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Zu diesem Buch
 

Dieses Buch entstand, weil ich den Euro nicht mehr verstand. Jeder redet über die Gemeinschaftswährung. Jeder sagt etwas anderes. Wie soll man sich da noch zurechtfinden?

Sparer, Geldanleger und Unternehmer fragen sich, ob es den Euro in fünf Jahren noch gibt, wie er dann aussieht und wer ihm angehört. Aber niemand weiß darauf eine Antwort. Stattdessen werfen die Regierungen mit Milliardenprogrammen um sich und beschließen Programme, die niemand wirklich versteht.

Da funktioniert eine Währung für 300 Millionen Menschen zehn Jahre lang hervorragend. Und mit einem Mal kommt sie ins Straucheln, bloß weil elf Millionen Griechen (gerade mal 3 Prozent der Bevölkerung des Euro-Raums) sich nicht an die Regeln gehalten haben. Das ist ungefähr so, als wenn die D-Mark gekippt wäre, nur weil Bremen mehr Geld brauchte.

Da bietet an der Wall Street angeblich niemand mehr einen Cent für das Überleben der Gemeinschaftswährung. Auf den Devisenmärkten aber wird der Euro immer teurer. Irgendjemand in der Welt muss also doch Euro kaufen.

Da sagt die Investorenlegende Jim Rogers in Singapur, dass es den Euro in 15 Jahren nicht mehr geben wird. Gleichzeitig räumt er aber ein, dass er sein Geld »natürlich« auch in Euro angelegt habe. Denn darin könne eine »große Zukunft« liegen.

Da sagen andere, es gebe gar keine Krise des Euro, sondern nur Schwierigkeiten mit drei einzelnen kleineren Schuldnerländern, die insgesamt lediglich einen Anteil von 6 Prozent am gemeinschaftlichen Bruttoinlandsprodukt haben. Aber gleichzeitig wenden die Regierungen und Zentralbanken die unvorstellbare Summe von 1000 Milliarden Euro auf, um den Euro zu retten. Damit könnte man fast zweimal das gesamte Sozialprodukt dieser drei Länder kaufen. Es ist mehr, als die Pakete für die Bekämpfung der Bankenkrise oder der Rezession gekostet haben. Der Effekt dieser Hilfe ist aber gleich null, die Situation ist seitdem sogar schlechter geworden.

Da gerät im Sommer 2011 Italien unter Druck. Niemand weiß so recht warum. Vielleicht war es ein Korruptionsfall im Finanzministerium. Und schon werden in der Europäischen Zentralbank Stimmen laut, den europäischen Rettungsfonds zu verdoppeln. Von diesem Geld könnten in Deutschland Bund, Länder und Gemeinden zweieinhalb Jahre lang ohne jede Steuereinnahme ihre Ausgaben bestreiten.

Da nennt der Internationale Währungsfonds die Probleme in Euro-Land ein großes Risiko für die Entwicklung der Weltwirtschaft. An den Aktienmärkten aber steigen die Kurse unverändert an. Der Euro Stoxx hat im Jahr nach dem Höhepunkt der Krise im Mai 2010 um 10 Prozent zugelegt, der deutsche DAX sogar um 27 Prozent.

Da muss Deutschland Milliarden und Abermilliarden Euro für die Schuldnerländer in Europa lockermachen. Der Finanzminister stöhnt. Die Rendite für Bundesanleihen steigt aber nicht etwa an. Es ist offenbar genug Geld vorhanden. Investoren haben keine Angst, dass sich die Qualität des Schuldners Deutschland durch diese Verpflichtungen verschlechtern könnte.

Man könnte noch beliebig viele Beispiele nennen. Sie alle zeigen: Irgendetwas stimmt hier nicht.

Ich habe den Euro seit den Anfängen der Diskussion über die Währungsunion in Wissenschaft und Bankpraxis intensiv verfolgt. Ich habe den Übergang von der D-Mark in die neue Währung in einer großen Bank gemanagt. Dann habe ich zehn Jahre gut mit dem Euro gearbeitet und gelebt. Ich glaubte, dass ich mich damit auskenne.

Aber jetzt zweifle ich. Die überkommenen Theorien überzeugen nicht mehr. Wir müssen neu nachdenken. Es reicht nicht mehr aus, noch mehr zu sparen, noch besser zu haushalten und auf die Einhaltung der Regeln zu drängen. Wir müssen neue Wege gehen. Das Buch zeigt, welche Möglichkeiten wir haben, heil aus der vermeintlichen oder auch tatsächlichen Euro-Krise herauszukommen.

Wer schnell einen Überblick hierüber erhalten möchte, der schafft das in einer halben Stunde. Er braucht nur die »Neun Gründe, warum der Euro gerettet werden muss« zu lesen. Sodann das erste Kapitel »Das Ende einer Geisterfahrt«, vielleicht auch noch das Kapitel »Geht’s auch ohne Euro?«. Dann weiß er Bescheid.

Wer etwas gründlicher einsteigen möchte, sich vor allem dafür interessiert, warum Deutschland und Europa nicht weitermachen können wie bisher, dem seien die Kapitel VI bis IX ans Herz gelegt. Da geht es auch darum, wie der Euro im Jahr 2025 und danach dastehen wird (oder auch nicht).

Der Autor liebt natürlich alle die, die das ganze Buch lesen. Es erzählt vom Innenleben einer Gemeinschaftswährung, die als Star angefangen hat, dann abgestürzt ist, jetzt repariert werden muss, damit sie morgen wieder ein Star sein kann – aber in einer ganz neuen Welt. Das ist eine Achterbahnfahrt, die aufregender nicht sein kann.


  

I. Neun Gründe, warum der Euro gerettet werden muss
 

15. Februar 2011
Einer meiner Söhne hat mir die Streitschrift von Stéphane Hessel Indignez vous! geschenkt. Ein 93-jähriger Mann empört sich darin über die Welt. Das Buch ist gerade einmal 29 Seiten lang. Es ist im Selbstverlag erschienen. Es kostet 4 Euro und wurde inzwischen in Frankreich fast eine Million Mal verkauft. Es trifft offenbar einen Nerv. Die Menschen sind unzufrieden. Sie empören sich. Das passiert nicht nur in Frankreich. Es ist auf dem Weg, ein internationales Phänomen zu werden. In Deutschland sind es die »Wutbürger«. In Madrid und in Barcelona saßen »indignados« tagelang auf der Straße und forderten ganz friedlich, aber entschlossen eine Verbesserung ihrer Lebensverhältnisse. Das hat mir gefallen.

Ich empöre mich darüber, wie die Menschen in Europa im Augenblick mit unserem Geld umgehen. So viel Kritik an unserer Währung, so viel Aggressivität, so viel Oberflächlichkeit und Kurzsichtigkeit bei der Lösung der Probleme habe ich noch nicht erlebt. Das ist gefährlich. Es kann, es darf so nicht weitergehen.

Jetzt ist es aber genug. Es geht um unser Leben. Ich möchte nicht, dass unser Geld kaputt gemacht wird.

Das hat nichts mit plattem Materialismus zu tun. Geld ist nicht nur die EC-Karte oder die Scheine und Münzen im Portemonnaie. Ohne Geld gibt es keine Altersvorsorge. Ohne Geld gibt es keine sicheren Arbeitsplätze. Ohne Geld ist die Stabilität der Gesellschaft in Gefahr. Die zweimalige Zerstörung des Geldes durch eine Währungsreform in den letzten 100 Jahren ist nach wie vor ein Albtraum für die Deutschen. Dabei gibt es kaum mehr einen Menschen, der sie selbst miterlebt hat. Man kann eine Währung nicht so einfach verspielen oder wie ein Hemd wechseln.

Wir sind aber gerade auf dem Weg, das zu tun. Im letzten Jahr hat sich die Kritik an unserer Währung in einer Weise verschärft, die nicht mehr erträglich ist. In Deutschland werden inzwischen fast alle Übel dieser Welt auf den Euro abgeladen. Wir haben kein Geld für Hartz-IV-Empfänger – weil wir zu viel für die Euro-Rettungsschirme ausgeben. Wir können die Steuern nicht senken – weil wir zu viel für Griechenland zahlen. Unsere Einkommen wachsen zu wenig – weil wir nicht genug in die südeuropäischen Nachbarländer exportieren können. Die Preise steigen zu stark – weil die Europäische Zentralbank die Zinsen aus Rücksicht auf die Peripherieländer nicht rechtzeitig erhöht hat.

Die Kritik entzündet sich vor allem an Griechenland, Portugal und Irland. Sie hätten ihre Partner belogen, ihnen falsche Zahlen vorgelegt. Sie könnten nicht mit Geld umgehen. Sie seien faul. Sie gingen zu früh in Rente. Sie vernichteten deutsche Arbeitsplätze, weil sie Unternehmen mit niedrigen Steuern anlockten. Sie erpressten Deutschland, weil sie von ihm immer wieder neue Geldleistungen verlangten.

Eine solche Redeweise ist in einer Gemeinschaft unerträglich. Sie verdreht die Tatsachen. Sie ist sogar ein Spiel mit dem Feuer. Denn sie gewinnt eine Eigendynamik. In Österreich, Finnland, den Niederlanden und Frankreich bilden sich schon »Tea Party«-Bewegungen gegen den Euro. Wenn Sie in Deutschland heute eine Anti-Euro-Partei gründen würden, könnte diese vermutlich auf Anhieb den Sprung über die Fünf-Prozent-Hürde ins Parlament schaffen. Nach dem Politbarometer des ZDF sahen im Sommer 2011 80 Prozent der Menschen die Währung in Gefahr. Nur 17 Prozent zeigten sich unbesorgt.

Wenn wir nicht aufpassen, haben wir am Ende den Super-GAU: Nicht nur, dass wir möglicherweise unsere Kredite an die Schuldnerländer abschreiben müssen, weil wir die Staaten schlechtgeredet haben und niemand ihnen mehr Geld geben will. Auch unsere Währung mit allen unseren Ersparnissen könnte kaputtgehen. Wir müssten uns schleunigst um eine neue kümmern. Zu allem Überfluss wäre dann auch noch die Zusammenarbeit in der Gemeinschaft, in die 60 Prozent unserer Exporte gehen, in Gefahr.

So können wir nicht weitermachen. Wir brauchen den Euro. Er ist eine gute Währung. Es lohnt sich, für ihn zu kämpfen.

 
	Der Euro ist als Zahlungsmittel allseits akzeptiert. Wer hat beim Bezahlen schon einmal erlebt, dass seine Euro-Scheine oder -Münzen in Deutschland, Frankreich oder einem anderen Euro-Land nicht akzeptiert wurden?

 
	Der Euro ist begehrt. Wer würde einen Zehn-Euro-Schein ablehnen, der ihm auf der Straße geschenkt wird, und stattdessen nur einen Dollarschein annehmen?

 
	Mit dem Euro lässt sich leicht rechnen. Es gibt keine überflüssigen Nullen wie früher bei der italienischen Lira oder noch heute beim japanischen Yen.

 
	Der Euro bewahrt uns vor stärkerer Geldentwertung. Natürlich wird alles teurer, aber das ist überall so. Mit dem Euro stehen wir jedoch relativ besser da als andere. Vor allem Reisen, Benzin, sogar Kaffee und andere Nahrungsmittel sind billiger als in anderen Währungen. Der Ölpreis ist in den letzten zehn Jahren in Euro nur etwas mehr als halb so stark gestiegen wie in Dollar.

 
	Der Euro garantiert feste Wechselkurse in Europa. Das erleichtert Handel und Kapitalverkehr, schafft Arbeitsplätze. Er macht es bequemer, im Winter am Wochenende von München ins österreichische Kitzbühel zum Skifahren zu fahren.

 
	Der Euro ist auch international von Nutzen. Als der Chef von Al-Qaida, Osama bin Laden, in Abbottabad von amerikanischen Soldaten aufgespürt wurde, hatte er in seinen Kleidern Fluchtgeld eingenäht. Es waren nicht Dollar (was ich verstehen kann), es war nicht Gold (was ich vermutet hätte), es waren 500 Euro.

 
	Der Euro hilft uns im Hamsterrad der Finanz- und Wirtschaftskrisen. Was hätte es auf den Devisenmärkten für Turbulenzen gegeben, wenn wir in der Finanzkrise den Euro nicht gehabt hätten?

 
	Der Euro ist gemessen am Bargeldumlauf die größte Währung der Welt. Solch eine »Institution« kann man nicht einfach wegwerfen.

 
	Der Euro ist das Modell der Zukunft. Ob in Asien, Lateinamerika, Afrika oder im Mittleren Osten – überall wird an der Einführung gemeinsamer Währungen gearbeitet. Die Europäer wissen gar nicht, wie sie um diesen Schatz beneidet werden.


Retten wir also den Euro. Aber retten wir ihn richtig. Dazu reichen nicht mehr Geld, neue und noch größere Rettungsschirme oder verschärfte Sparauflagen für die Sünder wider die Stabilitätsregeln. Es genügen auch nicht Strafen für Investoren in Euro-Papiere. Es geht nicht um ein paar technische Tricks hier und da. All das kostet nur Geld. Es vergrößert eher den Frust der Gegner des Euro und liefert ihnen Argumente.

Das Kernproblem
 

Das wirkliche Problem ist: Der Euro und Europa passen nicht zusammen. Der Euro ist nicht die Währung einer Horde wild gewordener Nationalstaaten, die möglichst wenig miteinander zu tun haben wollen. Er ist die Währung einer Union, in der sich alle Beteiligten zur Zusammenarbeit bereit erklärt haben und dazu, sich an die gemeinsam vereinbarten Regeln zu halten. Und für die alle zugunsten des gemeinsamen Ganzen auf Souveränität verzichten. Er ist die Währung der Vereinigten Staaten von Europa (oder wie immer man das künftige Europa nennen möchte).

Das ist es, was die Väter der Gemeinschaftswährung als Ziel vor Augen hatten. Sie waren damals mutiger, ehrgeiziger und weitsichtiger, als wir wahrgenommen haben. Sie haben die Währung eines Staatengebildes gebaut, das erst noch geschaffen werden muss. Jetzt müssen wir das Versäumte nachholen. Währung und Währungsraum müssen zusammengebracht werden. Wir haben die Währung, wir brauchen noch die Union. Wir müssen die Integration der einzelnen Volkswirtschaften vorantreiben.

Den Euro zu retten, heißt unser Leben und unser politisches System verändern. So wie die D-Mark nach dem Zweiten Weltkrieg die Bundesrepublik geändert hat. Sie hat aus dem Besatzungskind eine selbstbewusste Republik gemacht. Die Rettung des Euro ist nicht nur eine Sache der Ökonomen und der Geldpolitiker. Sie ist eine Sache aller Menschen. Sie ist eine Sache Europas. Wir haben A zum Euro gesagt. Jetzt müssen wir auch B zu Europa sagen. Man kann nicht eine europäische Währung haben, aber weiterhin in einem Nationalstaat leben wollen. Das passt nicht.

Es gibt viele, die opponieren: Das geht doch gar nicht. Die Nationalstaaten werden nie und nimmer auf ihre Macht verzichten. Schon gar nicht zugunsten Europas. Die Menschen wollen nicht von Brüssel regiert werden. In den letzten Jahren hat der Nationalismus eher zu- als abgenommen. Gleichzeitig ist der europäische Elan abgekühlt. Kein Europäer ist wirklich stolz, Europäer zu sein. Welche Emotionen wecken im Sport die Nationalmannschaften der einzelnen Länder! Das wäre auf europäischer Ebene undenkbar.

Andere wenden ein: Dann entsteht mit Europa der Einheitsbrei eines neuen, noch größeren Zentralstaats. Das ist bestimmt nichts Erstrebenswertes. Brüssel ist umständlich und bürokratisch. Es ist für viele eher abstoßend denn das Muster einer neuen Hauptstadt, die Paris, Madrid oder Berlin ersetzen könnte. Brüssel als politisches Zentrum Europas? Das wäre ein zu hoher Preis für den Euro.

Also geht nichts? Griechische Tragödien enden meist mit dem Tod eines der Handelnden, in jedem Fall mit Tränen und Trauer. Es gibt dort aber auch eine Katharsis, eine Reinigung. Die britische Wochenzeitschrift The Economist, bekanntermaßen kein großer Freund der europäischen Integration, zeigte vor einem Jahr auf einem Titelbild den Pariser Eiffelturm, dessen Spitze leicht umgeknickt war. Dazu stellten die Autoren die Frage: »Can anything perk up Europe?« – Gibt es etwas, das Europa wieder aufrichten kann?

Zum Glück ist Geschichte voller Überraschungen. Auf Island hätte vor drei Jahren keiner einen Pfifferling gewettet. Es befand sich in einem ähnlichen Schlamassel wie Griechenland heute. Sein öffentliches Defizit lag bei 13,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, seine Verschuldung bei über 100 Prozent, sein Leistungsbilanzfehlbetrag bei 17,7 Prozent. Das Land machte eine Rosskur durch. Der private Verbrauch verringerte sich um 20 Prozent. Jetzt wächst die Wirtschaft wieder, der Staatshaushalt ist in Ordnung.

In meinem wöchentlichen Blog spekuliere ich am Ende jedes Jahres immer über mögliche Entwicklungen in den kommenden zwölf Monaten. Es ist eine der Ausgaben, die am meisten gelesen wird. Ich suche dabei häufig auch sehr unwahrscheinliche Ereignisse und bin immer wieder überrascht, wie viele davon tatsächlich eintreffen.

Krisen kommen und gehen. In Europa gab es stets ein Auf und Ab. In den 1970er Jahren war Europa nur auf die gemeinsame Landwirtschaft fixiert und spielte sonst kaum eine Rolle. Dann kam Schwung in die Gemeinschaft durch Männer wie Helmut Schmidt und Giscard d’Estaing, Helmut Kohl, Theo Waigel und François Mitterrand und nicht zu vergessen den genialen EU-Kommissionspräsidenten Jacques Delors. Sie führten die Gemeinschaft zum Binnenmarkt, zur Währungsunion und zur politisch wichtigen Osterweiterung. Nach diesem Kraftakt ist die Europäische Union wieder müde geworden und abgeschlafft.

Jetzt verändert sich die Welt wieder. Amerika und China gewinnen an Bedeutung, »Chimerika« drängt Europa an den Rand. Der chinesische Ministerpräsident reist durch Europa, verteilt großzügig Gelder und verspricht den einzelnen Staaten eine große Zukunft. So kauft man sich politischen Einfluss. Brüssel, den Sitz der Gemeinschaft, hat er bewusst nicht besucht. In Washington hat Präsident Obama sich fast zwei Tage Zeit genommen, um der deutschen Bundeskanzlerin in einer aufwendigen Zeremonie die Freiheitsmedaille zu überreichen. Von Europa war da nicht die Rede.

In der Welt heute hat nur noch eine Nation, eine Gemeinschaft etwas zu sagen, die mehr als 200 oder 300 Millionen Einwohner hat. Der alte europäische Nationalstaat (wie auch die vielen Staaten in Afrika, Asien und Lateinamerika) spielen keine Rolle mehr. Die Unternehmen stellen sich dem globalen Wettbewerb und nehmen die neuen Herausforderungen an. Sportler wollen lieber Welt- als Europameister sein.

Kann man sich vorstellen, dass die europäischen Politiker auf Dauer auf der Verliererstraße bleiben möchten? Könnte es nicht doch sein, dass die europäischen Nationalstaaten allmählich einsehen, dass man gemeinsam besser lebt und mehr erreicht? Dass schwache Länder wie Griechenland, Irland und Portugal durch solches Zusammenrücken wieder auf die Beine kommen und der Euro gestärkt aus der Krise hervorgeht? Aus heutiger Sicht klingt das für die meisten absurd, scheint ihnen zumindest höchst unwahrscheinlich. Aber ist es deswegen automatisch ausgeschlossen?

Man muss die Entwicklung Europas in einer historischen Perspektive sehen. Als die Vereinigten Staaten von Amerika so alt wie die Europäische Union waren (das war etwa das Jahr 1830), da dachte noch niemand an einen gemeinsamen Dollar. Der Bürgerkrieg zwischen den Nord- und den Südstaaten stand noch bevor. Und was ist heute aus diesem Land geworden?
  

II. Das Ende einer Geisterfahrt
 

7. März 2011
Ich sitze gerade im Flugzeug von Neu-Delhi nach München. Von 10.000 Metern über dem Boden aus und 4000 Kilometer von Europa entfernt, im Sonnenschein über den Wolken, sieht der Euro nicht schlecht aus. Gestern Abend hatte der Chef der amerikanischen Citibank, Pandit Vikram, bei einem Essen in der indischen Hauptstadt davon gesprochen, wie gut die Europäer mit ihrer neuen Währung auskämen.

Es war das Frühjahrstreffen des Institute of International Finance mit rund 500 Bankern aus allen Teilen der Welt. In den Vorträgen und Diskussionen hatte es viele gute Prognosen zur Zukunft Griechenlands und der Europäischen Währungsunion gegeben. Die akuten Probleme, so hieß es unter den Bankern, lägen an ganz anderer Stelle: Abgesehen vom scharfen indischen Essen – immer mehr Teller blieben mit der Zeit unangerührt – seien es vor allem die steigende Inflationsgefahr und die hohe amerikanische Staatsverschuldung, die auf dem Magen lägen.

So leicht kann man es sich aber nicht machen. Hier mein Blick aus der Flugzeugkabine auf den Euro:

Die Krise war das Beste, was dem Euro passieren konnte. Über zehn Jahre fuhren wir wie auf der Titanic. Wir lebten in der Illusion, eine widerstandsfähige und funktionierende Währung zu haben. Wir glaubten, das Problem des Euro gelöst zu haben. Dann kam der Eisberg – und alles wurde anders.

Niemand hatte bemerkt, in welch unsicheren Gewässern wir uns befanden. »Über Wasser« sah eigentlich alles ganz ordentlich aus. Die Preise waren – mit Ausnahme der Zeit des »Teuro« – relativ stabil. Der Wechselkurs wertete sich auf. Ausländische Zentralbanken kauften Euro für ihre Währungsreserven. Die Unternehmen profitierten davon, dass die Wechselkurse nicht mehr so stark schwankten und die Kosten der Kurssicherung nicht mehr so hoch waren. Als ich in Neu-Delhi in einer Boutique einen Schal für meine Frau kaufte und mit Dollar bezahlte, fragte der Verkäufer etwas kleinlaut, ob er mir das Wechselgeld auch in Euro zurückgeben könne. Er besitze leider keine Dollar. Das ist mir im fernen Asien mit der D-Mark nie passiert.

Der Stabilitäts- und Wachstumspakt war der Stolz der Begründer des Euro. Er musste zwar einmal überarbeitet werden, was dem früheren deutschen Finanzminister Theo Waigel, einem seiner Väter, gegen den Strich ging. Er wurde auch nicht immer eingehalten. Selbst die Deutschen verstießen gegen ihn. Wenigstens aber hatten die »Sünder« ein schlechtes Gewissen.

Die Europäische Zentralbank (EZB) erarbeitete sich eine hohe Reputation. In der Finanzkrise agierte sie effizienter und schneller als viele andere Zentralbanken, vor allem auch als die amerikanische Federal Reserve. Keine Bank im Euro-Gebiet konnte sich über mangelnde Liquidität aus den Töpfen der EZB beklagen. Der Präsident der EZB, Jean-Claude Trichet, wurde als Wächter des Euro populär. Er trat im Fernsehen auf und kaufte mit seiner Frau auf dem Frankfurter Großmarkt ein. Das machte ihn lebensnah, fast liebenswert.

Die Menschen gewöhnten sich an die neue Währung. Nicht, dass sie sie liebten. Geld liebt man nicht. Aber sie fanden sich damit ab. Der Euro war offenbar nicht so schlecht wie befürchtet. Die Umrechnung von der D-Mark in den Euro machte keine größeren Schwierigkeiten. Längst aber rechnet keiner mehr, auch die Älteren nicht, noch in D-Mark. Nur wenn einmal etwas als besonders teuer erscheint, nimmt man den Preis mal zwei und sagt: 17 D-Mark (umgerechnet von 8,50 Euro) soll diese Pizza kosten – das ist aber teuer! Dass auf dem Gehaltszettel und dem Rentenbescheid nur die kleineren Euro-Beträge stehen, haben wir hingenommen. Die Feiern zum zehnjährigen Jubiläum der Europäischen Zentralbank im Jahr 2009 waren zwar nicht glamourös, dem Anlass entsprechend aber angemessen.

Um die großen Kritiker des Euro, die Professoren Joachim Starbatty, Wilhelm Hankel, Wilhelm Nölling und Karl-Albrecht Schachtschneider, die gegen die Währungsunion sogar das Bundesverfassungsgericht angerufen hatten, wurde es still. In der Bild-Zeitung war der Euro kein Thema mehr.

Ein neues Stuttgart 21?
 

Dann passierte es. Die Musik auf der Titanic verstummte. Die heile Welt war mit einem Mal vorbei. Der Schleier wurde abgenommen. Was zum Vorschein kam, war ziemlich erbärmlich. Die Griechen hatten betrogen. Und zwar, wie sich herausstellte, von Anfang an. Für 2009 mussten sie ein öffentliches Defizit von 15 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zugeben statt der ursprünglich genannten 6 Prozent (die schon viel mehr als erlaubt waren). Von den Ratingagenturen wurden sie, gemessen an ihrer Zahlungsfähigkeit, wie Angola oder die Mongolei eingestuft, zuletzt sogar am schlechtesten von allen anderen Staaten dieser Welt.

Wie oft hörte man: Haben wir doch gewusst, dass der »Club Med« (so nannte man die Anrainer des Mittelmeers bewusst unfreundlich) nicht in die Währungsunion gehört! Die Iren wiesen 2010 bei den öffentlichen Haushalten ein unvorstellbares Minus von 32 Prozent auf, die Portugiesen kamen auf 9 Prozent. Spanien, seit Beginn des Euro ein finanzpolitischer Musterknabe, hatte ein riesiges Loch in seinen Staatsfinanzen. Selbst für Deutschland wurde das Defizit ursprünglich auf 6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts geschätzt. Die waren allerdings im Wesentlichen auf die Rezession zurückzuführen und damit entschuldbar. Später zeigte sich auch, dass man in der Prognose zu pessimistisch gewesen war.

Alle Maßstäbe waren aus den Angeln gehoben. Die Regeln des Euro wurden aufgeweicht. Das »Bail-out«, also die Hilfe für ein verschuldetes Partnerland, war nicht mehr – wie in den Maastricht-Verträgen vorgesehen – verboten. Es wurde im Gegenteil mit einem Mal dringlich gebraucht. Aus dem »Bail-out« wurde ein »Bail-in«. Griechenland erhielt auf einen Schlag 110 Milliarden Euro. Irland folgte mit 85 Milliarden Euro. Dann kam Portugal mit einem ähnlichen Betrag. Vor dem deutschen Bundesverfassungsgericht laufen noch heute Klagen, ob das alles rechtens ist. Die Verschuldungsregeln der Maastricht-Verträge wurden weit überschritten. Statt einer Verschuldung von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erreichte Deutschland im Jahr 2010 83,2 Prozent. Im gesamten Euro-Gebiet waren es 85,2 Prozent. Griechenland kam sogar auf 142,8 Prozent, Italien auf 119 Prozent.

Die Europäische Zentralbank kaufte Papiere der Schuldnerländer, obwohl ihr die Staatsfinanzierung in ihren Statuten ausdrücklich verboten ist. Sie formulierte spezielle Refinanzierungsregeln für Griechenland, Irland und Portugal und durchbrach damit das Prinzip der Gleichbehandlung. Sie akzeptierte von den Banken Papiere als Sicherheiten, die wegen ihrer schlechten Qualität nie und nimmer in die Bilanz einer Zentralbank gehört hätten. EZB-Präsident Jean-Claude Trichet musste sich den Vorwurf gefallen lassen, er sei von den Staats- und Regierungschefs über den Tisch gezogen worden. Der für seine Prinzipientreue und Durchsetzungskraft so gefeierte deutsche Bundesbankpräsident Axel Weber trat spektakulär von seinem Amt zurück. Ursprünglich hatten viele gedacht, dass er Chef der EZB werden würde.

Es gab wieder nächtliche Sitzungen in Brüssel. Bei der wichtigsten, am Wochenende vom 7. bis 9. Mai 2010, musste der deutsche Finanzminister Wolfgang Schäuble herausgetragen und ins Krankenhaus gefahren werden (was freilich nichts mit dem Euro zu tun hatte, aber die Dramatik noch unterstrich). Der Innenminister musste kurzfristig aus Berlin anreisen und ihn vertreten. Der Steuerzahler, der gerade in der Bankenkrise massiv geholfen hatte, wurde erneut zur Kasse gebeten. An diesem Wochenende wurde ein Rettungspaket von sage und schreibe 750 Milliarden Euro – das sind über 1000 Milliarden US-Dollar – geschnürt. 174 Milliarden Euro davon fielen auf Deutschland.

Europa schickte einen Hilferuf nach Washington zum Internationalen Währungsfonds (IWF). Das tat weh. Es war das Eingeständnis, dass Europa die Krise nicht allein lösen konnte. Der IWF steuerte insgesamt 280 Milliarden Euro zum Hilfspaket bei. Die Europäer begaben sich in die Hände der internationalen Gemeinschaft. Von nun an konnten auch die Amerikaner über ihre Funktion im IWF bei innereuropäischen Angelegenheiten mitreden. Es sollte sich später noch zeigen, dass das durchaus nicht nur ein theoretisches Problem war. Dabei war der Euro gerade ein Projekt, mit dem die Europäer sich von den Amerikanern emanzipieren wollten. Auf den Devisenmärkten ist er der Hauptkonkurrent des US-Dollar.

Im Euro-Raum selbst fand es eine Renaissance der Euro-Skeptiker statt. Es gab in Deutschland wieder vermehrt Umfragen, die erbrachten, dass die Bevölkerung den Euro nicht mag und die D-Mark wieder zurückhaben möchte.

Die Zweifel der Bürger am Euro waren nicht ungefährlich. Die neue Währung war nie durch einen Volksentscheid legitimiert worden, im Gegenteil, die Deutschen hätten einer Abschaffung der D-Mark, wenn sie gefragt worden wären, nicht zugestimmt. Es bestand die Gefahr, dass sich hier ein zweites »Stuttgart 21« entwickelte, eine Volksbewegung, die mehr Mitsprache bei Großprojekten forderte, die vielleicht sogar das ganze Projekt in Frage stellen würde.

Hier setzten nicht die Medien einen neuen Trend. Der Euro war plötzlich nicht mehr so sicher. Die Frage, die mir in Kundengesprächen am häufigsten gestellt wurde, war: Kann man dem Euro überhaupt noch trauen? Wird es ihn in fünf Jahren noch geben? Es ging das Gerücht um, die Bundesbank habe längst neue D-Mark-Scheine und -Münzen gedruckt, die sie in ihren Tresoren für den Fall aller Fälle aufbewahrt (was natürlich absurd war).

Reiche Leute legten wieder mehr Geld in Schweizer Franken an oder in norwegischen Kronen oder in kanadischen Dollar. Die International Swaps and Derivatives Association (ISDA) gab bekannt, dass sie eine Arbeitsgruppe einsetzen werde, die sich mit den Folgen des Austritts eines Landes aus dem Euro beschäftigen werde. Unternehmen und Banken stellten sich die Frage, ob sie sich auf ein Zerbrechen des Euro vorbereiten müssten.

Die Politiker wiederholten das Mantra: Der Euro ist sicher. Das ist immer ein Zeichen, dass Zweifel berechtigt sind. Als die deutsche Bundeskanzlerin Angela Merkel im Herbst 2008 zusammen mit ihrem damaligen Finanzminister Peer Steinbrück vor die Fernsehkameras trat und erklärte: Die Spareinlagen sind sicher, niemand braucht sich Sorgen zu machen – da ahnte jeder, dass die Hütte brennt.

Selbst der Chefvolkswirt der Europäischen Zentralbank, Jürgen Stark, sagte in einem Interview: »In der Tat habe ich mir die Wirtschafts- und Währungsunion so nicht vorgestellt.«

Das Euro-Paradox
 

Es gab nur einen Bereich, der nicht von den Problemen infiziert war. Das waren ausgerechnet die Finanzmärkte, die sonst so sensibel auf alle Unsicherheiten reagieren. Da sprach alle Welt davon, dass ein Staat in Euro-Land pleitegehen könnte. Da hieß es, dass Unsicherheiten drohten wie nach der Lehman-Pleite. Manche redeten davon, dass Banken und Versicherungen wieder Staatshilfe benötigen könnten. Vielleicht könnte sogar eine »Kernschmelze« des Finanzsystems eintreten.

Und die Finanzmärkte? Bei ihnen herrschte business as usual. Der Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar schwächte sich nicht ab, sondern stieg im Gegenteil noch an. In jedem Fall war er mit über 1,40 Dollar weit höher als die Kaufkraftparität (1,17 Dollar). Die Bonds-Märkte, an denen die Hilfen für Schuldnerstaaten refinanziert werden mussten, haussierten. Die Zinsen für zehnjährige Bundesanleihen waren kaum höher als die Inflationsrate. In den USA lagen die Renditen sogar unter der Geldentwertung. Sparer machten real einen Verlust. Die Aktienmärkte waren nicht sonderlich beunruhigt. Von einem Absturz waren sie weit entfernt.

Nur ab und zu und immer nur für ein paar Stunden oder Tage waren Griechenland und die Schuldenkrise ein Thema auf den Finanzmärkten. Einmal ist der Euro auf 1,19 Dollar gefallen, hat sich danach aber schnell wieder erholt. Ich habe schon manche Irrationalität an den Finanzmärkten erlebt. Aber das hätte ich mir nicht vorstellen können. Ein Euro-Paradox.

Natürlich gab es im Zusammenhang mit der Euro-Krise eine ganze Reihe marktbeeinflussender Faktoren, die diese Reaktion zum Teil erklären. Die Gemeinschaftswährung profitierte etwa davon, dass die Europäische Zentralbank die Zinsen erhöhte, die Federal Reserve in Washington jedoch nicht. Die US-Wirtschaft entwickelte sich – im Gegensatz zur deutschen – nicht so dynamisch, wie das in früheren Aufschwungphasen der Fall war. Das stärkte den Euro. Auf den Bonds-Märkten wirkte sich die hohe Liquidität bei gleichzeitig niedrigen Zinsen positiv aus.

Aber das erklärt nicht alles. Liegt das Euro-Paradox vielleicht also darin begründet, dass es in Europa häufig an einem klaren Blick für die eigene Situation fehlt? Dass hier vielfach die Miesepeter den Ton angeben, die alles schlechtreden und nur das Negative sehen? Und dass auch die Amerikaner einen getrübten Blick für den Euro haben? An der Wall Street haben meistens die das Sagen, die dem Euro von Anfang an nicht getraut haben und denen es lieb wäre, wenn die Gemeinschaftswährung zerbrechen würde. Die großen globalen Investoren jedenfalls, die nicht reden, sondern an den Märkten Geld anlegen, vertrauen dem Euro als einer stabilen und sicheren Währung. Sie hören nicht auf die Stimmungsmacher. Sie sitzen nicht in Frankfurt, London oder New York, sondern in Singapur, São Paulo, Shanghai oder Abu Dhabi.

Versetzen wir uns einmal in die Lage eines, sagen wir, chinesischen Investors. Er verfolgt die Entwicklungen in Europa und steht vor der Frage, was er mit seinen Euro-Anlagen tun soll. Insgesamt handelt sich um nicht wenig Geld; die chinesische Zentralbank soll rund 1000 Milliarden Euro halten. Verkaufen wird er nur, wenn er als Folge der Euro-Krise mit einem Absturz der Gemeinschaftswährung rechnet. Würde nun Griechenland (und / oder andere Schuldnerländer) aus der Währungsunion ausgeschlossen, würde sich das am Ende auf den Außenwert des Euro aber nicht negativ, sondern sogar positiv auswirken. Denn ausscheiden würde ein schwächeres Mitglied, und zurückblieben die stärkeren Partner. Wenn Griechenland pleitegeht, dann müssen die anderen Länder, die geholfen haben, zwar Geld abschreiben. In Zukunft müssten sie aber weniger zahlen und könnten so ihre eigenen Staatsfinanzen schonen. Auch das würde dem internationalen Image des Euro helfen – und damit seinem Wechselkurs.

Wirklich riskant würde es nur, wenn die Partnerländer Griechenland (oder einem der anderen betroffenen Staaten) keine Auflagen zur Konsolidierung seiner öffentlichen Finanzen machen und gleichzeitig unbegrenzt Geld in diese Staaten pumpen würden. Schlecht wäre es auch, wenn sich Deutschland aus dem Euro verabschieden würde. Für beides aber gibt es keinerlei Hinweise. Also wird der Chinese seine Euros behalten, vielleicht sogar noch welche dazukaufen. Dies umso mehr, als die Europäische Zentralbank trotz Schuldenprobleme die Zinsen erhöht und gleichzeitig der Dollar von eigenen Schulden belastet ist. Das Einzige, was der Chinese nicht tun wird: Er wird seine Euros nicht bei griechischen Banken oder in Bonds von Staaten halten, die von einer Umschuldung betroffen sind.

Der Wechselkurs des Euro steigt also – trotz Krise. Man kann sogar so weit gehen und sagen: Je mehr es in Euro-Land brodelt und je größer die Unruhen werden, umso mehr wird sich der Euro aufwerten. Das ist freilich kein Zeichen der Stärke des Euro oder – wie ewige Optimisten sagen – ein Zeichen, dass die Krise gar nicht so schlimm ist. Es ist eher eine Schwäche. Die Währungsunion ist noch nicht so stark zusammengewachsen, dass sie als unabänderlich gilt.

Wenn Schottland finanzielle Probleme hat, dann wird das Pfund Sterling schwach, weil jeder damit rechnet, dass die Schulden Schottlands am Ende auf London zurückfallen. Wenn Kalifornien ein zu hohes Staatsdefizit aufweist, dann tangiert das den Dollar, weil der Markt befürchtet, dass Washington zu Hilfe kommen könnte (auch wenn Washington das nicht tut). Beim Euro ist der Zusammenhalt der Mitglieder noch nicht so groß wie bei etablierten Währungen.

Für die gute Performance des europäischen Bonds-Marktes (jedenfalls des »sicheren« Teils) gibt es ebenfalls eine Erklärung. Wenn Griechenland Probleme hat, dann haben als Erste die Griechen Angst um ihr Geld. Sie bringen es ins Ausland. Zum Teil wird es in deutschen Bundesanleihen angelegt. Das erklärt die niedrigen Zinsen hier. Zum Teil geht es in die Schweiz; das hat zu dem Höhenflug des Schweizer Frankens beigetragen. In der Zürcher Bahnhofstraße sollen, so lautet das Gerücht, 280 Milliarden Euro aus griechischen Quellen liegen. Zum Teil geht es, wie man hört, auch in den Londoner Immobilienmarkt. Auch hier kann man sagen: Je größer die Probleme bei den Peripheriestaaten, umso besser ist es für die Finanzmärkte in den Partnerländern.

Dass Fluchtgelder im Aktienmarkt angelegt werden, ist an sich eher ungewöhnlich. Normalerweise wird Fluchtgeld nicht in Aktien »geparkt«. Solche Anleger wollen keine neuen Risiken eingehen. Insofern stellt sich die Lage hier etwas anders dar. Aber selbst wenn nur relativ wenig Geld dorthin fließt, wirkt das auf den Markt stabilisierend. Es ist ein Gegengewicht zu den Auswirkungen, die sich sonst am Aktienmarkt zeigen: etwa dass Banken und Versicherungen von Abschreibungen auf Anleihen aus den Schuldnerländern betroffen sein könnten oder dass weniger nach Griechenland exportiert werden kann.

Auch die Politik weiß nicht weiter
 

Doch zurück zu den Problemen des Euro. Das Schlimmste in der Situation war: Niemand wusste so recht, wie die Gemeinschaftswährung gerettet werden könnte. So etwas hatte es noch nicht gegeben. In der vorausgegangenen Rezession sprang der Staat mit öffentlichem Geld gegen die zu geringe private Nachfrage ein und stabilisierte die Konjunktur. In der Finanzkrise fehlte es den Banken an Eigenkapital, also stellte der Staat es ihnen zur Verfügung. Das hat jeweils den erwünschten Effekt gebracht. Aber in der Euro-Krise? Hätte die Politik eine andere Währung aus dem Hut zaubern müssen?

Zuerst meinten die Politiker, es reiche aus, wenn der Stabilitäts- und Wachstumspakt verschärft und Sanktionen bei Verstößen gegen den Pakt automatisch verhängt werden. Abgesehen davon, dass die Maßnahme für sich genommen auch nicht geholfen hätte, konnten sie sich auch nicht durchsetzen. Daraufhin konstruierten sie Rettungsschirme, die so groß waren, dass jegliche Vorstellungskraft versagte. Die Politik hoffte, damit die Märkte abschrecken zu können. Auch das nutzte nichts. Die Krise eskalierte weiter.

Dann setzten die Politiker auf scharfe wirtschafts- und finanzpolitische Auflagen für die Schuldnerländer. Auch das beruhigte die Situation nicht. Schließlich kamen Deutschland und Frankreich auf die Idee eines Pakts für die Wettbewerbsfähigkeit, später »Euro-Plus-Pakt« genannt. Unter anderem sollten ein gemeinsames Renteneintrittsalter, eine Harmonisierung der Körperschaftsteuer, ein Schuldendeckel und ein Verbot der Lohnindexierung den Euro retten.

Je mehr Vorschläge es gab, umso mehr wurde deutlich, dass die Politik nicht wirklich weiterwusste. Diese Unsicherheit hat das Vertrauen der Menschen nicht unbedingt gestärkt. Die Risikozuschläge, die die Schuldnerländer auf den Kapitalmärkten zahlen mussten, gingen nicht zurück, sie stiegen im Gegenteil weiter an.

Und das soll eine Chance sein? Wenn der Euro heute schlechter dasteht als vor einem Jahr und alle Bemühungen um ihn nichts genutzt haben?

Immerhin: Die Titanic ist nicht untergegangen. Der Eisberg wurde zwar gerammt, größere Schäden konnten aber vermieden werden. Das Krisenmanagement hat also funktioniert. Das ist eine Erfahrung aus vielen Problemsituationen der letzten Jahre: Die Retter finden zwar keine Lösung, der Patient wird nicht gesund und muss auf der Intensivstation bleiben. Sein Zustand aber kann – vorübergehend – stabilisiert werden. So richtig tröstlich ist das freilich nicht.

Erfreulich war auch die Erkenntnis, dass die Zusammenführung mehrerer Länder unter dem Dach einer gemeinsamen Währung eine kompliziertere Sache ist, als nur eine Zentralbank und neue Scheine und Münzen einzuführen. Wir hatten es uns mit dem Euro zu leicht gemacht. Es war nicht so einfach wie nach der Wiedervereinigung, als die D-Mark in die neuen Bundesländer gebracht wurde. Damals brauchte man nur die neuen Scheine und Münzen auszugeben und alle Bankguthaben auf die neue Einheit umzustellen. Fertig war der Lack.

Beim Euro brauchen wir mehr. Er ist in seiner gegenwärtigen Form auf Dauer nicht lebensfähig. Wir können – um im Bild zu bleiben – die Titanic-Fahrt so nicht fortsetzen. Die richtige Erkenntnis ist bekanntlich der erste Schritt zur Besserung.

Das Gute an der Krise
 

Ein paar wenige Schritte sind bereits gemacht: Die Regierungen von Euro-Land müssen zum Beispiel in Zukunft ihre Haushaltspläne vor dem Beschluss durch die nationalen Parlamente in Brüssel einreichen. Im sogenannten »europäischen Semester« wird dann geprüft, ob sie mit einer stabilen Entwicklung in der Gemeinschaft vereinbar sind. Das war eine wichtige Neuerung. Wie sehr hatte sich Guido Westerwelle – damals noch der deutsche Vizekanzler – zu Beginn darüber aufgeregt, dass damit das Budgetrecht des nationalen Parlaments aufgeweicht würde. So etwas könnten die Abgeordneten nie zulassen. Jetzt geht es auf einmal. Es ist aber natürlich kein Ersatz für eine gemeinsame Finanzpolitik in der Gemeinschaft.

Das Europäische Statistische Amt »Eurostat« ist kritischer geworden. Früher hatte man in Brüssel immer scherzhaft kolportiert: Wenn die Statistiker aus Luxemburg nach Athen reisen, dürfen sie ihre Fragen beim Portier abgeben. Sie können sich dann die Zeit in griechischen Cafés vertreiben, bis sie die Antworten schließlich in einem geschlossenen Kuvert überreicht bekommen. Heute nehmen sie die Zahlen nicht mehr ungeprüft nur entgegen. Sie klopfen sie auf ihren Wahrheitsgehalt ab. Es soll keinen Betrug mehr geben können. Ob die Instrumente zur Prüfung ausreichend sind, muss sich freilich erst noch erweisen.

Weiterhin gibt es erste Ansätze für eine Wirtschaftsregierung in Euro-Land. Die Deutschen hatten sich lange Zeit dagegen gewehrt. Doch bleibt die Koordinierung der Wirtschaftspolitik, die bei den Staats- und Regierungschefs und nicht bei den Fachministern angesiedelt ist, noch rudimentär. Es sieht zwar danach aus, als ob mehr Macht hinter den Beschlüssen stünde, doch fehlt den Chefs nicht nur die nötige Sachkenntnis, für sie hat die Wirtschaftspolitik auch nicht immer die höchste Priorität.

Der Trick mit dem Euro
 

Was wir vor allem gelernt haben ist, dass der Euro nicht abgeschafft werden muss, damit wir die Krise überwinden und wieder stabile Verhältnisse bekommen. Wir müssen – für Deutschland gesprochen – nicht zur D-Mark zurückkehren, um wieder ordentlich leben zu können. Auch brauchen wir keinen »Nord-Euro« oder eine andere Währung. Wir müssen das der Krise zugrunde liegende Problem lösen.

Wo liegt das? Nach der Wirtschaftstheorie ist eine gemeinsame Währung der anspruchsvollste Teil der Integration. Erst wenn alle Bereiche – die ökonomischen, die politischen und die sozialen – zusammengeführt sind, wenn nicht nur die Güter und Dienstleistungen frei gehandelt werden können, sondern sich auch die Faktoren Arbeit und Kapital ungehindert bewegen, kann man die Einrichtung einer Währungsunion in Angriff nehmen. Eine gemeinsame Währung ist, das hat die Deutsche Bundesbank immer wieder gesagt, die »Krönung der Integration«.

So eingeführt, ist eine Währungsunion wirklich stabil und gegen Krisen resistent. Wenn es externe Schocks gibt, dann wirken sich diese auf alle Mitglieder der Union in gleicher Weise aus, und es gibt auch für die Währung keinen besonderen Stress mehr.

Beim Euro haben wir diese Regel missachtet. Das war kein Flüchtigkeitsfehler oder eine Fehleinschätzung der Realitäten. So etwas sollte man nicht unterstellen. Denn die, die den Euro konstruierten, waren die besten Fachleute und Ökonomen, die es damals gab. In Deutschland etwa waren es unter der Regie von Bundesfinanzminister Theo Waigel seine Mitarbeiter Horst Köhler (der spätere Direktor des IWF und danach deutscher Bundespräsident), Jürgen Stark (der spätere Chefvolkswirt der EZB, der durch seine harte Haltung in Sachen Staatsfinanzierung erheblich zur Stärkung ihres Renommees beigetragen hat) und Klaus Regling (der spätere Chef des Rettungsschirms European Financial Stability Facility – EFSF, der in dieser Funktion den Euro auf den internationalen Finanzmärkten erklärt, sein Ansehen gestärkt und global viele Milliarden für Euro-Land eingesammelt hat).

Die Umgehung der Krönungstheorie war wohl geplant. Die Väter des Euro nutzten nämlich einen Trick: Sie gingen davon aus, dass es sehr lange dauern würde, bis die Integration so weit gediehen ist, dass die Zeit der Krönung gekommen ist. So lange wollten und konnten sie aber nicht warten. Durch die frühe Einführung des Euro, so die Überlegung, würde die Integration beschleunigt. Die gemeinsame Währung sollte sich sozusagen selbst die Voraussetzung für ihre eigene Einführung schaffen – der Euro also nicht nur als gemeinsame Währung, sondern auch als Integrationsbeschleuniger.

Das war eine clevere Idee. Sie war attraktiv für die Politiker, die nicht selbst schwierige und riskante Entscheidungen treffen mussten. Sie konnten auf die Kräfte des Marktes und der gesellschaftlichen Entwicklung, die ihnen in die Hände spielen würden, vertrauen. Das entsprach auch dem Muster des gesamten Einigungsprozesses in Europa nach dem Zweiten Weltkrieg. Immer gab die Politik die Anstöße, und die Wirtschaft schuf dann die Fakten, über die die Mitglieder stärker zusammengeführt wurden. Am Ende mussten die Politiker das Erreichte nur noch sanktionieren. Nicht die Politik hat die Integration so weit gebracht, es war vielmehr die wirtschaftliche Dynamik (die die Politik allerdings vorher durch Öffnung der Märkte ermöglicht hatte). Nach diesem Muster wollte man auch die währungspolitische Zusammenarbeit nutzen.

Das hätte funktionieren können. Nur leider geriet die zugrunde liegende Ratio auf dem Weg in Vergessenheit. Nachdem der Euro in den ersten Jahren so gut zu funktionieren schien, vergaßen (oder verdrängten) die Politiker und die Öffentlichkeit, selbst einige Notenbanker, dass die Konstruktion nur als Übergang gedacht war. Weil alles so glatt lief, glaubten sie, der Euro funktioniere auch mit dem bestehenden bescheidenen Grad an Integration. Das war der Irrglaube.

Hinzu kommt: Der Markt musste funktionieren. Alles musste sich in der richtigen Richtung bewegen. Die Währungsunion hätte zwingend dazu beitragen müssen, die Volkswirtschaften stärker zusammenwachsen zu lassen, was natürlich zuvorderst hieß, dass die Politik dem Zusammenwachsen der Märkte keine Steine in den Weg legen durfte. Genau das aber geschah, wie wir später sehen werden.

Hier liegt das Problem. Wir müssen den Euro wieder zur Krönung der Integration machen. Dazu reicht es nicht, ihn in die Reparaturwerkstatt zu bringen und ein paar Ersatzteile einzubauen. Am Euro müssen wir gar nichts ändern. Vielmehr müssen wir den Währungsraum verbessern und dazu die Integration vorantreiben. Wir müssen Deutschland und Europa neu erfinden.

Es klingt einigermaßen merkwürdig zu sagen, dass die neue Währung ein neues Land erfordert. Mancher mag sagen: Hier wackelt der Schwanz mit dem Hund und nicht umgekehrt, wie es eigentlich sein sollte. Aber das ist die Logik der Verhältnisse. Wer die Währung einführt, bevor das Land für eine gemeinsame Währung bereit ist, der muss später eben das Land an die Währung anpassen.
  

III. Geht’s auch ohne Euro?
 

15. April 2011
Ich habe gerade in der Bild-Zeitung eine Umfrage gelesen, dass sich die Deutschen mehrheitlich eine Rückkehr zur D-Mark wünschen. Ich stelle mir vor, wie eine neuerliche Umstellung aussehen würde. Es gäbe wieder neue Scheine und Münzen (das kann ich aushalten). Es gäbe wieder eine neue Zentralbank (das wäre vielleicht sogar interessant; man sähe wieder neue Leute). Es gäbe die Umstellung in den Betrieben auf eine neue Währung (das kostet Geld, was ich als Verbraucher am Ende bezahlen muss).

Es gäbe aber auch wieder die Unsicherheit, ob die Rückumstellung klappt. Und es gäbe die Gefahr von stärkeren Preisanhebungen, wenn die Währung umgestellt wird. Nein. Das will ich nicht, selbst wenn die neue D-Mark besser sein sollte als der Euro (wer weiß das schon). Ich will nicht, dass man das Geld so oft wechselt.

Wenn die Politiker und die Zentralbanken die Papierwährungen auf Dauer nicht am Leben halten können, dann müssen wir eben wieder zurück zur Goldwährung. Die war zwar auch nicht ohne Fehler, sie hat aber wenigstens lange gehalten.


1. Wollen wir das?
 

Währungen sind für die Menschen da. Würde Ihnen etwas fehlen, wenn Sie statt Euros eine andere Währung im Portemonnaie hätten?

Was für eine Frage, werden die meisten sagen. Natürlich würden wir uns mit der D-Mark besser fühlen.

Ich bin da inzwischen aber nicht mehr so sicher.

Im Bayerischen Rundfunk gibt es jeden Mittag zwischen 12 und 13 Uhr die Sendung »Tagesgespräch«. Sie ist sehr beliebt, weil sie aktuelle Themen aufgreift, weil jeder Hörer darin seine Meinung äußern und Fragen stellen kann und weil es immer Experten gibt, die die notwendigen Sachinformationen liefern. Als es um den Euro ging, war ich als Experte eingeladen. Ich bereitete mich auf viele böse Kommentare vor: gegen die Brüsseler Bürokraten, gegen Papiergeld, das keinen Wert hat, gegen die Verschwendungssucht in Südeuropa und was es sonst noch alles an Vorwürfen gibt. Richtig gerne bin ich nicht ins Studio gegangen. Solche Debatten sind oft wenig angenehm.

Und was passierte? Ich war überrascht: kein Streit, keine Aggressionen, keine Forderungen nach Abschaffung der Währung oder nach Rausschmiss von bestimmten Ländern aus der Europäischen Union. Die Diskussion war außerordentlich sachlich. Ja, es wurden viele Sorgen über die Probleme in Euro-Land zum Ausdruck gebracht. Es gehe aber darum, diese Probleme jetzt zu lösen, anstatt nur zu schimpfen. Der Euro sei »alternativlos« – selbst dieses Wort fiel; allerdings hatte ich das Gefühl, dass es mit leichtem Augenzwinkern gesagt wurde. Mit dem Euro habe man sich arrangiert. Hörer aus den neuen Bundesländern warnten sogar vor einer Abschaffung des Euro. Sie hätten nach dem Ende der DDR-Mark zuerst die D-Mark bekommen und dann nach gerade einmal zwölf Jahren den Euro. Das seien zu viele Wechsel in den Währungen.

Das ist ein Kontrapunkt zu zahlreichen öffentlichen Umfragen. Man kann ihn einerseits abtun, weil er nicht repräsentativ ist. Andererseits höre ich solche Meinungen häufiger. Der Widerspruch zu öffentlichen Umfragen lässt sich erklären: Hier kann man nicht ausreichend differenzieren. Man kann nur mit »Ja« und »Nein« antworten. Wenn ich gefragt werde, ob ich mir wegen des Euro Sorgen mache, dann antworte ich natürlich mit »Ja«. Wenn ich das aber begründen soll, dann werde ich zugeben, dass ich mit dem Euro als Zahlungsmittel ganz gut zurechtkomme. Was ich nicht mag, ist das Gezerre in der Währungsunion. Diesen Unterschied kann man in einer Umfrage kaum klarmachen.

Der Euro als Währung erfüllt seinen Zweck. Er hat keine offensichtlichen Macken. Junge Menschen unter 20 Jahren kennen gar keine andere Währung, außer vielleicht aus vagen Erinnerungen an das Taschengeld.

Geht’s auch ohne Euro? Ja, natürlich. Es geht alles. Aber wenn’s wirklich zum Schwur käme, sähe die Haltung vieler Menschen anders aus. Die meisten würden eine neue Währung nur haben wollen, wenn sie wirklich erkennbar besser wäre als die alte. Die Vorstellung von einer einfachen Rückkehr beispielsweise zur alten D-Mark ist nichts als Nostalgie. Den tatsächlichen Aufwand und die Unsicherheit einer Umstellung der Währung wollen die wenigsten, die das schon mitgemacht haben, noch einmal erleben.

Mit jedem zusätzlichen Jahr wird ein Abschied von der Gemeinschaftswährung schwerer. Irgendwann wird auch eine emotionale Bindung zu der Gemeinschaftswährung entstehen. Irgendwann kommt die Zeit, in der die Mehrheit der Menschen eine Abschaffung des Euro bedauern würde.
  

2. Der Blick der Unternehmer
 

Ich traf den Mann in seinem Büro in einer süddeutschen Kleinstadt. Er war Inhaber und Chef einer hochspezialisierten Maschinenfabrik. Wir unterhielten uns über den Euro. Auf meine Frage, wie es wäre, wenn die gemeinsame europäische Währung nicht mehr existierte, lehnte er sich in seinem Bürosessel zurück und überlegte. »Ich kann mir ein Leben ohne den Euro nicht mehr vorstellen.«

Nach einer kurzen Pause: »Die Einführung des Euro war für unsere Firma ein Segen. Sie hat unser Geschäft auf eine solidere Basis gestellt. Wir haben weniger Schwankungen bei den Exporterlösen. Wir müssen nicht täglich auf die Devisenkurse schauen. Der Überweisungsverkehr mit unseren Kunden und Lieferanten ist einfacher und billiger. Das sichert am Ende die Beschäftigung und beschert uns mehr Gewinn. In unserer Finanzabteilung konnten wir nach der Einführung des Euro zwei Stellen einsparen, die wir dringend bei der Entwicklung brauchten.«

Seine Firma ist – außer in Deutschland – vor allem in Italien und in den USA tätig. Als ich nachhakte, wurde er sehr bestimmt: »Wenn es den Euro nicht gäbe – das wäre eine Katastrophe. Ich erinnere mich noch gut, wie sehr mein Vater in der Nachkriegszeit unter den Währungskrisen litt. Da wertete sich nicht nur der Dollar permanent ab und gefährdete unser Geschäft in Amerika. Was noch schlimmer war: Gleichzeitig ging meist die Lira noch stärker in den Keller und entwertete unsere Erlöse in Norditalien. Wir kamen also von zwei Seiten unter Druck. Wir waren gewissermaßen in einer Sandwich-Situation.

Ich glaube, es war im Spätsommer und Herbst 1992. Ich hatte gerade mein Studium abgeschlossen und bereitete mich darauf vor, in die Firma meines Vaters einzusteigen. Das war die Zeit der Pfund-Krise. Da bekamen wir bei unseren US-Verkäufen binnen weniger Wochen für einen Dollar nicht mehr 1,80 D-Mark, sondern weniger als 1,60, das waren gute 10 Prozent weniger. Für 1000 Lire gab es statt 1,32 weniger als 1,10 D-Mark. Ich habe die Zahlen noch so genau im Gedächtnis, weil sie mich so beeindruckt haben. Das waren fast 20 Prozent weniger Erlöse aus Italien. Stellen Sie sich vor, wie schwierig es ist, in solchen Zeiten zu planen und zu arbeiten.

Die Löhne mussten ja weiterbezahlt werden. Und auch bei den Vorprodukten hatten wir keine Ersparnis. Allenfalls wurde das Öl etwas billiger als bei unseren ausländischen Konkurrenten. Das machte den Kohl aber nicht fett.

Da herrschte bei uns zu Hause morgens am Frühstückstisch oft ›dicke Luft‹. Mein Vater hatte wegen der Devisenrisiken seiner Firma schlecht geschlafen. Und richtig sauer war er natürlich auf seinen Finanzchef, der die Krise nicht richtig vorausgesehen und die Exporterlöse nicht rechtzeitig abgesichert hatte. Dabei konnte der arme Kerl ja auch nicht hellsehen. Er ist heute immer noch bei uns.

Wir versuchten uns gegen die Risiken der Wechselkursschwankungen abzusichern, indem wir unsere Produkte nur noch gegen D-Mark verkauften. Aber das war eine Milchmädchenrechnung. Denn wenn sich Lira oder Dollar gegenüber der D-Mark abschwächten, dann verlangten die Kunden Rabatte oder Preisnachlässe. Wir mussten dem nachgeben, denn unsere Konkurrenz saß damals zum Teil in Italien und hatte die Aufwertungsprobleme nicht. Am Ende standen wir dann auch nicht viel besser da.

Die einzige Lösung wäre gewesen, wenn wir in den USA und in Italien eigene Produktionsstätten errichtet hätten. Daran hat mein Vater auch gedacht. Dann wären wir von Wechselkursschwankungen nicht mehr so abhängig gewesen. Aber stellen Sie sich einmal vor, was das gekostet hätte. Und dann hätte das Ganze hier von uns in Deutschland gesteuert und überwacht werden müssen. So etwas kann sich nur eine große Firma leisten, nicht ein mittelständischer Betrieb wie wir. Den Mittelständler beißen mal wieder die Hunde.

Und jetzt kommen Sie mit der Frage, ob es nicht auch ohne den Euro ginge! Nein, und nochmals nein: Dass es den Euro nicht mehr gibt, das geht einfach nicht. Da müssen wir alle Hebel in Bewegung setzen, um das zu verhindern. Es wäre der Tod des deutschen Mittelstands und der deutschen Exportindustrie.«

Das klingt verständlich und plausibel. Ich habe es hundertmal von den verschiedensten Unternehmern und Verbänden, von den Gewerkschaften, aber natürlich auch von Wissenschaftlern und der Regierung gehört und gelesen. Ich habe es selbst auch immer wieder bei Vorträgen und Kundengesprächen gesagt. Aber ist es auch richtig?

Aus Sicht des Unternehmers natürlich. Wenn es den Euro nicht mehr gäbe, dann würden in den einzelnen Staaten wieder nationale Währungen eingeführt. Das ganze Währungsmanagement muss neu geordnet werden. Die Unternehmen müssten sich gegen Wechselkursschwankungen absichern. Das ist vor allem in unruhigen Zeiten nicht billig. Große Unternehmen, die in mehreren Ländern des bisherigen Euro-Raums tätig sind, müssten wieder nationale Abrechnungszentren aufbauen, die sie bei der Einführung des Euro geschlossen hatten.

Es müssten vermutlich auch neue Korrespondenzbankverbindungen aufgebaut werden. Bei 17 Einzelwährungen reicht nicht mehr eine Bank für alle Länder. In jedem größeren Währungsgebiet braucht man eine eigene Bank. In Unternehmen und Banken müssten die Computersysteme auf die neuen Währungen programmiert werden. Das war bei der Einführung des Euro ein wichtiger Kostenfaktor. Heute wäre es vermutlich etwas billiger, weil die Unternehmen Erfahrung haben, würde aber dennoch viel Geld kosten. Die Banken würden den Devisenhandel mit europäischen Währungen wieder ins Leben rufen.

All das ginge entweder zu Lasten des Gewinns oder würde auf die Preise für die Abnehmer aufgeschlagen. Weil der grenzüberschreitende Handel teurer würde, würden sich die innergemeinschaftlichen Ex- und Importe verringern. In der ökonomischen Theorie spricht man hier von der Verringerung der Effizienz des Wirtschaftens. Der Wohlstand der Bürger würde sinken. Vielleicht ginge auch Beschäftigung verloren. Wer sich besserstellen würde, sind vermutlich die Banken. Sie hätten mit dem Devisenhandel wieder zusätzliche Ertragsquellen.

Die D-Mark (sollte die deutsche Währung denn wieder so heißen) würde gegenüber den Partnerländern (nicht unbedingt gegenüber dem Dollar) aller Voraussicht nach aufwerten. Die Exporterlöse der Unternehmen würden sich entsprechend verringern. Gleichzeitig gingen freilich auch die Kosten für importierte Güter zurück. Dadurch würde sich der negative Effekt der Aufwertung etwas verringern und die Lage erträglicher.

Am stärksten betroffen wäre natürlich der Mittelstand, weil er nicht so global operiert wie große Unternehmen, die weit über Europa hinausdenken.

Trotzdem haben sich 50 europäische Topmanager im Sommer im Jahr 2011 in einer ganzseitigen Anzeige (in vielen Tageszeitungen) für den Euro und seine Rettung stark gemacht. »Die Rückkehr zu stabilen Verhältnissen wird viele Milliarden kosten«, heißt es darin, »aber die Europäische Union und unsere gemeinsame Währung sind diesen Einsatz allemal wert.«

Überraschend war, dass zur gleichen Zeit ausgerechnet 100 Mittelständler in einer »Berliner Erklärung« sich kritisch zur Euro-Politik der Regierung äußerten. Sie waren nicht gegen den Euro, forderten aber Klartext: »Die Währungsunion muss auf eine neue Grundlage gestellt werden. Austritt und Ausschluss müssen möglich werden.«
  

3. Der Widerspruch der Volkswirte
 

Volkswirte sehen die Wirkungen des Euro freilich etwas anders. Natürlich sind die Sorgen der Unternehmen nicht zu leugnen, aber daraus darf man nicht sofort auf die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen schließen.

Machen wir einmal den Umkehrschluss. Wenn der Handel in der Gemeinschaft ohne den Euro teurer wird und insgesamt abnimmt, dann hätte nach Adam Riese bei der Einführung des Euro das Gegenteil passieren müssen, die Preise hätten sinken, Aus- und Einfuhren zwischen den Ländern der Währungsunion dagegen steigen müssen. Das Geschäft auf dem Binnenmarkt hätte nach 1999 eigentlich boomen, Exportströme hätten von außerhalb der Gemeinschaft in den Euro-Raum umgeleitet werden müssen. Die gesamte Exportstruktur der einzelnen Länder hätte sich verschieben müssen.

Haben Sie davon etwas bemerkt? Haben Sie in den Regalen der Supermärkte Güter gesehen, die wegen des Euro billiger wurden? Haben Sie beobachtet, dass wir damals weniger T-Shirts aus China kauften und stattdessen mehr Käse, Fleisch oder Wein aus Italien, Frankreich oder Spanien? Ich nicht.

Die Dominanz von China
 

Hier stimmt doch etwas nicht. Das lässt sich auch mit Zahlen belegen. Vor knapp 20 Jahren, also unmittelbar nach der deutsch-deutschen Wiedervereinigung, machten die deutschen Ausfuhren in die Länder des Euro-Raums 51 Prozent der Gesamtexporte aus. Die Zahl ist bis zum Jahr 1998, also dem Jahr vor der Einführung des Euro, deutlich gesunken, nämlich auf 45 Prozent. Das entsprach einer Entwicklung, die sich auch in den Jahren zuvor schon abgezeichnet hatte. Die deutsche Wirtschaft wurde immer internationaler und lieferte auch in Regionen außerhalb Europas.

Jetzt aber kommt der Punkt: Durch die Einführung des Euro ist diese Entwicklung nicht zum Stillstand gekommen. Der innergemeinschaftliche Handel hat nur ganz kurz etwas an Bedeutung zugelegt, danach hat sich der langfristige Trend weiter fortgesetzt, wenn auch nicht mit derselben Geschwindigkeit. Die Lieferungen in den Euro-Raum stiegen zwar in absoluten Zahlen gemessen weiter an. Relativ zum Gesamtgeschäft der deutschen Exportindustrie verlor der Euro-Raum jedoch weiterhin an Gewicht, so dass 2010 der Anteil der Lieferungen in den Euro-Raum nur noch 41 Prozent betrug. Schauen Sie sich das auf der Grafik an. Das Bild war vor der Einführung des Euro und danach von der Richtung nicht wesentlich anders. Nur die Geschwindigkeit hat sich verlangsamt.
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Ähnliches passierte bei den Einfuhren. Hier war die Entwicklung sogar noch pointierter. Der Anteil der Einkäufe bei den Partnern in Euro-Land hat sich in den letzten knapp 20 Jahren von 48 auf 39 Prozent, also um neun Prozentpunkte verringert.

Wenn wir heute noch die gleiche Handelsstruktur wie 1999 hätten, dann würden wir 95 Milliarden Euro mehr in das Euro-Gebiet exportieren und 72 Milliarden Euro mehr importieren. Seit der Einführung des Euro haben wir also über 167 Milliarden Euro an Handel mit den Partnern verloren. Das ist fast 10 Prozent unseres gesamten Außenhandels.

