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Divergenzen und krisenbedingte Zentralisierung in der
Européischen Union

Ansgar Belke und Gunther Schnabl*

Wachsende Divergenzen in Europa und die
derzeit immer noch virulente Krise in Europa
wurden entscheidend durch Fehlentwicklun-
gen der europdischen Staatsanleihen- und Fi-
nanzmirkte getrieben. Per Saldo hat die Ak-
zeptanz des europdischen Integrationsprozes-
ses sowohl im Norden als auch im Siiden der
Européischen Union gelitten. Als Weg aus der
Krise wird hdufig eine stérkere Zentralisierung
der Handlungen relevanter Akteure geschen.
Zudem gehen die geld- und finanzpolitischen
Rettungsaktionen und die umfassenden Regu-
lierungsbestrebungen mit einer wachsenden
Bedeutung des Staates fiir die 6konomische
Entwicklung in Europa einher.

Neben einer gemeinsamen Geldpolitik geho-
ren auch Elemente einer gemeinsamen Wirt-
schaftspolitik zu den konstitutiven Komponen-
ten einer Wirtschafts- und Wéhrungsunion.
Das bedeutet jedoch nicht, dass eine ,,gemein-
same Wirtschaftspolitik” alle Bereiche der
Wirtschaftspolitik umfassen muss. Dartiiber hi-
naus ist eine ,,gemeinsame Wirtschaftspolitik*
nicht zwingend mit einer Zentralisierung wirt-
schaftspolitischer Kompetenzen auf der Ge-
meinschaftsebene verbunden.

Die Organisatoren der Konferenz, Ansgar
Belke und Gunther Schnabl, arbeiteten zu Be-
ginn der Konferenz die wirtschaftlichen und
politischen Herausforderungen fiir Europa in
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der derzeitigen globalen Krise heraus. Wih-
rend sich das Wachstumszentrum der Welt-
wirtschaft von Nordamerika und Europa nach
Ostasien verschoben habe, habe sich das
Wachstum der Industrieldnder stetig verlang-
samt. Bei ,triiben‘ Wachstumsperspektiven se-
he sich Europa mit zunehmenden wirtschafts-
politischen Herausforderungen, wie hohen
Kosten fiir die Finanzmarktstabilisierung, er-
neut drohenden Staatsschuldenkrisen und
wachsender Divergenz in der Europiischen
Union gegeniiber. Wihrend die Unterschiede
in den Wohlstandsniveaus zwischen Zentrum
und Peripherie in der Europédischen Union bis
zum Ausbruch der europidischen Finanz- und
Schuldenkrise stetig gesunken seien, habe sich
die Schere im Verlauf der Krise wieder ge6ft-
net. Robustem Wachstum im Norden der Eu-
ropdischen Union stiinden einschneidende Kri-
sen und Stagnation im Siiden und Osten ge-
geniiber. Besonders im Siiden Europas seien
die Erwartungen hinsichtlich umfassender Hil-
feleistungen deshalb grof3.

Belke und Schnabl interpretierten die Krise in
Europa als eine Krise, die ihren Ursprung an
den Finanzmarkten hatte, sich zur Staatsschul-
denkrise einiger EU-Mitgliedstaaten gemau-
sert habe und nationale Regierungen, Européi-
sche Kommission und Europdische Zentral-
bank (EZB) vor zunehmende Herausforderun-
gen stelle. In Deutschland und einigen kleine-
ren nordeuropéischen Mitgliedstaaten der Uni-
on konne das Wachstum zwar noch als halb-
wegs robust angesehen werden. Die Staatsver-
schuldung wachse in diesen Landern deutlich
langsamer als in den siid-, mittel- und osteuro-
paischen Krisenldndern. In fast allen Lédndern
der Union sei jedoch ein Anstieg der Staats-
verschuldung weit iiber die Zielvorgaben des
Stabilitdts- und Wachstumspakts auf immer
neue historische Hochststdnde zu verzeichnen.
Da die européischen Vertrage dem Krisenma-
nagement durch schuldenfinanzierte Staats-
ausgaben Grenzen gesetzt hétten, werde die
EZB in immer umfassendere Rettungsmal-
nahmen wie Zinssenkungen auf die Nullgren-
ze, implizite Garantien fiir den Kauf von
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Staatsanleihen von Krisenstaaten oder gar den
Ankauf von Staatsanleihen von Krisenldndern
gedringt.

