einerseits dauernd Exportlberschisse durch quasi un-
aufhebbare Wettbewerbsvorspriinge erzielen zu wollen,
andererseits aber auf der Zahlungsféahigkeit der Wettbe-
werbsschwécheren zu bestehen, kann eben nicht gelin-
gen. Damit entféllt dieses logisch unhaltbare Argument flr
den Euro.

Was spricht dann noch fiir den Euro? Das entscheidende
Argument fir den Euro ist folgende Mdglichkeit einer sup-
ranationalen Geldpolitik: Sie kann, wenn sie denn von allen
nationalen Lohnpolitiken im Sinne gleicher Inflationsraten
unterstitzt wird, die Vorteile stabiler interner und externer
Wahrungsverhéltnisse mit dem Vorteil einer konjunkturge-
rechten Zinspolitik fur den groBen Wirtschaftsraum verbin-
den. Das verspricht dank des Wegfalls kontraproduktiver
Beggar-thy-neighbour-Strategien und dank der héheren
Effizienz der Geldpolitik hdhere Wachstumschancen.
Denn der Kreis der Sachinvestoren, den diese Geldpoli-
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tik erreicht, ist erheblich gréBer als ohne die gemeinsame
Politik. Die Geldpolitik muss sich dann nicht an der Kapa-
zitdtsauslastung eines einzigen Ankerwéahrungslandes ori-
entieren, an das sich die kleineren Partnerlander wohl oder
Ubel anhdngen missen, sondern sie kann das gesamte
Wahrungsgebiet zur Grundlage ihrer Zinsentscheidung
machen.

Doch dieses einzige echte Argument fiir den Euro in sinn-
volle Politik umzusetzen, erfordert im Denken des Flh-
rungspersonals der EZB eine Abkehr vom Monetarismus
und im Denken der Regierungen eine Abkehr vom ,Wett-
bewerb der Nationen®. Weil das realistisch betrachtet na-
hezu ausgeschlossen ist, gibt es flir den Euro keine wirkli-
che Chance mehr. Mit ihm wird der gréBte Teil des europé-
ischen Einigungsgedankens untergehen. Die Vorboten ei-
nes Ruckfalls in nationalistische Politik lassen sich in ganz
Europa langst nicht mehr Ubersehen.

Die EU auf dem Weg in die Transferunion?

Die finanziellen Hilfspakete flir Griechenland, Irland und Por-
tugal, die Einschatzung, dass weitere Hilfspakete fir finanziell
wankende Lander aufgelegt werden, sowie der Beschluss, ab
2013 einen permanenten Rettungsschirm einzurichten, ha-
ben in weiten Teilen der Offentlichkeit aber auch in der Politik
zu der Befurchtung gefiihrt, dass die EU auf dem Weg in eine
Transferunion sei. Insbesondere in Deutschland aber auch
in anderen finanziell vergleichsweise soliden Volkswirtschaf-
ten wird diese Beflrchtung geduBert. Zu klaren ware, ob das
tatsachlich der Fall ist und ob eine solche Entwicklung win-
schenswert bzw. unvermeidbar ist.

