O

Flossbach von Storch
RESEARCH INSTITUTE

MAKRO 09/01/2026

Der Euro als optimaler Wahrungsraum?

Eine Bestandsaufnahme

von MORITZ PFEIFER* & GUNTHER SCHNABL

Zusammenfassung

Der Euro ist kein optimaler Wahrungsraum, weil die Heteroge-
nitat innerhalb des Wahrungsraums immer noch groR ist. Der
Zusammenhalt kann nur durch die EZB und die EU gesichert
werden, was mit Inflations-, Wachstums- und Verteilungsrisiken
verbunden ist.

Abstract

The euro is not an optimal currency area because there is still
considerable heterogeneity within the currency area. Cohesion
can only be ensured by the ECB and the EU, which entails risks
in terms of inflation, growth and distribution.
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The euro is like a bumblebee.
This is a mystery of nature because it shouldn’t fly but instead it does.
(Mario Draghi)

1. Einleitung

Am 1.1.2026 ist Bulgarien als 21. Mitglied dem Euro beigetreten. EZB-Prasidentin
Christine Lagarde (2025) hatte im Vorfeld Bulgarien Stabilitdt versprochen. Mit dem
Euro wirde Bulgarien gegen eine zunehmend wirtschaftlich instabile Welt ge-
schiitzt sowie das Tor zu den EU-Kapitalmarkten und damit zu glinstigeren Finan-
zierungskosten geoffnet. Die Bulgaren wiirden nicht ihre geldpolitische Unabhéan-
gigkeit verlieren, sondern durch die Teilnahme an den geldpolitischen Entscheidun-
gen der EZB an Souverdnitdt gewinnen. Lagarde mahnte aber auch an, dass Bulga-
rien nach dem Beitritt notwendige Reformen fortsetzen miisse. In der Bevélkerung
hatte Skepsis vorgeherrscht. Was erwartet Bulgarien im Euroraum? Zeit fiir eine
Bestandsaufnahme.

Die Euroeinfiihrung 1999 wurde als wichtige Etappe auf dem Weg zu einem verei-
nigten Europa gesehen. Der franzésische Prasident Jacques Chirac (1999) versprach
den Unternehmen neue Entwicklungsmoglichkeiten und den Verbrauchern glinsti-
gere Preise. Der Euro werde zu einem Stabilitdtspol in Europa. Der deutsche Kanzler
Gerhard Schréder (2001) sah zur Eurobargeldeinflihnrung bessere Zeiten als unter
der guten alten D-Mark kommen. Auseinandersetzungen wiirden fortan héchstens
noch zwischen Birokratien stattfinden, aber nicht mehr zwischen Biirgern in der
Europdischen Union.

Gut 25 Jahre spater ist die Stimmung in Europa gedrickt. Der Euroraum hat ab 2008
eine groRe Finanz- und Schuldenkrise durchlaufen, die auch als Eurokrise bezeich-
net wird. Die Einheitswahrung musste nach dem Motto ,Whatever it takes” mit
zahlreichen fiskalischen und geldpolitischen Instrumenten stabilisiert werden
(Murai und Schnabl 2021). Das offiziell gemessene Preisniveau (HVPI) ist seit Ein-
fliihrung des Euro deutlich angestiegen, sodass der Euro bald die Halfte seines Wer-
tes verloren hat (Abb. 1). Das Wachstum ist gering und eine zunehmende politische
Polarisierung zeugt von gesellschaftlichen Konflikten, die ihren bisherigen Hoéhe-
punkt in der aktuellen franzésischen Schuldenkrise gefunden haben.

Vor der Einfiihrung des Euro hatte der Okonom Paul Krugman (1990) vor wachsen-
den 6konomischen Ungleichgewichten als Folge der hohen Heterogenitat des Eu-
roraums gewarnt. Milton Friedman (1997) befiirchtete, dass eine einheitliche Geld-
politik politische Spannungen bis hin zur Spaltung mit sich bringen kdnnte, weil die
Heterogenitat innerhalb des Euroraums nicht durch flexible Wechselkurse ausge-
glichen werden kénne. Dem hatte die Europaische Kommission (1990) entgegenge-
setzt, dass der Euro zu mehr Konvergenz und Wachstum fiihren wiirde. Ob sich
diese Hoffnungen erfiillt haben, wird im Folgenden auf der Grundlage der Theorie
der optimalen Wahrungsraume analysiert, um eine Einschatzung Gber moégliche zu-
kiinftige Inflationsrisiken zu geben.
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Abbildung 1: Kaufkraftverlust des Euro seit Einfiihrung
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Quelle: EZB und eigene Berechnung auf der Grundlage des HVPI.

2. Die EWU als optimaler Wahrungsraum?

Ob ein Wahrungsraum optimal ist, hangt von der Sichtweise ab. Schon lange vor
der EinfUhrung des Euro entwickelten Mundell (1961), McKinnon (1963) und Kenen
(1969) die Theorie der optimalen Wahrungsraume, die im Zuge der Euroeinfiihrung
aus unterschiedlichen Sichtweisen diskutiert wurde.?

2.1. Theorie der optimalen Wahrungsraume nach Mundell

Robert Mundell war Kanadier. Kanada hat eine heterogene Wirtschaftsstruktur. Im
Osten des Landes dominiert die Industrie, im Westen die Land- und Forstwirtschaft.
Mundells (1961) Theorie der optimalen Wahrungsrdaume basierte auf der noch
heute Uiblichen Annahme, dass die Zentralbank in der Rezession die Zinsen senken
soll, um die Konjunktur zu stabilisieren. Im Boom sollte sie die Zinsen erhéhen, um
die Inflation zu bremsen. Das ist zielfihrend, solange beide Landesteile dem glei-
chen Konjunkturzyklus folgen. Zinssenkungen kommen beiden Landesteilen zu-
gute, wenn sie gleichzeitig in einer Rezession sind. Zinserhéhungen helfen ihnen,
wenn im Boom gleichzeitig die Inflation steigt.

Doch das Problem sind sogenannte asymmetrische Schocks. Verschiebt sich bei-
spielsweise die Nachfrage von Mdbeln, die im Westen des Landes produziert wer-
den, zu Autos, deren Produktion im Osten liegt, dann steht die gemeinsame Zent-
ralbank vor einem Dilemma. Senkt sie die Zinsen, um dem Westen aus der Krise zu

1 McKinnon (1961) argumentierte, dass in kleinen Landern, wo die Importe einen groBen Anteil am
Bruttoinlandsprodukt haben, schwankende Wechselkurse zu starken Preisschwankungen fiihren, die
ein Hindernis flr Investitionen sind. Er sah deshalb gerade fiir kleine Lander einen grofRen Vorteil in
einem Beitritt zur Wahrungsunion.
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helfen, dann heizt sie im Osten die Inflation an. Erhoht sie die Zinsen, um die Infla-
tion im Osten des Landes einzudammen, dann verscharft sie im Westen die Krise.
Bleibt sie untatig, dann bremst sie im Westen die schwache Konjunktur und treibt
im Osten die Inflation an.

Die Anpassungslast liegt dann bei den Arbeitsmarkten. Weil im Westen die Arbeits-
losigkeit steigt, mlssen die Preise und Lohne fallen, damit der Westen aus der Krise
kommt. Oder die im Westen arbeitslos gewordenen Menschen wandern in den Os-
ten ab, wo das dann héhere Angebot von Arbeitskraften das Lohnwachstum und
damit die Inflation dampft. Das fihrte Mundell (1961) zu der Schlussfolgerung, dass
eine gemeinsame Zentralbank in einem heterogenen Wahrungsraum nur dann
sinnvoll ist, wenn die Arbeitsmarkte, wie in Nordamerika, ausreichend flexibel sind.

Mit der Diskussion um eine gemeinsame europaische Wahrung stellte sich zu Be-
ginn der 1990er Jahre die Frage, ob die geplante europaische Wahrungsunion ein
optimaler Wahrungsraum ist.? Seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Sys-
tems Anfang der 1970er Jahre hatte es in Europa zwei Zentralbankmodelle gegeben
(De Grauwe 2022). Die Deutsche Bundesbank war unabhangig und verteidigte kon-
sequent die Geldwertstabilitat. Viele andere Zentralbanken, insbesondere im Si-
den Europas trugen hingegen zur Finanzierung der Staatsausgaben bei, was héhere
Inflationsraten nach sich zog. Die unterschiedlichen Ausrichtungen der Geld- und
Finanzpolitiken und die damit verbundenen unterschiedlichen Konjunkturentwick-
lungen wurden (ber oft erratische Wechselkursanpassungen ausgeglichen, die
maRgeblich die Integration der Gutermarkte im gemeinsamen Europa stérten.?

Unterschiedliche wirtschaftspolitische Zielsetzungen kombiniert mit unterschiedli-
chen Wirtschaftsstrukturen legten eine hohe Wahrscheinlichkeit asymmetrischer
Schocks nahe. Bayoumi und Eichengreen (1993) kamen in einem Papier mit dem
Titel ,,Shocking Aspects of European Monetary Integration” zu dem Schluss, dass es
einen groRen Unterschied zwischen Angebotsschocks im Zentrum der Europai-
schen Gemeinschaft (Deutschland, Frankreich, Belgien, Niederlande und Déne-
mark) und in anderen potenziellen Mitgliedslandern wie Italien, Spanien, Portugal,
Irland, Griechenland und dem Vereinigten Konigreich gebe. Die damaligen westeu-
ropaischen Kandidatenlander fiir den Euro seien als Gruppe kein optimaler Wah-
rungsraum.? Zudem sind die Arbeitsméarkte in Westeuropa damals wie heute auf-
grund der weitreichenden sozialen Sicherungssysteme unflexibel.

