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Der Euro leidet unter schwerwiegenden
Konstruktionsproblemen

Der Euroraum bleibt krisenanfallig. Es sind tiefgreifende Reformen notig, die leider nur
schwer realisierbar sind. Aymo Brunetti

Abstract Die Schaffung des Euros war ein politisches Projekt. Die Einheitswahrung
wurde nicht wegen, sondern eher trotz 6konomischer Uberlegungen eingefiihrt. Die
Theorie optimaler Wahrungsraume belegt, dass die sehr heterogenen Eurolander
namlich keine der grundsatzlichen Voraussetzungen fiir eine gemeinsame Wahrung
erfiillen. Die Finanzkrise hat zudem gezeigt, dass bei der Konstruktion der Gemein-
schaftswahrung der starken Dynamik der Finanzmarkte und landeriibergreifender
Grossbanken zu wenig Rechnung getragen wurde. Weitgehende strukturelle und poli-
tische Reformen des Euroraums sind deshalb notwendig.

Z ur Frage, unter welchen Bedingungen
zwei Regionen eine gemeinsame Wah-
rung haben sollen, gibt es seit Langem einen
etablierten und breit akzeptierten Skono-
mischen Analyserahmen. Diese sogenann-
te Theorie optimaler Wahrungsraume wurde
Anfang der Sechzigerjahre durch den kana-
dischen Okonomen Robert Mundell begriin-
det, der unter anderem dafiir mit dem Nobel-
preis ausgezeichnet wurde.

Gemdss diesem Ansatz sollten Regionen
eine gemeinsame Wahrung haben, wenn
ihre Konjunkturzyklen einigermassen dhn-
lich verlaufen. Dann gibt es namlich fiir die-
se Regionen keinen Grund, eine von der an-
deren Region unabhdngige Geldpolitik fiir die
Konjunkturstabilisierung — und damit eine
eigenstandige Wahrung — zu haben. Eine ge-
meinsame Wahrung verbessert in diesem
Fall den Wohlstand, weil sie den Handel zwi-
schen den beteiligten Regionen deutlich ver-
einfacht und damit stimuliert.

Kein optimaler Wahrungsraum

In einem Wahrungsraum wie der Eurozone,
der so unterschiedliche Lander wie Finnland,
Portugal oder Irland umfasst, ist diese Vor-
aussetzung offensichtlich nicht erfiillt. Die
Wirtschaftsstrukturen dieser Ldnder sind
so verschieden, dass die Konjunkturverlaufe
hochstens zufillig einmal (ibereinstimmen.
Die Konjunkturstabilisierung muss im Euro-
raum somit anders erfolgen, und die Theo-
rie optimaler Wahrungsrdume zeigt die hier
denkbaren Alternativen auf. Gemdss diesem
Konzept kann sich eine gemeinsame Wah-
rung auch dann lohnen — aber nur unter der
Bedingung, dass andere Ausgleichsmecha-

nismen stark genug sind. Dabei stehen drei

Mechanismen im Vordergrund:

1. Flexible Lohne und Preise: Befindet sich
ein Land in einer Rezession, dann verbes-
sern rasch sinkende Léhne seine preisliche
Wettbewerbsfahigkeit, ohne dass eine ex-
pansive Geldpolitik liber eine Wahrungs-
abwertung dafiir sorgen muss. Bei grosser
Lohn- und Preisflexibilitdt ist eine eigen-
standige Geldpolitik zur Konjunkturstabili-
sierung unnotig.

2. Mobile Arbeitskrafte: Sind die Arbeitskraf-
te sehr mobil, kénnen unterschiedliche
konjunkturelle Entwicklungen aufgefan-
gen werden, indem Arbeiter von der Rezes-
sions- in die Boomregion wandern. Gabe es
zum Beispiel in Basel eine Rezession und in
Bern einen Boom, so konnten Pendlerstro-
me daflir sorgen, dass die Arbeitslosigkeit
in Basel relativ tief bleibt. Schon deshalb
macht es keinen Sinn, eine eigene Basler
Wahrung einzuftihren.