Die Krisenpolitiken auf der supranationalen
Ebene der Europdischen Union zielten zwar
darauf ab, den Zusammenhalt Europas ein-
schlieBlich seiner jungen Einheitswahrung si-
cherzustellen. Trotzdem sei sowohl bei der
Staatsverschuldung einzelner Staaten als auch
innerhalb der Bilanz der EZB eine wachsende
Divergenz erkennbar, die die Glaubwiirdigkeit
dieser Institutionen untergrabe. Die Zukunfts-
perspektiven Europas seien durch drohende
Waihrungsinstabilitdt, hohe Schuldenlasten,
ungiinstige demografische Strukturen, grofier
werdenden Reformdruck, eingetriibte Wachs-
tumsperspektiven und vor allem aufgrund
wachsender Einkommensungleichheit durch
eine schwelende politische Unzufriedenheit
gekennzeichnet. Die Herausforderungen seien
folglich groBer denn je. Die Konferenz solle
deshalb dazu beitragen, nachhaltige Losungs-
ansitzen fiir die virulenten Probleme der Eu-
ropdischen Union zu finden.

Ein wirtschaftsgeschichtlicher Vortrag leitete
die Konferenz ein. Phillip Réssner spannte his-
torische Perspektiven des Tagungsthemas auf,
indem er sich mit der monetéiren Integration im
Heiligen Romischen Reich Deutscher Nation
befasste. Er demonstrierte zundchst aus wirt-
schaftshistorischer Sicht die Bedeutung von
Wiéhrungsstabilitdt fiir Wachstum und Wohl-
stand. Er betonte fiir das Heilige Romische
Reich Deutscher Nation, dass der sinkende Sil-
bergehalt siiddeutscher Pfennige iiber einen
Zeitraum von mehreren Jahrhunderten mit
einem Anstieg der Kornpreise verbunden war.
Phasen starker Geldentwertung seien auch Pe-
rioden gewesen, in denen sich die politische
Unzufriedenheit beispielsweise in Gestalt von
Bauernaufstanden zeigte. Empirische Untersu-
chungen bestétigten, dass Perioden hoher
Waihrungsstabilitdt mit stdrkerem Wachstum
einhergingen und umgekehrt. Die Einfithrung
einer Einheitswihrung in Deutschland ab 1871
habe das Wachstum und die Produktivitidtsge-
winne im Zuge der Industrialisierung befor-
dert.
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Das zweite Panel war der Diskussion um die
geld- und finanzpolitische Konsolidierung ge-
widmet — einem Kernbereich wirtschaftspoli-
tischer Herausforderungen in der Europii-
schen Union.

Der erste Vortragende, Ludger Schuknecht,
stufte die finanzpolitische Konsolidierung als
die zentrale wirtschaftspolitische Aufgabe in
Europa ein. Er erteilte Forderungen eine Ab-
sage, dass eine schuldenfinanzierte Nachfra-
gestimulierung der Konigsweg aus der Krise
sei. Dafiir seien die Schuldenstinde in den
meisten europdischen Staaten deutlich zu
hoch. Die Ursache fiir hohe Schuldenstinde
sei, dass den Staaten wachsende Aufgaben der
sozialen Sicherung iibertragen wurden, ohne
dass die Einnahmen entsprechend gewachsen
seien. Mit der jiingsten Krise sei die Herkules-
aufgabe der Stabilisierung von Banken und des
Finanzsystems hinzugekommen, die ohne das
Eingreifen der EZB viele Lander weiter in die
Schuldenkrise gestiirzt htte.