2 Die Deutsche Mark war aufgrund ihrer herausragenden Stabilitit die fihrende Anker- und Reserve-
wahrung in Europa. Damit hatte die Deutsche Bundesbank die Wahrungspolitiken der Partnerlander
in Europa dominiert, was insbesondere Frankreich ein Dorn im Auge war. Zu Beginn der 1990er-Jahre
soll Frankreich seine Zustimmung zur deutschen Wiedervereinigung von Deutschlands Zustimmung
zu einer gemeinsamen europdischen Wahrung abhangig gemacht haben (Marsh 2011).

3 Das Européische Wahrungssystem, das seit 1978 eine Stabilisierung der Wechselkurse in Westeu-
ropa anstrebte, war immer wieder Turbulenzen ausgesetzt (Gros und Thygesen 1992).

4 Als nach der Osterweiterung der EU im Jahr 2004 auch einige osteuropaischen Lander Gber den Bei-
tritt zum Euro nachdachten, wurden die Untersuchung flr eine erweiterte Landergruppe wieder auf-
gesetzt. Eine Meta-Studie von Fidrmuc und Korhonen (2006) kam zu dem Ergebnis, dass die Konjunk-
turzyklen in einigen, aber nicht allen osteuropaischen Staaten schon stark mit dem Euroraum

4
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2.2. Die Sichtweise der Europdischen Kommission

Eine Studie der Europdischen Kommission (1990) mit dem Titel ,,One Market, One
Money“, die die Vor- und Nachteile einer Wahrungsunion in Westeuropa unter-
suchte, kam hingegen zu dem Schluss, dass asymmetrische Schocks in den zukiinf-
tigen gemeinsamen Wahrungsraum unwahrscheinlich seien, da in Westeuropa in-
tra-industrieller Handel dominiere. Sie stiitzte sich damit auf Kenen (1969), der ar-
gumentiert hatte, dass groBe Lander aufgrund ihrer diversifizierten Wirtschafts-
struktur in einer Wahrungsunion asymmetrische Schocks gut absorbieren kénnen.
Konkret gab es beispielsweise sowohl in Deutschland als auch in Frankreich viele
unterschiedliche Industriezweige innerhalb derer (iber die deutsch-franzdsische
Grenze gehandelt wurde, beispielsweise bei Automobilen oder Pharmaprodukten.

Bei einer Krise in der Autoindustrie waren deshalb nach Kenen (1969) sowohl
Deutschland als auch Frankreich betroffen. Fur beide Lander brachten Zinssenkun-
gen einer gemeinsamen Zentralbank Erleichterung. Zudem wiirde eine Autokrise
in beiden Landern von anderen Industriezweigen aufgefangen, was den Druck auf
die gemeinsame Zentralbank reduzieren wiirde, die Zinsen zu senken. Zwar argu-
mentierte Krugman (1991), dass eine gemeinsame Wahrung zu einer starkeren
raumlichen Konzentration von Industrien innerhalb des Wahrungsraums fiihren
wirde, beispielsweise der Autoindustrie auf Deutschland und der Pharmaindustrie
auf Frankreich. Doch dann wiirde nach Ansicht der Europdischen Kommission
(1990) ein Automobilcluster Gber die Grenze, beispielsweise von Baden-Wirttem-
berg in das Elsass und nach Lothringen hineinreichen, sodass auch aus dieser Sicht
der gemeinsamen Wahrung nichts entgegenstand.

2.3. Endogenitidt des OCA-Kriteriums und die Rolle integrierter Finanzmarkte

Frankel und Rose (1998) argumentierten, dass selbst wenn die Konjunkturzyklen in
einer neu gegrindeten Wahrungsunion zwar nicht sofort gleich verlaufen wiirden,
diese nach Einfiihrung der gemeinsamen Wahrung konvergieren wiirden. Nachdem
die Umtauschkosten und wechselkursbedingte Schwankungen der Wettbewerbs-
fahigkeit eliminiert seien, wiirden sich die Handelsbeziehungen intensivieren und
die Konjunkturzyklen sich damit angleichen. Denn wenn beispielsweise Frankreich
im Boom und Deutschland in der Krise ist, dann kauft Frankreich mehr Guter in
Deutschland, was die Konjunktur in Deutschland belebt.

Zudem wurden ab den 1970er Jahren die Finanzmarkte liberalisiert, sodass diese in
die Uberlegungen zum optimalen Wahrungsraum Eingang fanden. Mundell (1973a)
argumentierte, dass es bei Wechselkursschwankungen ein grolRRes Risiko sei, in an-
deren Landern zu investieren. Eine Abwertung der Wahrung des Ziellandes redu-
ziert die Rendite gemessen in der Wahrung des Investors. Starke Wechselkurs-
schwankungen seien deshalb eine Hirde fir eine effiziente Kapitalallokation

korreliert waren. Ein Update der Studie von Bayoumi und Eichengreen (1993) von Campos und Mac-
chiarelli (2016) kommt zu dem Ergebnis, dass sich fir den Zeitraum von 1989 bis 2015 die Divergenz
im Euroraum fir die gleiche Landergruppe signifikant reduziert hat, aber immer noch vorhanden ist.

5
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innerhalb eines gemeinsamen Wirtschaftsraums. Dieser Mangel werde durch eine
gemeinsame Wahrung geheilt.

Zudem konnten nach Mundell (1973b) integrierte Kapitalmarkte asymmetrische
Schocks absorbieren, worauf McKinnon (2004) hingewiesen hat. Sind beispiels-
weise in einem integrierten Kapitalmarkt die Deutsche Bank und die Crédit Lyonnais
sowohl in Frankreich als auch in Deutschland tatig, dann wiirde bei einer Krise in
Frankreich die Crédit Lyonnais zwar Kreditausfaille realisieren. Dies wirde aber
durch weniger Kreditausfalle im boomenden Deutschland ausgeglichen.

Bei einer Bankenkrise ware Frankreich nicht einseitig betroffen. Die gute Konjunk-
tur in Deutschland wiirde den franzdsischen Banksektor stabilisieren. Da man da-
von ausging, dass die gemeinsame Wahrung die Integration der Kapitalmarkte im
Euroraum beférdern wiirde, und die Entwicklung auf den Finanzmaérkten fir die
Entwicklung der Gitermarkte an Bedeutung gewonnen hat, implizierte das, dass
die Finanzmarkte den Euro stabilisieren.

3. Ursachen fiir die Divergenz in der Europaischen Wahrungsunion

Entgegen den Prognosen der Europaischen Kommission (1990), der Hypothese der
Endogenitat des Kriteriums flr optimale Wahrungsraume (Frankel und Rose 1998)
und der Idee von Mundell (1973a) der Absorption asymmetrischer Schocks durch
integrierte Finanzmarkte, haben sich die Konjunkturzyklen im Euroraum seit Ein-
flihrung des Euros aus mindestens drei Griinden nicht angeglichen.

3.1. Fehler in der Konstruktion des gemeinsamen Wahrungsraums

Die Europdische Wahrungsunion ist dahingehend eine Fehlkonstruktion, dass keine
politische Union zugrundliegt und sie deshalb keine gemeinsame Finanz- und Sozi-
alpolitik hat (Feldstein 1997).% In den USA, Japan und dem Vereinigten Kénigreich
gibt es nicht nur eine gemeinsame Zentralbank, sondern auch ein gemeinsames Fi-
nanzministerium, das fur das ganze Land verantwortlich ist. Alle Japaner zahlen
Steuern an den japanischen Staat. Die Regierung in Tokio entscheidet zusammen
mit dem Parlament Uber die Ausgaben und (iber die Ausgestaltung der Wirtschafts-
und Sozialpolitik. Zudem verfiigt Japan liber einen regionalen Finanzausgleich, der
hilft, unterschiedliche Konjunkturzyklen innerhalb des Landes anzugleichen (Fi-
scher und Schnabl 2018).

Gemeinsame Finanz- und Sozialpolitiken helfen, unterschiedliche Konjunkturent-
wicklungen in einem gemeinsamen Wahrungsraum auszugleichen (De Grauwe
2022). Niedrige Steuereinnahmen im Rezessionsland (z. B. Deutschland) wiirden
bei einem gemeinsamen Finanzministerium in Brissel durch hdhere

5 ,No sizable country anywhere in the world is without its own currency. A national currency is both a
symbol of sovereignty and the key to the pursuit of an independent economic and budget policy. The
tentative decision of the European Union member states (with the exceptions of Denmark and the
United Kingdom), embodied in the Maastricht treaty, to abandon their national currencies in favor of
the euro is therefore a decision of fundamental political significance.” Feldstein (1997: 24).

6
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Steuerzahlungen im boomenden Frankreich ausgeglichen. Ein gemeinsames euro-
paisches Finanzministerium musste dann nicht Ausgaben kiirzen oder die Schulden
erhéhen. Im Boomland wiirden mehr Beitrage in die gemeinsame Arbeitslosenver-
sicherung eingezahlt, mit denen die hoheren Auszahlungen im Krisenland finanziert
wirden.

