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Die Zukuntt des Euros

Wahrungsstabilitat trotz wirtschaftlicher Schwierigkeiten einzelner Lander intakt — Schuldenrestrukturierung ware kein Ungliick

ie Ereignisse des letzten Jahres
D haben vielerorts Zweifel iiber die
kiinftige Stabilitdt der europdi-
schen Wiahrung aufkommen lassen. Viel-
fach beruhen diese Zweifel auf der Vorstel-
lung, dass die Wahrungsstabilitdt unmit-
telbar mit der Stabilitdt der Staatsfinanzen
einzelner Volkswirtschaften im Euroraum
verbunden sei. Tatsdchlich ist ein solcher
Zusammenhang jedoch nur mittelbar.
Die Stabilitdt des Euros wird durch die
Geldpolitik der Europdischen Zentralbank
(EZB) bestimmt. Solange sie dem Ziel
der Wihrungsstabilitdt verpflichtet und
die Unabhéngigkeit der EZB gewahrt
bleibt, ist die Kaufkraft des Euros nicht
bedroht. Wie aber ist es um diese Voraus-
setzungen bestellt?

Prinzipien gewahrt

Die Kdufe von Staatsanleihen auf dem
Sekundédrmarkt, mit denen die EZB diese
Mirkte seit vergangenem Friihjahr zu sta-
bilisieren sucht, gaben Anlass zur Befiirch-
tung, dass die Prinzipien des europdi-
schen Vertragswerks (Artikel 123 des AEU-
Vertrags) unterlaufen werden konnten.

Doch diese Befiirchtung hat sich weitge-
hend als unbegriindet erwiesen und wird
offenbar auch an den Finanzmérkten
nicht mehr geteilt. Vielmehr diirfen die
kraftigen Risikoaufschlége fiir griechische
und andere Staatsanleihen als Vertrauens-
beweis fiir die EZB interpretiert werden.
Im Gegensatz zur verbreiteten Ansicht,
wonach diese Risikoaufschlige eine
Schwichung der Gemeinschaftswdhrung
signalisieren, reflektieren sie die Ein-
schitzung der Finanzmérkte, dass ein-
zelne europdische Lander ihre Zahlungs-
verpflichtungen aus eigener Kraft kaum
vollstdindig werden erfiillen konnen,
gleichzeitig aber auch nicht auf eine Lo-
ckerung der européischen Geldpolitik und
die damit verbundene Monetisierung der
Staatsschulden hoffen diirfen. In einer
solchen Monetisierung, die mit steigen-
den Inflationserwartungen im gesamten
Euroraum anstelle von Risikoaufschldgen
fiir einzelne Staatsschuldtitel einherginge,
lage in der Tat eine Bedrohung fiir die
Stabilitdt des europdischen Wéhrung.
Dass die Finanzmaérkte das Risiko einer
Monetisierung der Staatsschuld als gering
erachten, ist eine positive Erkenntnis des
vergangenen Jahres. Eng damit verbun-
den ist die Tatsache, dass die Mérkte die

ihnen zugedachte Uberwachungsfunk-
tion verstarkt wahrnehmen und die Boni-
tdt von Schuldnern in der Eurozone diffe-
renziert bewerten.

EZB auf die Probe gestellt

Man mag zu Recht kritisieren, dass diese
Differenzierung erst sehr spét eingesetzt
hat. Dabei sollte aber nicht {ibersehen
werden, dass die von politischen Uberle-
gungen geprigte Uberwachung im Rah-
men des Euro-Stabilitatspaktes (auf Basis
von Artikel 126 des AEU-Vertrags) génz-
lich versagt hat. Selbst fehleranfillige Fi-
nanzmdirkte versprechen grossere Erfolge
bei der Begrenzung staatlicher Schulden-
quoten als die Bestimmungen des Stabili-
tiatspaktes, solange Letztere politisch
durchgesetzt werden miissen.

Anders als die Situation des Euros ist
die wirtschaftliche Lage in einzelnen Mit-
gliedlaindern der Eurozone durchaus
kritisch zu sehen. In diesen Landern gilt
es, erhebliche fiskalische Probleme und
Schwierigkeiten im Bankensektor zu meis-
tern, und die notwendigen Anpassungs-
prozesse miissen ohne das Instrument
einer nationalen Geldpolitik in Angriff
genommen werden. Vor einem solchen

Hintergrund diirfte der politische Druck
auf die EZB wachsen, die Probleme mo-
netdr zu «losen». Dieser zu erwartende
Druck (der auch auf dem Dollar lastet)
stellt die zentrale mittelbare Bedrohung
fiir die Stabilitdt des Euros dar. Um ihm
wirksam zu begegnen, miissen die Unab-
héngigkeit der EZB und ihre Stabilitdts-
kultur energisch verteidigt werden.

Bei der anstehenden Behebung der
fiskalischen Probleme in der Eurozone
diirfen Restrukturierungen von Staats-
schulden nicht von vorneherein ausge-
schlossen werden. Derartige Restrukturie-
rungen fithren zwar zu temporéren Ver-
werfungen, eréffnen dem {iberschuldeten
Land aber auch neue Entwicklungs-
perspektiven. Teure vorrangige Uberbrii-
ckungsfinanzierungen wirken kontrapro-
duktiv, wenn sie die Zahlungsunfahigkeit
lediglich hinauszégern und dabei die For-
derungen der privaten Glaubiger anteils-
missig schmalern.

Kein Transfermechanismus

Ein Ausschluss der Moglichkeit von Re-
strukturierungen unterminiert auch die
Rolle der Finanzmairkte: Wo Staaten (oder
Banken) prinzipiell nicht scheitern diir-

fen, haben die Finanzmirkte ihre volks-
wirtschaftliche Daseinsberechtigung teil-
weise verloren.

Um die Schwierigkeiten bei grenziiber-
schreitenden Restrukturierungen von
Schulden zu reduzieren, ist verstérkte
internationale Koordination notwendig
und sinnvoll. Dariiber hinausgehende en-
gere Koordination im fiskalpolitischen Be-
reich kann Probleme reduzieren, die sich
aus Asymmetrien innerhalb des gemein-
samen Wahrungsraums ergeben.

Sie birgt allerdings die Gefahr, dass
Transfermechanismen errichtet werden,
die Anreize fiir eigenverantwortliches
Wirtschaften schwéchen. Diese Gefahr
wéchst mit dem Grad der moglichen
politischen Einflussnahme. Gerade vor
der Etablierung neuer Instrumente zur
Bekdmpfung «tempordrer Liquiditéts-
probleme» in der Eurozone sollte daher
die Frage beantwortet werden, warum sol-
chen Problemen nicht vonseiten weniger
politisierter Institutionen wie beispiels-
weise des Internationalen Wéhrungsfonds
begegnet werden kann.
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