Eine Strategie des Herauswachsens aus der
Verschuldung sei nicht sehr aussichtsreich.
Denn die stindig wachsenden Staatsquoten,
die schleichende Stagnation im Verlauf der eu-
ropdischen Finanz- und Schuldenkrise sowie
die alternden Gesellschaften triibten die
Wachstumsaussichten. Das Potenzialwachs-
tum konne nur durch Strukturreformen und ein
investitionsfreundliches Steuersystem so ge-
steigert werden, dass in Gesamt-Europa die
Staatsverschuldung als Anteil am Bruttoin-
landsprodukt sinken kénne. Weitere Voraus-
setzungen seien Strukturreformen und die
Konsolidierung der Staatsfinanzen, um auf
lange Frist die Unabhingigkeit der EZB si-
cherzustellen.

Der zweite Vortragende dieses Panels, Jiirgen
Stark, ehemaliger Chefvolkswirt der Européi-
schen Zentralbank, demonstrierte das Dilem-
ma der europdischen Geldpolitik, die zuneh-
mend fiir die Stabilisierung und den Zusam-
menhalt Europas in die Pflicht genommen wer-
de. Er verdeutlichte, dass die Zinsen in den be-
deutendsten Volkswirtschaften seit 2007 ge-
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gen Null konvergierten und seit dem Erreichen
der Nullzinsgrenze durch unkonventionelle
geldpolitische Maflnahmen wachsender Volu-
mina ersetzt worden sind. Die angelséchsi-
schen Zentralbanken hétten sich bereits seit
2009 angesichts einer zu niedrigen gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage auf die Steuerung
der Gesamtnachfrage durch quantitative Lo-
ckerung und Forward Guidance (Garantieren
eines langfristig sehr niedrigen Leitzinsni-
veaus) verlassen. Die EZB betreibe seit 2010
eine Quasi-Fiskalpolitik, bei der sie nicht nur
kostenlose Liquiditét fiir angeschlagene Ban-
ken zur Verfiigung stelle, sondern zudem auch
Staatsanleihen von Landern kaufe, die sich in
einer Rezession befinden.

Die EZB sei in die Rolle des zentralen euro-
pdischen Krisenmanagers gedriangt worden, da
sie als einzige europdische Institution {iber die
notwendige Flexibilitdt und ausreichende Res-
sourcen verfiige. Dies sei aber mit groflen Ri-
siken verbunden. Stark duflerte einerseits ver-
fassungsrechtliche Bedenken. Die Outside
Monetary Transactions (OMT) der EZB kénn-
ten auch als ,,Outside the Mandate Trans-
actions bezeichnet werden, da sie kein geld-
politisches Instrument flir den ganzen Euro-
raum darstellen. Sie zielten vielmehr darauf ab,
die Refinanzierungskosten einzelner Mitglied-
staaten zu verringern, und verstieflen damit ge-
gen das Verbot der Staatsfinanzierung durch
die Zentralbank. Der Marktmechanismus wer-
de tber lédngere Zeit gestort.

Angela Merkels politische Garantie (,at all
costs*) und Mario Draghis operationale Ga-
rantie (,,whatever it takes*) hétten im Marz
2012 zwar die Finanzmaérkte beruhigt. Auf der
anderen Secite bestehe aber die Gefahr, dass
durch die Flutung der Mirkte mit billiger Li-
quiditét die Konsolidierung der Bankenbilan-
zen und der Staatsausgaben verzogert wiirde.
Dartiber hinaus seien implizite Garantien, wie
die gerade genannten, eine Einladung fiir neues
spekulatives Verhalten auf den Finanzmérk-
ten.