Das ist die Widersprüchlichkeit des Außenhandels: Der Handel im Euro-Raum wird billiger. Trotzdem nimmt der Warenaustausch in der Gemeinschaft nicht zu, sondern verliert an Bedeutung. Wie konnte das passieren? Haben wir etwas falsch gemacht?

Den Euro nicht überschätzen
 

Die Antwort ist ganz einfach. Wir vergessen viel zu oft, dass die treibenden Kräfte im Außenhandel nicht die Preise sind, also der Wechselkurs und dessen Schwankungen. Zuallererst kommt die Qualität der Produkte und der Nachfrage nach ihnen. Wenn es keine Nachfrage gibt, dann werden die Unternehmen nicht exportieren, Wechselkurs hin oder her. Die Ökonomen sagen: Die Einkommenselastizität des Außenhandels ist größer als die Preiselastizität.

Was die deutschen Exporte in den letzten Jahren bestimmt hat, war die außerordentlich starke Expansion in den Ländern außerhalb des Euro-Raums. Ins Auge sticht hier vor allem China mit realen Wachstumsraten seiner Gesamtwirtschaft von 9 bis 11 Prozent, bei denen Länder wie Italien oder Frankreich natürlich nicht mithalten können – dies insbesondere auch deshalb, weil der Bedarf der 1,3 Milliarden Chinesen in praktisch allen Bereichen noch ungenügend gedeckt ist. Es ist klar, dass deutsche Exporteure sich dort mehr umschauen als in Europa und dass sie für solche Märkte auch Wechselkursschwankungen in Kauf nehmen. Und da China relativ zum Westen immer größer und wirtschaftlich interessanter wird, gewinnt dieser Effekt immer mehr an Bedeutung.

China ist inzwischen knapp hinter den Niederlanden zum drittgrößten Handelspartner Deutschlands avanciert und hat damit die USA von diesem Platz verdrängt. Wenn der Handel weiter in diesem Maße zunimmt, wird China in wenigen Jahren die Nummer eins unter den deutschen Handelspartnern sein. Ex- und Importe mit den Partnern in Europa und im Euro-Raum treten in den Hintergrund. Für Volkswagen oder BMW ist der chinesische Markt schon heute der wichtigste Markt in der Welt, wichtiger noch als der deutsche. Europa spielt in diesen Unternehmen eine Rolle, aber keineswegs die ausschlaggebende.

Doch nicht nur China boomt, auch die vielen anderen Schwellenländer wachsen. Schauen Sie nach Indien mit ebenfalls über einer Milliarde Menschen und einem entsprechend hohen ungedeckten Bedarf. Oder nach Indonesien oder Malaysia oder Vietnam oder – um auf einen anderen Kontinent zu gehen – nach Brasilien oder Argentinien. Selbst in den Staaten Zentral- und Osteuropas, die noch nicht zum Euro gehören, sind die Wachstumsraten wesentlich höher als im Euro-Raum. Sie stehen daher mehr im Fokus der Exportwirtschaft.

Die Kosten und Unannehmlichkeiten von Wechselkursschwankungen fallen gegenüber diesem Megatrend nicht so stark ins Gewicht. Natürlich belastet es, wenn die Devisenkurse nach oben oder unten gehen, aber letztlich zählt, was unter dem Strich herauskommt. Niemand wird nur dort Handel betreiben, wo es stabile Wechselkurse gibt. Wenn die Margen und der Bedarf woanders höher sind, dann nimmt man auch die Kosten der Wechselkursschwankungen in Kauf. Anders könnte man den Außenhandel einer Volkswirtschaft auch überhaupt nicht erklären. Dann gäbe es nur noch Binnenhandel. Innerhalb einer Volkswirtschaft kamen auch bisher schon keine Wechselkursschwankungen vor. Wenn die Unternehmen dennoch Geschäfte mit dem Ausland betrieben, dann deshalb, weil sie dort mehr Geld verdienen konnten.

Bei allem Verständnis für den eingangs zitierten Unternehmer darf man die Wechselkursfrage für die Volkswirtschaft insgesamt also nicht überbewerten. Dass der Euro die Devisenrisiken in der Gemeinschaft ausgeschaltet hat, war hilfreich, denn wahrscheinlich hätte der Binnenhandel in Euro-Land sonst noch mehr an Bedeutung verloren. Es ist aber nicht kriegsentscheidend. Wenn es den Euro nicht gäbe, würde in Europa trotzdem Handel betrieben. Manch ein Unternehmer würde zwar klagen. Der Verbraucher würde aber kaum etwas davon merken. Die positiven Effekte des Euro sind also nicht so groß, wie oft behauptet wird. Nicht der Euro hat den Außenhandel in den letzten Jahren bestimmt, andere Faktoren waren offenbar stärker. Wenn die Kosten des Euro durch Währungskrisen und Rettungsaktionen für schwache Länder immer weiter steigen und man sich irgendwann fragen muss, ob sich das alles lohnt, ist die Antwort in einer Hinsicht eindeutig: wegen des Außenhandels sicher nicht.
  

4. Die Sache mit dem Gewinner aus dem Euro
 

Noch ein Widerspruch: Seit ich als Ökonom im Bankgeschäft tätig bin, höre ich immer wieder die gleiche Behauptung: Deutschland ist der Gewinner der europäischen Integration und natürlich auch der Währungsunion. Weil es über den Außenhandel mehr von der Gemeinschaft profitiert, muss und kann es zwangsläufig auch mehr bezahlen, wenn die Kasse leer ist. (Heißt im Umkehrschluss: Ohne Euro ginge es Deutschland schlechter?) Auch die Begründung für diese Behauptung hat sich nicht verändert. Deutschland hat die meiste Industrie und den größten Außenhandel. Folglich profitiert es am meisten von der internationalen Arbeitsteilung und von der Gründung des europäischen Binnenmarkts. Die These wird zwar selten begründet, ist bei den Politikern und der Bevölkerung aber tief verwurzelt.
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Aber wie sehen die Fakten aus? Schauen wir uns die Entwicklung Deutschlands seit der Einführung des Euro etwas genauer an. Gesamtwirtschaftlich gesehen war das erste Jahrzehnt dieses Jahrhunderts, also auch das erste mit dem Euro, das schlechteste in der Geschichte der Bundesrepublik überhaupt (siehe Übersicht auf S. 43). Das reale Bruttoinlandsprodukt wuchs im Schnitt lediglich um 0,8 Prozent im Jahr. Das ist rund ein Drittel des im Jahrzehnt davor erreichten. Die Arbeitslosigkeit war mit 4 Millionen so hoch wie nie zuvor in der Geschichte der Nachkriegszeit. Die Löhne stiegen im Schnitt um nur 1,3 Prozent, was gerade mal der Preissteigerung entsprach. Das heißt, die Reallöhne haben sich nicht erhöht. Berücksichtigt man die Steuern und Sozialabgaben, dann hatten die Menschen in den ersten zehn Jahren des Euro weniger in der Tasche als vorher.

Von positiven Effekten aus dem Euro kann also nicht die Rede sein. Dies umso mehr, als in anderen Mitgliedsländern des Euro-Raums die Post in dieser Zeit richtig abging. Spanien etwa verzeichnete dank der niedrigen Zinsen Rekordwachstumsraten und einen Boom auf dem Immobilienmarkt. Griechenland profitierte durch die niedrigen Zinsen vom Euro. Italien freute sich ebenso. Auch außerhalb Europas, zum Beispiel in den USA, war das erste Jahrzehnt dieses Jahrhunderts ökonomisch gut.

Der Euro ist nicht wirklich schuld
 

Kann man also wirklich behaupten, dass Deutschland ein Gewinner des Euro ist? Ist es nicht vielmehr der Verlierer? Stünde Deutschland nicht besser da, wenn es die Gemeinschaftswährung nicht gäbe?

Das kann man auch wieder nicht sagen. Denn die schlechte Performance in Deutschland in den »Nullerjahren« hat nicht nur mit dem Euro zu tun. Sie ist wesentlich als Spätfolge der deutsch-deutschen Wiedervereinigung zu erklären. Der Beitritt der neuen Länder zur Bundesrepublik hatte Verbrauchern und Unternehmen erhebliche Lasten aufgebürdet und vor allem zu einer dramatischen Verschlechterung der öffentlichen Finanzen geführt. Das musste jetzt verdaut werden. In den öffentlichen Haushalten musste gespart werden. Die Sozialversicherungen mussten neu austariert werden. Erinnern Sie sich daran, dass von 2003 bis 2005 die Agenda 2010 umgesetzt und mit ihr die Hartz-IV-Gesetze eingeführt wurden? Bereits in den 1990er Jahren wurde ein Solidaritätszuschlag auf die Einkommen- und Körperschaftsteuer erhoben, um die Lasten aus der Wiedervereinigung zu finanzieren. Die Sozialversicherungen wurden durch zusätzliche Rentenzahlungen für die Menschen in den neuen Bundesländern belastet. Es gab mehr Arbeitslose. Die Unternehmen hielten sich angesichts der unsicheren Zeiten mit Investitionen zurück.

Zudem waren die Lohnkosten in der Euphorie der Vereinigung zu stark angehoben worden. Hier waren Fehlentwicklungen passiert, die eine langwierige und schmerzhafte Entziehungskur erforderten. Die Lohnsteigerungen blieben gering. Die Anpassung dauerte, gemessen an den gesamtwirtschaftlichen Daten, bis zur Mitte des letzten Jahrzehnts. Sie hätte mit oder ohne Euro stattfinden müssen.

Dazu kam ein zweiter Fehler, und der bestand in der Festlegung eines zu hohen Wechselkurses beim Eintritt in die Währungsunion. Natürlich waren alle Länder zu den Marktkursen in den Euro eingetreten, aber der Kurs der D-Mark war durch die vorherigen Anpassungsmaßnahmen höher, als dies sonst der Fall gewesen wäre. Durch diesen hohen Wechselkurs wurde die Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft belastet, und die Anpassungsmaßnahmen wirkten sich noch gravierender aus.

Ohne den Euro hätte es das alles nicht geben müssen. Man hätte die öffentlichen Finanzen nicht in Ordnung bringen müssen und die D-Mark auf den Devisenmärkten abwerten können. Damit wäre das Kostenniveau Deutschlands auf das der Partnerländer heruntergeschleust worden und die deutschen Gewerkschaften hätten sich mit den Löhnen nicht in dem Maße zurückhalten müssen. Ob allerdings – dies ist die andere Seite – die Partner Deutschlands eine Abwertung zugelassen hätten, ist fraglich. Zudem sind Abwertungen nie umsonst zu haben. Sie müssen, wenn sie wirklich wirksam sein sollen, immer von einer restriktiven Geld- und Finanzpolitik begleitet werden. Denn durch die Abwertung erhöhen sich die Importpreise. Es entsteht ein inflatorisches Potenzial, das rechtzeitig bekämpft werden muss, damit es die Vorteile aus der Abwertung nicht zu schnell wieder kompensiert. Es ergeben sich also nur andere Probleme als ohne Abwertung. Es ist ein Irrglaube, dass man durch Abwertungen den Himmel auf Erden bekäme. Das muss man den Politikern sagen, die heute das Fehlen von Abwertungsmöglichkeiten in der Währungsunion vermissen.

Ärger mit den Partnern
 

Als echter »Gewinn« aus dem Euro könnte nun der dramatische Umschwung bei der deutschen Leistungsbilanz gesehen werden. In den 1990er Jahren hatte Deutschland hier noch ein Defizit von über 20 Milliarden Euro, die Exporte von Waren und Dienstleistungen waren kleiner als die Importe. Nach Einführung des Euro drehten sich die Handelsströme, und Deutschland hatte einen Überschuss von über 80 Milliarden Euro.
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Die Grafik zeigt das Ausmaß der Veränderungen. Vor allem der deutsche Handelsbilanzüberschuss mit den Partnern im Euro-Gebiet ist spürbar gestiegen. Bis 2007/2008 hat er sich fast verdreifacht und ist erst in der Krise wieder etwas zurückgegangen.

Heute wickelt Deutschland 40 Prozent seines Außenhandels (Exporte plus Importe) mit den Partnern im Euro-Raum ab. Aber 51 Prozent des deutschen Handelsbilanzüberschusses entstehen in dieser Region. Das ist eine Diskrepanz, die, milde gesagt, Fragen aufwirft, und, schärfer formuliert, für viele Politiker ein Ärgernis ist.

Die damalige französische Finanzministerin Christine Lagarde (und jetzige IWF-Direktorin) warf im Sommer 2010 den Deutschen ohne größere diplomatische Verbrämung vor, dass sie ihren Außenhandel nicht einfach laufen lassen dürften. Das ginge zu Lasten der Partner in Euro-Land, die das auf Dauer so nicht mehr hinnehmen würden. Die deutsche Regierung müsse gegensteuern.

Was hat dieser Ärger mit dem Euro zu tun? Wäre es besser, wenn wir den Euro nicht mehr hätten? Selbstverständlich gibt es auch in einem System flexibler Wechselkurse Salden in der Handelsbilanz. Auch vor dem Euro hatte Deutschland einen Exportüberschuss, wohingegen die Amerikaner unabhängig von der Währungsentwicklung schon seit den 1970er Jahren einen Fehlbetrag aufweisen. Insofern darf man nicht alle Schuld auf der Währung beziehungsweise dem Euro abladen.

Ebenso richtig ist aber, dass die neue Währung die Ungleichgewichte zwischen Deutschland und seinen Handelspartnern unterstützt und gefördert hat. Dafür spricht, dass der Großteil des gesamten deutschen Überschusses gegenüber den Partnern im Euro-Raum anfällt. Ein Indiz ist auch, dass der Überschuss vor allem in den Jahren nach der Einführung des Euro entstanden ist.

Hierfür wiederum waren der erwähnte rigorose Anpassungsprozess nach der Wiedervereinigung und die Festlegung der Wechselkurse im Euro-System verantwortlich. In diesen Jahren hat sich die Wettbewerbsfähigkeit der Exportindustrie deutlich verbessert, sie konnte Marktanteile zugewinnen. Gleichzeitig blieben der Konsum und die Binnennachfrage zurück. Das bremste die Importe.

Ganz anders die Situation in den Defizitländern: Sie profitierten von den niedrigen Zinsen durch die Einführung des Euro. In Italien oder Griechenland lagen die Finanzierungskosten vor 1999 noch im zweistelligen Bereich (in Italien zeitweise bei 13 Prozent, in Griechenland vorübergehend bei 15 bis 20 Prozent). Die Zinssenkung stimulierte die Investitionen und die Konsumbereitschaft. Auf den Immobilienmärkten kam es vor allem in Spanien zu einer Überhitzung. Die Löhne stiegen stark an. Das war ein Euro-Bonanza. Die Unternehmen hatten so viele Aufträge im Inland, dass sie das Exportgeschäft vernachlässigen konnten. Die Binnennachfrage war hier so groß, dass sie zum Teil nur durch erhöhte Einfuhren aus dem Ausland gedeckt werden konnte. Die Folge: Es wurde mehr importiert als exportiert, die Handelsbilanz wies einen Fehlbetrag auf.

All das wäre ohne den Euro höchstwahrscheinlich nicht so gekommen. Die D-Mark hätte sich bei steigenden Exporten tendenziell aufgewertet, und die Währungen der Länder mit Fehlbeträgen in der Handelsbilanz wären entsprechend niedriger bewertet worden. Ganz abgesehen davon wäre es gar nicht zu dem Boom gekommen, weil die Zinsen in den Defizitländern nicht so stark gesunken wären. Es wären vielleicht immer noch Salden in den gegenseitigen Handelsbilanzen übrig geblieben. Es hätte sicher auch Anschuldigungen der Defizitstaaten wegen der Überschussposition der Deutschen laut geworden – ein bekanntes Spiel aus der Nachkriegszeit. Das Ganze hätte sich aber in einem wesentlich bescheideneren Rahmen gehalten.

Man kann also einerseits sagen: Ohne den Euro hätten die Deutschen in der Wirtschaftspolitik nicht halb so viel Ärger gehabt, sie hätten nicht so oft auf der Anklagebank gesessen. Vor allem wäre es natürlich auch nicht zu der großen Euro-Krise gekommen, die wir seit Anfang 2010 erleben. Andererseits – auch das gehört dazu – hätte Deutschland zusätzlich zu den Lasten der Anpassung bei den Löhnen und in den öffentlichen Haushalten noch eine Aufwertung verkraften müssen.
  

5. Geringere Aufwertung?
 

Ein weiteres häufig gehörtes Argument: Ohne Euro würde sich die deutsche Währung stärker aufwerten. Die Exportindustrie hätte also viel mehr Gegenwind von der Wechselkursseite erhalten. Auch hier lohnt es sich, die Argumente anhand der Fakten zu überprüfen. Und siehe da, das Ergebnis ist bei weitem nicht so eindeutig.

Ursprünglich war erwartet worden, dass sich die Aufwertung der deutschen Währung gegenüber dem Dollar allmählich verlangsamen würde, weil im Euro auch Länder vertreten sind, die nicht so stabilitätsbewusst sind wie die Deutschen und die dadurch den Höhenflug des Euro bremsen würden. Auch ging man davon aus, dass der Euro als viel größere Währung nicht von jedem Windsturm auf den Kapitalmärkten ins Wanken gebracht würde. Das Verhältnis zwischen Dollar und D-Mark hatte der frühere deutsche Bundesbankpräsident Otmar Emminger noch damit verglichen, dass hier ein Elefant und eine Maus zusammen in einem Bett lägen. Es sei daher nur natürlich, dass die Maus hin und her hüpft, wenn sich der Elefant im Bett umdreht. Der Euro ist keine Maus. Er ist eher ein zweiter Elefant, der sich nicht so leicht herumschubsen lässt.

Die Erwartungen sind aber so nicht eingetreten.
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Wenn man sich die Entwicklung der amerikanischen Währung gegenüber der D-Mark und später dem Euro über die letzten 60 Jahre anschaut (also über die gesamte Nachkriegszeit), dann sieht man jedoch eigentlich keine Veränderung zwischen den Jahren vor und denen nach der Einführung des Euro. In allen Phasen gab es drastische Aufwertungen – etwa in den 1970er Jahren, als die D-Mark um 113 Prozent gegenüber dem Dollar aufgewertet wurde, oder in den Nullerjahren, als der Euro bis Herbst 2008 um 118 Prozent nach oben ging. Es gab aber auch erhebliche Abwertungen – zum Beispiel in der ersten Hälfte der 1980er Jahre, als die D-Mark gegenüber dem Dollar die Hälfte ihres Wertes verlor, oder in der zweiten Hälfte der 1990er Jahre, als sich die deutsche Währung (zuerst als D-Mark, dann als Euro) um 40 Prozent abwertete.

Wenn in der Grafik die Trennlinie zwischen der Zeit vor der Währungsunion und der danach nicht eingezeichnet wäre, würde man keinen Unterschied erkennen. Die Entwicklung von Euro/Dollar verlief seit 1999 fast parallel zu der Bewegung in den 1980er Jahren (als es noch das Europäische Währungssystem gab). Ich bin immer wieder überrascht, wie selbst erfahrene Unternehmer sich diese Grafik mit Unglauben anschauen. Aber die Zahlen lügen nicht.

Das heißt: Die Angst der Deutschen, dass sich ihre Währung beim Scheitern des Euro in unerträglicher Weise aufwerten und damit Wachstum und Arbeitsplätze gefährden würde, sind jedenfalls gegenüber dem US-Dollar nicht gerechtfertigt.

Kein Desaster
 

Im Hinblick auf die Währungen, die in den Euro eingegangen sind, also die Lira, die Pesete oder der französische Franc, hätte es ohne die Währungsunion sicher in den letzten Jahren eine Aufwertung der D-Mark beziehungsweise eine Abwertung der anderen Währungen gegeben. Man darf bei diesen Wechselkursentwicklungen aber nicht nur auf die nominalen Kurse schauen, die jeden Tag in der Zeitung stehen. Für die Exportindustrie ist genauso wichtig, wie sich die Preis- und Kostenverhältnisse auf den jeweiligen Märkten entwickeln. Wenn die Währung in einem Jahr um, sagen wir, 4 Prozent nach oben geht, in der gleichen Zeit aber auch die Preise und Löhne im Ausland um 4 Prozent stärker als im Inland steigen, gibt es für den Export kein Problem. In einem solchen Fall gleicht der Wechselkurs nur die unterschiedlichen Preis- und Kostenentwicklungen aus. Wenn die Höherbewertung der Wechselkurse geringer als die 4 Prozent ausfällt, die Differenzen in der Entwicklung von Löhnen und Preisen aber weiterhin bei 4 Prozent liegen, dann stellt sich die Industrie sogar trotz Aufwertung besser.

Wenn man wissen will, wieweit die Industrie durch die Wechselkursbewegung betroffen wird, muss man also die um die Preis- und Kostenentwicklung bereinigte Währungsbewegung anschauen. In der Ökonomie spricht man von den »realen Wechselkursen«.

Hier sieht das Bild für die deutsche Exportindustrie über die lange Frist nicht so schlecht aus. Trotz aller Klagen, die von den Unternehmen immer wieder zu hören sind, hat sich nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank der reale Wechselkurs in den letzten 20 Jahren für die deutsche Wirtschaft gegenüber 56 Handelspartnern nicht verschlechtert, sondern im Gegenteil verbessert. Mit anderen Worten: Die Aufwertung, über die wir uns immer wieder beklagt haben, war geringer als die Unterschiede in der Preis- und Kostenentwicklung zwischen In- und Ausland. Die reale Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Unternehmen ist insgesamt gesehen gestiegen. Die Entwicklung war dabei über die Jahre vor der Einführung des Euro nicht viel anders als danach.

So paradox es klingen mag und so sehr der eine oder andere Exporteur mit seiner spezifischen Kundenstruktur auch widersprechen mag: Der Euro hat für die Wechselkursentwicklung und damit für die Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Industrie nicht viel verändert. Auch die Schwankungen auf den Devisenmärkten sind weder größer noch kleiner geworden. Wenn es den Euro nicht gäbe, würde es an den Devisenmärkten für die Mitgliedsländer nicht besser und auch nicht schlechter.

Für die Exportindustrie insgesamt ist die Einführung des Euro daher weder Segen noch Fluch. Es hat sich im Hinblick auf die Wechselkurse per Saldo nicht viel verändert. Das gilt natürlich nur für den Durchschnitt gegenüber allen Währungen. Für Unternehmen, die lediglich auf einzelnen Märkten tätig sind (wie unser Unternehmer zu Beginn des Kapitels), kann sich das anders darstellen.

Die angeblich so großen wirtschaftlichen Vorteile des Euro sind also ein Mythos. Ich wette, die Verbraucher würden es kaum merken, wenn es den Euro nicht gäbe. Der Frankfurter Historiker Werner Plumpe weist darauf hin, dass in der Geschichte der Zerfall einer Währungsunion »kaum je ein ökonomisches Desaster« war.
  

6. Internationale Finanzmärkte
 

Ganz anders sieht es außerhalb der Gemeinschaft aus. Der Euro ist ein Segen für die Welt, außer vielleicht für die USA.

Derzeit wird viel über eine Reform des internationalen Währungssystems diskutiert. Das bestehende System hat sich zwar in der Krise ganz gut gehalten. Optimal ist es nach Ansicht der meisten Experten und Politiker nicht. Dabei stören sie sich weniger an den flexiblen Wechselkursen – dazu gibt es so, wie sich die Welt heute darstellt, keine Alternative. Die Hauptkritik betrifft die zentrale Rolle, die der US-Dollar noch immer als Weltreservewährung spielt. Vor allem den Chinesen ist das ein Dorn im Auge: Sie halten es für ein Relikt der Vergangenheit.

Und jetzt stellen Sie sich vor, was für ein Geschrei entstehen würde, wenn es den Euro nicht mehr gäbe. Die Chinesen besaßen Ende 2010 insgesamt 3000 Milliarden Dollar an Währungsreserven. Wir wissen nicht, wie viel genau davon sie in Euro angelegt haben. Schätzungen belaufen sich auf rund 1000 Milliarden Dollar, also etwa ein Drittel. Das entspricht dem Gesamtbetrag der Schulden Spaniens und Portugals zusammengenommen. Wo sollten sie also hin mit ihren Währungsreserven, wenn der Euro verschwinden würde? Einzelne nationale Währungen in Europa, auch eine neue D-Mark, wären zu klein, um so große Mengen an Währungsreserven aufzunehmen. Die gesamten Reserven in den Dollar umschichten würden die Chinesen aber ebenfalls nicht, denn dann hätten sie ein zu großes Amerika-Risiko in ihren Büchern. In den japanischen Yen investieren würden sie auch nicht wollen, dazu gibt es mit Tokio zu viele politische Händel.

Im Sommer 2010, also mitten in der Euro-Krise, sprach sich der chinesische Ministerpräsident Wen Jiabao gegenüber der deutschen Bundeskanzlerin Angela Merkel positiv zum Euro aus und versprach, auch in Zukunft Mittel in dieser Währung anzulegen. Das ist nicht nur leeres Gerede. Die Chinesen sind essentiell an der Existenz des Euro interessiert.

Der Euro hat auf den internationalen Finanzmärkten in seinen ersten zehn Jahren einen festen Platz eingenommen als Alternative zum Dollar. Es gibt keine Währung in der Welt, die ihm diesen Platz streitig machen könnte oder wollte. Bei Einführung des Euro waren rund 15 Prozent der weltweiten Währungsreserven in Euro angelegt; das entsprach damals grosso modo dem Anteil, den die D-Mark hatte. Seitdem ist dieser Anteil kontinuierlich gewachsen und liegt heute bei knapp 30 Prozent. Der entsprechende Anteil des Dollar beträgt gut 60 Prozent. Der Rest entfällt auf Währungen wie das britische Pfund oder den japanischen Yen. Schaut man sich die einzelnen Teilmärkte des internationalen Kapitalmarkts an, so liegt der Anteil des Euro ebenfalls in etwa zwischen 30 und 40 Prozent, teilweise aber auch deutlich darüber (zum Beispiel bei Bonds-Emissionen).

Die gut etablierte Nummer zwei
 

Der Euro ist damit eine gut etablierte Nummer zwei auf den Finanzmärkten. Würde die plötzlich fehlen, hätte die Welt ein Problem. Der Dollar könnte die Anteile nicht übernehmen, weil weder die Zentralbanken noch die Investoren in eine allein dollarzentrierte Welt zurückkehren möchten. Dazu ist die amerikanische Währung heute nicht mehr stark genug. Eine neue Alternative, etwa in Großbritannien oder Japan (oder eine neue D-Mark), steht ebenfalls nicht zur Verfügung.

Die Chinesen würden sicher gerne den Renminbi als zweite Weltwährung sehen. Aber so weit sind sie noch nicht. Dazu müsste der chinesische Kapitalmarkt erst einmal voll liberalisiert werden, was sich mit der derzeit herrschenden Planwirtschaft schwer vereinbaren lässt. Auch die chinesischen Banken operieren bislang nicht ausreichend global, um internationale Reservefunktionen übernehmen zu können. Der chinesische Kapitalmarkt ist noch viel zu klein, um den internationalen Zentralbanken genügend Anlagemöglichkeiten zu geben. Das kann (und wird auch) einmal gelingen. Heute ist es zu früh.

Das Einzige, was den Euro heute ersetzen könnte, wäre eine Kunstwährung wie die Sonderziehungsrechte (SZR) des Internationalen Währungsfonds. Das fordern derzeit ganz offen die Chinesen. Beim Zusammenbruch des Bretton-Woods-System Anfang der 1970er Jahre hatte man das schon einmal im Kopf gehabt, es ließ sich aber nicht umsetzen. Das große Manko der Sonderziehungsrechte ist, dass sie nicht auf den Märkten gehandelt werden. Währungsreserven werden aber dazu gebraucht, dass man damit auf den Märkten intervenieren und die eigene Währung stützen kann.

Haben Sie gewusst, wie man mit Sonderziehungsrechten auf den Devisenmärkten eingreifen kann, um die eigene Währung zu stützen? Das ist gar nicht so leicht. Sie können die SZR nämlich nicht einfach am Markt verkaufen oder kaufen. Vielmehr müssen Sie sich zuerst an den Internationalen Währungsfonds in Washington wenden und dort einen Antrag stellen. Der IWF weist Ihnen dann ein Land zu, bei dem Sie Ihre Sonderziehungsrechte in Dollar oder andere Währung umtauschen können.

Dann gehen Sie zu diesem Land, liefern dort Ihre Sonderziehungsrechte ab und erhalten die gewünschte Währung (zum Beispiel US-Dollar). Mit diesen Dollar können Sie an den Devisenmarkt gehen und intervenieren. Wie umständlich. Selbst wenn alle Beteiligten schnell und unbürokratisch vorgehen – das Verfahren ist viel zu langsam für Devisenmärkte, auf denen Sekunden über Erfolg und Misserfolg entscheiden können. Sonderziehungsrechte kommen daher nur bedingt als Währungsreserve in Frage.

Kein Ersatz also für den Euro in Sicht? Auch für die Afrikaner oder die Währungsexperten im Mittleren Osten ist die europäische Gemeinschaftswährung ein Modell, das sie selbst gerne für ihre Länder übernehmen würden. Wie oft sind Vertreter des Golfkooperationsrats (GCC) im Nahen Osten nach Brüssel oder Frankfurt gefahren, um sich dort Rat für ihre eigenen Währungspläne zu holen! Dem GCC gehören die Länder Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate, Oman, Katar, Kuwait und Bahrain an. Sie hatten fest vor, eine Gemeinschaftswährung nach dem Vorbild des Euro zu gründen, die ursprünglich 2010 in Kraft treten sollte. Das ist nicht gelungen, weil man sich über den Sitz der neuen gemeinsamen Zentralbank nicht einigen konnte. Saudi-Arabien beanspruchte den Sitz für sich. Die Vereinigten Arabischen Emirate wollten die Zentralbank lieber auf ihrem Territorium haben, weil sie die Übermacht der Saudis in der Währungsunion fürchteten. Wenn es den Euro nicht mehr gäbe, wäre sicher auch dieses Projekt »gestorben«.

Das Gleiche gilt für etwaige Planungen in Südostasien (bei den ASEAN-Ländern), in Lateinamerika oder in Afrika. Selbst den Chinesen und den Japanern (vielleicht auch zusammen mit den Indern) wird nachgesagt, dass sie trotz der bilateralen politischen Probleme gerne eine gemeinsame Währung hätten als Alternative zu Dollar und Euro. Jedenfalls haben diese Länder die Euro-Krise auch im Hinblick auf ihre eigenen Pläne sehr genau verfolgt.

Fragen Sie die EU-Mitglieder in Zentral- und Osteuropa, was sie vom Euro halten und von der Vorstellung, dass es ihn nicht mehr gibt. Sie bemühen sich mit allen Mitteln, der Währungsunion beizutreten. Slowenien und die Slowakei haben es geschafft, Estland hat mitten in der Krise den Antrag auf Beitritt gestellt und den Euro zum 1. Januar 2011 eingeführt. Bulgarien hat das Ziel knapp verfehlt (wegen eines halben Prozentpunkts bei der erforderlichen Preissteigerungsrate). Andere arbeiten auf ihren Beitritt hin. Ihre Motive sind unterschiedlich: Zum Teil geht es darum, den Zugang zum Europäischen Binnenmarkt zu verbessern. Zum Teil wollen sie sich gegen die Aufwertung ihrer Währungen schützen. Zum Teil brauchen sie einen stabilen Anker für ihre Währungsverhältnisse, zum Teil ist es vielleicht auch eine Frage des Prestiges, einer großen Währung anzugehören.

Anders ist die Stimmung in den USA. Ein Scheitern des Euro würde dort viele in ihrer Grundskepsis gegenüber der Gemeinschaftswährung bestätigen, und der eine oder andere wäre auch nicht ganz unglücklich darüber, wenn es den Konkurrenten auf den Weltfinanzmärkten nicht mehr gäbe. Der frühere US-Zentralbankpräsident Alan Greenspan war von Anfang an der Meinung, dass der Euro eine Totgeburt ist. Andere Amerikaner würden es kaum bedauern, wenn der Konkurrent auf den Weltfinanzmärkten nicht mehr da wäre.

Offiziell haben die Amerikaner das Projekt einer Europäischen Währungsunion jedoch immer gestützt. Zum einen brauchen sie die Europäer in der Weltpolitik als Verbündeten, zum anderen erleichtert eine Gemeinschaftswährung das Geschäft mit den Europäern. Zudem sehen sie, dass Wettbewerb gut tut und auch bei manchen Reformen auf dem Heimatmarkt hilft. Der derzeitige Chef der Federal Reserve, Ben Bernanke, macht keinen Hehl daraus, dass er für seine Institution gerne ein Preisstabilitätsziel wie das der Europäischen Zentralbank hätte. Er kann es nur nicht gegen den Kongress durchsetzen. Im Jahr 2011 übernahm er von der EZB die Usance, nach Sitzungen des geldpolitischen Entscheidungsgremiums eine Pressekonferenz abzuhalten.

Die neue Nummer eins?
 

Manch einer hat schon gemutmaßt, dass der Euro eines Tages den Dollar als Weltwährung ablösen könnte. Das wäre eine Parallele zur Entwicklung des Verhältnisses Pfund/Dollar im vorigen Jahrhundert: Damals stieg der Anteil des US-Dollar an den Weltwährungsreserven an und der Anteil des Pfund Sterlings ging entsprechend zurück. Am Ende war der Dollar an die Stelle des Pfundes als Schlüsselwährung in der Welt getreten.

So wird es diesmal nicht kommen. Erstens ist der Euro nicht so stark und der Dollar nicht so schwach, dass ein Wachwechsel zwischen beiden in absehbarer Zeit fällig werden könnte. Zweitens spiegeln Währungen auch immer das politische Gewicht der dahinterstehenden Staaten wider. In dieser Hinsicht aber ist der Euro mit dem US-Dollar überhaupt nicht zu vergleichen. Drittens ist der Kapitalmarkt, an dem Gelder in einer Währung angelegt werden können, in den USA ungleich größer und attraktiver als in Europa. Viertens muss hinter einer Weltwährung auch der entsprechende Machtanspruch stehen. Ich vermute, dass das ehrgeizige China unter diesen Umständen eine größere Chance hat, dass sein Renminbi zu einer Reservewährung aufsteigt.

Wahrscheinlicher jedoch ist, dass es absehbar überhaupt keine einzelne Reservewährung mehr geben wird. Die Zukunft liegt eher in einem multipolaren Weltwährungssystem, in dem mehrere Währungen Reservefunktion übernehmen. Der Euro wird dann dazugehören, aber ebenso der chinesische Renminbi und der US-Dollar.

International also wird der Euro gebraucht. Ohne diese neue Währung würde sich die Weltgemeinschaft auf dem Weg zu weniger schwankenden Wechselkursen schwertun. Freilich kann dies kein Argument sein, am Euro festzuhalten – so altruistisch müssen wir nicht sein.
  

7. Das tägliche Leben wird teurer
 

Zurück ins Euro-Land. Das, was die Bürger am meisten und unmittelbarsten nach einem Wegfall des Euro spüren würden, sind die Veränderungen an den Grenzen. Wer von einem Mitgliedsland ins andere fährt, müsste wieder Geld umtauschen. Das sind zwar bei jeder Einzeltransaktion nur ein paar Cent (oder Pfennige), in der Summe addiert sich das bei häufigeren Auslandsreisen aber doch. Es ist auch unbequem, in der Tasche immer mehrere Portemonnaies mit unterschiedlichen Münzen und Noten mit sich zu führen. Das ist für Münchner, die zu den Opernfestspielen nach Salzburg fahren, genauso ärgerlich wie für Geschäftsreisende, die von Hamburg nach Brüssel oder Paris (oder in beide Städte) fahren.

Es ist schon jetzt umständlich, dass man bei Fahrten nach Zürich Schweizer Franken mitnehmen muss – obwohl man an der Grenze keinen Pass mehr zeigen muss. Oder dass man sich vor einer London-Fahrt Pfund Sterling besorgen muss. Wie oft passiert es mir, dass ich bei solchen Reisen das nationale Bargeld, das bei mir im Büro liegt, mitzunehmen vergesse und mir dann am Flughafen neues besorgen muss.

Auch Überweisungen ins europäische Ausland wären ohne den Euro teurer, komplizierter und langsamer. Der einzige Vorteil wäre, dass wir uns nicht mehr über die ewig langen Kontonummern in Europa aufregen müssten. Wir könnten die 18-stellige IBAN und die 11-stellige BIC (Swift-Code) wieder in die Tonne treten und stattdessen zu Bankleitzahl und einfacher Kontonummer zurückkehren. Dann würde mancher ärgerliche Fehler nicht mehr passieren.

Ob sich das Reiseverhalten bei einer Abschaffung des Euro ändern würde, möchte ich dennoch bezweifeln. Der Anteil der Urlaubsreisen der Deutschen in die europäischen Nachbarländer hat sich seit der Einführung der Gemeinschaftswährung nicht erhöht; er ist eher gefallen: Nach einer Zusammenstellung des Reisemonitors des ADAC gingen vor der Einführung des Euro 62,4 Prozent der Reisen nach Europa, 2009 waren es nur noch 55,3 Prozent. Stattdessen sind die Reisen innerhalb Deutschlands von 28,9 auf 38,2 Prozent gestiegen, und auch der Anteil der Fernreisen hat sich von 12,4 auf 12,6 Prozent leicht erhöht.

Das ist nicht weiter erstaunlich. Bei Reisen ist es so wie im Außenhandel mit Industriegütern. Man schaut nicht allein auf den Wechselkurs. Zum Teil hat sich der Euro negativ auf die Reisen in Euro-Land ausgewirkt. Italien beispielsweise ist durch die gemeinsame Währung bei vielen Urlaubseinkäufen relativ teuer geworden, weil es keine wechselkursbedingten »Schnäppchen« mehr gibt. Schuhe zu kaufen ist in Italien heute kaum billiger als in Deutschland.

Das Fazit: Rein wirtschaftlich gesehen kann Europa und können die Bürger Europas ohne den Euro leben. Natürlich gäbe es hie und da ein paar Einbußen am Wachstum. Manches wäre nicht mehr so komfortabel und manch ein Unternehmer mehr betroffen als andere. Aber aus wirtschaftlichen Erwägungen würde niemand für die Gemeinschaftswährung auf die Barrikaden gehen. Das, was zur wirtschaftlichen Notwendigkeit des Euro gesagt wird, ist zwar nicht alles falsch, aber das meiste davon ist übertrieben.
  

8. Der politische Kataklysmus
 

Anders die politische Bedeutung. Politisch gesehen wäre – das muss man so hart sagen – die Welt ohne Euro ein Kataklysmus.

Sie wissen nicht, was Kataklysmus ist? Kein Problem, ich wusste es auch nicht. Ich musste mich erst über Google schlaumachen. Gestoßen war ich auf das Wort in einer Rede des französischen Staatspräsidenten Nicolas Sarkozy. Französische Präsidenten waren schon immer Meister der Sprache. Sie verwenden Worte und Begriffe, die eine besondere Exklusivität suggerieren. Eines davon ist Kataklysmus. Auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos im Januar 2011 sagte Sarkozy: »Les conséquences d’une disparition de l’euro pour nous seraient si cataclysmiques que nous ne pouvons même pas jouer avec cette idée.« Frei übersetzt: Die Konsequenzen eines Scheiterns des Euro sind so verheerend, dass man die Möglichkeit nicht einmal im Entferntesten in Erwägung ziehen darf.

Die deutsche Bundeskanzlerin Angela Merkel drückte es auf der gleichen Veranstaltung genauso bestimmt, aber deutlich nüchterner aus: »Scheitert der Euro, scheitert Europa.«

Dahinter stehen zwei Thesen: Erstens ist der Euro heute das einzige Band, das die Europäische Union noch wirklich zusammenhält. Zweitens wäre es katastrophal für die Europäer, wenn die Union zerfallen würde. Ein Kataklysmus eben.

Der Nationalismus blüht wieder auf
 

Zur ersten These: Wir haben in den vergangenen Jahren erlebt, wie Europa erheblich an »Drive« verloren hat. Die ursprüngliche Idee, nach dem Zweiten Weltkrieg eine stabile Friedensordnung zu schaffen und Freiheit und Unabhängigkeit auf dem Kontinent zu sichern, hat an Kraft verloren. Die Menschen, die das Fiasko des Krieges selbst miterlebt haben und sich noch daran erinnern, werden immer weniger.

Vor allem ist die Politikergeneration, die davon persönlich geprägt und in ihrem Handeln getrieben wurde, längst tot beziehungsweise abgetreten – genannt seien hier nur Konrad Adenauer, Robert Schumann, Jean Monnet, Alcide de Gasperi oder Helmut Kohl. In Deutschland sind es einzig noch Helmut Schmidt und Theo Waigel, deren Rat als elder statesmen in Europafragen gefragt ist, und in Luxemburg spielt Ministerpräsident Jean-Claude Juncker als Chef der Euro-Gruppe noch eine wichtige Rolle auf der europäischen Bühne.

Heute gewinnen zunehmend die zentrifugalen Kräfte an Gewicht. Eine neue Spielart des Nationalismus blüht wieder auf. Deutschland ist für die Deutschen, Frankreich für die Franzosen wichtiger als Europa. Ein Wendepunkt in der Europäisierung war der Sommer 2006. Im Jahr zuvor hatten die Staats- und Regierungschefs mit großem Pomp in Rom die europäische Verfassung unterschrieben. Jetzt stand die Ratifizierung an. Und was passierte? Zuerst lehnte das französische Volk das Verfassungsprojekt ab. Eine Woche später folgten die Niederländer mit dem gleichen Votum. Damit war das Projekt vom Tisch. Das Volk wollte die europäische Verfassung nicht. Das war ein herber Rückschlag, 50 Jahre europäischer Euphorie waren zu Ende. Es war den Politikern nicht gelungen, die Menschen von der Notwendigkeit der europäischen Integration zu überzeugen. Vielleicht ging vieles auch einfach nur zu schnell.

Bis heute hat sich Europa von dem Schock nicht wirklich erholt. Nach wie vor ist die Europäische Union bei den Menschen auf dem Kontinent nicht wirklich angekommen. Sie schimpfen über die Bürokratie in Brüssel. Sie sehen keinen Sinn in dem großen Beamtenapparat im Berlaymont, jenem imposanten dreiarmigen Gebäude in Brüssels Innenstadt, in dem die EU-Kommission sitzt. Politiker, die aus der nationalen Politik nach Brüssel gehen, gelten als Absteiger, zum Beispiel der frühere baden-württembergische Ministerpräsident Günther Oettinger, der sein Amt in Stuttgart aufgab und zur Kommission nach Brüssel ging. Auch der Präsident der Kommission, José Manuel Barroso, hat kein sonderlich gutes Image in der Öffentlichkeit. Das europäische Parlament hat zwar an Statur gewonnen, wird aber unverändert viel weniger beachtet als die nationalen Volksvertretungen.

Die Menschen denken wieder verstärkt in Begriffen von nationaler Souveränität. Politiker orientieren sich für eine Wiederwahl an den national ausgerichteten Präferenzen ihrer Wähler.

Große europäische Projekte sind in den letzten Jahren im Sand verlaufen. Die europäische Verfassung wurde zu einem Paragrafendschungel eingedampft und in den Lissabon-Vertrag eingebaut. Der Plan, Europa bis zum Ende des ersten Jahrzehnts zu einem der dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsräume zu machen, wurde 2010 still beerdigt. Es gibt zwar einen neuen Plan, aber niemand kennt ihn oder verfolgt ihn ernsthaft. Der europäische Binnenmarkt ist auch 20 Jahre seit seinem Entstehen noch nicht voll verwirklicht. Zum ersten europäischen Präsidenten wurde ein Belgier gewählt, den in der Öffentlichkeit niemand kennt und der sich vor der Wahl auch nicht durch besondere Leistungen hervorgetan hatte.

Es gibt keinen Druck und keine Begeisterung mehr, neue Projekte in Angriff zu nehmen. Die großen politischen Herausforderungen stellen sich nicht mehr auf der Ebene Europas. Die Sanierung der Staatsfinanzen muss national geleistet werden, ebenso die Sicherung der Sozialsysteme angesichts demografischer Alterung. Die globale Erderwärmung kann – logischerweise – nicht auf europäischer Ebene verhindert werden. Der Ausstieg der Deutschen aus der Atomkraft wurde zwar im nationalen Alleingang beschlossen, obwohl die Risiken der Atomkraftwerke weiß Gott nicht national beschränkt sind. Deutschland wird in Zukunft zumindest zeitweise Strom aus zum Teil wesentlich weniger sichereren Atomkraftwerken in Tschechien und Frankreich importieren.

In der wichtigen Frage eines Militäreinsatzes gegen den libyschen Machthaber Gaddafi ging Deutschland einen Sonderweg, ohne sich vorher mit den Partnern in der EU oder in Euro-Land abzustimmen. Die großen Industriekonzerne denken schon lange nicht mehr europäisch, sondern global.

Ich hatte gehofft, dass sich Europa durch eine neue europäische Idee regenerieren könnte. Es gibt ein paar Versuche, europäische Stärken und Gemeinsamkeiten zu betonen, die ein gesamteuropäisches Bewusstsein und eine Identität begründen könnten. Etwa die gemeinsame Geschichte, die gemeinsame Kultur, die gemeinsamen, vor allem christlichen Werte oder gemeinsame Verhaltensweisen, die Europäer von Amerikanern oder Chinesen unterscheiden. Auch der Binnenmarkt, als solcher inzwischen der größte der Welt, könnte den Zusammenhalt stärken.

All das hat bisher aber nicht richtig »gezogen«, ist ein »nice to have«, aber nichts, was die Menschen im Innersten nach Europa drängen lässt und was gegen den Chauvinismus der Nationalstaaten antreten kann. Wenn man die heutige Politikergeneration anschaut, dann scheint bei keinem der Regierungschefs in der EU noch ein europäisches Feuer lodern, das sich auf die Menschen übertragen könnte (außer vielleicht bei dem luxemburgischen Ministerpräsidenten Jean-Claude Juncker oder dem deutschen Finanzminister Wolfgang Schäuble).

So kommt es, dass der Euro heute das einzige Band ist, das die Gemeinschaft zusammenhält. Das ist umso bemerkenswerter, als der Euro nur 17 der 27 EU-Mitglieder umfasst. Er ist aber der Kern, um den sich alles dreht. Wir müssen die Staatsfinanzen in Ordnung bringen, weil sonst die gemeinsame Währung gefährdet ist. Wir müssen in der Wirtschaftspolitik zusammenarbeiten, weil sonst der Euro schwach wird. Unsere Stabilität wird nicht mehr von den einzelnen nationalen Notenbanken gemacht, sondern von der Europäischen Zentralbank. Ein Aus für den Euro bedeutete unweigerlich das Aus auch für Europa.

Warum ein gemeinsames Europa gebraucht wird
 

Nicht dass die EU sofort auseinanderfallen würde, aber der Zwang zur Zusammenarbeit würde deutlich geringer, die Notwendigkeit zur Einigung deutlich schwächer.

Wenn es allein die Währung ist, die Europa heute zusammenhält, dann muss man sich wohl fragen, ob es noch sinnvoll ist, an dem Projekt der europäischen Einigung festzuhalten. Könnten wir nicht sagen: Prima, wenn wir den Euro abschaffen, dann hätten wir zwei Fliegen mit einer Klappe geschlagen. Nicht nur die endlosen Debatten über den Euro blieben uns erspart, sondern auch die lästigen Bürokraten in Brüssel. Die Kommission würde nicht mehr in unsere nationale Angelegenheiten hineinreden, die Berliner Minister müssten nicht mehr so oft nach Belgien oder Luxemburg reisen, und wir, die Bürger, müssten nicht mehr so viel Steuergelder nach Brüssel überweisen. Wir würden wieder ein richtiger, selbständiger Nationalstaat sein. Europa war gut, um den Wiederaufbau nach dem Zweiten Weltkrieg zu fördern und auf dem Kontinent wieder Frieden herzustellen. Aber jetzt wird es nicht mehr gebraucht. Der Mohr hat seine Schuldigkeit getan. Der Mohr kann gehen.

Doch halt. Wäre das wirklich gut? Stünden wir wirklich besser da? Es gibt zwei wichtige Gründe, weshalb die Europäische Union gebraucht wird. Der eine ist, dass ohne sie der Frieden auf dem Kontinent gefährdet wäre, der andere, dass die europäischen Nationen nicht nur ihre Bedeutung, sondern damit auch ihre Unabhängigkeit und ihre Freiheit verlieren, am Ende womöglich zugrunde gehen würden.

Der Kontinent war über viele Jahrhunderte immer wieder durch grausame Kriege zerrissen worden. Zuerst fanden sie zwischen den Kaiser- und Königreichen oder den vielen Fürsten- und Herzogtümern statt, später gab es die Kriege zwischen den Nationalstaaten. Am Ende standen als Kulminationspunkte die beiden Weltkriege des vorigen Jahrhunderts. Sie waren so entsetzlich, dass niemand in Europa Vergleichbares noch einmal erleben möchte. Doch die Gefahr kriegerischer Auseinandersetzung wäre mit einem Zurück in die Welt vor der europäischen Einigung wieder gegeben.

Auch wenn wir heute so zivilisiert sind, dass allein die Vorstellung eines Krieges als völlig abwegig erscheint, so sollte man sich doch an die verschiedenen regionalen Konflikte in Europa wie in Nordirland oder im Baskenland oder zuletzt und äußerst brutal auf dem Balkan erinnern. Und die großen und teuren Armeen, die sich die europäischen Staaten leisten, sind zumindest ohne den Gedanken an Krieg kaum erklärbar. Die deutsch-französische Freundschaft dauert nun schon fast ein halbes Jahrhundert. Aber ist sie dadurch unumkehrbar geworden? Die Menschen sind nicht besser geworden.

Und noch ein grundsätzliches Argument: Der frühere Bundeskanzler Helmut Schmidt hat darauf hingewiesen, dass Deutschland in Europa das Land mit den meisten Grenzen zu anderen Ländern ist. Europa insgesamt ist durch seine zahlreichen Nationalstaaten auf engstem Raum einzigartig. Wenn so viele Menschen so nahe beieinander wohnen, funktioniert das in Frieden nur dann, wenn sie multilateral zusammenarbeiten und ihre Außen-, Wirtschafts- und Militärpolitik aufeinander abstimmen. Es reicht nicht, wenn zwei oder drei Staaten kooperieren, Konflikte mit den anderen wären hier vorprogrammiert. Notwendig ist eine Verständigung auf gemeinsame Ziele – Einbindung, nicht Isolation heißt die Devise.

Wenn man das schleifen lässt, dann orientiert sich vielleicht Deutschland nach Osten, Frankreich nach Süden, Großbritannien nach Westen. Damit ist der Konflikt vorgegeben. Es droht eine Rückkehr der innereuropäischen Auseinandersetzungen, wie sie in der Zeit der Nationalstaaten auf dem Kontinent herrschte. Ein friedliches Europa muss man wollen und aktiv gestalten. Es ergibt sich nicht von allein, aber auch nicht nur aus einer gemeinsamen Währung.

Ohne Euro und Europa wäre aber nicht nur der Friede auf dem Kontinent gefährdet, auch die Freiheit und Unabhängigkeit der Länder wären nicht mehr selbstverständlich. Auch das können sich viele nicht vorstellen. Haben die Nationalstaaten in der Vergangenheit nicht immer gut funktioniert zur Sicherung der Unabhängigkeit und Freiheit? Natürlich brauchten sie dazu Militär und im Zweifel die Bereitschaft, ihr Land auch mit Waffen zu verteidigen.

Doch die Zeit der Nationalstaaten hat sich überlebt. Nur wenn es eine Vielzahl ähnlich großer und starker Länder gibt, kann sich ein Gleichgewicht einstellen und funktioniert gegenseitige Abschreckung. Solche Verhältnisse aber sind unter den heutigen Bedingungen des globalen Wettbewerbs längst nicht mehr gegeben. Schauen Sie sich die USA, China oder auch Russland an. Gegenüber solchen Großmächten sind Einheiten wie Deutschland, Frankreich oder Italien eine Null. China hat 1300 Millionen Menschen, Deutschland mit rund 82 Millionen gerade mal 6 Prozent davon. China hat eine Fläche von 9,5 Millionen Quadratkilometern, Deutschland lediglich 3 Prozent davon (357.000 Quadratkilometer). Deutschland ist flächenmäßig so groß wie der kleine amerikanische Bundesstaat Montana im Nordwesten der USA. Russland hat 140 Millionen Einwohner und eine Fläche von 17 Millionen Quadratkilometern. Es ist eines der ganz großen Rohstoffländer dieser Welt, ohne das die europäischen Nationalstaaten ihren Energiebedarf nicht decken könnten.

Wer in dieser Welt bestehen und sich behaupten will, kann nicht auf Strukturen des 19. Jahrhunderts zurückgehen. Die Nationalstaaten würden im besten Fall ignoriert, im schlechtesten Fall ganz einfach geschluckt von den ganz großen Wirtschaftsnationen. Wir würden Russen, Amerikaner oder – wer weiß – vielleicht sogar Chinesen. So etwas zu verhindern geht nur mit Europa.

In allen Teilen der Welt reagieren die Staaten auf diese neue Welt. In Südostasien bauen die Länder den ASEAN-Pakt aus, um eine Gegenmacht gegen das große China aufzubauen. In Afrika gibt es die Afrikanische Union. Im Mittleren Osten wird der Golf-Kooperationsrat immer wichtiger. In Lateinamerika der Andenpakt und Mercosur. Würde Europa sich in dieser Zeit vom Euro und damit von der europäischen Integration verabschieden, würde es sich genau gegen den Trend stellen.

Die Staaten Zentral- und Osteuropas sind gerade einmal vor sieben Jahren der Europäischen Union beigetreten. Sicher wollten sie von den wirtschaftlichen Vorteilen des Binnenmarkts profitieren. Sie suchten aber auch Schutz vor dem nach wie vor mächtigen Nachbarn im Osten. Das gilt nicht nur für die kleinen Staaten Estland, Lettland und Litauen, die fast wie eine Enklave gegenüber Russland dastehen. Hier sind die Auseinandersetzungen mit den Russen nach wie vor in lebendiger Erinnerung. Es gilt auch für ein großes Land wie Polen, das unverändert ein russisches Trauma hat. Ein Ende Europas würde in Polen die alte Angst, von den Deutschen und den Russen erdrückt zu werden, wieder aufleben lassen.

»Nous ne laisserons tomber l’euro, jamais«
 

Ohne den Euro wäre die Stellung der Nationalstaaten Europas in der Welt ähnlich der der heutigen Schweiz in Europa. Als separate Einheiten könnten sie zwar gut leben, spielten international aber keine Rolle. Ginge es hart auf hart (wie im Steuerstreit zwischen der Schweiz und den USA), zögen sie den Kürzeren und müssten nachgeben.

Natürlich ist es nicht schlecht, wie die Schweiz zu leben. Man muss dazu allerdings jeglichem Ehrgeiz auf internationaler Bühne abschwören. Und man braucht eine innere Stärke, ein Zusammengehörigkeitsgefühl und ein Selbstbewusstsein. Das hat die Schweiz. Ich sehe es aber in keinem anderen europäischen Nationalstaat. Last but not least braucht man das Glück, Nachbarn zu haben, die die eigene Unabhängigkeit respektieren.

Es sind solche Überlegungen, die hinter den Aussagen des französischen Präsidenten Sarkozy stehen: »L’euro c’est l’Europe et l’Europe c’est 60 ans de paix sur notre continent« – Der Euro, das ist Europa und Europa, das sind 60 Jahre Frieden auf unserem Kontinent. Und: »La question de l’euro, pour nous, n’est pas une question simplement monétaire, n’est pas une question simplement économique, c’est une question identitaire.« – Die Frage des Euro ist nicht nur eine simple monetäre Frage, nicht nur eine simple ökonomische Frage – es ist eine Frage der Identität Europas, und deswegen gilt nicht nur für ihn ganz klar: »Aussi bien Mme Merkel que moi-même jamais – vous m’entendez, jamais – nous ne laisserons tomber l’euro, jamais« – Frau Merkel und ich selbst sind uns einig, dass wir den Euro niemals – ich wiederhole, niemals – fallenlassen werden, niemals.

Selbst wenn man das Pathos vernachlässigt, so drücken diese Sätze ein tiefes Empfinden aus, das auch frühere französische Präsidenten geteilt hätten. Es basiert auf der festen Überzeugung, dass eine Zukunft ohne Euro und ohne Europa nicht möglich ist.
  

9. Keine Rückkehr in die heile Welt
 

Eine Welt ohne Euro – da träumt manch einer von der Rückkehr in die angeblich so »heile Welt« vor der Währungsunion. Eine Welt mit einer unangefochtenen Bundesbank als einer, fast hätte ich gesagt, moralischen Instanz in Sachen Wirtschafts- und Währungspolitik. Eine Welt mit einer D-Mark, die über alle Zweifel erhaben war und immer Stabilität garantierte. Mit gesunden öffentlichen Finanzen, höherem Wachstum und niedrigerer Arbeitslosigkeit, einer von den Zwängen europäischer Rücksichtnahme freien Geld- und Wirtschaftspolitik.

Alle, die von einer solchen Rückkehr in die schöne Welt der D-Mark träumen, befinden sich auf dem falschen Dampfer.

Erstens war die Welt der D-Mark gar nicht so heil, wie viele es sich heute zurechtdenken. Die Bundesbank war nicht so unabhängig, wie es oft aussah. Sie musste auf die Partner in der EU Rücksicht nehmen. Sie war Teil des Europäischen Währungssystems mit festen, aber anpassungsfähigen Wechselkursen. Bei zu rigorosem Operieren drohten Aufwertungen der D-Mark, die niemand wollte. Intern lag die Bundesbank häufiger im Clinch mit der Regierung, sei es um die Zinspolitik oder beispielsweise um die Goldreserven.

Die Unabhängigkeit der Bundesbank beruhte auf einem Bundesgesetz, das mit einfacher Mehrheit des Bundestages hätte geändert werden können. Sie war also weit weniger stark verankert als die Unabhängigkeit der Europäischen Zentralbank, die nur durch eine Änderung des Lissabon-Vertrages abgeschafft werden kann. Dazu bedarf es der Zustimmung der Parlamente aller Mitgliedsländer.

Und auch bei der Preisstabilität kam es durchaus immer wieder zu Turbulenzen. Es gab Zeiten – in den Ölkrisen Mitte der 1970er und Anfang der 1980er Jahre –, in denen die Inflation in der Bundesrepublik auf über 7 Prozent stieg. Im Koreakrieg ging die Rate sogar über 11 Prozent. Über den ganzen Zeitraum von 1950 bis 1999 erhöhten sich die Preise in Deutschland jährlich um 2,7 Prozent. Das war schlechter als in den zehn Jahren der Europäischen Zentralbank (1,5 Prozent pro Jahr). Auch die öffentlichen Defizite waren keineswegs immer so niedrig, wie uns das aus heutiger Sicht erscheint. In den 1990er Jahren stiegen sie, was allerdings mit den außergewöhnlichen Bedingungen der Wiedervereinigung zusammenhing, zweimal auf über 3 Prozent. Das Maastricht-Kriterium wäre also auch damals gerissen worden. Vor allem gab es seinerzeit noch keine Schuldenbremse, wie wir sie nach der Einführung des Euro mit dem Stabilitäts- und Wachstumsgesetz hatten.

Zweitens hat sich die Welt – auch unabhängig vom Euro – verändert. Die Globalisierung ist stark fortgeschritten und hat die Abhängigkeit der einzelnen Länder von der Weltgemeinschaft deutlich verstärkt. Im Jahr 2000 hatten die Entwicklungs- und Schwellenländer einen Anteil von erst 37 Prozent am Weltsozialprodukt, heute sind es fast 50 Prozent. Damit haben sich der Wettbewerbsdruck, aber auch die Absatzchancen auf diesen Märkten stark erhöht. Niemand kann heute mehr eine Politik betreiben, die sich nur an den Interessen der Industrieländer orientiert.

Auch durch den starken Anstieg der Exportquote ist die gegenseitige Abhängigkeit der Länder gestiegen. In Deutschland betrug die Exportquote (also der Anteil der Ausfuhren am Bruttoinlandsprodukt) in der ersten Hälfte der 1990er Jahre noch 24 Prozent. Inzwischen hat sie sich auf das Doppelte erhöht. Bald wird sie die 50 Prozent überschreiten. Das ist dann eine ganz andere Welt.

Auf den Kapitalmärkten ist die Einbindung in die globale Welt sogar noch deutlicher gestiegen. Die Banken operieren zunehmend weltweit. Deutschland war eines der Länder, die neben den USA am stärksten von der amerikanischen Subprime-Krise betroffen war. Der Anteil der Aktien und Anleihen, die sich in den Händen ausländischer Investoren befindet, hat sich deutlich ausgeweitet. Bei Aktien lag der Anteil nach der Wertpapierdepotstatistik der Deutschen Bundesbank 1984 noch bei mageren 15 Prozent. Bis kurz vor Einführung des Euro war er auf 26 Prozent gestiegen. Inzwischen dürfte er bei über 50 Prozent liegen. In der letzten Wertpapierdepotstatistik von 2004 waren es bereits 40 Prozent.

Es ist kaum verwunderlich, dass die deutschen Unternehmen sich unter dem zunehmenden Einfluss internationaler Investoren ebenfalls verändert haben. Siemens beispielsweise ist von einem breit aufgestellten Industriekonglomerat zu einem auf wenige Bereiche fokussierten Unternehmen geworden (Industrie, Energie, Medizintechnik, neuerdings auch global cities). Daimler hat sich von seinen Aktivitäten als Weltkonzern bei Chrysler getrennt. Die Chemiekonzerne Bayer und BASF sind in ihrer neuen Ausrichtung nicht mehr wiederzuerkennen. An die alte Höchst AG erinnert heute gar nichts mehr. Volkswagen gehört inzwischen zu den größten Autoproduzenten der Welt und will Weltmarktführer werden. Aber auch mittelständische Unternehmen wurden unter dem Einfluss der internationalen Private-Equity-Investoren neu aufgestellt.

All das zeigt: Es gibt, selbst wenn wir wirtschaftlich überleben könnten, kein einfaches Zurück mehr in die Vor-Euro-Zeit. Wer sich heute ärgert, dass wir uns im Euro-Raum über so viel abstimmen müssen und nicht mehr nach unseren eigenen Zielen und Vorstellungen operieren können, würde enttäuscht sein. Ohne Euro wäre der Druck von außen nicht geringer. Er wäre nur anders.
  

IV. Warum das Euro-Modell nicht funktioniert hat
 

13. März 2011
Heute erreicht uns die Nachricht von dem schrecklichen Erdbeben in Japan. Wir wissen noch gar nicht, wie viele Menschen ihr Leben verloren haben, was mit den Atomreaktoren wird und wie sich diese Katastrophe auf die Weltwirtschaft auswirken wird. Offenbar ist es das schlimmste Erdbeben, das Japan in der neueren Geschichte erlebt hat. Ich schaue natürlich immer auch auf die wirtschaftlichen Effekte. Bemerkenswert war für mich, dass der Ölpreis gefallen ist. Wie makaber. Da erleidet ein Land einen furchtbaren Unfall und die Märkte sagen: Jetzt wird das Land langsamer wachsen und weniger Öl brauchen. Da wird der Ölpreis sinken.

Der japanische Yen ist an diesem Tag nicht schwächer geworden, sondern stärker. Am Markt erklärt man das mit Interventionen der Bank of Japan. Man will international keine Schwäche zeigen. An was die Menschen in einer solchen Katastrophe denken!

Der Euro hat sich auf den Devisenmärkten leicht abgewertet, der Dollar hat sich gefestigt. Reißt das Erdbeben in Japan den Euro mit nach unten? Womit könnte das zusammenhängen?
  

1. So viel Krise war nie
 

Wie mit nahezu allen gesellschaftlichen Neuerungen gilt auch für neue Währungen: Man muss sie erst langsam einführen und härten, bevor sie dem vollen Stress ausgesetzt werden.

Der Euro dagegen wurde 1999 gleich ins »kalte Wasser« geworfen. So viel Unsicherheit, Krisen und Tohuwabohu wie in den letzten 10 bis 15 Jahren war selten. Konsequenz einer solchen Entwicklung kann entweder sein, dass die Währung am Ende besonders stark und krisenerfahren ist oder dass sie ewig kränkelt und anfällig bleibt. Beides kann man vom Euro nicht sagen. Die Krisen haben aber dazu beigetragen, dass er nicht zum Motor der europäischen Integration wurde und dass er heute, über ein Jahrzehnt nach seiner Einführung, weniger populär ist als damals.

Es fing an mit der Asien- und Russlandkrise. Ende der 1990er Jahre gab es in einigen Ländern Südostasiens erhebliche Zahlungsprobleme. Das strahlte dann auf Russland aus. Das Land musste eine Umschuldung mit seinen Gläubigern vereinbaren. Das war damals noch weit weg. Die Europäer konnten sich damit trösten, dass sie nicht die einzige Region waren, in der manches schieflief. Immerhin verloren einige europäische Banken, die in Russland engagiert waren, viel Geld. Die breite Masse der EU-Bevölkerung interessierte sich dafür nicht sehr.

Dann kamen die Einschläge näher und wurden heftiger. Im März 2000 brachen die Aktienkurse im Zuge der New-Economy-Krise zusammen. Gemessen am Deutschen Aktienindex DAX verringerten sie sich über drei Jahre von knapp 8000 auf 2400. Das Aktienvermögen der Sparer, auch das für die Altersvorsorge angesparte, ging auf etwas weniger als ein Drittel zurück. Pensionsfonds mussten Einbußen hinnehmen. Einige Renten wurden gekürzt.

Besonders schwierig auch für die Notenbanken und das Geldwesen war der 11. September 2001 mit dem Angriff der Terroristen auf das World Trade Center in New York. Zeitweise brach der transatlantische Geldverkehr zusammen. Die Europäische Notenbank (die die Amerikaner damals noch nicht richtig kannten und schon gar nicht ernst nahmen) musste improvisieren und binnen weniger Stunden für die internationalen Banken Liquiditätslinien zur Verfügung stellen. Nur so konnte ein Übergreifen der politischen Krise auf die Wirtschaft verhindert werden. Auf die Devisenmärkte musste beruhigend eingewirkt werden.

In den Jahren 2000/2001 sackte dann der Euro auf den Devisenmärkten auf Rekordniveau ab. Manch ein Finanzmarkt-Guru sah das Ende der Gemeinschaftswährung gekommen. Die Abwertung war vor allem für die deutschen Vertreter in der Europäischen Zentralbank eine ganz neue Erfahrung. Das hatten sie zum letzten Mal in den 1980er Jahren bei der Dollar-Hausse unter Präsident Reagan erlebt.

Anfang 2007 brannte es schon wieder. Die ersten Hypothekenbanken in Kalifornien mussten ihre Türen schließen. Die Finanzkrise hatte begonnen. Im Sommer geriet die IKB Industriekreditbank in Düsseldorf in Schwierigkeiten. Kurz darauf war die SachsenLB in Problemen und musste von der Landesbank Baden-Württemberg übernommen werden. Die Finanzkrise erreichte am 15. September 2008 mit der Pleite der Lehman Bank ihren Höhepunkt.