Die Befirchtung, ,die EU sei auf dem Weg in die Transfer-
union“ suggeriert, dass es bislang in der EU keine Transfers
oder Umverteilungen zwischen den Mitgliedslédndern ge-
be. Dies ist nicht der Fall. Arme Mitgliedslander tragen pro
Kopf erheblich weniger zur Finanzierung des EU-Budgets
als reiche bei. Dies folgt aus der Kopplung der Beitrage, die
die Mitgliedslander an die EU abfiihren mussen, an die na-
tionalen Mehrwertsteuereinnahmen und vor allem an das
jeweilige Bruttonationaleinkommen. Auf der Ausgabenseite
des Budgets schlagen vor allem die Transfers im Rahmen
der gemeinsamen Agrarpolitik und der Kohasionspolitik zu
Buche. Da die Transfers im EU-Budget Uberwiegen und nur
zu einem geringen Teil EU-weite 6ffentliche Guter finanziert
werden, spiegelt die Nettoposition der einzelnen Lander im
Wesentlichen wider, in welchem AusmaB das EU-Budget be-
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reits heute eine Umverteilung zwischen den einzelnen Lan-
dern bewirkt. So haben z.B. Lettland und Estland 2009 Zah-
lungen in einer GréBenordnung von 450 Euro netto pro Kopf
der Bevolkerung erhalten, wahrend Deutschland, Danemark
und Finnland netto mit 100 bis 200 Euro pro Kopf belastet wa-
ren. Die Umverteilungseffekte, die das EU-Budget zur Folge
hat, scheinen in ihrer GréBenordnung eher moderat. Den-
noch sind die Verhandlungen Uber den Haushalt der EU und
die damit einhergehende Frage, welche Nettozahlerposition
ein Mitgliedsland einnimmt, stets von h&chster politischer
Brisanz. Dies durfte die Tatsache widerspiegeln, dass die ge-
nerelle Bereitschaft der Burger in der EU, zwischenstaatliche
Transfers zu leisten, gering ist.

Die empirische Fdderalismusforschung hat gezeigt, dass es
kaum ein Staatsgebilde gibt, das nicht in irgendeiner Form
Transfers zwischen seinen Teilen (Regionen, Provinzen, Staa-
ten) organisiert. Das gilt insbesondere, wenn es sich um ei-
nen einheitlichen Wahrungsraum handelt, was bei Staaten
in aller Regel der Fall ist. In Deutschland beispielsweise wird
durch den vertikalen und horizontalen Finanzausgleich eine
weitgehende Nivellierung der Unterschiede in der Finanz-
kraft der Haushalte der Bundeslander herbeigefiihrt. Auch
die bundesweit geltenden sozialen Sicherungssysteme (Alter,
Arbeitslosigkeit, Krankheit und Pflege) bewirken in erhebli-
chem AusmaB Transfers zwischen Regionen, da die Beitrage
zu und die Leistungen aus diesen Systemen regional erheb-
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lich voneinander abweichen. In den USA gibt es zwar keinen
horizontalen Finanzausgleich zwischen den Staaten, durch
die zentral organisierte Arbeitslosenversicherung werden
allerdings auch dort nicht unerhebliche regionale Transfers
bewirkt.

Diese Erfahrungen legen den Schluss nahe, dass die EU
umso mehr zwischenstaatliche Transferelemente entwickelt,
je mehr sie den Charakter einer politischen Union annimmt.
Ferner ist zu erwarten, dass die Zahlungsstréme aus den
Transfersystemen umso groBer ausfallen, je heterogener
die Mitgliedslander im Hinblick auf ihr Pro-Kopf-Einkommen
und ihre Verwundbarkeit bei externen Schocks sind. Fir die
Schaffung der Wahrungsunion sprachen zwar auch ¢kono-
mische Griinde wie die Senkung der Transaktionskosten bei
grenziberschreitenden wirtschaftlichen Aktivitdten inner-
halb des Binnenmarktes. Sie war aber in erster Linie ein po-
litisches Projekt auf dem Weg zu einer weiteren Integration
des europaischen Kontinents. Auch waren fir die Aufnahme
einiger Mitgliedslander politische Erwédgungen maBgeblich,
6konomische Kriterien sprachen eindeutig dagegen. Be-
zeichnenderweise trifft das insbesondere auf Griechenland
zu, dasjenige Land, das heute am stéarksten in finanziellen
und wirtschaftlichen Schwierigkeiten steckt.