Abbildung 2: Reales Wachstum der Euroldnder
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Der erste Plan flr eine gemeinsame Wahrung in Europa, der sogenannte Werner-
Plan, hatte schon im Jahr 1970 nicht nur eine gemeinsame Geldpolitik, sondern
auch eine gemeinsame Finanz- und Wirtschaftspolitik vorgesehen (Gros und
Thygesen 1992). Doch ist eine gemeinsame Finanz-, Wirtschafts- und Sozialpolitik
in der Europaischen Union bis heute nicht realisiert. Zwar verfligt die Europaische
Union (ber eine eigene Regionalpolitik, die finanzielle Mittel an wirtschaftlich
schwache Regionen in Europa verteilt (European Commission 2025). Diese hat aber
eine Angleichung der Lebensverhaltnisse nicht erreicht. Die Divergenz der Konjunk-
turzyklen ist nach wie vor hoch (Abb. 2). Durch die sukzessive Erweiterung des Eu-
roraums ist die Heterogenitat zusatzlich angestiegen.

3.2. Unkoordinierte Finanzpolitiken

Schon friih nach der Euroeinfiihrung haben unterschiedlich ausgerichtete Finanz-
politiken die Konjunkturzyklen im Euroraum auseinandergehen lassen. Die Maas-
tricht-Kriterien zum Eurobeitritt hatten es de facto zur Bedingung gemacht, dass
die hohen Inflationsraten in den Eurolandern auf das Niveau von Deutschland sin-
ken. Da damit die Zinsen insbesondere in den siidlichen Euroldandern auf das Niveau
von Deutschland stark sanken (Abb. 3), zog dort der Eurobeitritt eine starke Zu-
nahme der Investitionstatigkeit und des Konsums nach sich. Gleichzeitig brachte
Deutschland Reformen voran (Bradley and Kigler 2019), da die kostspielige
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Wiedervereinigung Deutschland in Konflikt mit der Maastricht-Staatsschuldenober-
grenze in Héhe von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts gebracht hatte.®

Abbildung 3: Langfristige Zinsen im Euroraum
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Austeritat bei den Staatsausgaben, die Kiirzung von Sozialleistungen und die Schaf-
fung von Anreizen zur privaten Altersvorsorge bewirkten in Deutschland einen An-
stieg der Ersparnisbildung von Staat, Haushalten und Unternehmen. Da im Inland
aber die Kapitalnachfrage stockte, vergaben die deutschen Banken mehr Kredite in
den siidlichen Euroraum, wo diese den Konsum sowie Ubertreibungen auf den Im-
mobilienmaérkten anheizten (Schnabl 2018). Da in den Boomphasen die Einnahmen
der stdlichen Eurostaaten von Steuern und Sozialbeitragen anstiegen, erhdhten die
siidlichen Euroldnder auch Staatsausgaben, was die Ubertreibungen weiter befeu-
erte.

3.3. Asynchrone Finanzzyklen

Wahrend volkswirtschaftliche Modelle meist einseitig auf Glitermérkte ausgerich-
tet sind, haben spatestens seit der Jahrtausendwende die Finanzmarkte eine wach-
sende Bedeutung fiir die wirtschaftliche Entwicklung gewonnen. Die zunehmend
expansiven Geldpolitiken haben weltweit nicht nur ein schnelles Wachstum der Fi-
nanzmarkte beglinstigt, sondern auch euphorische Boomphasen auf den Finanz-
markten befllgelt, die immer wieder in einschneidende Finanzkrisen gemiindet
sind (Shiller 2000). Da die Zinspolitiken der Zentralbanken schneller ihre Wirkung
auf den Finanzmarkten in Form steigender oder fallender Vermégenspreise entfal-
teten, die Zentralbanken jedoch ihre Entscheidungen auf

6 Das englische Wochenmagazin , The Economist” hatte Deutschland als ,, kranken Mann Europas” be-
zeichnet. Die Wiedervereinigung, ein verkrusteter Arbeitsmarkt und schwache Exporte hatten die Ar-
beitslosenquote in den zweistelligen Bereich getrieben.

8
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Verbraucherpreisinflationsraten ausrichteten, didmmten die Geldpolitiken Uber-
treibungen auf den Finanzmarkten nicht ein, sondern feuerten diese an (Schnabl
2019).7

Deshalb erfiillten die Finanzmarkte auch die von Mundell (1973b) angenommene
Stabilisierungsfunktion nicht. Im Gegenteil begriinden seit Einfihrung des Euro die
einseitigen Kreditstrome unterschiedliche Konjunkturzyklen. Seit der Jahrtausend-
wende gingen die Kreditfliisse von Deutschland in den stidlichen Euroraum mit di-
vergierenden Konjunkturzyklen einher. Mit dem Ausbruch der europdischen Fi-
nanz- und Schuldenkrise zogen die deutschen Banken ihre Kredite aus dem Siden
zurick, was im Siiden die Krisen verstarkte, in Deutschland aber die Konjunktur be-
glnstigte.? Insbesondere die Kombination von expansiven Geld- und Finanzpoliti-
ken zog Ubertreibungen auf den Immobilien- und Finanzmarkten nach sich.

Abbildung 4: Immobilienpreise in Spanien, Deutschland und Euroraum
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Abbildung 4 zeigt die asynchrone Entwicklung auf den Immobilienmarkten des Eu-
roraums seit der Euroeinfiihrung fir Deutschland und Spanien. Zwischen 2001 und
2008 boomten die Immobilienmarkte in Spanien, wahrend sie in Deutschland stag-
nierten. Mit Ausbruch der europaischen Finanz- und Schuldenkrise brachen die Im-
mobilienpreise in Spanien ein, wahrend die anhaltende Niedrigzinspolitik der EZB
in Reaktion auf die Krise fortan die Immobilienpreise in Deutschland nach oben
trieb. Nach einem synchronen Verlauf zwischen 2014 und 2022, divergierten die
Immobilienpreise wieder.

7 Siehe dazu die monetire Uberinvestitionstheorie von Mises (1912) und Hayek (1976).

8 Entscheidend war der Policy-Mix jeweils einer in der Tendenz expansiven Geldpolitik der EZB und
expansiver bzw. restriktiver Finanzpolitiken.
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Das kirzlich beschlossene Schuldenprogramm in Deutschland kdnnte einen neuen
asymmetrischen Schock innerhalb des Euroraums begriinden, weil die Staatsausga-
ben einseitig in Deutschland, das noch tiber mehr Verschuldungsspielraum verfligt,
schuldenfinanziert stark ausgeweitet werden. Der Fokus auf Infrastrukturinvestiti-
onen kdnnte einen neuen Preisanstieg auf den deutschen Immobilienmarkten nach
sich ziehen, wahrend steigende Zinsen in Deutschland den Immobilienmarkten an-
derer Eurolander Liquiditat entziehen kdnnten.

4. Divergenz-Indikatoren

Damit stellt sich die Frage, wie sich die Divergenz im Euroraum Uber die Zeit hinweg
entwickelt hat. Flir eine wachsende Divergenz spricht grundsatzlich, dass der mit
elf Landern gestartete Wahrungsraum, der bereits damals heterogen war (Bayoumi
und Eichengreen 1993, Honohan und Lane 2003, Obstfeld und Peri 2003) durch die
schrittweise Erweiterung auf heute 21 Lander noch heterogener geworden ist. Ins-
besondere sind einige mittel- und osteuropaische Lander mit deutlich niedrigeren
Pro-Kopf-Einkommen beigetreten, zuletzt Bulgarien. Durch heterogene Wirt-
schaftsstrukturen werden selbst gemeinsame Schocks wie die globale Finanzkrise
2008 unterschiedlich Gbertragen (Dornbusch, Favero und Giavazzi 1998), sodass
auch die Transmission der geldpolitischen Entscheidungen beeintrachtigt sein
kann.

4.1. Divergenz makro6konomischer Fundamentaldaten

Konvergenz ist nach Artikel 119 AEUV ein wichtiges Ziel der Europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion.® Das erfordert eine ,enge Koordinierung der Wirt-
schaftspolitik" sowie nachhaltiges Wachstum, Preisstabilitdt, gesunde offentliche
Finanzen und monetare Stabilitat. Als Ziel der Geldpolitik der Europaischen Zentral-
bank ist nach Art. 127, Abs. 1 AEUV die Preisstabilitat verankert. Da man urspriing-
lich davon ausging, dass der EZB dafiir nur ein Instrument, namlich der Zins zur Ver-
figung stehen wiirde (konventionelle Geldpolitik), galt ,One size fits all“ (EZB
1999): Die EZB sollte ihre Zinsentscheidungen auf die durchschnittliche Inflations-
rate des gesamten Euroraums ausrichten.'® Das impliziert im Sinn von Mundell
(1961), dass ein Leitzins nur dann fiir alle Lénder treffsicher ist, wenn deren Inflati-
onsraten nahe an der durchschnittlichen Inflationsrate des gesamten Euroraums
liegen.

9 ,Die Tdtigkeit der Mitgliedstaaten und der Union im Sinne des Artikels 3 des Vertrags (iber die Euro-
pdische Union umfasst nach Mafsgabe der Vertrége die Einfiihrung einer Wirtschaftspolitik, die auf
einer engen Koordinierung der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten, dem Binnenmarkt und der Fest-
legung gemeinsamer Ziele beruht und dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wett-
bewerb verpflichtet ist.”

10 the ECB has been assigned the primary objective of maintaining price stability in the euro area. The
ECB therefore has no choice but to take a euro area perspective: its policy decisions aim at area-wide
price stability. Those decisions draw on all available information, including that deriving from national
indicators, but they cannot be tailored to the specific needs of a single Member State.” (Bini Smaghi
2011).
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Abbildung 5: Inflationsraten der Euroldnder 1999 und 2024
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Quelle: EZB. Kein Eintrag fir Lander 1999, die 1999 kein Mitglied der Wahrungsunion waren.