Viele waren der Ansicht, dass das eine globale Krise war, in die Europa ohne eigenes Zutun geraten war. So einfach war es aber nicht. Weite Teile der Welt, vor allem die Schwellen- und Entwicklungsländer in Asien, Afrika und Lateinamerika, hatten mit der Krise nicht viel zu tun. Es waren die Amerikaner, die die toxischen Wertpapiere, wie man damals sagte, geschnürt hatten, und es waren die Europäer mit einem verletzlichen und wenig widerstandsfähigen Bankensystem, die sich beim Kauf der Papiere über den Tisch ziehen ließen. Die »globale« Finanzkrise erfasste nur die Hälfte der Welt. Und Europa war dabei.

Die Finanzkrise ging beinahe nahtlos über in die schwerste Rezession der Nachkriegszeit. Auch hier stand die Europäische Zentralbank wieder mitten im Feuer. Sie tat alles, um einen Zusammenbruch des Bankensystems und ein stärkeres Abrutschen ihrer Volkswirtschaften zu verhindern. Die Zinsen gingen weiter zurück, als das je in Zeiten der Bundesbank der Fall gewesen war. Auch die EZB kaufte (allerdings weniger als andere) Wertpapiere am offenen Markt, um die Liquidität der Banken zu erhöhen.

Gleichzeitig weiteten sich die öffentlichen Defizite drastisch aus. Die Folge: Das Bewusstsein der Menschen für die Problematik der öffentlichen Verschuldung schärfte sich. Länder mit einer ohnehin schon hohen Defizitquote gerieten in den Fokus. Die EuroKrise begann.

In all dem hat sich die EZB hervorragend geschlagen, besser als die meisten es vorher für möglich gehalten hatten. Der Euro gewann im internationalen Finanzsystem an Statur.
  

2. Politische Hürden
 

Was hatten wir uns in Europa Anfang der 1990er Jahre nach dem Fall des Eisernen Vorhangs zwischen Ost und West nicht alles vorgenommen!

Wir wollten einen Binnenmarkt schaffen. Er sollte der größte der Welt werden mit über 500 Millionen Konsumenten und einem Bruttoinlandsprodukt größer als das der USA oder auch Chinas. Wir wollten eine Währungsunion bauen. Nach 30 Jahren Diskussion und Erfahrungen mit der monetären Integration sollte es endlich eine gemeinsame Währung geben, zunächst für elf Länder, später offen für alle 27 EU-Mitglieder. So etwas hat es in der Welt noch nicht gegeben.

Europa sollte binnen zehn Jahren zum wettbewerbsfähigsten und dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt ausgebaut werden. Im Jahr 2000 wurde dazu die Lissabon-Agenda aufgestellt und von den Staats- und Regierungschefs verabschiedet. Es ging um so wichtige Dinge wie eine Erhöhung der Produktivitätssteigerung und der Innovationsgeschwindigkeit. Messlatte waren keine geringeren als die Amerikaner und die Japaner.

Europa sollte eine eigene Verfassung bekommen. Es sollte eine eigene Rechtspersönlichkeit erhalten. Die europäischen Institutionen sollten gestärkt, vor allem die demokratischen Prinzipien durchgesetzt werden. Die Väter der Verfassung fühlten sich wie die sagenumwobenen Gründer Amerikas vor mehr als 200 Jahren. Symbolträchtig wurde der Verfassungsentwurf am 24. Oktober 2004 in Rom unterzeichnet.

Der Ost-West-Konflikt, der die Jahrzehnte nach dem Zweiten Weltkrieg geprägt hatte, sollte endgültig begraben werden. Europa sollte sich wieder auf seine gemeinsamen historischen, kulturellen und geografischen Wurzeln berufen. Im Jahr 2004 wurden zehn neue Mitglieder vornehmlich aus Zentral- und Osteuropa in die Europäische Union aufgenommen, 2007 kamen noch einmal zwei, Rumänien und Bulgarien, hinzu. Damit sollte Europa eine neue Qualität und Identität im internationalen Konzert bekommen. Es war nicht mehr der kleine Bruder Amerikas auf dem Kontinent. Es war eine eigenständige Macht geworden.

Europa hat mit diesen Zielen zu einem großen Sprung angesetzt. Es war auf dem Weg zur »Macht von morgen«. Wir standen vor einem europäischen Jahrzehnt, einem »europäischen Traum« (Rifkin). Das hätte auch den Euro mit nach oben gezogen.

Und jetzt? Europa hat Anlauf genommen und den Sprung verweigert. Es kam nicht nur nicht voran, es ging – jedenfalls in einigen Bereichen – sogar wieder einen Schritt zurück. Das nationalstaatliche Denken kehrte zurück.

Die Geschichte ist ganz anders gelaufen als zu Beginn der europäischen Integration nach dem Zweiten Weltkrieg. Damals war man bei der Formulierung der Ziele eher zurückhaltend. Die erzielten Ergebnisse aber waren jeweils besser als erwartet. Vielleicht wären ein bisschen mehr Zurückhaltung und ein bisschen mehr Bescheidenheit bei der Formulierung der Ziele heute gar nicht so schlecht.

Europa auf der Suche nach Macht
 

Aber nicht nur die Ziele wurden verfehlt. Europa verlor auch an Selbstbewusstsein und internationaler Bedeutung. Die großen Fragen der Weltwirtschaft wurden nicht mehr von den Europäern mitgestaltet. Im Herbst 2009 gab es einen Klima-Gipfel in Kopenhagen, auf dem Europa die Welt zu mehr umweltbewusstem Handeln drängen wollte. Die Ergebnisse der Konferenz letztlich bestimmt haben aber die Chinesen und die Amerikaner. Herausgekommen ist nichts oder fast nichts.

Europa betont immer wieder, dass das neue Entscheidungszentrum der Weltwirtschaft die Gruppe der 20 ist, in der die wichtigsten Industrie- und Schwellenländer sitzen. In diesem Gremium ist Europa mit fünf Sitzen vertreten. Zu sagen hat diese Gruppe aber nichts beziehungsweise nicht viel, die Entscheidungen liegen bei »Chimerica«, also China und Amerika. Die anderen dürfen abnicken. Mit dem weiteren Anstieg der Bedeutung der Schwellenländer in der Welt rückt Europa immer mehr in den Hintergrund.

Die Schwäche des alten Kontinents ist seine politische Uneinigkeit. Sie führt dazu, dass er nicht weiterkommt und dass er auch nicht entschlossen auf Krisen von außen reagieren kann. Europa ist nicht stark genug, um genügend Abwehrkräfte zu mobilisieren.

Nach dem neuen Lissabon-Vertrag gibt es nicht einen Präsidenten, der für Europa spricht und die Union repräsentiert, es gibt drei Präsidenten: den Präsidenten des Europäischen Rats, der eine Amtszeit von zwei Jahren hat, den Europäischen Ratspräsidenten, der turnusmäßig alle sechs Monate wechselt, und den Kommissionspräsidenten. Alle drei wollen die Nummer eins sein und streiten sich um den Platz.

Dabei haben alle drei in der Praxis wenig zu sagen. Das Machtzentrum Europas liegt – auch das ist eine Entwicklung, die sich in den letzten Jahren herauskristallisiert hat – in Frankreich und in Deutschland. Wenn die beiden Länder sich einig sind, können sie versuchen, die anderen Mitglieder auf ihre Seite zu ziehen und etwas durchzusetzen. Wenn sie nicht wollen oder sich nicht auf einen gemeinsamen Nenner einigen können, dann geschieht auch nichts in Europa. Das ist nicht im Entfernten das, was die Väter der Europäischen Union im Sinn hatten. Sie wollten eine Gemeinschaft von großen und kleinen Ländern, die alle selbstständig und gemeinsam entscheiden und in der jeder das gleiche Stimmengewicht hat.

Nichteuropäer suchen nach wie vor nach der »europäischen Telefonnummer«, deren Fehlen einst schon der amerikanische Außenminister Henry Kissinger spöttisch beklagte. Ausländische Staats- und Regierungschefs akzeptieren weder die Deutschen noch die Franzosen als Sprecher der Europäer. Sie wollen aber auch nicht mit den offiziellen Repräsentanten sprechen, weil sie wissen, dass die nichts zu sagen haben. Ohne politisch akzeptierte und handlungsfähige Repräsentanten aber gerät Europa international immer mehr ins Hintertreffen.

Dabei ist die Erosion der politischen Macht Europas in den letzten Jahren immer größer geworden. Als Bundeskanzlerin Angela Merkel im Frühjahr 2006 turnusmäßig Ratspräsidentin war, wurde das in Berlin zum wichtigen Thema. Frau Merkel kümmerte sich mit viel Engagement um europäische Fragen. Sie tat alles, um die letzten Reste der Verfassung in den Lissabon-Vertrag einzubauen und dafür eine Mehrheit in der Europäischen Union zu finden. Mit Erfolg. Sie wurde als Mrs. Europa gefeiert.

Wenige Jahre später war die Euphorie verflogen. Frau Merkel wurde als »Madame No« verschrien, weil sie bei der Konstruktion der Rettungsschirme in der Euro-Krise das Portemonnaie zuhielt. Ihr wurde unterstellt, sie handle in europäischen Fragen vornehmlich mit Blick auf die Popularität beim deutschen Wähler. Bei der Wahl des ersten Präsidenten des Europäischen Rats plädierte sie nicht für eine möglichst starke Persönlichkeit, die Europa ein Gesicht geben könnte. Sie votierte vielmehr für einen Kompromisskandidaten, den niemand kannte und dem es in seiner Amtszeit auch nicht gelungen ist, ein stärkeres Profil zu erreichen.

Das Auf und Ab der Krise
 

Unter solchen Bedingungen an der »Spitze« ist es wenig verwunderlich, dass die Akzeptanz Europas beim Bürger geringer wurde. Die Kritik an Brüssel nimmt in der Öffentlichkeit – ob gerechtfertigt oder nicht – eher zu. Man sieht die Streitereien, man sieht das Negative, und man wendet sich ab. Es gab in der Geschichte der Union schon etliche Zeiten, in denen Europa in der Wahrnehmung der öffentlichen Meinung Tiefs erlebte. Ich hatte in den 1970er Jahren ein Angebot, als Volkswirt im Kabinett eines Kommissars in Brüssel zu arbeiten. Ich lehnte das damals ab, weil sich die Gemeinschaft in jener Zeit in erster Linie mit der gemeinsamen Agrarpolitik beschäftigte. Das fand ich für mich nicht so spannend.

Aber das, was wir heute erleben, übersteigt den damaligen Überdruss. Ich erinnere mich jedenfalls nicht, dass die allgemeine Kritik schon einmal so groß war. Das äußert sich auch in dem Frust der europäischen Beamten, die ein großes und wichtiges Arbeitspensum leisten, die alle Schwierigkeiten überwinden helfen, die dafür am Ende aber keine Anerkennung finden.

Vielfach wird gesagt, es liege daran, dass es in Europa an Führung mangelt. In der Tat gibt es keine Persönlichkeiten, die eine klare Vision von der Gemeinschaft haben, die wissen, wo es hingehen soll, und die die Menschen überzeugen und auf diesem Weg mitnehmen.

Es gibt auch keine Staaten, die diese Aufgabe übernehmen könnten. An sich wäre Deutschland als größte Volkswirtschaft mit den meisten finanziellen Ressourcen dazu prädestiniert, den Kontinent aus den Schwierigkeiten zu ziehen. Aber das passt nicht zu einer Gemeinschaft, die auf dem Prinzip der Gleichberechtigung von Großen und Kleinen beruht. Die Partnerstaaten würden eine so dominante Rolle der Deutschen auch kaum akzeptieren.

Die theoretische Begründung
 

Der Wiederaufstieg der Nationalstaaten und die Zurückdrängung der europäischen Institutionen kommen nicht von ungefähr. Sie haben einen guten Grund. Hier muss ich jetzt eine kleine theoretische Überlegung einfügen.

Zwischen Integration und Nationalstaat gibt es einen engen Zusammenhang. Auf der einen Seite bedeutet das wirtschaftliche Zusammenwachsen von Staaten, dass die einzelnen Volkswirtschaften von der steigenden internationalen Arbeitsteilung profitieren – Wachstum und Beschäftigung nehmen zu, der Nationalstaat freut sich und fördert es nach Kräften. So begann die Integration in Europa ja auch mit dem Abbau der Handelshemmnisse und der Zollunion.

Je mehr Integration und Globalisierung, umso besser also für den Nationalstaat und seine Bürger. Dieser Zusammenhang ist in der folgenden Grafik (Abb. 4) dargestellt.
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Der Nutzen aus der internationalen Arbeitsteilung steigt bei zunehmendem Außenhandel, und dies vor allem zu Beginn der Entwicklung (die Kurve steigt steil nach oben). Das bedeutet, dass jede Ausweitung des internationalen Handels hohe Wohlfahrtseffekte mit sich bringt. Je größer der Anteil des Außenhandels aber wird, umso weniger erhöht sich der Nutzen, viele Chancen des Handels sind dann bereits genutzt (die Kurve wird flacher).

Daneben gibt es aber noch einen anderen Integrationseffekt, der genau umgekehrt läuft und in der nächsten Grafik (Abb. 5) gezeigt wird.
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Je mehr ein Land mit anderen verflochten ist, umso mehr nimmt der Einfluss der Politik auf die Wirtschaft ab. Erhöht es die Steuern, können die Unternehmen in die Nachbarländer ausweichen. Verschärft es die Umweltvorschriften, kommt es ebenfalls zu Ausweichreaktionen der Betroffenen, genauso bei der Einführung von Verbraucherschutzmaßnahmen. Durch solche Ausweichreaktionen wird der Nationalstaat in seiner Macht und Gestaltungskraft erheblich eingeschränkt.

Ist der Grad der Globalisierung gering, wird der Nationalstaat nicht sehr beschränkt. Je mehr aber der Außenhandel in einer Volkswirtschaft steigt, umso geringer der Nutzen beziehungsweise größer der dann überproportional zunehmende Schaden für den Nationalstaat. Der Nationalstaat fühlt sich in seiner Souveränität immer stärker bedroht.

Nun kann man diese beiden Effekte in einer Grafik (siehe Abb. 6) zusammenfassen, und dann zeigt sich: Am Anfang ist die Wirkung der Integration der Volkswirtschaften eindeutig positiv auf den Nationalstaat. Die Effekte der zunehmenden internationalen Arbeitsteilung auf den Wohlstand der Gesellschaft sind größer als die Nachteile, die sich die Regierungen durch eine Beschränkung ihres Machtbereichs einhandeln. Alle sind glücklich, wenn es mehr Außenhandel und mehr Globalisierung gibt.
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Mit der Zeit ändert sich das. Die positiven Effekte der internationalen Arbeitsteilung werden geringer, und umgekehrt steigen die negativen Wirkungen auf die Souveränität des Staates. So erreicht der Nutzen irgendwann ein Maximum, danach lässt er nach, das heißt, dass jede weitere Globalisierung sich per Saldo negativ auf den Nationalstaat auswirkt. Die ökonomischen Vorteile sind nicht mehr groß genug, um die politischen Nachteile aufzuwiegen.

In dieser Phase des nachlassenden Nutzens und der politischen Nachteile befinden sich die Staaten der EU mit der Integration. Mit jeder Zunahme der Integration wird ihr Nutzen für den Nationalstaat geringer. Eigentlich müssten die Nationalstaaten jetzt die Konsequenz ziehen und die Integration wieder verringern, in keinem Fall aber weiter ausbauen. Wie kann man erwarten, dass sich in einem solchen Umfeld der Euro positiv entwickelt und die Integration der Europäer voranbringt?

Die Lösung kommt von oben
 

Diese Zwickmühle erklärt das gegenwärtige ambivalente Verhalten der Regierungen der EU-Mitglieder zu Europa. Aus ökonomischen Gründen müssten sie die Integration, auch die Währungsunion, fördern, haben gleichzeitig aber politische Bedenken. Wollen und Nichtwollen halten sich in etwa die Waage. In einer solchen Situation kann man nicht erwarten, dass Europa ein entschlossenes Bild in der Welt abgibt. Man kann nicht davon ausgehen, dass die Integration vorankommt und dass Krisen konsequent und mit Engagement bekämpft werden.

Und noch ein weiterer Aspekt ist zu bedenken. Unabhängig von der engeren Verflechtung in Europa verändert sich das weltwirtschaftliche Umfeld. Es kommen immer mehr unabhängige Staaten auf die internationale Bühne, die ihre eigenen Interessen haben und bei globalen Fragen mitreden wollen. Das bedeutet, dass jeder einzelne Nationalstaat – unabhängig vom Stand der Integration im Innern – international weniger zu sagen hat, mehr Rücksicht auf die anderen nehmen und, wenn er etwas erreichen will, Verbündete für seine Position finden muss. Als die Vereinten Nationen am Ende des Zweiten Weltkriegs gegründet wurden, hatten sie gerade einmal 50 Mitglieder. Da hatte ein einzelner Staat wie Deutschland oder Frankreich einen Anteil von jeweils 2 Prozent an den Stimmen in der Weltgemeinschaft.

Inzwischen gibt es über 190 Mitglieder, und Deutschland macht nur noch 0,5 Prozent aller Stimmen aus. Der Einfluss ist rein rechnerisch auf ein Viertel geschrumpft. Hinzu kommt, dass mit der Expansion der Schwellen- und Entwicklungsländer ganz neue Schwergewichte wie China, Indien, Indonesien oder Brasilien auf der globalen Ebene aufgetaucht sind. Sie haben den Einfluss der einzelnen europäischen Staaten noch mehr verringert.

Dieser Effekt verkleinert den Nutzen der Globalisierung für den Nationalstaat noch mehr, das heißt, für jedes Maß an Integration wird der Nutzen für die einzelnen Nationalstaaten geringer (die Kurve aus Abb. 6 verschiebt sich nach unten, dargestellt in Abb. 7).
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Zu ihrem eigenen Schutz müssten die Nationalstaaten in diesem Moment den Außenhandel beschränken und die Integration behindern. Doch Nationalstaaten können nur die Einbindung ihrer eigenen Wirtschaft in die Weltwirtschaft beeinflussen. Sie haben keine Möglichkeit, die Globalisierung insgesamt zurückzudrehen. Mit anderen Worten: Die weitere Integration ihrer Wirtschaften beziehungsweise den weiteren Ausbau des Binnenmarkts in Europa zu blockieren hilft ihnen zwar, ihren Handlungsspielraum und ihre Souveränität in Europa zu erhöhen. Auf weltwirtschaftlicher Ebene gewinnen sie aber nichts. Ihr Einfluss in der Weltgemeinschaft bleibt gering beziehungsweise nimmt vielleicht sogar noch ab.

Was immer also der Nationalstaat tut, es ist falsch. Wenn er die Integration und die Globalisierung laufen lässt, gräbt er sich sein eigenes Grab, weil er immer mehr Kompetenzen verliert und gleichzeitig auf weltwirtschaftlicher Ebene nichts gewinnt. Wenn er die globale Integration seiner eigenen Wirtschaft verringert, dann erhöht sich zwar sein Handlungsspielraum in Europa, sein Einfluss in der Welt geht aber eher zurück. Zu allem Überfluss wirkt dies auch noch negativ auf Wachstum und Beschäftigung im eigenen Land.

So, wie es aussieht, gibt es keinen Ausweg für die Nationalstaaten – oder doch?

Tatsächlich gibt es einen. Denn die Staaten sind den weltwirtschaftlichen Einflüssen nicht zwangsläufig machtlos ausgeliefert. Dazu müssen sie aber ihre Haltung zur Globalisierung fundamental ändern, dürfen sie nicht mehr als Gefahr und Bedrohung sehen, sondern müssen sie als Chance begreifen. Anders ausgedrückt: Die Länder müssen Verbündete gewinnen, die Verbindung mit Gleichgesinnten verstärken, um damit auf internationaler Ebene mehr Einfluss zu gewinnen. Durch den Zusammenschluss verlieren sie natürlich an Souveränität, haben aber mehr Einfluss auf globaler Ebene. Integration als Ausweg aus dem Dilemma der Nationalstaaten ist eine ökonomisch-politische Begründung für regionale Zusammenschlüsse. Ich komme später darauf zurück, wenn es um die politische Union geht.
  

3. Die Hypothek einer schwierigen Geburt
 

Es sind nicht nur die Krisen und die Politik, die den Euro in den Schlamassel hineingeritten hat. Es gibt noch andere Faktoren.

Einer liegt in der Entstehung des Euro. Sie ist so umstritten wie die europäische Währung selbst. Der englische Ökonom David Marsh ging so weit, ihre Einführung als »geheime Geschichte der neuen Weltwährung« nachzuzeichnen. Das klingt nach Verschwörung und macht die Sache interessant, eignet sich aber nicht unbedingt dazu, dem Euro einen Vertrauensbonus zu geben.

Es gibt zwei Theorien zur Entstehung des Euro. Sie haben ganz unterschiedliche Konsequenzen für unsere Sicht und unseren Umgang mit der Gemeinschaftswährung.

Die eine Theorie betrachtet den Euro als logische Konsequenz der Integration. Je enger die Volkswirtschaften in Europa zusammenwuchsen, umso größer wurde das Bedürfnis nach einer gemeinsamen Währung. Der Euro wäre in jedem Fall gekommen, ob wir ihn wollen oder nicht. Wir müssen ihn daher auch so akzeptieren. Die Gemeinschaftswährung hat nichts mit irgendeiner Verschwörung zu tun.

Nach der anderen Theorie ist der Euro der politische Preis, den die Deutschen für die Wiedervereinigung zahlen mussten. Er ist ihnen aufgezwungen worden. Die D-Mark ist ihnen von den Siegermächten des Zweiten Weltkriegs weggenommen worden, während es gleichzeitig den anderen Mitgliedern des Euro-Raums gelungen ist, die frühere Abhängigkeit von der starken D-Mark abzuschütteln und die Deutschen in den Käfig einer Währungsunion zu sperren.

Dieser Theorie zufolge ist der Euro das Ergebnis eines »Währungskriegs«, der inzwischen befriedet ist. Es ist aber kein Frieden, der auf breitem Konsens basiert, es ist eher ein Waffenstillstand, den man hinnehmen muss, weil man keine andere Wahl hat. Unter diesen Prämissen kann der Euro nichts Gutes bringen und hat auf Dauer auch keine Überlebenschance. Früher oder später werden die Deutschen versuchen, sich die D-Mark wieder zurückzuholen.

Der Streit zwischen diesen Theorien dauert bis heute an. Er erklärt die teils unversöhnlichen Positionen der Befürworter und Gegner des Euro. Schauen wir uns die beiden Theorien etwas genauer an.

Der Euro als Ergebnis der Integration
 

Zu Beginn der europäischen Integration spielte die Idee einer gemeinsamen Währung keine Rolle, weder bei den Politikern noch in der Wirtschaft. In den Römischen Verträgen ist von Währungspolitik nicht die Rede. Es gibt aus dieser Zeit lediglich den berühmten Satz von Jacques Rueff aus dem Jahr 1950: »L’Europe se fera par la monnaie ou ne se fera pas« – Europa wird durch die Währung entstehen oder es wird überhaupt nicht entstehen. Er wurde immer wieder zitiert, weil er so gut klingt und weil man nach einem frühen Ursprung des Euro suchte. Mit einer Währungsunion hat diese Aussage aber – darauf hat David Marsh hingewiesen – nichts zu tun. Rueff hatte vielmehr nur eine engere währungspolitische Zusammenarbeit im Sinn.

Das Thema der gemeinsamen Währung in Europa kam erst in den 1960er Jahren auf, als die europäische Integration schon voll in Gang war. Zwei Entwicklungen waren entscheidend. Einmal verlief die wirtschaftliche Zusammenführung der Volkswirtschaften schneller und reibungsloser als gedacht. Die Zollunion wurde drei Jahre früher verwirklicht als eigentlich geplant. Man konnte schon ehrgeizigere Ziele als das einer Wirtschaftsunion ins Visier nehmen. Die Währungsunion war in jener Zeit freilich noch sehr weit weg. Ich arbeitete damals am Institut für Internationale Wirtschaftsbeziehungen der Universität München. Unser Chef, Hans Möller, war in Brüssel an den frühen Arbeiten zur währungspolitischen Integration beteiligt. Wir hielten das aber für reine Zukunftsmusik.

Um ernsthaft eine Währungsunion in Angriff zu nehmen, bedurfte es noch weiterer Faktoren. Die kamen durch die zunehmenden Spannungen im internationalen Währungssystem dieser Zeit ins Spiel. Die Welt wurde wegen des Vietnamkriegs immer stärker mit Dollar überschwemmt, und die Bundesrepublik gehörte zu den Ländern, die sich in besonderem Maße gegen Geldzuflüsse von außen wehren musste. 1961 gab es die erste D-Mark-Aufwertung. Sie belief sich auf ganze 5 Prozent (was manch einem Unternehmer in jener Zeit als der Untergang Deutschlands erschien – so haben sich die Zeiten geändert).

In den Folgejahren musste die Bundesbank häufiger und mit größeren Beträgen an den Devisenmärkten intervenieren. 1969 gab es sogar einen Wahlkampf zum Thema Aufwertung der D-Mark. Der damalige Wirtschaftsminister Franz Josef Strauß war gegen die Aufwertung, sein Kontrahent, Finanzminister Karl Schiller, dafür. Die Auseinandersetzung wurde auf beiden Seiten sehr leidenschaftlich geführt. Die Wähler verstanden freilich wenig von diesem komplizierten Thema. Dass Schiller am Ende unerwartet viele Stimmen bekam, hing weniger mit einer Vorliebe der Deutschen für die Aufwertung zusammen als mit seinem persönlichen Charisma.

Der Werner-Plan
 

Für eine Gemeinschaft, die auf dem Weg zu einer Wirtschaftsunion war, waren die Turbulenzen auf den Devisenmärkten ein Problem. Wechselkursschwankungen gefährdeten das Wachstum der gegenseitigen Aus- und Einfuhren. Daher überlegte man, wie man in der Währungspolitik enger zusammenarbeiten könnte, um diese Unsicherheiten zu verringern. Bereits 1960 schlug Robert Triffin, ein belgischer Wirtschaftswissenschaftler, der in den USA lehrte, die Gründung einer Währungsunion in Europa vor. Die Europäische Kommission veröffentlichte ab 1962 verschiedene Vorschläge zur Verbesserung der währungspolitischen Zusammenarbeit auf dem Kontinent.

Ende der 1960er Jahre schließlich entwickelte der damalige Premierminister Luxemburgs Pierre Werner einen Plan, der als die erste konkrete Blaupause einer Währungsunion in Europa in die Geschichte einging. Im Kern ging es um eine unwiderrufliche Festlegung der bilateralen Wechselkurse zwischen den Mitgliedsländern. Eine formelle Einführung einer gemeinsamen Währung war nicht vorgesehen. Der sogenannte Werner-Plan war seiner Zeit weit voraus. Meine Kollegen im Institut für Internationale Wirtschaftsbeziehungen und ich hielten ihn damals eher für ein Hirngespinst. Wir waren zwar begeisterte Europäer und auch Anhänger von festen Wechselkursen, so gesehen die ideale Zielgruppe für den Werner-Plan. Aber das, was dort vorgeschlagen wurde, ging uns doch zu weit. Auch die Politik war noch lange nicht reif, sich auf ein solches Wagnis einzulassen.

Im Nachhinein aber muss man sagen: Die Welt bewegte sich schneller in die von Werner vorgeschlagene Richtung, als viele dachten. Als das Bretton-Woods-System Anfang der 1970er Jahre zusammenbrach und die Welt zu einem System flexibler Wechselkurse überging, beschlossen die europäischen Länder, die Währungsschwankungen untereinander zu begrenzen. Sie ließen unbegrenzte Wechselkursbewegungen nur noch gegenüber Drittwährungen zu. Das war die sogenannte »Schlange im Tunnel«.

Ende der 1970er wurde das Ganze formalisiert zum Europäischen Währungssystem. Hier gab es auch erste Ansätze für eine eigene Währungseinheit. Sie hieß »ECU«, abgleitet von der gleichnamigen alten Goldwährung in Frankreich. Der »ECU« wurde jedoch nie in Münzen und Noten ausgegeben. Er diente nur als Recheneinheit und für Kapitalmarkttransaktionen.

Delors II
 

Ende der 1980er Jahre wurde es dann ernst. Da startete der damalige Kommissionspräsident Jacques Delors einen neuen Versuch zu einer stärkeren währungspolitischen Zusammenarbeit. Es wurde eine Kommission eingesetzt, die 1989 den »Delors-II-Bericht« veröffentlichte. Er war letztlich die Grundlage für die Schaffung des Euro zehn Jahre später.

Der ganze Prozess verlief weniger als eine kontinuierliche Entwicklung hin zu einer gemeinsamen Währung, sondern eher im trial and error-Verfahren. Immer wieder gab es Rückschläge und Irrwege. Noch in den 1990er Jahren – als die Vorbereitung für den Euro schon recht konkret war – gab es die große »Pfund-Krise« mit riesigen Interventionen auf den Devisenmärkten. Sie wurde von vielen als Scheitern für alle Versuche einer Stabilisierung der Wechselkurse angesehen. Aber immer wieder erholte sich Europa von solchen Niederlagen, bis es schließlich in der Konsequenz zu einer noch stärkeren Integration der Währungspolitik kam. Die beteiligten Politiker wollten weder die politische Zusammenarbeit in Europa noch die wirtschaftlichen Erfolge aufs Spiel setzen.

Vielleicht kann auch jetzt wieder eine Krise den Zusammenhalt in Europa stärken, indem man aus den Fehlern lernt und die Regeln des Euro entsprechend weiterentwickelt.

Die »Dolchstoßlegende«
 

Das ist die eine Entwicklungslinie zum Euro. Sie verläuft relativ gradlinig und hat nichts mit der Wiedervereinigung und politischen Auseinandersetzungen zwischen den einzelnen Mitgliedsländern zu tun. Ganz anders die andere Entwicklungslinie. Sie hat ihren Ursprung im Wesentlichen im politischen Streit zwischen den Partnern.

Meinungsverschiedenheiten zwischen einzelnen Regierungen gibt es in jeder Gemeinschaft und zu allen Zeiten. In den Währungswirren der 1970er und 1980er Jahre hatte jedoch ein Streitpunkt in Europa besondere Bedeutung erlangt. Das war die Priorität, die man dem Ziel stabiler Preise beimessen sollte. Für die Deutschen hatte die Geldwertstabilität absoluten Vorrang. Sie war ihnen sogar wichtiger als Wachstum und Beschäftigung. Sie wurde im Gegenteil als Voraussetzung für eine nachhaltige Zunahme des realen Sozialprodukts und der Schaffung neuer Stellen angesehen.

In den anderen Ländern der Gemeinschaft – und auch in der Welt insgesamt – sah man das anders. Dort hielt man Geldwertstabilität zwar auch für ein wichtiges Ziel. In Konkurrenz zu Wachstum und Beschäftigung erschien die Inflationsbekämpfung aber nicht so wichtig. Vor allem glaubte man nicht, dass stabile Preise wirklich die Voraussetzung für eine Zunahme des Sozialprodukts und für die Schaffung neuer Arbeitsplätze sind. Die Notenbank sollte daher nicht – wie in Deutschland – unabhängig sein. Sie unterstand vielmehr häufig dem Finanzministerium und hatte sich dem unterzuordnen. Den Deutschen wurde eine Art Inflationsphobie nachgesagt: Die Deutschen suchen unter jedem Kieselstein nach Inflation, wurde von amerikanischer Seite auf einem der internationalen Treffen festgestellt.

In einer Welt flexibler Wechselkurse wäre ein Nebeneinander solch unterschiedlicher Haltungen zum Thema Inflation kein Problem gewesen. Der Wechselkurs war das Scharnier, mit dem man verschiedene Inflationsraten wettbewerbsneutral ausgleichen konnte. Wollte ein Land für sich mehr Inflation akzeptieren als ein anderes, musste es nur seine Währung entsprechend abwerten. Dann stimmten die Relationen wieder.

Wenn man in Europa aber die Wechselkurse mehr oder weniger stabil zueinander halten wollte, dann musste die unterschiedliche Bewertung der Preisstabilität zu Problemen führen. Die D-Mark tendierte permanent zur Aufwertung, der französische Franc und die italienische Lira – um nur die Großen in der Gemeinschaft zu nennen – waren Abwertungskandidaten. Die D-Mark war stark, die anderen waren schwach. Das konnte auf Dauer nicht gut gehen. Politisch weckte es bei den Partnern Deutschlands in der Gemeinschaft unangenehme Erinnerungen an dessen frühere Hegemoniebestrebungen. Entweder gab man die Bemühungen zur Stabilisierung der Wechselkurse auf, oder man einigte sich auf eine gemeinsame stabilitätspolitische Linie.

Keine formelle Abmachung
 

Zu dieser politischen Konfliktlinie kam die deutsch-deutsche Wiedervereinigung. Durch die Integration von Ostdeutschland wurde die Bundesrepublik deutlich größer als Frankreich. Das Gleichgewicht der Kräfte innerhalb der Union, auf der die gesamte europäische Einigung beruhte, wurde gestört. Es gab nur zwei Lösungen. Entweder würden die Siegermächte der deutschen Wiedervereinigung widersprechen und sie damit unmöglich machen. Das war aufgrund des Drucks durch die Bürgerproteste in Ostdeutschland schwer möglich. Oder aber man müsste – so wie man es nach dem Zweiten Weltkrieg gemacht hatte – die europäische Integration verstärken und noch mehr nationale Souveränität an die Gemeinschaft übertragen.

Dieser Weg wurde dann auch begangen. Es wurde eine Währungsunion beschlossen, in die die nationalen Währungen, vor allem die D-Mark, eingehen würden. Damit hatte man den Deutschen den Trumpf der starken Währung genommen.

Wie diese Einigung zustande gekommen ist, darüber wurde und wird immer noch viel gerätselt. Vor allem wird gestritten, ob es eine formelle Abmachung »Wiedervereinigung gegen Währungsunion« gegeben hat. David Marsh, der die Akten jener Zeit sehr intensiv studiert hat, hält das für nicht wahrscheinlich. In seinem Buch sagt er: »Eine förmliche Abmachung, nach der Deutschland als Preis für die Einheit die D-Mark aufgeben würde, wurde nie getroffen … Die Bereitschaft der Deutschen, die D-Mark zu opfern, war nicht Voraussetzung für die Wiedervereinigung, sondern ihre Folge. Wäre die Einheit nicht zustande gekommen, hätte Frankreich Kohl sehr wahrscheinlich nicht dazu bewegen können, dem Zeitplan für die Währungsunion zur Ablösung der D-Mark zuzustimmen.« (Marsh 2009, S. 196)

Geblieben ist ein ungutes Gefühl in der deutschen Öffentlichkeit. Die Bundesrepublik musste die D-Mark hergeben, um die Wiedervereinigung zu erhalten, so heißt es noch immer in bestimmten Kreisen. Die Währungsunion war kein freiwilliger Akt. Er war nicht durch die Vorteile der stärkeren Integration notwendig geworden. Er war den Deutschen abgetrotzt worden.

Das ist die »Dolchstoßlegende« der gemeinsamen Währung. Sie belastet die Diskussion über die Gemeinschaftswährung. Wir wissen aus der Geschichte, wie hartnäckig sich solche Gerüchte unabhängig von ihrem Wahrheitsgehalt halten können.
  

4. Das Wunder der Einführung des Euro
 

Unbestreitbar dagegen ist, dass die Einführung des Euro die größte und erfolgreichste gemeinsame wirtschaftliche Aktion war, die es in Europa je gegeben hat. Schade, dass sie so schnell in Vergessenheit geraten ist.

Die Einführung des Euro fand – was ein Vorteil war – in zwei Stufen statt. Zunächst wurde am 1. Januar 1999 das Buchgeld auf die neue Währung umgestellt. Drei Jahre später, am 1. Januar 2002, wurde das Bargeld umgetauscht. In zwölf Ländern mit 308 Millionen Einwohnern mussten Münzen und Banknoten ausgewechselt werden.

Für eine derartige Aktion gab es keinerlei Erfahrungswerte. Dass sie so reibungslos abgewickelt wurde, hätte niemand der europäischen Wirtschaft und den zuständigen Zentralbanken zugetraut.

Die Umstellung für die erste Stufe zog sich insgesamt über mehr als ein halbes Jahrzehnt hin. Zuerst mussten die ganzen EDV-Systeme umgestellt werden. Die großen Banken und Industrieunternehmen begannen damit schon Mitte der 1990er Jahre. Die Schwierigkeit lag nicht nur in der Programmierung der neuen Systeme, es gab auch eine psychologische Hürde. Denn zu jener Zeit war die Zahl der Zweifler und Skeptiker noch sehr groß. Die Vorstände mussten Geld und Ressourcen für ein Projekt freigeben, an dessen Realisierung sie zu dieser Zeit kaum glaubten. Ich selbst war in der HypoVereinsbank-Gruppe für die Umstellung auf den Euro verantwortlich. Immer wieder riefen mich Vorstände der Bank an und meinten: »Machen Sie nicht so schnell. Der Euro kommt doch sowieso nicht. Die Regierungen werden das bald wieder abblasen.«

Etwas geisterhaft war die erste Stufe mit dem Euro als reine Buchwährung schon. Den ganzen Tag hatte ich in der Bank mit dem Euro zu tun. Und wenn ich nach Hause fuhr, bezahlte ich in der S-Bahn mit D-Mark. Die Europäische Zentralbank steuerte eine Währung, die niemand gesehen hatte und die niemand anfassen konnte. Die große Masse der Bevölkerung kümmerte sich damals aber noch nicht darum.

Die Einführung des Buchgelds in Euro verlief insgesamt ohne Friktionen. Mir ist keine größere Panne bekannt.

Das Bargeld
 

Dann kam die Vorbereitung auf die Einführung des Bargelds. Da ging man schon viel entschlossener und zuversichtlicher ans Werk. Jetzt gab es keine Zweifel mehr, dass das Projekt der Gemeinschaftswährung realisiert würde.

Die Einführung des Bargelds war nicht nur für Profis eine aufregende Zeit. Ich erinnere mich noch gut, wie wir den »Starter Kits« entgegenfieberten. Das waren durchsichtige Plastikpäckchen mit einer Sammlung der neuen Münzen. Sie waren in allen Ländern unterschiedlich groß. In Deutschland enthielten sie 20 Münzen im Wert von 10,23 Euro und kosteten 20 D-Mark. In Österreich waren die Päckchen etwas größer. Sie enthielten 33 Münzen im Wert von 14,54 Euro beziehungsweise 200 Schilling. Die Starter Kits wurden am 17. Dezember 2001 ausgegeben, also 14 Tage vor der offiziellen Einführung des Bargelds. Man hoffte auf ein »Weihnachtsgeschäft« – Starter Kits als Geschenk unter dem Weihnachtsbaum. Auch meine beiden Söhne bekamen zu Weihnachten ein Kit.

Das neue Bargeld musste rechtzeitig vor dem 1. Januar an die Banken und Firmen mit größerem Bargeldbedarf verteilt und dort gelagert werden. Gleichzeitig mussten die alten Noten und Münzen abgeholt werden. Allein in Deutschland waren 28 Milliarden DM-Münzen mit einem Gewicht von 100.000 Tonnen einzusammeln. Für all das benötigte man Transportkapazitäten und Lagerräume sowie eine ausgefeilte Sicherheitslogistik.

Die Europäische Zentralbank musste insgesamt 14,89 Milliarden neue Euro-Banknoten drucken, die einen Wert von 683 Milliarden Euro hatten. Der Auftrag wurde in 15 Druckereien in den Teilnehmerländern abgewickelt, es gab insgesamt 40 Rohstofflieferanten. Allein die Qualitätskontrolle im Hinblick auf die verschiedenen Sicherheitsmaßnahmen bei den Noten erforderte ein erhebliches Qualitätsmanagement, zumal aus Sicherheitsgründen niemand die Banknoten vorher sehen durfte.

Die Vorbereitungen und Umstellungsmaßnahmen kosteten allein die deutsche Wirtschaft knapp 20 Milliarden Euro, damals fast ein Prozent des Bruttoinlandsprodukts. In der Euro-Zone insgesamt könnten es rund 75 Milliarden Euro gewesen sein.

All diese Kosten mussten von den Unternehmen selbst getragen werden. Das hat deren Begeisterung für die neue Währung natürlich nicht gerade befördert. Vor allem der Mittelstand klagte über die neuen Bürden.

Schließlich kam der »Tag X«. Am 1. Januar gab es die ersten Banknoten in Euro. Ich fuhr damals mit meiner Frau in eine nahe gelegene Bankfiliale, um das neue Geld aus dem Automaten zu ziehen. Wir mussten uns in eine lange Schlange einreihen. Ärgerlich waren die Leute nicht, was man nach den Jahren mit kontroversen Diskussionen über die Vor- und Nachteile der neuen Währung zumindest in Deutschland hätte erwarten können. Die meisten gaben der neuen Währung eine Chance.

Die Freude über die neuen Münzen und Noten verflog freilich schnell. Ich ging am Abend des 1. Januar mit meiner Familie in ein uns gut bekanntes Restaurant. Die Speisekarte war schon umgestellt und enthielt eine Reihe deutlich überhöhter Preise. Der Wirt bestritt dies freilich vehement – wie es alle in jenen Tagen taten. Die Phase des »Teuro« begann. Auf den Devisenmärkten war der Euro so schwach wie schon lange nicht mehr.

Das war kein guter Start.

Wenigstens kam es auch diesmal zu keinen größeren Pannen. Bei einem Großteil der Geldausgabeautomaten konnte man noch in der Silvesternacht Euros abheben. Zeitweise hatten die Banken die Automaten in den Stunden zuvor gesperrt, um sie mit dem neuen Geld zu füllen. Am 3. Januar gab es nach Angaben der Europäischen Zentralbank bei 96 Prozent aller Geldausgabeautomaten im Euro-Gebiet – also von Helsinki bis Palermo – die neuen Banknoten. Eine Woche nach Einführung des Euro wurde bereits mehr als die Hälfte aller Geldtransaktionen im Euro-Gebiet mit der neuen Währung durchgeführt.

Mit solch einem überwältigenden Erfolg hätte vorher wohl kaum einer der Beteiligten gerechnet.

Die Pannen, zu denen es kam, sind unter der Rubrik Kuriositäten abzuhaken. In Österreich gab es ein erstes »Opfer des Euro«. Es war der 65-jährige Automatenaufsteller Ferry Ebert. Er besaß rund 10.000 kleine Automaten für Zuckerl, Kaugummi, Kondome und Brieflose. Die Umstellung auf Euro hätte ihn insgesamt 1,8 Millionen Euro gekostet. Das war ihm zu viel. Er beendete daher sein Geschäft. Die alten Automaten verkaufte er – angeblich zu einem guten Preis – an Sammler.

Kurz nach der Umstellung wurden bei ebay zwei Packungen geschredderter DM-Scheine zum Startpreis von einem Euro angeboten. Zu welchem Preis sie letztlich verkauft wurden, weiß ich nicht. Es muss schon ein besonderer Reiz sein, geschredderte DM-Noten als Erinnerung an die vergangene Zeit zu erstehen.
  

5. Angst vor der Inflation
 

Das Wichtigste für eine Währung ist, dass die Preise nicht steigen. Nur dann kann man mit ihr rechnen und zum Beispiel Preise über die Zeit vergleichen. Nur dann kann man sie als Zahlungsmittel verwenden, ohne befürchten zu müssen, dass sie im Portemonnaie weniger wert wird. Nur dann erfüllt sie die Anforderung zur Vermögensaufbewahrung, zum Beispiel für die Altersvorsorge.

Im Vorfeld der Einführung des Euro hat man der neuen Währung in dieser Hinsicht nicht viel zugetraut. Von Inflationswährung war die Rede und Schlimmerem.

Es kam aber ganz anders. Der Euro war das Beste, was den Europäern in Sachen Preisstabilität passieren konnte. Die Preissteigerung im Euro-Gebiet lag von 1999 bis 2010 gemessen am »Harmonisierten Verbraucherpreisindex« (das ist die offizielle Messlatte für das Euro-Gebiet) bei 2,0 Prozent jährlich. Das entspricht fast genau dem selbst gesetzten Ziel der Europäischen Zentralbank von »nahe, aber unter 2 Prozent«. In Deutschland für sich genommen war die Inflationsrate in diesen Jahren mit jährlich 1,4 Prozent sogar noch niedriger.

Die Jahre mit dem Euro waren damit für seine Mitglieder stabiler als das halbe Jahrhundert zuvor. In Deutschland war die Preissteigerung sogar so niedrig wie zuletzt in den »Goldenen 50er Jahren« nach dem Zweiten Weltkrieg. Freilich ist hier – ich habe schon darauf hingewiesen – zu bedenken, dass der EZB vieles erspart geblieben ist, was die Bundesbank zu bewältigen hatte. Der Euro hatte in Sachen Preisstabilität überwiegend »gutes Wetter«. Er profitierte auch von den preisdämpfenden Effekten, die von den Importen aus den Schwellen- und Entwicklungsländern ausgingen. Die billigen T-Shirts, die wir aus China einkauften, sind nur das berühmteste Beispiel.

Auch andere Industrieländer haben in dieser Zeit gute Ergebnisse erzielt. Die USA beispielsweise waren in der gesamten Nachkriegszeit in Sachen Preisstabilität immer etwas schlechter als die Bundesbank (Durchschnitt 1949 bis 1999 jährlich 4,0 Prozent). Seit 1999 aber hatten auch sie nur eine Inflation von 2,5 Prozent. Das war nicht so viel schlechter als in der Euro-Zone.

Es gab lediglich eine große Zentralbank, die in den letzten zehn Jahren ein besseres Resultat als die Europäer erzielt hatte. Das war die traditionell sehr stabilitätsorientierte Schweiz. Dort erhöhten sich die Preise nur um 0,9 Prozent. Die Schweiz spielt hier aber traditionell in einer anderen Liga.

Was viele überrascht hat: Die Stabilitätspolitik der Europäischen Zentralbank wurde im Euro-Raum zu keinem Zeitpunkt ernsthaft in Frage gestellt. Auch Länder, die traditionell höhere Preissteigerungen hatten, haben sich nicht dagegen erwehrt. Eigentlich hatten die meisten erwartet, dass sich weniger stabilitätsorientierte Länder wie Italien, Spanien oder Griechenland dem strengen Stabilitätskurs, den die Deutsche Bundesbank vorgegeben und die EZB übernommen hatte, nicht anschließen würden. Tatsächlich sind in der Zeit des Euro die Anfänge einer europäischen Stabilitätskultur entstanden.

Trotzdem muss man natürlich darauf hinweisen: Wenn die Preise jedes Jahr um 2 Prozent steigen, dann ergibt sich über zehn Jahre hinweg eine Geldentwertung von knapp 22 Prozent. Der Euro ist also heute nur noch 78 Cent wert. Tröstlich ist allenfalls, dass auch die D-Mark in dieser Zeit so viel oder mehr an Wert verloren hätte. Wenn man also heute Euro-Preise mit den DM-Preisen von 2001 (die ja heute auch höher wären) vergleicht und den Wertverfall des Euro beklagt, tut man der Gemeinschaftswährung unrecht.

Warum, so kann man fragen, strebt die Zentralbank nicht null Prozent Preissteigerung an, also vollständige Stabilität? Dann hätte man das Problem der schleichenden Geldentwertung nicht.

Ein Grund dafür ist, dass die Zentralbanken weltweit Deflation, das heißt sinkende Preise, mehr fürchten als Inflation. Das hängt damit zusammen, dass sich Deflationen mit den traditionellen Mitteln der Geld- und Fiskalpolitik schwerer bekämpfen lassen – siehe Japan, das nun schon seit fast 20 Jahren mit sinkenden Preisen leben muss. Außerdem bringt eine Deflation immer die Gefahr einer sich verstärkenden Rezession und Depression mit sich. Wenn die Preise sinken, sind die Konsumenten geneigt, anstehende Käufe zu verschieben, damit sie die Güter später billiger bekommen. Es fehlt daher an Nachfrage.

Der zweite Grund, weshalb die Zentralbanken bereit sind, »ein bisschen Inflation« zuzulassen, ist die Schwierigkeit der Messung von Geldentwertung. Statistiker berechnen die Preissteigerung einer Volkswirtschaft, indem sie einen Warenkorb festlegen, der den durchschnittlichen Konsumgewohnheiten der Verbraucher entspricht. Sie fragen dann, was dieser Warenkorb heute kostet, und vergleichen das mit dem Preis, den er vor einem Jahr oder vor einem Monat gekostet hatte.

Das ist an sich logisch, hat aber einen Nachteil. Der Warenkorb ändert sich mit der Zeit, weil sich die Präferenzen der Haushalte verändern. Meist werden über die Zeit die Güter mehr gekauft, die tendenziell weniger im Preis steigen oder die sogar billiger werden. Im Warenkorb von 2005, der in Deutschland heute gilt, sind natürlich weniger Handys, Computer und Computerspiele enthalten, als dies in einem Warenkorb von 2010 der Fall wäre. Insofern überschätzt die offiziell gemessene Preissteigerung die in einer Volkswirtschaft tatsächlich vorhandene. Auch dies spricht dafür, dass die Zentralbank nicht Null-Inflation anpeilt, sondern eine leicht positive Preissteigerung.

Der »Teuro«
 

Manch ein Leser wird fragen: Ja, hat er denn bei seinem Lob für den Euro ganz den »Teuro« vergessen? Also das Phänomen, dass viele Preise bei der anfänglichen Umstellung der D-Mark auf den Euro nicht in dem Maße gesunken sind, wie das rein rechnerisch aufgrund der Umrechnungskurse eigentlich erforderlich gewesen war. Die erste Enttäuschung ergab sich gleich in den ersten Tagen. Die Verbraucher mussten feststellen, dass die Preise nicht nur von D-Mark auf Euro umgestellt, sondern zum Teil auch kräftig erhöht worden waren. Enttäuschung und Ärger waren groß. So hatten wir uns die neue Währung nicht vorgestellt.

An sich ist das keine Überraschung. Wann ist es so leicht für die Unternehmen, Preissteigerungen durchzusetzen wie bei der Umstellung auf eine neue Währung? Die Gefahr, dass es die Verbraucher merken und mit Kaufzurückhaltung reagieren, ist hier vergleichsweise gering. In Deutschland war es noch relativ einfach, die alten und die neuen Preise miteinander zu vergleichen. Man musste nur die Euro-Preise mit zwei multiplizieren. Auch in Italien oder in den Niederlanden war die Umrechnung nicht so schwer. Aber in Österreich? Da entsprach ein Euro 13,76 Schilling. In Frankreich waren es 6,559 Franc, in Spanien 166,386 Peseten.

Das Phänomen des »Teuro« ist für Fachleute bis heute ein Rätsel geblieben. Auf der einen Seite hat es jeder in den Geschäften gespürt, dass durch den Euro alles teurer geworden war. Die Pizza kostete nicht mehr 7 D-Mark, sondern 4 Euro. Für das Glas Bier im Restaurant musste man nicht mehr 5 D-Mark hinlegen, sondern 3,50 Euro. Für die Hausfrauen in den Supermärkten war es zum Verzweifeln.

Auf der anderen Seite stand der Ökonom, der in seinen Statistiken nichts von einer erhöhten Preissteigerung ausmachen konnte. Im Januar 2002 stiegen die Preise in Euro-Land um 0,1 Prozent gegenüber Dezember. Das war weniger als normal. Im Februar waren es magere 0,2 Prozent. Im März lag die Rate mit 0,5 Prozent schon etwas höher. Aber im April kam sie schon wieder zurück. Von »Teuro« war nichts zu sehen.

Das war auch logisch. Es gab durch die Einführung der neuen Währung ja weder mehr Geld noch mehr Nachfrage. Wenn einer die Preise erhöhte, dann musste ein anderer sie senken. Sonst ging die volkswirtschaftliche Gleichung nicht auf. Das Phänomen des »Teuro« konnte sich also nur im Bereich des Irrationalen, der »gefühlten Inflation« bewegen.

Aber sagen Sie das mal Ihrer Frau, die täglich die höheren Preise sieht! Wie oft habe ich in der Familie darüber diskutiert, und wie oft konnten wir uns nicht einigen. Ich sprach darüber mit dem Chefvolkswirt der Europäischen Zentralbank, Otmar Issing. Auch er hatte keine Erklärung. Sein Rat war nur: Reden wir einfach nicht so häufig darüber. Wir machen uns nur lächerlich.

Glücklicherweise ist der »Teuro« inzwischen weitgehend Vergangenheit. Unbestritten aber hat er das Renommee der neuen Währung am Anfang erheblich beschädigt. Niemand konnte etwas Positives über den Euro sagen, ohne nicht gleich Vorwürfe wegen der Preissteigerung zu hören.

Von der Diskussion geblieben sind vor allem drei Dinge: Erstens beobachteten alle Länder, die den Euro später eingeführt haben, die Umstellung der alten Preise auf die neuen besonders genau. Insbesondere wurden die Preisauszeichnungsfristen verschärft. Zum Zweiten haben die Ökonomen gelernt, dass die statistisch ausgewiesenen Zahlen oft nicht mit den gefühlten Werten übereinstimmen. Die Theorie der »gefühlten Inflation« bekam Aufwind, plötzlich wurden überall gefühlte Preissteigerungen berechnet. Sogar die amtliche Statistik tat das. Die gefühlte Inflation berücksichtigt unter anderem, dass die Menschen Preissteigerungen sehr viel stärker wahrnehmen als Preissenkungen. Oder dass Preissteigerungen bei Gütern des täglichen Verbrauchs wie Benzin oder Pizza stärker im Gedächtnis der Menschen haften bleiben als die bei langfristigen Anschaffungen. Oder dass Zahlungen, die regelmäßig per Banküberweisung erfolgen, zum Beispiel Mieten, von den Verbrauchern nicht so beachtet werden, obwohl sie natürlich auch Preise sind.

Die gefühlte Inflation lag nach Berechnungen von Wolfgang Brachinger, Professor an der Universität Fribourg in der Schweiz, bei Einführung des Euro zeitweise über 10 Prozent. Inzwischen ist sie gefallen. Sie liegt mit 4 bis 5 Prozent aber immer noch deutlich über der tatsächlichen Inflation (Sommer 2011 2,3 Prozent).

Das Dritte ist, dass die Angst vor der Inflation eher größer geworden ist. Sie beruht nicht nur auf den schlechten Erfahrungen mit dem Teuro. Sie hat inzwischen ihre Ursachen auch in der großen Staatsverschuldung, in den steigenden Rohstoffpreisen und in der überbordenden Liquidität auf den Finanzmärkten. Das ist nicht nur beim Euro der Fall, es tritt auch in Ländern mit alten und lange etablierten Währungen auf. Die Ängste hätten die Menschen selbst dann, wenn es heute noch die D-Mark gäbe. Aber bei einer jungen Währung sind sie natürlich besonders ausgeprägt. Es liegt für viele, die sich nicht so sehr damit beschäftigen, nahe, die Schuld beim Euro zu suchen. Das wird uns noch einige Zeit begleiten.
  

6. Der Wechselkurs
 

Die Devisenmärkte fallen häufig aus dem Rahmen. Sie tun oft Dinge, die so gar nicht den Erwartungen der Bürger (und der Volkswirte) entsprechen. So auch beim Euro. Während man in Euro-Land dem Frieden der Preisstabilität nach den negativen Überraschungen mit dem Teuro immer noch nicht traut, haben sich die Devisenmärkte zeitweise ganz euphorisch auf die Währung geworfen. Dass der Euro in der Krise 2010/2011 nicht schwach geworden ist, habe ich schon erwähnt.

Der Euro hat sich seit seiner Einführung gegenüber dem US-Dollar per Saldo von 1,17 auf 1,40 Dollar erhöht. Das ist ein Anstieg von 20 Prozent. Zeitweise notierte er sogar bei 1,60 Dollar. Ein solcher Kurs ist – bei der D-Mark – in der gesamten Nachkriegszeit nicht erreicht worden. Der Euro hat sich aber nicht nur gegenüber der amerikanischen Währung aufgewertet. Er ist auch gegenüber den wichtigsten Währungen der Welt teurer geworden.

Ein entscheidender Punkt für die langfristige Aufwertung des Euro ist, dass die Preise in Euro-Land nicht so stark gestiegen sind wie in anderen Regionen der Welt. Die Devisenmärkte schauen ja nicht auf die gefühlte Inflation. Sie haben sich auch nicht am Teuro gestört. Sie haben nur einfach auf die Statistiken geschaut. Hier zeigte sich, dass die Inflation in Euro-Land seit 1999 rund zehn Prozentpunkte niedriger war als beispielsweise in den USA. Genau in diesem Ausmaß ist der Euro auch aufgewertet worden.

An sich sollte man das auch erwarten. Wechselkurse gleichen die Differenz in den Inflationsraten aus. Sie verzerren damit nicht die Wettbewerbsverhältnisse. Das entspricht der Kaufkraft-Paritäten-Theorie in der Wirtschaftswissenschaft, nach der sich Wechselkurse exakt analog der unterschiedlichen Kaufkraft in den Ländern entwickeln.

Die Sache hat freilich einen Haken. So ganz theoriegerecht verhalten sich die Devisenmärkte nämlich nicht. Die tatsächlichen Größen der Wechselkurse (nicht die Veränderungen) entsprechen nämlich ganz und gar nicht den jeweiligen Kaufkraftparitäten. Vielmehr war schon die D-Mark und ist heute auch der Euro deutlich überbewertet. Der Euro notierte im Sommer 2011 bei 1,40 Dollar. Die Kaufkraftparität lag dagegen nur bei 1,17 Dollar (nach dem Wägungsschema der OECD). Europäer müssen bei Einkäufen in den USA also vergleichsweise mehr auf den Ladentisch legen als Amerikaner. Umgekehrt können Amerikaner in Europa relativ billiger einkaufen.

Ein zweiter und noch wichtigerer Punkt für die Stärke des Euro ist die Kapitalbilanz. Große internationale Investoren im Mittleren Osten oder in Asien haben ihre riesigen Reserven aus Rohstoffverkäufen oder auch aus Interventionen an den Devisenmärkten nicht nur in Dollar, sondern auch in Euro angelegt. Das hängt zum Teil mit dem Vertrauen in die Solidität der Europäer zusammen, zum Teil ist es aber auch das Ergebnis einer Diversifikation von Risiken. Auch große Investoren wollen nicht alle Eier in einen Korb legen. Sie haben auf die Kassandra-Rufe, der Euro würde sich nicht halten können, nicht gehört. Sie vertrauten im Gegenteil auf die Stabilität und die Nachhaltigkeit der neuen Währung.

Vor allem Zentralbanken haben in erheblichem Maße Gelder in die Gemeinschaftswährung investiert. Zentralbanken gelten ja als besonders vorsichtig und risikoscheu. Wenn sie Geld in Euro anlegten, war das schon ein deutliches Zeichen. Natürlich brauchten sie Euros in ihrem Portefeuille, um im Falle eines Falles auf den Devisenmärkten intervenieren zu können. Tatsächlich haben sie aber mehr Euros gekauft, als für diese Zwecke notwendig gewesen wäre. Sie waren froh, dass sie neben dem Dollar eine neue Währung zum Anlegen hatten, die über einen ausreichend großen Kapitalmarkt verfügte. Bei der alten D-Mark war das nicht der Fall.

Der Außenhandel und die Leistungsbilanz spielten im Gegensatz zu den D-Mark-Zeiten bei der längerfristigen Euro-Stärke keine Rolle. In der Bundesrepublik wies die Leistungsbilanz jahrelang einen Überschuss auf. Die Ausländer mussten sich D-Mark kaufen, um ihre Importe bezahlen zu können. In Euro-Land ist die Leistungsbilanz dagegen mehr oder weniger ausgeglichen. Das, was die Ausländer im Euro-Gebiet kaufen, können sie mit ihren Exporten nach Europa bezahlen.

Die Aufwertung einer Währung wird von den Betroffenen unterschiedlich gesehen. Auf der einen Seite ist sie ein Zeichen des Vertrauens, das die Bürger in Euro-Land ein wenig stolz machen kann. In vielen Staaten ist es ein ausdrückliches Ziel, eine starke Währung zu haben. Die Amerikaner betonen insbesondere vor Wahlen immer wieder, dass sie für eine Politik des »Strong Dollar« sind (auch wenn man in der Praxis daran bisweilen zweifeln kann). Die Franzosen haben lange Zeit Opfer in Kauf genommen, um einen »Franc fort« zu haben. Die Europäer bekommen dies mit dem Euro quasi frei Haus geliefert. Gerade für eine neue Währung ist die internationale Akzeptanz wichtig.

Für die Bürger ist eine starke Währung aber nicht nur eine Sache des Prestiges. Reisen ins Ausland werden billiger und die Einkäufe dort günstiger. Wie viele Europäer sind Ende 2009, als der Euro gegenüber dem Dollar bis auf 1,60 Dollar gestiegen ist, in die USA geflogen, um Weihnachtseinkäufe auf der ansonsten recht teuren Fifth Avenue in Manhattan zu tätigen! Der starke Euro hat sich auch positiv auf die Verbraucherpreise ausgewirkt. Benzin ist zwar immer zu teuer, es war jedoch in den letzten zehn Jahren wegen der Euro-Aufwertung billiger, als es sonst gewesen wäre.

Anders sehen es manche Unternehmen. Zwar gibt es auch Firmen, die von der Aufwertung profitieren, weil auch sie billiger im Ausland einkaufen können. Sie äußern sich jedoch nicht so oft. Lautstärker ist die Lobby der Exportindustrie, die beklagt, dass sie ihre Produkte im Ausland nicht zu kostendeckenden Preisen absetzen kann. Vor allem fühlt sie sich gegenüber Anbietern aus Drittländern mit weniger starken Währungen im Nachteil.

In der Tat knabbert eine Aufwertung an den Margen der Exportindustrie. Allerdings ging der Export auch weiter, als der Euro bei 1,60 Dollar lag und damit tatsächlich deutlich überbewertet war.

Die Wechselkursschwankungen
 

So weit, so gut. Kein Grund zur Sorge? Das liegt freilich nur an unserem schlechten Gedächtnis. Denn auch die Gemeinschaftswährung war einmal schwach, und zwar sehr schwach. Schon kurz nach der Einführung des Euro-Bargelds sackte der Wechselkurs gegenüber dem Dollar auf den Devisenmärkten kräftig ab. Bei der Einführung des Euro-Buchgelds lag er bei 1,17 Dollar. Davor hatte er – umgerechnet aus der D-Mark – sogar zeitweise bei 1,40 gelegen. Dann aber fiel er bis zu den Jahren 2000/2002 bis auf 0,82 Dollar ab. Das ist ein Kursrückgang um 30 Prozent gegenüber dem Kurs bei Einführung des Euro.

Das war ein Schock. Es war Wasser auf die Mühlen der Euro-Kritiker. Endlich tat der Euro das, was sie immer erwartet hatten.

Natürlich wusste man, dass der Euro auch einmal schwächer werden könnte. Da ihm Währungen angehörten, deren Fundamentaldaten längst nicht so gut waren wie die der D-Mark, war es eigentlich logisch, dass der Euro schwächer als die D-Mark wird. Aber dass er so stark absinken würde, damit hatte man nicht gerechnet. Jeden Abend wurde in den Nachrichtensendungen von einem neuen Tiefpunkt des Euro berichtet. Otmar Issing erzählte in jenen Tagen etwas humorvoll von seiner Mutter, die ihn häufiger anrief: »Warum könnt ihr denn nicht etwas gegen den schwachen Euro tun? Es macht doch einen so schlechten Eindruck, wenn er in den Nachrichtensendungen des Fernsehens immer mit einem Pfeil nach unten gezeigt wird.«

Es war in der Tat ein Problem für die Europäer. Selbst in den schlimmen Tagen der Anschläge auf das World Trade Center hat sich der Euro nicht erholt. Auch die hohen Zinsen – die Leitzinsen lagen damals bei 4,25 Prozent – halfen dem Wechselkurs nicht. Aus deutscher Sicht hatte es bisher erst einmal eine solche Schwächephase gegeben. Das war die erste Hälfte der 1980er Jahre, als der D-Mark-Kurs – umgerechnet in Euro – auf 0,6 Dollar fiel. Damals war dies auf die Euphorie im Zusammenhang mit der strikten Stabilitätspolitik des Notenbankpräsidenten Paul Volcker und auf die neue Angebotspolitik des amerikanischen Präsidenten Ronald Reagan zurückzuführen. Die Ursachen lagen also in einer Stärke der USA. Damals führte die Stärke des Dollar zu einer konzertierten Aktion der Zentralbanken. Im Plaza-Abkommen vom September 1985 wurde eine gemeinsame Aktion der wichtigsten Notenbanken der Welt auf den Devisenmärkten beschlossen, die die Situation von Grund auf umkehrte.

Diesmal war die Situation ganz anders. Jetzt handelte es sich nicht um eine Dollar-Stärke, sondern um eine Euro-Schwäche. Die Europäer überlegten, ob sie zugunsten des Euro auf den Devisenmärkten intervenieren sollten. Was dagegen sprach, waren die bisherigen Erfahrungen mit Interventionen, die nur dann erfolgreich sein konnten, wenn sie entweder in sehr großen Beträgen erfolgten (dazu war die EZB nicht bereit) oder wenn sie international konzertiert waren.

Im Herbst 2000 fand die Herbsttagung des Internationalen Währungsfonds in Prag statt. Ein wichtiges Thema war dabei natürlich die Euro-Schwäche. Die Amerikaner wollten nicht intervenieren. Sie ließen die Europäer im Regen stehen. Es war erstaunlich, wie gelassen die Vertreter der Europäischen Zentralbank damals auf die Absage der Amerikaner reagierten. Sie wiederholten immer wieder – ich war selbst bei der Tagung als Beobachter dabei –, der Markt übertreibe, wenn er den Euro als so schwach bewerte, und er werde dies schon selbst erkennen. Ob sie das immer selbst glaubten, wage ich zu bezweifeln.

Schließlich kam es doch zu einer internationalen Verständigung zugunsten einer konzertierten Aktion auf den Devisenmärkten, an der sich auch die Amerikaner beteiligen wollten. Es wurde interveniert, wenn auch nicht mit sehr hohen Beträgen, und der Wechselkurs des Euro wertete sich auf. Ob sich die Amerikaner wirklich an den Interventionen beteiligten, wurde oft gesagt, aber nie klar bestätigt.

Das war bisher der einzige Test für den Euro-Wechselkurs. Seitdem bewegte er sich gegenüber dem US-Dollar immer oberhalb von 1,20 Dollar.
  

7. Der Fehltritt der EZB
 

Mit Zentralbanken ist es wie mit gutem Wein: je älter, umso besser. Alte Zentralbanken haben Erfahrung. Sie haben Beharrungsvermögen. Sie lassen sich nicht von jeder Innovation betören. Sie halten auch Chefs aus, die vielleicht nicht so stabilitätsbewusst oder sachkundig sind. Eine gute alte Zentralbank, so könnte man überspitzt formulieren, sichert den Geldwert, was immer die jeweiligen Präsidenten an der Spitze auch denken und tun.

Gemessen an diesen Kriterien hatte die EZB keine Chance. Sie war jung und unerfahren. Und sie hatte für eine Währung zu sorgen, die selbst noch über kein Standing verfügte. Positiv war, dass ihre Mitarbeiter und ihr Führungspersonal aus den nationalen Zentralbanken kamen und damit über Sachkenntnis und Erfahrung verfügten.

Allerdings waren die nationalen Zentralbanken am Anfang auch ein bisschen eifersüchtig. Sie wollten nicht so gerne Kompetenzen abgeben. In der Bundesbank hörte man zu jener Zeit Stimmen, die von der EZB als »ihrer Tochter« sprachen. Man müsse sie an der Hand nehmen und auf den richtigen Weg geleiten. So eine Haltung war für das Selbstbewusstsein der neuen Damen und Herren in dem Hochhaus in Frankfurt natürlich nicht unbedingt aufbauend.