In einer Wéhrungsunion féllt das Scharnier des Wechsel-
kurses weg, um exogene Schocks, die Léander eines Wah-
rungsraumes unterschiedlich stark treffen, aufzufangen und
unterschiedliche Entwicklungen in der Wettbewerbsféhigkeit
einzelner La&nder abzupuffern. Deswegen bedarf es ande-
rer Anpassungsmechanismen. Dies kann theoretisch Uber
zwei Kanéle geschehen: Zum einen durch eine duBerst fle-
xible Anpassung der Preise und Léhne in einzelnen Landern
(durch interne Abwertungen), zum anderen durch zwischen-
staatliche Transfermechanismen. Obwohl flr die Schaffung
der Wé&hrungsunion sowie die Aufnahme einzelner Lander
politische Motive eine entscheidende Rolle gespielt haben,
wurde davon abgesehen, diesen Integrationsschritt durch
einen zwischenstaatlichen Transfermechanismus zu ergén-
zen, Uber den Staaten mit einheitlicher Wahrung in aller Re-
gel in der einen oder anderen Form verfligen. Stattdessen
wurde ausschlieBlich auf den internen Anpassungsmecha-
nismen gesetzt. Das Bailout-Verbot ist expliziter Ausdruck
des Willens, zwischenstaatliche Transfers als Anpassungs-
instrument auszuschlieBen.

Daflr mdgen gute 6konomische Grinde sprechen: Der
wichtigste Grund ist darin zu sehen, dass ein solcher Me-
chanismus die Anstrengungen zu internen Anpassungspro-
zessen systematisch schwécht. Je umfassender der Trans-
fermechanismus ausgestaltet ist, desto weniger wird die
Anpassung Uber Preise und Léhne laufen. In den USA mit
vergleichsweise schwach ausgepragtem Transfersystem
werden z.B. notwendige regionale Anpassungsprozesse

eher durch interne Lohn- und Preisanpassungen bewirkt
als in Deutschland mit einem sehr stark ausgebauten Trans-
fermechanismus. Eine Transferunion ist wie jedes Transfer-
system mit dem Problem des ,moral hazard“ konfrontiert.
Auch politisch wére die Wahrungsunion nicht umzusetzen
gewesen, wenn mit ihr ein umfassendes System zwischen-
staatlicher Transfers etabliert worden wére. Dies wére der
Bevolkerung in den Landern, die voraussichtlich die finanzi-
ellen Lasten eines solchen Systems hatten tragen missen,
nicht zu vermitteln gewesen. Indes war es vor dem Hinter-
grund der vorhandenen theoretischen und empirischen Er-
kenntnisse Uber die Bedingungen fiir das Funktionieren von
Wahrungsunionen eine auBerst riskante und naive Strategie,
bei dem Uberwiegend politisch motivierten Projekt der Wah-
rungsunion allein auf interne Anpassungsmechanismen als
Ersatz fir den Wegfall der Wechselkurse zu setzen. Aus die-
sem Grund war die No-Bailout-Klausel im Prinzip auch stets
wenig glaubwiirdig.

Transferunion realisiert

Wie die aktuelle Krise der Eurozone zeigt, ist die Strategie,
sich allein auf interne Preis- und Lohnanpassungen zu ver-
lassen, gescheitert. Es scheint, als wenn das Projekt EWU -
insbesondere insoweit es politisch motiviert war — nun seinen
Tribut fordert. Die bereits beschlossenen und absehbaren
Hilfspakete fur Griechenland, Irland und Portugal sowie die
Beschllsse Uber den permanenten Rettungsschirm ab 2013
kénnen als der Preis fiir dieses Projekt angesehen werden.
Damit realisiert sich doch noch eine Art Transferunion: aller-
dings nicht geplant, sondern spontan und relativ ungeord-
net, unter dem Druck der Verhaltnisse, zudem wenig trans-
parent, was die Belastungen fur die Burger angeht. Denn es
kann kein Zweifel daran bestehen, dass die beschlossenen
und absehbaren MaBnahmen alle Merkmale von zwischen-
staatlichen Transfers aufweisen.