Abbildung 5 zeigt, dass die Inflationsraten in den einzelnen Landern bereits 1999
trotz des notwendigen Konvergenzprozesses flir den Euroraum unterschiedlich wa-
ren. Im Jahr 2024 hat die Heterogenitat bei den Inflationsraten der 20 Euroldander
gegeniber dem Eurogriindungsjahr 1999 mit damals noch 11 Landern zugenom-
men. Das liegt sowohl an der héheren Anzahl der Mitgliedslander des Euroraums
als auch an unterschiedlicheren Inflationsdynamiken in den Eurogriindungslan-
dern. Bei einer wachsenden Heterogenitat steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die
Europaische Zentralbank mit einem einheitlichen Zins die Inflation oder Deflation
in einzelnen Eurolandern verstarkt.

Da auch das Wachstum eine wichtige Rolle fiir geldpolitische Entscheidungen spielt
(Taylor 1993), machen auch deutliche Wachstumsunterschiede innerhalb des Eu-
roraums das Umfeld fiir geldpolitische Entscheidungen schwieriger. Abbildung 6
zeigt hohe Wachstumsunterschiede innerhalb des gemeinsamen Wahrungsraums
sowohl im Grindungsjahr des Euro 1999 als auch im Jahr 2024. Unterschiedliche
Inflations- und Wachstumsraten in einem gemeinsamen Wahrungsraum beeinflus-
sen auch die Lohnentwicklungen, die sich an Inflation und Produktivitdtswachstum
ausrichten. Unterschiedliche Lohnentwicklungen im Euroraum sind schon deshalb
moglich, weil die Lohnabschliisse auf nationaler Ebene und nicht auf der Ebene der
EU verhandelt werden.
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Abbildung 6: Wachstumsraten der Eurolander 1999 und 2024
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Quelle: EZB. Kein Eintrag fur Lander 1999, die 1999 kein Mitglied der Wahrungsunion waren.

Bei unwiderruflich festen Wechselkursen in einem gemeinsamen Wahrungsraum
gibt es zwar keine nominalen Wechselkursschwankungen mehr, doch kénnen un-
terschiedliche Preis- bzw. Lohnentwicklungen die realen Wechselkurse der Mitglie-
derlander zueinander beeinflussen. Das war in einem besonders starken Ausmaf}
nach der Jahrtausendwende bis zum Jahr 2008 der Fall. Wahrend die Kapitalzu-
flisse und der damit verbundene Aufschwung die Preise und Lohne in einigen sld-
lichen Eurolandern wie Griechenland oder Spanien nach oben getrieben haben,
bremste in Deutschland die Austeritat Preise und Loéhne. Die daraus resultierende
reale Aufwertung der stidlichen Eurowahrungen bzw. die reale Abwertung der nicht
mehr existierenden Deutschen Mark bewirkten wachsende Leistungsbilanzun-
gleichgewichte innerhalb des Euroraums, die schliefRlich in die européische Finanz-
und Schuldenkrise miindeten. Auch unterschiedliche Pro-Kopf-Einkommen sind
Zeichen fur Heterogenitat innerhalb eines Wirtschaftsraums, ebenso wie unter-
schiedliche Staatsschuldenstande als Anteil am Bruttoinlandsprodukt.

Der Divergenz-Indikator von Pfeifer und Schnabl (2024) fasst alle genannten MaR-
groRen flr Divergenz — Inflationsraten, reale Wachstumsraten, Lohnwachstum,
Veranderung der realen Wechselkurse gegeniliber Deutschland, Handelsbilanzsal-
den, Bruttoinlandsprodukt pro Kopf sowie Staatsschulden als Anteil vom Bruttoin-
landsprodukt — zu einem Indikator zusammen. Dafir wird fir jedes einzelne Jahr
seit Euroeinfiihrung die Standardabweichung der oben genannten Fundamentalda-
ten zwischen den Euroldandern in dem jeweiligen Jahr gemessen. Um die Stan-
dardabweichungen der einzelnen FundamentalgréRen vergleichbar zu machen,
werden diese skaliert und dann addiert. Abbildung 7 zeigt, dass auf der Grundlage
dieses Indikators die Divergenz innerhalb des Euroraums seit der Einfiihrung des
Euro im Trend immer weiter angestiegen ist.
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Abbildung 7: Divergenzindikator fiir den Euroraum 1999 bis 2024
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Quelle: Pfeifer und Schnabl 2024. Monatsbasiert.

4.2. MaRgroRen fiir Schocks und Zyklen

Die Hoffnung von Frankel und Rose (1998), dass mit der Einfilhrung des Euro der
Handel innerhalb der Europdischen Wahrungsunion ansteigen wird, hat sich nicht
erfillt. Abbildung 8 zeigt, dass der Anteil des Handels der Europdischen Union in-
nerhalb der Européischen Union seit der Einflihrung des Euro kaum von 59 Prozent
auf 61 Prozent angestiegen ist. Das liegt vor allem daran, dass andere Weltregio-
nen, insbesondere Ostasien, schneller gewachsen sind. Sollte die Wachstums-
schwéache in der EU, insbesondere in den Eurokernlandern anhalten, dann ware
eine Verlagerung der Handelsbeziehungen aus der EU heraus zu erwarten, was eher
zu einer Entkopplung der Konjunkturzyklen beitragen kénnte.

Bayoumi und Eichengreen (1993) hatten Anfang der 1990er Jahre auf der Grund-
lage von Daten fir Inflation und realem Wachstum die Korrelation von Angebots-
und Nachfrageschocks fir die potenziellen Mitgliedslander des Euroraums ge-
schatzt. Sie waren zu dem Ergebnis gekommen, dass die Angebotsschocks deutlich
schwacher korreliert waren als in den Staaten der USA. Die Autoren argumentierten
damals, dass es einen relativ homogenen Kern (Deutschland, Benelux, Frankreich)
und eine heterogene Peripherie gebe. Die Nachfrageschocks seien etwas starker
synchronisiert als Angebotsschocks, aber ebenfalls weniger als in den USA. Campos
und Macchiarelli (2016) haben 25 Jahre spéater die Schatzung von Bayoumi und Ei-
chengreen (1993) aktualisiert und kamen zu dem Ergebnis, dass die Heterogenitat
geringer geworden ist, aber noch besteht.

Abbildung 9 zeigt auf der Grundlage der Methode von Campos und Macchiarelli
(2016) fur die elf urspriinglich von Bayoumi und Eichengreen (1992) untersuchten
Lander die Korrelationskoeffizienten fiir Angebots- und Nachfrageschocks gegen-
Uber Deutschland, fiir die Periode 1989-2015 (in schwarz) und 2015-2024 (in

13
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).1! Die Pfeile markieren die Richtung der Veranderung. Je naher die Ldnder im

grau
Graph oben rechts liegen, desto mehr korrelieren die Schocks mit denen von
Deutschland. Die Angebots- und Nachfrageschocks fiir Danemark, Italien und die
Niederlande haben sich im Vergleich zur Periode 1989-2015 fiir die Periode 2015-
2024 an Deutschland angepasst. Flr Spanien haben sich die Angebotsschocks und
fir Belgien die Angebots- und Nachfrageschocks verschlechtert. Die Angebots-
schocks von Frankreich, Portugal und Griechenland waren bereits negativ korreliert
und sind es auch fir den neueren Zeitraum geblieben.

Abbildung 8: Intra-EU-Handel als Anteil am gesamten EU-Handel
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Quelle: IWF.

Da der Divergenzindikator zwar die kumulierte Veranderung der Heterogenitat ein-
zelner Indikatoren abbildet, aber nicht unkoordinierte Zyklen im Sinne von Mundell
(1961), haben Bugdalle und Pfeifer (2025) einen Indikator fiir Konjunktur- und Fi-
nanzzyklen entwickelt, der Riickschlisse auf die Korrelation der Zyklen einzelner
Lander erlaubt. Die MaRgroRe fur den Konjunkturzyklus basiert auf den vierteljahr-
lichen Veranderungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP), der realen priva-
ten Konsumausgaben, der realen Bruttoanlageinvestitionen sowie der Arbeitslosig-
keit. Der Finanzzyklus bezieht sich auf die vierteljahrlichen Verdanderungsraten von
Kreditwachstum, Immobilienpreisen, Aktienpreisen und Anleihekursen.

11 Campos und Macchiarelli (2016) berechnen zwei Versionen, wobei in der Zweiten der langfristige
Effekt des Angebotsschocks auf das Produktionsniveau nicht fiir alle Lander gleich groR sein muss.
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Abbildung 9: Korrelation von Angebots- und Nachfrageschocks mit Deutschland
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Zur Berechnung der Synchronitat der Zyklen werden die MaRgrofRen fir Konjunk-
tur- und Finanzzyklen normiert, sodass die Werte vergleichbar sind. Abbildung 10
zeigt die resultierenden Zyklen exemplarisch fiir Deutschland und Spanien fiir den
Zeitraum von 1990 bis 2023. Fiir die Phase nach der Jahrtausendwende bis 2008 ist
sowohl beim Konjunkturzyklus als auch beim Finanzzyklus eine starke Divergenz
zwischen Deutschland und Spanien zu erkennen.

In der Erholungsphase nach der Finanz- und Schuldenkrise ist der Konjunkturzyklus
zwischen Deutschland und Spanien starker korreliert, wahrend der Finanzzyklus im-
mer noch stark divergiert. Die Erholung in Deutschland scheint sehr viel starker aus-
gepragt als in Spanien. Mit dem geplanten neuen schuldenfinanzierten Ausgaben-
programm Deutschlands kdnnte sich eine neue Divergenz anbahnen.?