3. Ausgleichende Fiskalstréme: Haben zwei
Regionen ein grosses gemeinsames Bud-
get, so sorgen regioneniibergreifende Fis-
kalstrome fiir eine gewisse Konjunktursta-
bilisierung. Bei einer gemeinsamen Arbeits-
losenversicherung etwa fliessen bei einer
regionalen Rezession automatisch zusatz-
liche Ressourcen in die betroffene Region
(liber die Arbeitslosenentschadigung), und
die Region zahlt weniger in die Versiche-
rung ein (liber die schrumpfenden Lohn-
beitrdge). Auch das kann zu einem gewis-
sen Grad das Fehlen einer eigenstandigen
Geldpolitik kompensieren.

Wenn man sich diese Liste ansieht, dann
wird klar, dass die Eurozone meilenweit da-

von entfernt ist, auch nur iber einen dieser
Ausgleichsmechanismen zu verfiigen. Lohne
und Preise sind vor allem wegen der stark re-
gulierten Arbeitsmarkte alles andere als flexi-
bel. Die Arbeitsmobilitat wird zwar durch die
Personenfreiziigigkeit rechtlich vereinfacht,
aber nur schon wegen der unterschiedlichen
Sprachen sind (anders als etwa in den USA)
die interregionalen Arbeitskraftewanderun-
gen im Euroraum bis heute relativ klein ge-
blieben. Und da die Fiskalpolitik in der Euro-
zone ganz bewusst bei den Mitgliedslandern
belassen wurde, fehlen auch ausgleichende
Fiskalstrome: Das gemeinsame EU-Budget
ist bescheiden, und die Arbeitslosenversiche-
rungen sind national organisiert.

Esist denn auch kaum lberraschend, dass
das Gros der Okonominnen und Okonomen
dem Projekt der Einheitswahrung von Anfang
an dusserst skeptisch gegeniiberstand.

Eurokrise offenbart Mangel

Da der Euro in der lang anhaltenden 6kono-
mischen Schonwetterperiode vor der Finanz-
und Wirtschaftskrise eingefiihrt wurde, blie-
ben die Kosten der Konstruktionsfehler rela-
tiv lange unter dem Radar. Tatsdchlich bauten
sich in dieser Periode zwischen den Mit-
gliedsldndern aber massive Ungleichgewich-
te auf, die mit der Finanzkrise schockartig of-
fensichtlich wurden. Bei der Bekampfung des
existenzbedrohenden Schocks der Eurokrise
wurde rasch klar, dass die Theorie optimaler
Wahrungsrdume aus den Sechzigerjahren die
sich seither intensivierende Dynamik der Fi-
nanzmarkte und der internationalen Banken
zu wenig beachtet hatte.

Erstens erwies es sich als grober Fehler,
mit der Wahrungsunion nicht auch gleich
eine Bankenunion geschaffen zu haben.
Grosse Banken waren zwar europaweit tatig,
blieben aber national reguliert, und vor allem
waren weiterhin die nationalen Behorden zu-
standig, falls eine solche Bank gerettet wer-
den musste. Beides erwies sich in der Euro-
krise als grosses Problem.

Zweitens wurde damitzusammenhangend
unterschdtzt, wie rasch sich international
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tdtige Banken und Nationalstaaten gegensei-
tig in den finanziellen Abgrund reissen kon-
nen. Die Staatshaushalte drohten wegen der
massiven Kosten der Bankenrettung zu kolla-
bieren. Und gleichzeitig enthalten die Bank-
bilanzen meist grosse Bestdnde nationaler
Staatsanleihen, sodass heute ein allfélliger
Staatsbankrott die Banken in die Insolvenz zu
reissen droht.

Drittens wurde nicht beriicksichtigt, dass
in einer Wahrungsunion Staaten, deren Zah-
lungsfahigkeit von den Finanzmdrkten an-
gezweifelt wird, rasch in gewaltige Liquidi-
tdtsprobleme geraten kdnnen. Die Mitglieds-
staaten konnen die eigene Wahrung (hier
den Euro) selbst nicht schaffen — dies vermag
nur die supranationale Europdische Zentral-
bank (EZB). In einer Krisensituation kann so-
mit keine nationale Zentralbank als «Lender
of Last Resort» gegeniiber dem Staatsbudget
agieren und so die Situation beruhigen. Die-
ser Konstruktionsfehler verursachte bei der
Eurokrise massive Probleme.