So enthalten die Zinssatze, zu denen Griechenland, Irland
und voraussichtlich Portugal Kredite aus den Rettungspa-
keten enthalten, eindeutig Transferelemente. Der Transfer-
gehalt ist in der Differenz des Zinssatzes fur die gewéhrten
Kredite zu dem hypothetischen Zinssatz zu sehen, den die
Lander sonst auf dem freien Kapitalmarkt zu zahlen hatten,
sofern ihnen dort Uberhaupt ein Kredit gewahrt wirde. Dies
ist auch nicht anders vor dem Hintergrund der Behauptung
zu werten, dass doch die EU oder die Lander, die diese Kre-
dite bereitstellen, sich selbst zu einem niedrigeren Zinssatz
verschulden kénnten, somit an der Kreditvergabe noch
verdienten. Der in Rechnung gestellte Zinssatz enthalt ein
Transferelement, weil die Zinsdifferenz nur eine unzureichen-
de Kompensation fur das zu tragende Ausfallrisiko der verge-
benen Kredite darstellt. Ganz offensichtlich fallen zwischen-
staatliche Transfers dann an, wenn die Schuldnerlander nicht
in der Lage sind, die gewahrten Kredite zurtickzuzahlen und
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die Geberlander sich gezwungen sehen, auf ihre Forderun-
gen zu verzichten; dies erscheint zumindest im Falle Grie-
chenlands nach der Lage der Dinge sehr wahrscheinlich.
Auch ein Schuldenschnitt unter Einbezug der privaten Glau-
biger hatte diesen Effekt; in diesem Fall kdme es zusétzlich
zu zwischenstaatlichen Transfers aufgrund der Tatsache,
dass die EZB wie private Glaubiger Forderungsverzichte
auf Staatsanleihen aus den insolventen Landern hinzuneh-
men hatte, die diese seit Mai 2010 in groBem Umfang vom
Markt genommen hat. Die Verluste der EZB wéren dann
durch die Lander der Eurozone entsprechend ihren Anteilen
am Kapital der EZB zu tragen. Im Ubrigen wére auch ein
Austritt von insolventen L&ndern aus der Wahrungsunion
mit erheblichen zwischenstaatlichen Finanztransfers ver-
bunden. Die dann folgende Abwertung des austretenden
Landes wiirde die Bedienung der Auslandsschulden noch
unwahrscheinlicher machen. Ein Forderungsverzicht priva-
ter und o6ffentlicher Glaubiger und damit auch der Steuer-
zahler ware unausweichlich.

Wie man es auch dreht und wendet, Transfers zwischen
den Landern der Eurozone sind zur Bewaltigung der Kri-
se offensichtlich unvermeidbar und die Wege dorthin sind
geebnet. Insofern ist die sich zunehmend breit machende
Auffassung, ,die EU sei auf dem Weg in die Transferunion®
nicht von der Hand zu weisen. Allerdings wird damit auch
suggeriert, dass das konstitutive Merkmal der Union in Zu-
kunft die Leistung von Transfers zwischen Mitgliedstaaten
sei. Dies wirde bedeuten, dass alle bislang erreichten Er-
rungenschaften der européischen Integration wie der weit
fortgeschrittene Binnenmarkt oder das generelle politische
Ziel der Schaffung eines Raumes der Demokratie, der Si-
cherheit und des Rechts hinter den Transfercharakter der
EU zurtcktreten. Unabhéngig davon, ob es sich dabei um
eine realistische Einschétzung handelt, 1&sst das flr die
Verankerung des europdischen Integrationsprozesses in
der Bevolkerung nichts Gutes erwarten. Die Einschatzung
driickt zum einen die unerwilinschte Entwicklung aus, dass
in der zukunftigen Union wesentlich umfangreichere Trans-
fers zwischen den Mitgliedstaaten geleistet werden als bis-
her. Zum anderen — und das ist vermutlich der wesentliche-
re Aspekt in diesem Zusammenhang — kommt darin zum
Ausdruck, dass fur die Birger nicht Uberschaubar ist, wie
umfangreich diese Transfers sein werden und nach welchen
Modalitaten sie vergeben werden. Diese Ungewissheit 16st
groBBes Unbehagen aus. Sofern die Politik sich dazu duBert,
wird das nicht als glaubwirdig eingestuft. Dies ist nicht
weiter verwunderlich, hat doch die Politik auf europaischer
wie auf deutscher Ebene sowohl im Hinblick auf die Funkti-
onsweise der Wahrungsunion als auch auf die MaBnahmen
zur Bewaéltigung der Krise Aussagen und Versprechungen
gemacht, die nicht eingehalten und eingelést wurden. Die
Folge ist, dass sich die Beflirchtung vor einem ,Fass ohne
Boden®“ und einem ,,Schrecken ohne Ende* ausbreitet.
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Eine neue Strategie?

