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Zusammenfassung

Lerne sparen, ohne zu schrumpfen

Haushaltsdisziplin vs. Wirtschaftswachstum? Ein franz&sisches
Streitgespréch zur Schuldenkrise

von Alain Fabre und Arnaud Lechevalier

In den letzten Monaten hat die franzésische Haltung gegeniiber der europiischen
Wirtschaftspolitik eine spektakulire Wende vollzogen. Von Eurobonds und einer
Banklizenz fir den Europiischen Stabilititsmechanismus ist in Paris keine Rede
mehr, sondern nur noch von Haushaltskoordinierung und Schuldenbremse nach
dem deutschen Modell. Diese konsenstrichtigen Toéne diirfen aber nicht vergessen
lassen, dass in der franzosischen Offentlichkeit die Meinungen zu diesem Thema
weit auseinander gehen. Dabei werden zwei Fragen besonders kontrovers disku-
tiert: Wie konnen sich die EU-Staaten zu mehr Haushaltsdisziplin verpflichten,
ohne gleichzeitig Wachstumsperspektiven zu gefihrden? Und wie sollen die EU-
Mitgliedstaaten auf Ungleichgewichte in der Wettbewerbsfihigkeit und im Aullen-
handel reagieren?

Indem Alain Fabre die Notwendigkeit integrierter Finanzpolitik betont und die
gemeinsame Steuerung nationaler Finanzpolitiken als eine neue Etappe politischer
und wirtschaftlicher EU-Integration begriif3t, bringt er das neue Bewusstsein fiir
die Schuldengefahr zum Ausdruck. Ermoglicht wurde der Fiskalpakt dadurch, dass
sich Frankreich und die Mehrheit der europiischen Staaten dem deutschen Ziel
der Haushaltssanierung angeschlossen haben. Das Gleichgewicht beider Linder sei
nicht nur fir die Dynamik des deutsch-franzosischen Duos entscheidend, sondern
auch fiir eine weitere Vertiefung der 6konomischen Integration. Diese ist jedoch
durch die unterschiedliche Gewichtung 6ffentlicher Ausgaben in beiden Lindern
bedroht. Um dem entgegenzuwirken, miisse in Frankreich der Abbau des Haus-
haltsdefizits und der Schulden vorrangiges Ziel sein.

Fir Arnaud Lechevalier hingegen ist die gegenwirtige Strategie der EU-Mitglied-
staaten zum Scheitern verurteilt. Abgesehen von der Finanzproblematik in Grie-
chenland, sei die Krise der Eurozone in ihrem Ursprung keine Staatsverschuldungs-
krise, sondern sei vielmehr durch die iibermifige Verschuldung privater Akteure
ausgelost worden. Dieses Schliisselproblem kénne die Fiskalunion keineswegs
16sen. AuBerdem werde sich die Begrenzung des strukturellen Defizits nach dem
Vorbild der deutschen Verfassungsreform langfristig negativ auf das Wachstum
auswirken; diese Begrenzung misste sich vielmehr auf die Ausgaben jenseits von
Investitionen beziehen. Der Fiskalpakt, so Lechevalier, birgt weder fiir die Banken-
und Finanzkrise, in der sich die der Staaten spiegelt, noch fiir das zentrale Problem
der unterschiedlichen wirtschaftlichen Leistungen der EU-Mitgliedstaaten in den
Bereichen Wettbewerbsfihigkeit und Auflenhandelsbilanz eine Losung.
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Summary

Learn to Skimp without Shrinking

Budgetary Discipline vs. Economic Growth. A French Dispute
about the Debt Crisis

by Alain Fabre and Arnaud Lechevalier

In the past few months, France’s attitude towards the European economic policy
has shown a spectacular turnaround. Instead of talking about Eurobonds or a
banking license for the European Stability Mechanism, Paris now talks about bud-
get consolidation and a “debt break,” following the German model. This consen-
sus based talk should not make us lose sight of the fact that French public opinion
drifts apart. Two questions are particularly subject of controversial debates: How
can EU member states strive for better budgetary discipline without, at the same
time, ruin perspectives of economic growth? And how should the EU member
states react to the economic imbalances in competition and export?

Through underlining the necessity of an integrated approach to fiscal policy and
an EU coordination of national fiscal policies as a step forward to political and
economic integration, Alain Fabre expresses a new awareness of the danger of
high levels of debt. This step has been made possible by the fact that France and
the majority of European countries have themselves committed to Germany’s fis-
cal consolidation plans. The political influence of Germany and France is not only
decisive for the dynamic of the Franco-German duo itself but also for further
economic integration. However, this dynamic is affected by differences in govern-
ment expenditure of both countries. To address this problem, France must make it
a priority to reduce public deficit and public debts.

