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Mehr Markt statt mehr Regeln in Europa

= Wie kann man verhindern, dass Krisen wie
die mit Griechenland den Euro mit nach un-
ten reifl3en?

= Der Vorschlag der "funf Prasidenten" zur
Starkung der Integration in Europa ist kein
gangbarer Weg.

= Kann man die Wahrungsunion durch mehr
Markt und mehr Verantwortung bei den Mit-
gliedslandern stabilisieren?

Was mich in diesen Tagen des Chaos mit Griechenland
umtreibt, ist nicht, wie man solche Krisen verhindert. Sie
sind, wenn man die Politiker und die Verhéaltnisse in De-
mokratien realistisch betrachtet, nicht zu vermeiden. Das
gilt nicht nur fur Europa. Die USA erleben derzeit ein
"Mini-Griechenland" mit Puerto Rico. Sie hatten in den
letzten Jahren Probleme mit Kalifornien und New York.
Worauf es ankommt ist, dass das Kuddelmuddel ein-
zelner Mitglieder nicht auf die gesamte Union uber-
schwappt und die gemeinsame Wé&hrung geféhrdet. In
Amerika gelingt das. Wie kann man das hier erreichen?

Viele sagen: Das geht gar nicht. Wer Ruhe haben will,
muss den Euro abschaffen. Er ist eine Fehlkonstruktion.
Europa besteht aus so vielen unterschiedlichen Staaten
und mit so vielen unterschiedlichen Temperamenten der
Politiker, dass es sich nicht fur eine gemeinsame Wah-
rung eignet.

Wer so argumentiert, unterschatzt die Unterschiede in
den USA. Er vergisst, dass es auch vor dem Euro Wéah-
rungskrisen gab. ZahlenmaRig waren es sogar mehr als
im Euro. Fir Staaten wie Deutschland waren sie drama-
tischer. Die D-Mark wertete sich damals auf. Die Bun-
desbank musste mit Zigmilliarden auf den Devisenmérk-
ten intervenieren. Der Export mit allen daran hdngenden
Arbeitsplatzen war gefahrdet. Die Geldwertstabilitat wur-
de unterminiert. Der Euro wurde gerade deshalb einge-
fuhrt, um so etwas zu verhindern. Wer den Euro heute
abschafft, treibt den Teufel mit dem Beelzebub aus.
Nichts wirde besser, vieles schlechter.

Was aber dann? Die "finf Prasidenten” in Brissel (die
des Rats, der Kommission, der Eurogruppe, des Parla-
ments und der Européischen Zentralbank) haben letzte
Woche einen anderen Vorschlag vorgelegt. Europa

braucht mehr Integration, so sagen sie, damit so etwas
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nicht mehr passiert. Die Mitglieder missen noch starker
zusammengebunden werden. Keiner darf sich mehr
Extravaganzen wie Athen leisten. Den Prasidenten
schwebt eine Fiskal- und Bankenunion vor mit einem
européischen Finanzminister und einem européischen
Budget.

Das klingt plausibel. In der Vergangenheit hat keine
Waéhrung Uberlebt, hinter der nicht auch ein Staat stand,
der die stabilitatspolitischen Regeln notfalls mit Zwang
durchsetzen konnte. Alle freiwilligen Vereinbarungen wie
beispielsweise die lateinische Wahrungsunion im 19.
Jahrhundert sind gescheitert. Das Problem ist jedoch:
Die Menschen heute wollen das nicht. Sie wiinschen
sich nicht mehr Integration in Europa, sondern weniger.
Brissel ist unpopulér. Das ist heute anders als zu Zeiten
von Helmut Kohl und Theo Waigel, die noch offen fur
eine politische Union in Europa warben und dafur Ver-
sténdnis fanden.