Stark verwies nachdriicklich auf die moglichen
(unkontrollierbaren) Nebeneffekte der geldpo-
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litischen RettungsmafBnahmen, die faktisch
keinerlei Bedingungen mehr fiir sehr grofizii-
gige Liquiditétszufuhr formulierten. Diese ver-
ursachten strukturelle Verzerrungen, ldhmten
den Interbankenmarkt, enteigneten Sparer und
stellten kapitalstockfinanzierte Altersversor-
gungssysteme infrage. Das Risiko neuer Fehl-
entwicklungen auf den internationalen Finanz-
mirkten steige und die Unabhingigkeit der
Zentralbank werde unterminiert. Das Wesen
der Zentralbanken habe sich grundsitzlich in
Bereiche jenseits ihres in den européischen
Vertrdgen definierten Mandats verdndert: Fi-
nanzmarktstabilisierung, Bankenaufsicht und
Kreditvergabe als letzte Instanz seien in den
Fokus geriickt. Geldwertstabilitit und Haftung
seien demgegeniiber in den Hintergrund getre-
ten.

Der niachste Themenblock ,,Zentralisierte Fi-
nanzpolitik und unkonventionelle Geldpolitik
als Wege zur Konvergenz* wurde von Gun-
tram Wolff eingeleitet. Wolff diskutierte die
Perspektiven der Finanzmarktstabilitdt in Eu-
ropa. Er skizzierte mogliche Wege, das Ban-
kensystem in Europa zu stabilisieren und den
vielzitierten Teufelskreis zwischen Banken-
problemen und Staatsverschuldung zu durch-
brechen. Der Bilanztest fiir die Banken in Eu-
ropa sei zentral fiir die Wiederherstellung des
Vertrauens in das europdische Bankensystem,
da dadurch die Risiken aufgedeckt wiirden, die
die Marktbewertungen von Banken suggerie-
ren. Dies sei der erste Schritt zur Bereinigung
dieser Risiken, wobei die Beteiligung der
Gldubiger vorrangig sei. Allerdings sei eine
Beteiligung der Steuerzahler nicht auszu-
schlielen. Deutschland miisse seine Bedenken
gegen die Bankenunion aufgeben. Fiir einen
gemeinsamen Kapitalmarkt seien europiische
Banken ndtig und nicht solche, die nur im ei-
genen Land agieren. Ein stabilerer Finanzsek-
tor wiirde auch zur Stabilitdt der Staatsfinanzen
in Europa beitragen. Mehr Solidaritét, auch bei
der Stabilisierung der Banken, sei ein wichti-
ges Signal fiir die Menschen in Europa.

Der zweite Sprecher dieses Panels, Adalbert
Winkler, begegnete in seinem Vortrag der
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Sichtweise, dass die Zentralbanken durch geld-
politische RettungsmafBnahmen mit dem Aus-
setzen des Haftungsprinzips und dem Unter-
graben der Wiahrungsstabilitit die Funktions-
weise der Marktwirtschaften auer Kraft setz-
ten. Er legte dar, warum aus seiner Sicht die
Zentralbank in der Krise die Pflicht habe, Ord-
nung und Vertrauen zu sichern. In der Krise
stelle diese als ,lender of last resort‘ durch die
Zufuhr billiger Liquiditdt die Stabilitdt des Fi-
nanz- und Wirtschaftssystems sicher.

Denn in der Finanzkrise sei das Finanzsystem
aufgrund seiner systemimmanenten Instabili-
tit von Misstrauen und Ansteckungseffekten
bedroht. Der Zusammenbruch einzelner Fi-
nanzinstitute kénne zu unkontrollierten Ket-
tenreaktionen fithren, die nicht nur den Kollaps
des Finanzsystems, sondern auch hohe Ar-
beitslosigkeit nach sich ziehen. Allein die Zen-
tralbank konne durch die Zufuhr von Liquiditét
Vertrauen und Ordnung sicherstellen. Dieser
Zielsetzung seien ordnungspolitische Grund-
prinzipien wie Haftung und Wahrungsstabili-
tit klar unterzuordnen. Der Staat miisse die
Zentralbank in ihrer Funktion als ,lender of last
resort® unterstiitzen, indem er Solvenzrisiken
tibernimmt und Durchgriffs- und Kontroll-
rechte gegeniiber den gegen Illiquiditét versi-
cherten Banken bezichungsweise Schuldnern
erhélt. Der Ansicht von Ordnungspolitikern
wie Friedrich August von Hayek und Walter
Eucken, dass Finanzmarktkrisen immer durch
staatliche Fehlanreize fiir das Bankensystem
entstehen, setzte Winkler das Argument des
Fehlens alternativer Handlungsoptionen in der
gegebenen Situation entgegen: In einer Krise
konnten das Haftungsprinzip und das Primat
der Wihrungspolitik nicht durchgesetzt wer-
den, weil dadurch die Krise verstirkt wiirde.
Jede Ankiindigung, dass dem so sei, sei zeitin-
konsistent.