Die Leistung von zwischenstaatlichen Transfers in der Euro-
zone zur Bewaltigung oder Abfederung der Krise in irgend-
einer Form ist zwar unausweichlich geworden. Eine andere
Frage ist jedoch, wie die mittel- und langfristigen Weichen
fur die Anpassungsprozesse in den Mitgliedslandern gestellt
werden sollten. Konkret: Durch welchen Mechanismus soll
das Scharnier des Wechselkurses, das in der Wahrungs-
union zwischen den Mitgliedslandern nicht mehr existiert,
ersetzt werden? Wie bisher allein durch landerinterne An-
passungsprozesse? Oder ware diese Strategie zu ergénzen
durch institutionalisierte und regelbasierte zwischenstaatli-
che Transferstrome? Ein sehr weitgehender Transfermecha-
nismus, der sich etwa an dem Vorbild und den MaBstében
des deutschen Finanzausgleichs orientieren wirde, wére
extrem teuer, insbesondere deshalb, weil die Einkommens-
unterschiede in der Wahrungsunion groB sind.! Ein nur auf
den ersten Blick weniger teuer erscheinendes Konzept wére
in der Ausgabe von Eurobonds zu sehen. Neben den hohen
Kosten bei beiden Konzepten wéren in jedem Fall die negati-
ven Anreize fatal, die von ihnen auf die Bereitschaft zur inter-
nen Anpassung ausgehen wirden. In keinem Fall sind sol-
che Konzepte den Birgern in den Landern vermittelbar, mit
deren Steuergeld die Transfers finanziert werden miissten.

Mit den Beschlissen vom Mérz dieses Jahres zeichnet sich
zwar ab, dass zur Bewdltigung externer Schocks und zum
Ausgleich unterschiedlicher Entwicklungen in der Wettbe-
werbsféhigkeit nach wie vor auf eine landesinterne Anpas-
sung uber Preise und Léhne gesetzt wird. Gleichwohl wird
mit dem Beschluss, einen permanenten européischen Sta-
bilisierungsmechanismus ab 2013 zu etablieren, ein zwi-
schenstaatlicher Transfermechanismus dauerhaft einge-
richtet. Zwar sieht dieser Mechanismus vor — wie im Ubrigen
auch die bislang vergebenen Beistandskredite —, dass nur
voriibergehende Hilfen bei Liquiditdtsengpassen geleistet
werden. Doch wie bei den schon bereits vergebenen Kre-
diten fur Griechenland und fiir Irland und demnachst fiir
Portugal enthalten die vorgesehenen Konditionen Transfer-
elemente durch verbilligte Zinssatze. Auch bei einem Schul-
denschnitt insolventer Lander wirden zwischenstaatliche
Transfers flieBen, wenngleich der geplante Européische Sta-
bilisierungsmechanismus (ESM) anstrebt, private Glaubiger
im Falle der Insolvenz zu beteiligen und ESM-Krediten einen
Vorrang gegenuber diesen einzurdumen. Allerdings ist zwei-
felhaft bzw. unklar, ob und wie die Beteiligung privater Glau-
biger im Falle des Falles durchgesetzt werden kann. Die Ge-
fahr, dass nicht nur einmalige Liquiditatshilfen an ein Land
gegeben werden und dass es letztlich doch zum Schulden-
schnitt kommt, der dann zwischenstaatliche Transfers in er-