12 bie deutsche Wiedervereinigung war ein asymmetrischer Schock fiir Europa, weil der kostspielige,
rasch angestofRene, schuldenfinanzierte Aufbauprozess in Ostdeutschland die Konjunktur in Deutsch-
land anheizte und die Zinsen nach oben trieb. Kapitalzufliisse nach Deutschland brachten die Deutsche
Mark unter Aufwertungsdruck und die Wahrungen anderer europdischer Staaten unter Abwertungs-
druck. Das loste eine Krise im Europédischen Wahrungssystem aus (Gros und Thygesen 1992).
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Abbildung 10: Konjunktur- und Finanzzyklen fiir Deutschland und Spanien
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Quelle: Bugdalle und Pfeifer 2025.

Die Distanz zwischen den Konjunktur- und den Finanzzyklen der einzelnen Lander
wird mit Hilfe der Dynamischen Zeitnormierung (Sakoe und Chiba 1978, Berndt und
Clifford 1994) gemessen. Diese Methode ermdglicht es, Zeitreihen auch dann zu
vergleichen, wenn sie nicht exakt zeitgleich verlaufen, sondern leichte Verzégerun-
gen aufweisen. Der berechnete Distanzwert als Abweichung zwischen den Zyklen
aller Landerpaare zeigt die Synchronitat.

Ein niedriger Wert bedeutet, dass die Konjunktur- und Finanzzyklen von unter-
schiedlichen Landern eher gleich verlaufen, ein hoher Wert weist auf groRe Unter-
schiede hin. Fir alle Linder des Wahrungsraums zeigt die Studie, dass zwar die Kon-
junkturzyklen seit 2012 konvergiert sind, unterschiedliche Finanzzyklen aber eine
persistente Quelle von Divergenzen im Euroraum sind (siehe Abb. 11). Die Konver-
genz der Konjunkturzyklen seit 2014 dirfte auf den Riickgang des Wachstums in
allen EU-Staaten und/oder die seither geschaffenen Kohasionsmechanismen zu-
rickzufiihren sein.
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Abbildung 11: Divergenzindikator fiir den ganzen Euroraum
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Quelle: Bugdalle und Pfeifer 2025.

4.3. Inflationswahrnehmung und politische Divergenz

Seit die EZB im Jahr 2003 den Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum abge-
schafft hat, richtet sie ihre geldpolitischen Entscheidungen allein an der Verande-
rung des harmonisierten Verbraucherpreisindex fir den gesamten Euroraum
(HVPI) von Eurostat aus.’® Zwar war mit der Ausnahme einer kurzen Phase in den
Jahren 2021 und 2022 die offiziell gemessene Inflation nahe am Zielwert der EZB
von um die 2 Prozent (siehe Abb. 11).* Doch wird auch argumentiert, dass die In-
flationsmessung von Eurostat durch die Art der Anpassung von Qualitdtsverande-
rungen und der Gewichte einzelner Gliter im Warenkorb nach unten verzerrt sein
kann (siehe Schnabl und Sepp 2021). Wichtige Anderungen bei der Inflationsmes-
sung wurden nach der Einflihrung des Euro umgesetzt, sodass die in Zeiten der

13 Mit der Inflationsmessung auf der Grundlage des Konsums folgt Eurostat dem Usus in anderen Wah-
rungsraumen.

14Von 1999 bis 2003 war der Zielwert fir die HVPI-Inflation bei unter 2 Prozent auf die mittlere Frist
festgelegt. Daraus wurde ein Zielkorridor zwischen 0 und 2 Prozent abgeleitet. Von 2003 bis 2022
wurde der Zielwert auf unter, aber nahe 2 Prozent , konkretisiert”, was spater als Punktziel interpre-
tiert wurde. Nach umfassender Strategieliberpriifung legte die EZB 2021 das Ziel auf 2 Prozent auf die
mittlere Frist ohne Formulierung einer Untergrenze fest. Sie argumentierte, dass ein langeres Unter-
schreiten des Inflationsziels (wie zwischen 2013 und 2020) ein langeres Uberschreiten erméglichen
wirde. Bei der Neuausrichtung der geldpolitischen Strategie im Jahr 2025 hat die EZB betont, dass bei
grolRen, dauerhaften Abweichungen der Inflation vom Ziel in beide Richtungen mit ,,angemessen krdf-
tigen oder anhaltenden geldpolitischen MafSnahmen“ reagiert werden soll, um eine Entankerung der
Inflationserwartungen zu verhindern. De facto richtet die EZB neuerdings ihre geldpolitischen Ent-
scheidungen auf die neuesten Inflationsdaten aus.
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Deutschen Bundesbank und in Zeiten der EZB gemessenen Inflationsraten nicht
mehr vergleichbar sind.*®

Qualitatsverbesserungen bei Industrieglitern wurden vermehrt zum Anlass genom-
men, die Preise in der Statistik nach unten anzupassen, beispielsweise, wenn ein
Computer leistungsfahiger ist oder ein Auto serienmaRig eine neue Funktion hat.
Hingegen erfolgt bei Dienstleistungen, wo deutliche Qualitdtsverschlechterungen
durch mehr ,Selbstbedienung” vermutet werden kénnen, keine Preisanpassung
nach oben. Zudem passt Eurostat das Gewicht einzelner Glter im Index der sich
verandernden Nachfrage an. Wenn Eurostat iber die Zeit hinweg das Gewicht von
billigen Gltern mit geringen Preissteigerungen im Index erhéht hat, hat das die of-
fiziell gemessene Inflation geddmpft.1® Die stark steigenden Preise von Aktien und
eigengenutzten Immobilien haben keinen Eingang in den Konsumentenpreisindex
von Eurostat gefunden. Eine nach unten verzerrte Inflationsmessung kann die deut-
liche Divergenz zwischen der offiziell gemessenen und der von der Europaischen
Kommission erhobenen gefiihlten Inflation im Euroraum erklaren (siehe Abb. 12).

Abbildung 12: Offiziell gemessene und gefiihlte Inflation im Euroraum
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Quelle: Oxford Economics und Europaische Kommission.

15 Die weltweite Verdanderung der Inflationsmessung folgte aus der in den USA vom Senat berufenen
Boskin-Kommission, die 1996 fir die USA zu dem Schluss gekommen war, dass die Inflationsraten zu
hoch gemessen worden seien.

16 Die Gewichte einzelner Glter in der Statistik werden nicht 6ffentlich gemacht.
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Insbesondere der starke Anstieg der Vermogenspreise im Euroraum seit 1999
(siehe Abb. 13) impliziert Verteilungseffekte zwischen einzelnen Bevolkerungsgrup-
pen (Schnabl 2019). Altere und vermdgende Menschen, die bereits tiber Immobi-
lien und Aktien verfligen, haben von stark steigenden Aktien- und Immobilienprei-
sen profitiert. Hingegen wurde jungen Menschen und Menschen ohne Vermdgen
der Erwerb von Immobilien und Vermdgen schwerer gemacht. Bei steigenden Im-
mobilienpreisen missen junge Menschen fiir den Erwerb von Immobilien héhere
Anteile ihrer Einkommen ausgeben als vorangegangene Generationen. Die Vertei-
lungswirkungen steigender Immobilienpreise sind in den Landern starker, wo rela-
tiv wenige Menschen ein Eigenheim haben (wie in Deutschland) und geringer in
Eurolandern, in denen ein grolRer Anteil der Bevolkerung in eigenen Immobilien lebt

(wie Italien oder den Niederlanden).Y’

Abbildung 13: HVPI, DAX und Immobilienindex fiir den Euroraum
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Quelle: Refinitiv, Oxford Economics.

Auch Staatsausgaben haben in der Regel Verteilungseffekte, die verstarkt werden,
wenn Zentralbanken durch den Ankauf von Staatsanleihen mehr Staatsausgaben
ermoglichen. In den USA profitierten seit der Jahrtausendwende insbesondere Ar-
beitnehmer im Finanz-, Bildungs- und Gesundheitssektor von der sehr expansiven
Geld- und Finanzpolitik. Hingegen litten die Arbeitnehmer in der Industrie unter
steigendem Lohndruck aus Ostasien. In Deutschland hatten die stark steigenden
Staatsausgaben seit der europaischen Finanz- und Schuldenkrise vor allem positive
Verteilungseffekte zugunsten der Regionen, in denen grolRe Exportunternehmen

17 Da in Deutschland die Wahrung lange Zeit stabil war, gab es eine starke Praferenz fiir das Sparen in
Bankeinlagen, wahrend in Staaten mit ehemals hoher Inflation die Menschen mehr in Form von Im-
mobilien gespart haben.
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und Verwaltungszentren angesiedelt sind (Schnabl 2024). Transmissionskanale der
Umverteilung zwischen den Regionen waren stark wachsende Subventionen und
die Schaffung zahlreicher neuer Beschaftigungsverhaltnisse im 6ffentlichen Sektor
(einschlieRlich Bildung und Gesundheit).

Abbildung 14: Index der politischen Polarisierung

45 -
o 40 -
c —— EWU21 gewichtet
ic-’ 35 A
ey
g EWU21 ungewichtet
H 30 A
€
[0}
£ 25 1
©
o
P 20 4
0
K9]
£ 15 _’\f/\_/ /\\/_/
g
£ 10 A1
£
& 5 |
0 T T T T T T T T

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute. Stimmenanteil extremer linker und rechter Parteien bei
Parlamentswahlen. Der ungewichtete Index zeigt den durchschnittlichen Stimmenanteil rechts- und
linkspopulistischer Parteien bei Parlamentswahlen aller 21 Euro-Staaten. Der gewichtete Index gewichtet die
Stimmenanteile nach der relativen BevolkerungsgroRe der jeweiligen Staaten.