Claudia Buch, er6ffnete im Anschluss das Pa-
nel ,,Stabile Finanzmaérkte fiir die Europdische
Union®“. Sie arbeitete aus Sicht des Sachver-
stindigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (SVR) verschie-
dene Wege zu mehr Finanzmarktstabilitdt in
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Europa heraus. Sie sah die Europédische Ban-
kenunion grundsétzlich als Chance, das Ban-
kensystem in Europa zu stabilisieren und den
vielzitierten Teufelskreis zwischen Banken-
problemen und Staatsverschuldung zu durch-
brechen.

Eine Verbesserung der Finanzmarktordnung
solle fiir eine europdische Aufsicht und Kon-
trolle tiber die Banken sorgen. In einem wich-
tigen Teilbereich der Wirtschaftspolitik, der
Finanzmarktregulierung, solle daher von dem
Prinzip der nationalen Kontrolle abgewichen
werden. Denn in einem integrierten Finanz-
markt wirkten sich Schieflagen von Banken
iiber Landergrenzen hinweg aus, was zu sys-
temischen Krisen fiihren konne. Die so stark in
Anspruch genommene européische Geldpoli-
tik sei grundsétzlich ein Mechanismus der Haf-
tung auf europdischer Ebene, dem daher ein
wirksamer Aufsichtsmechanismus gegeniiber
stehen solle. Entscheidend sei dabei die Um-
setzung eines umfassenden Konzepts, das
nicht einzelne Elemente ausklammere und die-
se wie bisher der nationalen Ebene zuweise.

Der zweite Vortragende dieses Panels, Roland
Vaubel, fokussierte demgegeniiber die Proble-
me der europdischen Bankenunion. Er verwies
darauf, dass die EZB die européischen Finanz-
institute nicht besser iiberwachen werde als die
bisherigen nationalen Aufseher — vor allem
weil ihr die Anreize dazu fehlten. Es sei des-
halb besser, die Vielfalt und den Wettbewerb
in der Bankenregulierung zu erhalten. Konkre-
ter stelle sich die Frage: Wer entscheidet iiber
die Eigenkapitalanforderungen, die Einlagen-
versicherung und Bankenrettungsfonds — die
Mitgliedstaaten, die Eurogruppe, die Européi-
sche Union oder der Baseler Ausschuss? Als
ein Anhédnger des Regulierungswettbewerbs
plédierte Vaubel fiir die Anwendung des Sub-
sidiarititsprinzips, also die Ubertragung der
Aufgaben an die Mitgliedstaaten. Jeder Mit-
gliedstaat habe bereits einen hinreichenden
Anreiz, die Stabilitét seiner Banken optimal zu
sichern. Die einzelnen Staaten hétten deutlich
aus der Finanzmarktkrise gelernt und ihre Fi-
nanzmarktregulierungen schon verbessert. Ei-
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nige Lénder wie zum Beispiel die Schweiz und
Grof3britannien hétten ihre Eigenkapitalanfor-
derungen sogar stérker erhoht, als es die Basel
[II-Empfehlungen vorsehen. Fast alle EU-Mit-
gliedstaaten hétten bereits auf eigene Initiative
Bankenrettungsfonds errichtet.