Drastische Rettungsmassnahmen

Die hektischen wirtschaftspolitischen Not-
massnahmen wahrend der Eurokrise waren
letztlich Versuche, mit den urspriinglich nicht
bedachten, im Zusammenhang mit dem Fi-
nanzsystem stehenden Problemen umzu-
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gehen. Mit der Schaffung des Krisenfonds
(ESM) wurde der Gefahr von Staatsbankrot-
ten und ihren Riickwirkungen auf die Sol-
venz von Banken begegnet. Mit der legenda-
ren «Whatever it takes»-Aktion von EZB-Pra-
sident Mario Draghi garantierte die EZB, dass
sie bereit war, als Lender of Last Resort auch
fir Mitgliedsstaaten aufzutreten und damit
deren Liquiditatsrisiken zu mindern. Und mit
der Verlagerung der Aufsicht fiir die grossten
europdischen Banken zur EZB wurden weit-
gehende Schritte in Richtung einer Banken-
union unternommen.

Gefahr nicht gebannt

Mit diesen Massnahmen konnten zwar die
wichtigsten im Zusammenhang mit dem Fi-
nanzsektor entstandenen Krisenherde an-
gegangen werden, was wadhrend des Hohe-
punkts der Eurokrise ein chaotisches Aus-
einanderbrechen der Eurozone verhinderte.
Dennoch sind die in der klassischen Theorie
optimaler Wahrungsrdaume genannten Vo-
raussetzungen fiir ein krisenfreies Funktio-
nieren der Eurozone nach wie vor kaum er-
fiillt. Dies zeigt sich zum Beispiel daran, dass
sich etwa Griechenland und Italien nur sehr
schleppend von der Eurokrise erholen.

Die EZB hat mit ihrer massiven geldpoli-
tischen Expansion in den letzten Jahren al-
les unternommen, um die wirtschaftlich ge-
schwachten Euroldnder zu stabilisieren.
Damit ist sie aber nach Ansicht vieler Beob-

achter an den dussersten Rand dessen ge-
gangen, was in ihrem Mandat liegt, und vor
allem hat sie eine Liquiditatsschwemme und
eine Nahe zur Politik geschaffen, die fiir die
Zukunft nichts Gutes verheissen. Ewig kann
sich die Eurozone jedenfalls nicht darauf ver-
lassen, dass die EZB die Konstruktionsprob-
leme mit massiven Interventionen kaschiert.
Und wenn die EZB einmal wegen ansteigen-
der Inflationserwartungen restriktiver agie-
ren muss, dann stehen vielen Mitgliedslan-
dern starke Konjunktureinbriiche bevor,
denen sie nur wenig entgegenzusetzen ha-
ben werden.

Leider sind die meisten klassischen Vo-
raussetzungen fiir einen optimalen Wah-
rungsraum eben nicht oder nur langfristig
beeinflussbar. Strukturelle Reformen in den
Mitgliedslandern kénnten helfen, Lohne und
Preise zu flexibilisieren, aber derartige Refor-
men sind politisch extrem schwierig; trotz-
dem miissen sie eine zentrale Stossrichtung
bleiben. In Sachen Mobilitdt der Arbeitskraf-
te kann kaum etwas Zusatzliches getan wer-
den. Bleibt einzig eine Starkung der ausglei-
chenden Fiskalstréme. Und hier setzt die
Idee einer Fiskalunion mit einem substanziel-
len gemeinsamen Budget an, die zuletzt vom
franzosischen Prdsidenten Emmanuel Ma-
cron weitgehend erfolglos gepusht wurde.

Aus meiner Sicht am ehesten mittelfristig
realisierbar wdre eine gemeinsame Arbeits-
losenversicherung, welche die nationa-
len Systeme erganzen wiirde. Aber auch das
ist in gewissen Euroldndern politisch enorm
schwierig zu verkaufen und erfordert ein ho-
hes Mass an Konsens zwischen den Mit-
gliedsstaaten. Diese Idee bleibt deshalb Zu-
kunftsmusik. So rasch wird die Eurozone ihre
Konstruktionsfehler nicht korrigieren kon-
nen, und wir stellen uns besser darauf ein,
dass die Zeit der krisenartigen Ereignisse im
Euroraum noch Ianger nicht iiberwunden ist.
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