EUROPA

Wie der Euro uberleben kann

Die Zukunft des Euros steht auf dem Spiel — wieder einmal. Ist die Wahrungsunion
noch zu retten? Ja, sagt ein US-Okonom und skizziert einen Ausweg aus der Krise.

Griechenland steht moglicherweise erneut vor einem Schul-
denschnitt. Italien droht eine Bankenkrise. Manche Experten
prophezeien das Ende der Eurozone. Auch die US-Regierung
unter Donald Trump hat sich auf die Gemeinschaftswahrung
eingeschossen. Doch ein fiihrender US-Okonom halt dage-
gen: Der Euro werde bestehen bleiben, erklart Barry Eichen-
green, Wirtschaftsprofessor
und Wahrungsexperte von der
Berkeley University. Um dau-
erhafte Stabilitat zu gewahr-
leisten, mussten die Eurostaa-
ten allerdings weitreichende
Mafinahmen ergreifen.

Nach Meinung des Wirt-
schaftswissenschaftlers, der
Ende April beim Européischen Gesprach der Hans-Bockler-Stif-
tung auftreten wird, gibt es starke Krafte, die den Euro zusam-
menhalten: Erstens waren die wirtschaftlichen Kosten eines
Auseinanderbrechens zu hoch, hoher als die einer Rettung.
Nicht nur Stideuropa, auch Deutschland wiirde im Falle einer
Ruckkehr zu nationalen Wahrungen in eine schwere Krise ge-
raten. Die ,,Neue Deutsche Mark” wiurde so stark aufwerten,
dass dies die deutsche Exportindustrie ,,zerstoren” konnte.
Zweitens sei der politische Wille groB3, die européische Integ-
ration fortzuflihren. Dass die USA maoglicherweise nicht mehr
der verlassliche Partner sind, der sie in der Vergangenheit wa-
ren, werde den Zusammenhalt noch starken.

Eichengreen verschweigt nicht, dass sich die Wahrungs-
union in besorgniserregendem Zustand befindet. Nach seiner
Ansicht muss eine Reihe von Konstruktionsfehlern behoben
werden. Er zahlt vier ,minimale Bedingungen” fiir ein Uber-
leben des Euros auf:

Barry Eichengreen

Erstens: Mehr Spielraum fir die EZB

Die Europaische Zentralbank (EZB) muss wie eine ,,normale”
Zentralbank arbeiten konnen. Dazu sind Instrumente wie der
Ankauf von Anleihen und anderen Papieren unerlasslich. Der
Kauf von Staatsanleihen sollte im direkten Verhaltnis zur wirt-
schaftlichen Starke der jeweiligen Lander geschehen und sich
nach dem sogenannten Kapitalschllssel der EZB richten. Da-
bei durfen nationale Interessen keine Rolle spielen, findet Ei-
chengreen. Der Rat der EZB sollte sich daher nicht wie bisher
aus Vertretern der nationalen Notenbanken zusammensetzen,
sondern ein ganzlich unabhangiges Gremium sein. Seine Ent-
scheidungen sollten nicht durch Gerichte der Mitgliedsstaa-
ten infrage gestellt, sondern allenfalls vor dem Europaischen
Gerichtshof verhandelt werden.

Zweitens: Bankenunion vollenden

Eine Wahrungsunion funktioniert nicht ohne Bankenunion.
Das heil3t: Banken in Europa missen einer gemeinsamen Re-
gulierung und Uberwachung unterliegen. Einige Schritte in die-
se Richtung sind bereits unternommen worden, zum Beispiel
Ubernimmt die EZB die Aufgabe der Bankenaufsicht. AuBerdem
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haften im Falle einer Bankenpleite kunftig nicht mehr nur die
Steuerzahler, sondern zuerst Anteilseigner und Glaubiger. Ein
wichtiger Schritt fehlt laut Eichengreen aber noch: Die Einfiih-
rung einer europaweiten Einlagensicherung, die Sparguthaben
bis zu 100.000 Euro absichert. Statt nationaler Lésungen sollte
es einen gemeinsamen Pool aus Finanzmitteln geben, in den
alle Banken einzahlen. Banken
mit hoheren Risiken mussten
mehr einzahlen. Uberdies pla-
diert der Wahrungsexperte fur
eine Entflechtung von Staaten
und Banken: Damit sich eine
Schuldenkrise in einzelnen
Staaten nicht zu einer europa-
weiten Bankenkrise auswach-
sen kann, sollte den Geldinstituten verboten werden, Staats-
anleihen der Eurostaaten zu besitzen.

Drittens: Investieren statt sparen

Eine einheitliche Wahrung erfordert eigentlich eine gemein-
same Finanzpolitik. Durch eine Umverteilung von wirtschaft-
lich starkeren in schwachere Lander lieRen sich Ungleichge-
wichte innerhalb der Gemeinschaft ausgleichen. Eichengreen
halt eine solche Fiskalunion fur die beste Losung, geht aber
davon aus, dass sie sich aufgrund unterschiedlicher nationa-
ler Interessen momentan nicht durchsetzen lasst. Alternativ
schlagt er daher einen anderen Weg vor: Die Nationalstaaten
sollten mehr Freiheiten als bisher erhalten, die eigene Wirt-
schaft durch eine expansive Fiskalpolitik zu stabilisieren. Statt
einzelnen Landern einen Sparkurs zu diktieren, sollte man ih-
nen Spielraum fir Investitionen geben.

Viertens: Schuldenschnitt vor dem Neustart

Anders als zum Beispiel das IMK halt Eichengreen einen Schul-
denschnitt fur erforderlich — und zwar nicht nur in Griechenland,
sondern in sémtlichen europaischen Staaten, deren Schulden
untragbar geworden sind. Erst dann konne ein Neustart gelin-
gen. Der Schuldenschnitt miisste nach Meinung des US-Oko-
nomen am besten in einer gemeinsamen Aktion erfolgen. So
lieRe er sich gegentber Glaubigern eher durchsetzen. Ein so
radikaler Schritt wiirde zunachst Vertrauen an den Finanzmark-
ten kosten — doch das lief3e sich zurlickgewinnen, wenn die
Anleger erkennen, dass die Eurozone dank der beschriebenen
MaRnahmen stabiler dastehen wird als zuvor. <
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