Auch außerhalb der Zentralbanken, in der Öffentlichkeit und bei den Banken, gab es Vorbehalte. Aller Frust über den Euro wurde an der Zentralbank ausgelassen. Sie habe keine klare Strategie, weil sie neben dem Ziel der Preisstabilität auch noch ein Geldmengenziel verfolge (Zweisäulenstrategie). Das passe nicht zusammen. Sie sei nicht genügend kommunikativ, weil sie die Protokolle der Sitzungen des Governing Council nicht veröffentliche. In den USA oder in Großbritannien werden die Sitzungsprotokolle regelmäßig publiziert. Die EZB sei bei der Bestellung ihres ersten Präsidenten nicht konsequent gewesen, weil dieser nicht – wie im Statut vorgesehen – für acht Jahre, sondern weniger bestellt worden sei. Der Standort der Notenbank in Frankfurt sei nicht optimal, weil das europäische Finanzzentrum in London sitze. Dort hatten auch die wesentlichen Kritiker ihren Arbeitsplatz.

Umso erstaunlicher ist es, wie gut sich die EZB in ganz kurzer Zeit als kompetente Institution durchgesetzt hat. Natürlich ist sie in Deutschland noch nicht so angesehen wie die Bundesbank, in Frankreich nicht so wie die Banque de France, in Italien nicht so wie die Banca d’Italia. Dafür ist sie auch noch zu jung, und dafür ist sie auch keine so etablierte Institution. Sie hat ihr Gebäude zwar in der Frankfurter Innenstadt. Gesprochen wird dort aber Englisch. Der Präsident der EZB ist Franzose.

Eine der besten Zentralbanken der Welt
 

Trotz ihres vergleichsweise kurzen Bestehens gilt die EZB gilt heute schon als eine der besten Zentralbanken der Welt. Sie ist sachkundig wie kaum eine andere. Ihre Strategie gilt inzwischen als modern und zukunftsweisend. Es wird als Stärke angesehen, nicht als Schwäche, dass sie nicht nur auf die Verbraucherpreise schaut, sondern auch auf die latenten Inflationsgefahren. Gerade in der Spätphase der Finanzkrise 2007/2009, in der die Preissteigerung noch sehr niedrig war, die Liquidität aber sehr hoch, war es wichtig, dass sie auf dem Auge der Geldmengenentwicklung nicht blind war.

Die Federal Reserve in den Vereinigten Staaten beneidet die EZB um ihr klares Mandat bei der Inflationsbekämpfung. Immer wieder hört man, dass ihr Chef Ben Bernanke gerne ein eindeutigeres Stabilitätsziel hätte. Er kann es aber nicht im Kongress durchsetzen, weil die Parlamentarier die Notenbank nicht nur für die Preisstabilität, sondern auch für Konjunktur und Beschäftigung in der Verantwortung sehen.

Auch die anfängliche Kritik an der Kommunikationsstrategie der EZB ist verstummt. Die Europäer sind weltweit die Einzigen, die unmittelbar nach der Sitzung des Governing Council eine Pressekonferenz abhalten und sich den Fragen der Journalisten stellen. In den USA und in Großbritannien wird das Sitzungsprotokoll erst Wochen später veröffentlicht, wenn sich die gesamtwirtschaftliche Lage oft schon wieder ganz anders darstellt. Interessant ist, dass die Federal Reserve seit Anfang 2011 ebenfalls Pressekonferenzen nach Sitzungen des Notenbankgremiums veranstaltet. Das Beispiel der EZB macht Schule.

Die große Rezession und die Finanzkrise in den Jahren 2008/2009 hat die Europäische Zentralbank nach Auffassung der meisten Experten mindestens genauso gut, vermutlich sogar besser als die Federal Reserve gemeistert. Sie war schnell, flexibel und innovativ bei der Senkung der Zinsen und der Bereitstellung von Liquidität. Keine Bank in Europa kam in Schwierigkeiten, weil sie zu wenig Zentralbankgeld bekommen hätte. Die EZB hat eng mit der Federal Reserve zusammengearbeitet, um Probleme bei international tätigen Banken zu vermeiden. Sie war aber viel vorsichtiger mit Käufen von Anleihen auf dem offenen Markt, da sie keine Staatsfinanzierung betreiben wollte. Die Finanzierung des Staates durch die Notenbank war in der Geschichte stets die größte Sünde, die man in der Geldpolitik begehen konnte. Sie führte meist zu größeren Inflationen.

Gleichzeitig ist sie immer vorsichtig und zurückhaltend geblieben. Auch auf dem Höhepunkt der Krise hat sie die Leitzinsen nicht unter ein Prozent fallen gelassen. Die Amerikaner und selbst die konservativen Schweizer senkten die Leitzinsen in dieser Zeit fast auf null.

Früher als die amerikanische Notenbank hat die EZB auch den Exit aus der ultralockeren Geldpolitik ins Visier genommen. Es ist ihr gelungen, die effektiven Geldmarktsätze im Verlauf des Jahres 2010 wieder auf das Niveau des Leitzinsniveaus von einem Prozent nach oben zu schleusen. Im ersten Halbjahr 2011 hat sie die Leitzinsen leicht von 1 auf 1,5 Prozent erhöht. In jedem Fall ist sich die Europäische Zentralbank der Gefahren durch hohe Liquidität und niedrige Zinsen für die Kapitalmärkte (insbesondere für die Immobilienmärkte) mehr bewusst als andere Zentralbanken.

Für finanzpolitische Disziplin
 

Der große Vorzug der Europäischen Zentralbank ist, dass sie nie auch nur den leisesten Zweifel an ihrer stabilitätspolitischen Entschlossenheit aufkommen lässt. Sie hat alle ihre Maßnahmen unter das Ziel der Wahrung des Geldwertes gestellt.

Immer wieder seit ihrer Gründung hat sich die EZB kritisch mit der Finanzpolitik auseinandergesetzt. Sie hat in allen Phasen mehr Disziplin der Länder eingefordert, ist zu einem stabilitätspolitischen Mahner geworden, ganz ähnlich wie es die Bundesbank in Deutschland war. Natürlich waren das nur Worte, hinter denen keine Taten standen. Aber eine Institution, die in der Öffentlichkeit hohe Reputation genießt, kann auch durch Worte etwas bewegen.

Im Übrigen, so ganz ohne Waffen steht die Europäische Zentralbank in dieser Frage nicht da. Normalerweise gibt es für eine Regierung keine offizielle Bremse für die Kreditaufnahme. Wenn alle Stricke reißen, kann sie Geld drucken und damit die Lücken in ihrem Etat schließen. Natürlich führt das am Ende zu Inflation und zu einem Einbruch im internationalen Vertrauen. Aber kurzfristig gibt es diese Möglichkeit. Die Amerikaner praktizieren sie schon eine ganze Weile.

Im Euro-Gebiet ist dies per definitionem nicht mehr möglich. Kein Land hat noch eine nationale Druckerpresse. Es gibt nur noch eine Druckerpresse, und die steht in Frankfurt unter der Regie der Europäischen Zentralbank. Sie kann nur betätigt werden, wenn alle Mitgliedstaaten einverstanden sind. Das ist schon eine erhebliche Einschränkung der Souveränität. Es zwingt die Mitgliedsregierungen, bei den öffentlichen Defiziten nicht über die Stränge zu schlagen.

Auch an der Unabhängigkeit der EZB gegenüber den Regierungen von Euro-Land kann man wohl kaum zweifeln. Sie hat sie besser gewahrt, als viele anfangs vermutet hatten. Vor allem bei dem zweiten Präsidenten der Bank, dem Franzosen Jean-Claude Trichet, hatte man geargwöhnt, er würde sich von dem französischen Staatspräsidenten beeinflussen lassen. Nicolas Sarkozy hatte wohl auch auf die Solidarität seines Landsmanns gehofft – allerdings vergebens. Trichet war in seinen Entscheidungen so unabhängig, wie man es von einem guten Notenbanker erwartet.

Unerwartet war schließlich die von Anfang an hohe fachliche Qualität der Führungspersönlichkeiten der Bank. Die Exekutivdirektoren werden allesamt vom Europäischen Rat, also einem politischen Gremium ernannt. Da war eigentlich zu erwarten, dass es zu politischen Händeln oder schlechten Kompromissen kommen würde. In der Deutschen Bundesbank gab es viele Direktoriumsmitglieder, die eher aus politischen Motiven denn aus fachlicher Qualifikation ernannt wurden. In der EZB ist ein solcher Fall bisher nicht passiert. Auch ein Punkt, der das Ansehen der Institution stärkt.

Ursprünglich war gerade in Deutschland viel Skepsis gegenüber den Mittelmeeranrainern geäußert worden. Aber schon nach ein paar Jahren regte sich niemand mehr auf, als ein Grieche (Lucas Papademos) Vizepräsident der Notenbank wurde. Von Anfang an saß ein Italiener im Exekutivdirektorium der Bank (Tomaso Padoa-Schioppa). Er war als hagerer, weißhaariger italienischer Professor allein von seiner Statur her glaubhaft. In seinem Handeln war er nicht weniger stabilitätsorientiert als alle seine Kollegen. Nachfolger von Präsident Trichet wurde der Italiener Mario Draghi. Niemand unterstellte ihm, dass er für eine laxere Geldpolitik eintreten würde.

Im Board der Europäischen Zentralbank herrschte von Anfang an ein Corpsgeist, wie sich das keiner vorstellen konnte. Der erste Chefvolkswirt der Bank, Otmar Issing, wies immer wieder darauf hin: Wir sind keine Deutschen, Holländer oder Franzosen im Board. Wir sind nichts anderes als Europäer. Unsere Aufgabe ist es, in der Gemeinschaft für stabiles Geld zu sorgen. Dieses strikte Bekenntnis zu Europa wurde nicht zuletzt vom ersten Präsidenten der EZB, Wim Duisenberg, konsequent gefördert.

Ein Problem ist, dass der Euro kein Gesicht hat, mit dem er in der Öffentlichkeit assoziiert wird. In den D-Mark-Zeiten stand die Person des Bundesbankpräsidenten für die D-Mark. Namen wie Helmut Schlesinger, Karl Otto Pöhl oder Hans Tietmeyer bürgten mit ihrer Persönlichkeit für die Stabilität. Jeder kannte sie in der Öffentlichkeit. Sie waren im Fernsehen oft zu sehen. Sie waren der »Mr. D-Mark«. Europa ist zu groß, als dass der Präsident der Europäischen Zentralbank jedem Bürger bekannt sein könnte. Jean-Claude Trichet, der jetzige Präsident, ist zwar ein sympathischer und glaubwürdiger Mann. Aber wer kennt ihn schon in der breiten Öffentlichkeit? Er war zwar ab und an im deutschen Fernsehen. Aber da er dort nur Englisch spricht, hinterlässt er keine so bleibende Wirkung. Wenn man die Öffentlichkeit heute nach einem Mister Euro fragen würde, dann würde der frühere Bundesfinanzminister Theo Waigel (der die Einführung des Euro vorbereitet und in die Wege geleitet hatte) sicher häufiger genannt als Trichet.

So etwas macht man nicht
 

Also alles in Butter mit der Europäischen Zentralbank? Keine Zweifel? Leider nein. Die EZB ist hochprofessionell und stabilitätsbewusst. Sie ist aber kein Kämpfer. Manchmal aber muss man für seine Überzeugungen auch kämpfen.

Es war in der Euro-Krise, als diese Haltung zum Problem wurde und die EZB gehörig an Standing verlor. Zuerst lockerte sie die Qualitätsanforderungen an die Sicherheiten, die sie von griechischen Banken bei der Einlieferung von Wertpapieren verlangte. Später geschah das auch bei Wertpapieren anderer Schuldnerländer. Dann – und das war der schlimmste Fehltritt – kaufte sie Wertpapiere der Schuldnerländer auf dem offenen Markt. Damit engagierte sie sich unmittelbar bei der Staatsfinanzierung.

So etwas macht eine Zentralbank nicht. Das ist ein ehernes Gesetz, gegen das die EZB verstoßen hat. Wenig geschickt war es auch, dass sich die EZB an der Troika beteiligte, die die Konsolidierungsmaßnahmen in Griechenland überwachte (zusammen mit dem IWF und der EU-Kommission). Damit wurde sie in die Verantwortung für die Fiskalpolitik hineingezogen, mit der sie an sich nichts zu tun haben sollte.

In der Begründung verharmloste sie das Problem der Käufe von Staatsanleihen. Sie sagte, sie tue das nicht, um die Haushalte Griechenlands, Portugals oder Irlands zu finanzieren. Sie wolle lediglich das Funktionieren des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik sicherstellen. Das war de iure richtig, de facto aber eine Ausrede. Tatsächlich hat die EZB damit den Rubikon solider Geldpolitik überschritten. Der damalige deutsche Bundesbankpräsident Axel Weber, selbst Mitglied im Governing Council der EZB, kritisierte das Vorgehen auch scharf in der Öffentlichkeit und trat später sogar von seinem Amt zurück. Positiv war lediglich, dass die EZB die Liquiditätswirkungen dieser Operationen an anderer Stelle neutralisierte.

Je länger die Situation andauerte, umso unwohler fühlte sich auch die EZB in ihrer zwiespältigen Rolle gegenüber der Finanzpolitik. Im Sommer 2011 wurde es – so erschien es jedenfalls in der Öffentlichkeit – ihrem Chefvolkswirt Jürgen Stark zu bunt. Er äußerte schwere Bedenken gegen die Umschuldung der griechischen Schulden, die vor allem von der deutschen Regierung ins Gespräch gebracht worden war. Er forderte, dass sich die EZB wieder auf ihre eigentliche Aufgabe als Hüterin der Preisstabilität konzentriere.

Das war am Anfang starker Tobak. Zuerst kam die Forderung nur von Stark alleine. Dann aber schlossen sich ihr immer mehr Mitglieder des Governing Council an – auch Trichet und sein Nachfolger Draghi. Wichtig war, dass auch der neue deutsche Bundesbankpräsident Jens Weidmann – obwohl bis vor kurzem noch Wirtschaftsberater der deutschen Bundeskanzlerin, also auf der anderen Seite stehend – sich dieser Linie anschloss. Die EZB kämpfte, zum ersten Mal in ihrer Geschichte.

Eine wichtige Rolle für den Nimbus der Bundesbank und der harten D-Mark spielten die Auseinandersetzungen, die die Bundesbank mit der Regierung hatte. Das war der Streit mit Bundeskanzler Adenauer, das war später der Streit mit Helmut Schmidt, und das war noch kurz vor der Einführung des Euro der Streit mit Finanzminister Waigel um das Gold in den Tresoren der Bundesbank. So etwas kam gut in der Öffentlichkeit an. Es machte die Institution glaubwürdig. Wenn die so für das Gold kämpfen, dann werden sie sich genauso für die Stabilität unserer Währung einsetzen, dachte manch einer.

Jetzt hatte die EZB die Chance, auch auf diesem Gebiet in den Fußstapfen der Bundesbank zu wandeln. Sie hatte die Möglichkeit, ebenso todesmutig für ihre Unabhängigkeit zu kämpfen und dabei in der europäischen Öffentlichkeit »Punkte zu sammeln«.

Diese Kehrtwende war positiv, dennoch wird es einige Zeit dauern, bis die Fehltritte vergessen sind. Andererseits: Die amerikanische Notenbank schert sich um solche Grundsätze nicht im Geringsten. Sie hat Ende 2010 ein Programm beschlossen, das vorsieht, für 600 Milliarden Dollar amerikanische Staatspapiere zu kaufen. Sie hatte keinerlei Skrupel, sich an der Staatsfinanzierung zu beteiligen. Jeden Monat kaufte sie zwei Drittel der Staatspapiere, die die Treasury zur Finanzierung des laufenden Haushalts emittierte.
  

8. Mangelnde Konvergenz
 

Die größte Fehlentwicklung beim Euro war die, die man am spätesten bemerkt hat: das Auseinanderdriften der Konjunktur und der Preise in der Gemeinschaft. Alle Welt hatte erwartet, dass die Wirtschaft des Euro-Raums als Folge der Währungsunion stärker zusammenwächst. Wenn alle Mitglieder den gleichen Zins und die gleiche Geldmengenentwicklung haben, dann müssen sie sich auch bei Wachstum und Inflation angleichen. Zumindest müssen sich die Zyklen aneinander annähern. So jedenfalls sagen es die Lehrbücher.

Eingetreten ist davon aber leider nichts. Was man zunächst für eine Kinderkrankheit gehalten hatte, entpuppte sich relativ spät als ein gravierender Strukturfehler, der die ganze Währungsunion aufs Spiel setzen kann.

Schauen wir uns zunächst die Wachstumsraten an. Sie blieben in der Gemeinschaft nach der Einführung des Euro sehr unterschiedlich. Spanien expandierte seit Beginn des Euro um insgesamt 35 Prozent, Deutschland dagegen nur um weniger als die Hälfte (14 Prozent). In Italien ging es während des ganzen Zeitraums noch schleppender voran (8 Prozent). Solche Divergenzen erschweren eine gemeinsame Geldpolitik.

Noch schlimmer war, dass sich die Konjunkturzyklen nicht nur nicht angenähert, sondern im Gegenteil auseinanderentwickelt haben. In den 1980er und 1990er Jahren betrug der Abstand zwischen der höchsten und der niedrigsten Wachstumsrate bei den vier Großen der Gemeinschaft (Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien) im Schnitt 1,9 Prozentpunkte. Seit der Einführung des Euro ist er auf 2,4 Prozentpunkte gestiegen. Im Jahr 2010 lag er sogar bei 3,7 Prozentpunkten. In Deutschland nahm das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 3,6 Prozent zu, in Spanien sank es dagegen um 0,1 Prozent.

Noch wichtiger ist die unterschiedliche Entwicklung der Preise und Inflationsraten in den einzelnen Ländern, die lange Zeit weitgehend unentdeckt geblieben war. Wir ärgerten uns über die Schuhe, die in Italien nicht mehr so billig waren. Wir sahen die steigenden Hauspreise und Mieten in Frankreich und Spanien. Natürlich haben die Ökonomen bemerkt, dass die Preise jedes Jahr in den einzelnen Ländern etwas unterschiedlich zunahmen. Sie haben es aber nicht so ernst genommen. Auch innerhalb der einzelnen Länder in der Bundesrepublik erhöhen sich die Preise unterschiedlich stark.

Über die Jahre haben sich daraus aber zum Teil erhebliche Diskrepanzen entwickelt. Ich war über das Ausmaß der Unterschiede selbst überrascht, als ich die entsprechenden Statistiken zusammenstellte. Die Grafik zeigt, dass von 1998 bis 2010 die Preise in Deutschland um insgesamt 20 Prozent gestiegen sind. In Spanien erhöhten sie sich mit 39 Prozent fast doppelt so schnell, in Griechenland betrug die Inflation in diesem Zeitraum sogar 46 Prozent. Selbst in den Niederlanden, die manche gerne zusammen mit Deutschland in einem Nord-Euro sähen, wuchsen die Preise deutlich schneller als in der Bundesrepublik (29 Prozent).
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Nur in zwei Ländern war die Stabilität in etwa so ausgeprägt wie in Deutschland. Das eine Land ist – kaum überraschend – Österreich, das mit Deutschland durch die über Jahrzehnte festen Wechselkurse und die gemeinsame Stabilitätskultur so stark zusammengewachsen ist, dass sich hier keine Ungleichgewichte mehr ergeben konnten. Das andere Land – damit hatte ich nicht gerechnet – ist Frankreich. Eigentlich gehörten die Franzosen früher immer zu den Ländern, die der Inflation nicht sehr kritisch gegenüberstanden. Doch schon weit vor der Währungsunion zielte Frankreich auf einen »Franc fort«, um gegenüber den Deutschen nicht zurückzufallen. Zusätzlich spielt auch in diesem Fall die enge Handelsbeziehung mit Deutschland eine Rolle.

Preisdifferenzen von 10 Prozent sind – selbst wenn sie sich »nur« über einen Zeitraum von zehn Jahren ergeben – auf Dauer nicht mit einer Währungsunion vereinbar. Sie führen zu erheblichen Wettbewerbsverzerrungen. Wie wollen Unternehmen in Spanien, Holland oder Italien mit deutschen Firmen auf den Weltmärkten mithalten, wenn sie über die Preis- und Lohnentwicklung derart benachteiligt werden? Sie müssen langfristig im Wettbewerb zurückfallen. Die Folge sind Leistungsbilanzdefizite und/oder – noch schlimmer – eine Abwanderung von Unternehmen in die stabileren Regionen. Damit werden die Arbeitsplätze endgültig vernichtet. Kein Land kann sich so etwas leisten.

Es gibt viele Gründe, mit denen man diese Fehlentwicklungen herunterspielen und sich trösten kann. Das Zusammenwachsen der Volkswirtschaften durch eine gemeinsame Geldpolitik braucht Zeit. Das geht nicht im Handumdrehen, vor allem nicht, wenn die Ausgangslage der Volkswirtschaften so unterschiedlich ist.

Viele meinten, für die Integration der Mitglieder in dem gemeinsamen Binnenmarkt müsse man nur die Eintrittsbarrieren herunterreißen und der Markt richte alles Weitere schon von selbst. Weit gefehlt. Märkte sind heute auf so viele unterschiedlichen Weisen reguliert, dass sie nicht einfach zusammengewürfelt werden können. Da müssen die Standards der Produkte harmonisiert und steuerliche Vorschriften auf einen Nenner gebracht werden. Da gibt es unterschiedliche Sicherheits- und Umweltvorschriften, schwierige Standortfragen und vieles andere mehr. Das Zusammenwachsen des Marktes ist noch komplizierter und aufwendiger als das der Währungspolitik. Doch ohne Regelung kommen auch die Volkswirtschaften nicht zusammen. Der Binnenmarkt ist schon 1992 ins Leben gerufen worden, also weit vor der Währungsunion, aber immer noch nicht voll realisiert.

Schwierigkeiten mit dem gemeinsamen Markt
 

Auch unterschiedliche Stabilitätskulturen gleichen sich nicht so schnell an. In Deutschland reagieren die Konsumenten besonders empfindlich auf Preissteigerungen, in Italien oder in Griechenland ist die Sensibilität weit weniger ausgeprägt. Natürlich sind Gesellschaften lern- und anpassungsfähig. Wenn sie merken, dass in einer Währungsunion kein Weg an einer gemeinsamen Stabilität vorbeiführt, dann werden sie die Konsequenzen ziehen und sich aneinander annähern. Es geht nicht darum, aus jedem Italiener einen Deutschen zu machen oder aus jedem Deutschen einen Spanier, sondern nur darum, dass sie sich noch stärker annähern. Aber auch das braucht das Zeit – nicht nur zehn Jahre, sicher eine Generation, vielleicht sogar mehr.

Im Übrigen gibt es selbst in den USA, die schon so lange eine Währungsunion sind, unterschiedliche regionale Konjunkturen. Kalifornien oder der Mittlere Westen sind so weit von New York oder Florida entfernt, dass sich hier vieles unterschiedlich entwickelt. Auch in einem so relativ kleinen Staat wie der Bundesrepublik ist in Bayern nicht alles so wie in Nordrhein-Westfalen oder Mecklenburg-Vorpommern.

Trotz all dieser Beruhigungsversuche: So einfach kann man über die Sache nicht hinweggehen. Dies umso mehr, als die genannten Fehlentwicklungen zu einem wesentlichen Teil durch den Euro selbst gemacht sind und bisher niemand etwas getan hat, das zu beseitigen. Im Gegenteil: Im Jahr 2011 ist Europa gerade dabei, in eine neue Fehlentwicklung hineinzulaufen. Das muss ich erklären.

Als der Euro 1999 als Buchgeld eingeführt wurde, haben sich die Zinsen in der Gemeinschaft angeglichen. In einer Währungsunion kann es nur einen kurzfristigen Zins geben. Anders ist es bei den langfristigen Zinsen, die entsprechend der unterschiedlichen Bonität der Länder auch verschieden sein können. In der Anfangszeit des Euro hat man aber nicht viel auf die unterschiedlichen Bonitäten geschaut. Die Zinsdifferenzen waren daher auch im langfristigen Bereich sehr niedrig – wie wir heute wissen, zu niedrig.

Theoretisch hätte sich der Zins auf einem Mittelwert einpendeln können zwischen den Ländern mit hohen Sätzen und denen mit niedrigen. Das war aber nicht der Fall. Die neuen Sätze im Euro-Raum entsprachen fast genau den Zinsen, die es vorher in Deutschland gegeben hatte. Das hatte erhebliche Konsequenzen.

In Spanien beispielsweise sanken die Zinsen von vorher 12 bis 13 Prozent auf etwas über 6 Prozent. In Deutschland blieben sie dagegen weitgehend gleich. Das bedeutete: Spanien erlebte durch die Zinssenkung einen massiven Konjunkturschub. Die Hypothekenzinsen gingen nach unten und kurbelten die Bauwirtschaft an. Die Unternehmen mussten bei ihrer Bank weniger bezahlen und schoben daher neue Investitionen an. Die Ratenkredite waren nur noch halb so hoch, was den privaten Konsum belebte. Ähnlich war es in Portugal, später auch in Griechenland. In Deutschland blieb dagegen alles beim Alten. Es ist klar, dass sich aus dieser unterschiedlichen Datenlage auch verschiedene Konstellationen für die Konjunktur und die Preise ergeben mussten.

Die Fiskalpolitik hätte diese Unterschiede ausgleichen müssen. In den südeuropäischen Ländern hätte sie restriktiv ausgerichtet sein müssen, um zu verhindern, dass sich die Wirtschaft überhitzt. In Deutschland hätte sie tendenziell expansiv sein müssen, um das Wachstum anzukurbeln. Auf diesem Gebiet taten die Regierungen jedoch nichts. Sie achteten nur darauf, dass die Maastricht-Grenze von 3 Prozent für die öffentlichen Defizite nicht überschritten wurde.

Das Echo in der Wirtschaft
 

Nun konnte man damals sagen, dass dies eine einmalige Konstellation war, hervorgerufen durch die Einführung der gemeinsamen Währung. So etwas wiederholt sich nicht. Irgendwann würde der Konjunkturschub in Südeuropa durch die niedrigen Zinsen auslaufen – und dann würde sich die zyklische Entwicklung in Süd und Nord wieder aneinander annähern.

Das war aber nicht der Fall. Auch in der Wirtschaft gibt es so etwas wie ein Echo. Wenn sich irgendwo ein Ungleichgewicht breitmacht, dann verschwindet es nicht einfach. Es kommt vielmehr in Form eines Echos später wieder zurück. In dieses Echo geriet Euro-Land zehn Jahre später. Da lagen die südeuropäischen Länder mit hohen Budgetdefiziten und einer Rezession danieder. Sie mussten die Folgen der vorherigen Expansion auskurieren. Andererseits boomte die Konjunktur in Deutschland. Es ergab sich ein Ungleichgewicht in der umgekehrten Richtung.

Die gemeinsame Geldpolitik in Euro-Land kann das nicht richten. Sie muss sich immer am Durchschnitt der Gemeinschaft orientieren. Das Catchword heißt: »One size fits all« – ein Zins passt für alle. Als die Konjunktur in Südeuropa boomte, hätte die EZB eigentlich die Zinsen erhöhen müssen. Sie konnte das aber nicht, weil das Wachstum in Deutschland so niedrig war und die Arbeitslosigkeit hoch. So hat sie durch ihre vergleichsweise niedrigen Zinsen den Boom in Südeuropa und die Ungleichgewichte innerhalb Europas noch befördert.

Zehn Jahre später war es umgekehrt. Da musste die EZB die Zinsen relativ niedrig halten, weil sich die Peripherieländer in Schwierigkeiten befanden. Dagegen hätte Deutschland schon längst höhere Sätze gebraucht. Die Folge war, dass sich hier ein neues Ungleichgewicht entwickelte. Das Wachstum war relativ zu den anderen Ländern eigentlich zu hoch und hätte durch eine restriktivere Fiskalpolitik gebremst werden müssen. Das öffentliche Defizit hätte nicht nur kleiner werden müssen (was in der Tat geschah), Deutschland hätte einen Überschuss anpeilen müssen (was aber nicht passierte).

So befindet sich die Gemeinschaft durch die gemeinsame Geldpolitik in einem Teufelskreis. Zuerst der Boom in Südeuropa mit einem langsam wachsenden Norden, dann der Boom im Norden mit rezessiven Tendenzen im Süden, und irgendwann setzt sich das Echo fort und wir bekommen wieder einen Boom im Süden und eine Anpassung im Norden. So kann es nicht weitergehen.

An sich sind solche Differenzen ein K.o.-Kriterium für eine Währungsunion. Wenn man die Preis- und Konjunkturentwicklung nicht in den Griff bekommen kann, dann sollte man es mit einer Währungsunion erst gar nicht versuchen. Denn Wechselkursabwertungen, mit denen man solche Probleme früher gelöst hätte, sind hier nicht mehr möglich. Um ein dauerhaftes Ungleichgewicht zu vermeiden, müssen sich entweder alle Länder auf eine höhere Inflation einigen oder die Länder mit der größeren Geldentwertung müssen regelmäßig eine schmerzhafte Entziehungs- und Abmagerungskur machen. So etwas ist denkbar und durchführbar. Deutschland hat von 1995 bis 2005 eine solche Kur mit niedrigen Wachstumsraten, niedrigen Lohnsteigerungen und hoher Arbeitslosigkeit durchgestanden. Es ist dem Land – wenn auch auf sehr schmerzhafte Weise – gelungen, dadurch real um knapp 20 Prozent »abzuwerten«.

Auch die Fiskalpolitik darf nicht im Korsett des Stabilitätspakts und der Grenze von 3 Prozent eingeschnürt bleiben. Sie muss aktiv werden und in den schnell wachsenden Ländern eine antizyklische Haushaltspolitik betreiben. Darum geht es in der Währungsunion.
  

V. Die Euro-Krise: Der Knoten platzt
 

1. März 2011
Heute berichten die Zeitungen von der Sitzung des Europäischen Rats in Brüssel zum Ausweg aus der Euro-Krise. Es muss viel Zoff unter den Staats- und Regierungschefs gegeben haben. Zuerst beschwerten sich die Länder, die nicht dem Euro angehören, dass sie nach dem gemeinsamen Mittagessen das Sitzungszimmer verlassen mussten. Man sagte ihnen, dass es nur noch um Euro-Angelegenheiten ging, die sie nicht betrafen. Besonders sauer war offenbar der polnische Ministerpräsident Tusk. Bisher hatten die EU-Staats- und Regierungschefs immer gemeinsam getagt. Jetzt wollten die Euro-Staaten einen separaten »Club«. Das passte ihm nicht. Polen möchte ja irgendwann auch einmal dem Euro beitreten.

Dann gab es, so wird berichtet, heftigen Streit zwischen dem gerade gewählten irischen Ministerpräsidenten und der deutschen Bundeskanzlerin. Enda Kenny aus Dublin, der zum ersten Mal an einem europäischen Gipfeltreffen teilnahm und die Regeln und Umgangsweisen solcher Treffen nicht kannte, bat angesichts der schwierigen Lage seines Landes um Erleichterungen bei den Kreditkonditionen. Das hat viele gerührt. Dennoch wollten sie, Angela Merkel an der Spitze, Hilfe nur zusagen, wenn Irland auf anderen Gebieten Zugeständnisse anbieten würde. Da Kenny dazu nicht bereit war, bekam er auch nichts. Die Staats- und Regierungschefs sind hier knallhart. Der griechische Ministerpräsident Giorgos Papandreou war cleverer, verfügt auch über mehr Erfahrung mit diesem Gremium. Er bot einen Kompromiss in Sachen Privatisierung an und bekam dafür niedrigere Zinsen und längere Laufzeiten bei den Krediten zugestanden.
  

1. Der Sündenfall
 

Alles wäre nicht passiert, wenn Griechenland im Frühjahr 2010 pleitegegangen wäre. Dann müssten heute keine riesigen Hilfsprogramme finanziert werden. Dann hätte Deutschland sich nicht den Zorn der anderen EU-Mitglieder zugezogen. Die Europäische Zentralbank hätte keinen Reputationsverlust erlitten. Es hätte keine Diskussion über einen neuen Stabilitätspakt gegeben, über den Euro und seine Stabilität überhaupt. Dann wäre die Welt noch in Ordnung, und wir könnten so weitermachen wie bisher. Oder?

Nicht ganz. Auch wenn zunächst vielleicht alles so weitergegangen wäre wie in den letzten zehn Jahren – es wäre nur eine Frage der Zeit gewesen, bis wir mit den in der jetzigen Krise zutage getretenen Schwächen und Defiziten des Euro konfrontiert worden wären. Möglicherweise wäre das große Erwachen zu einem viel ungünstigeren Zeitpunkt gekommen.

Fünf Pleiten in den letzten 200 Jahren
 

Natürlich hätte Griechenland im Falle einer Pleite erhebliche Probleme gehabt. Dies insbesondere, weil es ja nicht das erste Mal ist, dass das Land in finanziellen Schwierigkeiten ist. In den letzten 200 Jahren stand es insgesamt fünfmal vor dem finanziellen Ruin, zuletzt in der Weltwirtschaftskrise im Jahr 1932. Daran wäre überall erinnert worden.

Die Frage, ob man Athen erneut ins ökonomische Aus laufen lassen soll und kann, ist in der Tat nicht einfach zu beantworten. Athen würde auf den internationalen Kapitalmärkten geächtet und sich schwertun, neue Gelder aufzunehmen. Das Land müsste einen rigorosen Konsolidierungskurs bei den Staatsfinanzen einschlagen, die Wettbewerbsfähigkeit der Wirtschaft verbessern, damit die Wirtschaft besser läuft und mehr Steuern eingenommen werden. Und es müsste seine Kreditgeber immer wieder davon überzeugen, dass sie ihr Geld zurückbekommen. Auch gegenüber den Partnern in der Europäischen Union und in der Euro-Zone hätte es seine Glaubwürdigkeit wiederherstellen müssen.

Aber steht nicht all das auch heute – mit der finanziellen Unterstützung durch die Partner – auf dem Konsolidierungsplan? Die Griechen mussten ein außerordentlich weitgehendes, sehr schmerzhaftes Sparprogramm akzeptieren. Löhne wurden gekürzt, Steuern erhöht, Sozialleistungen, vor allem Renten, zusammengestrichen. Die Folgen eines Bankrotts hätten nicht viel schlimmer sein können. Er hätte sogar im Gegenteil den Vorteil gehabt, dass den Griechen im Gegenzug ihre Schulden zumindest zum Teil gestrichen worden wären. Sie hätten mit den Gläubigern gleich eine Umschuldung vereinbaren (und nicht erst vielleicht in ein paar Jahren) und dann einen Neuanfang ohne viele Altlasten starten können.

Ein »neues Griechenland« hätte der Welt beweisen können, dass in Zukunft alles anders und besser sein wird. So aber steht immer die Frage im Raum, ob Athen seine Verbindlichkeiten wirklich je wieder zurückzahlen kann und ob nicht irgendwann in den nächsten Jahren doch ein Schuldenschnitt notwendig ist. Wer heute die Investoren an den Finanzmärkten oder die Politiker fragt, ob Griechenland seine Schulden je wieder voll zurückzahlen wird, wird nur Kopfschütteln ernten. Kaum jemand glaubt es, obwohl es die Griechen hoch und heilig versprochen haben.

Der europäische Lehman
 

Die Befürchtung der Partnerländer war, dass eine Pleite Griechenlands eine Neuauflage der Turbulenzen an den internationalen Finanzmärkten auslösen würde, vielleicht sogar die berüchtigte »Kernschmelze« (von der niemand so recht weiß, wie sie eigentlich aussieht). Hellas als »der europäische Lehman« – das musste unbedingt vermieden werden.

Die damit verbundenen Ängste waren aber übertrieben. Griechenland war etwas ganz anderes als Lehman Brothers. Bei der Investmentbank waren Millionen von zum Teil kleinen und Kleinstsparern in aller Welt betroffen. Sie alle hatten – ohne die damit verbundenen Risiken beachtet zu haben – Zertifikate gekauft, die von Lehman zusammengestellt worden waren und für die Lehman haftete. Dazu kamen die geschäftlichen Verbindungen zu Tausenden von Banken in den USA und in anderen Teilen der Welt. Als Lehman Konkurs erklärte, hatte niemand eine Vorstellung, wer alles von der Pleite betroffen sein könnte.

In Griechenland waren dagegen die Summen und die Betroffenen weitgehend bekannt und insgesamt auch begrenzt. Es ging um ein paar Banken, vor allem in Frankreich und Deutschland (und natürlich in Griechenland selbst), die griechische Staatspapiere in ihren Portefeuilles hatten, um Versicherungen und Pensionsfonds, die für die Anleger ihrer Gelder höher rentierliche griechische Anleihen gekauft hatten, und um ein paar Privatleute, in erster Linie wiederum in Griechenland selbst. Insgesamt eine überschaubare Situation.

Das Volumen der griechischen Staatsschulden belief sich Ende 2009 auf 283 Milliarden Euro. Wenn davon bei einer Umschuldung die Hälfte für die Gläubiger verloren gewesen wäre, hätte man gut 140 Milliarden Euro Verlust akzeptieren müssen. Das ist viel Geld, ja. Aber es ist bedeutend weniger als das, was bei Lehman vermutlich verloren wurde, und nicht viel mehr als die 110 Milliarden Euro, die die EU-Staaten zusammen mit dem Internationalen Währungsfonds im Frühjahr 2010 den Griechen als Kredit zur Verfügung gestellt haben. Vermutlich wäre der Steuerzahler im Euro-Raum am Ende sogar besser weggekommen. Hätte man den Verlierern einer Pleite im Schnitt die Hälfte ihres Schadens (was ungewöhnlich viel ist) ersetzt, wäre das ein Aufwand von 70 Milliarden Euro (wahrscheinlich aber deutlich weniger) gewesen.

Selbst wenn ein Staatsbankrott in Griechenland sich negativ auf die anderen hochverschuldeten Länder in Südeuropa ausgewirkt hätte (das berühmte »Contagion«, die Ansteckung), wäre der entstandene Schaden immer noch nicht mit dem von Lehman zu vergleichen gewesen. Betroffen gewesen wären vor allem Irland, Portugal und Spanien, vielleicht auch ein wenig Italien und Belgien. Diese Länder hätten dann für ihre Verbindlichkeiten mehr Zinsen zahlen müssen. Im schlimmsten Fall hätte Brüssel ihnen eine Unterstützung zukommen lassen müssen, um sie von Marktturbulenzen abzuschotten. Ob Irland, Spanien oder Portugal als Folge der griechischen Probleme wirklich ebenfalls eine Umschuldung hätten beantragen müssen, ist sehr fraglich. Vielleicht Irland und Portugal, sicher aber nicht Spanien. In jedem Fall wären aber kaum jene 750 Milliarden Euro notwendig gewesen, die die Regierungen in der EU zusammen mit dem Internationalen Währungsfonds nunmehr für die Problemländer in der EU zur Verfügung stellen mussten.

Manche sagen, der Bankrott eines Staates sei mit dem Funktionieren einer Währungsunion nicht vereinbar. Das ist nicht richtig. In Amerika standen in der Geschichte schon viele Bundesstaaten vor der Zahlungsunfähigkeit. Zuletzt waren es New York (wo in der Bankenkrise die Steuereinnahmen aus der Wall Street fehlten) und Kalifornien (wo der Staat über seine Verhältnisse gelebt hatte). Das war schlimm für die Bürger und für die Staatsangestellten, hat aber die Stellung der USA und des US-Dollar in keiner Weise berührt. Gleiches hätte auch für Europa gegolten.

Hätte, hätte, wäre, wäre – es ist anders gekommen, wir können das Rad der Geschichte nicht zurückdrehen. Das Kind ist in den Brunnen gefallen, und wir müssen sehen, wie wir damit fertig werden.

Die neue Welt der Staatsverschuldung
 

Angefangen hat die Euro-Krise mit der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2007/2009. Das war noch keine Krise des Euro. Nur wenige brachten damals den Zusammenbruch der amerikanischen Immobilienblase und seine Auswirkungen auch auf Europa mit der europäischen Währung in Verbindung. Was hatten die Industriekreditbank IKB in Düsseldorf, die SachsenLB in Leipzig und all die anderen, die die toxischen Wertpapiere in ihren Bilanzen hatten, mit dem Euro zu tun? Der Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar stieg bis Mitte 2008 noch weiter an und erreichte im Sommer 2008 mit 1,60 Dollar seinen bisherigen Höhepunkt. Als er sich in den folgenden Monaten auf 1,19 Dollar abschwächte, sah man darin keinen Beginn einer Euro-Krise (jedenfalls nicht in erster Linie), sondern den Anfang einer lang fälligen Normalisierung der Wechselkurse.

Der Fokus lag damals auf der Banken- und Konjunkturkrise. In den Jahren 2008/2009 mussten erhebliche Mittel mobilisiert werden, um die Banken zu retten und einen Zusammenbruch des Finanzsystems zu verhindern. Allein in Deutschland wurden 100 Milliarden Euro als Eigenkapitalhilfen mobilisiert und 400 Milliarden Euro als Garantien für Anleihe-Emissionen der Banken. Zur Bekämpfung der Rezession waren noch einmal viele Milliarden erforderlich. Als Folge explodierten die öffentlichen Defizite in einem zuvor nicht gekannten Ausmaß. In Deutschland waren die Haushalte 2007/2008 leicht im Plus, 2009 drehte das in ein Defizit von 75 Milliarden Euro. Zum ersten Mal seit drei Jahren schrammte Deutschland mit einem Fehlbetrag von 3,0 Prozent des Bruttoinlandsprodukts wieder an das Drei-Prozent-Kriterium der Maastricht-Verträge. 2010 fiel das Defizit noch höher aus. Entsprechend stiegen die Staatsschulden von 1600 Milliarden Euro auf 1800 Milliarden. Ihr Anteil am Bruttoinlandsprodukt wuchs von 64,9 Prozent im Jahr 2007 auf 73,5 Prozent Ende 2009 und 83,2 Prozent Ende 2010. Zur Erinnerung: Laut Maastricht-Vertrag sollte der Prozentsatz nicht über 60 liegen.

Ungekannte Höhen
 

Noch schlimmer ging es anderen Staaten des Euro-Raums. In der gesamten Gemeinschaft hat sich das Defizit in den öffentlichen Haushalten von 0,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts auf 6,3 Prozent erhöht und damit verneunfacht. Die Maastricht-Kriterien wurden 2009 nur noch in Luxemburg und Finnland eingehalten. Alle anderen Mitglieder der Euro-Zone hatten Defizite, die über 3 Prozent lagen, Irland mit 14,3 Prozent und Griechenland mit 15,4 Prozent an der Spitze.

Der Schuldenstand der Gemeinschaft erhöhte sich von 66,3 Prozent Ende 2007 auf 79,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts Ende 2009, Ende 2010 waren es 85,3 Prozent. Das hatte nichts mehr mit dem für den Euro so wichtigen Stabilitätspakt zu tun. Er war de facto außer Kraft gesetzt.

Natürlich waren auch in anderen Teilen der Welt die öffentlichen Finanzen als Folge der Krise aus den Fugen geraten, besonders krass in den Vereinigten Staaten. Die Grafik (Abb. 9) zeigt die Überschüsse und Defizite im Bundeshaushalt der USA seit Anfang des vorigen Jahrhunderts. Sie macht deutlich, in welch massivem Umbruch sich die Staatsfinanzen befinden. Nichts ist mehr wie früher. Im Ersten und Zweiten Weltkrieg gab es nur ganz leichte Anstiege der Haushaltsfehlbeträge, obwohl die Amerikaner bereits damals eine ganze Menge Geld ausgaben. Der Vietnamkrieg in den 1960er Jahren, der auch viel Geld kostete, ist fast gar nicht zu erkennen. Erst der erste und der zweite Irakkrieg ließen die Defizite stark ansteigen.
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Aber 2009 begann eine neue Welt. So etwas hat es bisher noch nicht gegeben. Die Grafik erinnert ein bisschen an die Statistiken in der Klima-Debatte. Tausende und Millionen Jahre hält sich die Klimaveränderung in engen Grenzen. Und erst in den letzten Jahren schießt sie nach oben, als wollte sie nie wieder zurückkommen. Das sind nicht mehr Ausreißer, die sich nach einer gewissen Zeit wieder normalisieren. Das ist ein Strukturbruch.

Verglichen damit sind die Euro-Länder Waisenknaben. Aber Sünde ist Sünde. Es hilft nichts, wenn man darauf hinweisen kann, dass es anderswo noch schlimmer ist. Mit dem starken Anstieg der Staatsschulden wurde einer der Grundpfeiler der Stabilität des Euro verletzt. Aus der Finanz- und Wirtschaftskrise wurde eine Euro-Krise. Man kann es noch drastischer formulieren: Der Euro ist ein Opfer der Maßnahmen, die die Regierungen zur Bekämpfung der Finanz- und Wirtschaftskrise ergriffen haben und ergreifen mussten. Der Euro geriet ins Stolpern, weil eine größere und längere Finanz- und Wirtschaftskrise verhindert werden sollte. Die Regierungen haben den Teufel mit dem Beelzebub ausgetrieben.

Derartig große öffentliche Defizite waren im System des Euro nicht vorgesehen. Natürlich wussten die Väter des Euro auch, dass die Regierungen in konjunkturellen Krisen die Ausgaben erhöhen und die Steuern senken müssen, um Schlimmeres zu verhüten. Es gibt die Unterscheidung zwischen konjunkturbedingten Fehlbeträgen (die vorübergehend sind und die man daher auch hinnehmen kann und soll) und strukturbedingten (die man nicht akzeptieren kann). Aber diese Unterscheidung ergibt nur Sinn, wenn es sich um vergleichsweise kleine Defizite handelt. Wenn die Haushalte explodieren wie in der Finanz- und Wirtschaftskrise, dann bilden sich die Verwerfungen nicht wieder so leicht zurück.

Was bleibt, sind in jedem Fall die Zinszahlungen für die in der Krise aufgenommenen Kredite. Um sie zu vermeiden, müssten die Staaten nach der Krise Überschüsse in ihren Haushalten erwirtschaften, die größer sind als die vorherigen Defizite. Sonst können sie die aufgelaufenen Schulden nicht zurückzahlen. Das ist der Idealfall, der aber bisher noch nicht vorgekommen ist. Daher die Gefahr, dass aus konjunkturbedingten Defiziten strukturbedingte werden. Das alte Modell, wonach der Staat in Rezessionen Kredite aufnimmt und sie in Boomzeiten wieder zurückzahlt, funktioniert nicht mehr.

Vermutlich hätte der Euro selbst diese Fehlentwicklung noch relativ gut ausgehalten, wenn anschließend die notwendigen Maßnahmen zur Konsolidierung der Haushalte ergriffen worden wären. Konkreter Auslöser der Euro-Krise war noch ein anderer Punkt.

Das griechische Problem
 

Hier ist nun zu sprechen von den spezifischen »Sünden« Griechenlands. Im Herbst 2008 war in Athen eine neue Regierung an die Macht gekommen. Der neue Ministerpräsident Giorgos Andrea Papandreou, ein Mann, der in den USA aufgewachsen und mit den Traditionen des good governance und der internationalen Finanzmärkte gut vertraut ist, gab als eine seiner ersten Amtshandlungen bekannt, dass das öffentliche Defizit seines Landes nicht 6 Prozent betrug (was schon hoch genug ist), sondern das Doppelte, nämlich 12 Prozent. Das war ein Schock. Nicht nur für die Europäische Union, sondern auch für die internationalen Kapitalmärkte und das Standing des Euro. Später musste er das Defizit noch einmal auf 15,4 Prozent heraufkorrigieren.

Schlimm genug, dass die Defizite so hoch waren (fünfmal so hoch wie die vertraglich festgesetzten 3 Prozent), schlimmer war, dass die Vorgängerregierung offenbar nicht die Wahrheit gesagt hatte. Wie konnte man also den neuen Zahlen trauen, zumal es nicht die erste »Trickserei« war, die in der griechischen Statistik auftauchte. Schon beim Eintritt Athens in den Euro soll es – so sagen Experten – Unsauberkeiten gegeben haben.

Sofort stiegen als Folge dieser neuen »echten« Zahlen die Zinsen für griechische Anleihen drastisch an. Lagen sie vorher lange Jahre um einen halben Prozentpunkt oder etwas mehr über denen für deutsche Bundesanleihen, stieg der Aufschlag mit einem Mal auf fünf bis acht Prozentpunkte und mehr an. Die Credit Default Swaps, das heißt die Versicherung für einen Ausfall der Zins- und Tilgungszahlungen durch die griechische Regierung, schossen nach oben und durch die Decke. Zeitweise mussten über 1000 Euro (später sogar über 2000 Euro) für die Versicherung einer Anleihe von 10.000 Euro bezahlt werden. Ein Jahr zuvor waren es noch 100 Euro, vor der Krise nur 20 Euro.

Entscheidend für die Krise waren dann aber die Ereignisse des 11. Februar 2010. An jenem kalten und verhangenen Donnerstag fand in Brüssel ein Sondergipfel des Europäischen Rats statt. Eigentlich nichts Dramatisches, es ging bei diesem Treffen der Staats- und Regierungschefs um die langfristigen Perspektiven der europäischen Wirtschaft bis zum Jahre 2020. Es sollte eine Neuauflage des Lissabon-Abkommens aus dem Jahr 2000 beschlossen werden, in dem die EU-Kommission Europa binnen zehn Jahren zum wettbewerbsfähigsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt machen wollte. Das war damals kläglich gescheitert. Jetzt sollte ein neuer Versuch gestartet werden. Dazu hatte die EU-Kommission einen Vorschlag zur Diskussion vorgelegt. Routinearbeit in Europa.

Daneben sprachen die Staats- und Regierungschefs an diesem Abend aber auch über Griechenland. Ministerpräsident Papandreou schilderte die Schwierigkeiten seines Landes und machte deutlich, dass die Griechen ohne zumindest symbolische Hilfe der Partner nicht auskommen würden. Er hatte mit seinem Appell Erfolg. Die Partner reichten ihm die Hand und sicherten ihm zu, dass man ihn und sein Land nicht hängen lassen werde.

So deutlich wurde das zwar nicht gesagt. Es wurde so auch nicht schriftlich in einem Kommuniqué niedergelegt. Aber so verstanden es die meisten der Anwesenden. Es war eine Art von Garantie gegen den Staatsbankrott. Oder, wie Angela Merkel es später vor dem Bundestag ausdrückte: »Wenn es notwendig sein sollte, sind die Euro-Mitgliedsländer bereit, entschlossen und koordiniert zu handeln, um die Finanzstabilität in der Euro-Zone insgesamt zu sichern.«

Das hieß mit anderen Worten: Wir sind eine Gemeinschaft, in der sich jeder auf den anderen verlassen kann. Wir lassen niemanden im Regen stehen. Das war nichts Unrechtes, im Gegenteil, es war hochherzig und solidarisch. Es war sympathisch. So wie man sich das Zusammenleben in einer Familie oder in einem Verein eben vorstellt und wünscht.

Aber es war etwas ganz anderes als das, was in den Maastricht-Verträgen festgelegt worden war. Das Ziel der Währungsunion war nicht Solidarität, sondern Stabilität. Es ging nicht darum, anderen zu helfen, sondern den Geldwert in der Gemeinschaft zu gewährleisten.

Die Garantie an die Griechen entsprach damals auch der Seelenlage der Staats- und Regierungschefs. Sie hatten sich in der Finanzkrise auf die Spekulanten, die ihnen all die Schwierigkeiten bereitet hatten, »eingeschossen«, so dass sie auch jetzt primär Investmentbanker am Werk sahen. Schuld an der Misere war in ihren Augen nicht Athen, das die Zahlen manipuliert und seinen Haushalt nicht in Ordnung gehalten hatte. Schuld waren die Spekulanten, die an der Krise Geld verdienen, die Zinsen der hellenischen Staatspapiere nach oben treiben und die »armen Griechen« ausbeuten wollten. Diesen Spekulanten musste das Handwerk gelegt werden. Das war eine Story, die man dem Wähler gut verkaufen konnte.

Damit hatte man, was damals nur wenigen klar war, den Rubikon überschritten. Ab jetzt gab es eine neue Union. In Europa musste fortan nicht mehr jeder allein für Ordnung in seinem Haus sorgen, er konnte vielmehr darauf hoffen, dass die Partner ihm bei Schwierigkeiten helfen würden. Wenn man die Maxime der Selbstverantwortung aufhebt, dann funktioniert auch der Rest nicht mehr. Darüber muss man sich im Klaren sein. Die Währungsunion, als die der Euro gestartet war, war auf dem Weg, zumindest in der Gefahr, zu einer Transferunion zu werden. Das hatte ursprünglich niemand gewollt.

Zunächst war der Systemwechsel auch gar nicht so einfach zu erkennen. Es wurde ja keine formelle Garantie ausgesprochen. Die Bundeskanzlerin wies ausdrücklich darauf hin, dass die Griechen nach deren eigenen Aussagen gar kein Geld von ihren Partnern bräuchten. Es handle sich nur eine Vorsichtsmaßnahme. Die Zinsen für griechische Staatspapiere würden wieder sinken, die Spekulanten würden Geld verlieren und in Zukunft die Finger von solchen Aktivitäten lassen. Dann kehre wieder Ruhe ein, ohne dass Geld von den Mitgliedern der Euro-Zone an die Griechen geflossen wäre. Es spricht einiges dafür, dass die Staats- und Regierungschefs das auch wirklich glaubten.

So kann man sich täuschen. Es dauerte nur wenige Wochen, bis die Griechen wieder über die zu hohen Zinsen klagten, die sie am Kapitalmarkt zahlen mussten. Sie bekamen zwar Geld, mussten dafür aber 6 oder 8 Prozent Zinsen akzeptieren. Zum Vergleich: Die Deutschen mussten damals gerade mal 2 oder 3 Prozent hinblättern. Diese Ungleichbehandlung empfanden die Hellenen als ungerecht und untragbar. Dabei hatten sie vor dem Beitritt zur Währungsunion 15 und 20 Prozent zahlen müssen. Das hatten sie aber verdrängt.

Und so trat wenige Wochen später der griechische Regierungschef auf seine Kollegen aus den anderen Euro-Ländern zu und eröffnete ihnen, dass er auf den Beschluss vom 11. Februar zurückkommen müsse und nun doch Geld benötigte. Damit war der Sündenfall komplett. Die Mitglieder des Euro-Raums standen für die Verbindlichkeiten Griechenlands ein. Sie schnürten zusammen mit dem Internationalen Währungsfonds ein Paket von insgesamt 110 Milliarden Euro, das den Griechen zur Verfügung gestellt werden sollte. Es war an rigorose Auflagen an die Athener Wirtschafts- und Währungspolitik gebunden. Sie sollten regelmäßig von der EU, der Europäischen Zentralbank und dem Internationalen Währungsfonds geprüft werden.

Aber es kam noch schlimmer. Der Karren war so an die Wand gefahren, dass die Ansteckungsgefahren für andere Länder an der Peripherie Europas von Tag zu Tag größer wurden. Die Zinsen für deren Staatsanleihen stiegen immer weiter, zwar nicht so hoch wie bei den Griechen (die nachher zweistellige Sätze berappen mussten), immerhin aber mussten die Iren zeitweise auch über 10 Prozent Zins zahlen, ebenso die Portugiesen. Die Preise für die Kreditausfallversicherungen für diese Länder gingen ebenfalls nach oben. Es kam wieder das unschöne Wort von den »PIGS« auf, jetzt erweitert zu PIIGS – Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spanien. Diese Bezeichnung geht eigentlich unter die Gürtellinie. Das Wort pig bedeutet im Englischen Schwein. Es ist ähnlich unfair wie die des »Club Med«.

Eskaliert ist die Situation an jenem denkwürdigen Wochenende vom 7. bis 9. Mai 2010. Es ging darum, ein neues Hilfspaket zu schnüren, diesmal nicht für Griechenland, sondern für die Länder, die von der Griechenland-Krise infiziert werden könnten. Betragsmäßig ging es um viel mehr Geld als vorher, nämlich um 750 Milliarden Euro. Wieder war der Internationale Währungsfonds (hinter dem wohlgemerkt die gesamte Weltgemeinschaft steht) mit von der Partie. Er leistete 250 Milliarden Euro, die EU-Kommission steuerte 60 Milliarden Euro bei. Der Rest wurde von den Mitgliedern des Euro-Raums aufgebracht. Auch diesmal sollten die Gelder nur unter strengen Auflagen an die Empfängerländer vergeben werden.

Zur Verwaltung und Steuerung der Gelder wurde eine neue Institution gegründet, die European Financial Stability Facility (EFSF, Europäische Finanzmarktstabilisierungs-Fazilität) mit Sitz in Luxemburg. An ihre Spitze wurde Klaus Regling berufen, der in den 1990er Jahren im deutschen Finanzministerium unter Theo Waigel an der Ausarbeitung und Durchsetzung des Stabilitätspaktes maßgeblich beteiligt war. Regling baute in Windeseile eine neue Institution auf, die die Fazilität verwalten sollte. Sie war klein (gerade mal zwölf Leute am Anfang) und arbeitete sehr effizient. Sie logierte ganz unscheinbar im zweiten Stock eines Bürohauses der Avenue John F. Kennedy in Luxemburg. Von dort aus pflegte sie Kontakte in die ganze Welt und überzeugte die Investoren von der Qualität des Euro.

So verliert man Reputation
 

Als ob das alles nicht genug war: Am Tag nach diesen Beschlüssen griff auch die Europäische Zentralbank in das Geschehen mit eigenen Maßnahmen ein. Ihr Präsident war bei den Beratungen der Minister anwesend gewesen. Noch am Sonntagabend berief er eine Sitzung des Governing Council, der die wichtigsten geldpolitischen Beschlüsse der EZB trifft, ein. Nach heftigen internen Diskussionen und gegen erhebliche Widerstände wurde beschlossen, dass die EZB in unbeschränktem Maße europäische Staatspapiere auf den Kapitalmärkten kaufen sollte.

Am Tag darauf gab der deutsche Bundesbankpräsident, selbst Mitglied im Governing Council, öffentlich und sehr prononciert bekannt, dass er diese Entscheidung für einen gefährlichen Schritt hält – eine Haltung ganz der Tradition der Deutschen Bundesbank entsprechend und damit auch den ursprünglichen Zielsetzungen der EZB.

Das ist die offizielle Version der Euro-Krise. Die, die in die Geschichte eingeht. Der gefallene Sohn (Griechenland, später Irland und Portugal) wird von seinen barmherzigen Brüdern (den anderen Mitgliedern der Gemeinschaft) gerettet und muss dafür Buße tun (wirtschafts- und währungspolitische Auflagen).

Könnte es aber nicht ganz anders gewesen sein?
  

2. Die Verschwörungstheorie
 

Bei Investmentbanken hört man bisweilen eine ganz andere Version zur Entstehung der Krise. Danach ist gar nicht Athen der böse Bube. Es hat zwar hohe Schulden und große öffentliche Defizite. Aber es schadet damit seinen Partnern nicht, sondern tut im Gegenteil Europa sogar etwas Gutes. Es hilft bei der Bewältigung der Krise und verschafft dadurch den Partnern so ganz nebenbei einen schönen Gewinn. Die Krise ist – pointiert formuliert – »inszeniert«, weil sie Staaten, Steuerzahlern und Anlegern nutzt.

Das klingt nicht nur abstrus, sondern ist es auch. Eine Verschwörungstheorie eben. Ich mag jedoch solche Theorien, nicht weil ich sie für richtig halte, wohl aber weil sie oft auf Aspekte hinweisen, die in der Diskussion vernachlässigt werden.

Wie kann es sein, dass Griechenland durch seine Schwierigkeiten den Partnern in der EU hilft? Durch drei Dinge: erstens dadurch, dass der Euro durch die Krise schwächer geworden ist. Er hat sich gegenüber dem US-Dollar seit dem Hoch von 1,60 Dollar je Euro zeitweilig bis auf 1,19 verringert. Das ist eine Abwertung um mehr als 25 Prozent. Misst man die Veränderung nicht nur gegenüber dem Dollar, sondern gegenüber dem Durchschnitt der wichtigsten Handelspartner, zum Beispiel der deutschen Wirtschaft, so ist die Abwertung nicht ganz so groß (weil viele Währungen dem Euro gefolgt sind), liegt aber immerhin noch bei 7,5 Prozent.

Eine Abwertung des Wechselkurses um 7,5 Prozent im Durchschnitt bedeutet, dass deutsche Exporteure entweder bei unveränderten Preisen auf den Auslandsmärkten entsprechend mehr Euros für die abgesetzten Waren und Dienste bekommen oder dass sie die Preise auf den Auslandsmärkten senken und mehr Güter verkaufen können. Vermutlich wird beides passieren. Sie werden ihre Gewinnmargen erhöhen und ihren Absatz steigern.

Nehmen wir einmal an, dass als Folge der 7,5-prozentigen Abwertung die deutschen Exporterlöse um 3 Prozent steigen, dann erhöht sich bei einer Exportquote von rund einem Drittel das Bruttoinlandsprodukt um knapp 1 Prozent. Das ist schon ganz ordentlich. Es könnte dazu führen, dass 400.000 neue Arbeitsplätze entstehen. Dies setzt zwar voraus, dass die Abwertung von Dauer ist (tatsächlich hat sich der Euro nach der starken Abwertung wieder erholt). Aber die deutsche Bundeskanzlerin hätte nichtsdestotrotz guten Grund, dem griechischen Premier ein herzliches Dankeschön zu sagen.

Hinzu kommt zweitens, dass sich die Probleme Athens positiv auf das Zinsniveau in anderen Ländern ausgewirkt haben. Es floss nämlich sehr viel Geld in »sichere Häfen«, beispielsweise nach Deutschland. Die Mittel kamen zum einen aus Griechenland selbst, weil viele Anleger dort Angst hatten, dass ihr Land aus dem Euro ausgeschlossen werden könnte, vielleicht auch, dass die Finanzbehörden noch viel rigoroser zugreifen würden. In jedem Fall schafften sie erhebliche Summen Geldes außer Landes, um es nicht ganz zu verlieren. Und, zum anderen, wurden ebenso Anleger in anderen Ländern vorsichtig und legten, um auf der sicheren Seite zu sein, ihre Ersparnisse, wenn auch zu niedrigeren Zinsen, in deutschen Bundesanleihen an.

Außerdem wurde auch die Geldpolitik durch die Griechen beeinflusst. Wenn es nicht die Probleme mit Athen gegeben hätte, dann hätte die Europäische Zentralbank die Zinsen früher und vielleicht stärker angehoben.

Schließlich gab es drittens Investoren, die ihr Geld in Aktien angelegt hatten, denen es in der Krise gleichfalls zu »heiß« wurde und die deshalb ihre Papiere verkauften, um ihre Mittel ebenfalls in deutschen Bundesanleihen zu »parken«. In Griechenland und den anderen Peripherieländern brachen die Aktienkurse entsprechend ein.

Die Folge: Die Zinsen für Bundesanleihen – sie sind das Maß, an dem man die Sätze im Euro-Raum misst (Benchmark) – sind im Verlauf des ersten Halbjahres 2010 kräftig gesunken. Zu Jahresbeginn hatten sie noch bei 3,4 Prozent für 10-jährige Bundesanleihen gelegen. Bis zum Höhepunkt der Krise Ende April/Anfang Mai sanken sie auf 3 Prozent. Im Spätsommer waren sie dann auf 2,1 Prozent gefallen.

Das hatte erhebliche positive Wirkungen. Wenn die Renditen sinken, dann steigen die Kurse der festverzinslichen Papiere. Anleger in Bundesanleihen – dazu gehören nicht nur Privatpersonen, sondern auch Banken und Versicherungen – machten in den ersten acht Monaten des Jahres 2010 einen unerwarteten Gewinn von 5,5 Prozent. Wer zu Jahresbeginn 100.000 Euro für die Altersvorsorge zurückgelegt und in Rentenpapieren angelegt hatte, besaß mit einem Mal 5500 Euro mehr. Nicht viel anders war es in Frankreich, Österreich und den Beneluxländern, die ebenfalls zu den Gewinnern der Krise zählten. Selbst Länder, die nicht dem Euro angehören, wie die Schweiz, Großbritannien oder die USA, profitierten von der Zinssenkung.

Gleichzeitig hat sich die Kreditaufnahme des Staates verbilligt. Pro Jahr nimmt zum Beispiel der deutsche Staat über 300 Milliarden Euro Kredite auf. Die Zahl ist sehr viel höher als die Nettokreditaufnahme, weil der Finanzminister Geld zur Tilgung fällig werdender Schulden benötigt. Wenn das durchschnittliche Renditeniveau um einen Prozentpunkt sinkt, dann verringert sich die Zinslast dadurch um 3 Milliarden Euro, nach zwei Jahren sind es schon 6 Milliarden Euro. Das fällt schon ins Gewicht. Vor allem entlastet es den Steuerzahler.

Weitere Gewinne aus der Krise
 

Niedrigere Zinsen sind auch eine gute Nachricht für die Konjunktur. Es wird billiger, langfristige Hypotheken zur Finanzierung von Häusern oder Wohnungen aufzunehmen, und Unternehmen müssen weniger für Investitionskredite bezahlen. Das alles stärkt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und wirkt sich natürlich auch positiv auf den Arbeitsmarkt aus. Vor allem kompensiert es etwaige negative Einflüsse, die sich aus der geringeren Nachfrage der südeuropäischen Länder nach Exporten ihrer Partner ergeben.

Auch dafür könnte man den Griechen ein Dankeschön sagen.

Sogar der Europäischen Zentralbank entstehen durch ihre immerhin reputationsschädigende Entscheidung, Anleihen von Papieren der gefährdeten Staaten zu kaufen, rein finanziell gesehen Vorteile, da sie für die Wertpapiere in einer Summe von 75 Milliarden Euro (Herbst 2011) natürlich Zinsen erhält. Zwar kennt man die Zusammensetzung dieser Papiere nicht und weiß daher auch nicht, wie hoch genau die Erträge sind. Vorsichtig gerechnet aber könnte der Zinssatz der Papiere im Portefeuille der Zentralbank bei 5 Prozent liegen, was dann einem Ertrag von über 3 Milliarden Euro pro Jahr entspräche.

Natürlich muss man die Zinskosten der Zentralbank dagegenrechnen. Denn die Zentralbank schöpft hier nicht Geld aus dem Nichts. Sie hat sich vorgenommen und der Öffentlichkeit versprochen, dass sie die Liquiditätswirkung dieser Käufe von Staatspapieren abschöpft, »sterilisiert«, wie es im Zentralbank-Deutsch heißt. Das geht so: Die EZB bietet den Banken im Umfang der Käufe von Staatspapieren Anlagemöglichkeiten an, für die sie leicht über den Geldmarktsätzen liegende Zinsen erhalten. Das ist für die Zentralbank angesichts des niedrigen Zinsniveaus auf dem Geldmarkt kein schrecklich hoher Betrag, er muss aber gleichwohl in die Rechnung eingehen.

Insgesamt, so könnte man die kühne Rechnung aufmachen, bleibt also der EZB aus dem Kauf von Staatspapieren auf ein Jahr gerechnet ein Mehrertrag von, sagen wir, 2,5 bis 3 Milliarden Euro. Das ist Gewinn, der am Ende den Mitgliedstaaten zusteht. Die Finanzminister sind sicher dankbar, wenn sie dadurch ihre Einnahmen etwas aufbessern können. Der deutsche Finanzminister erhält rund 27 Prozent des Gewinns der Europäischen Zentralbank, in diesem Fall rein rechnerisch also über 600 Millionen Euro.