Starke Verteilungseffekte der Geld- und Finanzpolitik kdnnen eine wachsende poli-
tische Polarisierung nach sich ziehen. Menschen, die sich als Verlierer der wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Entwicklung sehen, stimmen vermehrt an den
extremen Randern des politischen Spektrums ab. Dieser Effekt wird verstarkt, wenn
dauerhaft expansive Geld- und Finanzpolitiken negative Wachstumseffekte haben,
sodass positive Verteilungseffekte zugunsten eines Teils der Bevolkerung unweiger-
lich auf Kosten eines anderen Teiles der Bevolkerung gehen missen. Der Index der
politischen Polarisierung in Abbildung 14 zeigt, dass im Durchschnitt aller heutigen
21 Eurolander die politische Polarisierung seit der europadischen Finanz- und Schul-
denkrise sowohl gewichtet nach Landergrofie als auch ungewichtet deutlich zuge-
nommen hat.
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5. Kohasionsmechanismen

Nach Einfihrung des Euro deutete zunachst ein beschleunigtes Wachstum in den
stdlichen Euroldandern auf einen Konvergenzprozess innerhalb des Euroraums in
Form sich angleichender Pro-Kopf-Einkommen hin (Belke und Dreger 2013). Der
scheinbare Aufholprozess war durch eine lebhafte Kreditvergabe insbesondere aus
Deutschland in den sidlichen Euroraum getrieben, der in den stdlichen Eurolan-
dern den privaten und staatlichen Konsum anheizte. Dieser nicht auf renditetrach-
tigen Investitionen basierende Aufholprozess wurde durch den Ausbruch der euro-
paischen Finanz- und Schuldenkrise unterbrochen und brachte den Euroraum an
den Rand des Auseinanderbrechens.

Dies hat staatliche Kohdsionsmechanismen erforderlich gemacht, die den Euro zu-
sammengehalten bzw. stabilisiert haben. Auf dem Héhepunkt der Krise hat der da-
malige EZB-Prasident Mario Draghi zum Ausdruck gebracht, dass die EZB alles tun
werde, um den Euro zu erhalten (Draghi 2012).*® Die Rede markierte einen Wende-
punkt, da der Zusammenhalt des Euroraums in Krisen nicht mehr als fiskalische Auf-
gabe der Mitgliedslander des Euroraums gesehen wurde, sondern offen in den Auf-
gabenbereich der EZB gebracht wurde, wo er wohl bis heute noch implizit liegt. Ein
institutionalisierter, zentralbankfinanzierter Finanzausgleich auf supranationaler
Ebene kdnnte die EZB von dieser Aufgabe entlasten.

5.1. Finanzpolitische KohdsionsmaRnahmen

2010 sagten zahlreiche Euroldander und der internationale Wahrungsfonds bilate-
rale Hilfen flir Griechenland in Hohe von 110 Milliarden Euro zu (Murai und Schnabl
2021). Am 7. Mai 2010 hatte in Deutschland der Deutsche Bundestag das Gesetz
zur Ubernahme von Gewdbhrleistungen zur Erhaltung der Finanzstabilitit in der
Wéhrungsunion geschaffen, das die rechtliche Grundlage bildete.™ Es war politisch
heikel, da es um die gemeinsame Haftung flr Schulden eines anderen EU-Staates
ging und damit die Nichtbeistands-Klausel der europdischen Vertrage tangiert war
(Art. 125 AEUV).

Im Mai 2010 wurde der Europaische Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) mit
einem Umfang von 60 Milliarden Euro ins Leben gerufen. Er sollte Mitgliedstaaten
der Europdischen Union kurzfristig finanzielle Unterstlitzung gewdhren, wenn sie
wegen aulRergewdhnlicher Umstdnde keinen Zugang mehr zu den Kapitalmérkten
hatten.?’ Aus dem EFSM wurden Hilfen an Irland (2010-2013: 22,5 Mrd. Euro) und

18 Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me,
it will be enough.”

19 Die deutsche Kanzlerin Angela Merkel hatte die Haftungsiibernahme mit den Worten , Scheitert der
Euro, dann scheitert Europa“ verteidigt. ,Wenden wir diese Gefahr aber ab, dann werden der Euro und
Europa stdrker als zuvor sein.” (Deutscher Bundestag 2010).

20 Die Griindung erfolgte auf Basis von Art. 122 Abs. 2 AEUV, der Hilfe erlaubt, wenn ein Mitgliedstaat
durch Ereignisse auRerhalb seiner Kontrolle in ernste Schwierigkeiten gerat.
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Portugal (2011-2014: 26 Mrd. Euro) gewahrt. Nach Zustimmung des Europaischen
Rates mit qualifizierter Mehrheit begab die Europdische Kommission dafiir Euro-
bonds.

Die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) wurde 2010 nur fiir Eurolander
geschaffen. Die EFSF nahm als Zweckgesellschaft Gelder am Kapitalmarkt auf, die
durch Garantien der Mitgliedsstaaten abgesichert waren (Deutschland 27 %). Das
zweite Rettungspaket fiir Griechenland wurde im Rahmen der Europdischen Fi-
nanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) im Umfang von 141,8 Milliarden Euro im Februar
2012 nach Zustimmung des Deutschen Bundestags gewahrt. Kanzlerin Angela Mer-
kel sprach von einem , grundlegenden Fehler in der Konstruktion der Wéhrungs-
union“ und betonte, dass das Paket Teil des Aufbaus einer ,Stabilitdtsunion” sei,
die auf Soliditat, Wachstum und Solidaritat basiere. Europa gewinne, wenn der Euro
gewinne (Merkel 2012).

Der Europaische Stabilitdtsmechanismus (ESM) wurde als dauerhafter Rettungs-
schirm mit der Rechtsgrundlage eines zwischenstaatlichen Vertrags auBerhalb des
EU-Rechtsrahmens geschaffen. Die Kapitalausstattung des im September 2012 in
Kraft getretenen ESM betragt 700 Milliarden Euro, davon 80 Mrd. eingezahltes Ka-
pital. Der damalige Finanzminister Wolfgang Schauble hatte in einer Regierungser-
klarung mit der ,Sicherung der Stabilitdit in der Eurozone" geworben. Aus dem ESM
wurden Rettungspakete fiir Zypern (6,3 Milliarden Euro), Griechenland (61,9 Mrd.
Euro) und spanische Banken (41,3 Milliarden Euro) finanziert. Der Deutsche Bun-
destag musste aufgrund seines Mitspracherechts im ESM zustimmen. Der Anteil
von Deutschland entspricht einer Bareinzahlung von rund 21,7 Mrd. Euro sowie ei-
ner Burgschaft bzw. abrufbaren Kapitalverpflichtung von rund 167,8 Mrd. Euro.

5.2. Geldpolitische StabilisierungsmaBnahmen

Mit seiner Aussage , and believe me, it will be enough” hat EZB-Prasident Draghi
(2012) im Juli 2012 auf dem Hohepunkt der Eurokrise signalisiert, dass die Moglich-
keiten der EZB im Gegensatz zu den nationalen Parlamenten unbegrenzt sind. Nach
Bini Smaghi (2011) hatten schon vorher konventionelle und unkonventionelle geld-
politische MaRnahmen der EZB dazu beigetragen, die Finanzierungsbedingungen
im Euroraum zu lockern und damit die Streuung der Bankzinsen zwischen den Lan-
dern zu begrenzen, beispielsweise durch das Anleihekaufprogramm Securities Mar-
ket Programme zwischen Mai 2010 und September 2012.

Die nationalen Zentralbanken nutzten zunachst das Instrument der Emergency Li-
quidity Assistance (ELA) zur Stabilisierung einzelner Teilregionen des Euroraums.
Dieses erlaubte es den nationalen Zentralbanken unabhangig von den geldpoliti-
schen MaRBnahmen der EZB, den nationalen Geschaftsbanken Liquiditat zur Verfi-
gung zu stellen (und sich entsprechend bei der EZB zu refinanzieren). Die Bestim-
mungen zu den hinterlegten Sicherheiten waren von denen des Eurosystems unab-
hangig. Die erste ELA nutzte die Irische Zentralbank (2008-2013: 70 Mrd. Euro). Es
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folgte die griechische Zentralbank, die zwischen 2010 und 2015 ELA-Hilfen im Ge-
genwert von 89 Mrd. Euro gewdhrte. Auch die Zentralbanken von Zypern, Portugal,
Spanien, Slowenien und Lettland reichten ELA-Hilfen aus.

Die EZB kaufte im Rahmen des Securities Markets Programme Anleihen von Grie-
chenland, Irland, Portugal, Spanien und Italien im Umfang von 218 Milliarden Euro.
Es folgten 2012 die nicht aktivierten Outright Monetary Transactions, 2015 das As-
set Purchase Programme (bis 2022, Umfang 3.000 Milliarden Euro) sowie 2020 das
Pandemic Emergency Purchase Programm (bis 2022, 1850 Milliarden Euro), wobei
die beiden Programme vom Ankauf 6ffentlicher Anleihen dominiert wurden.