Da das optimale Regulierungsniveau ex ante
nicht bekannt sei, seien verschiedene Losungs-
versuche notig, um aus den Erfahrungen zu
lernen und die Risiken von Fehlentscheidun-
gen zu diversifizieren. Der internationale Er-
fahrungsaustausch sei zwar wichtig, denn die-
ses Regulierungswissen sei ein internationales
offentliches Gut. Jedoch betréfen die Erkennt-
nisse nicht nur die Eurozone oder die Européi-
sche Union, sondern auch die USA, die
Schweiz und andere internationale Finanzzen-
tren. Deshalb stelle zum Beispiel der Baseler
Ausschuss ein geeigneteres Forum dar als die
Europdische Union.

Auf dem fiinften Panel wurde die Frage inner-
europdischer Ungleichgewichte diskutiert. Der
erste Sprecher dieses Panels, Hans-Joachim
Hap3, beleuchtete die Interaktionen zwischen
dem ,,Geschéftsmodell Deutschland® und den
Leistungsbilanzungleichgewichten in der Eu-
ropdischen Union. Sehr kontrovers werde die
Antwort auf die Frage diskutiert, auf welcher
Seite die Hauptverantwortung fiir den Abbau
der globalen Handelsungleichgewichte liegt:
auf Seiten der Uberschuss- oder auf Seiten der
Defizitlinder? Wiirden die Uberschusslinder
ihre Uberschiisse zuvorderst durch unlautere
Praktiken wie zum Beispiel Lohndumping er-
zielen, kdme ihnen zwangsldufig ein hohes
MaB an Verantwortlichkeit zu. Diese Lander
miissten nur ihre unlauteren Praktiken einstel-
len und unmittelbar wiirden sich die Ungleich-
gewichte vermindern. Wenn jedoch Lénder
ihre komparativen Wettbewerbsvorteile in den
Handelsbeziehungen ausspielen, treffe diese
Argumentation die Realitét nicht.

Die Forderung, die Uberschusslinder sollten
ihre Exporte drosseln, indem sie weniger wett-
bewerbsfahig werden, stelle 6konomische
Grundprinzipien auf den Kopf und fithre die
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grundlegende Logik des Welthandels ad ab-
surdum. Das Streben nach hoherer Produktivi-
tét stelle eines der fundamentalen Grundprin-
zipien der Okonomie schlechthin dar. Allen-
falls sozialistische Planwirtschaften konnten
es sich vermeintlich leisten, undkonomisch zu
wirtschaften. Marktwirtschaften hingegen
strebten definitionsgemifl nach hoherer Pro-
duktivitdt und Wettbewerbsfahigkeit.

Die primdre Verantwortung fiir die Beseiti-
gung der globalen Handelsungleichgewichte
liege dieser Logik zufolge bei den Defizitlin-
dern. Wenn ein Land mit seinen Produkten und
Dienstleistungen in der globalen Konkurrenz
nicht wettbewerbsfahig ist, dann helfe es die-
sem Land nicht, wenn konkurrenzfdhigere
Léander ihre Wettbewerbsfahigkeit kiinstlich
herunterschraubten. Die nachhaltige Steige-
rung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit sei der
einzige erfolgversprechende Weg.

Nicos Christodoulakis ging anschlieBend auf
»QGreece’s Past, Present and Prospects in the
EMU* ein. Zehn Jahre nach der Implementie-
rung des Okonomischen Anpassungspro-
gramms fiir Griechenland liege die 6ffentliche
Verschuldung immer noch auf einem nicht
nachhaltigen Niveau. Trotz aktueller Verbes-
serungen beim staatlichen Budgetsaldo und
des gesunkenen Risikos eines Ausstiegs des
Landes aus der Eurozone mangele es an Ex-
porten und Wirtschaftswachstum. Die Arbeits-
losigkeit ibertreffe die 25-Prozent-Marke, was
die sozialen Spannungen weiter erhdhe. Chris-
todoulakis argumentierte weiter, dass die gro-
be Unterschétzung der negativen Wachstums-
effekte der Austeritétspolitik ein kritischer Pa-
rameter dieser Fehlentwicklungen gewesen
sei. Politiken sollten sich nun auf die Forde-
rung des Wirtschaftswachstums konzentrieren.
Dartiber hinaus seien die fiskalpolitischen
Zielwerte zu lockern, um tiber die Fiskalmul-
tiplikatoren die wirtschaftliche Aktivitit zu er-
hohen. Dies sei der einzige Weg, der Rezession
zu entkommen und die Nachhaltigkeit der 6f-
fentlichen Verschuldung wieder herzustellen.