Arnaud Lechevalier, however, considers the present strategy of the EU member
states doomed to failure. Apart from Greece’s crisis, the Eurozone crisis does not
represent a sovereign debt crisis in his origin, but has been caused by excessive
debt of private actors. This key problem cannot be resolved by the so-called fis-
cal union. Moreover, a limit on structural deficit, following the example set by the
German federal government, would have negative effects on economic growth in
the long term. This deficit limit should therefore not apply to investment expen-
diture. The fiscal union does, according to Lechevalier, not solve the European
financial crises, which mirrors the different crises on national level, or the key
problem of different economic performance of the EU member states in the
realm of economic competition and external trade balance.
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Kampf der Denkschulen

von Claire Demesmay

Dass der europiische Fiskalpakt eine Berliner
Handschrift trigt, ist nicht zu ibersehen. Fir
Frankreich ist es diesmal unmaoglich, eine Koau-
torenschaft fir sich zu beanspruchen und auf die
Effizienz deutsch-franzdsischer Kompromissfin-
dung zu verweisen. Dennoch méchten die fran-
z6sischen Regierenden zumindest den Eindruck
vermitteln kdnnen, sich fiir die Haushaltsdisziplin
frei entschieden zu haben. Dies jedenfalls vermit-
telt die jiingste Botschaft Nicolas Sarkozys, der das
»Modell Deutschland« mit bislang unbekannter
Begeisterung lobt und an der Seite Angela Mer-
kels fiir eine gesamteuropiische Haushaltsdisziplin
wirbt. Noch vor einigen Monaten wire eine solche
Haltung unvorstellbar gewesen.

Eine Einschrinkung der nationalen Haushaltssou-
verinitit haben franzdsische Entscheidungstriger
— wenn Uberhaupt — bislang nur als Gegenleistung
zu einer verstirkten Finanzsolidaritit akzeptiert,
und keineswegs als Kernelement einer EU-Wirt-
schaftsregierung, wie es der Fiskalpakt vorsieht. Da
das Wachstum Frankreichs zum gro3ten Teil auf
der Binnennachfrage beruht und die Kautkraft
der privaten Haushalte zum Teil von den 6ffentli-
chen Ausgaben abhingt, begegneten franzdsische
Politiker einer auf EU-Ebene beschlossenen Spar-
politik stets mit Misstrauen. Mag das Bekenntnis
zur Haushaltsdisziplin im deutschen Kontext auch
selbstverstandlich erscheinen — flir franzdsische
Verhiltnisse stellt es eine spektakuldre politische
Wende dar. Fundamental hat sich der Ton aus
Paris gewandelt: Statt von deutsch-franzosischer
Konvergenz und gegenseitigen Zugestindnissen,
die es seit dem Beginn der Finanzkrise in der Tat
regelmifBig gab, ist nur noch von unilateraler Anni-
herung an Deutschland die Rede. Wie kommt es zu
einer solchen Trendwende? Sicherlich ist die neue
franzésische Rhetorik von Wahlkampfkalkiil und
dem Wunsch nach Beruhigung der Finanzmirkte
geprigt. Doch spiegelt sie dariiber hinaus eine neue
Wahrnehmung der wirtschaftspolitischen Priorita-
ten und Krifteverhiltnisse innerhalb der Europii-

schen Union wider. Und diese Wahrnehmung geht
weit iiber das konservative Lager hinaus.

Die meisten Politiker Frankreichs, sowohl in der
Regierung als auch in der Opposition, sind sich
heute dariiber einig, dass sich in ithrem Land der
Offentliche Haushalt in einem desastrdsen Zustand
befindet und die Héhe der Staatsverschuldung
nicht linger tragbar ist. Dass auch der Kandidat
der sozialistischen Partei, Francois Hollande, eine
Haushaltssanierung zur wirtschaftspolitischen Pri-
oritit erklirt — obwohl er die Verankerung einer
Schuldenbremse in der Verfassung ablehnt —, sagt
viel iber dieses parteitibergreifende Bewusstsein fiir
die Schuldengefahr aus. Der vermeintliche Konsens
darf jedoch nicht dariiber hinweg tiuschen, dass

in der franzésischen Offentlichkeit die Meinungen
zu diesem Thema weit auseinander gehen. Dies
belegt der aktuelle Wahlkampf, in dem zwei Fra-
gen besonders kontrovers diskutiert werden: Wie
kénnen sich die EU-Staaten zu mehr Haushalts-
disziplin verpflichten, ohne gleichzeitig Wachstum-
sperspektiven zu gefihrden? Und wie sollen die
EU-Mitgliedstaaten auf Ungleichgewichte in der
Wettbewerbstihigkeit und im Auflenhandel reagie-
ren? In der vorliegenden Analyse gehen die franzé-
sischen Wirtschaftswissenschaftler Alain Fabre und
Arnaud Lechevalier auf beide Fragestellungen ein
und fithren ein reprisentatives Streitgesprich.