Dem Volkswirt sträuben sich bei solchen Berechnungen freilich die Haare. Denn die Europäische Zentralbank ist nicht dazu da, Gewinne zu erzielen. Wobei man natürlich darauf hinweisen muss, dass ihr Kauf von Staatspapieren alles andere als dadurch motiviert war, ihre Gewinn- und Verlustrechnung zu verbessern – zumal die Papiere nicht allererster Qualität sind und daher in der Bilanz zum Jahresende abgeschrieben werden müssen (was dann auch in erheblichem Maße geschah). Aber wir reden hier ja über das, was in den Handelsräumen gesprochen wird.

Man kann sogar noch eine weitere Rechnung aufmachen (und auch das gehört zu der Verschwörungstheorie). Nicht zuletzt verdienen selbst die Staaten, die das Hilfspaket für Griechenland schnürten, damit Geld. Sie stellen Athen insgesamt Mittel in Höhe von 110 Milliarden Euro zur Verfügung. Dafür bekommen sie – wenn die Mittel abgerufen werden – einen Zins von, sagen wir, 5 Prozent. Verschulden können sie sich am Markt aber zu einem Satz, der wesentlich niedriger ist (Deutschland könnte das zu unter 2 Prozent). Für die Finanzminister springt hier noch einmal ein hübsches Sümmchen heraus. Allein Deutschland könnte durch die Kreditgewährung noch einmal rund eine Milliarde Euro »verdienen«. Griechenland bekommt billiges Geld, seine Partner machen Gewinn. Dabei sind die Mittel aus dem anderen Rettungsfonds, der europäischen Finanzmarktstabilisierungs-Fazilität EFSF, noch gar nicht eingerechnet.

So rechnen die Analysten am Markt. Man kann das einerseits als Geschwätz in den Handelsräumen der Banken abtun. Andererseits zeigt es drei Dinge: Zum einen hat die Krise nicht nur negative Aspekte. Die deutsche Konjunktur brummt, es werden neue Arbeitsplätze geschaffen. Zum anderen sind es nicht die Spekulanten der Investmentbanken, die an der Krise in erster Linie verdienen. Es sind vor allem die Steuerzahler in den Gläubigerländern. Es sind die Finanzminister, die so hart um die Rettungspakete ringen. Zum Dritten ist es nicht unbillig, wenn die Gläubiger von diesem »Gewinn« auch etwas an die Schuldnerländer zurückgeben. Die Gläubigerländer sollten nicht nur klagen, dass sie so stark zur Kasse gebeten werden. Sie sollten auch zugeben, dass sie von der Krise nicht nur belastet wurden. Das erleichtert vielleicht die Verhandlungen über zusätzliche Rettungspakete.
  

3. Die unvollständige Währungsunion
 

Wo leben wir eigentlich? Da gibt es eine große Währungsunion mit 330 Millionen Einwohnern und einem Bruttoinlandsprodukt von 9000 Milliarden Euro, die gemessen an der Bevölkerung größer ist als die Vereinigten Staaten, gemessen am Bruttoinlandsprodukt nur unwesentlich kleiner. Und dieser Koloss kann von einem kleinen Land wie Griechenland ins Wanken gebracht werden? Da stimmt doch etwas nicht.

Griechenland ist mit seinen gut 11 Millionen Einwohnern kleiner als zum Beispiel der Freistaat Bayern. Es erwirtschaftet 2,5 Prozent des gemeinschaftlichen Bruttoinlandsprodukts in der Euro-Zone beziehungsweise 1,9 Prozent von dem der Europäischen Union. Wenn dieses Land eine so große Krise auslösen kann, muss es noch andere Schwächen, angeborene Handicaps beim Euro geben. Könnte es sein, dass sie mitverantwortlich waren für das Entstehen der Krise? Sitzt der böse Bube vielleicht gar nicht in Athen, sondern ganz woanders? Das müsste bei den Schlussfolgerungen natürlich in Rechnung gezogen werden.

In der Tat, es gibt solche Schwächen, die den Euro von allen anderen – früheren oder bestehenden – Währungen unterscheidet.

Der Euro ist, um mit seinem Alter anzufangen, gerade einmal elf Jahre alt – für eine Währung ist das praktisch nichts. Andere Währungen existieren seit 100, 150 Jahren. Sein »zartes Alter« erklärt das noch nicht selbstverständliche Vertrauen der Menschen in den Euro. Entsprechend jung ist auch die verwaltende Institution, für die es, im Gegensatz zu den nationalen Notenbanken, noch keinen Orientierungsrahmen aus Tradition und Erfahrung gibt.

Nun könnte man sagen: Jugend und Offenheit sind kein Makel, alt werden und Erfahrungen gewinnen können alle, das ergibt sich automatisch. Richtig. Aber eine Währung gewinnt erst mit dem Alter an Reife und Attraktivität, Stabilität ist die Tugend des Alters, nicht die der Jugend. Mit der Jugend des Euro aber hängt zusammen, dass er trotz aller Erfolge noch nicht zur Selbstverständlichkeit geworden ist. Man kann und darf an ihm und seiner Konstruktion noch zweifeln. Das wird auch getan.

Mitten in der Krise um Griechenland brachte die deutsche Bundeskanzlerin Merkel die Idee auf, man solle Athen notfalls aus der Gemeinschaft ausschließen. Das ist zwar rechtlich nicht möglich, und die Kanzlerin hat den Vorschlag später auch nicht wiederholt. Aber solche Gedanken bleiben haften. Es zeigt, dass der Euro immer noch ein Provisorium ist, an dem man herumdoktern kann. Niemand wäre in der Bundesrepublik je ernsthaft auf die Idee gekommen, etwa Bremen aus der D-Mark-Zone auszuschließen, weil es seine öffentlichen Finanzen nicht in Ordnung gebracht hat.

Die größten Zweifler am Euro allerdings sitzen an der Börse und in den Handelsräumen der Banken. Diese Skeptiker haben zudem Geld, das sie einsetzen können, um auf ihre Zweifel zu wetten. Das macht den Euro mehr als andere Währungen anfällig für Spekulation. Bisher ist es noch nicht passiert, dass jemand auf den Austritt eines Landes gewettet oder auf den gesamten Zusammenbruch des Euro spekuliert hat. Das heißt aber nicht, dass es auch niemals geschehen wird.

Der Euro ist, auch das unterscheidet ihn von den anderen Währungen, nicht mit einem Staat und einem Staatsgebiet und einer Nation verbunden. Es ist eine transnationale Währung, für die sich letztlich niemand wirklich verantwortlich fühlt. Ihr fehlt noch die Kraft zur Identifikation, für die Menschen ist sie ein Instrument zur bequemen Abwicklung des Zahlungsverkehrs, geht aber nicht ins Herz. Ihr Geltungsbereich wird als Euro-Gebiet (Euro Area, EA), als Euro-Zone, Euro-Raum oder Euro-Land bezeichnet. Nicht unbedingt attraktive Ausdrücke für eine Union, die mehr sein will als ein technokratischer Apparat.

Der Euro ist eine Kunstwährung, ein Retortenbaby, die am Reißbrett entstanden ist. Das hat den großen Vorteil, dass man die neuesten wissenschaftlichen Erkenntnisse der Währungstheorie berücksichtigen konnte. Der Nachteil aber ist, dass sie noch nicht »eingefahren« ist, es herrscht nach wie vor noch Unsicherheit im Umgang mit ihr. Mangelnde Vertrautheit aber bedeutet immer Distanz. Das gleicht ein wenig einem neuen Auto. Es ist zwar auf dem neuesten Stand, es hat jede Menge Bequemlichkeiten. Aber es ruckelt noch. Man hat sich noch nicht daran gewöhnt. Man ist unsicherer. Erst wenn die eine oder andere Gebrauchsspur da ist (es müssen ja nicht gleich Kratzer sein) und das Auto innen nicht mehr so neu riecht, wird es heimeliger.

Wie viele Mitglieder hat der Euro?
 

Eine andere Besonderheit des Euro: Sein Geltungsbereich wächst permanent. Am Anfang waren es elf Euro-Mitglieder. Dann kam Griechenland dazu, dann Slowenien, dann die Slowakei, dann Malta und Zypern und schließlich mitten in der Finanzkrise noch Estland. Niemand weiß so recht, wer im Augenblick dazugehört und wer nicht. Ist Dänemark beispielsweise dabei, oder hat man nur in der Zeitung gelesen, dass jemand gefordert hat, dass es den Euro übernehmen soll? Auch das macht den Umgang mit der Währung nicht einfacher.

Hinzu kommt, dass sämtliche neuen EU-Mitglieder in Mittel- und Osteuropa eine Zusage haben, dass sie dem Euro beitreten können, wenn sie die Bedingungen erfüllen. Keine Währung der Welt hat solch einen hohen Zuwachs bei ihren Mitgliedern. Das ist einerseits ein Zeichen für das Vertrauen in den Euro, andererseits trägt es nicht unbedingt zur Festigung des Zusammenhalts in der Euro-Zone bei.

Die unvollständige Währung
 

Das alles sind »weiche Faktoren«. Sie trugen dazu bei, dass der Euro auch auf kleine Ursachen so heftig reagierte. An den meisten kann man nicht viel ändern. Damit muss man leben. Manche von ihnen geben sich, wenn der Euro älter wird.

Weiche Faktoren sind wichtig. Noch wichtiger sind die hard facts.

Im Juni 2010 hielt der berühmte amerikanische Hedgefonds-Besitzer George Soros einen Vortrag an der Humboldt-Universität zu Berlin. Das war ein großes Ereignis sowohl für die Universität als auch für Soros selbst. Die Universität hatte den Mann zu Gast, der mit seinen Transaktionen einmal die Welt und die Finanzmärkte erschüttert hatte. Anfang der 1990er Jahre hatte er auf eine Abwertung des britischen Pfunds spekuliert und sich damit gegen die Phalanx der großen europäischen Zentralbanken gestellt, die mit Zig-Milliarden-Beträgen an den Devisenmärkten gegen den Angriff von Soros intervenieren mussten. Am Ende siegte Soros. Das britische Pfund wurde abgewertet und musste das europäische Währungssystem verlassen. Soros hatte Geschichte gemacht.

Er hatte seine Rede lange vorher bei verschiedenen Gelegenheiten angekündigt. Es lag ihm sehr am Herzen, den Europäern ins Gewissen zu reden und ihnen zu sagen, dass sie auf dem falschen Weg sind. George Soros ist ja selbst ein Europäer. Er stammt aus Ungarn und ist erst mit 26 Jahren in die USA ausgewandert. Er ist ein Weltverbesserer. Er möchte durch seine Bücher, aber auch durch Spenden etwas Gutes tun. Selbst in der New Yorker Finanz-Community war man auf die Rede gespannt. Ein Hedgefonds-Manager von der Wall Street schickte mir den Redetext unmittelbar am Tag danach mit der Bemerkung: Vielleicht bist Du ja auch daran interessiert.

Die Botschaft von Soros war: Der Euro ist eine unvollständige, eine unfertige Währung. Er hat zwar wie alle anderen eine gemeinsame Zentralbank, und zwar eine gute. Er hat aber kein gemeinsames Finanzministerium, wie das in normalen Währungsunionen der Fall ist. Die Europäische Kommission ist dafür kein Ersatz. Sie hat nur ein beschränktes Budget. Sie hat auch gar kein Mandat, als europäisches Finanzministerium zu agieren.

Die Europäische Währungsunion ist ein Torso. »Der Maastricht-Vertrag errichtete eine Währungsunion ohne eine politische Union«, so Soros. »Der Euro schmückte sich mit einer gemeinsamen Zentralbank, aber es fehlte ihm das gemeinsame Finanzministerium. Es ist genau diese am Grundgerüst fehlende politische Unterstützung, die die Finanzmärkte begannen in Frage zu stellen. Das ist der Grund, weshalb der Euro zu einem Nukleus der gegenwärtigen Krise wurde.« (Soros 2010)

Es stimmt: Der Euro ist ein Zwischending. Er ist keine Gemeinschaft unabhängiger Staaten, weil diese ihre Souveränität in der Geldpolitik aufgegeben und sie an die gemeinsame Zentralbank übertragen haben. Er ist aber auch noch keine Währungsunion, weil ihm die gemeinsame Fiskalpolitik und das Verständnis der politischen Union fehlen. Der Euro ist, drastisch formuliert, nicht Fisch und nicht Fleisch. Die Mitglieder sind vom sicheren Festland einer Wirtschaftsunion und eines gemeinsamen Binnenmarktes losgeschwommen, aber noch nicht auf der Insel der vollständigen Währungsunion angekommen.

Sie befinden sich noch im Wasser und müssen weiterschwimmen. Das geht bei ruhiger See eine ganze Weile gut, insbesondere weil sie als Schwimmhilfe den Maastricht-Vertrag und den Stabilitätspakt mitbekommen haben. Aber wenn Sturm aufkommt, wird es schwierig – das hat sich in der letzten Krise gezeigt.

Für die Mitglieder der Euro-Zone ist diese Situation alles andere als gemütlich. Auf der einen Seite gibt es außer der Zentralbank niemanden, der sich um die Stabilisierung der Gemeinschaft in Krisen und bei konjunkturellen Schwankungen kümmert. Es fehlt die gemeinsame Finanzpolitik, jeder ist hier für sich allein verantwortlich. Das ist ein Unding und widerspricht allen Regeln der Ökonomie. Denn in einer Währungsunion mit einem gemeinsamen Binnenmarkt beeinflussen sich die einzelnen Volkswirtschaften natürlich gegenseitig. Keiner ist mehr unabhängig, auch wenn er so tun mag.

Am Samstag, den 11. Oktober 2008, keine vier Wochen nach der verhängnisvollen Pleite des Bankhauses Lehman, war Christine Lagarde, die damalige französische Finanzministerin, in der amerikanischen Hauptstadt bei führenden internationalen Bankern zu Gast. Sie entschuldigte sich, dass sie nicht zum Abendessen bleiben könne. Sie müsse nach Europa zurückreisen, weil am nächsten Morgen die Sitzung der europäischen Finanzminister stattfände, in der ein gemeinsames europäisches Programm zur Bekämpfung von Finanz- und Wirtschaftskrise beschlossen werden solle. Davon werde ein wichtiges stützendes Signal auf den Euro ausgehen. Da dürfe sie nicht fehlen.

Die Finanzminister tagten am nächsten Tag auch. Aber ein gemeinsames europäisches Aktionsprogramm habe ich in der Berichterstattung über das Treffen in der Zeitung vergeblich gesucht. Jeder blieb bei seinem nationalen Maßnahmenpaket. Geeinigt hatte man sich nur darauf, dass jeder sein Paket zur gleichen Zeit, nämlich am Montag um 11 Uhr vormittags, verkünden würde. Eine funktionierende Währungsunion sieht anders aus.

Das ist die eine Schieflage. Auf der anderen Seite sind die Mitglieder in ihren wirtschaftspolitischen Kompetenzen empfindlich beschränkt worden, weil sie keine eigene Währung mehr haben. Es gibt nicht mehr das Instrument der Auf- und Abwertungen der Wechselkurse, das in der Nachkriegszeit in vielen Ländern eine so wichtige Rolle gespielt hatte. Wenn ein Land zu hohe Lohnabschlüsse hatte und seine Unternehmen damit auf den Weltmärkten nicht mehr wettbewerbsfähig waren, dann musste man nur die Währung abwerten und schon hatte man den Fehler korrigiert. Das gibt es unter dem Euro-Regime nicht mehr. Auch haben die einzelnen Euro-Mitglieder keine eigene Währung mehr, in der sie sich verschulden können. Sie können diese Währung auch kaum mehr beeinflussen. Es ist ein bisschen so, als wenn man der Bundesrepublik in der Nachkriegszeit den US-Dollar aufs Auge gedrückt hätte (statt ihr die eigene D-Mark zu geben). Die Zinsen werden von außen vorgeschrieben, der Wechselkurs wird vorgegeben. Die Länder haben nur die Möglichkeit, alles zu akzeptieren.

All das trägt nicht unbedingt zur Akzeptanz dieses Regimes bei. In Sachen Wirtschaftspolitik geht es den einzelnen Staaten der Euro-Zone heute schlechter als vorher. Die Bürger stellen an sie die gleichen Forderungen wie vorher. Die Regierungen können sie aber nicht mehr gleich gut erfüllen. Das muss zu Unzufriedenheit führen. Am Ende lassen die einzelnen Mitglieder ihren Frust dadurch ab, dass sie auf Brüssel schimpfen.
  

VI. Willkommen auf dem Powerkontinent
 

2. April 2011
In den letzten Wochen hat sich in Deutschland ein so krasser Politikwechsel vollzogen, wie ich ihn noch nie erlebt habe. Bisher unterstellte ich immer, dass sich die Dinge in einer Demokratie nur sehr langsam bewegen. Es müssen 1000 Gremien befragt werden, es müssen Menschen überzeugt werden, die Parlamente müssen beraten. Und jetzt? Es muss auf dem Heimflug von Brüssel nach Berlin gewesen sein, als Frau Merkel über die Konsequenzen des japanischen Atomunfalls nachdachte. Sie entschied, dass so etwas in Deutschland nicht passieren dürfe. Es sei daher notwendig, die ein halbes Jahr zuvor beschlossene Verlängerung der Laufzeiten der Kernkraftwerke rückgängig zu machen. Mehr noch: Es müsste einen generellen Ausstieg aus der Atomenergie geben. Es dauerte keine zwei Wochen, da war alles weitgehend beschlossen und auf den Weg gebracht. So schnell kann das manchmal gehen. Es gab zwar ein paar Kritiker, die sich damit schwertaten. Aber sie waren rasch überstimmt.

Solch ein Tempo müsste doch auch auf anderen Gebieten möglich sein.
  

1. Wie baut man eine Währungsunion?
 

Stellen Sie sich vor, Sie stehen am Reißbrett und sollen eine Währungsunion konstruieren. Die Vorgabe ist: Eine Reihe von Ländern, die miteinander über Handel und Kapitalbewegungen verbunden sind, beschließt von einem Tag auf den anderen, dass sie eine Währungsunion gründen wollen. Wie macht man das?

So oder ähnlich muss es den Vätern der Europäischen Währungsunion in den 1980er Jahren gegangen sein. Das Erste, was man in solch einer Situation tut: Man sucht nach Vorbildern. Wo hat es den Übergang zu einer Währungsunion schon einmal gegeben?

Keine Vorbilder
 

Leider gibt es bei der Suche nach Blaupausen für eine Währungsunion nur Fehlanzeigen. Die Währungsunionen, die in der Geschichte entstanden waren, waren schon sehr alt. Zudem waren die Ausgangsbedingungen anders. Im Deutschen Reich (ab 1870) beispielsweise war der Währungsunion die politische Zusammenführung der einzelnen deutschen Teilstaaten vorausgegangen. Das machte die Einführung von neuem Geld einfach. Man brauchte dem neuen Staat nur die Währungshoheit und das Recht zur Emission der neuen Noten und Münzen zu geben und die bisherigen alten Währungen abschaffen. Ähnlich war es in Italien bei der Zusammenführung von Nord- und Süditalien und auch in den USA.

All das konnte man für die Europäische Währungsunion nicht als Muster nehmen. Hier gab es keine zentrale Instanz, die die Währungshoheit für sich beanspruchen konnte, weil es hier keine politische Union gibt.

Anders war es mit den Währungsunionen, die nicht mit einer politischen Union verbunden waren. Hier beschlossen souveräne Staaten, die auch weiterhin souverän bleiben wollten – also vergleichbar der Situation der Euro-Staaten –, eine gemeinsame Währung für alle einzuführen. Beispiele sind die Lateinische Münzunion, die 1865 von Frankreich, Belgien, der Schweiz und Italien gegründet wurde (später trat unter anderem noch Griechenland bei), oder die Nordische Münzunion (gegründet 1873 von Dänemark und Schweden). An sich waren das genau die Verhältnisse, wie sie die Gründer des Euro auch in Europa vorfanden. Es waren ein paar unabhängige Staaten, die sich auf monetärem Gebiet zusammentun wollten.

Aber das wollte man nicht zum Vorbild nehmen. Zum einen basierten diese Währungsunionen auf der Goldwährung, die inzwischen passé ist. Zum anderen waren diese Währungsunionen letztlich nicht erfolgreich. Sie zerfielen Anfang des 20. Jahrhunderts.

Die Lehren von Robert Mundell
 

Auch die ökonomische Theorie gab für den Aufbau einer Währungsunion nicht viel her. 1961 hatte der spätere Nobelpreisträger Robert Mundell einen Aufsatz über die Theorie der optimalen Währungsunionen geschrieben. Zwei Jahre später folgte der amerikanische Ökonom Ronald McKinnon mit einem anderen Ansatz. Beiden Autoren ging es aber nicht um die institutionelle Ausgestaltung einer Währungsunion. Sie interessierten sich vielmehr dafür, welche Eigenschaften die Länder haben sollten, die eine erfolgreiche Währungsunion gründen könnten. In Europa war aber längst klar, wer der Währungsunion beitreten sollte. Mundell oder McKinnon hätten den Vätern des Euro lediglich sagen können, dass diese Länder sich nicht für eine optimale Währungsunion eignen würden. Das ganze Projekt wäre daher zum Scheitern verurteilt.

Das Einzige, auf das man bauen konnte, waren die Erfahrungen mit den verschiedenen Festkurssystemen nach dem Zweiten Weltkrieg. Das war zuerst das Bretton-Woods-System mit weltweit fixierten Wechselkursen. Nach dessen Zusammenbruch in den 1970er Jahren folgte die »Schlange im Tunnel«, in der einige europäische Staaten die Kurse ihrer eigenen Währungen in einem weltweiten Floating in einem festeren Verhältnis zueinander halten wollten. Dann kam, gewissermaßen als Verfeinerung und Formalisierung, das europäische Währungssystem.

Es gab zwei Lehren aus diesen Erfahrungen. Die eine war, dass die beteiligten Länder wirtschafts- und währungspolitisch eng kooperieren und sich untereinander abstimmen müssen, um nicht Opfer der internationalen Devisenspekulation zu werden. Nationale Eigenwege sind mit einem Fixkurssystem nicht vereinbar. Die andere war, dass die Beibehaltung unterschiedlicher Währungen in einem Fixkurssystem immer dazu führt, dass die beteiligten Länder gegenüber der Spekulation auf den Devisenmärkten angreifbar sind. Die Spekulation kann sich immer einzelne nationale Währungen als Ziel herauspicken und auf den Märkten so viele Mittel mobilisieren, dass Notenbanken bei der Verteidigung unrealistischer Wechselkurse stets auf verlorenen Posten geraten. Um das nicht zu riskieren, musste man die einzelnen nationalen Währungen abschaffen.

Der erste Schritt
 

Also, was tun Sie, um eine neue Währungsunion zu gründen? Sie schaffen als Erstes in den neuen Mitgliedsländern die alten nationalen Währungen ab und führen stattdessen eine neue Währung ein. Das ist ein radikaler Schritt. Er ist aber unabdingbar, um die neue Union vor Angriffen der Finanzmärkte zu schützen. Die Beibehaltung nationaler Scheine und Münzen etwa in der Lateinischen Münzunion war eine Schwäche.

Dazu müssen Sie zunächst einmal Münzen und Scheine in der neuen Währung drucken und sie bei der Bevölkerung und den Unternehmen in Umlauf bringen. Dann brauchen Sie eine Institution, die das Ganze managt – die gemeinsame Notenbank für die Union. Sie gibt das Geld aus und überwacht den Zahlungsverkehr. Sie steuert den Geldumlauf so, dass das Geld knapp bleibt und dass keine Inflation, aber auch keine Deflation entstehen kann. Dazu wird sie Leitzinsen festsetzen und die Liquiditätsversorgung der Banken entsprechend dosieren. Sie muss zudem für den Außenwert der Währung zuständig sein. Das heißt, sie schaut auf die Devisenmärkte, ob sich der Wechselkurs so entwickelt, wie es im Interesse der Mitglieder der Währungsunion liegt.

Die alten nationalen Notenbanken werden als eigenständige Institutionen nun nicht mehr gebraucht. Sie können in einer Zeit global vernetzter Märkte nicht mehr an der Zinsschraube drehen. Das war bei früheren Währungsunionen zum Teil anders. Als es noch kein Telefon und keine Fernschreiber gab, war es in einem großen Land wie beispielsweise Amerika durchaus möglich, dass einzelne weit abgelegene Regionen (zum Beispiel Alaska) eine eigene Zinspolitik betrieben. Es gab ja niemanden, der wegen der großen Entfernungen aus unterschiedlichen Zinsen in einem Währungsraum Nutzen ziehen konnte. Das geht heute nicht mehr. In unserem heutigen Modell kann man die nationalen Notenbanken nur noch als regionale Dependenzen oder Filialen einsetzen. Die geldpolitische Souveränität liegt allein bei der zentralen Notenbank.

Nun könnte man denken: Mit der Schaffung einer gemeinsamen Währung und einer gemeinsamen Notenbank ist die Währungsunion komplett. Was muss man sich da noch um andere Institutionen kümmern? Das ist aber ein Fehler. Vielmehr fängt die Arbeit am Reißbrett jetzt erst richtig an: Für die Notenbank muss ein gemeinsames geldpolitisches Ziel festgelegt werden, da man nicht davon ausgehen kann, dass alle Mitglieder der neuen Währungsunion ähnliche oder gleiche Vorstellungen von der stabilitätspolitischen Ausrichtung der Union haben. Die einen wollen ein bisschen mehr Inflation, die anderen ein bisschen weniger. Sie müssen also festlegen, worauf Sie die Notenbank der Union verpflichten wollen, und sicherstellen, dass dies auch tatsächlich so verwirklicht wird.

Am besten ist es, wenn Sie die Notenbank als unabhängiges Gremium aufstellen, deren Politik nicht von einzelnen Staaten beeinflusst werden kann. Es hat sich in der Vergangenheit erwiesen, dass unabhängige Notenbanken ihre Aufgaben besser erfüllen, vor allem, dass sie bei der Inflationsbekämpfung erfolgreicher sind. Im Übrigen sind Sie dann das Problem los, dass die einzelnen Staaten sich bei der Formulierung des Stabilitätsziels einmischen.

Einheitliche Stabilitätskultur
 

Nun könnte es allerdings passieren, dass ein Mitglied sagt: Wir sind einverstanden, dass es in der Gemeinschaft nur eine Inflation von, sagen wir, 2 Prozent gibt. Aber in unserem eigenen Land möchten wir doch etwas mehr Preissteigerung haben. Dann kommen wir besser mit den Gewerkschaften aus, und auch der Strukturwandel zwischen den einzelnen Sektoren der Volkswirtschaft lässt sich leichter bewältigen, alles geht ein wenig reibungsloser.

Das müssen Sie verhindern. In einer Währungsunion kann es keine unterschiedlichen Stabilitätskulturen geben. Wenn Sie das in einem Zusammenschluss mit unwiderruflich festgelegten Wechselkursen zulassen, würden sich die Wettbewerbsverhältnisse im gemeinsamen Markt permanent zu Lasten der Länder mit der höheren Inflation verschieben. Die dortigen Unternehmen verlören Marktanteile. Sie müssten Leute entlassen und die Arbeitslosigkeit stiege an. Das Wirtschaftswachstum ginge zurück. Die Leistungsbilanz geriete ins Defizit. Und am Ende würden Arbeit und Kapital in das Land oder in die Region wandern, wo die Preise weniger steigen. Das darf Ihnen nicht passieren.

Ganz abgesehen davon können auch direkte negative Wirkungen von der höheren Inflation in einem Land auf die anderen Länder ausgehen. Ein Land kann die anderen mit seiner Geldentwertung anstecken.

Es reicht also nicht, dass die Geldpolitik für alle dieselbe ist. Das Land, das eine höhere Inflation wünscht, kann ja zum Beispiel in Zeiten einer restriktiven monetären Politik für Europa in seinem Land eine expansive Fiskalpolitik betreiben. Damit wird die gemeinsame Geldpolitik unterlaufen.

Regeln statt Gehirn
 

Für eine gemeinsame Währungsunion reicht es also nicht, dass die Mitglieder die geldpolitische Souveränität an die Gemeinschaft abgeben. Sie brauchen auch Regeln für die Fiskalpolitik. Am naheliegendsten ist es, neben der Europäischen Notenbank ein Europäisches Finanzministerium zu errichten. Der langjährige Präsident der EZB, Jean-Claude Trichet, hat dies zum Ende seiner Amtszeit im Sommer 2011 anlässlich der Verleihung des Karlspreises in Aachen vorgeschlagen. Das ist die sauberste Lösung. Sie wird in allen erfolgreichen Währungsunionen der Nationalstaaten praktiziert. Geldpolitik und Finanzpolitik agieren zusammen, um Wirtschaft und Währung zu stabilisieren.

Dagegen stehen nun aber die Nationalstaaten, die möglichst unabhängig bleiben und möglichst wenige Kompetenzen an die Zentrale abgeben wollen. Insbesondere die nationalstaatlichen Parlamente, deren wichtigste Kompetenz traditionell die Haushaltspolitik ist, haben ein vitales Interesse an dieser Unabhängigkeit. Über die öffentlichen Etats können sie ihre Regierungen steuern und sie auch kontrollieren. Wenn die Regierung etwas anderes macht, als das Parlament vorgibt, streicht man ihr einfach die Mittel, so dass sie die Gehälter ihrer Beamten nicht mehr bezahlen kann. Ich bin sicher, dass das Parlament Ihnen bei dem Vorschlag der Einsetzung eines europäischen Finanzministers schnell das Geld für Ihre Arbeit am Reißbrett streichen würde.

Also müssen Sie sich etwas anderes einfallen lassen. Eine Lösung ist das Prinzip der »schwäbischen Hausfrau«. Sie verpflichten die nationalen Haushalte darauf, eine solide Haushaltspolitik zu betreiben, bei der die Ausgaben nicht oder jedenfalls nicht viel größer als die Einnahmen sind. Dazu legen Sie Stabilitätskriterien fest. In den Maastricht-Verträgen zur Europäischen Währungsunion heißt es beispielsweise, die öffentlichen Fehlbeträge dürften nicht größer als 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts sein, die Gesamtverschuldung nicht höher als 60 Prozent. Solche »Verkehrsregeln« für die Finanzpolitik werden mit Strafen bewehrt. Wenn einer dagegen verstößt, bekommt er eine Verwarnung und in schwierigeren Fällen auch ein Bußgeld.

Wenn also alle eine solide Haushaltspolitik betreiben, dann kann der Geldwert nicht gefährdet sein. Gegen eine derartige Einschränkung der Souveränität der Parlamente können auch die Abgeordneten nichts haben. Sie wollen sich ja nicht dem Vorwurf der Unsolidität aussetzen.

Solch eine regelgebundene Fiskalpolitik hat aus der Sicht des Ökonomen freilich den Nachteil, dass kaum eine aktive Konjunktursteuerung betrieben werden kann. Das Gehirn wird zugunsten der Regeln ausgeschaltet. Es ist ein bisschen so wie mit der Geschwindigkeitsbegrenzung auf der Straße: Wenn ich 50 Stundenkilometer fahren darf, dann tue ich das auch, selbst wenn es im gegebenen Fall besser wäre, wenn ich langsamer bin. Wenn der Staat ein Defizit von 3 Prozent machen darf, tut er sich in der Öffentlichkeit schwer, aus konjunkturpolitischen Gründen eventuell einen Budgetüberschuss anzusteuern. Der Fairness halber ist zu sagen, dass in den Maastricht-Verträgen die Drei-Prozent-Grenze nur als Obergrenze genannt ist. Normalerweise sollen die Mitglieder einen ausgeglichenen Haushalt aufweisen. Die Politik orientiert sich in der Praxis aber immer an der Obergrenze.

Zudem: Wenn es eine Rezession in der Welt gibt, dann genügt es nicht, dass die Länder ordentlich wirtschaften und keine Löcher in ihren Haushalten zulassen. Dann müssen sie gegensteuern. Sonst droht eine Politik à la Brüning, die die Welt vor 80 Jahren in die Weltwirtschaftskrise abstürzen ließ. Das Gegensteuern kann aber nicht jeder für sich allein machen. Dazu braucht man eine gemeinsame Institution.

Auch die Wirtschaftspolitik wird gebraucht
 

Strenge Regeln für die Geld- und Finanzpolitik allein garantieren noch nicht das reibungslose Funktionieren einer Währungsunion. Was ist zum Beispiel, wenn ein Mitgliedsland zwar die finanzpolitischen Grundsätze einhält, aber nicht für die Wettbewerbsfähigkeit seiner Wirtschaft sorgt? Es lässt beispielsweise Lohnsteigerungen zu, die weit über das stabilitätspolitisch vertretbare Maß hinausgehen. Es achtet nicht darauf, dass sich seine Industrie auf den Weltmärkten behauptet. Es sträubt sich vielleicht auch nicht dagegen, wenn die Immobilienpreise stark in die Höhe gehen und dort eine Blase entsteht. Es könnte auch sein, dass es eine weniger restriktive Kartellpolitik betreibt.

Das ist nicht nur ein theoretischer Fall. Genau dies trat in Spanien, Irland, Portugal und Italien nach der Einführung der Währungsunion im Jahr 1999 ein und legte den Grundstein für die Schwierigkeiten, die sich zehn Jahre später in der Euro-Krise entluden. Und es zeigte sich nach der Überwindung der Rezession in umgekehrter Konstellation wieder. 2010/2011 war es die deutsche Wirtschaft, die in einen Boom und eine Überhitzung steuerte, weil sie sehr schnell wuchs, während die Peripherieländer aufgrund der Konsolidierungserfordernisse hinterherhinkten.

So etwas müssen Sie schon am Reißbrett verhindern. Sie können ein Land nicht sehenden Auges ins offene Messer laufen lassen. Dies auch deshalb, da hier ein Ungleichgewicht entsteht, das sich auf lange Sicht negativ auf die Währungsunion insgesamt auswirken wird. Es kann sein, dass ausländische Investoren die gemeinsame Währung kritischer sehen, weil sie solche Ungleichgewichte zulässt. Sie investieren weniger in die Gemeinschaft. Das schwächt den Wechselkurs, vor allem wenn das betroffene Land größer ist. Hinzu kommt, dass sich auch der innergemeinschaftliche Kapitalverkehr abwendet, so dass das Land Schwierigkeiten bekommt, seine Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren. Auf den Kapitalmärkten der Gemeinschaft muss es höhere Zinsen zahlen. Vielleicht führt das Ganze am Ende sogar zu höheren Preissteigerungen, die sich auch auf andere Mitglieder negativ auswirken.

Für Ihre Planungen am Reißbrett bedeutet das: Sie müssen sich nicht nur um die gemeinsame Geldpolitik und Fiskalpolitik kümmern. Sie müssen auch darauf achten, dass es zu keinen größeren Ungleichgewichten in der Wettbewerbsfähigkeit der Länder kommt. Mit anderen Worten: Sie müssen Einflussmöglichkeiten auf die allgemeine Wirtschaftspolitik installieren.

Das haben Ihre Vorgänger, die Väter der Europäischen Währungsunion, auch gewusst. Leider haben sie es aber nicht richtig verwirklicht beziehungsweise verwirklichen können. Der Grund: Sie haben zu sehr auf den Marktmechanismus vertraut. Sie haben sich darauf verlassen, dass ein Land bei einer sich verschlechternden Wettbewerbssituation selbst die Notbremse zieht, aus Eigeninteresse gegensteuert, wenn es sieht, dass seine Leistungsbilanz ins Negative dreht und dass Kapital und Arbeit abwandern. Dass das nicht oder vielleicht zu spät passieren würde, hielten sie für unwahrscheinlich.

Wie dem auch sei: Es gibt in der Euro-Zone keine Institution, die explizit den Auftrag hat, sich mit der Koordinierung der Politik der Wettbewerbsfähigkeit zu befassen. In der sogenannten Euro-Gruppe, also dem für die Währungsunion zuständigen Ministerrat, sitzen nur die Finanzminister, nicht die Wirtschaftsminister, in deren Verantwortungsbereich das fällt.

Rein nach der Theorie ist dieser Zustand ein Ding der Unmöglichkeit. Die Interdependenz der Wirtschaftspolitik, also die gegenseitige Beeinflussung und Abhängigkeit aller Faktoren, macht es unmöglich, aus der Wirtschafts- und Währungspolitik einfach ein Stück – wie etwa die Geldpolitik – herauszuschneiden und gesondert zu behandeln. Das hat immer Rückwirkungen auf alle anderen Bereiche.

Es war Otmar Issing, der erste Chefvolkswirt der Europäischen Zentralbank, der diese Theorie in den letzten Jahren seiner Amtszeit in Frage stellte. Ist es nicht möglich, so seine Argumentation, dass man die Preisstabilität aus dem volkswirtschaftlichen Zielkatalog herauslöst und getrennt angeht? Schließlich ist das ja auch die Begründung dafür, dass man die Preisstabilität einer gesonderten Institution (Zentralbank) zuweist und dieser auch eine Unabhängigkeit garantiert. Wenn es die vollkommene Interdependenz der Ziele und Instrumente in der Wirtschafts- und Währungspolitik gäbe, dann machte es keinen Sinn, für ein einzelnes Ziel eine eigene Institution zu gründen.

Also nehmen wir die Zentralbank aus der generellen Wirtschaftspolitik heraus und behandeln sie gesondert. Geht das? In guten Zeiten zweifellos. Issing konnte darauf verweisen, dass sich die Unabhängigkeit der Europäischen Zentralbank seit ihrer Gründung bewährt hat. Sie führte zu keinen größeren Konflikten. Aber das waren in der Tat auch gute Zeiten. Größere gesamtwirtschaftliche Krisen, in denen ein koordiniertes Handeln erforderlich war, gab es bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2007/2008 nicht. Als die Probleme im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise in Südeuropa eskalierten und sich die Notenbank an den Aktionen der Finanzminister beteiligen sollte, wurde es freilich kritischer.

Zwar gab es tatsächlich eine Abstimmung zwischen Geldpolitik und den anderen Maßnahmen. Allerdings wurde dann auch die Unabhängigkeit der Notenbank in Frage gestellt. Der Präsident der EZB, Jean-Claude Trichet, habe sich – so wurde unterstellt – von den Finanzministern zu stark beeinflussen lassen. Er habe zu wenig auf seine Unabhängigkeit geachtet.

Das waren Vorwürfe, die an der Reputation der Notenbank kratzten. Es wäre besser gewesen, man hätte das Verhältnis von Geld-, Fiskal- und Wirtschaftspolitik vorher geklärt und die Zusammenarbeit auf eine formelle Basis gestellt. Das muss die Unabhängigkeit und die stabilitätspolitische Entschlossenheit der Notenbank nicht gefährden. Niemand kritisiert ja auch die Finanzminister, wenn sie auf Ratschläge aus dem EZB-Tower in Frankfurt hören und die öffentlichen Defizite zurückführen.

Externe Schocks
 

Leider sind Sie am Reißbrett der Währungsunion aber auch jetzt noch nicht fertig. Sie müssen noch etwas beachten. Was ist zum Beispiel, wenn es einen extern erzeugten Schock für die Gemeinschaft gibt? Beispielsweise eine drastische Ölpreiserhöhung, Waldbrände in Russland, die den Weizenpreis in die Höhe schießen lassen, ein temporärer Zusammenbruch des Wirtschaftswachstums in China oder eine Kehrtwende in der Energiepolitik, wie sie Deutschland nach dem Erdbeben und dem Tsunami in Japan im März 2011 einleitete. Solche Effekte treffen die einzelnen Volkswirtschaften der Gemeinschaft ganz unterschiedlich. Wenn China in eine Rezession läuft, wäre Deutschland besonders hart tangiert, weil es sehr viel in dieses Land exportiert. Wenn es Preissteigerungen bei Öl oder Weizen gäbe, dann würden jene Staaten am meisten leiden, die besonders viel von diesen Rohstoffen einführen.

In jedem Fall gibt es Spannungen und Ungleichgewichte unter den einzelnen Mitgliedstaaten. Der kanadische Ökonom Robert Mundell würde sagen: Da sieht man, dass die Mitglieder keine Währungsunion hätten gründen sollen. Sie sind zu unterschiedlich. Es passen nur solche Staaten zusammen in eine Währungsunion, die ähnliche Strukturen haben oder aber eine solche Mobilität und Flexibilität auf ihren Märkten aufweisen, dass sie externe Schocks ohne größere Probleme in der Union bewältigen können.

Diese Erkenntnis nutzt Ihnen am Reißbrett aber wenig. Sie können Ihre Aufgabe nicht zurückgeben und sagen: Geben Sie mir bitte andere Länder für die Währungsunion, dann setze ich meine Arbeit fort. Nein, Sie müssen eine Lösung finden, und das heißt: Sie müssen für genügend Mobilität und Flexibilität auf den Arbeits- und Kapitalmärkten der Union sorgen, dass solche externen Schocks verkraftet werden können.

Ein Beispiel: Aufgrund des Atomunfalls in Japan wird in Deutschland die Kernenergie zurückgefahren und massiv in erneuerbare Energien investiert. Der Strompreis in Deutschland steigt, und es gibt inflationäre Impulse durch hohe Investitionen in Solar-, Wind- und andere alternative Energien. In Frankreich bleibt dagegen alles beim Alten. Damit besteht ein Ungleichgewicht zwischen den beiden Ländern. In Deutschland müsste die Geldpolitik bremsen, um das Ausbreiten inflationärer Effekte zu verhindern. In Frankreich müsste sie unverändert bleiben. Das aber geht in einer Währungsunion nicht. Die Möglichkeit von Auf- und Abwertungen ist ebenfalls nicht mehr vorhanden. Ein Gleichgewicht kann nur wieder erreicht werden, wenn Arbeit und Kapital aus Frankreich nach Deutschland abwandern und in neue Energie investiert wird.

Die Abwanderung von Kapital mag noch einigermaßen machbar sein, beim Faktor Arbeit wird es schon schwieriger. Hier spielen allgemeine Mobilitätshindernisse eine große Rolle. Nicht nur, dass Menschen nicht ohne weiteres ihr bisheriges Leben aufgeben und ihre Heimat und ihre Familie verlassen, auch die Nationalstaaten stellen eine Hürde dar. Wenn Arbeitnehmer aus Frankreich nach Deutschland abwandern, bedeutet das einen Imageverlust für Frankreich und einen entsprechenden Gewinn für Deutschland. Deshalb wird Frankreich versuchen, die Arbeitnehmer im eigenen Land zu halten. Das ist ein weiterer Grund, weshalb starke und selbstbewusste Nationalstaaten mit einer Währungsunion nicht gut vereinbar sind. Ein Abbau der Nationalstaaten würde auch der Faktormobilität helfen und das Funktionieren der Währungsunion erleichtern.

Auch das ist den Experten längst geläufig. Die Väter des Euro waren viel zu klug, um das nicht zu wissen, haben aber dennoch keine entsprechenden Schritte unternommen. In der Europäischen Währungsunion gibt es kein Gremium, das sich mit der Förderung der Funktionsfähigkeit der Arbeits- und Kapitalmärkte in der Union befasst. Das gehört allenfalls zum Ressort Binnenmarkt bei der Europäischen Kommission. Da der Binnenmarkt aber für alle Länder der Union gilt und nicht speziell für die Euro-Zone, wird das Problem hier unter ganz anderen Vorzeichen behandelt.

In jedem Fall reicht es nicht, wenn die Europäische Zentralbank in ihren sehr klugen und verdienstvollen Veröffentlichungen davon schreibt, dass wir mehr Flexibilität und Mobilität benötigen. Es muss auch etwas dafür getan werden. Eine Währungsunion braucht eine Wirtschaftsregierung, die sich unter anderem mit der Förderung der Faktormobilität in der Gemeinschaft befasst.

Es ist interessant, dass sich die Faktormobilität innerhalb des Euro-Raums zuletzt etwas zu verbessern scheint. In Deutschland herrscht zunehmend Facharbeitermangel, weil die Wirtschaft gut läuft, die Zahl qualifizierter Arbeitnehmer aber aus demografischen Gründen zurückgeht. Umgekehrt gibt es etwa in Spanien eine große Zahl junger, gut ausgebildeter Menschen, die in ihrem Land keine Arbeit finden. Zunehmend gehen deutsche Unternehmen nach Spanien, um dort um gute Mitarbeiter zu werben. Das funktioniert, ohne dass der Staat oder die EU-Kommission hier etwas unternimmt.

Sind Sie nun fertig? Können wir das Reißbrett nun abräumen? Nein, leider immer noch nicht. Auch für die Konstruktion und den Aufbau einer Währungsunion gilt, dass man für alle Eventualitäten vorsorgen und eine Lösung haben muss – ganz nach dem alten Gesetz von Murphy: »Alles Schlechte, was passieren kann, wird auch passieren.«

Was ist, wenn sich die Mitglieder der Union politisch auseinanderentwickeln? Beispielsweise geraten zwei Länder in einen kriegerischen Konflikt. Sagen wir: Die Griechen würden – Gott verhüte – mit den Türken einen Krieg anfangen, den die übrigen Mitglieder der Gemeinschaft nicht mitmachen wollen. So ganz unmöglich ist das nicht, bedenkt man, dass Griechenland in der Union das Land mit dem relativ größten Militär ist. Kann man dann in der Währungsunion sagen: Das ist das Problem der Griechen, das geht uns nichts an? Wir machen weiter business as usual?

Natürlich nicht. Die Verbindung in der Währungsunion bedeutet automatisch, in einen solchen Konflikt hineingezogen zu werden. Die Griechen müssten vermutlich mehr Kredite aufnehmen als durch die Regelungen in der Euro-Zone erlaubt. Sie würden sich in keinem Fall durch irgendwelche Stabilitätsregeln einengen lassen. Im Krieg gibt es andere Prioritäten. Oder sie würden andere Mitglieder der Euro-Zone jeweils als Verbündete oder als potenzielle Verbündete des Gegners ansehen, obwohl die Währungsunion keine Verteidigungsgemeinschaft ist. Die Euro-Zone würde in einen Konflikt getrieben, den sie nie wollte.

Das bedeutet, dass die Währungsunion auch für politische Eventualitäten vorsorgen muss, woraus wiederum schlicht folgt: Wer eine Währungsunion will, muss auch zu einer politischen Union bereit sein. Das bringt uns zurück zu der erwähnten Krönungstheorie. Sie besagt, dass eine Währungsunion letztlich die Krönung der gesamten Integration einer Gemeinschaft ist. Sie wird nur funktionieren, wenn sie mit einem klaren Commitment zu einer weiteren Integration verbunden ist. Es ist daher gut, wenn man das auch gleich bei der Verfassung einer Währungsunion berücksichtigt.

Ein Scheidungsparagraf?
 

Bleibt noch eine letzte Frage, die man bei der Gestaltung einer Währungsunion am Reißbrett klären muss. Soll es eine Ausstiegsklausel geben? Soll man vorsehen, dass ein Mitglied aus der Gemeinschaft austreten kann oder sogar im Falle von Regelverletzungen auch austreten muss?

Auf diese Frage gibt es kein eindeutiges Ja oder Nein. Jede Regelung hat Vor- und Nachteile. Der Vorteil von Scheidungsklauseln ist, dass man nie weiß, was die Zukunft bringen wird. Mitglieder können sich auseinanderleben. Sie können über Jahrzehnte andere Prioritäten entwickeln. Wenn man sie durch das Band einer Währungsunion auf ewig aneinander bindet, holt man unterschiedliche Entwicklungen in die Union hinein und riskiert, dass am Ende die ganze Union auseinanderbricht. Ein freiwilliger Austritt beziehungsweise erzwungener Ausschluss ist hier in jedem Fall die bessere Alternative. Das ist die Überlegung, die hinter dem entsprechenden Scheidungsparagrafen in der Europäischen Union steht.

Allerdings: Die Währungsunion nimmt nicht jeden x-beliebigen auf. Sie besteht nur aus Europäern, also Ländern, die historisch und kulturell durch enge Bande verbunden sind. Hier wächst also, um es mit Willy Brandt zu formulieren, zusammen, was zusammengehört. Eine solche langfristige Entfremdung von Ländern sollte daher nicht möglich sein. Im Übrigen wird durch die Möglichkeit eines Austritts vielleicht der Disziplinierungszwang einer Gemeinschaft geschwächt, in jedem Fall aber schafft sie Unruhe. Denn wenn die Devisenmärkte wissen, dass ein Mitglied der Euro-Zone ausscheiden kann, sind sie immer versucht, das auch zu testen.

Des Weiteren kann man zugunsten eines Verzichts auf einen Scheidungsparagrafen auch argumentieren, dass Geldwertstabilität, wie zum Beispiel die Menschenrechte, etwas ist, was niemand zur Disposition stellen möchte. So wie die Menschenrechte in den Verfassungen der Nationalstaaten nicht veränderbar und auf »ewig« festgelegt sind, so könnte man das auch für die Stabilität tun. Selbst wenn sich ein Land politisch sonst anders als die anderen Mitglieder orientiert – Geldwertstabilität braucht es zum Funktionieren der Wirtschaft und zur Aufrechterhaltung von Altersvorsorgesystemen und anderem immer. Das ist freilich ein Trugschluss, wie wir oben gesehen haben. Die Währung ist eben nichts »Unpolitisches«. Sie ist stets Bestandteil der politischen Ordnung und lässt sich nicht abteilen.

Wie löst man diesen Konflikt auf dem Reißbrett? Sie können es so oder so machen. Ich persönlich tendiere dazu, keinen Scheidungsparagrafen einzuführen, um die Stabilität der Union auf den Devisen- und Kapitalmärkten nicht zu gefährden. Wer einmal Mitglied ist, ist dieses für ewig.

Dabei kann man durchaus im Hinterkopf haben: Wenn sich die Partner denn wirklich politisch so auseinanderleben, dass sie in der Union nicht mehr zusammenarbeiten können, dann finden sich immer Wege und Möglichkeiten, sich zu trennen. Auch Verträge, die auf ewig geschlossen werden, werden manchmal aufgehoben.

Den Widerspruch mit der Europäischen Union, in der es den Scheidungsparagrafen gibt, sollte man aushalten. In der EU macht es Sinn, dass ein Mitglied austreten kann. Hier gibt es keine Spekulationsprobleme. Vielleicht kann man einfach sagen: Wenn ein Mitglied die Europäische Union verlässt, verliert es nach, sagen wir, fünf Jahren auch die Berechtigung, der Währungsunion anzugehören. Das wird dann zwar eine schwierige Übergangszeit für das ausscheidende Land. Aber wenn es die EU verlassen will, wird es sich das vorher genau überlegt haben.

So, das ist nun eine Blaupause für eine Währungsunion, wie man sie am Reißbrett entwerfen kann. Das Wichtige ist: Für eine funktionierende Währungsunion braucht man nicht nur Regeln für eine gemeinsame Geldpolitik. Genauso wichtig sind eine gemeinsame Fiskalpolitik, ein Grundkonsens über eine gemeinsame Wirtschaftspolitik und am Ende eine politische Union.

Das müssen wir uns näher ansehen.
  

2. Die Vereinigten Staaten von Europa
 

Fangen wir mit der politischen Union an. Das heißt konkret: Europa braucht einen gemeinsamen Präsidenten, eine gemeinsame Regierung, ein gemeinsames Parlament und natürlich auch ein entsprechendes gemeinsames Gerichtswesen. All diese Institutionen dürfen nicht nur Marionetten der Nationalstaaten sein. Sie müssen wirklich etwas zu sagen haben.

Die Nationalstaaten müssen ins zweite Glied zurücktreten. Sie werden zu Regionen des neuen Gesamtstaates, weil das gemeinsame Geld auch die politischen Realitäten verändert. Deutschland ist durch den Beitritt zur Währungsunion auch ein anderer Staat geworden. Viele haben das nur noch nicht gemerkt.

Manch einer wird sagen: Da haben wir es endlich Schwarz auf Weiß. Europa muss ein neuer Nationalstaat werden, nur etwas größer, in jedem Fall aber ein Einheitsbrei. Eine solche Interpretation der politischen Union ist jedoch falsch.

Politische Union heißt nicht, dass alles gleich sein muss. Es bedeutet nicht, dass sich ein neuer Zentralstaat entsprechend den gegenwärtigen Nationalstaaten etabliert. Es heißt nicht gleiche Lebensverhältnisse in allen Teilen der Union, wie es in Deutschland das Grundgesetz vorschreibt und wie die deutsche Bundeskanzlerin es sich offenbar vorstellt, wenn sie sagt, dass sie es nicht verstünde, wenn die Deutschen mehr arbeiten müssten als Bürger in anderen Ländern der Währungsunion.

Politische Union meint lediglich, dass die politische Grundausrichtung aller Mitgliedsländer und die für die Währung wichtigen Elemente der Fiskal- und Wirtschaftspolitik gleich sein müssen. Die politische Union betrifft die Makroebene der Volkswirtschaft, nicht das Leben des einzelnen Bürgers auf dem Mikrolevel. Wenn man es richtig macht, muss man bei einer Währungsunion in Brüssel weniger harmonisieren, als es jetzt der Fall ist. Es muss nur anders zusammengeführt werden.

Die Vielfalt Europas, der Kern und das Markenzeichen des Kontinents, können und sollen natürlich erhalten bleiben. Der Charme liegt ja gerade in der Unterschiedlichkeit der Zivilisationen, der Kulturen und der Sprachen, auch der verschiedenen nationalen Temperamente. Die Franzosen mit ihrem Savoir-vivre oder die Italiener mit ihrem kreativen Chaos. Als Ökonom habe ich nie verstanden, warum die Italiener trotz einer ungeordneten Wirtschaft in der Nachkriegszeit immer höhere Wachstumsraten aufwiesen als die Deutschen mit ihrer so geordneten sozialen Marktwirtschaft. Warum soll man nicht in Berlin 42 Stunden als Regelarbeitszeit haben und in Köln nur 40 Stunden? Ich glaube nicht, dass dann alle Berliner nach Köln umziehen würden, nur um zwei Stunden in der Woche weniger zu arbeiten. Das Einzige, was man verhindern muss, ist Schmarotzertum. Dass also Menschen ihre Steuern und Beiträge in der Region bezahlen, wo sie am niedrigsten sind, und dass sie in dem Land leben, wo sie die höchsten Leistungen erhalten. Wenn man das zulässt, brechen die Sozialsysteme zusammen.

Die EU und die Freiwillige Feuerwehr
 

Man braucht keine einheitlichen Vorschriften für den Verbraucherschutz, für den Denkmalschutz, für den Naturschutz. Warum muss Brüssel die Anforderungen für den Lkw-Führerschein der Freiwilligen Feuerwehr in seinen Mitgliedsländern definieren? Warum muss es vorschreiben, ob die Wasserversorgung privat oder öffentlich organisiert wird?

Jede Region soll selber entscheiden, ob und wo geraucht werden darf. Auch die Kompetenz für das Verkehrswesen kann man den Nationalstaaten überlassen. Es schadet doch nichts, dass man in einem Land auf den Straßen auf der linken Seite fährt, in anderen dagegen auf der rechten. Die Strafen für Geschwindigkeitsübertretungen können in Österreich höher sein als in Deutschland. Die Höchstgeschwindigkeit kann in Frankreich bei 130, in Spanien bei 120 Stundenkilometern liegen, und in Deutschland braucht es keinerlei Begrenzung zu geben.

Natürlich gehören Bildungswesen, Kultur, Rundfunk und Medien, Polizeiwesen und ein großer Teil der Wirtschaftsförderung in die regionale Verantwortung. Aber auch weite Bereiche der Landwirtschaft, das Post- und Telekommunikationswesen, die Energie und vieles andere mehr können dezentral organisiert werden. Warum soll es nicht in einigen Ländern die Wehrpflicht geben, in anderen nicht? Man braucht einen gewissen Rahmen, regelmäßige Abstimmungen der jeweiligen Fachminister, damit auf den entsprechenden Gebieten kein Chaos entsteht und jeder weiß, was der andere tut.

Statt oder zusätzlich zu einer Kommission zum Abbau von bürokratischen Hemmnissen sollte es eine Kommission zum Abbau von überflüssigen Vereinheitlichungen geben. Da ist nicht nur an die berühmte Krümmung der Gurke zu denken. Ich bin immer wieder überrascht, was Brüssel alles reguliert. Ein bisschen weniger würde das Leben vereinfachen, Europa sympathischer machen und die für den Euro nötige politische Union in keiner Weise stören.

Grundsätzlich kann (und sollte meines Erachtens) die Europäische Union sehr viel dezentraler organisiert werden, als das in vielen föderalen Staaten (auch in den USA) der Fall ist. In einer politischen Union sollte es starke Regionen als Gegengewicht zu Zentralisierungstendenzen in Brüssel geben, die sich an den Nationalstaaten orientieren können, aber nicht müssen. Für Deutschland wäre eine Region aus Süddeutschland zusammen mit Österreich, Norditalien, vielleicht auch Elsass-Lothringen denkbar. Süddeutsche haben mehr Gemeinsamkeiten mit Österreich als mit Nordrhein-Westfalen oder Hamburg (und vice versa). Im Norden wäre eine Region aus Norddeutschland zusammen mit den Hanseregionen rund um die Ostsee denkbar. Nordrhein-Westfalen hat enge Bindungen zu Teilen Belgiens, der Niederlande und Luxemburgs. Das wären Kulturregionen mit langen historischen Bindungen.
  

3. Das Potenzial für eine Weltmacht?
 

Kann es, wird es eine solche politische Union als Vereinigte Staaten von Europa (unter welchem Namen auch immer) wirklich je geben?

Natürlich kann das niemand mit Gewissheit sagen. Die meisten werden intuitiv wohl mit Nein votieren. Dabei sind die Voraussetzungen für eine politische Union vorhanden.

Der Politikwissenschaftler Werner Weidenfeld definiert vier Kategorien für eine Weltmacht: wirtschaftliche Stärke, politische Stabilität, wissenschaftliche Potenz und militärische Ausstattung. »In allen vier Kategorien ist die Europäische Union in der Weltspitze«, so Weidenfeld. »Was fehlt, ist ein strategisches Profil. Da hat Europa nach wie vor Defizite. Doch das ist ein kultureller Prozess, da sind wir mittendrin.« (Weidenfeld 2011 b, S. 13)

Europa ist, wenn es sich als Einheit begreift, schon jetzt die größte Wirtschaftsmacht der Welt. Es hat eine Bevölkerung von 500 Millionen Menschen, ist damit die Nummer drei in der Welt nach China und Indien, aber deutlich vor den USA (307 Millionen) oder Russland, Indonesien oder Brasilien. Der Euro-Raum für sich genommen ist nicht ganz so groß. Aber auch er hat 330 Millionen Einwohner und steht damit in der Welt vor den Vereinigten Staaten von Amerika.

Beim Bruttoinlandsprodukt ist die Europäische Union die Nummer eins der Welt. Ihre Wirtschaftsleistung ist natürlich größer als die Chinas und Indiens, übersteigt aber auch die der USA. Das Bruttoinlandsprodukt lag 2010 in der Europäischen Union bei 12,6 Milliarden Euro, verglichen mit umgerechnet 11,3 Milliarden Euro in den USA. Natürlich spielt hier auch der Wechselkurs eine Rolle. Aber der Dollar müsste schon sehr stark werden (1,25 Dollar je Euro), damit die Amerikaner den Vorsprung der EU aufholen. Allein der Euro-Raum liegt beim Bruttoinlandsprodukt (9,2 Milliarden Euro) wegen Großbritannien, Schweden und Dänemark sowie der noch nicht so weit entwickelten Wirtschaft in Zentral- und Osteuropa leicht unter den USA. Aber das Euro-Gebiet ist auch gemessen an der Wirtschaftsleistung fast dreimal so groß wie Japan (3,3 Milliarden Euro) und selbstverständlich größer als etwa Brasilien, Russland oder Indonesien.

Beim Pro-Kopf-Einkommen nimmt der Euro-Raum den zweiten Platz in der Welt ein. Die USA haben ein Pro-Kopf-Einkommen von 36.900 Euro, Euro-Land von 27.700 Euro. Die Währungsunion liegt hier leicht vor der EU (25.100 Euro), Japan bewegt sich ebenfalls in dieser Größenordnung (25.800 Euro). Die Schwellenländer fallen in dieser Kategorie weit zurück.

Deutlich schwächer ist Europa beim Wirtschaftswachstum. Hier ragen die Schwellenländer konkurrenzlos hervor. Die USA sind in den vergangenen zehn Jahren nicht sehr viel rascher expandiert als die Europäer. Ihre reale Wachstumsrate betrug von 2001 bis 2010 jährlich 1,7 Prozent. Die der Europäischen Union lag dagegen nur bei 1,5 Prozent und die von Euro-Land nur bei 1,1 Prozent. Hier muss man freilich berücksichtigen, dass in den USA die Bevölkerung schneller gewachsen ist als in Europa. Beim Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens unterscheiden sich die USA nicht sehr viel von Europa.

Man darf bei der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit aber nicht nur auf makroökonomische Daten schauen. Was ein Powerhouse Europa auszeichnet ist, dass es zum Beispiel bei der Lebenserwartung besser abschneidet als die USA. Oder im Umweltschutz. Die CO2-Emissionen sind in Europa wesentlich niedriger als in den USA oder in China. Der städtische Müllabfall ist in Amerika größer als in Europa. Allerdings liegen die USA in Forschung und Entwicklung sowie bei Information und Kommunikation weiter vorne.

Interessant ist die Position Europas bei den Direktinvestitionen. Eigentlich würde man erwarten, dass der Großteil der weltweiten Direktinvestitionen in den Schwellenländern wie China, Indien oder Brasilien anfällt. Das ist aber nicht der Fall. Nach einer Statistik der Welthandelsorganisation entfallen von den gesamten weltweiten Direktinvestitionen rund 32 Prozent auf Europa, aber nur 12 Prozent auf die USA und lediglich 9 Prozent auf China (jeweils 2009). Natürlich spielt hier auch eine Rolle, dass alle innereuropäischen Direktinvestitionen mit erfasst sind. Trotzdem ist es ein Zeichen, wie attraktiv die europäischen Unternehmen und die europäischen Märkte für internationale Investoren aus der Welt sind.

Der Papst sitzt in Rom
 

Nicht nur wirtschaftlich, auch kulturell ist Europa ein Zentrum der Welt. Der Kontinent zählt zu den ältesten Zivilisationen der Welt, hier liegt der Ursprung einer der großen Weltreligionen. Außerdem kann Europa auf eine lange und ruhmreiche Tradition in Literatur, Musik, den bildenden Künsten und Philosophie und Wissenschaft zurückblicken. Viele Japaner bewundern die deutsche Musik und Literatur. Wie viele Gemälde europäischer Künstler hängen in den weltweiten Museen! Gerade in den USA spielen europäische Künstler eine große Rolle. Amerika hat erst in den letzten Jahrzehnten aufgeholt und wichtige Maler, Dichter, Musiker und Philosophen hervorgebracht.

Europa ist nicht nur eine Agglomeration von Menschen, es ist eine Wertegemeinschaft, eine Gesellschaft, die auf gemeinsamen Weltanschauungen basiert und auf vielen Gebieten innovative gesellschaftliche Lösungen hervorgebracht hat. Siehe etwa das Subsidiaritätsprinzip, nach dem in Gesellschaften eine höhere Organisationsebene immer nur das steuern und erledigen soll, was auf der unteren Stufe nicht ordentlich gemacht werden kann. Das ist weltweit zu einem Grundprinzip guter politischer Organisation geworden.

Oder das Prinzip der Solidarität, nach dem eine Gemeinschaft auch für ihre schwächeren und benachteiligten Mitglieder einstehen soll. Die soziale Marktwirtschaft versucht die Prinzipien Solidarität und Freiheit in der wirtschaftlichen Organisation miteinander zu verbinden. Sie gewinnt in den letzten Jahren zunehmend auch international an Attraktivität. Es hat sich gezeigt, dass zu große Ungleichheiten in der Gesellschaft zu Spannungen und Ungleichgewichten führen können.

Man kann zu den zivilisatorischen Vorzügen Europas noch eine ganze Reihe anderer Punkte hinzufügen:

Europa ist ein Hort des langfristigen Denkens. Es gibt sich nicht so schnell mit kurzfristigen Lösungen zufrieden, sondern orientiert sich am Dauerhaften – gemäß dem griechischen Fabeldichter Äsop, von dem der Ausspruch stammen soll: »Quidquid agis, prudenter agas et respice finem« – Was auch immer du tust, tu es klug und bedenke die Folgen.

Europäer achten bei ihren Produkten mehr auf Qualität und in der Produktion und ihrer Lebensweise mehr auf Nachhaltigkeit und Umweltschutz. Energieeinsparung, Energieeffizienz, saubere Luft, saubere Gewässer spielen eine viel größere Rolle als in anderen Regionen der Welt. 90 Prozent der weltweiten Gesetzgebung zu Umweltfragen sollen aus Europa stammen.

Die Europäer sind im Ganzen toleranter gegenüber anderen Religionen oder anderen Anschauungen. Sie sind weniger getrieben von Sendungsbewusstsein als etwa die Amerikaner, aber auch manche Asiaten. Das macht sie als Partner in der internationalen Zusammenarbeit berechenbarer.

Woran es Europa fehlt, ist eine gemeinsame europäische Politik. Als politischer Partner ist es in keiner Weise vergleichbar mit den USA oder den BRIC-Staaten. Es ist fast nie einig und tritt auch kaum gemeinsam auf. Es sind nach wie vor 27 Einzelstaaten beziehungsweise 17, wenn man nur Euro-Land nimmt. Das ist insofern wichtig, als eine Region nicht von selbst zum Powerhouse wird. Das muss die Politik gestalten. Ohne sie wird hier nichts geschehen.

Der Kontinent hat also das Zeug für die Vereinigten Staaten von Europa. Er kann so etwas werden wie die USA mit einem gemeinsamen Präsidenten, einem gemeinsamen und machtvollen Parlament und einer gemeinsamen Justiz. Das ist keine Utopie, aber auch keine gesicherte Perspektive. Vorläufig ist es eine Chance. Es liegt an den Europäern, sie wahrzunehmen.
  

4. Bundesstaat Europa?
 

Aber wollen die Menschen die politische Union? Fragen Sie die Leute auf der Straße. Selbst die größten Kritiker Berlins würden sagen: »Brüssel? Das ist ja noch schlimmer als Berlin. Dann wollen wir doch lieber von Deutschland aus regiert werden.« Die Menschen akzeptieren viele Einzelregelungen auf bestimmten Gebieten, die einen speziellen Nutzen bringen. Sie benutzen den gemeinsamen Pass der Europäischen Union. Sie sind mit gemeinsamen Zöllen oder Verbraucherschutzvorschriften einverstanden. Sie wollten auch eine gemeinsame Währung. Aber bei einer politischen Union befürchten sie, dass sie unter die Kuratel einer Zentrale in Brüssel kämen und ihre nationale Identität und Selbständigkeit verlieren würden. Das geht ihnen zu weit.

Es geht auch den EU-Staaten zu weit. Nicht nur die großen Mitglieder wie Deutschland und Frankreich wollen keine gemeinsame Politik. Auch die kleineren Mitglieder wie etwa die Benelux-Staaten versprechen sich nichts davon. Sie fürchten noch mehr als die großen, dass ihre Interessen am Ende auf der Strecke bleiben und sie von den anderen dominiert werden.

