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Wenn die Damme brechen

Wenn Fliisse tiber die Ufer
treten, ist es immer wieder

| {iberraschend zu beobach-

| ten, wie schnell die Damme
brechen, nachdem sie erst
einmal an einer Stelle einge-
rissen sind. Auch in der Euro-
pdischen Union sind in den letzten Wochen
Damme gebrochen, an deren Stabilitat die
Politiker bis vor Kurzem noch keinen Zwei-
fel erlauben wollten. Damme, die nicht
Fliisse zdhmen sollten, sondern die Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik der Europai-
schen Wahrungsunion.

Als die Wahrungsunion 1999 aus der Taufe
gehoben wurde, wollten die Griindungsva-
ter dafiir sorgen, dass es eine harte Wah-
rung wiirde. Unstrittig war, dass es darauf
ankam, sicherzustellen, dass die Staaten
sich nicht ibermassig verschuldeten und
die neue Européische Zentralbank (EZB)
nicht zur Finanzierung ungedeckter Staats-
ausgaben missbraucht werden konnte. Jede
grosse Inflation der Wahrungsgeschichte
hatte ihren Ursprung darin, dass Staaten —
oft verbunden mit kriegerischen Verwick-
lungen oder mit dem Zerfall des gesell-
schaftlichen Zusammenhalts — die Kontrol-
le {iber ihre Finanzen verloren und das feh-
lende Geld einfach druckten.

DREI SCHUTZWALLE. Um dies zu verhin-
dern, errichteten die Architekten des Maas-
trichter Vertrages einen dreifachen Schutz-
wall, der das zarte Euro-Pflanzchen davor
bewahren sollte, in der roten Tinte aus-
ufernder Staatsdefizite zu ertrinken. Ein
erster Damm bestand aus Obergrenzen fiir
die Verschuldung der Staaten, mitsamt an-
gedrohten Sanktionen bei Uberschreiten
der Grenzwerte. Der zweite Damm war die
sogenannte «no-bailout»-Klausel, das heisst
die Vorgabe, dass kein Staat fiir die Schul-
den eines anderen geradestehen muss. Der

dritte Damm schliesslich war ein Verbot fiir
die EZB, Staatsausgaben zu finanzieren.
Der erste Damm war von Anfang an nicht
dicht. Sanktionen gegen Defizitsiinder wa-
ren zu keinem Zeitpunkt durchsetzbar —
was nicht weiter verwundert, wenn man
sich vor Augen fiihrt, dass dieselben Finanz-
minister, die die Defizite verursacht hatten,
nachher tiber die Sanktionen beraten durf-
ten. Der zweite Damm brach, als sich die
europdischen Regierungen vor zwei Wo-
chen nach langem Hin und Her dazu durch-
rangen, Griechenland einen Uberbrii-

Im Minimum muss das
Regelwerk Vorkehrun-
gen fur einen Konkurs

von Staaten enthalten.

ckungskredit zu gewdhren. Der dritte
Damm wurde am Wochenende vom 8./9.
Mai geschleift, als die EZB bekannt gab, An-
leihen hochverschuldeter Euro-Staaten auf-
zukaufen, die von den Kapitalméarkten zu-
letzt mit exorbitanten Risikoaufschldgen
belegt worden waren.

Offentlichkeit und Experten reiben sich
gleichermassen verwundert die Augen, wie
schnell Grundsétze, die jahrelang als unan-
tastbar hochgehalten wurden, so mir nichts
dir nichts iiber Bord geworfen werden. Vor
allem in Deutschland mischt sich in das Un-
behagen, die Kosten der grossen griechi-
schen Party der letzten zehn Jahre mitfi-
nanzieren zu miissen, nun auch die Sorge,
dass mit der Beteiligung der Europaischen
Zentralbank an der grossen Rettungsaktion
das Ende des harten Euro eingelédutet sein
konnte. Die Devisenmarkte schienen diese
Befiirchtungen letzte Woche zu teilen.

Fiir die Inflationséngste gibt es im Moment

allerdings keine reale Grundlage. Im Ge-
genteil: Eine ganze Reihe von européischen
Landern, die noch tief in der Rezession ste-
cken und mit den Folgen hoher Defizite und
verlorener Wettbewerbsfahigkeit zu kdmp-
fen haben, stehen am Rande der Deflation.
Die harten Sparprogramme, zu denen sie
sich nun gezwungen sehen, werden in den
kommenden Jahren das Wachstum brem-
sen und den Deflationsdruck verscharfen.
Vor diesem Hintergrund ist die weitere Lo-
ckerung der Geldpolitik, auf die der Schritt
der EZB hinausléuft, genau das, was der
Arzt verschrieben hat. Probleme zeichnen
sich dagegen auf langere Sicht ab.

DAS ENDE DES EUROS. Nachdem die Dadm-
me, die den Euro schiitzen sollten, unter
dem ersten ernsthaften Belastungstest ge-
fallen sind, muss die Zeit, die man sich mit
dem 750-Milliarden-Rettungspaket gekauft
hat, genutzt werden, um die Geburtsfehler
der Wahrungsunion zu reparieren und bes-
sere DAmme zu bauen. Dabei geht es um
weit mehr, als nur einen Schlendrian a la
grecque zu verhindern. Im Minimum muss
das Regelwerk Vorkehrungen fiir einen ge-
ordneten Konkurs von Staaten erhalten. Zu-
dem sind der Finanzpolitik der Euro-Lander
Leitplanken zu setzen, damit sich jenes Aus-
einanderdriften der nationalen Binnenkon-
junkturen und der Preisniveaus nicht wie-
derholt, das die Wahrungsunion seit 1999
erlebt hat, und dessen Korrektur heute min-
destens so viele Schwierigkeiten verursacht
wie die Verschuldung der Staaten. Diese
neuen Damme erfordern schwierige Souve-
rénitatsverzichte. Versdumt es Europa, sie
zu bauen, hiesse die Konsequenz wahr-
scheinlich nicht Inflation. Sie hiesse Ende
des Euro-Experiments.
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