Abbildung 15: Anleihebestinde des Eurosystems
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Seit 2023 werden die Anleihebesténde des Eurosystems langsam reduziert und lie-
gen heute bei ca. 3808 Milliarden Euro (siehe Abb. 15). Wie lange die sogenannte
Quantitative Straffung fortgesetzt wird und ob die Anleihekadufe im nachsten Ab-
schwung wieder aufgenommen werden, ist derzeit ungewiss. Allerdings sieht die
EZB seit 2024 das Halten von strukturellen Bestanden von Staatsanleihen in der Bi-
lanz des Eurosystems vor, was gegen den vollstindigen Abbau der Bestinde
spricht.?

Hinzu kam die Ausweitung der langfristigen Refinanzierungsgeschafte des Eurosys-
tems, die auf dem Héhepunkt ein Volumen von rund 2.200 Milliarden Euro erreicht
haben (siehe Abb. 16). Gezielte Langerfristige Refinanzierungsgeschafte (GLRG /
TLTROs) sind Kredite, die die Europaische Zentralbank (EZB) den Geschaftsbanken

21 At a later stage, once the Eurosystem balance sheet begins to grow durably again taking into ac-
count legacy bond holdings, new structural longer-term refinancing operations and a structural port-
folio of euro area securities will also be introduced.” (ECB 2024)
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mit langer Laufzeit (mehrere Jahre) und glinstigen Zinssatzen gewahrt. Im Gegen-
satz zu normalen Refinanzierungsgeschaften (Hauptrefinanzierung, LTROs) setzten
diese die Kreditvergabe an die Realwirtschaft (Haushalte und Unternehmen, nicht
Banken oder Staaten) voraus. Die Gezielten Langerfristigen Refinanzierungsge-
schafte waren fiir die Banken besonders attraktiv, weil diese mit einem geringen
Zins und auf der Spitze sogar mit einem negativen Zinssatz von minus einem Pro-
zent versehen waren (Deutsche Bundesbank o.J.). Inzwischen wurden die langer-
fristigen Refinanzierungsgeschafte auf null zurtickgefiihrt (Abb. 16).

Abbildung 16: (Gezielte) Langerfristige Refinanzierungsgeschiafte der EZB
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Ein wichtiges Stabilisierungsinstrument wurden die sogenannten Target2-Salden
des Eurosystems, die Krediten bzw. Forderungen der nationalen Zentralbanken ge-
geniber der Europaischen Zentralbank entsprechen (Sinn und Wollmershauser
2012). Wahrend diese vor der europaischen Finanz- und Schuldenkrise weitgehend
ausgeglichen waren, taten sich im Verlauf der Krise erhebliche Ungleichgewichte
auf, die durch Leistungsbilanzdefizite, Kapitalflucht und Anleihekadufe des Eurosys-
tems getrieben wurden.

Sinn (2012) sieht die Target2-Salden des Eurosystems als Kreditstabilisierungsme-
chanismus. Die schnell wachsenden Target2-Verbindlichkeiten der Zentralbanken
der sudlichen Euroldander gingen insbesondere mit schnell wachsenden Forderun-
gen der Deutschen Bundesbank und der Luxemburgischen Zentralbank einher
(siehe Abb. 17).2 Diese erméglichten eine erweiterte Kreditvergabe der

22 Aus der Sicht der EZB (ECB 2011) stellen die TARGET2-Salden eine effiziente geldpolitische Trans-
mission sicher, indem sie zu einem gegebenen Zins den Geschaftsbanken unbegrenzt Liquiditat zur
Verfligung stellen, wenn diese liber ausreichend Sicherheiten verfiigen.
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Zentralbanken der Krisenlander an ihre Geschéaftsbanken, was einer Bankenkrise
und damit moglicherweise verbundenen Staatsschuldenkrisen entgegengewirkt
hat.

Abbildung 17: Target2-Salden des Eurosystems
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Das Eurosystem hat also im Zuge der europaischen Finanz- und Schuldenkrise nicht
nur die Zinsen schrittweise gesenkt und dauerhaft niedrig gehalten (konventionelle
Geldpolitik). Es hat auch seit Ausbruch der européischen Finanz- und Schuldenkrise
auf heterogene Wirtschaftsentwicklungen mit einer wachsenden Anzahl von un-
konventionellen geldpolitischen Instrumenten reagiert. Es hat damit Gber das ur-
springliche Mandat der Sicherung der Preisstabilitdt die Aufgabe Gbernommen,
den Zusammenhalt des gemeinsamen Wahrungsraums zu garantieren. Wahrend
der Umfang der einzelnen geldpolitischen Instrumente nicht addiert werden kann,
kann der stark angewachsene Umfang der Bilanz des Eurosystems als Indikator fiir
die Ausweitung des Aufgabenfeldes des Eurosystems gesehen werden (Abb. 18).2

23 Bessent (2025) kritisiert fiir die US-amerikanische Zentralbank Fed die Uberdehnung des Ausgaben-
bereichs der Fed, die durch die Struktur ihrer ebenfalls stark angeschwollenen Bilanz umverteilt habe,
beispielsweise zugunsten der Immobilienbesitzer.
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Abbildung 18: Bilanzvolumen des Eurosystems und Bestdnde an Staatsanleihen
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Zwar erfolgte ab 2015 der sehr umfangreiche Ankauf von Staatsanleihen von Euro-
landern nach Kapitalschliissel, also proportional tber alle Mitgliedlander der Wah-
rungsunion. Trotzdem haben sich die Bestdnde von Staatsanleihen des Eurosys-
tems im Rahmen der Anleihekaufprogramme PSPP und PEPP von dem Kapital-
schlissel zugunsten der slideuropéischen Krisenlander, Spanien, Italien und ver-
mehrt Frankreich wegentwickelt (Birkholz und Heinemann 2023). Bei anderen un-
konventionellen geldpolitischen Instrumenten wie den ELA oder den Gezielten Lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschéaften gab es gar keine vorgegebenen Landerquo-
ten (Bugdalle 2025). Seit Juli 2022 erlaubt das sogenannte Transmissionsschutz-
instrument der EZB unter gewissen Voraussetzungen (zur Sicherung der Transmis-
sion der Geldpolitik) gezielt Anleihekdufe einzelner Mitgliedstaaten, falls deren
Renditen stark ansteigen und diese Anstiege nicht durch Fundamentaldaten erklar-
bar sind (ECB 2022).

5.3. Finanzpolitische Umverteilung

Obstfeld und Peri (1998) haben bereits vor der Griindung der EWU fir diese einen
intraregionalen Transfermechanismus nach dem Muster von Italien oder Kanada
vorgeschlagen, um gleichwertige wirtschaftliche Verhaltnisse innerhalb des Eu-
roraums zu sichern. Seit den friihen Jahren des europaischen Integrationsprozesses
besteht bereits die europaische Regionalpolitik, die finanzielle Mittel in wirtschaft-
lich schwache Regionen der EU umverteilt (European Commission 2024). Diese ver-
folgt jedoch insbesondere soziale und umweltpolitische Ziele und dient damit nicht
direkt dem Zusammenhalt der Europdischen Wahrungsunion. Mit 56 Milliarden
Euro im Finanzrahmen 2021-2027 ist der Umfang pro Jahr vergleichsweise gering.
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Abbildung 19: Staatsverschuldung als Anteil am BIP der Eurolander 1999 und 2024
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Der Euroraum war zunachst so konstruiert, dass die Finanz- und Sozialpolitiken der
Euroldnder weitgehend unabhingig bleiben sollten, wobei nur Obergrenzen®* fiir
die Verschuldung gesetzt wurden. Um Druck der Regierungen zur Finanzierung der
Staatsausgaben auf die gemeinsame Zentralbank vorzubeugen, sollten die Maas-
tricht-Schuldenkriterien die Staatsverschuldung im Euroraum begrenzen. Doch
wurden schon fir den Eintritt in den Euroraum im Falle von Belgien, Italien und
Griechenland beziiglich des Schuldenstands Ausnahmen formuliert und auch in der
Folge in vielen Einzelfdllen bei den Haushaltsdefiziten grof3zligige Ausnahmen ge-
macht (Bugdalle 2025), sodass die Schuldenstdnde vieler Eurolander immer weiter
deutlich Gber die 60-Prozent-Marke ansteigen konnten (siehe Abb. 19). Im Zuge der
Corona-Krise wurden die Schuldengrenzen sogar fiir alle EU-Lander ausgesetzt.
Heute liegt die durchschnittliche Staatsverschuldung als Anteil am BIP fir den Eu-
roraum bei 87 Prozent, zwischen 24 Prozent in Estland und 154 Prozent in Grie-
chenland.

Die hohe Divergenz innerhalb des Euroraums hat zu Forderungen nach einer ge-
meinsamen Finanzpolitik gefihrt. Der franzdsische Prasident Emmanuel Macron
hat seit seinem Amtsantritt 2017 immer wieder eine gemeinsame Finanzpolitik ge-
fordert, um die Stabilitdt des Euro langfristig zu sichern. In seiner Rede an der Sor-
bonne-Universitat forderte er 2017 einen gemeinsamen Haushalt flir die Eurozone,
einen gemeinsamen Finanzminister fir den Euroraum sowie gemeinsame Anleihen
zur Finanzierung gemeinsamer Investitionen (Macron 2017). Ebenso hat der ehe-
malige EZB-Prasident Draghi (2024) gemeinsame Schulden zur Finanzierung ge-
meinsamer EU-Ausgaben gefordert. Dabei wiirde eine wachsende gemeinsame

24 Ein Maximum bei dem laufenden Staatsdefizit als Anteil vom BIP in Héhe von 3 Prozent und ein
Maximum beim Schuldenstand als Anteil vom Bruttoinlandsprodukt in Hohe von 60 Prozent.