Widerstand gegen eine politische Union wäre auch von den EU-Mitgliedern zu erwarten, die nicht dem Euro angehören. Sie beschweren sich bereits jetzt darüber, dass sie auf wirtschafts- und währungspolitischem Gebiet nicht genügend gehört werden. Bei den Tagungen der Finanzminister treffen sich am Abend vorher immer die Mitglieder der Währungsunion, die sogenannte Euro-Gruppe, unter dem Vorsitz des ehemaligen luxemburgischen Finanzministers Jean-Claude Juncker und legen eine gemeinsame Strategie für die Tagesordnung fest. Am nächsten Morgen, wenn die eigentliche Sitzung mit allen Ministern beginnt, ist dann häufig schon alles entschieden. Eine politische Union würde sich bei jeder Tagung des Europäischen Rates vorher auf eine Linie einigen und mit ihrer Stimme die anderen dominieren – kein Wunder, dass deren Vorbehalte groß sind.

Schauen Sie auch auf den starken Nationalismus der Menschen in Europa. Was fiebern wir bei Sportveranstaltungen mit, wenn ein Landsmann oder eine Landsfrau dabei ist und eventuell sogar um den Sieg mitspielt. Hier gibt es feine Abstufungen. Deutsche drücken zuerst den Deutschen die Daumen. Wenn keine Deutschen dabei sind, dann schaut man auf die Österreicher. Relativ selten ist es, dass man sich über einen Europäer freut, der sich gegen einen Amerikaner oder Chinesen durchsetzt.

Es gibt einen breiten Widerstand gegen eine politische Union. Müssen wir also die gemeinsame Währung begraben, wenn sie nur um den Preis einer politischen Union zu haben ist? Das nun auch wieder nicht. Es gibt auch Gegenargumente.

Vier Gründe für die politische Union
 

Bei aller vorhandenen Skepsis herrscht bei den Menschen auch eine Grundsympathie für Europa. In unzähligen Leseveranstaltungen für mein 2006 erschienenes Buch Europa – die Macht von morgen habe ich die Argumente für eine größere Rolle Europas und für ein Aufgehen Deutschlands in einem europäischen Verbund erläutert. Die Menschen waren sehr aufgeschlossen und haben die Ausführungen positiv aufgenommen. Wenn man Europa richtig erklärt, besitzt es durchaus hohe Anziehungskraft.

Europa, also statt Kleinstaaterei ein Powerhouse! Die dritte Weltmacht neben Amerika und China. Statt »Chimerica«, der Herrschaft von China und den USA, ein »Eurochimerica«. Europa könnte seine Vorstellung von einer lebenswerten Welt eher durchsetzen, Wachstum und Arbeitsplätze schaffen, die Ungleichheit von Einkommen und Vermögen verringern. Es könnte für saubere Luft und klares Wasser streiten und mehr Frieden durchsetzen. Es könnte die Menschen durch Kraft und Leistung begeistern. Bei der Fußballweltmeisterschaft kamen von den letzten vier Mannschaften drei aus Europa. Bei den Olympischen Spielen erringen Europäer regelmäßig die meisten Medaillen. Wir wissen das nur nicht, weil wir immer in Nationen denken.

Für meine Generation, die am Ende des Zweiten Weltkriegs Geborenen, war und ist Europa ein Ziel und die Erfüllung vieler Wünsche.

Ein zweites Argument: Die politische Union steht nicht unmittelbar vor der Tür. Sie muss nicht heute oder morgen verwirklicht werden. Sie ist das Ergebnis eines langen Prozesses. Es reicht, wenn Europa in 30 oder 40 Jahren eine politische Union ist. Das aber ist noch eine lange Zeit. Da kann noch viel passieren. Da wird sich auch im Bewusstsein der Menschen noch einiges tun.

Schauen wir nur, wie Europa vor 40 Jahren aussah. Damals gab es noch kein Europäisches Parlament. Damals mussten wir an den Grenzen noch zur Passkontrolle. Damals gehörten Länder wie Österreich oder Spanien und Portugal noch nicht zur Union, von Großbritannien ganz zu schweigen. Es reicht für die politische Union, wenn sich die Entwicklung der letzten 40 Jahre im gleichen Tempo fortsetzt.

Ein drittes Argument: Nationalstaaten in ihrer jetzigen Form sind bereits heute ein Auslaufmodell. Sie waren vor 200 Jahren in Europa die großen Innovationen, die den Sprung aus der Provinzialität in die Neuzeit möglich machten sowie die Industrialisierung und den Wohlstand der Menschen. Sie waren die Basis für den Zusammenhalt in den modernen Gesellschaften.

Heute nähert sich die Zeit der Nationalstaaten dem Ende. Sie entsprechen nicht mehr den Erfordernissen einer globalen, zusammenwachsenden Welt. Sie können ihre eigenen Geschicke bei offenen Grenzen und einer Mobilität von Arbeit und Kapital immer weniger beeinflussen. Was nutzt es, wenn Deutschland seine Kernkraftwerke abschaltet und auf regenerative Energien setzt, wenn auf der anderen Seite der Grenze in Frankreich oder in Tschechien weiter Kernkraftwerke stehen (von denen wir auch Strom beziehen)? Bei einem Atomunfall wären auch die Deutschen betroffen.

Nationalstaaten haben auch auf weltpolitischer Ebene immer weniger zu sagen. Dort geben neue große und einflussreiche Spieler den Ton an. Entweder muss sich die Weltwirtschaft wieder auseinanderentwickeln, was angesichts der wachsenden Bevölkerung, der zunehmend dichteren Besiedlung der Erde und der Produktivitätsvorteile größerer Produktionseinheiten auf lange Sicht aber kaum denkbar ist. Oder aber die alten Nationalstaaten müssen sich zu größeren Einheiten verbinden.

Der Zusammenschluss der Nationalstaaten ist es, der die Welt noch einmal ein Sprung nach vorne bringen wird. Er bietet für die Menschen und die Welt als Ganzes eine neue Qualität. Insofern liegt die politische Union in der Logik der Geschichte: Sie kommt, ob wir es wollen oder nicht. Wichtig ist nur, dass sie für die Währungsunion nicht zu spät kommt.

Merkel for President
 

Der vierte Grund, weshalb eine politische Union gar nicht so undenkbar ist, ist vielleicht der wichtigste: Auch Politiker sind Menschen. Sie sind ehrgeizig, sie wollen gestalten, und sie brauchen dazu Macht. Ein Europa-Parlamentarier der Slowakei erzählte mir einmal: »Wenn ich als Politiker meines Landes in die USA oder nach Asien reise, dann werde ich kaum wahrgenommen. Niemand kennt die Slowakei, niemand weiß, wo sie liegt, welche Sprache man dort spricht und welche Probleme man dort hat. Niemand interessiert sich dafür. Wenn ich aber sagen kann, dass ich Europäer bin und dem Parlament in Brüssel angehöre, dann ist es etwas ganz anderes. Dann werde ich sofort wahrgenommen, dann redet man mich im Kongress in Washington mit ›Herr Kollege‹ an, und man nimmt mich ernst. Für uns Slowaken ist es deshalb schon aus Gründen des Selbstbewusstseins und der Selbstachtung wichtig, in der Europäischen Union zu sein.«

Ein Deutscher oder ein Franzose würde das so offen nicht sagen. De facto verhält es sich für ihn aber nicht viel anders. Wenn Frau Merkel zu wählen hätte zwischen dem Posten der deutschen Bundeskanzlerin und dem der Präsidentin des Europäischen Rats, würde sie sich, vermute ich, im Hinblick auf die Gestaltungsmöglichkeiten sicher für den Brüsseler Job entscheiden. Dort stünde sie über den nationalen Regierungsschefs und befände sich auf einer Stufe mit dem amerikanischen Präsidenten und dem chinesischen Staatspräsidenten.

Sie genießt in den Partnerländern einen guten Ruf. Sie versteht sich mit den anderen nationalen Regierungschefs gut. Sie kann unterschiedliche Positionen zusammenführen. Sie selbst ist engagierte Europäerin. Als sie 2006 sechs Monate Ratspräsidentin war, hat sie gute Arbeit geleistet und war sehr angesehen. Sie war es letztlich, die dafür sorgte, dass von dem ehrgeizigen Projekt der europäischen Verfassung in Form des Lissabon-Vertrags doch noch etwas übrig geblieben ist. Als Präsidentin des Europäischen Rats wäre ihr Einfluss ungleich größer als heute. Sie könnte bedeutend mehr bewegen.

Nicht viel anders denkt wohl der französische Präsident Sarkozy und irgendwann vielleicht auch einmal der britische Premier Cameron oder ein italienischer oder spanischer Ministerpräsident.

Wenn die derzeit mächtigsten und einflussreichsten Politiker der EU sich um das Präsidentenamt bewerben würden, dann wäre dies für die Gemeinschaft ein Quantensprung. Dann würden die wichtigsten Posten der EU nicht mehr nach einem Proporzverfahren an Kompromisskandidaten vergeben, die wenig bewegen können, weil die Macht bei den Nationalstaaten liegt. Dann gäbe es eine Verschiebung der Machtzentren. Dann wäre der Widerstand gegen eine politische Union eher zu brechen. Um auch die kleineren Staaten, die sich gegen eine Dominanz der Großen sicher wehren würden, zu überzeugen, müsste ein neuer starker Präsident von Anfang an deutlich machen, dass er beziehungsweise sie im europäischen Amt nicht mehr die Interessen seines Landes vertritt.

Die Argumente für ein Powerhouse Europa überzeugen Sie nicht? Sie sind in der Tat nicht zwingend. Sie zeigen aber, dass eine politische Union möglich ist und dass es Kräfte in dieser Richtung gibt. Ob sie sich im historischen Prozess am Ende durchsetzen werden, weiß niemand.
  

5. Die gesellschaftliche Akzeptanz
 

Und noch ein Punkt zur politischen Union. Entscheidend ist es, die Akzeptanz der Menschen zu gewinnen. Wenn die Menschen den Schritt von Deutschland oder Frankreich oder Italien oder Holland nach Europa nicht gehen wollen, dann wird es auch nichts mit der Union. Diese Überlegung ist in den gängigen Modellen der Ökonomen und Währungspolitiker zwar nicht enthalten, für das Funktionieren der neuen Währung aber essentiell.

Ich bin immer wieder beeindruckt von einem Zitat des französischen Dichters und Schriftstellers Antoine de Saint-Exupéry. »Wenn du ein Schiff bauen will, dann trommle nicht Männer zusammen, um Holz zu beschaffen, Aufgaben zu vergeben und die Arbeit einzuteilen, sondern lehre die Männer die Sehnsucht nach dem weiten endlosen Meer.« Wenn die Menschen positiv zu Europa stehen, wenn sie in ihrem Land als Teil Europas leben möchten, dann werden sie auch den Euro haben wollen. Und dann werden sich alle technischen Probleme lösen lassen.

Es war schon ein Fehler bei der Vorbereitung und Einführung des Euro, dass die deutsche Regierung eine Volksbefragung ablehnte. Das war zwar rechtlich korrekt, führte aber dazu, dass sich die Politiker nicht um die Akzeptanz bemühen mussten. Die Wähler vermuteten nicht zu Unrecht, es werde etwas an ihnen vorbei beschlossen. Nach wie vor wird diese Politik fortgeführt und nicht um die Zustimmung zum Projekt Euro geworben. Es werden in Brüssel in nächtlichen Ratssitzungen Beschlüsse gefasst, die später von den Staats- und Regierungschefs als »alternativlos« dargestellt werden. Auf diese Weise erhält man keine nachhaltige Zustimmung. Dabei haben die Entscheidungen erhebliche Auswirkungen auf die Portemonnaies der Menschen.

In der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland wurden alle großen politischen Entscheidungen von einer großen politischen Debatte getragen. Sei es die Westeinbindung der Bundesrepublik nach dem Zweiten Weltkrieg, die Ostpolitik der Regierung Brandt, der Nato-Doppelbeschluss unter Helmut Schmidt (der am Ende zur Wiedervereinigung führte) oder auch – auf ganz anderer Ebene – die Reform der Sozialleistungen durch die Hartz-IV-Gesetze. Es gab in diesen Punkten keine Volksbefragung, weil dieser in der deutschen Verfassung enge Grenzen gesetzt sind. Zu jener Zeit akzeptierten die Bürger noch öffentliche Debatten als Ersatz für ein Referendum.

Bei den großen Schritten Europas, von der Einheitlichen Akte über den Binnenmarkt über die europäische Verfassung hin zur Europäischen Währungsunion, gab es keinerlei breite öffentliche Diskussion. Die Bürger in Deutschland – anders als in anderen Ländern – wurden vor vollendete Tatsachen gestellt. Gleiches geschah bei der Euro-Einführung. Glücklicherweise meldeten sich damals die erwähnten kritischen Professoren, die gegen die Einführung der neuen Währung waren, zu Wort. Ich habe ihren Argumenten und Zielen zwar nicht zugestimmt, aber die dadurch ausgelöste Diskussion war notwendig.

Durch Stuttgart 21 ist das Problem noch einmal dringlicher geworden. Großprojekte lassen sich immer schwerer gegen das Volk verwirklichen. Auch wenn man jetzt keine Volksabstimmung mehr zum Euro machen kann, muss man die Menschen in die anstehenden Probleme und Entscheidungen einbeziehen und um ihre Zustimmung werben.

Europa war nicht immer unbeliebt bei den Deutschen. Nach dem Zweiten Weltkrieg war es der Weg aus der Vergangenheit des Dritten Reiches sowie die Voraussetzung für den Wiederaufbau und die Erreichung von Wachstum, Wohlstand und Arbeitsplätzen. Die Regierungen haben die Einbindung der Menschen in das europäische Projekt gefördert. Es gab umfangreiche Hilfen zur Verankerung der deutsch-französischen Freundschaft. Ich selbst bin während der Schulzeit mehrere Male in den Schulferien im Rahmen eines Schüleraustauschs nach Frankreich gefahren.

Die D-Mark war den Menschen in Deutschland zwar auch nicht in einem demokratischen Verfahren vorgelegt worden. Dahinter stand die Entscheidung der Siegermächte, der Bundesrepublik wieder eine Währung zu geben. An sich hätte das zu einer Ablehnung führen können. Der Makel wurde jedoch schnell geheilt durch den großen wirtschaftlichen Erfolg, vor allem die vollen Regale in den Geschäften unmittelbar nach der Einführung der neuen Währung. Dass das nicht nur der neuen Währung, sondern auch der Aufhebung der Preisbindung und der Einführung der Marktwirtschaft zu danken war, darüber dachten die wenigsten nach.

Beim Euro gab es einen solchen Aufschwung nicht. Die Krise des Euro ist aufgebrochen, als es in der Finanz- und Wirtschaftskrise zu Schwierigkeiten kam und diese dann der gemeinsamen Währung aufgebürdet wurden.

Wie für ein Waschmittel werben
 

Kurz vor der Einführung des Euro am 1. Januar 1999 veranstaltete die gerade gegründete Europäische Zentralbank eine Konferenz über die bevorstehenden Probleme mit der neuen Währung. Ich war als einer der Redner eingeladen. Ich plädierte für umfangreiche Kommunikationsmaßnahmen zur Förderung der Akzeptanz des Euro in der Bevölkerung. Jedes neue Waschmittel, das auf den Markt kommt, wird mit Millionen beworben, damit die Menschen es mögen und kaufen. Warum also nicht auch für eine neue Währung werben? Im Auditorium saß eine Reihe wichtiger Entscheidungsträger der neuen Zentralbank. Sie hörten sich höflich an, was ich sagte. In ihren Mienen sah ich jedoch breites Unverständnis. Eine Diskussion zu dem Vorschlag gab es nicht. Werbung für eine neue Währung gehört nicht zum Gedankengut eines Zentralbankers. Freilich ist die Einführung einer neuen Währung nichts, was Zentralbanker jeden Tag machen.

Natürlich ist Werbung nicht unproblematisch, weil es ihr oft an Glaubwürdigkeit fehlt. Vielleicht brauchte es auch nicht unbedingt Werbung im klassischen Sinn, aber etwas mehr Kommunikation für und über die neue Währung wäre in keinem Fall falsch gewesen. Was es gab, war eine kleine Kunstaktion, bei der lebensgroße Euro-Münzen gestaltet werden konnten. Die besten Arbeiten wurden prämiiert und dann in Frankfurt ausgestellt. Das war das Einzige. Im Übrigen wurde die Einführung der neuen Währung vom Parlament beschlossen und im Gesetzblatt verkündet. Für die Bürger hieß es »Friss oder stirb«. Das ist ein Stil, der zu einer modernen demokratischen Zivilgesellschaft nicht passt.

Der polnische Ministerpräsident Tusk – dessen Land (noch) nicht dem Euro-Raum angehört – sagte in einem Interview: »Wenn ich so manchen Ton in der europäischen Debatte höre, habe ich den Eindruck, dass man die Idee der Europäischen Union immer wieder erklären muss. Die Union wurde nicht für die guten Zeiten geschaffen. Wir glauben, dass sie gemacht ist, um die schweren Zeiten durchzustehen. Es ist vor allem das Prinzip der Solidarität, was sie so interessant macht. Das wissen besonders die neuen Mitgliedsländer besser als die alten.« (Spiegel-Online, 9.4.2011)

Und der Philosoph Jürgen Habermas hat das »expertokratische« Verfahren der Regierungen in der Europapolitik einer harschen Kritik unterzogen: »Dass die jahrzehntelange breite Zustimmung zur europäischen Einigung sogar in der Bundesrepublik abgenommen hat, ist nicht selbstverständlich. Der europäische Einigungsprozess, der immer schon über die Köpfe der Bevölkerung hinweg betrieben worden ist, steckt heute in der Sackgasse, weil er nicht weitergehen kann, ohne vom bisher üblichen administrativen Modus auf eine stärkere Beteiligung der Bevölkerung umgestellt zu werden. Stattdessen stecken die politischen Eliten den Kopf in den Sand. Sie setzen ungerührt ihr Eliteprojekt und die Entmündigung der europäischen Bürger fort.« Er verglich sehr polemisch die soziale Bewegung in Baden-Württemberg, die »nach vierzig Jahren zivilgesellschaftlichen Protestes eine beinharte Mentalität« kippte, mit der Europapolitik, wo »nach einem Jahr Spekulation gegen den Euro hinter verschlossenen Türen ein Maßnahmenpaket ›für wirtschaftspolitische Steuerung‹ verabschiedet wurde.« (Süddeutsche Zeitung, 7.4.2011)

In einer Diskussion mit Habermas führte der frühere deutsche Außenminister Joschka Fischer die Renationalisierung der Politik in Europa darauf zurück, dass »kein Politiker – egal ob in der Regierung oder in der Opposition – eine Vision entwickelt oder vertritt und sein politisches Schicksal daran knüpft«.

Brüssel ist zum Mülleimer der nationalen Politik geworden ist. Alles, was in der Politik schiefläuft oder unpopulär wird, wird den Entscheidern in Brüssel zugeschrieben: ärgerliche Vorschriften des Verbraucherschutzes, Regulierungen der Industrie, unsinnige Anordnungen der Bürokratie (die berühmt-berüchtigte Krümmung der Gurke). Alles, was der Bürger mag und ihm einen sofort einsehbaren Nutzen bringt, stammt dagegen »natürlich« von den nationalen Behörden. Dabei muss man sagen, dass die Mehrzahl der Beschlüsse der Brüsseler Behörden nicht auf Initiative der Europapolitiker entstanden ist. Sie wurde und wird von den nationalen Beamten oder Politikern angestoßen, oft bis in alle Einzelheiten formuliert und dann nach Brüssel »geschickt«. Solange aber diese Mülleimer-Funktion besteht, kann Brüssel beim Bürger kaum populär werden.

Freilich muss man konzedieren, dass ein solches Verfahren in Bundesstaaten nicht unüblich ist. Auch in den USA wird der Hauptstadt Washington alles Schlechte dieser Welt angedichtet. Sie ist im Land außerordentlich unpopulär. Der Unterschied zu Europa liegt freilich darin, dass die USA die schwierigen Aufgaben der Integration und Etablierung einer gemeinsamen Währung schon hinter sich haben. Auf dem alten Kontinent muss das alles erst noch bewältigt werden. Da kann man sich eine solche Aversion gegen die Zentrale noch nicht leisten.

Beispiele, wie eine Volksbewegung für den Euro aussehen könnte, sind die Energiewende und der Klimaschutz. Hier gibt es eine jahrzehntelange Bürgerbewegung, die »von unten« für die Ziele geworben hat. Es waren zuerst die »grünen Spinner«, die sich harsche Kritik anhören mussten, bis es jetzt respektable Politiker geworden sind, von denen einer in Baden-Württemberg sogar zum Ministerpräsidenten gewählt wurde. Ohne die Vorbereitung durch diese grüne Bewegung wäre der radikale Schwenk der Regierung in Sachen Energiepolitik nach den Ereignissen in Japan nie möglich gewesen.

Wenn es nicht gelingt, eine breite Unterstützung der Bevölkerung für Europa und den Euro zu gewinnen, wird es nichts mit dem Powerhouse und auch nichts mit dem Euro als Motor der Integration. Europa wurde viel zu lange als Projekt der Amtsstuben gesehen. Es muss eine Volksbewegung werden.
  

6. Die Fiskalunion
 

An sich läge es nahe, die für die politische Union unerlässliche gemeinsame Finanzpolitik genauso zu organisieren wie die Geldpolitik. Schließlich ist sie das unmittelbare Gegenstück dazu. Man würde also ein großes Finanzministerium schaffen, so wie die Europäische Zentralbank in Frankfurt. Chef dieses Superministeriums wäre ein europäischer Finanzminister, der wie der Zentralbankchef von den einzelnen Staats- und Regierungschefs der Mitglieder ernannt würde. Ihm zur Seite stünde ein Berater- und Beschlussgremium, in dem die nationalen Finanzminister sitzen. Hier fallen alle wichtigen finanzpolitischen Entscheidungen.

Die nationalen Finanzministerien wären dann nicht viel mehr als die Ausführungsanstalten für die gemeinsame Finanzpolitik. Sie müssten die Steuern einziehen und diese dann in der Zentrale abliefern. Sie bekämen für die einzelnen Aufgaben das jeweils benötigte Geld zugewiesen und könnten es verteilen. Sie könnten Vorschläge in dieser oder jener Richtung machen, aber nichts entscheiden.

Geht so etwas? Vielleicht. Zu wünschen ist es aber sicher nicht. Es wäre Gigantomanie. Das Superfinanzministerium hätte ein Budget von rund 4000 bis 4500 Milliarden Euro zu verwalten. Das ist mehr als das Zehnfache des deutschen Bundeshaushalts.

Die einzelnen Mitgliedstaaten würden eine solche Entmachtung nie und nimmer hinnehmen. Es war schon schwer genug, den nationalen Notenbanken die Kompetenz für die Geldpolitik abzunehmen. Da gab es viel Heulen und Proteste. Aber wenn die nationalen Regierungen dann auch noch ihre Steuern in Brüssel abliefern müssten und lediglich auf Antrag für die einzelnen Aufgaben Geld wieder zurückbekämen, wäre der Aufschrei groß.

Auch die nationalen Parlamente würden es nicht akzeptieren. Das Budgetrecht ist nun einmal das wichtigste Recht der Abgeordneten.

Fiskalpolitik ist anders als die Geldpolitik. Im monetären Bereich darf es für die gesamte Währungsunion nur einen Zins geben. Sonst kommt es zu störenden Kapitalbewegungen von einer Ecke in die andere. Daher muss die Geldpolitik für alle gleich sein. Das ist ihr großer Vorteil, gleichzeitig aber auch ihr Problem. Denn sie kann nicht differenzieren.

Bei der Finanzpolitik ist das anders. Sie kann regional ganz stark differenzieren, wenn erforderlich, bis in die einzelne Gemeinde oder den einzelnen Landkreis. Sie ist damit das notwendige Gegenstück zur Geldpolitik. Sie kann nicht nur die Zentralbank in ihrer makroökonomischen Zielsetzung unterstützen. In der Rezession helfen öffentliche Defizite zusammen mit Zinssenkungen, die Wirtschaft vor einem zu starken Abschwung zu bewahren. Im Aufschwung gehen die Zinsen hoch und die öffentlichen Haushalte fahren einen Konsolidierungskurs. Und wenn der Aufschwung in einem Mitgliedsland stärker ist als in anderen, dann ist es Aufgabe der öffentlichen Haushalte, hier korrigierend einzugreifen.

In einer Währungsunion muss Finanzpolitik also zwei Funktionen erfüllen: Sie muss makroökonomisch steuern und zugleich auf die jeweiligen dezentralen Gegebenheiten Rücksicht nehmen. Dafür ist ein Superministerium nicht geeignet.
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Modell der kooperativen Finanzpolitik
 

Effektiver und angemessener als ein schwerfälliger Zentralapparat ist das Modell einer kooperativen Fiskalpolitik. Bereits jetzt treffen sich die Damen und Herren aus den Treasuries der einzelnen Länder im Rahmen der Euro-Gruppe zum regelmäßigen Austausch. Diese Diskussionen sind, so hört man, in der Praxis der Währungsunion fruchtbar. Als eine Art Gegenpol zum Chef der Europäischen Zentralbank gibt es die Position des Chefs der Euro-Gruppe (derzeit Jean-Claude Juncker), der für jeweils zwei Jahre gewählt wird (mit der Möglichkeit zur Wiederwahl).
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Denkbar wäre, dass sich die Finanzminister der Euro-Gruppe nicht nur über aktuelle Fragen austauschen, sie könnten sich auch über Grundlinien der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Gebiet und in den einzelnen Regionen verständigen und entsprechend ihre finanzpolitischen Maßnahmen und Steuerungen im Voraus beschließen. Aus der Addition der so abgesteckten nationalen Budgets würden der (virtuelle) zentrale Haushalt und die zentrale Fiskalpolitik resultieren. Unterstützung erhielten sie von der Europäischen Kommission mit ihrem Sachverstand.

Ob das freilich funktioniert, ist schwer zu sagen. Es ein umständliches und langwieriges Verfahren. Es könnte gerade in schwierigen Zeiten zu erheblichen Verzögerungen und Friktionen führen, vielleicht sogar zu Handlungsunfähigkeit. In jedem Fall bräuchte man eine gemeinsame Institution, die die Sitzungen der Euro-Gruppe gut vorbereitet und die Prognosen erstellt. Und man bräuchte Sanktionen, um sicherzustellen, dass sich am Ende auch alle Finanzminister an das gemeinsam Vereinbarte halten.

Tatsächlich gibt es bereits Ansätze für eine solche Koordinierung. Im September 2010 wurde das sogenannte Europäische Semester beschlossen. Danach legt die Europäische Kommission im Januar jedes Jahres einen »Annual Growth Survey« (Jährlicher Wachstumsbericht) vor. Dieser wird auch dem Europäischen Parlament zugeleitet und dort diskutiert. Auf der Basis dieses Berichts erarbeiten die nationalen Finanzministerien für ihre Länder nationale Stabilitäts- und Konvergenzprogramme sowie Reformprogramme, die sie im April der Kommission vorlegen. Bis zum Juni/Juli eines jeden Jahres formuliert die Kommission dann länderspezifische Handlungsempfehlungen für die einzelnen Mitglieder.

Der Kommission werden allerdings nicht die gesamten nationalen Haushalte vorgelegt, sondern nur die Stabilitäts- und Konvergenzprogramme. Darauf legen die Staaten auch großen Wert, damit die nationalen Parlamente nicht übergangen werden. Zudem sind die länderspezifischen Empfehlungen nicht verbindlich, sie können umgesetzt werden oder auch nicht. Dies ist der Schwachpunkt der kooperativen Fiskalunion.

Das Musgrave-Modell
 

Man kann sich neben dem zentralen und dem kooperativen Modell der Fiskalunion noch ein drittes vorstellen. Ich möchte es das Musgrave-Modell nennen. Es basiert darauf, dass die Fiskalpolitik sehr unterschiedliche Funktionen erfüllt. Nach dem bekannten amerikanischen Ökonomen Richard Musgrave unterscheidet man drei Funktionen des öffentlichen Haushalts: die Stabilisierungs-, die Allokations- und die Distributionsfunktion. In der Stabilisierungsfunktion muss die öffentliche Hand dafür sorgen, dass die Konjunktur in geordneten Bahnen verläuft und es keine größeren Ungleichgewichte gibt. In der Allokationsfunktion hat der Finanzminister die notwendigen Mittel für die grundlegenden Staatsaufgaben wie Verteidigung, Polizei, Justiz, Landwirtschaft, Bildung und Erziehung oder Forschung zur Verfügung zu stellen. Bei der Distributionsfunktion schließlich geht es um die Mittel zur Finanzierung der sozialen Aufgaben. Hierunter fallen die Ausgaben für die Rentenversicherung, die Arbeitslosenversicherung, die Sozialhilfe und vieles andere mehr.

Die Allokations- und Distributionsfunktion sind am besten in den Regionen aufgehoben. Damit hat die Zentrale in der Währungsunion nichts zu tun. Hier kommt es vor allem auf die Stabilisierungsfunktion an. Das Musgrave-Modell sieht dann wie folgt aus:

Es gibt ein zentrales Budget der Währungsunion, das nur für die Stabilisierung da ist und je nach der konjunkturellen Situation einen Überschuss oder ein Defizit aufweisen wird. Über den Konjunkturzyklus hinweg sollte es möglichst ausgeglichen sein. Daneben gibt es die auf nationaler Ebene aufgestellten Allokations- und Distributionsbudgets; sie müssen immer ausgeglichen sein. Wenn ein Land mehr für die Bildung ausgeben will, muss es eben weniger für andere Zwecke verwenden, oder es muss die Steuern erhöhen.

Genau danach wird in den USA verfahren. Dort sind die Bundesstaaten qua Verfassung dazu verpflichtet, ihre Haushalte auszugleichen. Der Bundeshaushalt darf jedoch Defizite und Überschüsse je nach der konjunkturellen Lage aufweisen. In Deutschland wurde das Modell in einer etwas moderneren Form 2009 durch die Schuldenbremse eingeführt (wobei im Bundeshaushalt allerdings viele Ausgaben für die Allokation und die Distribution enthalten sind).

Das macht die Fiskalunion schon viel einfacher. Man muss nicht alles vergemeinschaften, sondern kann den Nationalstaaten genügend Raum für eigene Politik belassen. Freilich muss man sich darüber im Klaren sein, dass große Unterschiede in der Sozialversicherung oder in der Ausstattung mit Infrastruktur am Ende auch Wirkungen in Form von regionalen Wanderungen hin zum günstigsten »Angebot« auf die Währungsunion haben.

Der Pferdefuß ist, dass der Stabilisierungshaushalt ein erhebliches Volumen aufweisen muss, um überhaupt wirksam zu sein. Bisher hat das Euro-Gebiet noch überhaupt keinen eigenen Haushalt, es gibt nur ein EU-Budget. Die Gesamtsumme der Ausgaben belaufen sich hier auf rund 149 Milliarden Euro. Das ist gerade einmal ein Prozent des gemeinschaftlichen Bruttoinlandsprodukts. Vor allem gibt es auch keine eigenen EU-Steuern, mit denen man die Nachfrage im Währungsgebiet steuern könnte. Damit ist wahrlich kein Staat zu machen.

Ein Stabilisierungsbudget des Euro-Gebiets müsste sich mindestens auf das Zehnfache belaufen, damit von ihm entsprechende gesamtwirtschaftliche Wirkungen zur Begleitung der Geldpolitik ausgehen können, also 1000 Milliarden Euro und mehr. Bei solchen Summen erschrickt man. Das ist eine gewaltige Menge Geld.

Zudem müsste es auch eigene Einnahmen, also EU-Steuern, geben, damit die Stabilisierung nicht nur über die Ausgaben erfolgen muss. Als eine mögliche Steuer wurde hier eine Finanztransaktionssteuer ins Gespräch gebracht. Ich halte das für keine gute Idee. Zum einen ist eine solche Belastung weder zur Steuerung der Konjunktur geeignet – man kann Finanztransaktionen nicht einmal mehr und einmal weniger belasten – noch zur Steuerung der gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Zum anderen ist eine solche Steuer »bürgerfern«. Der große Vorteil von Steuern ist der, dass der Empfänger der Einnahmen dem Zahler Rechenschaft schuldig ist. Derzeit gibt es keine Europasteuer, also muss die Europäische Union sich nicht beim Bürger rechtfertigen (sondern nur bei den Nationalstaaten, die ihr Geld überweisen). Wenn es eine Europasteuer gäbe, dann müsste die Kommission dem Bürger zeigen, was sie damit macht. Eine Finanztransaktionsteuer hilft hier nicht. Sie erscheint in der Öffentlichkeit eher als eine Strafe für die Banken denn als Belastung der Bürger.

Es muss auch Gemeinschaftsanleihen geben, denn das Stabilisierungsbudget muss in Zeiten gesamtwirtschaftlicher Schwäche mit deficit spending gegensteuern können. Gemeinschaftsanleihen sind in der Euro-Krise zu einem »Unwort« geworden, weil die Deutschen so aggressiv darauf reagiert haben.

Dabei waren die Gemeinschaftsanleihen, um die es bei der Euro-Krise ging, etwas ganz anderes. Damals hatten manche Befürworter im Kopf, die Mittelaufnahme aller Euro-Mitglieder am Kapitalmarkt zu poolen und die Einnahmen daraus den einzelnen Mitgliedern zur Verfügung zu stellen. Das war in der Tat problematisch. Zwar hätten dann die Peripheriestaaten billiges Geld bekommen, dafür hätte sich aber das Standing Euro-Lands auf den Kapitalmärkten deutlich verschlechtert. Euro-Land hätte von den Ratingagenturen sicher nicht mehr das »AAA« bekommen, das etwa Deutschland oder die USA heute noch haben. Dafür wären dann auch die Zinsen gestiegen, und Deutschland hätte mehr für seine Kreditaufnahme zahlen müssen.

Das Problem der Deutschen hätte man durch etwaige Ausgleichszahlungen vielleicht noch lösen können. Schlimmer im Sinne des Krisenmanagements wäre gewesen, dass man den Schuldnerländern keine entsprechenden finanz- und wirtschaftspolitischen Auflagen hätte machen können. Damit wäre die notwendige Konsolidierung nicht oder nicht in ausreichendem Maße in Gang gekommen.

Bei den Gemeinschaftsanleihen im Rahmen des Musgrave-Modells geht es um etwas ganz anderes. Es handelt sich hier nicht um Kreditaufnahmen für einzelne Staaten, sondern um solche zur Stabilisierung der wirtschaftlichen Entwicklung in der Gemeinschaft insgesamt. Sie müssten auch von der Gemeinschaft garantiert werden. Ein Bonitätsproblem gäbe es genauso wenig wie für die Emissionen, die jetzt für den Rettungsschirm EFSF getätigt werden.

Die erschreckende Größenordnung des Stabilisierungsbudgets muss man in der richtigen Perspektive sehen. Mit einem solchen Stabilisierungsbudget hätte der gemeinsame Haushalt immer noch nur einen Anteil von gut 10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Es ist viel, viel weniger als das, was die Nationalstaaten für die öffentliche Hand ausgeben, nämlich derzeit rund 50 Prozent. Zudem ist zu berücksichtigen, dass die Mittel nur zur Steuerung der Konjunktur gemeinschaftlich disponiert werden. Bei der Verwendung kann ein Großteil davon wieder an die einzelnen Nationen zurücküberwiesen werden.

Die Schlussfolgerung: Auch im komplizierten Geflecht der europäischen Interessen kann man eine gemeinschaftliche Fiskalpolitik als Gegenpol und Ergänzung zur Geldpolitik installieren. Es erfordert aber einen erheblichen Kraftakt. Die Länder müssen Opfer bringen und auf Kompetenzen verzichten. Die Währungsunion gibt es eben auch für die Finanzminister nicht zum Nulltarif.
  

7. Die Wirtschaftsregierung
 

Schauen wir uns jetzt die Wirtschaftspolitik in der Währungsunion an. Was sie tun muss, ist klar.

Sie muss dafür sorgen, dass sich die wirtschaftlichen Verhältnisse in den einzelnen Ländern nicht zu sehr auseinanderentwickeln. Sonst funktioniert das »One size fits all«-Prinzip der gemeinsamen Geldpolitik nicht. Das heißt, es dürfen keine zu großen Unterschiede in der Wettbewerbsfähigkeit und der Preis- und Lohnentwicklung entstehen. Es darf keine zu großen Leistungsbilanzsalden innerhalb der Gemeinschaft geben. Es darf auch nicht zu großen regionalen Ungleichgewichten kommen, die am Ende mit Arbeitsplatzverlagerungen und möglicherweise unerwünschten regionalen Konzentrationen verbunden sein können.

Sie muss darüber hinaus die Bedingungen so setzen, dass die Gemeinschaft insgesamt ordentlich wächst, dass genügend Arbeitsplätze geschaffen werden und dass Europa seine Stellung auf den Weltmärkten behält und vielleicht noch verbessert.

Und sie ist dafür verantwortlich, dass der marktwirtschaftliche Rahmen funktioniert. Dazu braucht es Maßnahmen zur Flexibilisierung der Arbeitsmärkte und zur Erhöhung der Mobilität der Arbeitskräfte. Nur dann kann ohne größere Reibungsverluste auf externe Schocks, zum Beispiel durch Veränderungen auf den Weltmärkten, reagiert werden. Auch das muss koordiniert werden. Es reicht nicht, wenn ein Land seine Arbeitsmärkte modernisiert und die anderen nicht. Denn dann gibt es Probleme bei der Wettbewerbsfähigkeit.

Notwendig sind auch Angleichungen bei der staatlichen Aufsicht über die einzelnen Märkte. Das gilt insbesondere natürlich auch für die Finanzmärkte. Es geht nicht an, dass die Aufsicht national ist, die zu beaufsichtigenden Unternehmen aber international agieren. Viele Probleme in der Finanzkrise beruhten darauf, dass die Aufsichtsbehörden nicht genug Einsicht in die Aktivitäten der Banken hatten. Die deutsche »Bafin« beispielsweise hatte bei der in Schwierigkeiten gekommenen Hypo Real Estate keinen Einblick in die irischen Geschäfte, die für das Institut am Schluss so wichtig geworden waren.

Schließlich geht es auch darum, Überhitzungen auf einzelnen Immobilienmärkten zu verhindern, wie sie etwa in Spanien vor der Krise aufgetreten sind. Es wäre gut gewesen, hätte Brüssel rechtzeitig einen Hinweis gegeben, dass sich hier eine Blase entwickelt. Auch übermäßige Lohnsteigerungen müssen vermieden werden, weil sie die Geldwertstabilität gefährden und auch dazu führen könnten, dass ein Land weniger exportieren kann und mehr importieren muss.

An sich sind das alles Selbstverständlichkeiten. Jeder weiß, dass eine Währungsunion nur dann funktioniert, wenn die Verhältnisse in den einzelnen Ländern nicht zu ungleich sind.

Warum sich Europa so schwertut
 

Wenn aber klar ist, dass man um mehr Koordinierung der Wirtschaftspolitik in einer Währungsunion nicht herumkommt, warum macht man es dann nicht? Die Diskussion über eine Wirtschaftsregierung in Europa wird schon lange geführt, eine wirkliche Lösung zeichnet sich dennoch nicht ab. Es sind vor allem die Franzosen, die dafür sind. Und es sind die Deutschen, die sich am stärksten dagegen wehren.

Zuletzt hat man sich darauf geeinigt, dass der Europäische Rat die Aufgaben der Wirtschaftsregierung übernehmen soll. Da macht man freilich den Bock zum Gärtner. Das geht nicht. Der Europäische Rat setzt sich aus den Staats- und Regierungschefs aller EU-Mitglieder, nicht nur der Euro-Länder, zusammen. Er kann also gar nicht als Counterpart der Europäischen Zentralbank agieren. Wenn er dies wollte, dann müsste er zunächst einmal eine Untergruppe bilden, in der sich die Euro-Mitglieder (plus vielleicht die, die es in absehbarer Zeit werden wollen) treffen und sich untereinander abstimmen – also eine Art Euro-Gruppe auf der Ebene der Staats- und Regierungschefs.

Im Übrigen hat der Rat anderes zu tun, als sich speziell um Details der Wirtschaftspolitik in den einzelnen Ländern zu kümmern. Staatschefs sind für das große Ganze zuständig und nicht nur für den Einzelbereich Wirtschaft. Dazu sollte man die Wirtschaftsminister heranziehen, so wie das die Finanzminister in der Euro-Gruppe machen. Zudem ist der Rat ein großes Gremium ohne einen Stab mit wirtschaftspolitischem Sachverstand. Wenn jemand für die Aufgabe der Wirtschaftsregierung in Frage käme, dann wäre es nicht der Rat, sondern die Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen bei der EU-Kommission.

Der entscheidende Grund, weshalb es um die Wirtschaftsregierung so viel Streit gibt, ist die Ordnungspolitik. Vor allem Franzosen und Deutsche haben unterschiedliche Auffassungen darüber, wie die Wirtschaft in der Union organisiert werden soll. Es geht hier im Wesentlichen um vier Punkte:

Der erste ist die Unabhängigkeit der Notenbank. Die Deutschen fürchten, eine Wirtschaftsregierung würde zu einem Gegenpol zur Europäischen Zentralbank; sie würde am Ende versuchen, Einfluss auf die Geldpolitik zu nehmen. Das aber gefährde die Preisstabilität. Ob das wirklich so kommt, darüber kann man freilich trefflich streiten. Solange die EZB sich von ihrem Kurs nicht abbringen lässt, kann eine Wirtschaftsregierung auch nichts Negatives bewirken. Manches spricht im Gegenteil dafür, dass die EZB an Ansehen gewinnen könnte, wenn sie wirklich einen Gegenspieler auf politischer Ebene hätte.

Ein zweiter Streitpunkt betrifft die Industriepolitik. In Frankreich nimmt der Staat traditionell Einfluss auf Unternehmen und sorgt dafür, dass französische Firmen im Wettbewerb nicht zurückbleiben. In Deutschland hat man sich dagegen jahrzehntelang gewehrt. Hier gilt, dass es Aufgabe des Staates ist, die Rahmenbedingungen in einer Marktwirtschaft zu setzen, und Aufgabe der Unternehmen, sich in diesem Rahmen und nach seinen Regeln zu bewegen. Die Wirtschaftsstruktur soll sich durch den Markt und nicht durch staatliche Interventionen ergeben. Der Markt weiß am besten, was gebraucht wird.

Wenn es nun eine europäische Wirtschaftsregierung gäbe, könnten die Franzosen geneigt sein, sie zu industriepolitischen Zwecken zu instrumentalisieren. Freilich muss man auch hier sagen: Die Franzosen könnten das nie allein durchsetzen. In einer europäischen Wirtschaftsregierung säßen auch Deutsche und Vertreter anderer Mitglieder, die den Franzosen Paroli bieten könnten, wenn sie wollten.

Es gibt auch – dritter Streitpunkt – die Sorge, eine europäische Wirtschaftsregierung führe zu einer Nivellierung der Wettbewerbsverhältnisse auf dem Niveau des Schwächsten. Die starken und die innovativen Kräfte, die auf den Weltmärkten erfolgreich sein könnten, würden am Ende auf der Strecke bleiben. Europa würde an Wettbewerbsfähigkeit verlieren. Die Gefahren der Nivellierung sind sicher gegeben, aber auch hier kommt es darauf an, wie eine Wirtschaftsregierung operiert. Es geht nicht um das »Ob«, sondern um das »Wie«.

Vierter Streitpunkt: Manche haben schließlich Angst, eine Wirtschaftsregierung würde zu sehr in die Verhältnisse auf Unternehmensebene eingreifen. Das gefährde die Marktwirtschaft. Der Staat würde zu stark. Der ehemalige deutsche Wirtschaftsminister Rainer Brüderle beispielsweise sah »eine Wirtschaftspolitik à la Colbert« als nicht erstrebenswert: »Wir wollen nicht Exporte in Brüssel genehmigen lassen.« (Brüderle 2011) Damit macht er es sich freilich zu leicht. Denn wenn es am besten ist, dass jeder in seiner nationalen Verantwortung agiert, dann fragt es sich, wieso die Ungleichgewichte in der Vergangenheit überhaupt aufgetreten sind.

Der Scorecard-Ansatz
 

Gesetzt den von heute aus gesehen noch fraglichen Fall, dass eine echte gemeinsame Wirtschaftsregierung etabliert werden soll: Wie geht man vor? Was hierzu derzeit am meisten diskutiert wird, ist der sogenannte »Scorecard«-Ansatz, den die EU-Kommission beziehungsweise die Rompuy Taskforce vorgeschlagen hat. Im Kern geht es dabei um die Bewertung der Wirtschaftspolitik der einzelnen Mitgliedstaaten.

Eine Scorecard ist eine Punktetafel. Auf ihr wird festgehalten, wie gut oder wie schlecht ein Land im Hinblick auf verschiedene wirtschaftspolitische Kriterien abschneidet. Man schaut sich beispielsweise die Leistungsbilanz an und bewertet den Saldo. Hat ein Land ein hohes Defizit, dann bekommt es entsprechende Minuspunkte. Andere Kriterien können die private Verschuldung sein, die öffentliche Verschuldung, die Wettbewerbsfähigkeit gemessen am realen effektiven Wechselkurs oder aber auch der Anstieg der Immobilienpreise. Auf diese Weise kann man feststellen, wo Handlungsbedarf in den einzelnen Volkswirtschaften besteht und was man tun kann, um die Ungleichgewichte zu beseitigen.

Auf den ersten Blick erscheint dies ein vernünftiges Verfahren. Aber ist es das auch wirklich? Ich habe hier meine Zweifel. Man behandelt die Volkswirtschaften wie ein Auto: Wenn die Zündung nicht funktioniert, werden die Zündkerzen ausgetauscht. Wenn die Bremsen nicht mehr genügend ziehen, dann werden neue Bremsbeläge eingebaut. Eine Volkswirtschaft, die auf marktwirtschaftlichen Prinzipien basiert, ist jedoch kein Auto. Sie basiert auf dem Zusammenwirken von Millionen und Abermillionen einzelner wirtschaftlicher Akteure, die sich an Marktpreisen orientieren. Aus dem Zusammenwirken dieser Akteure ergibt sich dann das wirtschaftliche Gesamtergebnis. Wenn dieses Ergebnis nicht den Notwendigkeiten entspricht, dann stimmt etwas nicht mit dem marktwirtschaftlichen Koordinationsmechanismus. Es ist dieser Mechanismus, den man sich zuerst einmal anschauen und auf sein Funktionieren hin prüfen muss.

Im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Koordinierung in einer Währungsunion muss daher zunächst die Ordnungspolitik stehen. Sie muss dafür sorgen, dass die Marktwirtschaft funktioniert. Dazu muss der Staat die Rahmenbedingungen in puncto Wettbewerb, Eigentum, Vertragsrecht und anderem festlegen und darüber wachen, dass sie auch eingehalten werden. Es ist so wie in vielen einzelnen nationalen Volkswirtschaften.

Wenn die Wirtschaft in Mecklenburg-Vorpommern nicht ausreichend wächst, dann muss man dort nicht neue Konjunkturprogramme auflegen. Man muss vielmehr schauen, warum die Investitionsanreize ungenügend sind, ob es vielleicht an Infrastruktur mangelt oder etwas anderes dafür verantwortlich ist, dass die Marktwirtschaft nicht die gewünschten Resultate bringt. Um im obigen Beispiel zu bleiben: Man muss nicht nur die Zündkerzen austauschen, sondern die Frage stellen, weshalb sie sich so schnell abnützen oder warum die Bremsbeläge so schnell abgefahren sind. Man muss die ganze Funktionsweise des Autos in Frage stellen.

In der Sprache der Scorecard ausgedrückt: Die erste Scorecard muss aufzeigen, wo es Defizite in der marktwirtschaftlichen Ordnung gibt. Wenn man diese identifizieren und reparieren kann, dann kuriert man nicht an den Symptomen, sondern an den tatsächlichen Ursachen.

Eine zweite Scorecard muss sich mit der stabilitätspolitischen Orientierung eines Landes befassen. Wenn die Leistungsbilanz eines Landes ein Defizit aufweist oder sich die Wettbewerbsfähigkeit verschlechtert oder wenn die Verschuldung zu hoch ist, dann hat das bei einer für alle gleichen Geldpolitik etwas damit zu tun, dass die Wirtschaftspolitik die stabilitätspolitischen Erfordernisse nicht oder nicht genügend umsetzt. Wenn die Löhne zu stark steigen, dann liegt das vielleicht daran, dass die Machtbalance zwischen den Tarifvertragsparteien nicht stimmt oder dass Unternehmen auf höhere Löhne nicht mit einem Abbau der Beschäftigung reagieren können.

Wenn man die Ordnungs- und die Stabilitätspolitik genügend koordiniert, geht man an die Ursachen der Probleme und kuriert nicht nur Symptome. Wenn man dann immer noch will, kann man Scorecards für Leistungsbilanzen, Wettbewerbsfähigkeit (oder auch Industriestrukturen) aufstellen.
  

8. Könnte ein »Gold-Euro« helfen?
 

Gold-Euro? Ja, Sie haben richtig gelesen. Das ist kein Druckfehler. Was aber hat der Euro mit Gold zu tun? Vor allem, wie könnte Gold dem Euro helfen? Ganz einfach: Gold ist zwar als Zahlungsmittel schlecht geeignet, hat aber das Vertrauen der Menschen. Der Euro ist ein gutes Zahlungsmittel, braucht aber mehr Vertrauen. Wenn sich beide zusammentun, könnte dem Euro geholfen sein.

Ich will hier nicht für eine neue Goldwährung in Europa plädieren. Worum es geht, ist ein Notfallplan. Wenn nichts mehr hilft, um das Vertrauen in den Euro wieder zu stärken und der Währung wieder eine sichere Basis zu geben, dann muss man auch über ungewöhnliche Wege nachdenken.

Die Goldwährung wird heute in vielen Teilen der Öffentlichkeit – nicht unbedingt unter den Experten – mit Sympathie betrachtet. Irgendwie haben die Menschen gespeichert, dass das die Zeit war, in der es keine Inflation gab. Das heißt aber nicht, dass der Geldwert stabil war. Vielmehr gab es vielfach Deflation, also sinkende Preise. Das ist bekanntlich schlimmer als Inflation.

Die Goldwährung im 19. und 20. Jahrhundert war objektiv betrachtet insgesamt keine positive Erfahrung für die Volkswirtschaften. Sie hatte den großen Nachteil, dass sich die Geldmenge nicht nach dem richtete, was für das Funktionieren der Wirtschaft und die Abwicklung der Transaktionen auf den Märkten notwendig war. Entscheidend war vielmehr die Goldproduktion. Wenn diese stieg, weil neue Goldreserven entdeckt wurden oder weil es einen Produktivitätsschub bei der Goldproduktion gab, dann entstand Inflation. Dann war einfach zu viel Geld da, das trieb die Preise nach oben. Wenn die Goldproduktion dagegen langsamer zunahm als das, was in den Volkswirtschaften gebraucht wurde, dann gab es deflationäre Tendenzen. Die Preise stiegen nicht, sondern fielen eher. Das Wirtschaftswachstum und die Beschäftigung wurden behindert, weil nicht genug Geld vorhanden war.

In der Zeit von 1914 bis 1970, als der US-Dollar fest mit dem Gold verbunden war und die amerikanische Zentralbank sich verpflichtete hatte, US-Dollar anderer Notenbanken zu einem festen Preis in Gold einzulösen (private Goldhaltung war verboten), ging das allgemeine Preisniveau in fast einem Viertel der Zeit absolut zurück (in 146 von insgesamt 696 Monaten). Das war Deflation. In den Jahren seit 1970 dagegen, als die feste Bindung des Dollar an das Gold nicht mehr bestand und es auch keine Goldeinlösungspflicht mehr gab, verringerten sich die Preise nur in einem Prozent der Zeit (6 von 486 Monaten). Das ist ein bemerkenswerter Unterschied. Freilich ist dabei zu berücksichtigen, dass die Zeiten zwischen dem Ersten und dem Zweiten Weltkrieg und auch die ersten Jahre nach dem Zweiten Weltkrieg besonders turbulent waren. Insofern sind nicht alle Deflationen dieser Jahre der Goldwährung zuzuschreiben.

Selbst wenn man die Goldwährung ablehnt, ist doch nicht zu bestreiten, dass Gold eine besondere Anziehungskraft für die Menschen hat. Nach einer Studie des Research Center for Financial Services an der Steinbeis-Hochschule Berlin werden in Deutschland rund 168 Milliarden Euro als Anlagegold gehalten. Das sind rund 3 Prozent des gesamten Geldvermögens der privaten Haushalte.

Bei Anlageberatern gibt es eine Daumenregel, dass bei größeren Vermögen rund 10 Prozent des Portfolios in Gold sein sollte. Sie raten dabei häufig zu physischem Gold, Münzen oder Barren. Man solle es auch nicht bei der Bank aufbewahren, sondern am besten im Garten vergraben und sich die Stelle merken, damit man sie im Bedarfsfall wiederfindet. Vielleicht, wenn es wieder einmal eine Währungsreform oder ein Chaos wie nach dem Zweiten Weltkrieg in Deutschland geben sollte, kann man es dann ausgraben und damit Brot beim Bäcker kaufen. Freilich sollte man sich daran erinnern, dass man nach dem Zweiten Weltkrieg mit amerikanischen Zigaretten mehr kaufen konnte als mit Gold (was aber vielleicht auch damit zusammenhing, dass nur wenige damals Goldmünzen besaßen).
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Als Folge des Vertrauensverlustes in der Wirtschaft ist der Goldpreis in den letzten Jahren drastisch nach oben geschnellt. Bis zum Ende des Bretton-Woods-Systems galt noch der amtliche Goldpreis von 35 Dollar je Feinunze. Dann schoss der Preis bis 1980 auf fast 700 Dollar nach oben. Das war die Folge der Inflationsgefahren durch den höheren Ölpreis. Danach war es relativ ruhig, der Goldpreis fiel wieder auf unter 300 Dollar. Von 2000 bis 2009 erhöhte sich er sich dann auf 900 Dollar, 2010 auf 1200 Dollar, 2011 auf 1500. Für einen Investor im Euro-Raum muss man hier die zwischenzeitliche Aufwertung der D-Mark beziehungsweise ab 1999 auch die des Euro abziehen. Trotzdem bleibt eine erhebliche Verteuerung des Goldes. Manche rechnen schon damit, dass der Goldpreis auf 2000 Dollar steigen könnte, vielleicht sogar auf 5000 und mehr.

Der größte Goldschatz der Welt
 

Wie dem auch sei: Wenn Gold so viel Vertrauen bei den Menschen genießt, umgekehrt der Euro immer mehr unter mangelndem Vertrauen leidet, warum soll man die beiden nicht zusammenbringen? Nicht als Neuauflage der Goldwährung, aber in dem Sinn, dass man eine Bindung des Euro an das Gold herstellt, so dass die Menschen wieder Vertrauen schöpfen.

Manche halten das für unmöglich, weil die Geldbestände heute so groß sind, dass das vorhandene Gold gar nicht ausreicht, um zum Beispiel eine Goldeinlösungspflicht einzuführen. Die Geldmenge M3 – der derzeit gängigste Geldbegriff – im Euro-Raum beispielsweise beträgt derzeit 9400 Milliarden Euro. Das ist fast das Zehnfache der gesamten Goldreserven aller Zentralbanken der Welt.

Aber warum muss man das gesamte M3 durch Gold decken? M3 ist ein abstrakter Begriff, mit dem der Normalbürger gar nichts anfangen kann. Er enthält nicht nur den gesamten Bargeldumlauf, sondern auch die Sichteinlagen bei den Banken, die Termineinlagen bis zu zwei Jahren, Geldmarktfonds und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu zwei Jahren. Kein Mensch kann erwarten, dass all diese Papiere durch Gold gedeckt werden sollen.

Immerhin: Die Europäische Zentralbank und die Länder des Euro-Systems haben die größten Goldreserven der Welt. Es handelt sich um gut 10.400 Tonnen. Zum gegenwärtigen Goldpreis sind sie rund 350 Milliarden Euro wert. Die Amerikaner mit ihrem berühmten Fort Knox besitzen demgegenüber nur 8100 Tonnen mit einem Wert von 270 Milliarden Euro. Die so viel gelobten Chinesen mit ihren riesigen Währungsreserven von 3000 Milliarden Dollar haben angeblich gerade mal ein Prozent davon in Gold angelegt (so genau weiß man das nicht, weil die Chinesen selbst Gold produzieren und es nicht am Weltmarkt kaufen müssen).

Das ist ein Schatz der Europäer, von dem nur wenige wissen. Mit ihrem Gold könnte die Europäische Zentralbank 40 Prozent der Banknoten und Münzen im Euro-Raum decken. Die Forderungen der Kreditinstitute gegen das Euro-System aus geldpolitischen Operationen könnten in normalen Zeiten voll durch Gold gedeckt werden. Warum soll man diesen Schatz nicht nützen?

Natürlich muss man mit festen Deckungsregeln vorsichtig sein. Das würde die Europäische Zentralbank schnell in Schwierigkeiten bringen. Denn in einer wachsenden Wirtschaft müsste sie dann möglicherweise Gold auf dem Markt kaufen, um ihre Deckungsregeln einhalten zu können. Das kann teuer werden. Es treibt den Goldpreis weiter nach oben. Bei einem sinkenden Goldpreis gerät man sogar in noch größere Schwierigkeiten, denn dann geht der Wert des Goldes zurück.

Was man aber machen kann, ist, vorsichtige Kennzahlen einzuführen. Zum Beispiel: Wenn der Bargeldumlauf in Euro-Land das Zehnfache des Goldbestandes erreicht, muss die Notenbank erklären, warum das so ist, ob es dafür vernünftige Gründe gibt und ob man eventuell eine neue Regel aufstellen sollte. Oder man nimmt die Geldmenge M1, in der neben dem Bargeld auch noch die täglich fälligen Sichteinlagen enthalten sind. Was man macht, ist letztlich egal. Wichtig ist nur, den Menschen zu signalisieren: Der Euro ist an Gold gebunden. Es gibt eine feste Regel, dass die Menge an Euro nicht beliebig steigen kann. Er ist keine Goldwährung, sondern eine Goldkern-Währung. Die Goldbindung ist eher symbolisch. Das Vertrauen der Bürger in den Euro steigt. Der Inflation ist ein weiterer Riegel vorgeschoben.

Gleichzeitig könnte man, um das auch transparent zu machen, Banknoten mit einem Gold-Label drucken, um auch äußerlich deutlich zu machen, dass dies ein Gold-Euro ist und nicht mehr die vorherige Papierwährung. Es ist gar nicht schlimm, wenn zwei unterschiedliche Geldscheine zirkulieren: ein Gold-Euro und ein normaler Papier-Euro. Die Menschen werden sich schnell aussuchen, welchen Scheinen sie mehr trauen und welche sie lieber haben. Man hätte eine Parallelwährung. Ich bin aber sicher, dass das nur kurze Zeit dauern würde. Nach wenigen Monaten, vielleicht Jahren, hätte der Gold-Euro den Papier-Euro verdrängt.

Für das Vertrauen kommt es nicht auf eine Goldeinlösungspflicht an. Symbolische Handlungen reichen.

Noch einmal, um nicht falsch verstanden zu werden: Es geht hier nicht um eine neue Goldwährung. Es ist auch nichts, was man jetzt unbedingt und sofort einführen sollte. Es ist ein Notnagel. Wenn alle Stricke reißen und nichts mehr hilft, um wieder mehr Vertrauen in den Euro herzustellen, kann man auf solche Hilfskonstruktionen zurückgreifen. In jedem Fall aber kann man in der Kommunikation ein bisschen mehr auf den großen Goldschatz der Europäer hinweisen. Schon das schafft bei manchen Zweiflern wieder mehr Zuversicht.

Im Übrigen geht es mit solchen Maßnahmen auch nur darum, die Übergangsphase zu überwinden, solange der Euro noch so jung ist. Es ist bemerkenswert, dass bei alten Währungen wie dem US-Dollar und dem Pfund Sterling das Goldproblem gar keine Rolle spielt.

Dass sich mit solchen Goldbindungen jedoch das grundlegende Problem des »unfertigen Euro« nicht lösen lässt, versteht sich von selbst.
  

VII. Vorkehrungen für die Übergangszeit
 

25. April 2011
Ein Bekannter kommt gerade von einer Portugalreise zurück. Er erzählt von der Krisenstimmung in dem Land. In Lissabon schließen Geschäfte, Ärzte müssen über Kosteneinsparungen nachdenken, weil weniger Patienten kommen. Die Preise von Immobilien an der Küste purzeln. Die Menschen beurteilen die Zukunftsaussichten skeptisch. In den Fernsehnachrichten wird nur noch über die Probleme im eigenen Land berichtet. Ereignisse wie in Japan oder Libyen werden nur am Rand erwähnt.

Dabei geht es bisher nur um die Zahlungsfähigkeit des Staates. Was wird dort noch alles passieren, wenn die EU-Kommission, die Europäische Zentralbank und der Internationale Währungsfonds die Sanierungsmaßnahmen im Zusammenhang mit den Geldleistungen für Portugal bekannt geben und sie umgesetzt werden müssen?

Wir beschweren uns immer, dass wir für andere zahlen oder bürgen müssen. Man sollte aber auch stets die Betroffenen sehen, die gewaltige Opfer bringen – nachdem sie sich freilich die Suppe durch eine nur wenig stabilitätsorientierte Politik selbst eingebrockt haben.
  

1. Rettungsschirm im Euro-Raum
 

Eigentlich braucht man ihn nicht. Keine der gut funktionierenden Währungsunionen hat einen Rettungsschirm, um einzelnen Mitgliedern aus der Patsche zu helfen, wenn sie in Schwierigkeiten sind.

In den USA gibt es ihn auch nicht. Wenn dort einzelne Bundesstaaten Probleme haben, dann liegt es an ihnen, damit klarzukommen. New York musste drastisch sparen und konnte nicht auf Hilfe von Washington hoffen. Das Gleiche geschah in Kalifornien, wo der populäre Gouverneur Arnold Schwarzenegger die Notbremse bei den Finanzen ziehen musste. Er musste unter anderem Gefängnisse schließen und Beamte nach Hause schicken, weil der Staat sie nicht mehr bezahlen konnte. Nach dem Wirbelsturm Rita lehnte das Finanzministerium in Washington die Garantie von Anleihen ab, mit denen die geschädigten Gemeinden am Mississippi Wiederaufbauarbeiten finanzieren wollten.

Auch in Deutschland gibt es keinen solchen Rettungsschirm. In der Nachkriegszeit ist der Bund nie einem einzelnen Land oder einer Gemeinde zu Hilfe gekommen. Niemand dachte im Traum daran, dass der Bund beispielsweise Nordrhein-Westfalen unter die Arme greift, als ein Gericht 2010 seinen Nachtragshaushalt für verfassungswidrig erklärte.

Allerdings hat das Bundesverfassungsgericht das »bündische Prinzip« eingeführt. Danach steht den Bundesländern in Haushaltsnotlagen bundesstaatliche Hilfe zu. Das hängt in Deutschland mit der engen finanziellen Verflechtung der Gebietskörperschaften zusammen. Der Bund erlässt viele Leistungsgesetze, die die Länder und Gemeinden ausführen müssen. Einen Rettungsschirm gibt es dafür aber nicht.

Bei der Einführung der Schuldenbremse 2009 wurde allerdings ein »Stabilitätsrat« eingeführt. Er soll die Haushalte von Bund und Ländern überwachen und frühzeitig auf Haushaltsnotlagen aufmerksam machen. Er hat aber weder große Mittel, mit denen er einzelnen Ländern zur Verfügung stehen kann, noch besitzt er die Möglichkeit von Sanktionen. Wenn ein Sanierungsprogramm nicht die gewünschte Wirkung erzielt, dann – so heißt es auf der Internetseite des Stabilitätsrats – wird einfach »ein neues Sanierungsprogramm vereinbart«.

Im Euro-Raum haben die Väter der Gemeinschaftswährung ebenfalls nicht an einen Rettungsschirm gedacht. Sie haben sogar einen »Anti-Rettungsschirm« in die Währungsunion eingebaut. Das ist die sogenannte »Non-bail-out-Klausel«. Nach Artikel 125 Absatz 1 des Vertrages über die Arbeitsweise der Europäischen Union darf weder ein einzelner Staat noch die Gemeinschaft insgesamt einem Mitglied helfen, wenn es in Schwierigkeiten kommt. Nur in außergewöhnlichen Fällen, etwa bei »Naturkatastrophen oder außergewöhnlichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen«, kann die Gemeinschaft einem einzelnen Land Beistand leisten (Artikel 122 Absatz 2).

Und trotzdem haben wir im Euro-Raum jetzt einen Rettungsschirm. Und was für einen! Er umfasst, wenn man alles zusammenrechnet, ein Volumen von über 1000 Milliarden Euro. Da kann einem angst und bange werden.

Der Chef des Ifo Instituts Hans-Werner Sinn hat im Frühjahr 2011 folgende Rechnung aufgemacht (Süddeutsche Zeitung, 2./3.4.2011):

 
	80 Milliarden Euro EU-Rettungsplan für Griechenland, davon entfallen 22 Milliarden Euro auf Deutschland.

 
	30 Milliarden Euro IWF-Rettungsplan für Griechenland; Deutschland haftet dabei in Höhe von 2 Milliarden Euro im Rahmen seiner Beteiligung am IWF.

 
	620 Milliarden Euro Bürgschaften des neuen Rettungsschirms ESM (European Stability Mechanism), der ab 2013 die bisherigen Rettungsschirme EFSF und EFSM ersetzt; davon entfallen auf Deutschland 168 Milliarden Euro.

 
	80 Milliarden Euro Bareinzahlung in den Rettungsschirm ESM, damit dieser Schirm auch fähig ist, sich in eigenem Namen auf dem Kapitalmarkt Geld zu beschaffen; deutscher Anteil daran 22 Milliarden Euro.

 
	250 Milliarden Euro Beitrag des IWF parallel zum ESM; hierfür muss Deutschland mit 15 Milliarden Euro geradestehen.

 
	77 Milliarden Euro Käufe von Staatsanleihen von Schuldnerstaaten durch die EZB; dafür haftet Deutschland mit 26 Milliarden Euro.


Insgesamt ist das die unvorstellbare Summe von 1137 Milliarden Euro.

Von ELAs und Target 2
 

Und als ob der Betrag nicht schon groß genug wäre, fügte Hans-Werner Sinn zwei Positionen hinzu, die die Summe noch unvorstellbarer machen:

 
	65 Milliarden Euro ELA-Kredite, wofür Deutschland mit 22 Milliarden Euro geradestehen muss.

 
	340 Milliarden Euro Target-2-Forderungen der EZB gegen die großen Schuldnerländer im Euro-Raum, davon entfallen 114 Milliarden Euro auf Deutschland.


Diese beiden zuletzt genannten Positionen sind nicht ganz unumstritten. Worum geht es?

Bei den sogenannten ELA-Krediten handelt es sich um Notfallmaßnahmen. Wenn ein Kreditinstitut in Schwierigkeiten gerät und es keine Sicherheiten hat, die es bei seiner nationalen Notenbank einreichen kann, dann kann es derartige ELA-Kredite beantragen. ELA heißt »Emergency Liquidity Assistance«. Sie wurde in der Währungsunion bisher vor allem in Irland gewährt. Aber auch die Bundesbank hat ELA-Kredite zum Beispiel an die angeschlagene Hypo Real Estate ausgereicht. So ganz sauber ist das nicht. Nicht umsonst wird darüber in der Öffentlichkeit auch nicht so viel gesprochen. Eigentlich müssten solche Banken, wenn sie wirklich kein Geld mehr haben, pleitegehen oder vom Staat ganz offiziell gerettet werden. Was hier geschieht, ist eine »Under-cover-Rettung«, mit, wie die Zahlen belegen, nicht eben kleinen Beträgen.