Wenn das also nicht geht — es gibt auch noch ein ande-
res Modell. Es ist genau das Umgekehrte von dem der
funf Prasidenten. Es lautet: Nicht mehr Regeln, sondern
mehr Freiheit fur die Mitglieder. Wer dem Euro angehort,
tragt die gesamte Verantwortung fur die Stabilitatspolitik
selbst — einschlieRlich aller Konsequenzen, wenn er den
Anforderungen nicht genugt. Nicht Brissel entscheidet
dariiber, ob ein Land sich stabilitatskonform verhalt, son-
dern der Markt. Wer eine schlechte Politik macht, den
bestraft der Markt, indem er entweder hdhere Zinsen
verlangt oder die Zugehorigkeit des Landes zur Wah-
rungsunion in Frage stellt, oder beides. So ein Zwang
vom Markt kann schmerzhafter sein als jeder blaue Brief
aus Briissel. Vor allem gibt es keinen Buhmann, auf den
man die Schuld abwélzen kann.

Manch einer sagt, dass das permanente Wé&hrungskri-
sen vorprogrammiere. Denn die Méarkte wirden immer
wieder nach Wackelkandidaten Ausschau halten und
gegen sie spekulieren. Das ist méglich. Es wird aber nur
dann der Fall sein, wenn die Staaten keine verninftige
Politik machen. Genau das muss aber verhindert wer-
den. Das beste Beispiel, dass das geht, ist das Verhalt-
nis des Osterreichischen Schillings zur D-Mark. Es war
Uber mehr als zwei Jahrzehnte stabil und gab nie einen
Anlass zu Spekulation (auf3er einmal fiir wenige Stun-
den).

Um so ein Modell zu realisieren, missen freilich einige
Voraussetzungen erfillt sein. Erstens muss es eine
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Ausstiegsklausel aus dem Euro geben. Jeder kann die Drittens mussen die Bindungen zwischen den Staaten
Wahrungsunion verlassen. Im Zweifel kann er auch und den Banken gelockert werden. Es darf nicht passie-
ausgeschlossen werden, wenn er sich nicht so verhalt, ren, dass mit den Staaten auch gleich die Banken plei-
wie das eine Wahrungsunion erfordert. Sonst wirkt der tegehen und damit das Zahlungssystem zusammen-
Druck des Marktes nicht. bricht. Hier regelt sich freilich auch vieles wieder Uber
Zweitens muss es die Moglichkeit eines Staatsbankrotts den Markt. Wenn die Banken wissen, dass Staaten in-
geben. Nirgendwo steht geschrieben, dass ein Staat in solvent werden konnen, sind Forderungen an den Staat
einer Wahrungsunion nicht insolvent werden kann. In nicht mehr risikolos. Banken werden sich also mit Kre-
den USA sind mehrere Bundesstaaten in der Vergan- diten an 6ffentliche Stellen zuriickhalten. Zudem ddirfen
genheit zahlungsunfahig gewesen, ohne dass sie ge- Staatskredite nicht mehr durch ginstigere Eigenkapital-
zwungen wurden, aus dem Dollar auszusteigen. Was in regelungen bevorzugt werden.
einem solchen Fall allerdings nétig ist, sind strenge Re-
gelungen fir eine geordnete Insolvenz von Staaten. Sie Fiir den Anleger

muss anders vonstattengehen als eine Unternehmens-
insolvenz, da die Staaten nicht von der Landkarte ver-
schwinden, sondern auch bei Zahlungsunfahigkeit weiter
existieren. Es muss genau festgelegt werden, wann ein
Staat zahlungsunfahig ist und wer in einem solchen Fall
und in welcher Reihenfolge von den Glaubigern in An-
spruch genommen werden kann.

Das ist kein Allheilmittel, um Krisen des Euros fur alle
Zukunft zu vermeiden. Es ist aber eine Richtung, wie
man den Euro besser von den Problemen einzelner Mit-
gliedslander abschotten kann. Unmittelbare Konsequen-
zen fur die Anlagepolitik ergeben sich aus solchen theo-
retischen Uberlegungen natirlich nicht. Ich halte aber
nach wie vor daran fest, dass es sich fiir Investoren in
Zentraleuropa derzeit nicht lohnt, aus dem Euro zu
flichten.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen Gber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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