1 Vgl. Kai Konrad: Wege aus der européischen Staatsschuldenkrise, in:
Wirtschaftsdienst, 90 Jg. (2010), H. 12, S. 783-804.
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heblichem Umfang auslést, ist jedenfalls erheblich. Und trotz
aller Bemiihungen, Kredite aus dem ESM durch die Bindung
an strenge Auflagen zu Strukturreformen und Haushaltsa-
nierung unattraktiv zu machen, diirfte die bloBe Existenz des
ESM die hinlanglich bekannten Effekte des ,moral hazard”
auslosen.

Wie es scheint, ist nicht nur die Leistung von zwischenstaat-
lichen Transfers kurzfristig zur Abfederung der Krise unaus-
weichlich geworden, mit dem auf Ratsebene erfolgten Be-
schluss zur Einrichtung des ESM ist auch ein entscheidender
Schritt zur dauerhaften Ausweitung von zwischenstaatlichen
Transfers in der EU oder zumindest zwischen Landern der
Eurozone getan worden. Es stellt sich die Frage, ob es zu
Letzterem eine Alternative gibt.

Es fuhrt kein Weg an der Tatsache vorbei, dass eine stabile
europaische Wahrungsunion in der augenblicklichen Zusam-
mensetzung und mit den bisherigen Anpassungsmechanis-
men eine lllusion ist. Dennoch ist es sicherlich aus politischen
und 6konomischen Griinden erstrebenswert, die Wahrungs-
union im Kern zu erhalten. Wie bisher sollte auch in Zukunft
auf interne Anpassungsprozesse in den Mitgliedsléandern
gesetzt werden. Dazu ist es erforderlich, die Fahigkeit und
Bereitschaft fir solche Anpassungsprozesse auBerordentlich
zu starken. Die Wé&hrungsunion braucht eine Governance,
die eine verantwortliche Wirtschafts- und Haushaltspolitik
der Mitgliedstaaten erzwingt. Nach wie vor ist diese Strategie
auBerst anspruchsvoll und schwer zu verwirklichen. Das ist
aber kein Grund, diesen Weg nicht weiter zu gehen und aus
den Erfahrungen der letzten Jahre nicht die entsprechenden
Lehren zu ziehen. Im Prinzip gehen auch die Ratsbeschlisse,
die im Mé&rz neben dem Beschluss Uber die Errichtung des
ESM getroffen wurden, in diese Richtung. Sie scheinen aber
eher den ESM zu flankieren als im Mittelpunkt der Reformen
zu stehen. Um die Gefahr zu bannen, dass sich die EU auch
dauerhaft zu einer Union verfestigt, in der zwischenstaatliche
Transfers eine pradgende und dominante Rolle spielen, sollte
auch die Existenz des ESM fUr eine bestimmte Zeit, z.B. bis
2020, befristet werden.? Im Ubrigen ist festzuhalten, dass sich
zwischenstaatliche Transfers und damit der Weg in die Trans-
ferunion umso weniger vermeiden lassen werden, je starker
die Entscheidungen Uber die Mitgliedschaft von Léndern in
der Wahrungsunion und Uber die notwendigen Governance-
strukturen von politischen anstatt von 6konomischen Erwa-
gungen getragen sind. Dies ist der Preis, der fir den politi-
schen Gehalt der Integration zu zahlen wére, sofern dieser
gegen die 6konomische Logik spricht. Wie es ausschaut,
sind die Burger zumindest in einigen Mitgliedslandern nicht
bereit, diesen Preis zu zahlen.

2 Einen entsprechen Vorschlag hat Clemens Fuest gemacht: Ein Vor-
schlag fur einen Krisenbewaltigungsmechanismus in der Eurozone
nach 2013, in: Ifo Schnelldienst, Nr. 3, 2011.
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