrungsverbund® existieren auch schon in der Kombination der bishe-
rigen Wihrungsunion mit dem européischen ,, Wechselkursmechanismus II“ (WKM II).

Der WKM 1I ist der Nachfolger des 1979 von Helmut Schmidt und Giscard d’Estaing
geschaffenen ,,Europiischen Wihrungssystems® (EWS). Dieses hatte die Mitgliedstaaten
dazu verpflichtet, mit den Mitteln der nationalen Geld- und Finanzpolitik die jeweils
vereinbarten Wechselkurse einzuhalten und sich dabei durch Interventionen auf den De-
visenmirkten gegenseitig zu unterstiitzen. Bei dauerhaften Ungleichgewichten allerdings
konnte eine Anpassung der Wechselkurse vereinbart werden. Nach 1999 gehorten dem
WKM II dann nur noch einige Lander an, die sich auf die Vollmitgliedschaft in der Wih-
rungsunion vorbereiteten. Im Moment ist Ddnemark, das nicht beitreten will, das einzi-
ge Mitglied. Diese Struktur konnte aber reaktiviert werden fiir Griechenland und andere
Léander, die eine Koppelung ihrer Wihrung an den Euro und den Schutz des Verbundes
gegen Schwankungen und spekulative Attacken auf den Devisenmirkten anstreben, aber
die strikten Anforderungen einer Wihrungsunion nicht erfiillen konnen oder wollen.
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In einem zweistufigen Wahrungsverbund konnten der engeren Wihrungsunion neben
den Lindern des fritheren ,,DM-Blocks® wohl auch die baltischen Mitgliedstaaten an-
gehoren. Hinzu kdmen vielleicht auch Irland, Spanien und andere Lander, die aus 6ko-
nomischen oder politischen Griinden strukturelle Konvergenz mit Deutschland anstre-
ben und bereit wiren, dafiir eine intensivere Koordination der nationalen Politik und
stirkere Kontrollen in Kauf zu nehmen. Fiir Frankreich wire dies jedoch eine beson-
ders schwierige Entscheidung. Die Mitgliedschaft auf der zweiten Ebene des Verbundes
(dem WKM II) konnte dagegen strukturell sehr heterogen sein. Neben den typischen
Stid-Landern konnten dazu auch Liander mit einer exportorientierten und preisstabilen
Wirtschaft wie Danemark oder Schweden gehoren, die der Wahrungsunion nicht we-
gen wirtschaftsstruktureller Divergenz fernbleiben, sondern weil sie die Autonomie ih-
rer nationalen Politik nicht aufgeben wollen.

Die Mitglieder des WKM II wiren verpflichtet, einen vereinbarten Wechselkurs zum
Euro einzuhalten — was manchen leicht, anderen schwerfallen konnte. Aber dieser
Wechselkurs entspriche der jeweiligen Wettbewerbsfihigkeit ihrer Wirtschaft. Europa-
ische Finanzhilfen konnten also in der Tat Wachstumsimpulse erzeugen. Und fiir sei-
ne Verteidigung stiinden dem Staat auch alle Instrumente einer auf die jeweilige Lage
dieser Wirtschaft abgestimmten nationalen Geld-, Finanz-, Lohn- und Kreditpolitik
zur Verfiigung. Kdme es trotzdem zu temporaren Ungleichgewichten oder spekulativen
Attacken auf eine der Wihrungen, so stiinde fiir stabilisierende Interventionen auf den
Devisenmirkten die fast unbegrenzte fire power der Europidischen Zentralbank zur Ver-
fiigung. Fir Liquidititsengpésse der Staatsfinanzen konnte tiberdies ein von Schiub-
le bei anderer Gelegenheit schon erwogener Europdischer Wahrungsfonds geschaffen
werden. Bei drohender Staatsinsolvenz miisste ein geregeltes Verfahren die Umschul-
dung ermoglichen. Und schliefilich gibe es bei dauerhaften Leistungsbilanzungleichge-
wichten auch die Moglichkeit einer vereinbarten Anpassung der Wechselkurse.

Bei diesen Uberlegungen geht es, das ist erneut zu betonen, um die Schaffung eines
Regelwerks, das im Sinne eines Vorratsbeschlusses eine Opportunititsstruktur bereit-
stellt, die bei Bedarf genutzt werden kann. Es soll also nicht in einem neuen Maastricht-
Vertrag die Griindung eine zweistufigen ,,Europdischen Wahrungsverbundes® beschlos-
sen werden — mit festen Fristen und moglichst auch schon der Zuordnung der Lander zu
der einen oder der anderen Formation. Stattdessen kdme es darauf an, die gegenwirtig
beruhigte Phase zu nutzen, um die Modalititen eines moglichen Ubergangs und die
wechselseitigen Pflichten der Mitglieder so zu regeln, dass die Option des WKM II in
kiinftigen Krisen der Wihrungsunion und von beitrittswilligen Staaten auflerhalb der
Wihrungsunion genutzt werden kann. Schon die blof3e Existenz dieser Option konnte
verhindern, dass kiinftige Probleme einzelner Eurostaaten als Existenzkrisen der Wih-
rungsunion behandelt werden miissen. Wiirde aber die zweistufige Struktur tatsdchlich
realisiert, so hitte der Verbund wesentliche Vorteile fiir die Mitglieder auf beiden Ebenen.
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Die Eurolinder im Kern der Wihrungsunion konnten sich wirtschafts- und finanz-
politisch enger integrieren und vom Ausbau effektiver zentraler Steuerungskompeten-
zen profitieren. Die bisherigen Stid-Linder dagegen wiren im WKM II nicht linger ge-
zwungen, die Konvergenz mit der exportorientierten Wirtschaftsstruktur Deutschlands
zu erreichen. Sie missten lediglich ihre Importe mit den eigenen Exporten bezahlen
konnen — was im Prinzip mit einem relativ kleinen, auf Oliven und Tourismus speziali-
sierten Exportsektor ebenso moglich wire wie mit einem sehr groflen. Zugleich wiren
sie aber durch den Verbund vor der Gefahr unkontrollierbarer Abwertungs-Inflations-
Abwertungs-Zyklen und vor den Attacken der Wiahrungsspekulation geschiitzt — Vor-
teile, die auch andere Lander, die heute nicht der Eurozone angehoren, zum Beitritt
bewegen konnten. In diesem Falle wire das Gewicht eines Européischen Wihrungsver-
bundes auf den weltweiten Finanzmirkten und in internationalen Finanzverhandlun-
gen sogar grofler als das der heutigen Eurozone.

Den grofsten Vorteil eines flexiblen Wihrungsverbundes aber hitte die europdische Po-
litik. Sie wire nicht linger durch den unterdriickten Nord-Stid-Konflikt gelihmt, und
auch Deutschland wire nicht linger der gehasste Zuchtmeister Europas, der eine auto-
ritire Politik durchsetzen muss, die aus der Sicht der anderen Mitglieder offenbar vor
allem den deutschen Interessen dient. Vom Zwang zur Durchsetzung der Wihrungs-
union gegen die Mitgliedstaaten befreit, konnte die europidische Politik dann endlich bei
der kooperativen Bewiltigung der Krisen und Aufgaben vorankommen, bei denen ein
gemeinsames Interesse gemeinsames Handeln erfordert.
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