Freilich darf man sie nicht mit den Krediten des Rettungsschirms gleichsetzen. Zum einen handelt es sich nicht um einen Topf mit Geldern, die im Ernstfall zur Verfügung stehen. Bei ELA existiert keine Maximalgrenze, die ausgewiesene Zahl bezieht sich auf die tatsächlich ausgeliehenen Gelder. Zum anderen gibt es hier keine grenzüberschreitende Haftung. Wenn ELA-Kredite zum Beispiel der irischen Zentralbank ausfallen, dann haftet dafür die irische Zentralbank beziehungsweise die Steuerzahler der Insel. Deutsche müssen nur geradestehen für die Kredite, die die Bundesbank in Deutschland ausreicht.

Die zweite Position, die Target-2-Kredite, ist noch größer und leider noch schwieriger zu verstehen. Target 2 ist das Clearing-System für innereuropäische Zahlungen. Es wird von der Europäischen Zentralbank betrieben und den Banken zur Erleichterung des Zahlungsverkehrs zur Verfügung gestellt. Jeden Tag werden zwischen Unternehmen und Privatpersonen in den einzelnen Ländern Millionen und Abermillionen von Transaktionen abgeschlossen. Dahinter stehen bei grenzüberschreitenden Geschäften die Export- oder Importgeschäfte oder auch Geldanlagen im Ausland. Deutsche Banken bekommen Gelder zum Beispiel aus Frankreich und den Niederlanden. Umgekehrt müssen sie für ihre Kunden selbst Zahlungen leisten, sagen wir an Spanien und Portugal.

Diese Zahlungen werden über das System Target 2 der Europäischen Zentralbank geleitet. Viele Zahlungen gleichen sich während des Tages aus, das heißt, eine Bank hat so viele Eingänge wie Ausgänge. Meist bleibt am Ende aber ein gewisser Saldo übrig. Die Banken haben dann entweder Netto-Forderungen oder Netto-Verbindlichkeiten. Banken aus Ländern mit Exportüberschüssen wie Deutschland haben meist Netto-Forderungen.

In normalen Zeiten legen die Banken diese Forderungen wieder auf den Finanzmärkten an, um dadurch Zinsgewinne zu erzielen. Dann passiert nichts bei den Zentralbanken. Wenn die Risiken auf den Märkten jedoch zunehmen, kann es passieren, dass die Banken sich aus diesem Geschäft zurückziehen. Sie legen diese Gelder sicherheitshalber nicht mehr am Geldmarkt, sondern bei der Notenbank an. Die Folge: Die vorher privaten Kreditbeziehungen werden öffentliche Kreditbeziehungen. Das sind dann die Target-2-Forderungen. Genau das ist seit der Finanzkrise von 2007 an geschehen.

Über die Haftung aus diesen Target-2-Forderungen wird viel diskutiert. Die Bundesbank weist sie als Forderungen gegen die EZB aus. Da besteht eigentlich kein Risiko und auch keine Haftung, die EZB ist – jedenfalls zum Teil – ihre eigene Tochter. Ökonomisch steht dahinter jedoch der Kapitalexport, der den Salden der Leistungsbilanz und des sonstigen Geldverkehrs zwischen den einzelnen Staaten der Währungsunion gegenübersteht. Deutschland als Überschussland hat traditionell Forderungen, Spanien und andere Defizitländer haben Verbindlichkeiten. Wenn eines oder mehrere Defizitländer zahlungsunfähig würde, dann sind die Forderungen Deutschlands an das Land nicht mehr werthaltig. Sie müssten wertberichtigt werden.

Freilich sollte man diese Position nicht mit den Rettungsschirmen gleichsetzen. Wie bei den ELAs handelt es sich hier um effektive Kredite und nicht um Höchstgrenzen. Zudem hat das Ganze nichts mit den Schulden der öffentlichen Hand zu tun. Es ist eine Konsequenz der Leistungs- und Kapitalbilanzsalden.

Mit heißer Nadel gestrickt
 

Selbst wenn man die ELAs und die Target-2-Salden herausrechnet: Bei den Rettungsschirmen handelt es sich um einen Batzen Geld. Es sind etwas mehr als 10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts des Euro-Raums. Viel Geld für etwas, was für das Funktionieren der Währungsunion gar nicht notwendig ist, nach Ansicht mancher dem Geist der Währungsunion vielleicht sogar widerspricht!

Auch ich war entsetzt, als ich zum ersten Mal von diesen Größenordnungen hörte. Skeptisch machte mich zudem, dass die Rettung nicht von langer Hand geplant war, sondern in einer Wochenendsitzung der Staats- und Regierungschefs in Brüssel (7. bis 9. Mai 2010) mit heißer Nadel gestrickt wurde. Wie so oft in der Politik bekommt ein solches Projekt dann ein Eigenleben, wird perpetuiert und in ein langfristiges Konzept verwandelt. Von »Non-bail-out« ist mit einem Mal nicht mehr die Rede. Man nahm dabei sogar in Kauf, dass die ganze Aktion vom deutschen Verfassungsgericht gestoppt werden könnte. Tatsächlich liegen in Karlsruhe auch Klagen gegen den Rettungsschirm vor.

Man kann den Rettungsschirm angesichts der Entstehungsgeschichte für Teufelszeug halten. Ich möchte nicht so weit gehen. Zunächst war der Rettungsschirm eine Notmaßnahme. Sie sollte eine Ausbreitung der griechischen Probleme auf weitere Länder verhindern. Sie sollte darüber hinaus die Gemeinschaft insgesamt stabilisieren und wieder Ruhe in das System hineinbringen. So ganz ist das nicht gelungen.

Aber niemand weiß, was passiert wäre, wenn es den Schirm nicht gegeben hätte. Ein Default von Griechenland, Irland, Portugal und vielleicht weiteren Staaten wäre nicht auszuschließen gewesen. Es ist nicht unüblich, dass in schweren Krisen der Staat mit Rettungspaketen eingreift. In der Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre zuvor hatte Deutschland zum Beispiel nicht nur ein Konjunkturankurbelungsprogramm auf den Weg gebracht, sondern auch den Finanzmarkt-Stabilisierungsfonds Soffin.

Darüber hinaus ist es kein abwegiger Gedanke, auch generell einen Rettungsschirm zu etablieren. Jeder weiß, dass auch in einem perfekten Haus immer etwas Unvorhergesehenes passieren kann. Es ist gut, wenn man auf solche Unwägbarkeiten vorbereitet ist. Bei der Schaffung des Bretton-Woods-Systems nach dem Zweiten Weltkrieg mit festen Wechselkursen für die Weltwährungen hat man eine Art »Rettungsschirm« geschaffen – das war damals der Internationale Währungsfonds. Er sollte bei größeren Zahlungsschwierigkeiten einzelner Länder mit Krediten helfen. Es gibt ihn heute noch, und keiner stört sich daran. Im Gegenteil, er leistet gute Arbeit.

Jeder vorsorgende Familienvater hat einen Notgroschen für den Fall der Fälle zu Hause. In Städten und Gemeinden gibt es eine Feuerwehr, die eingreift, wenn es brennt. Allein ihre Existenz bedeutet für die Bürger Sicherheit und bewahrt vor unliebsamen Überraschungen. Die Feuerwehr dient nicht nur dazu, den unmittelbar Betroffenen zu helfen. Sie soll auch das Übergreifen eines Brandes auf andere Häuser verhindern. Sie schützt die Gemeinschaft insgesamt.

In einer Währungsunion ist ein Rettungsschirm eine Art Feuerwehr. Sie springt ein, wenn Schuldner sich anderswo kein Geld mehr besorgen können. Sie schützt damit nicht nur die betroffenen Länder, sondern auch die Gemeinschaft insgesamt. Das ist ein ganz wichtiger Punkt. Wer in den Schirm Geld einzahlt, bringt kein Opfer, wie oft gesagt wird. Er schließt praktisch eine Versicherung ab, die ihn auch selbst schützt. In dem neuen Europäischen Stabilisierungsmechanismus ESM wird als Ziel ausdrücklich formuliert, »to safeguard the stability of the Euro area as a whole« (die Stabilität des Euro-Gebietes insgesamt zu sichern).

Ein Rettungsschirm muss zeitlich nicht auf die Krise beschränkt sein. Auch eine Feuerwehr schafft man nicht ab, wenn es ein halbes Jahr nicht gebrannt hat. Jeder weiß, dass es wieder brennen kann und auch brennen wird. Genauso ist es mit gesamtwirtschaftlichen Krisen.

Freilich birgt ein dauerhafter Rettungsschirm auch Risiken. Man muss ihn daher sehr sorgfältig konstruieren. Das Geld darf nicht als Manövriermasse für klamme Haushalte zur Verfügung stehen. Es muss genau definiert werden, unter welchen Umständen es in Anspruch genommen werden darf. In einer Gemeinde kann man die Feuerwehr auch nicht dazu benutzen, im Sommer den Rasen im Garten des Bürgermeisters zu sprengen.

Hilfen aus dem Schirm sind zudem nicht dafür da, dass sie à fonds perdue geleistet werden. Sie müssen Hilfen zur Selbsthilfe sein. Das Empfängerland muss die wirtschafts- und währungspolitischen Weichen so stellen, dass es in vertretbarer Zeit wieder auf die Füße kommt und die Gelder zurückzahlen kann.

Dieses Prinzip wird bei dem derzeitigen Rettungsschirm konsequent praktiziert. Griechenland bekam ein sehr strenges Regime zum Sparen und zur Förderung der Wettbewerbsfähigkeit oktroyiert. Es musste sein Defizit in den öffentlichen Finanzen beispielsweise im ersten Jahr von 15 Prozent des Bruttoinlandsprodukts in 2009 auf 9 Prozent in 2010 reduzieren. Das führte zu einem Rückgang des realen Bruttoinlandsprodukts um 4 Prozent. Es war eine Rosskur mit Steuererhöhungen, Lohnkürzungen im öffentlichen Dienst, Verringerungen von Rentenzahlungen und vielem anderen mehr. Und sie ist noch nicht vorbei. Wenn alles glattgeht, wird Griechenland erst 2014 – also vier Jahre nach Beginn der Krise – wieder stabil dastehen. Das ist eine lange Durststrecke. In Griechenland gab es verständlicherweise erhebliche Proteste gegen das Programm. Es wird von der Regierung viel Durchhaltevermögen verlangt werden.

Mit oder ohne IWF?
 

Irland hat sich lange geziert, die Hilfen der Gemeinschaft anzunehmen, nicht weil es kein Geld haben wollte, sondern die harten Auflagen scheute. Schließlich willigte es ein. Auch Portugal hat sich gegen die Auflagen gewehrt. Das zeigt, dass die Auflagen das Ziel erreichen. Niemand nimmt aus Jux und Tollerei Mittel beim Rettungsschirm auf.

Wichtig ist auch, dass die Hilfen verzinst werden. Damit soll verhindert werden, dass die Steuerzahler der Partnerländer zu stark in Anspruch genommen werden. Ursprünglich bestand Deutschland als Hauptzahler darauf, dass die Hilfen zu Marktzinsen vergeben werden. Das ergibt freilich kein Sinn. Denn dann kann das Land die Gelder auch selbst am Markt aufnehmen. Am Schluss hat man sich darauf geeinigt, die Gelder zu einem Zins von 5 bis 6 Prozent an die Schuldnerländer zu vergeben. Dieser Zins wurde später reduziert, weil es natürlich auch nicht vernünftig ist, dass die Steuerzahler mit ihren Hilfen selbst Geld verdienen.

In der Vereinbarung über die Merkmale des neuen ESM, der 2013 in Kraft treten soll, haben die Staats- und Regierungschefs der Union festgelegt, dass der Darlehenszins zusätzlich zu den Finanzierungskosten des ESM eine Gebühr von 200 Basispunkten auf die gesamten Darlehen und einen Aufschlag von 100 Basispunkten enthalten soll für alle Darlehen, die noch nicht nach drei Jahren zurückgezahlt sind. Das entsprach im Frühjahr 2011 einem Zins von rund 4 Prozent.

Eine schwierige Frage ist, ob man den Internationalen Währungsfonds an den europäischen Rettungsschirmen beteiligt. Der große Vorteil ist, dass die Mittel des IWF für den Schuldner billiger sind (rund 3 Prozent Verzinsung). Zudem hat der IWF eine lange Expertise bei der Formulierung von wirtschaftspolitischen Auflagen. Für die europäischen Schuldner ist es politisch auch einfacher, Auflagen aus Washington zu akzeptieren als von Partnerländern, mit denen man in Brüssel am selben Tisch sitzt.

Gleichzeitig aber gibt Europa mit dem Hilferuf an den Internationalen Währungsfonds zu, dass es seine eigenen Probleme nicht selbst lösen kann. Das ist ein Armutszeugnis für die Gemeinschaft. Sie sollte eigentlich so stark sein, dass sie sich selbst helfen kann, und sie sollte über genügend Autorität verfügen, dass ihre Auflagen auch akzeptiert werden. Über den IWF kann die ganze Weltgemeinschaft bei innereuropäischen Angelegenheiten mitreden – auch die USA, von denen sich Europa durch den Euro eigentlich emanzipieren wollte. Ich war schon ein wenig befremdet, als ich in der Zeitung las, dass der amerikanische Präsident Obama die deutsche Bundeskanzlerin anrief und ihr angeblich Ratschläge für den Umgang mit Griechenland gab.

Durch die Mitsprache der internationalen Gemeinschaft kann es zudem zu Problemen in der Geldpolitik kommen. Was passiert, wenn die EZB die Zinsen erhöht, die Auflagen für Griechenland aber auf der Basis unveränderter Zinsen formuliert sind? Könnte hier nicht ein Druck auf die EZB entstehen, die Zinsen nicht so stark anzuheben? Tatsächlich soll die EZB einer der schärfsten Gegner einer Einbeziehung des IWF gewesen sein.

Aus Sicht Europas wäre es sicher wünschenswert, die Rettungsschirme so bald wie möglich in eigener Regie zu übernehmen.

Eine Frage ist schließlich die Größe des Rettungsschirms. Für die unmittelbare Bekämpfung der Krise des Jahres 2010 waren die knapp 1000 Milliarden Euro angemessen. Sie wirkten als Abschreckung und Abwehr. Der Europäische Rat wollte damit Stärke und Entschlossenheit zeigen. Es gibt sogar Leute, die noch mehr Geld in die Hand nehmen wollen. Der niederländische Zentralbankchef Nout Wellink brachte im Sommer 2011 die Zahl von 1500 Milliarden Euro ins Gespräch. Natürlich braucht der Schirm mehr Geld, wenn seine Kompetenzen erweitert werden. Wenn die Summe aber zu groß wird, verliert sie am Ende ihre Abschreckungskraft.

Auf längere Sicht wird es ohnehin darum gehen, den Schirm ganz neu zu konzipieren. Er wird sich in Richtung auf einen Europäischen Währungsfonds entwickeln mit erweiterten Kompetenzen und einer vielleicht ganz anderen Kredit- und Finanzierungsstruktur – analog dem Internationalen Währungsfonds auf globaler Ebene.

Das wäre sicher eine vernünftige Ergänzung der Währungsunion. Eine Rettung für den Euro im Sinne einer Lösung seiner grundlegenden Probleme – Ausbau der unvollständigen Währungsunion zu einer politischen Union mit einer gemeinsamen Fiskal- und Wirtschaftspolitik – bringt er aber sicher nicht.
  

2. Verschärfung des Stabilitätspakts
 

Was machen Sie, wenn der Motor Ihres Autos stottert? Normalerweise denken Sie dann nicht gleich daran, sich einen neuen Wagen zu kaufen, vor allem dann nicht, wenn Sie bisher eigentlich recht zufrieden waren. Sie öffnen erst einmal die Motorhaube, um zu schauen, ob man den Defekt nicht reparieren kann.

So ist es auch mit dem Stabilitätspakt in Euro-Land. Er hat zuletzt nicht richtig funktioniert. Die Regierungen waren aber so stolz auf die Erfindung, dass sie ihn nicht zum alten Eisen schmeißen wollten, sondern eher an eine Reparatur dachten.

Der Stabilitätspakt, genauer der Pakt für Stabilität und Wachstum, war keine Erfindung der Krise. Er wurde bereits Anfang der 1990er Jahre in Ergänzung zu den Maastricht-Verträgen formuliert. Diese hatten für die Währungsunion die vier Eintrittskriterien stabile Preise, niedrige öffentliche Defizite, eine nicht zu große Staatsverschuldung und nicht zu hohe Kapitalmarktzinsen festgelegt, um sicherzustellen, dass nur jene Länder in die Union aufgenommen wurden, die sich bisher stabilitätsgerecht verhalten hatten. Sie garantierten aber nicht, dass die Länder auch weiterhin eine stabilitätsorientierte Politik betrieben.

Dies zu erreichen war das Ziel des Stabilitäts- und Wachstumspaktes. Dazu wurden die beiden besonders wichtigen Konvergenzkriterien der Maastricht-Verträge, nämlich die Vorschriften über die öffentlichen Defizite und die Gesamtverschuldung, herausgegriffen. Danach verpflichten sich die Mitgliedstaaten, ihre Haushalte im Normalfall auszugleichen, Defizite nur bis maximal 3 Prozent und die Gesamtverschuldung des Staates bis maximal 60 Prozent des Bruttoinlandprodukts ansteigen zu lassen.

Ausnahmen von diesen Vorschriften gibt es nur für außergewöhnliche Ereignisse wie Naturkatastrophen oder schwere gesamtwirtschaftliche Einbrüche (definiert als ein Rückgang des realen Bruttoinlandsprodukts um wenigstens 0,75 Prozent). Das deficit spending zur Bekämpfung von Rezessionen ist also ausdrücklich erlaubt. In der Rezession 2009, als die meisten Euro-Staaten einen größeren Fehlbetrag in ihren Haushalten aufwiesen, war das kein Verstoß gegen den Stabilitäts- und Wachstumspakt.

Zur Sicherstellung der Selbstverpflichtung müssen die Staaten jährlich ein Stabilitätsprogramm vorlegen. In ihm stellen sie dar, wie sich die öffentlichen Finanzen im kommenden Jahr entwickeln werden und wie sie es schaffen wollen, dass die Ziele eingehalten werden beziehungsweise was sie tun werden, um wieder auf den Pfad der Tugend zurückzukehren.

Die Vorschriften des Stabilitäts- und Wachstumspaktes enthalten auch ausführliche Bestimmungen, was passiert, wenn sich ein Land nicht daran hält. Wenn sich abzeichnet, dass ein Land in einem Jahr ein Defizit von mehr als 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erzielen wird, dann erhält es in einer ersten Stufe einen »blauen Brief« von der Kommission, eine Frühwarnung. Wenn das höhere Defizit dann wirklich eintritt, leitet die Kommission gegen das betreffende Land ein »Verfahren wegen übermäßigen Defizits« ein, in dem es aufgefordert wird darzulegen, wie es den Fehlbetrag in seinem Haushalt wieder zurückführen will.

Strafen, die nicht wirken
 

Dieses Verfahren ist für das betroffene Land beziehungsweise dessen Politiker sehr unangenehm. Sie werden von einer europäischen Institution wegen schlechter Politik ermahnt. Noch unangenehmer ist es, die Verfehlung vor den eigenen Wählern rechtfertigen zu müssen.

Wenn gar nichts hilft und das Land seine Finanzen nicht in Ordnung bringt, dann erfolgen am Ende auch Strafen. Es gibt hier verschiedene Möglichkeiten (die in der Praxis bisher aber noch nicht angewandt wurden), zum Beispiel eine Verurteilung zu Geldstrafen, die sich zwischen 0,2 bis 0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts bewegen. Für Deutschland wären das nach derzeitigem Stand Beträge zwischen 4,8 und 12 Milliarden Euro. Das schmerzt. Die Strafe kann auch darin bestehen, eine unverzinste Einlage in angemessener Höhe zu hinterlegen. Denkbar ist auch, dass die Europäische Investitionsbank ihre Darlehenspolitik gegenüber Haushaltssündern überprüft, so dass diese weniger Mittel von der Gemeinschaft zur Verfügung gestellt bekommt.

Seit der Stabilitäts- und Wachstumspakt in Kraft ist, wurden eine Reihe von »blauen Briefen« geschrieben und »Verfahren wegen übermäßigen Defizits« eingeleitet. Zu Strafzahlungen ist es jedoch nicht gekommen. Manche haben dies bedauert. Sie nahmen dies zum Anlass, darüber zu klagen, dass der Pakt doch nicht wirksam sei. Aber es hat sich in all den Jahren gezeigt, wie sehr die einzelnen Mitglieder die Diskussion über ihre Verfehlungen scheuen. Die Deutschen und die Franzosen taten alles, damit die gegen sie laufenden Verfahren niedergeschlagen wurden. Sie riskierten dabei sogar, dass die EU-Kommission gegen sie eine Klage einreichte.

Insgesamt hat der Pakt dazu beigetragen, das Bewusstsein für die Bedeutung der öffentlichen Finanzen für die Stabilität der Währung zu schärfen. Er ist – eingeführt von Theo Waigel – ein wichtiges Vertrauenselement für den Euro, sozusagen ein eingebauter Stabilitätskompass. In keiner Region der Welt passen die Regierungen so sehr auf, die Fehlbeträge in den Finanzen gering zu halten. Die öffentliche Meinung ist auf das Drei-Prozent-Kriterium fixiert. Das hat der Stabilität im Euro-Raum sicher geholfen.

Wer hätte sich ohne Drei-Prozent-Regel aufgeregt, als die Griechen ein höheres öffentliches Defizit als das ursprünglich gemeldete bekannt gaben? Viel spricht dafür, dass die Finanzpolitik im Euro-Gebiet ohne die Vorschriften wesentlich laxer gewesen wäre. Man muss nur die Defizite in den USA und in Euro-Land vergleichen: 2010 betrugen die Fehlbeträge in den USA über 11,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, im Euro-Gebiet insgesamt lagen sie bei 6,3 Prozent. Dabei war das gesamtwirtschaftliche Wachstum mit entsprechend positiven Steuereinnahmen in den USA mit 2,5 Prozent deutlich über den 1,7 Prozent in Euro-Land.

Zu keiner Zeit wurde daher in der Krise daran gedacht, am Stabilitäts- und Wachstumspakt zu rütteln. Worüber die Staats- und Regierungschefs und ihre Finanzminister diskutierten, waren Verbesserungen und Verschärfungen der Regeln. Hier gibt es in der Tat einige Punkte, die nach den bisherigen Erfahrungen mit dem Pakt verbesserungswürdig sind.

Erstens muss man die statistische Ermittlung der Defizite verbessern. Es muss ausgeschlossen werden, dass ein Land wie im Falle Griechenlands falsche Zahlen nach Brüssel meldet. Dazu muss das Statistische Amt der EU (genannt »Eurostat«) ein Eingriffsrecht in die nationalen Statistischen Ämter bekommen.

Zweitens muss man das Verfahren, wie Sanktionen bei Verletzungen des Stabilitätspakts in Kraft treten, neu ordnen. Die letzten Jahre haben gezeigt, dass es wenig Sinn ergibt, wenn die Gruppe der Finanzminister über die Einleitung von Sanktionen beschließt. Da entscheiden potenzielle Sünder über einen aktuellen Sünder. Jeder Finanzminister wird es sich dreimal überlegen, ob er für Sanktionen gegen einen anderen votiert. Beim nächsten Mal könnte es sein, dass er selbst auf der Anklagebank sitzt.

Rein theoretisch wäre es am besten, wenn die Sanktionen automatisch in Kraft treten, sobald das Stabilitätskriterium verletzt wird. Automatismen sind in der Wirtschaftspolitik jedoch eher schwierig, immerhin geht es meist um Einzelfälle mit je spezifischen Verhältnissen, die berücksichtigt werden müssen. Zum Beispiel kann der Fall eintreten, dass eine Regierung, die das zu hohe öffentliche Defizit verschuldet hat, längst abgewählt ist. Sollen nun die Nachfolger bestraft werden für etwas, was sie gar nicht zu verantworten haben? Als Alternative zu einem Automatismus kann man die Beweislast beim Beschluss der Sanktionen umkehren. Die Finanzminister beschließen zwar nicht die Sanktionen, haben aber das Recht, automatisch eintretende Sanktionen mit Zweidrittelmehrheit zu verhindern, wenn das opportun erscheint.

Drittens müssen die Strafen bei Verstößen gegen den Stabilitätspakt schneller verhängt werden können. Das bisherige Verfahren ist in der Tat außerordentlich kompliziert und langwierig. Zunächst schlägt die Kommission dem Ministerrat vor, ein Verfahren wegen übermäßigen Defizits in Gang zu setzen, und erstellt dazu einen Bericht. Dieser Bericht muss dem Wirtschafts- und Sozialausschuss zur Stellungnahme vorgelegt werden. Innerhalb von vier Monaten nach Erstellung des Berichts entscheidet der Rat über Empfehlungen an das betreffende Mitgliedsland, welche Maßnahmen zum Abbau des Defizits getroffen werden sollen. Das Land bekommt dann mindestens sechs Monate Zeit, um diese Empfehlungen umzusetzen.

Entzug der Stimmrechte?
 

Erst nach diesen sechs Monaten wird es richtig ernst. Wenn dann der Rat feststellt, dass von dem Land keine Maßnahmen ergriffen wurden, veröffentlicht er seine Empfehlungen. Geschieht weiterhin nichts, kann er das Land innerhalb von zwei Monaten in Verzug setzen und vier Monate später die Strafen verhängen.

Man muss sich das vor Augen führen: Wenn alles reibungslos abläuft, wird es rund eineinhalb Jahre dauern von der Feststellung des Defizits bis zum Inkrafttreten von Sanktionen. Die Strafe für einen zu hohen Fehlbetrag in 2008 kommt frühestens im Herbst 2010. Inzwischen kann viel passiert sein: Es kann eine neue Regierung an die Macht gekommen sein, es kann einen Wirtschaftsaufschwung mit höheren Steuern gegeben haben, der die Lage der öffentlichen Finanzen verändert, und vieles anderes mehr. Es ist also durchaus sinnvoll, das Verfahren zu straffen und zu beschleunigen.

Ein vierter Ansatzpunkt zur Verbesserung des Stabilitäts- und Wachstumspakts ist die Erhöhung der Strafen. Theo Waigel hat hierzu beispielsweise vorgeschlagen, dem Land vorübergehend das Stimmrecht in Gremien der EU zu entziehen. Auch das würde dazu führen, dass der Pakt »mehr Zähne« bekommt.

Es darf fünftens nicht nur auf das Drei-Prozent-Kriterium geschaut werden. Im Stabilitätspakt heißt es ja auch (ist aber fast in Vergessenheit geraten), dass die gesamten Staatsschulden nicht höher als 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts sein dürften. Diese Hürde ist von einigen Ländern (Belgien, Italien) von Anfang an gerissen worden. Inzwischen liegt die große Mehrheit der Euro-Staaten darüber. Nur die kleineren Staaten Estland, Slowakei, Slowenien, Luxemburg, Zypern und Finnland halten das Kriterium ein. Spanien ist die große Ausnahme, seine Verschuldung beträgt 60,1 Prozent. In Deutschland liegt die Rate bei 83,2 Prozent.

Diesem Bestandskriterium muss mehr Gewicht gegeben werden. Denn es kommt nicht nur darauf an, dass ein Land wenig Schulden macht, es soll auch wenig Schulden haben. Hohe Schulden sind eine Gefahr für den Geldwert und belasten die öffentlichen Haushalte über die hohen Zinszahlungen. Gedacht ist daran, dass die Gesamtverschuldung jedes Jahr um einen bestimmten Prozentsatz zurückgeführt wird.

Ein gewisses Problem stellt sich allerdings dadurch, dass das Drei-Prozent-Kriterium für die Defizite und das Sechzig-Prozent Kriterium für die Verschuldung nur unter ganz besonderen Bedingungen zusammenpassen.

Es gibt einen eindeutigen mathematischen Zusammenhang zwischen dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum, den öffentlichen Defiziten und der öffentlichen Gesamtverschuldung, und der lautet: Wirtschaftswachstum gleich öffentliches Defizit in Prozent BIP geteilt durch öffentliche Verschuldung in Prozent BIP. Das heißt:

 
	Wenn ein Land eine Staatsschuld von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts hat und ein öffentliches Defizit von 3 Prozent, dann braucht es rein rechnerisch ein nominelles Wachstum von 5 Prozent, um in den kommenden Jahren nicht ins Ungleichgewicht zu rutschen. Wenn seine Wirtschaft nur um 4 Prozent expandiert, dann erhöht sich die Staatsschuld auf 60,6 Prozent, selbst wenn das Drei-Prozent-Kriterium für die öffentlichen Defizite eingehalten wird. Wenn das nicht geschehen soll, dann muss das Defizit niedriger als 3 Prozent sein (genau 2,4 Prozent).

 
	Umgekehrt: Wenn das nominale Wachstum eines Landes 6 Prozent beträgt, dann kann es sich ein höheres öffentliches Defizit als 3 Prozent »leisten« (genau 3,6 Prozent) und hält trotzdem das Sechzig-Prozent-Kriterium für die Staatsschulden ein.

 
	Bei einer höheren Gesamtverschuldung des Bruttoinlandsprodukts, wie sie derzeit erreicht ist, kann sich ein Land bei gegebenem Wirtschaftswachstum mehr öffentliche Defizite leisten. Konkret: Bei 80 Prozent Gesamtverschuldungsquote kann das öffentliche Defizit bei einem Wirtschaftswachstum von 4 Prozent bei 3,2 Prozent liegen, ohne dass die Gesamtverschuldung weiter steigt.


Das sind rein mathematische Zusammenhänge, über die man nicht diskutieren kann und die den Schöpfern der Kriterien auch durchaus bewusst waren. Man hat sie in der Öffentlichkeit nur nicht in den Mittelpunkt gestellt. Ich vermute, man wollte unliebsame Diskussionen, die wenigstens in Deutschland sicher aufgekommen wären, vermeiden. Denn 5 Prozent nominales Wachstum sind für Deutschland sehr hoch. Sie würden bei 2 Prozent Preissteigerung bedeuten, dass die Wirtschaft um 3 Prozent real steigen müsste. Das ist unter den gegebenen Umständen unrealistisch. Wenn das reale Wachstum aber niedriger ist, dann müsste die Preissteigerung entsprechend höher sein, was natürlich auch nicht gewünscht ist.

Das nominale Wachstum betrug in Deutschland seit dem Inkrafttreten des Euro nicht 5 Prozent, sondern gerade einmal 2,1 Prozent jährlich. Wenn unter diesen Bedingungen die 60 Prozent Staatsschulden in Prozent des Bruttoinlandsprodukts eingehalten werden sollen, dann darf das jährliche öffentliche Defizit nicht über 1,3 Prozent liegen. Umgekehrt: Wenn unter diesen Umständen das öffentliche Defizit 3 Prozent beträgt, dann steigt der Schuldenstand deutlich über die 60 Prozent. Er hätte 2010 bei 77 Prozent gelegen, was nun von dem tatsächlichen Schuldenstand des Jahres 2010 gar nicht so weit entfernt ist. Deutschland hat im Prinzip also nicht zu hohe öffentliche Defizite gehabt, es hatte nur ein zu geringes Wachstum.

In jedem Fall ist die Kombination der beiden Ziele – öffentliches Defizit 3 Prozent und Schuldenstand 60 Prozent – Unsinn, wenn man nicht exakt ein nominales Wachstum von 5 Prozent erreicht.

Wenn man sich die heißen Diskussionen über den Stabilitätspakt anschaut, kann man dann sagen, dass wir die Fiskalunion gar nicht mehr brauchen? Wozu müssen wir den gesamten Aufwand einer Koordinierung der Wirtschafts- und Finanzpolitik betreiben, wenn man das ganz einfach über den Stabilitätspakt erledigen kann? Haben wir uns zu viele Gedanken gemacht? An sich könnte man nun sagen: Wenn alle in einer Währungsunion stabilitätsgerecht handeln, dann muss es in der Union insgesamt auch stabilitätsgerecht zugehen, dann ist die Welt in Ordnung und wir können uns den Aufwand einer Koordinierung der Wirtschafts- und Finanzpolitik sparen. Ganz so einfach ist es leider nicht. Und zwar aus zwei Gründen.

Der eine ist, dass die Einhaltung des Stabilitäts- und Wachstumspakts nur eine Art von Ungleichgewicht verhindert. Sie sichert die Solidität der öffentlichen Finanzen und hilft damit der Preisstabilität. Sie hilft aber keineswegs, dass es zum Beispiel Leistungsbilanzdefizite in der Union gibt, die zu erheblichen Problemen werden können. In der Grafik ist die Entwicklung in Spanien gezeigt. Dieses Land hat fast mustergültig lange Jahre die Stabilitätskriterien eingehalten. Von 1999 bis 2007 betrug sein öffentliches Defizit immer 2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts und darunter. Die gesamten Staatsschulden lagen unter 40 Prozent. Niemand konnte den Spaniern auch nur irgendetwas am Zeug flicken.
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Die Illusion von der Allmacht der Finanzpolitik
 

Die Grafik zeigt aber auch, dass sich in dieser Zeit erhebliche Leistungsbilanzdefizite aufbauten. Sie lagen 1999 noch bei gut 3 Prozent, 2007 waren sie auf 10 Prozent gestiegen und damit größer als in den hier immer wieder kritisierten USA. Sie signalisierten einen klaren Verlust an Wettbewerbsfähigkeit. Die Arbeitslosigkeit stieg in der Krise auf über 20 Prozent. 2010 kamen Zweifel auf, ob Spanien sich in der Währungsunion halten könnte.

Eine ähnliche Erfahrung machte Irland. Auch dieses Land war in der Finanzpolitik gut und hielt den Stabilitätspakt ein. Es kam mit seiner Leistungsbilanz, seinen Immobilienmärkten und seinen Banken aber in erhebliche Schwierigkeiten.

Wie konnte es passieren, dass so stabilitätsbewusste Länder in solche Ungleichgewichte hineinliefen? Ganz einfach, der Grund für das entstandene Ungleichgewicht lag darin, dass sich durch den Beitritt Spaniens zur Währungsunion seine Zinsen deutlich verringert haben. Sie kamen von teils zweistelligen Raten auf das Niveau der Deutschen mit 6 Prozent und weniger zurück. Diese Zinssenkung hat einen Boom vor allem im spanischen Immobilienmarkt ausgelöst. Es wurde gebaut, was das Zeug hielt. Das half dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum und der Beschäftigung. Es wurden höhere Löhne bezahlt, Unternehmen konnten mehr Geschäft im Inland als im Export machen. Die Immobilienpreise stiegen und führten auch auf diesem Sektor zu einer Überhitzung. Nicht zuletzt profitierte auch der Staat in Form von höheren Steuereinnahmen davon, was ihm wiederum die Einhaltung der Stabilitätskriterien erleichtert hat.

Das bedeutet: Die Einhaltung des Stabilitäts- und Wachstumspakts ist wichtig, garantiert aber keineswegs, dass ein Land nicht auf andere Weise in Schwierigkeiten gerät. Eine gemeinsame Finanz- und Wirtschaftspolitik hätte den Spaniern in dieser Zeit längst auf die Finger klopfen müssen. So aber geschah nichts.

Auch aus einem anderen Grund ist der Stabilitäts- und Wachstumspakt als Ersatz für eine koordinierte europäische Wirtschafts- und Finanzpolitik nicht geeignet. Der Pakt ist statisch konstruiert. Er funktioniert und erfüllt seine Aufgaben in Zeiten ohne größere Probleme. Wenn aber eine Finanz- und Wirtschaftskrise wie 2007/2008 eintritt, dann hilft er nicht viel weiter. Seine Vorschriften greifen nicht mehr, weil die Länder in eine Rezession rutschen, und es gibt keinen Mechanismus, wie man die Krise gemeinsam mit fiskalpolitischen Mitteln bekämpfen könnte.

Jeder macht sein eigenes Ankurbelungsprogramm, wohl wissend, dass es für den Erfolg des Ganzen darauf ankommt, dass auch die anderen Programme machen. Denn über den Binnenmarkt sind alle miteinander verbunden und sitzen in einem Boot. Kleinere Länder mit einer sehr hohen Außenhandelsverflechtung könnten sogar auf die Idee kommen, selbst gar keine Maßnahmen zu ergreifen, sondern sich darauf zu verlassen, dass alle anderen etwas tun und sie über vermehrte Exporte davon profitieren. Trittbrettfahren also. Es ist nicht fair und widerspricht dem Geist der Gemeinschaft, aber durch den Stabilitäts- und Wachstumspakt ist es nicht verboten. Das kann man nicht zulassen.

Daher muss es neben einem verschärften Stabilitäts- und Wachstumspakt in jedem Fall eine gemeinsame Institution geben, die die Finanz- und Wirtschaftspolitik der Mitglieder koordiniert und dafür sorgt, dass die Gemeinschaft bei weltweiten »externen Schocks« handlungsfähig bleibt. Ohne koordinierte politische Schritte und Maßnahmen wird der Euro immer weniger stark sein, als er es für den großen Wirtschaftsraum, in dem er gilt, eigentlich sein muss.
  

3. Der Euro-Plus-Pakt
 

Bei einem Namen wie »Euro-Plus-Pakt« werde ich vorsichtig. Das klingt nach einem Waschmittel, dem man eine Auszeichnung verpassen muss, um alle glauben zu machen, dass es besonders weiß wäscht. Das Suffix Plus erreicht das Gegenteil von dem, was die Staats- und Regierungschefs der Europäischen Union erreichen wollten. Aber so ist das nun einmal in Gremien, bei denen viele am Tisch sitzen. Am Anfang hieß der Pakt bescheiden »Pakt für Wettbewerbsfähigkeit« und war damals auch wesentlich konkreter. Im Laufe der Beratungen wurde der Inhalt dünner, die Außendarstellung dagegen lauter.

Tatsächlich ist die Idee des »Euro-Plus-Pakts« aber gut. Sie setzt genau da an, wo der Stabilitäts- und Wachstumspakt Lücken lässt. Am 24./25. März 2011 beschloss der Europäische Rat in Brüssel, dass die Sozial-, Steuer- und Haushaltspolitik der Euro-Mitglieder stärker aufeinander abgestimmt werden soll. Dem Pakt sind auch noch eine Reihe von Nicht-Euro-Mitgliedern beigetreten: Polen, Bulgarien, Rumänien, Lettland, Litauen und Dänemark.

Jedes Jahr, so wurde vereinbart, wollen die Länder ein Paket konkreter Maßnahmen vorlegen, das sie in den folgenden zwölf Monaten durchführen und mit dem sie Wettbewerbsfähigkeit und mehr Konvergenz bei der Stärkung »unserer sozialen Marktwirtschaft« erreichen wollen, wie es in dem Kommuniqué der Staats- und Regierungschefs zu dem Pakt heißt. Genannt sind die vier großen Ziele: Förderung der Wettbewerbsfähigkeit, Förderung der Beschäftigung, Verbesserung der Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen und Stärkung der Finanzstabilität. Konkret geht es um:

 
	mehr Anstrengungen für das Bildungssystem, bei Forschung und Entwicklung, bei Innovation und bei der Infrastruktur,

 
	einen weitergehenden Abbau der Bürokratie in Europa,

 
	eine Überprüfung der Lohnbildungsregeln in den einzelnen Ländern,

 
	eine Reform des Arbeitsmarkts vor allem im Hinblick auf mehr »Flexurity«, also mehr Flexibilität und gleichzeitig mehr Arbeitsplatzsicherheit (das bekannte Erfolgsmodell in den skandinavischen Ländern),

 
	eine Förderung des lebenslangen Lernens,

 
	eine Steuerreform (in dem Kommuniqué heißt es, dass die Entwicklung einer gemeinsamen Körperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage ein einkommensneutraler Weg zu einer besseren Koordinierung der Steuerpolitik sein könnte),

 
	eine Angleichung des Renteneintrittsalters an die steigende Lebenserwartung,

 
	eine Begrenzung der Vorruhestandsregelungen,

 
	eine Überprüfung der nationalen Haushaltsvorschriften (»denk-bar wäre eine Schuldenbremse«)


und vieles andere mehr bis hin zur Frauenerwerbsquote und Regelungen für die Kinderbetreuung (wichtig zum Beispiel für Deutschland).

Wo ist das »Plus«?
 

Das sieht nach einem wunderschönen Anfang für die dringend notwendige Wirtschaftsregierung in Europa aus. Aber wieder einmal zeigt sich auch hier die alte Erfahrung in Europa, dass man im Überschwang der Begeisterung für neue Regelungen weit über das Ziel hinausschießt. Warum muss man die Frauenerwerbsquote in den einzelnen Nationalstaaten harmonisieren, warum die Kinderbetreuung oder die Vorruhestandsregelungen?

Trotzdem: Der Ansatz ist gut. Ist der Durchbruch also gelungen? Wird der Euro in Zukunft durch eine gemeinsame Wirtschaftspolitik seiner Mitglieder abgesichert?

Ich fürchte, dass wir die Erwartungen nicht zu hoch hängen dürfen. Die Ziele sind sehr breit und sehr vage formuliert. Man findet dort alles, was gut und teuer ist, aber nirgendwo wird ein Ziel so konkret formuliert, dass es am Ende auch wirklich überprüfbar wäre. In der ersten bekannt gewordenen Version des Paktes war das noch ganz anders. Da war die Rede von einer Festlegung des Renteneintrittsalters auf 67 Jahre, einer Abschaffung der Regelungen der Lohnindexierung in einzelnen Staaten oder der Einführung einer Schuldenbremse. Es gab damals sechs sehr konkrete Forderungen. Sie alle wurden verwässert und durch vieles andere ergänzt. Der jetzige Katalog ist eher nichtssagend und enthält alles in allem unverbindliche Aussagen.

Jedes Mitglied legt seine eigenen Maßnahmenpakete vor und führt sie in eigener Verantwortung durch. Es drohen keinerlei Sanktionen für den Fall, dass die eine oder andere Maßnahme nicht oder nicht ausreichend durchgeführt wurde.

Ein Problem ist auch, dass nicht die Konvergenz im Vordergrund steht, obwohl genau dies erforderlich wäre. Einige Staaten sind wettbewerbsfähiger als andere, einige haben höhere Kosten und eine geringere Produktivität. Was nützt es also Defizitländern wie Griechenland, Irland oder Portugal, wenn die Wettbewerbsfähigkeit des Euro-Raums insgesamt steigt? Die internen Spannungen, die zu der Krise geführt haben, bleiben nach wie vor bestehen, nur auf einem etwas höheren wirtschaftlichen Niveau. Das Problem des Euro ist weniger die Wettbewerbsfähigkeit insgesamt. Es ist die mangelnde Konvergenz.

Schließlich werden im »Euro-Plus-Pakt« nur die strukturellen Probleme genannt. Koordiniert werden muss darüber hinaus aber auch die Ablaufpolitik. Es muss sichergestellt werden, dass Länder mit einem relativ höheren Wachstum eine etwas restriktivere Finanzpolitik betreiben, Länder mit weniger konjunktureller Dynamik dagegen eine eher expansivere Politik. Nur auf diese Weise kann man erreichen, dass sich die Wirtschaftsentwicklung mehr aneinander angleicht und Ungleichgewichte, die in der Vergangenheit so störend waren, nicht oder nicht in dem Maße entstehen können.
  

4. Ist das die Transferunion?
 

Ist das jetzt eine Transferunion? Das Beinahetrauma Deutschlands? Wo man befürchtet, dass die europäische Integration am Ende nur noch auf Zahlungen von einem Land zum anderen beruht. »Transferunion ist doch ein Kampfbegriff«, so der deutsche Finanzminister Schäuble, »der in die Irre führt. Das klingt nach Steuerverschwendung, Hochverrat.«

Natürlich muss in einer Gemeinschaft jeder auch auf sein eigenes Portemonnaie schauen. Es gibt wie im wahren Leben immer Fremde (und Freunde), die hineingreifen möchten. Das muss man verhindern. Aber das, was wir jetzt in Deutschland erleben, hat nichts mehr mit wohlbegründetem Eigennutz zu tun. Es grenzt fast an Paranoia. Wann immer in der Union irgendjemand etwas sagt, haben wir Angst, dass wir für andere zahlen sollen. Sei es bei der Gemeinschaftsanleihe, sei es bei den Rettungsschirmen, sei es bei den Interventionen der EZB auf den Kapitalmärkten. So kann man nicht miteinander umgehen.

Zu einer funktionierenden Union gehört die Überzeugung, dass die Mitglieder gemeinsam stärker sind als jedes für sich. Wer daran nicht mehr glaubt, sollte der Gemeinschaft nicht angehören. Jeder kann einmal in Schwierigkeiten kommen. Heute sind es eben die Griechen, Iren und Portugiesen. Morgen sind es andere. Übermorgen könnte es auch Deutschland sein.

Man darf sich daher nicht gegen jede Hilfe stemmen. Man muss nur dafür sorgen, dass die Zahlungen nicht überhand nehmen, dass es nicht immer nur einer ist, der Hilfe braucht, dass die Lasten gerecht verteilt sind und dass die Hilfen nur Hilfen zur Selbsthilfe sind.

Es wird häufig kritisiert, dass Deutschland bei allen Aktionen am meisten zahlen müsse. Das könne man doch nicht hinnehmen. Hier ist aber zu bedenken, dass Deutschland auch das größte Land in der Gemeinschaft ist, folglich muss es absolut gesehen natürlich auch am meisten berappen. Relativ, also gemessen an der Wirtschaftsleistung, ist das aber nicht der Fall: Zu dem neuen Rettungsschirm ESM trägt Deutschland 5,0 Prozent seines Bruttoinlandsprodukts bei, Italien dagegen 5,32 Prozent, Spanien 5,23 Prozent, Slowenien 6,11 Prozent und Malta sogar 7,33 Prozent.

Bei den Verhandlungen im Europäischen Rat wird durchaus berücksichtigt, dass Deutschland heute nicht mehr das reichste Land der Union ist. Gemessen am Pro-Kopf-Einkommen rangiert Deutschland mit 29.300 Euro pro Jahr hinter Luxemburg (76.500 Euro), Irland (35.800 Euro), den Niederlanden (34.600 Euro), Österreich (32.800 Euro), Belgien (31.400 Euro), Finnland (32.100 Euro) und Frankreich (29.600 Euro).

Bisher 400 Millionen Euro Gewinn
 

Ich habe bei der Darstellung des Rettungsschirms gezeigt, um welche Summen es sich bei den Hilfsaktionen handelt. Auf Deutschland entfällt eine Haftung von 255 Milliarden Euro, was etwa den Steuereinnahmen des Bundes entspricht. Wenn alles auf einmal schla-gend würde, wäre das Land von einem Tag auf den anderen pleite.

Dennoch: Wir sind, anders als viele uns weismachen wollen, weit entfernt von einer Transferunion. Bisher ist kein Cent an einseitigen Transfers geflossen. Griechenland hat zwar Kredite bekommen, Irland und Portugal erhalten Bürgschaften und Garantien. Aber alle drei müssen dafür Zinsen zahlen.

Für den Steuerzahler ist das bislang ein einträgliches Geschäft gewesen. Die Regierung nimmt die Mittel zu 2 bis 3 Prozent am Markt auf und leiht sie zu 4 bis 5 Prozent aus. Das ist eine Marge, über die jede Bank ganz glücklich wäre. Bei 20 Milliarden Euro (das ist in etwa der Betrag, der bei den Hilfen für Griechenland auf Deutschland entfällt) entsteht ein Gewinn von 400 Millionen Euro pro Jahr – ein schönes Zubrot für den Finanzminister.

Also alles nur Panikmache? So einfach ist es leider auch wieder nicht. Zum einen zahlt Deutschland im Rahmen der Europäischen Union einen Nettobeitrag an Brüssel. Das ist der solidarische Ausgleich zwischen den starken und den schwachen Ländern, so wie er in den Römischen Verträgen vorgesehen war. Er ist aber relativ gering. Es handelt sich pro Jahr etwa um weniger als 10 Milliarden Euro (0,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts). Das hat freilich nichts mit der Währungsunion zu tun. Das gab es auch schon vorher.

Zum anderen besteht das Risiko, dass die eine oder andere Schuld im Zusammenhang mit den Rettungsschirmen am Ende doch nicht zurückbezahlt wird. Ich glaube zwar nicht, dass Deutschland von dem Geld überhaupt nichts mehr zurückbekommt. Genauso naiv wäre es aber anzunehmen, dass es überhaupt keine Ausfälle geben wird. Die Risiken, die für den deutschen Steuerzahler gegenüber Griechenland, Irland und Portugal im Feuer stehen, sind aber immer noch deutlich geringer als etwa die Risiken für die Hypo Real Estate in Deutschland.

Als echte Gefahr mag man sehen, dass unter dem Deckmantel der Solidarität in der Währungsunion doch allmählich ein System von Transfers entsteht. Da muss man schon wachsam sein.

Natürlich kann man sich nicht vorstellen, dass es innerhalb Europas zu einem Finanzausgleich so wie zwischen den deutschen Bundesländern kommen wird. In Europa kann es auf absehbare Zeit nicht gleiche oder gleichartige Lebensverhältnisse geben, wie das im deutschen Grundgesetz vorgesehen ist.

Die drei reichsten Länder haben ein 3,5-mal so großes Pro-Kopf-Einkommen wie die ärmsten drei. Zum Vergleich: In der Bundesrepublik stehen die drei Länder mit dem höchsten Pro-Kopf-Einkommen (Hessen, Bayern und Baden-Württemberg) gerade 1,5-mal so gut da wie die drei ärmsten (Mecklenburg-Vorpommern, Thüringen, Sachsen-Anhalt). Und schon in Deutschland stößt der Finanzausgleich auf erhebliche Widerstände. Bei einer solchen Transferunion in Europa müssten die Zahler so tief in die Tasche greifen, dass sie sich selbst strangulieren würden.

Schließlich: Die Transfers sollten nicht zum Stopfen von Haushaltslöchern genutzt werden. Sie sollten besser für sinnvolle Projekte ausgegeben werden. Es kann nicht sein, dass die Gemeinschaft die Rente jenes berühmt gewordenen Griechen zahlt, der mit 55 Jahren pensioniert wurde. Es wäre viel gewonnen, wenn die Zahlungen an bestimmte Investitionen gebunden würden. Damit würde man dazu beitragen, dass die Wirtschaft produktiver und wettbewerbsfähiger wird. Sie kann die Kredite dann auch leichter zurückzahlen. Freilich kann sich bei einem solchen Modell eine Überschneidung mit den Krediten der Europäischen Investitionsbank ergeben.

Bisher ist die Kritik an der Transferunion also übertrieben. Man muss aber schon besorgt sein. Das Problem ist, dass hier eine Tür aufgestoßen werden könnte. Es muss verhindert werden, dass diese Hilfen perpetuiert oder zu anderen Zwecken genutzt werden und der Euro dadurch zu einer anderen Währungsunion mutieren würde. Grundsätzlich ist immer wieder daran zu erinnern: Eine Währungsunion ist von Natur aus keine Solidarunion. Wer Transfers gibt, sollte das nicht unter dem Deckmantel der Währungsunion tun.
  

VIII. Was passiert, wenn nichts passiert?
 

2. Mai 2011
Als Osama bin Laden im fernen Abbottabad in Pakistan von den Amerikanern heute Nacht erschossen wurde, fand man 500 Euro in seinen Kleidern eingenäht. Das war das Notgeld für den Fall seiner Flucht und wurde von den Europäern etwas verschämt aufgenommen. Mit einem Terroristen sollte die gemeinsame Währung nichts zu tun haben.

Dass der größte Feind der USA keine US-Dollar bei sich haben wollte, ist einerseits auf Anhieb verständlich. Andererseits hätte es für ihn einen Reiz haben können, dass er seine Flucht vor den Amerikanern mit eben der Währung der USA finanzieren würde. Aber warum war kein Gold in seiner Kleidung, das angeblich sicherste Zahlungsmittel in der Welt? Warum keine Pakistan Rupie oder chinesische Yuan? Offenbar ging Osama bin Laden davon aus, dass er mit der europäischen Gemeinschaftswährung selbst in Pakistan am besten aufgehoben wäre. Ich fand das bemerkenswert.
  

1. Wie geht eine Währung kaputt?
 

Wie kann eine Währung eigentlich kaputtgehen? Währungen sind keine Autos, die plötzlich stehen bleiben. Es raucht aus dem Motorraum. Die Reifen sind platt. Oder die Elektronik rührt sich nicht mehr. Man kann Währungen nicht einfach an den Straßenrand fahren, den ADAC rufen oder sich selbst die Handschuhe anziehen, um den Schaden zu beheben.

Es gibt verschiedene Möglichkeiten, wie eine Währung zugrunde gehen kann. Die eine ist der Crash, der Big Bang. Zu dem kommt es, wenn die Inflation immer schneller wird. Zunächst beträgt sie 2 Prozent, damit kann man leben. Das akzeptieren sogar die Zentralbanken noch als Stabilität. Dann sind es 5 oder 6 Prozent, da wird es schon kritischer. Es fällt den Menschen immer schwerer, sich den steigenden Preisen anzupassen. Sie befürchten, dass die Entwicklung eine Eigendynamik bekommt, die dann nicht mehr aufzuhalten ist.

Aber auch bei solchen Raten kann man die Währung noch retten, es braucht nur eine stärkere Restriktionspolitik. Wenn die Inflation auf 15 oder 20 Prozent steigt, wird es immer schwerer, sie aufzuhalten. Selbst dann kann man jedoch noch die Notbremse ziehen. Die Amerikaner taten das, als sie unter dem legendären Notenbankchef Paul Volcker die Zinsen bis auf 15 oder 20 Prozent hievten. Aussichtslos ist es, wenn die Entwicklung in eine Hyperinflation übergeht mit Preissteigerungen um 100 oder 1000 oder noch mehr Prozent – und zwar nicht nur im Jahr, sondern im Monat und am Ende auch in einer Woche oder an einem Tag. Dann ist die Währung kaputt und muss ersetzt werden. Es kommt zur Währungsreform.

Das hat es in Deutschland nach dem Ersten und dem Zweiten Weltkrieg gegeben. Der Weg ging von der Goldmark zur Rentenmark, zur Reichsmark und dann zur D-Mark. Auch in anderen Ländern ist es zu Währungsreformen gekommen. In Brasilien gab es in den 1980er und 1990er Jahren binnen acht Jahren die Cruzeiros, die Cruzados, die Novos Cruzados, die Cruzeiros Reais und schließlich den Real, der dann gehalten hat. In Argentinien gab es seit den 1970er Jahren den Peso Ley, dann den Peso Argentino, dann den Austral und dann den Peso.

Die Währungsreform ist der GAU für jede Gesellschaft. Vermögen geht verloren, Altersvorsorge ist nichts mehr wert. Wer sein Leben lang gut gewirtschaftet und vorgesorgt hat, jetzt aber nicht mehr arbeiten kann, steht vor dem Nichts. Armut und Elend sowie Ungerechtigkeiten nehmen zu. Die Stabilität der staatlichen Gemeinschaft und das Vertrauen der Bürger in den Staat verschwinden.

Manch einer fürchtet, dass das auch beim Euro passieren könnte. Die Staatsverschuldung ist so stark angestiegen, die Europäische Zentralbank hat so viel Geld in den Kreislauf gepumpt, dass einem schon angst und bange werden kann. Vor allem der Kauf von Staatsanleihen durch die EZB in der Euro-Krise hat solche Befürchtungen genährt.

Ausschließen kann so etwas niemand. Ein vorsichtiger Anleger, der gut schlafen möchte, sollte sich auf alle Eventualitäten einstellen. Die Anlage seiner Ersparnisse in Gold ist ein Schutz, auch der Kauf von Immobilien oder die Anlage des Geldes in anderen Währungen. Beim nüchternen Abwägen der Wahrscheinlichkeiten aber relativiert sich die Gefahr wieder: Die Konjunktur (in Deutschland) ist nicht so überschäumend, dass die Unternehmen jede Preissteigerung am Markt durchsetzen können. Der Wettbewerb auf den Märkten ist – von Ausnahmen wie dem Benzinmarkt abgesehen – hoch.

Die Sicherungen gegen zu starke Preissteigerungen sind in der Europäischen Währungsunion gut ausgeprägt. Die Notenbank ist unabhängig. Sie hat ein breites und modernes Instrumentarium zur Bekämpfung von Inflation. In ihren Gremien sitzen Frauen und Männer, die stabilitätsbewusst sind. Die öffentlichen Defizite werden – auch in den Ländern, die nicht so stark unter Druck stehen – früher abgebaut, als das etwa in den USA der Fall ist. Es gibt eine starke Verankerung des Stabilitätsziels in der Gesellschaft. Die Inflationserwartungen an den Märkten sind gering. Nur eine Minderheit rechnet in den kommenden Jahren mit einer stärkeren Geldentwertung. Die Renditen für 30-jährige Bundesanleihen liegen unter 4 Prozent. Wer mit einer größeren Preissteigerung rechnen würde, würde sich kaum solche Papiere ins Depot legen. Einige Pensionsfonds kaufen sogar 50-jährige Bonds mit einem Zins von etwas über 4 Prozent.

Natürlich darf man niemals nie sagen. Man sollte sich auch den Fall einer stärkeren Inflation vorbereiten. Aber als akutes Problem ist sie nicht zu erkennen.

Wenn das Vertrauen schwindet
 

Weniger spektakulär, aber wahrscheinlicher ist der Fall, dass Geld seinen Wert verliert, weil die Menschen nicht mehr daran glauben. Geld beruht auf Vertrauen. Nur wenn die Menschen sich auf das Geld verlassen können, kann es seine Funktionen auch erfüllen. Hier lauert derzeit echte Gefahr.

Geld hat in einer modernen Volkswirtschaft drei Funktionen. Zum einen dient es den Menschen als Zahlungsmittel, das die Arbeitsteilung in der Gesellschaft erleichtert. Man muss nicht lange suchen, was der Bäcker als Tausch gegen sein Brot akzeptieren könnte, man gibt ihm Geld, und er ist zufrieden.

Diese Funktion des Geldes ist heute noch am wenigsten gefährdet. Sie emanzipiert sich immer mehr von dem vom Staat zur Verfügung gestellten Zahlungsmittel. Wir verwenden mehr und mehr Karten und Buchgeld, um die Zahlungen zu bewerkstelligen. Wenn es den physischen Euro nicht mehr gäbe, hätte die Finanzwirtschaft schnell einen Ersatz zur Verfügung.

Die zweite Funktion ist Geld als Recheneinheit. Geld erleichtert es, die Güter und Dienstleistungen auf dem Markt zu bewerten und sie mit dem eigenen Einkommen zu vergleichen. Mittels der Recheneinheit weiß ich, dass Butter teurer und damit wertvoller ist als Margarine. Diese Funktion ist wichtig, muss aber nicht zwingend in einer bestimmten Währung erfüllt werden. Man kann sich leicht andere Recheneinheiten besorgen. Manche Länder, zum Beispiel in den Staaten Zentral- und Osteuropas, benutzen statt der eigenen Währung den Euro oder – vor allem früher – den US-Dollar als Recheneinheit.

Das wirkliche Problem bei einem Verlust des Vertrauens in das Geld stellt sich bei der dritten Funktion des Geldes, der Wertaufbewahrungsfunktion. Geld hilft, dass ich die Einnahmen, die ich durch meine Arbeit erziele, nicht gleich ausgeben muss. Ich kann das Geld aufheben und warten, bis es wieder ein Sonderangebot gibt. Ich kann es aber auch unter das Kopfkissen legen oder für das Alter sparen. Gerade Letzteres wird durch die immer längere Lebenserwartung der Menschen und die Schwierigkeiten der staatlichen Altersvorsorge bei uns immer wichtiger.

Wenn hier das Vertrauen schwindet, dann hat das erhebliche Auswirkungen. Gold ist zwar eine sichere Alternative zur Recheneinheit Geld, bringt aber keine Zinsen. Zudem gibt es in der Welt gar nicht so viel Gold, dass jeder seine Ersparnisse darin anlegen kann. Das gesamte Geldvermögen in der Welt (angelegt in Aktien und Renten) ist 100-mal größer als die gesamten bekannten Goldreserven der Welt.

Als Wertaufbewahrungsmittel wird stabiles Geld gebraucht. Das können die Finanzmärkte nicht so einfach ersetzen. Hier darf es keine Vertrauensprobleme geben. Denn hier geht es um die Zukunftsängste der Menschen.

Leider kann man die Gefahren für den Euro auf diesem Gebiet nicht so leicht vom Tisch wischen. Es gibt sie. Wie oft erkundigen sich die Menschen in ihren Banken oder bei ihren Vermögensberatern, ob sie sich auf den Euro verlassen können? Solche Fragen hat es früher bei der D-Mark nicht gegeben.

Wie steht es mit der Gefahr, dass der Euro auseinanderfällt, wirklich? Wie groß ist sie, und wie funktioniert das in der Praxis? Was passiert, wenn so eine Währungsunion auseinanderbricht?

Hier müssen wir die Fantasie etwas strapazieren. Offiziell gibt es das ja nicht. Kein Zentralbanker und kein Politiker würde hier gerne spekulieren, schon gar nicht in der Öffentlichkeit. Niemand will schlafende Hunde wecken. Aber Nachdenken muss erlaubt sein. Es ist auch nötig, um sich auf Eventualfälle einzustellen.

Zwei Szenarien sind denkbar
 

Das eine ist ein langsames »Dahinsiechen«. Die einzelnen Länder sind zunehmend unzufrieden mit der gemeinsamen Währung. Sie verstärken die nationalen Symbole. Vielleicht drucken sie eigene Scheine, zum Beispiel als »deutscher Euro« oder »französischer Euro«, und bringen auch entsprechende Münzen in Umlauf. Das ist zwar in der Währungsunion verboten, wenn aber der politische Zusammenhalt geringer wird, werden die Europäische Zentralbank oder die Euro-Gruppe des Ministerrats oder auch der Europäische Rat der Staats- und Regierungschefs nicht in der Lage sein, dem Einhalt zu gebieten. Zudem kann man darauf verweisen, dass Bargeld in unserer heutigen Zeit ohnehin keine so große Rolle mehr spielt, so dass solche Alleingänge für das Währungssystem der Union nicht bedeutsam wären.

So erodiert die gemeinsame Währung. Das Nationale wird wichtiger, das Gemeinsame weniger wichtig. Der Bürger stellt sich darauf ein. Der letzte Schritt wäre dann die Verlagerung der geldpolitischen Kompetenz von der Europäischen Zentralbank zu den nationalen Notenbanken. Das würde von vielen aber eher als eine »technische Maßnahme« angesehen, die für das tägliche Leben keine große Bedeutung hätte. Die verantwortlichen Personen ändern sich, die Zinspolitik wird anders, die Instrumente verändern sich. Aber wen interessiert das schon? Ein solches Dahinsiechen wäre systemtechnisch von den Unternehmen durchaus zu bewältigen. Natürlich müssten die EDV-Systeme umgestellt werden. Der Zahlungsverkehr auf dem Binnenmarkt müsste neu geordnet werden. Es gäbe plötzlich wieder Wechselkursrisiken.

Anders, wenn die Währungsunion mit einem Paukenschlag auseinanderbricht. Natürlich kündigt sich so etwas vorher an. Es gibt mehr Streit in den Gremien. Politisch kann vieles nicht mehr vorangetrieben werden. Aber wenn der Big Bang plötzlich kommt, dann wird es richtig schwierig. Dann muss neues nationales Geld gedruckt werden. Das ist angesichts der heutigen Sicherheitsanforderungen an Bargeld außerordentlich zeitaufwendig und kostspielig. Experten sagen, dass man zum Druck von neuem Geld mindestens zwei Jahre braucht. In einem solchen Fall müssten auch die EDV-Systeme voll umgestellt werden. Bei Einführung des Euro benötigte man in großen Unternehmen vier bis fünf Jahre, um das zu bewältigen. Dazu kommt, dass auch die Cash-Management-Systeme und Automaten nicht mehr passen. Es erfordert erhebliche Investitionen, um hier wieder arbeitsfähig zu sein.

Das hat auch sein Gutes. Wenn es politisch wirklich »knallt« und die Währungsunion auseinanderbricht, wird die Wirtschaft und werden die Privaten sagen: Halt, so haben wir nicht gewettet. Wir können mit dem gemeinsamen Geld nicht von einem Tag auf den nächsten aufhören. Wenn ihr, die Politiker, die Zusammenarbeit wirklich beenden wollt, dann wartet bitte noch zwei, drei Jahre, bis wir das in der Praxis umgesetzt haben.

Es gäbe eine Denkpause. Das könnte für den politischen Prozess ganz hilfreich sein. Vielleicht überlegt man sich das Ganze noch einmal und findet doch Mittel und Wege zur Einigung.
  

2. Austritt aus dem Euro
 

Zuerst dachte ich, es sei ein Witz, als ich im Sommer 2005 in der Zeitung las, der amtierende italienische Sozialminister Roberto Marini habe den Austritt seines Landes aus dem Euro-Raum angeregt. Aber das war es nicht. In einem Interview mit der römischen Zeitung La Repubblica hatte er gesagt: »Ist es nicht vielleicht besser, zeitweise zumindest zum System der doppelten Währung zurückzukehren?« Er meinte damit vermutlich nicht eine Parallelwährung, sondern eher das englische System mit einer nationalen Währung neben dem Euro, der im Euro-Raum gilt.

Die Äußerung blieb glücklicherweise nur eine Episode. Die Öffentlichkeit ging schnell darüber hinweg. Roberto Marini war kein Fachmann für Währungsfragen. Er war Sozialminister. Er kam von der populistischen Lega Nord. Er wurde wahrscheinlich auch schnell von seinen Kabinettskollegen »zurückgepfiffen«. Das musste man also nicht alles so ernst nehmen.

Lange blieb es ruhig, niemand redete darüber. Aber das Thema gärte weiter, und als dann die Staatsschulden in Griechenland und die Tricksereien mit den Statistiken bekannt wurden, war es ausgerechnet die deutsche Bundeskanzlerin, die es wieder hoch brachte. Sie stellte die Frage, ob man Griechenland nicht ganz oder zumindest zeitweise aus der Währungsunion ausschließen solle. Das war nicht mehr als »Ausrutscher« abzutun. Auch der Vorwurf des mangelnden Sachverstands zog gegenüber Frau Merkel nicht. Das war eine überlegte Äußerung, die zu der Zeit auch von anderen in die Debatte geworfen wurde.

Auch wenn Angela Merkel selbst ihren Gedanken nicht weiter verfolgt hat, bleibt zu fragen, ob er nicht doch auf eine Lösung für die Euro-Probleme hinweist. Dies umso mehr, als im Verlauf der Krise ähnliche Vorschläge in Frankreich, Finnland, den Niederlanden und Österreich zu hören waren.

Es gibt drei Optionen: Ein schwaches Land scheidet aus dem Euro aus (oder wird von den anderen hinausgeworfen); ein starkes Land sagt Adieu, weil es mit den anderen unter den gegebenen Bedingungen nicht mehr zusammenarbeiten will, oder – dritte Möglichkeit – eine Reihe von Staaten beschließt, sich zu einem eigenen Währungsverbund zusammenzutun und den Euro vorübergehend oder auch ganz zu verlassen. So könnten Frankreich, die Beneluxländer, Österreich und Deutschland zum Beispiel einen »Kern-Euro« gründen, sich – im Sinne einer temporären Lösung – absetzen und für ein paar Jahre »Urlaub von den Pflichten des Euro« nehmen, um dann wiederzukehren oder eine Art Euro-Tourismus zu veranstalten: Mal gehen sie rein, mal raus. Oder sie verlassen den Euro dauerhaft, weil sie den Beitritt inzwischen als Fehler betrachten, den sie durch ihren Austritt zu korrigieren versuchen.