Im letzten Panel der Konferenz kamen die po-
litischen Herausforderungen fiir die européi-
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sche Konvergenz zur Sprache. Kurt Bieden-
kopf arbeitete mit Blick darauf die Rolle
Deutschlands und die parteipolitischen Per-
spektiven in der europdischen Krise heraus. Er
verdeutlichte, dass Europa nicht auf seine wirt-
schaftliche Dimension zu reduzieren sei. Eu-
ropa sei nicht verhandelbar. Gerade Deutsch-
land diirfe sich seiner historischen Verantwor-
tung fiir Europa nicht entzichen. Gemeinsam
miissten die Européer bereit sein, sich der Rea-
litdt zu stellen und die Konstruktionsfehler bei
den Institutionen der Wahrungsunion 16sen.

Ulrike Guérot analysierte im Anschluss die na-
tionale politische Akzeptanz der europdischen
Integrationsbemiihungen. Sie nahm mit Be-
dauern zur Kenntnis, dass in Deutschland mit
der Fixierung auf Stabilitdts- und Ordnungs-
politik ein Diskurs gefiihrt werde, der in Euro-
pa eigentlich ,,nicht anschlussfahig® sei. Von
der Bundesregierung sei ein Angebot zu er-
warten, wie die Eurozone sinnvoll weiterent-
wickelt werden konne. Sie schlug als Losung
die Schaffung eines europdischen Bundes-
staats vor. Dieser solle die gemeinsame Wih-
rungspolitik um eine demokratisch legitimierte
Zentralgewalt erginzen, die das Recht zu Ver-
schuldung, Steuererhebung und einer gewissen
Umverteilung haben miisse. Die Diskussion
lieB allerdings offen, ob die Biirger Europas
einen solchen Bundesstaat {iberhaupt wollen.

Hans-Werner Sinn beschloss die Konferenz
mit seiner Keynote-Speech zum Thema ,,Die
regionale Fiskalpolitik der Européischen Zen-
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tralbank®. Er vertrat die These, dass prinzipiell
die Vereinigten Staaten von Europa anzustre-
ben seien. Dies sei aber fast unrealistisch, denn
die Bereitschaft der Staaten zu Souverdnitéts-
verzicht gehe einfach nicht weit genug. Die
Européische Wirtschafts- und Wahrungsunion
befinde sich in keinem guten Zustand. Nicht
bewihrt hitten sich die urspriinglich verein-
barten Regeln des Stabilitits- und Wachstums-
pakts. Die vermeintliche Rettung des Euro sei
vor allem durch die EZB und iiber die Target
I1-Salden, angekiindigte Anleihekéufe
(,,OMT*) und andere unkonventionelle Instru-
mente bewerkstelligt worden. Diese sei zu die-
ser regionalen Fiskalpolitik eigentlich nicht le-
gitimiert.

Trotz des Einsatzes aller dieser Instrumente
seien die Probleme der Eurozone strukturell
und nach wie vor ungeldst. Die Wirtschafts-
leistung entwickle sich enttduschend und die
Arbeitslosigkeit steige in vielen Mitgliedsldn-
dern weiter stetig an. Zudem fielen die not-
wendigen Preis- und Lohnsenkungen zur Wie-
dergewinnung der Wettbewerbsfahigkeit siid-
licher Mitgliedslédnder so hoch aus, dass sie
ohne gravierende soziale Unruhen nicht um-
setzbar seien. Gewisse Erfolge bei der realen
Abwertung konnten hiertiber nicht hinwegtau-
schen. Die Eurozone sehe sich leider einem
Zukunftsszenario des Durchwurschtelns ge-
geniiber. Angezeigt sei stattdessen aber eine
europdische Schuldenkonferenz.
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