27



O

Verschuldung als gemeinsamer Safe Asset der internationalen Rolle des Euro for-
derlich sein.?

Abbildung 20: Mittelverteilung im Rahmen von NextGenerationEU
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Datenquelle: Europaische Kommission.

In der Coronakrise wurde die Idee eines Finanzausgleichs innerhalb der EU bzw.
innerhalb des Euroraums wiederbelebt. Zunachst wurde das EU-schuldenfinan-
zierte Arbeitsmarktprogramme SURE im Umfang von 100 Milliarden Euro auf den
Weg gebracht, das insbesondere die slidlichen Eurolander stitzte. In der Folge der
Corona-Krise wurde der ,Wiederaufbaufonds” NextGenerationEU mit einem Um-
fang von 809 Milliarden Euro beschlossen, der ebenfalls die slidlichen Eurolander
Uberproportional begiinstigte (Abb. 20).2° Zur Finanzierung hat die EU fiir Art. 310
AEUV eine Ausnahmeregelung geschaffen, obwohl dieser vorschreibt, dass sich die
EU nur aus Eigenmitteln finanziert.?”” Da mit den Finanzzuweisungen die schwache
Konjunktur in den hoch verschuldeten Euroldandern stabilisiert wurde, hat NextGe-
nerationEU dem Zusammenhalt des Euroraums gedient.

Da die Verschuldung der Europédischen Union nicht auf den Anteil einzelner Lander
auf die EU-Schuldenkontrolle angerechnet wird, kdnnen zusatzliche EU-Schulden
als Weg gesehen werden, nationale Schuldenprobleme ohne schmerzhafte Refor-
men zu losen. Dies gilt insbesondere fiir Frankreich, das aufgrund einer starken

25 Die Rolle einer Wahrung als internationaler Leitwdhrung bringt zusatzliche Verschuldungsspiel-
raume mit sich, weil die Zentralbanken der Lander, die den Wechselkurs an die Leitwahrung gebunden
halten, in ihren Zentralbankbilanzen groRe Mengen Staatsanleihen des Leitwahrungslandes halten.
McKinnon (2012) hat diese zusatzlichen Verschuldungsspielrdume mit Blick auf die USA als exorbitan-
tes Privileg bezeichnet.

26 Einen interessanten Uberblick (iber die Verteilung der Mittel in Deutschland gibt das Bundesfinanz-
ministerium (2024). Zu den gréBten Empfangern in Deutschland gehdren DB Netz AG, BioNTech SE,
Bundesdruckerei GmbH, CureVac. N.V., Auswartiges Amt, Sixt GmbH und Deutsche Post AG.

27 Art. 122 AEUV erlaubt die Kreditaufnahme in Krisensituationen.
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politischen Polarisierung nicht mehr in der Lage scheint, das hohe Haushaltsdefizit
durch ausreichende SparmaRnahmen unter Kontrolle zu bringen (Schnabl 2025).
Durch mit EU-Schulden finanzierte Transfers fiir Frankreich wiirde auch die gemein-
same Wahrung gestiitzt, da die Aktivierung des Transmissionsschutzinstrumentes
zugunsten von Frankreich mit einem deutlichen Glaubwiirdigkeitsverlust des Euro
verbunden sein dirfte.

Abbildung 21: Entwicklung der PEPP-Wertpapiere des 6ffentlichen Sektors in der Bilanz des
Eurosystems seit dem Ende der Nettok&ufe
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Quelle: EZB, Bugdalle (2025).

Wenn durch die EU-Schulden die Staatsverschuldung und das Angebot an Staats-
anleihen im Euroraum weiter steigen, diirften aber auch die Risikopramien auf alle
Staatsanleihenin der EU bzw. im Euroraum ansteigen. Wenn dadurch die Zinslasten
fiir die Eurostaaten und die EU zunehmen, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die
EZB wieder supranationale Anleihen und EU-Anleihen kauft. Die EU-Anleihen ste-
hen nicht nur bereits auf der Liste der ankauffahigen Wertpapiere der EZB, die EZB
hat auch im Rahmen der Wiederanlage von auslaufenden Wertpapieren beim Kauf-
programm PEPP zunehmend insbesondere deutsche und niederldandische Staatsan-
leihen durch supranationale Anleihen ersetzt (siehe Abb. 21). Supranationale Anlei-
hen dirften die Anleihen der EU, der Européischen Investment Bank (EIB) und des
ESM umfassen.

6. Wirtschaftspolitische Implikationen

Die Europaische Wahrungsunion war zur Griindung kein optimaler Wahrungsraum
und ist entgegen vieler wissenschaftlicher Argumente fiir eine wachsende Konver-
genz auch nicht zu einem optimalen Wahrungsraum zusammengewachsen. Das
liegt insbesondere daran, dass der Wahrungsraum ohne eine gemeinsame Finanz-
und Sozialpolitik unvollstdndig geblieben ist. Eine wichtige Folge war die europai-
sche Finanz- und Schuldenkrise, die nur durch das Eingreifen der EZB als Lender of
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Last Resort und ein weitgehend bedingungsloses Garantieversprechen zugunsten
des Euro stabilisiert werden konnte.

Répke (1964) hat den schleichenden Ubergang zu einer Haftungs- und Trans-
ferunion vorhergesehen: (...) if the states should agree on a common course of mon-
etary policy, those with less monetary discipline would prevail over the few others
which had more. It is disease, not sanity, which is infectious. It is always the slowest
ship in a convoy which determines the speed of the group” (p. 236). (...) the mem-
ber states, indulging in reckless monetary policies like Italy (and to a lesser degree
France, in spite of her much-vaunted “planification”) will “export” their inflation to
other countries observing a higher degree of monetary discipline, for example Ger-
many. In view of this monetary disintegration, it is thought that a common mone-
tary system of the six countries of the EEC is necessary. But, here again, it is obvious
that such a system supposes a common economic, financial, and social policy, which
is inconceivable without a real merging of national governments into one suprana-
tional state - which is a mere phantom” (p. 236).

Da die Bilanz des Eurosystems nach oben offen ist, sind den Méglichkeiten der EZB
technisch keine Grenzen gesetzt, solange diese damit begriindet werden, dass die
EZB nur mit einer funktionierenden Transmission der Geldpolitik ihr Mandat der
Preisstabilitat erfiillen kann. Zudem ist mit der Aufnahme des Ziels des Klimaschut-
zes in den geldpolitischen Rahmen der EZB das Ziel der Preisstabilitadt in den Hinter-
grund getreten, sodass die EZB zuséatzliche Spielrdume fiir den Ankauf von Staats-
anleihen gewonnen haben dirfte. Die Nachteile einer im Trend zunehmend expan-
siven Geldpolitik sind jedoch negative Wachstums- und Verteilungseffekte, die die
Verlierer der EurostabilisierungsmaRnahmen an die politischen Rander bringen. Da
dieser Prozess schon relativ weit fortgeschritten ist, scheint ein Wiederaufflammen
der Inflation im Euroraum politisch riskant.

SchlieBlich erscheint die Wirtschaftskraft von Deutschland zunehmend erschopft.
Die harte Deutsche Mark hat in der Vergangenheit Gber deren Aufwertung die ex-
portorientierte deutsche Wirtschaft zu immer neuen Produktivitatsgewinnen ge-
trieben, die teilweise (iber die gemeinsamen europdischen Institutionen an andere
Mitgliedslander der Europaischen Gemeinschaft bzw. der Europaischen Union ver-
teilt werden konnten. Der zunehmend weiche Euro hat hingegen die deutsche In-
dustrie trage gemacht, sodass die Produktivitdt nicht mehr wachst. Die Umvertei-
lung von Ressourcen wie im Falle von NextGenerationEU ist damit unweigerlich mit
Wohlstandsverlusten in Deutschland verbunden, die ein Risiko flir die politische
Stabilitat in Deutschland sind. Es braucht deshalb eine langfristige Losung flir einen
stabilen Euroraum, wobei es drei Szenarien gibt.

Erstens kann eine gemeinsame Finanz- und Sozialpolitik auf EU-Ebene geschaffen
werden, die mit einem regionalen Finanzausgleich und moglicherweise auch einer
gemeinsamen Armee verbunden ist. Das ware ein groRer Schritt in Richtung einer
politischen Union in Europa, die den Euro langfristig institutionell stabilisieren
wirde. Zweitens konnten die Europaische Union und die Europdische Zentralbank
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zu der urspriinglichen stabilitatsorientierten Auslegung der europaischen Vertrage
zuriickkehren. Diese wiirde eine dauerhaft restriktive Geldpolitik der EZB und
deutliche staatliche Ausgabenkiirzungen bei den Mitgliedslandern erfordern. Die
Unternehmen wiirden so zu Produktivitdtsgewinnen gezwungen, die der EU einen
dringend beno6tigten Wachstumsschub geben wiirden.

Wenn Europa zu einem der beiden Schritte nicht die Kraft hat, diirfte als dritte Op-
tion ein Aufbrechen der Wahrungsunion, moglicherweise in einen Nord- und einen
Stdeuro, eine zunehmend attraktive Option werden. Das dirfte insbesondere dann
gelten, wenn die Wirtschaftskraft des Nordens nicht mehr zur Stabilisierung des
Stdens ausreicht. Ein Nord- und ein Stideuro wiirden den Wahrungswettbewerb in
Europa wiederherstellen, der tber viele Jahre hinweg den Menschen in Europa
grofde Wohlstandsgewinne gebracht hat.
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