Was ist von solchen Denkmöglichkeiten zu halten? Könnte man dadurch die Probleme, die man durch einen Verzicht auf Souveränität nicht in den Griff bekommen kann, lösen?

Juristische, technische und wirtschaftliche Probleme
 

Nehmen wir den ersten Fall: Ein Land scheidet wegen seiner Schwierigkeiten zur Erfüllung der Vorgaben des Stabilitäts- und Wachstumspakts aus dem Euro aus. Was passiert?

Zunächst stellt sich ein juristisches Problem. Der Austritt aus dem Euro ist in den Verträgen nicht vorgesehen, er ist also gar nicht möglich. Freilich gibt es auch keinen Paragrafen, der ein Ausscheiden verbietet. Es besteht ein rechtsfreier Raum. Die Sache wird noch dadurch erschwert, dass im EU-Vertrag ausdrücklich vorgesehen ist, dass ein Land aus der EU (nicht aus dem Euro) ausscheidet. Es könnte sich rein theoretisch sogar die Situation ergeben, dass ein Land die EU verlässt, aber im Euro bleibt. Das ist deshalb pikant, weil explizit keiner dem Euro angehören darf, der nicht Mitglied der EU ist.

Das könnte im Zweifel viele Juristen beschäftigen. Man sollte den Konflikt aber auch nicht übertreiben. Im Zweifel findet man immer Möglichkeiten, wenn jemand aus der Gemeinschaft austreten will. Daran wird die Sache jedenfalls nicht scheitern.

Dann stellt sich ein technisches Problem. Das Land braucht eine neue Währung. Es kann die alten Euro-Scheine nicht mehr verwenden. Keiner würde zum Beispiel den »Griechen-Euro« akzeptieren, wenn er davon ausgehen muss, dass die griechische Währung abgewertet wird. Die Griechen selber würden so schnell wie möglich versuchen, ihre alten Bargeldbestände im Ausland loszuwerden, um neue zu bekommen.

Erkennen kann man den »Griechen-Euro« an dem Buchstaben »Y« vor der angegebenen Nummer. Portugiesische Scheine haben ein »M« vor der Nummer, spanische ein »V«, italienische ein »S«, irische ein »T« und deutsche ein »X«. Bei den Münzen müsste man auf die Rückseite schauen, die jeweils mit nationalen Emblemen versehen ist. Wer Bargeld des ausscheidenden Landes hat, tut gut daran, dies gleich bei seiner Bank einzutauschen.

In jedem Fall gäbe es ein Riesentohuwabohu beim Bargeld. Dies umso mehr, als das ja alles sehr schnell gehen muss. Man kann nicht ankündigen, dass man in einem halben Jahr den Wechselkurs für eine Währung freigeben wird, mit dem Ziel, die Währung abzuwerten. In einem solchen Fall wäre es gut, wenn die Regierung schon vorgesorgt hätte und neue Drachmen-Noten bereits in ihren Tresoren hätte. Sie brauchte die dann nur an die Bürger im Austausch gegen griechische Euro zu verteilen. Denkbar wäre, dass man auf die alten Euro-Scheine mit Stempel eine Kennung aufdruckt, dass dies nicht mehr die normalen Euros sind, sondern »Griechen-Euros«. So etwas hat man in großen Inflationen getan, um die alten Werte der Scheine an die neuen anzupassen.

Die Umstellung auf eine neue Währung kostet auch richtig Geld. Geldausgabeautomaten müssen ausgetauscht werden. Kredit-, Geld- und EC-Karten müssen neu gedruckt werden. Unternehmen müssen ihre Systeme auf das neue Geld umstellen. Besonders kompliziert ist es, wenn die Firmen davon ausgehen müssen, dass die Umstellung nur vorübergehend ist und in vielleicht zwei, drei Jahren wieder aufgehoben werden wird.

Im Übrigen müssen sich die Unternehmen bei ihren Geschäften auf dem europäischen Markt auch auf Wechselkursrisiken einstellen. Sie müssen daher Kurssicherungen kaufen, mit denen sie sich gegen die neuen Risiken schützen können.

Die ökonomischen Effekte
 

Dann kommen die ökonomischen Effekte eines Austritts aus der Währungsunion, nämlich dass sich die Währung abwertet. Das ist gewünscht. Man muss sich jedoch darüber im Klaren sein, dass es sich hier nicht nur um 2 bis 3 Prozent Abwertung handelt, sondern vermutlich um 20 oder 30 Prozent oder mehr. Wenn die Regierung des austretenden Landes eine einmalige Abwertung zu einem neuen festen Wechselkurs beabsichtigt, muss sie schon eine ungefähre Vorstellung von der vorherigen Überbewertung haben. Sie muss die Märkte davon überzeugen, damit sie nachher nicht zu viel intervenieren muss, um die Devisenmärkte zum »richtigen« Kurs zu bringen. Wenn am Ende der Abwertung ein flexibles Austauschverhältnis zum Euro stehen soll, muss sie vermutlich ebenfalls intervenieren. Denn der Markt übertreibt erfahrungsgemäß. Es ist für Unternehmen und Bürger schwer einzuschätzen, wie sie sich in dieser Situation verhalten sollen.

Für all das braucht das Land nicht nur Expertise in seinem Finanzministerium, sondern auch in seiner Notenbank. Vor allem in der Zentralbank ist diese jedoch in den Jahren der Zugehörigkeit zum Euro verloren gegangen. Die Notenbank ist zwar noch da. Die Spezialisten für die Geldpolitik und die Devisenmärkte sind allerdings vielfach in die EZB oder in andere Institutionen abgewandert, weil sie zu Hause nicht mehr gebraucht wurden. Bis die Expertise aufgebaut ist, dauert es seine Zeit und man muss viel experimentieren. Es passieren dabei natürlich auch Fehler.

Unmittelbare Folge der Abwertung ist es, dass die Einfuhrpreise steigen. Insbesondere Benzin (»der neue Brotpreis«) wird teurer. Auch hier wird es in den ersten Wochen Übertreibungen geben. In jedem Fall geht die Inflationsrate nicht nur um ein paar Zehntel nach oben. Sie macht einen Sprung. Sie kann durchaus von 2 bis 3 Prozent auf 10 bis 20 Prozent, vielleicht auch stärker ansteigen, mit weiterer Tendenz nach oben. Das mindert entsprechend die Kaufkraft der Bevölkerung – es kommt zum »Teuro«-Effekt.

Der nächste Schritt: Löhne und Gehälter erhöhen sich. Die Gewerkschaften werden es sich sicher nicht bieten lassen, dass nur die Preise und nicht auch die Einkommen steigen. Sind deren Forderungen nach einiger Zeit durchgesetzt, kommt eine Lohn-Preis-Spirale in Gang: Die höheren Löhne treiben die Preise, und die wirken erneut auf die Löhne. Damit geht ein Großteil des positiven Effekts der Abwertung verloren. Die Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen verbessert sich nicht, jedenfalls nicht so wie gewünscht, und somit werden auch die außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte nicht wirklich stark korrigiert, was ja ein wesentliches Ziel der ganzen Operation war. Die Exportwirtschaft hat zwar zunächst eine bessere Ausgangsposition, weil sie einen Wechselkursvorteil hat. Der aber geht sukzessive durch die Lohn-Preis-Spirale verloren. Wenn die Regierung nicht höllisch aufpasst, steht sie am Ende nicht viel besser da als mit dem Euro.

Damit ist die Geschichte aber noch nicht zu Ende. Als Folge der steigenden Preise und vor allem auch der Preiserwartungen erhöhen sich die Zinsen in dem Land, das aus dem Euro ausscheidet. Zum einen muss die Notenbank die Zinsen anheben, um die inflationären Effekte in Schach zu halten. Zum anderen geht es aber auch am Kapitalmarkt nach oben. Weder Inländer noch Ausländer wollen ihr Geld in Staatspapieren des Landes anlegen. Sie warten lieber, bis sie durch attraktivere Renditen für den Nachteil der gestiegenen Währungsrisiken kompensiert werden. Der große Vorteil des Euro-Raums gerade für südeuropäische Länder – nämlich die niedrigen Zinsen – ist weg. Die Sätze werden wiederum nicht nur um ein bis zwei Prozentpunkte steigen. Griechenland hat vor dem Beitritt zum Euro Langfristzinsen von 15 bis 20 Prozent gehabt. Dahin könnten sie wieder zurückkehren.

Für den Finanzminister wird es schwieriger, die öffentlichen Defizite zu finanzieren. Er muss nicht nur attraktivere Renditen bieten, und zwar Sätze, die er zu Zeiten des Euro nie in Erwägung gezogen hätte. Er muss auch damit rechnen, dass es einige Zeit dauern wird, bis der Markt Vertrauen in die neuen Verhältnisse gefasst hat und bereit ist, zu den neuen Wechselkursen und Zinsen Geld zu leihen. Dabei muss das Land, wenn es im »Unfrieden« aus dem Euro-Raum ausgetreten ist, davon ausgehen, dass es auch von der EU keine Übergangsfinanzierungen bekommt. Ob in diesem Fall andere Institutionen wie etwa der Internationale Währungsfonds einspringen, ist offen.

Und wie reagiert das Wachstum?
 

Wenn sich die Währung abwertet, erhöhen sich natürlich die Staatsschulden. Sie sind ja in Euro aufgenommen worden und müssen auch in Euro verzinst und getilgt werden. Wenn man sich heute bei Griechenland über eine Relation zwischen Staatsschulden und Bruttoinlandsprodukt in Höhe von 150 Prozent aufregt, dann wird man nach dem Austritt Athens aus dem Euro mit einer wahrscheinlichen Relation von 200 Prozent und mehr noch weniger zur Ruhe kommen. Wenn das Land aus dem Euro ausgetreten ist, weil es die strikten Vorgaben des Stabilitäts- und Wachstumspakts in Bezug auf öffentliche Defizite und Gesamtverschuldung des Staates nicht einhalten wollte oder konnte, dann kommt es vom Regen in die Traufe. Am Schluss sieht alles viel schlimmer aus, als es vorher war.

All das wirkt sich schließlich auch auf Wachstum und Beschäftigung aus. Rein theoretisch könnte die Abwertung einer Währung den Export fördern und den Import bremsen mit der Folge, dass sich der Außenbeitrag erhöht und das Wirtschaftswachstum damit steigt. Das setzt aber voraus, dass es keine Lohn-Preis-Spirale gibt und dass sich auch die Zinserhöhung nicht zu negativ auf das Wachstum auswirkt. Die hohen Zinsen könnten insbesondere die Bauinvestitionen erschweren und damit den Immobilienmarkt belasten.

Die historische Erfahrung lehrt, dass Abwertungen das Wachstum nur dann fördern, wenn die Regierung die Wechselkursänderung mit einer sehr restriktiven, für die Bevölkerung schmerzhaften Politik begleitet. Wenn nun aber – was wahrscheinlich ist – der Austritt aus dem Euro-Raum damit begründet wurde, dass es den Wählern nicht zuzumuten ist, sich an die strikten Vorgaben der Währungsunion zu halten, gerät die Politik bei neuerlichen rigorosen Restriktionen in schwere Argumentationsnöte.

Zudem ist schwer vorstellbar, dass die Partner des austretenden Landes dessen Versuch, sich durch seinen Schritt Wettbewerbsvorteile auf dem Binnenmarkt zu holen, so einfach akzeptieren. In jedem Fall wird es Reibereien mit Brüssel geben, möglicherweise verbunden mit Auswirkungen auf die Beihilfen und Subventionen an das betreffende Land.

Überblickt man den ganzen Rattenschwanz an Effekten, der sich für ein Land durch den Austritt aus der Währungsunion ergäbe, ist kaum zu erwarten, dass es wirklich dazu kommt. In jedem Fall ist es sehr wahrscheinlich, dass das Land am Ende schlechter dasteht als vorher. Es wird sich nichts mehr wünschen, als seinen Schritt so bald als möglich wieder rückgängig zu machen. Kein Wunder also, dass der griechische Ministerpräsident Georgos Papandreou, ein kluger und vorausschauender Politiker, den Austritt seines Landes aus der Währungsunion von Anfang an eindeutig ablehnte.

Die Sicht der Währungsunion
 

Das sind die Wirkungen auf das Land, das austritt. Wie sieht die Lage aus der Sicht der Währungsunion aus? Man könnte es sich einfach machen und diese Wirkungen vernachlässigen. Wenn Griechenland die Union verlassen würde, wäre der Effekt auf die Gemeinschaft auf den ersten Blick nicht sehr groß. Griechenland macht nur 2,6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts des Euro-Raums aus. Das ist etwas weniger als der Anteil Schleswig-Holsteins in Deutschland, das spielt für die Gesamtheit keine große Rolle (wohl aber natürlich für den einen oder anderen größeren Handelspartner des austretenden Landes).

Von einiger Bedeutung aber für die Gemeinschaft sind die Wirkungen, die ein solcher Schritt auf die Devisenmärkte hat. Dort wird sofort gefragt: Wer könnte der Nächste sein? Sie suchen nach Möglichkeiten, wie sie aus einem oder weiteren Austritten in Zukunft Vorteile ziehen können (beziehungsweise Verluste vermeiden können). Auf dem Devisenmarkt kein ganz einfaches Unterfangen. Natürlich kann man Banknoten eines neuen Kandidaten, sagen wir Portugal oder Irland, aussondern und sie verkaufen. Das wäre für die infizierten Länder zwar unangenehm. Sie könnten es aber aushalten. Man muss nur neue Noten drucken beziehungsweise Münzen prägen.

Gegen die Währung in Portugal oder Irland kann man nicht spekulieren, weil sie die gleiche wie anderswo ist. Insofern ist der Euro besser geschützt als frühere Festkurssysteme. Damals konnten Spekulanten sich eine Währung herauspicken und gegen sie so lange spekulieren, bis die Zentralbank gezwungen war, die Verteidigung aufzugeben. Das ist es, was der Hedgefonds-Besitzer George Soros in den 1990er Jahren gegen das britische Pfund getan hatte. Es war für die beteiligten Länder sehr teuer (und für Soros ein großer Gewinn).

Was findige Marktteilnehmer jedoch tun können, ist, sich Staatspapiere von potenziellen »Austrittskandidaten« herauszugreifen und gegen diese zu spekulieren, indem sie sie kaufen oder verkaufen. Kaufen würde man etwa Bundesanleihen, wenn man damit rechnet, dass Deutschland ausscheidet und es dann zu einer Aufwertung käme. Verkaufen würde man, wenn ein schwächeres Land attackiert würde, bei dem man mit einer Abwertung der neuen Währung rechnen müsste.

Geschähe das im großen Stil, würden in Deutschland die Zinsen sinken und es gäbe erhebliche, inflationär wirkende Kapitalzuflüsse. Die Bundesbank müsste Kapitalverkehrskontrollen einführen oder am Ende wirklich über einen Austritt aus der Gemeinschaft nachdenken. Umgekehrt stiegen die Zinsen für, sagen wir, Italien. Möglicherweise würden dann auch die Italiener mit ihrem Geld oder mit ihren Staatsanleihen flüchten. Es würde das passieren, worunter viele Staaten im Bretton-Woods-System, dem System fester Wechselkurse in der Nachkriegszeit, litten. Die Währungsunion würde sich den Spekulanten ausliefern. Sie würde ihre eigene Stabilität und Zusammengehörigkeit verlieren. Das sollte man vermeiden.

Auch die Union selbst kann kein Interesse am Austritt eines Landes haben. Durch ihn würde der Zusammenhalt geschwächt und die Gemeinschaft zum Spielball der Spekulation gemacht, also genau das bewirken, was man durch die Gründung der Union eigentlich vermeiden wollte.

Austritt eines starken Landes
 

Ob ein schwaches oder ein starkes Land austreten würde – die Wirkungen sind im Prinzip dieselben. Auch bei einem starken Land ergäben sich die juristischen und die technischen Probleme, auch hier käme es zu größeren ökonomischen Verwerfungen. Allerdings wäre es nicht mit einer Abwertung konfrontiert, sondern – jedenfalls kurzfristig – mit einer starken Aufwertung, die die Exporte behindert und Wachstum und Beschäftigung kostet. Dies umso mehr, als sich die Aufwertung auf die gesamte Breite aller Länder bezieht, in die das Land exportiert, also nicht nur auf den Teil der Lieferungen, der nach außerhalb der Union geht. Deutsche Unternehmen haben sich vielfach über die zu starke Aufwertung des Euro beklagt. Wenn die D-Mark wieder zurückkäme, wäre die Aufwertung nicht nur quantitativ größer, sie träfe ebenfalls den gesamten Export.

Die Aufwertung würde auch die Importpreise stark drücken, möglicherweise so sehr, dass am Ende das gesamte Preisniveau sinken würde. Es käme nicht zu Inflation, sondern zu Deflation, die bekanntlich noch schmerzhafter ist, weil sie leicht einen sich selbst verstärkenden Effekt auslösen und am Ende dazu führen kann, dass das Bruttoinlandsprodukt schrumpft.

Die Schulden des Staates, die in Euro nominiert sind, müssten theoretisch auch in Euro bedient werden. Das würde bedeuten, dass die Schuldenlast wegen der Aufwertung sinkt – in jedem Fall bei allen Papieren, die im Ausland gehalten werden. Wichtiger jedoch sind die Schulden gegenüber den eigenen Bürgern. Rein theoretisch könnte man auch diese Schulden in Euro belassen, so dass der Staat auch hier weniger zahlen muss. Das dürfte aber gegenüber den eigenen Bürgern kaum durchsetzbar sein, so dass sich die Schuldenlast nicht stark verringern würde.

Es ist kaum vorstellbar, dass ein Aufwertungsland wie Deutschland sich solch einer Tortur noch einmal unterziehen möchte. Es war das ganze Bestreben seit dem Zusammenbruch des Systems fester Wechselkurse 1971, die Wechselkursschwankungen innerhalb Europas in engeren Grenzen als in der Welt insgesamt zu halten. Dazu wurde 1979 das Europäische Währungssystem geschaffen. All das wäre umsonst gewesen. Man stünde auf den internationalen Devisenmärkten wieder allein auf weiter Flur.
  

3. Ein Nord-Euro und ein Süd-Euro?
 

Im Herbst 2010 brachte der frühere Präsident der Bundesvereinigung der Deutschen Industrie (BDI), Olaf Henkel, eine – so schien es vielen – geniale Idee ins Gespräch. Statt sich mit den Schuldnerländern an der Peripherie der Europäischen Union herumzuschlagen, sie von der richtigen Politik zu überzeugen und ihnen Geld zukommen zu lassen: Warum trennte man den Euro nicht in zwei Teile, einen Nord-Euro und einen Süd-Euro? Dem Nord-Euro würden unter der Führung Deutschlands Österreich, die Beneluxländer und Finnland angehören; in diesem Zusammenschluss würden die strengen Prinzipien der Geldwertstabilität und der Haushaltsdisziplin gelten. Der Süd-Euro würde von Frankreich angeführt, ihm gehörten, wie Henkel es abwertend ausdrückte, die »Olivenländer« Griechenland, Italien, Spanien und Portugal an. Hier dominierten nicht die stabilitätspolitischen Prinzipien, sondern »Ausgabenfreude und währungstechnisches Improvisationstalent«.

Der Vorschlag hat in der öffentlichen Diskussion in Deutschland vorübergehend viel Staub aufgewirbelt. Er wurde – auch weil er so aggressiv und alle Vorurteile gegen den Euro aufnehmend formuliert war – von vielen als überzeugend und ihnen aus der Seele gesprochen empfunden. Das schien die Lösung des Euro-Problems zu sein. Endlich kämen die Länder zusammen, die auch die gleichen Ziele verfolgten. Die Nord-Länder könnten die Stabilität verwirklichen, die sie für richtig halten, müssten nicht mehr Rücksicht auf die anderen nehmen und sich für ihre eigene Stabilitätskultur entschuldigen. Die Südländer müssten sich nicht einer Disziplin unterordnen, die ihrem Naturell nicht entsprach. Jeder könnte nach seiner Façon glücklich werden.

In der Tat, die Idee hat Charme. Als die Europäische Währungsunion in den 1990er Jahren geschaffen wurde, hatte man genau das im Sinn: Man wollte eine Union mit einer gemeinsamen Stabilitätskultur schaffen. Alle sollten sich auf das Ziel der Geldwertstabilität verpflichten, und die, die eine andere Vorstellung von Stabilitätskultur hatten, sollten draußen bleiben. Die Trennungslinie wurde durch die Maastricht-Kriterien definiert.

Der »Club Med«
 

Es waren nicht wenige, die damals insgeheim den Wunsch hegten, dass die südeuropäischen Länder mit ihrer weniger ausgeprägten Stabilitätskultur nicht dazugehören. Man sprach damals nicht von den »Olivenländern«, sondern vom »Club Med«, was aber nicht weniger unfreundlich gemeint war. Die Akzeptanz des Euro wäre in der Tat in Deutschland höher gewesen, wenn diese Länder damals nicht dabei gewesen wären.

Nur, es kam nicht so. Gerade die südeuropäischen Länder unternahmen dramatische Anstrengungen, um zu verhindern, dass die Währungsunion ohne sie starten würde. Italien beispielsweise reduzierte das öffentliche Defizit von 10,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts in 1993 auf 1,8 Prozent in 1999. Das sind mehr als acht Prozentpunkte. In Spanien gingen die Fehlbeträge in dieser Zeit von 7,3 auf 1,4 Prozent zurück, in Portugal von 7,7 auf 2,7 Prozent. Manche warfen diesen Ländern vor, dass bei den Konsolidierungsmaßnahmen zum Teil »kreative Buchhaltung« eine Rolle gespielt habe. Das ist einerseits nicht auszuschließen (obwohl es niemand nachgewiesen hat), andererseits waren die Konsolidierungsfortschritte so groß, dass sie kaum nur auf Umschichtungen zurückzuführen sein konnten. In Südeuropa wurde wirklich gespart, um in den Euro zu kommen. Die Preissteigerungsrate, die statistisch nicht so offensichtlich zu beeinflussen ist, reduzierte sich in Italien im Verlauf der 1990er Jahre von 4 auf 1,9 Prozent, in Spanien von 4,7 auf 2,3 Prozent.

Bei diesen Zahlen gab es keinen Grund, die südeuropäischen Länder nicht in den Euro aufzunehmen. Die Idee eines »Nord-Euro« war gescheitert.

Kann man das Rad der Geschichte zurückdrehen und jetzt eine Trennung des Nord-Euro von einem Süd-Euro vornehmen? So sehr sich das viele wünschen – ich halte das aus folgenden Gründen nicht für machbar:

Erstens kann man die Länder der Europäischen Union nicht einfach mehr oder weniger willkürlich in stabilitätsorientierte und nicht stabilitätsorientierte einteilen, wie Henkel das tat. Eine solche Trennung hat politische Auswirkungen. Italien ist ein Gründungsmitglied der Gemeinschaft. Es würde nie akzeptieren, zu den Staaten zweiter Klasse, zu den »B-Ländern« in der Union gezählt zu werden. Wenn man eine Trennung der Länder entsprechend ihrem Stabilitätsverhalten vornimmt, muss man dies an objektiven Kriterien festmachen. Dazu waren die Maastricht-Kriterien gedacht. Wenn man eine neue Aufteilung plant, muss man erneut auf diese Kriterien zurückgreifen oder sich komplett neue einfallen lassen.

Zweitens wird eine Trennung der Nord- und Südstaaten nach ökonomischen Kriterien schwerfallen. Spanien beispielsweise weist eine niedrigere Staatsverschuldung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts auf als Deutschland. Soll Spanien dann in den Süd-Euro abgeschoben werden, oder kann es dem Nord-Euro beitreten? Umgekehrt hat Belgien eine wesentlich höhere Staatsverschuldung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts als Frankreich. Es bewegt sich in ähnlichen Größenordnungen wie Italien. Kann es dann dem Nord-Euro angehören, oder sollte es nicht eher zum Süd-Euro gerechnet werden?

Im Übrigen würde bei solchen Kriterien natürlich dasselbe passieren, was wir vor 15 Jahren erlebt haben. Alle Länder, die in die Gefahr geraten, aufgrund der Kriterien in den Süd-Euro abgeschoben zu werden, würden alles tun, um das zu verhindern. Nun kann man sagen: Es ist nicht schlecht, wenn die südlichen EU-Staaten neue Stabilisierungsanstrengungen unternehmen. Dann aber hätte man im Ergebnis wieder das, was wir jetzt haben: eine Währung für alle.

Drittens ist es rein technisch schwierig, eine Trennung von Nord- und Süd-Euro in die Praxis umzusetzen. Stellen Sie sich vor, die Staats- und Regierungschefs würden heute beschließen, dass alle Länder, die die vorgegebenen Kriterien ab, sagen wir, 2013 erfüllen, ein Jahr später den Nord-Euro einführen könnten und dass alle anderen im Süd-Euro bleiben würden. Was würde am Markt passieren? Es würde eine massive Spekulation einsetzen. Anleger in den potenziellen Süd-Euro-Staaten würden ihr Geld in den künftigen Norden verlagern, denn es ist damit zu rechnen, dass sich der Nord-Euro deutlich aufwerten wird. Damit wird das Geld im Süden knapp, und der Norden kann sich vor Mittelzuflüssen kaum retten. Die Zinsen im Süden würden steigen, die im Norden fallen. Am Anfang würden sich diese Kapitalbewegungen vermutlich noch in Grenzen halten. Je näher aber die Entscheidung über die zukünftige Mitgliedschaft zum Norden beziehungsweise zum Süden rücken würde, umso stärker würden sie werden. Am Ende könnte es im Süden vielleicht sogar einen Bank-Run geben.

Um das zu unterbinden, müssten Kapitalverkehrskontrollen eingeführt werden. Genau die aber wollte man in der Europäischen Union unbedingt verhindern, weil sie den gemeinschaftlichen Binnenmarkt massiv stören und das Wachstum in der Gemeinschaft empfindlich verringern würden.

Viertens ist es sehr schwer, in der Europäischen Union die beiden Länder Frankreich und Deutschland in zwei unterschiedliche Gruppen zu stecken. Zum einen würden sich die Franzosen mit Händen und Füßen dagegen wehren, in die Klasse der weniger stabilen Länder rubriziert zu werden. Was haben die Franzosen in der Vergangenheit nicht alles getan, um eine starke und stabile Währung zu haben? Und das sollte nun umsonst gewesen sein?

Zum anderen ist die deutsch-französische Freundschaft einer der Grundpfeiler der europäischen Integration. Beide Länder waren von Anfang an der Motor der Gemeinschaft. Der Wille, die »Erbfeindschaft« zwischen Paris und Berlin nach dem Zweiten Weltkrieg endgültig zu überwinden, war das zentrale Motiv der Franzosen für die Gründung der Europäischen Gemeinschaft. In all den Jahren danach galt: Wenn Frankreich und Deutschland gut miteinander auskamen, half das auch der Entwicklung der Union insgesamt. Wenn die Atmosphäre zwischen ihnen nicht stimmte, dann ging auch in der Union nichts mehr.

Das war den jeweiligen Regierungschefs auch stets deutlich. Sie arbeiteten unabhängig von ihrer Parteizugehörigkeit gut zusammen. Der Sozialdemokrat Helmut Schmidt war ein guter Partner des konservativen Giscard d’Estaing. Helmut Kohl arbeitete eng mit dem sozialistischen François Mitterrand zusammen. Der deutsche Kanzler Schröder kam wiederum gut mit dem französischen Präsidenten Jacques Chirac aus. Bei Merkel und Sarkozy sind seit langem einmal zwei Regierungs- beziehungsweise Staatschefs gleicher parteipolitischer Couleur zusammen. Interessanterweise beruht ihre Kooperation weniger auf einer emotionalen Bindung als die ihrer Vorgänger.

Fünftens: Eine grobe Verletzung des europäischen Prinzips ist der Vorschlag von Henkel, den Euro unter die Führung welches Landes auch immer stellen zu wollen. Das passt nicht zu der Union. Hier sind alle Mitglieder – formell – gleichberechtigt. Die Luxemburger haben das gleiche Gewicht wie die Deutschen oder die Niederländer. Sie würden sich nie einer deutschen Führung unterordnen wollen. Das Gleiche gilt im Süden. Es wäre undenkbar und würde allen Prinzipien der Europäischen Union zuwiderlaufen, wenn Frankreich den Italienern oder Spaniern sagen wollte, was sie zu tun haben. Selbst das Duo Frankreich und Deutschland hat in der Praxis der Union immer Schwierigkeiten mit den anderen Mitgliedern, wenn sie mit einem gemeinsamen Vorschlag in Sitzungen des Europäischen Rats gehen.

Es existiert in der Union keine Führung auf Dauer. Es gibt, wie in jeder Demokratie, immer nur gewählte Vorsitzende, die auf Zeit agieren. Nicht zufällig haben Politiker aus dem kleinen Luxemburg in der Geschichte der Union immer eine wichtige Rolle gespielt. Der derzeitige luxemburgische Ministerpräsident Jean-Claude Juncker ist schon seit langem Vorsitzender der wichtigen Euro-Gruppe, in der die Finanzminister des Euro-Raums sitzen.

Sechstens gäbe es bei einer Trennung in einen Nord- und einen Süd-Euro in der Europäischen Union insgesamt drei währungspolitische Arrangements: die beiden Euro-Gebiete und den Bereich der flexiblen Wechselkurse für Großbritannien, Schweden, Dänemark und sieben zentral- und osteuropäische Staaten. Das ist zwar kein Beinbruch, macht das Leben in der Union und auf dem Binnenmarkt aber schwieriger.

Siebtens: Eine Gemeinschaft wie die EU muss aufpassen, dass sie nicht in zu viele Kleingruppen zerfällt. Neben den währungspolitischen Arrangements gibt es ja auch noch die Schengen-Gruppe mit offenen Grenzen untereinander (der auch Länder angehören, die nicht Mitglieder der EU sind, zum Beispiel Norwegen und die Schweiz), oder aber die Visograd-Gruppe, der nur die zentral- und osteuropäischen Staaten angehören. Je mehr »Untergruppen« es in einer Union gibt, umso unübersichtlicher und schwieriger wird die Zusammenarbeit.

Achtens wäre eine Aufteilung des Euro ein starkes Signal an den Finanzmarkt, dass der Zusammenhalt zwischen den Mitgliedern doch nicht so stark ist, wie bei der Gründung der Währungsunion suggeriert worden war. Als die Verträge zum Euro unterschrieben wurden, sandten die Politiker die Botschaft: Diese Währungsunion ist etwas für die Ewigkeit. Wir bleiben zusammen, komme, was wolle. Wenn jetzt nach gerade einmal etwas mehr als zehn Jahren der Euro in seiner bisherigen Form aufgelöst und durch eine Euro-Mark und einen Euro-Franc ersetzt würde, dann wäre die Glaubwürdigkeit dahin. Auf die Dauerhaftigkeit der beiden neuen Währungen würde niemand eine Wette eingehen.

Neuntens würde die Spekulation umso mehr angeregt, als sich durch die neuen Euro-Währungen keines der brennenden Probleme der Währungsunion gelöst hätte. Es gäbe in den neuen Einheiten keine Wirtschaftsregierung, keine Harmonisierung der Finanzpolitik und natürlich auch keine politische Union. Selbst wenn die Einigung auf eine gemeinsame Geld-, Finanz- und Wirtschaftspolitik innerhalb einer Nord-Union und innerhalb einer Süd-Union leichter wäre, weil die Grundanschauungen der einzelnen Länder ähnlicher sind, blieben Unterschiede bestehen. Die Niederlande hätten sicher einige Probleme, wenn sie die deutsche Position in jedem Punkt übernehmen müssten. Auch Spanien und Italien sind weit entfernt, die gleiche Politik wie die Franzosen betreiben zu wollen. Letztlich käme man auch in den Nord- und Südgruppen nicht um die Entscheidung herum, Souveränität von nationaler Ebene auf eine transnationale Ebene zu transferieren.

Zehntens schließlich gibt es noch ein juristisches Problem. Einer solchen Abschaffung der alten und Gründung der neuen Union müssen nach den bisherigen Regeln der EU alle Mitglieder zustimmen, nicht nur die betroffenen Staaten des Euro-Raums. Sie erfordert eine Vertragsänderung, die in allen Ländern von den Parlamenten beschlossen werden muss. Zum Teil sind auch Volksabstimmungen nötig. Auch die nicht unmittelbar betroffenen Staaten könnten das nutzen, um sich auf anderen Gebieten Vorteile herauszuhandeln. Es begänne ein neuer Kuhhandel, der sich über Jahre hinziehen würde.

Allein diese Perspektive – neue jahrelange Streitigkeiten um einen neuen Vertrag – erledigen den Vorschlag der Einführung eines Nord- und Süd-Euro aus meiner Sicht sofort.
  

IX. Portemonnaie oder Geschichtsbuch – der Euro im Jahr 2025
 

15. Mai 2011
Heute Morgen wurde bekannt, dass der bisherige Chef des Internationalen Währungsfonds in New York verhaftet worden ist. Ich hätte das nie für möglich gehalten. Noch wissen wir nicht, ob Dominique Strauß-Kahn schuldig ist. Viele Dinge gehen mir durch den Kopf. Wie tief ein Mensch von einem Moment zum nächsten stürzen kann, aus der Luxussuite eines Hotels in Manhattan in die Schwerverbrecherzelle auf Rikers Island. Welch unterschiedliche Gesichter ein Mann haben kann. Hier der charismatische Politiker, den ich bei manchen Gelegenheiten persönlich erlebt hatte, dort der Frauenheld, der vielleicht auch zu Gewalt bereit ist, und schließlich der Gefangene, der in Handschellen gefesselt von Polizisten öffentlichkeitswirksam abgeführt wird.

Als Ökonom denke ich daran, wie schwer und unsicher es doch ist, die Zukunft zu prognostizieren. Wer diese Ereignisse der letzten Tage vorhergesagt hätte, den hätte jeder normale Mensch für verrückt erklärt.

Wir müssen uns bei Vorhersagen zur Zukunft immer wieder daran erinnern, mit welch großen Risiken wir argumentieren.
  

1. Der Euro überlebt
 

Auch hier gilt es einen Kontrapunkt zu setzen. Viele erwarten, dass der Euro nicht überlebt. Er bricht zusammen, nicht heute, aber in den nächsten 15 Jahren. Ich halte dagegen. Der Euro könnte gestärkt aus den Ereignissen der Jahre 2010/2011 hervorgehen – wenn auch nur vorübergehend.

Nach einer Umfrage des Börsenportals »börsennews« rechnen 40 Prozent seiner Nutzer mit der Wiedereinführung der D-Mark. Der Chefstratege der amerikanischen Investmentbank Morgan Stanley, Joachim Fels, ein kluger und überlegter Mann, schrieb im Frühjahr 2010: »Wir haben das Endspiel noch nicht erreicht, aber das Szenario ist mit der jüngsten Entwicklung wahrscheinlicher geworden.« (The Global Monetary Analyst, 14.4.2010) Die Rückkehr zur D-Mark könne attraktiv werden als »einziger Weg, Geldwertstabilität zu sichern«.

Die Untergangspropheten haben die Argumente für sich. Objektiv gesehen stehen die Chancen, dass der Euro überlebt, schlecht.

Die Staatsschulden sind so hoch, dass sie in absehbarer Zeit nicht auf normale Maßstäbe zurückgeführt werden können. Niemand kann ausschließen, dass Griechenland noch einmal richtig umschulden muss und auch Irland, Portugal und vielleicht Spanien diesen Schritt tun müssen. Es ist keinesfalls abwegig, damit zu rechnen, dass Italien, Belgien, vielleicht auch Frankreich folgen. Dann dauert es unter Umständen nicht mehr lange, bis selbst Deutschland, Österreich oder die Niederlande in den Strudel gerissen werden. Die Folge wäre eine Währungsreform in Euro-Land. So etwas überlebt keine Währung. Währungsreformen waren in der Vergangenheit stets mit der Einführung neuer Scheine und Münzen verbunden, weil sich nur so das Vertrauen der Menschen in das Geld wiederherstellen lässt. Warum sollte es diesmal anders sein?

Außerdem besteht heute Inflationsgefahr. Nach wie vor gilt die alte Regel:

hohe Staatsschulden

+ hohe Liquidität

+ gute Konjunktur

= hohe Inflation

In der Geschichte sind große Inflationen immer dann entstanden, wenn die Staatsverschuldung hoch war (meist hervorgerufen durch Kriege), die Staatsschulden durch die Zentralbanken finanziert wurden und es genügend Nachfrage auf den Märkten gab, um die Preise nach oben zu treiben. Alle diese Bedingungen sind derzeit gegeben. Wenn jetzt nicht irgendeiner die Notbremse zieht (aus meiner Sicht müssen es die Notenbanken tun), dann geraten die Preise ins Laufen. Der hohe Goldpreis signalisiert die Angst der Menschen. Kann der Euro das aushalten?

Reformen, die den Euro zu einer wirklichen Währungsunion machen würden, sind nicht zu erkennen. Stattdessen feiert der Nationalismus fröhliche Urständ. Kein Mitglied von Euro-Land ist bereit, auf Souveränität zu verzichten. Ein gemeinsames europäisches Ziel, das alle zusammenhält, scheint es nicht mehr zu geben. Wenn man sich partout nicht einigen kann, dann muss – darauf verlassen sich die Staats- und Regierungschefs – eben die Europäische Zentralbank in die Bresche springen und Grundsätze einer soliden Geldpolitik über Bord werfen.

Unter solchen Bedingungen kann auch eine gute Währung nicht überleben.

Sieben Gründe, warum der Euro bleibt
 

Trotzdem halte ich dagegen. Ich bin davon überzeugt, dass es den Euro auch im jahr 2025 noch geben wird.

Erstens: Krisen verändern Länder und Menschen, das wird sich auch diesmal zeigen. Griechenland hat sein Budgetdefizit 2010 nach Aussagen der OECD so stark reduziert wie kein vergleichbares Industrieland in den letzten 25 Jahren. Es ist auf dem Weg zu ordentlichen Staatsfinanzen, selbst wenn sich das niemand vorstellen kann und er noch lang, sehr lang sein wird. Auch die Wirtschaft und die Unternehmen werden nach der Krise auf gesünderen Füßen stehen. Obwohl sich die Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen noch gar nicht verbessert hat, steigen die griechischen Exporte ein Jahr nach dem Ausbruch der Krise mit zweistelligen Raten. Die Firmen strengen sich ganz einfach mehr an. Wenn ihnen das Wasser bis zum Hals steht, bieten sie auch zu niedrigeren Margen an.

Ähnlich ist es bei Portugal und Irland, ebenfalls bei Spanien. Die Menschen dort wollen eine solche Rosskur nicht noch einmal erleben.

Am Ende steht der Euro nicht schlechter da, sondern besser. Dies vor allem auch im Vergleich mit den USA, wo eine solche Anpassung bisher nicht stattfand.

Zweitens: Wenn die Politiker eines beherrschen, dann ist es Krisenmanagement. Wie oft stand die Welt in den letzten 50 Jahren schon vor dem Abgrund und wurde in letzter Minute doch noch gerettet. Das war nach der Lehman-Pleite am 15. September 2008 der Fall, als eine Kernschmelze der Finanzwirtschaft drohte. Es war so 1998 beim Zusammenbruch des Long Term Capital Management Hedgefonds. In der Krise nach den schrecklichen Angriffen auf das World Trade Center am 11. September 2001 fanden sich die Staaten und Zentralbanken diesseits und jenseits des Atlantiks zu einer schnellen pragmatischen Zusammenarbeit zusammen, um die Finanzmärkte vor einem Kollaps zu bewahren. Ebenso in der Mexiko-Krise Anfang der 1980er Jahre, als die Finanzierung der Dritten Welt zusammenzubrechen drohte. Wenn es wirklich kracht, ist jeder bereit, über seinen Schatten zu springen. Den GAU will niemand.

Drittens: Wenn der Euro zerfällt und es wieder eine Rückkehr zu nationalen Währungen gäbe, dann wäre auch die europäische Integration als Ganze gefährdet. Der innergemeinschaftliche Handel würde sich zurückbilden, der Binnenmarkt würde an Bedeutung verlieren. Wenn es wieder Wechselkursschwankungen zwischen den Ländern gäbe, dann wäre die Neigung auch zu handelspolitischen Eingriffen groß, mit denen man Nachteile bei den Wechselkursen ausgleichen könnte. Mit Glück käme die Desintegration irgendwo auf dem Niveau einer Wirtschafts- oder Zollunion zum Ende. Es ist aber auch nicht auszuschließen, dass sich die Länder so stark auseinanderentwickeln, dass auch diese Grenze nicht mehr hält und Europa in den Zustand vor Beginn der Einigung, also in die Zeit vor 1950 zurückfällt – in eine Zeit mit vielfältigen Rivalitäten zwischen den einzelnen Ländern. Das will niemand.

Viertens: Währungen haben ein Beharrungsvermögen. Währung kommt von »währen«. Man wechselt sie nicht wie ein Auto, von dem es alle drei, vier Jahre ein neues Modell gibt. Da muss es schon einen erheblichen Vertrauensverlust geben. Die Lage muss aussichtslos sein, bevor man sich zu so einem Schritt entschließt. Währungsumstellungen passieren daher meist nur bei großen politischen Umwälzungen (etwa der deutsch-deutschen Wiedervereinigung 1990) oder wenn durch Kriege oder Inflation die Grundlagen der Währung zerstört werden.

Fünftens – das klingt sehr oberflächlich – zeigt die Lebenserfahrung, dass sich die Welt nicht an die üblichen Prognosewahrheiten hält. Meist kommt es anders, als man denkt. Nicht, weil die Defizite des Euro doch nicht so gravierend sind oder in den nächsten Jahren schnell korrigiert werden könnten. Mein Argument ist ein anderes. Es beruht auf der Skepsis gegenüber der Vorstellung, dass alles in der Welt logisch abläuft. Von den 25 Rezessionen, die die Ökonomen in den letzten 50 Jahren für Deutschland prognostizierten, sind gerade einmal sieben eingetreten. Ich zitierte eingangs die Investorenlegende Jim Rogers, der mit einem Ende des Euro in 25 Jahren rechnet, trotzdem aber nicht nur Dollar, sondern auch Euro hält. So sicher scheint ihm das mit dem Ende des Euro doch nicht zu sein.

Sechstens: Währungen haben auch eine emotionale Komponente. Mit dem Geld sind die Menschen aufgewachsen, haben ihr erstes Taschengeld bekommen, ihr erstes Geld verdient, damit haben sie die Eheringe gekauft. So etwas wirft man nicht einfach weg. Noch immer haben einige Deutsche Scheine und Münzen aus der D-Mark Zeit aufgehoben – nicht als Notgroschen, sondern als Erinnerung.

Man sollte die Umfragen zum Euro und zu einer Rückkehr zur D-Mark daher nicht ganz so ernst nehmen. Solange das Ende des Euro nur ein theoretisches Gedankenspiel ist, kann man viele Meinungen äußern. Wenn es ernst wird und die Frage wirklich ansteht, wird manches anders aussehen.

Meine Schlussfolgerung: Der Euro wird in den nächsten 10 bis 20 Jahren überleben. Es kann zwar noch viel passieren. Es kann Umschuldungen und Staatspleiten geben. Es können Mitglieder austreten und andere eintreten. Die nächsten Jahre werden kein Spaziergang. Am Ende aber wird der Euro gestärkt aus der Krise hervorgehen. Die großen Schuldnerländer machen ihre Hausaufgaben. Sie stehen wieder ordentlich da.

Wer auf ein baldiges Ableben der europäischen Währung spekuliert, macht einen Fehler. 2025 ist kein kritisches Jahr für die Gemeinschaftswährung.
  

2. Der Crash im Jahr 2044
 

Über den Berg ist der Euro damit noch nicht. Der Crash droht 2044. Wenn die Bedingungen für eine funktionierende Währungsunion bis dahin nicht erfüllt sind, wird es kritisch.

Ein gutes Auto kann auf ordentlichen Straßen auch mit schlechten Reifen noch eine Weile fahren. Irgendwann ist freilich Schluss. Besonders gefährdet ist das Auto, wenn es in eine brenzlige Situation gerät. Dann kann ein Reifen schnell platzen.

Bis 2044 ist es noch eine lange Zeit. Kein Grund für die Politiker also, sich darauf schon jetzt vorzubereiten, sich Gedanken zu machen. Genau hier liegt das Problem. Die Gefahr wird nicht ernst genommen.

Wie ich auf diese Jahreszahl komme? Rein formal ist es eine Extrapolation der Lebensdauer der beiden letzten großen nicht erfolgreichen Währungsunionen. Die Lateinische Münzunion wurde 1865 gegründet und hielt bis 1914 (de iure wurde sie 1926 »beerdigt«); die Nordische Münzunion entstand 1872 und zerbrach 42 Jahre später wieder mit dem Beginn des Ersten Weltkrieges (endgültig aufgehoben wurde sie 1924). Nimmt man die durchschnittliche Lebensdauer dieser beiden Währungsunionen (45 Jahre) und überträgt das auf den Euro, dann ergibt sich das kritische Jahr 2044. Geht man von der juristischen Lebensdauer der beiden Währungsunionen aus, unterstellt also, dass es keinen GAU wie im Jahr 1914 gibt, dann wäre 2055 das kritische Jahr für den Euro.

Das ist natürlich rein formal gerechnet. Dennoch steckt ein Körnchen Wahrheit darin.

Bis 2044 wird der Elan der neuen Währung gänzlich verbraucht sein. Nach der Überwindung der gegenwärtigen Schwierigkeiten wird es zunächst eine Euphorie geben. Politiker und Zentralbanker werden sagen: Das haben wir wieder einmal gut gemacht. Und alle Rezepte, dass zur Überwindung der Probleme nicht Rettungsschirme, sondern mehr Integration und mehr Preisgabe von nationaler Souveränität notwendig wären, haben sich wieder einmal als falsch erwiesen. Man kann einfach so weitermachen wie bisher.

Damit flauen auch die Bemühungen um mehr Integration ab. Der Währung wird keine besondere Aufmerksamkeit gezollt, sie erfährt keine Pflege und keine Rücksichtnahme mehr.

Nach dieser Zeit sind auch die Lehren der heutigen Euro-Krise längst vergessen. Die Menschen hören darüber von ihren Eltern oder Großeltern. Sie bestimmen aber nicht mehr das tägliche Handeln. Man kann wieder in den alten Schlendrian zurückfallen. Griechenland hatte in den letzten 200 Jahren insgesamt fünfmal einen Staatsbankrott, also im Schnitt alle 40 Jahre einen. Natürlich kann das in Zukunft anders sein und Griechenland wird als Folge der jetzigen Probleme ein Land mit hohen Wachstumsraten und soliden Staatsfinanzen. Aber wer garantiert, dass das Land dann nicht wieder Olympische Spiele ausrichtet, bei denen die Kosten aus dem Ruder laufen (oder es einen anderen Fehler macht)?

Vieles spricht freilich dafür, dass eine neue Krise des Euro in 30 Jahren nicht von den jetzigen Peripheriestaaten ausgeht. Die Gefahren lauern woanders. Die Geschichte wiederholt sich nicht.

Eine Gefahr ist, dass sich die Partner in Europa auseinanderentwickeln. Sie verlieren das Interesse an der Integration auf dem Kontinent. Es setzt sich also das fort, was in den letzten fünf, sechs Jahren zu beobachten ist. Der Nationalismus breitet sich aus. Die Italiener beschweren sich darüber, dass ihnen bei den Flüchtlingen aus Nordafrika nicht geholfen wird. Die Dänen schließen ihre Grenzen und setzen das Schengen-Abkommen außer Kraft. Die Spanier verlangen von den Deutschen Entschädigung für die Einbußen, die seine Landwirte durch den Ehec-Erreger verbuchen mussten. In Finnland, den Niederlanden, Frankreich und Österreich formieren sich rechte Parteien, die gegen Europa und die Gemeinschaftswährung Stimmung machen. Europa wird in allen politischen Lagern schlechtgeredet, so dass auch die Wähler das Interesse an der Gemeinschaft verlieren. Jeder einzelne Punkt ist gar nicht so bedeutend. Es ist die Addition, die gefährlich ist.

Wenn sich das fortsetzt, kann es zu einer Erosion der Integration kommen. Die Engländer wenden sich wieder stärker nach Amerika. Die Franzosen aktivieren ihre Beziehungen zu Nordafrika und dem Mittelmeerraum. Deutschland nähert sich dem Osten an, vor allem Russland. Griechenland schaut sich vielleicht wieder mehr in der Ägäis um. Natürlich geht nicht jedes der 27 Mitglieder unterschiedliche Wege. Es kann durchaus noch Gruppierungen in der Union geben, die zusammenhalten.

Aber der Kitt von Euro-Land wird bröckelig. Das eskaliert nicht von einem Tag zum anderen. Es ist ein langsamer und langwieriger Prozess. Aber eines Tages kommen die Beteiligten zu dem Schluss, dass die Gemeinsamkeiten nicht mehr groß genug sind, um eine gemeinsame Währung zu rechtfertigen.

Da braucht es dann nur noch den berühmten Funken, der das große Feuer auslöst, und der könnte vielleicht in der Beschleunigung der Inflation liegen. Keine Preissteigerung um 2 oder 3 Prozent pro Jahr, sondern um 10 Prozent, 20 Prozent oder vielleicht sogar 50 oder 100 Prozent. Also das, was derzeit manch ein Anleger befürchtet und weshalb auf den Märkten im Augenblick so viel Gold gekauft wird.

Eine Hyperinflation entsteht nicht auf einmal und nicht gleichzeitig europaweit. Dazu sind die Verhältnisse in den einzelnen Regionen zu unterschiedlich. Der Beginn liegt zunächst in einem einzelnen Land.

Solange die Inflation aber nur ein regionales Problem ist, kann sie die Europäische Zentralbank nicht bekämpfen. Die EZB muss sich stets am Durchschnitt der Geldentwertung in der Gemeinschaft orientieren. Sie kommt daher bei solchen Phänomenen immer zu spät. Die Eindämmung der Geldentwertung obliegt in der ersten Phase der jeweiligen nationalen Regierung. Sie kann sich mit anderen Regierungen oder auch mit der Europäischen Zentralbank absprechen. Die letzte Verantwortung liegt jedoch auf nationaler Ebene. Wenn sie sich nicht anders zu helfen weiß, muss sie dann notfalls auch die Entscheidung treffen, den Euro aufzugeben und eine neue Währung einzuführen.

Selbst wenn die Hyperinflation ein europaweites Phänomen wird, ist keineswegs sicher, dass sie auch europäisch bekämpft wird. Währungsfragen sind immer Fragen des Vertrauens. Solange es keine politische Union mit einer vom Volk gewählten Regierung auf europäischer Ebene gibt, kann das Vertrauen der Bevölkerung in das Geld nur auf nationaler Ebene wiederhergestellt werden. Da kann selbst eine hoch geachtete Europäische Zentralbank nicht helfen. Hyperinflationen sind auch nie nur monetäre Phänomene, häufig zwingen sie am Ende zur Einführung einer neuen Währung, was vermutlich aber keine neue europäische Währung sein würde.

Das ist der schlimmste Fall, der Worst Case. Er kann, muss aber nicht eintreten. Es kann auch sehr viel besser werden. In Europa kann es zu den berühmten »blühenden Landschaften« kommen, die der deutsche Bundeskanzler Helmut Kohl einst – fälschlich – für die neuen Bundesländer in Deutschland prognostiziert hatte. Der Euro wird dann zu einer Erfolgsgeschichte, und 2044 wird kein Unglück passieren.

Ich schätze die Wahrscheinlichkeit des positiven und des negativen Szenarios in etwa gleich ein. Ich glaube schon, dass die Integration bis 2044 noch weitergeht. Die Rettungsschirme werden bis dahin verbessert, verfeinert und vielleicht auch aufgestockt. Damit gibt es eine funktionierende Feuerwehr für alle Fälle. Das ist zur Bekämpfung von Krisen wichtig und notwendig, rettet aber nicht den Euro.

Es ist auch denkbar, dass die Koordination der Fiskalpolitik besser wird. Die Staaten werden sich bei der Aufstellung ihrer Budgets mehr an die Vorgaben der Gemeinschaft halten. Vielleicht wird es auch eine Schuldenbremse für die Nationalstaaten geben. Es könnte auch sein, dass bei der Zusammenarbeit in der Wirtschaftspolitik Fortschritte im Sinne einer Wirtschaftsregierung erzielt werden. Warum sollte es dann nicht auch eine Behörde in Brüssel geben, die für die Wirtschaftspolitik der Euro-Länder zuständig ist und den Europäischen Rat in dieser Frage unterstützt?

Was ich mir aber nur schwer vorstellen kann, ist, dass die Nationalstaaten bis dahin ihre Souveränität in wirtschaftlichen und finanziellen Fragen voll an die Gemeinschaft abgeben. Der Nationalismus ist bei den Menschen und in der Politik noch tief verhaftet. Es ist daher auch fraglich, ob es ein wirklich großes und handlungsfähiges Budget für die Gemeinschaft gibt. Selbst bei Ratspräsidenten vom Format einer Angela Merkel oder eines Nicolas Sarkozy wird dieser Prozess lange dauern.

Das heißt: Der Euro bleibt so, wie er heute dasteht, verletzlich. Es ist möglich, den Crash von 2044 zu verhindern. Dafür aber müssen die Nationalstaaten in der Europäischen Währungsunion aufgehen.
  

3. Zwei weniger, acht mehr
 

Und wie steht es mit der Zahl der Mitglieder im Euro-Raum bis 2025? Wenn es im Euro noch so viele Hausaufgaben zu machen gibt, dann wäre es das Sinnvollste, sich keine neuen Probleme aufzuhalsen. Man sollte die Zahl der Mitglieder möglichst reduzieren auf die, die sich an die neuen Regeln halten wollen. In keinem Fall sollten neue Mitglieder aufgenommen werden.

Der erste Wunsch wird vermutlich erfüllt werden, der zweite nicht. Es ist zwar, wie gezeigt, völlig irrational, wenn ein Land aus dem Euro ausscheidet. Es handelt sich damit nur Nachteile ein. Auch für die Gemeinschaft insgesamt ist es nicht gut, da es den Zusammenhalt im Innern schwächt und die Glaubwürdigkeit nach außen beeinträchtigt.

Das Leben verläuft aber nicht so rational. Es würde mich wundern, wenn bis 2025 nicht doch ein Austritt versucht würde. Jeder denkt dabei heute an Griechenland. Man kann sich aber auch andere Kandidaten vorstellen – aus wirtschaftlichen Gründen vielleicht Slowenien oder die Slowakei, aus politischen Gründen eventuell Finnland, vielleicht auch Irland. Vielleicht wäre es auch ganz klug, wenn ein Land den Austritt probt. Dann sehen alle anderen, was passiert. Es wäre sicher heilsam.

Und warum sollte nicht ein zweites Land sagen: Die schlechten Erfahrungen des ersten Landes beruhen nur darauf, dass es beim Austritt Fehler gemacht hat. Wir können das besser. Erst wenn auch das zweite Land das Fiasko des Austritts erlebt, werden alle überzeugt sein, dass sich ein Austritt nicht lohnt.

Bis 2025 werden aber sicher weitere Mitglieder dem Euro beitreten. Sie wollen von dem großen Markt und der Stabilität der Wechselkurse profitieren. Zu denken ist hier an die zwei übrigen baltischen Staaten Litauen und Lettland. Estland ist ja schon seit 2011 Mitglied des Euro-Raums. Dazu wird Polen kommen, das bisher eine sehr kluge, ausgewogene und nicht überhastete Wirtschaftspolitik betrieben hat. Es wird seine Wirtschaft durch den Euro stärker in den Binnenmarkt integrieren wollen.

Weitere Kandidaten sind die Tschechische Republik (wo es aber noch politische Vorbehalte gibt), vielleicht auch Ungarn. Bulgarien hatte schon einmal den Antrag auf Beitritt gestellt, wurde damals aber wegen Nichterfüllung der Maastricht-Kriterien abgelehnt. Es hat seine Währung bereits jetzt fest an den Euro gekoppelt (Currency Board). Wenn all diese Staaten dem Euro angehören sollten, dann kann am Ende Rumänien kaum im Abseits stehen bleiben.

Von den Ländern im Westen der Europäischen Union ist zu vermuten, dass zumindest Dänemark bis 2025 dem Euro beitreten wird. Es bindet seine Krone schon jetzt de facto an den Euro. Schweden wird sich vermutlich an Großbritannien orientieren.

Dass Großbritannien in absehbarer Zeit in den Euro kommen wird, halte ich dagegen für unwahrscheinlich. Das ist zwar schade, denn ein Beitritt des Pfundes würde beiden Seiten gut tun. Großbritannien könnte sich durch einen Beitritt aus der Zwickmühle befreien, dass es einerseits die Staatsverschuldung reduzieren muss, andererseits aber wegen der Deindustrialisierung der letzten Jahrzehnte nicht genug gesamtwirtschaftliches Wachstum hat. Die Situation ähnelt ein wenig der Lage in den 1960er Jahren, als Großbritannien über den Beitritt zur damaligen Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft verhandelte. Der Beitritt (1973) tat den Briten am Ende wirtschaftlich gut. Für den Euro wäre Großbritannien ebenfalls eine Bereicherung. Es würde seine Erfahrung mit einer großen Währung einbringen können. Es würde den Euro-Kapitalmarkt wesentlich wettbewerbsfähiger machen.

Aber objektiv ist es vernünftig, wenn die Briten außen vor bleiben. Großbritannien tut sich mit seinem ausgeprägten Hang zur Unabhängigkeit noch schwerer als andere, etwas von seiner Souveränität preiszugeben.

Der starke Zustrom an neuen Mitgliedern ist einerseits ein Vertrauensvotum für den Euro. Es sollte den Skeptikern zu denken geben, dass der Euro so attraktiv ist, dass viele in ihn aufgenommen werden wollen. Andererseits wird das Leben in der Währungsunion schwerer.

Zwei Probleme stellen sich: Zum einen steigt die Inflationsrate, wenn Länder mit niedrigerem Pro-Kopf-Einkommen in die Union kommen. Das ist der berühmte Balassa-Samuelson-Effekt. Er besagt, dass die Geldentwertung in sich entwickelnden Märkten stets höher ist als in den bereits entwickelten Industrieländern. Der Grund: In den Schwellenländern steigt die Produktivität im verarbeitenden Gewerbe erfahrungsgemäß schneller als in den reifen Industriestaaten. Sie können ganz einfach noch mehr Reserven und economies of scale (Größenvorteile) mobilisieren. Wenn aber die Produktivität stärker zunimmt, dann erhöhen sich auch die Löhne schneller, und das führt in den Dienstleistungsbereichen (wo die Produktivität nicht so stark wachsen kann) zu stärkeren Preissteigerungen. Das Ergebnis ist, dass die Geldentwertung in emerging markets größer ist.

Diese Zusammenhänge sind ein Grund, weshalb es eigentlich sinnvoll wäre, dass sich die Staaten Osteuropas (bei denen es sich in der Mehrzahl noch um emerging markets handelt) mehr Zeit lassen sollten mit dem Beitritt zur Währungsunion. Leider hat man aber die Tür für die neuen Mitglieder weit aufgemacht. Alle können und müssen nach dem Lissabon-Vertrag dem Euro beitreten, wenn sie die Maastricht-Kriterien erfüllen.

Zum anderen wird das Arbeiten in den gemeinsamen Gremien bei zunehmender Zahl der Mitglieder schwieriger. Derzeit sitzen 23 Männer und Frauen im Governing Council der Europäischen Zentralbank am Tisch, sechs davon kommen aus dem EZB-Direktorium, 17 aus den nationalen Zentralbanken. Wenn jeder von ihnen nur zehn Minuten insgesamt (zu allen Tagesordnungspunkten) redet, dann sind schon fast vier Stunden vergangen. Geordnetes Beraten ist da kaum möglich. Im Open Market Committee der amerikanischen Federal Reserve gibt es demgegenüber nur zwölf stimmberechtigte Mitglieder. Natürlich haben die Staats- und Regierungschefs und die EZB für den Fall steigender Mitgliederzahlen vorgesorgt. Nicht jedes Land soll in Zukunft zu jeder Zeit stimmberechtigt sein. Aber auch nach diesen Vorschlägen soll der Governing Council noch 21 Mitglieder umfassen.

Das Leben im Euro wird also auch unabhängig von der Notwendigkeit einer stärkeren politischen Zusammenarbeit schwieriger.
  

4. Vorbild Euro
 

Es ist wie so oft im Leben. Von außen betrachtet sieht der Euro besser aus als von innen. Daran hat die Euro-Krise nichts ändern können. Es wird in Zukunft auch so bleiben. Das Image der europäischen Währung könnte in den nächsten zehn, zwanzig Jahren sogar noch besser werden. Und zwar in mehrerer Hinsicht.

Zum einen, weil der Euro Vorbild für regionale Zusammenarbeit und regionale Zusammenschlüsse von Staaten ist. Im Augenblick wird auf internationaler Ebene viel über die Reform des internationalen Währungssystems gesprochen. Einer der Punkte ist dabei das System flexibler Wechselkurse. Es hat sich zwar in den letzten 40 Jahren gut etabliert. Niemand denkt an eine Rückkehr zu den festen Wechselkursen, wie sie im Bretton-Woods-System bis 1971 herrschten. Aber die Schwankungen der einzelnen Kurse werden doch als zu hoch empfunden. Das gilt weniger für Industrieländer wie die USA und Europa. Hier gibt es breite Kapitalmärkte, die den Ex- und Importeuren ausreichende Sicherungsmöglichkeiten gegen Wechselkursunsicherheit zur Verfügung stellen.

Belastet sind vor allem die Entwicklungs- und Schwellenländer sowie die Staaten Zentral- und Osteuropas. Im Verlauf des Jahres 2010 ist der brasilianische Real beispielsweise erst um 10 Prozent gegen den US-Dollar aufgewertet worden. Dann fiel er wieder um 10 Prozent zurück. Und dann wurde er wieder um 14 Prozent höher bewertet – all das in gerade einmal zehn Monaten. Solche Bewegungen sind für die Wirtschaft schwer zu verkraften.

Unter den Politikern wird viel darüber gesprochen, was man dagegen tun könnte. Manche denken an die Einführung einer Finanztransaktionssteuer auf Devisenumsätze (die berühmte Tobin-Steuer). Andere überlegen die Einführung von Zielzonen für Wechselkurse, wie man das schon früher einmal versucht hatte.

Der am wenigsten umstrittene und beliebteste Vorschlag ist die Einführung von regionalen Währungsunionen nach dem Muster des Euro. Europa gibt das Vorbild für exportorientierte Volkswirtschaften, die trotz starker Schwankungen der Wechselkurse gut überleben können.

Das wird sich fortsetzen. Ich würde mich nicht wundern, wenn es im Jahr 2025 wenigstens noch eine (in der Golf-Region), vielleicht aber auch zwei bis drei Währungsunionen geben würde (in Südostasien, vielleicht auch in Lateinamerika).

Ein anderer Aspekt der internationalen Rolle des Euro: seine Reservewährungsfunktion. Sie wird sich bis 2025 weiter verstärken. Der Anteil des Euro an den Weltwährungsreserven liegt derzeit bei knapp 30 Prozent. Er könnte sich noch auf 40 Prozent erhöhen. Entsprechend würde der Anteil des US-Dollar von jetzt über 60 Prozent auf 50 Prozent zurückgehen. Der Rest entfällt auf andere Währungen, vor allem natürlich auch auf den chinesischen Renminbi. Wirft man den Blick noch etwas weiter nach vorne, vielleicht auf 2050, ist durchaus vorstellbar, dass es in der Welt drei ziemlich gleichberechtigte Reservewährungen gibt: den US-Dollar, den Euro und den Renminbi.

Ich vermute, dass in den nächsten Jahren der Anteil des Euro auch an den privaten Finanzmärkten zunehmen wird. Er ist in den einzelnen Segmenten bisher schon sehr groß. In einigen hat er den Dollar sogar schon überholt. Bei einigen Geldmarktpapieren liegt der Anteil des Euro am Gesamtbestand bei über 50 Prozent, der Anteil des Dollar bei unter 30 Prozent. Auch bei sogenannten Floating-Rate-Anleihen spielt der Euro mit 55 Prozent Marktanteil eine wesentlich größere Rolle als der Dollar mit 27 Prozent. Der Euro hat hier freilich noch das Handicap, dass der Kapitalmarkt des Kontinents im Hinblick auf Breite, Liquidität und Professionalität noch bei weitem nicht an den amerikanischen herankommt.

Was nicht passieren wird, ist, dass der Euro den Dollar als Schlüsselwährung ablöst. Also eine Wiederholung dessen, was vor 100 Jahren geschah, als der Dollar dem Pfund Stück für Stück Terrain im internationalen Währungssystem abnahm und es an die Wand drückte. Das wird in den nächsten Jahren nicht geschehen. Dazu sind die USA wirtschaftlich und politisch zu stark. Dazu fehlt dem Euro die politische Kraft. Das will auch der Rest der Welt nicht. Zu einer multipolaren Welt mit mehreren Großmächten passt auch ein multipolares Währungssystem.

Der Euro bei 2,10 Dollar?
 

Und wo steht der Euro/Dollar-Wechselkurs in 2025? Wenn man die Entwicklung der D-Mark beziehungsweise ab 1999 des Euro gegenüber der amerikanischen Währung in den letzten 60 Jahren fortschreibt, dann ergibt sich für 2025 ein Kurs von rund 2,10 Dollar je Euro. Das wäre eine Aufwertung vom gegenwärtigen Niveau von 50 Prozent. Das sieht gemessen an dem starken Auf und Ab der letzten Jahre und Jahrzehnte moderat aus. Man darf sich die Entwicklung aber nicht als eine gradlinige Bewegung vorstellen. Vielmehr wird es auch in Zukunft erhebliche Schwankungen nach oben und nach unten geben. Es kann durchaus sein, dass der Euro gegenüber dem Dollar bis 2025 vorübergehend auf 2,30 oder 2,40 Dollar steigt, umgekehrt aber auch vielleicht wieder auf 1,10 oder 1,20 Dollar fällt.

Ein Euro/Dollar-Kurs von 2,10 in 2025 entspricht einer jährlichen Aufwertung des Euro von knapp 3 Prozent. Das erscheint nicht unplausibel. Man kann dafür auch gute Gründe anführen: Die Inflationsrate in Europa wird auch in Zukunft niedriger sein als in den USA. Die Europäische Zentralbank verfolgt eine ehrgeizigere Stabilitätspolitik. Es ist kaum zu erwarten, dass die Amerikaner sich wie die Europäer ein Inflationsziel von »nahe, aber unter 2 Prozent« vornehmen. Die Zinsen sind dementsprechend im Euro-Raum höher. Dazu kommt, dass die Leistungsbilanz in Europa vermutlich weiter ausgeglichen sein wird, die USA aber hier noch viele Jahre ein Defizit ausweisen werden. Außerdem wird der Wechselkurs des Euro getrieben durch die Tatsache, dass der Euro als Reservewährung noch an Gewicht gewinnt.

Also: Geschichtsbuch oder Portemonnaie? Ich bin Optimist. Der Euro wird natürlich ins Geschichtsbuch eingehen. Aber nicht als Reminiszenz an längst vergangene Zeiten, sondern als Nukleus für künftige Entwicklungen der Weltwirtschaft. In jedem Fall wird er – wenigstens bis 2025 – noch in unserem Portemonnaie sein.
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