Bereits beim Thema Wachstum vertreten die beiden
Autoren unterschiedliche Positionen. Nach Meinung
von Alain Fabre hingt Wachstum allein von den
Investitionen privater Unternehmen ab, wihrend
Arnaud Lechevalier die zentrale Rolle der offentli-
chen Ausgaben betont und eine Reduzierung der
strukturellen Defizite nach deutschem Vorbild fiir
gefihrlich hilt. So ist es nur logisch, dass die beiden
Autoren unterschiedliche Lehtren fir die einzelnen
Wirtschaftspolitiken der EU-Mitgliedstaaten zie-
hen. Mit dem Eifer eines frisch Bekehrten pladiert
Fabre fiir die schnelle Sanierung der 6ffentlichen
Haushalte sowie flr eine finanzielle Entlastung der



Unternehmen, um deren Investitionsbereitschaft zu
erhdhen. Im Gegensatz dazu warnt Lechevalier vor
den langfristig negativen Auswirkungen einer zu
rigiden Sparpolitik auf das Wachstum und schlégt
vor, die Staatsverschuldung lediglich bei Ausgaben
jenseits von Investitionen zu begrenzen. Mit dem
Argument, dass der Bedarf an Investitionen von
Land zu Land variiere, setzt er sich auflerdem fur
eine differenzierte Haushaltspolitik innerhalb der
EU ein. Ganz anders sieht dies sein Gegenpart, der
die Einfihrung von strengeren haushaltspolitischen
Regeln und Sanktionsmechanismen fiir Haushalts-
verstdfe und somit auch eine Verringerung des
wirtschaftspolitischen Handlungsspielraums der ein-
zelnen EU-Mitgliedstaaten begriif3t.

Unterschiedlich beurteilen beide Autoren auch die
Ungleichgewichte zwischen den EU-Mitgliedstaaten
hinsichtlich der Wettbewerbsfihigkeit und des
AuBlenhandels. Fur Fabre ist der Grund fur die sin-
kende Produktivitit einiger europdischer Staaten in
den vergangenen Jahren allein in einer zu nachlis-
sig gefiihrten Wirtschafts- und Haushaltspolitik zu
suchen. Der Rhetorik des Fiskalpakts entsprechend
fordert er neben einer Reduzierung der 6ffentli-
chen Ausgaben vor allem Reformen am Arbeits-
markt und Lohnzuriickhaltung. Diesen Ansatz
kritisiert Lechevalier als zu kurzsichtig und verweist
auf die Verflechtung der europiischen Volkswirt-
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schaften: Die deutschen Handelsuberschisse sind
in erster Linie der Lohnzuriickhaltung und weniger
dem Produktivititszuwachs zu verdanken, so seine
Argumentation, und gehen auf Kosten der Import-
lander innerhalb der EU. Insofern wurde eine
»Agenda 2010« fir die gesamte Union ihr Ziel ver-
fehlen und zu einer langfristigen Stagnation fithren.

Fabres Argumentation steht gegenwirtig eher
reprisentativ fir die franzésische Haltung in der
Schuldenkrise. Die Momentaufnahme darf jedoch
nicht tduschen: Zwar engagiert sich Paris fiir den
Fiskalpakt, und die Notwendigkeit einer nachhalti-
gen Haushaltspolitik wird parteiiibergreifend aner-
kannt. Jenseits dieses Konsenses jedoch wird die
Diskussion tber die richtige wirtschaftspolitische
Strategie der Europiischen Union fortgesetzt. Tra-
ditionelle Forderungen Frankreichs bleiben erhalten,
insbesondere in Bezug auf die Wachstumspolitik,
die Rolle der Europiischen Zentralbank und die
Vergemeinschaftung von Schulden. Unabhingig
vom Ausgang der Prisidentschaftswahl am 6. Mai
ist zu erwarten, dass die Stimmen der Verfechter
traditioneller wirtschaftspolitischer Positionen in
Frankreich in absehbarer Zeit wieder lauter werden.

Dr. Claire Demesmay leitet das Programm
Frankreich/deutsch-franzdsische Beziehungen des
Forschungsinstituts der DGAP.
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Europa definiert sich neu: Die deutsch-
franzGsische FUhrung in der Eurokrise

von Alain Fabre

Der europiische Einigungsprozess folgt einem dia-
lektischen Muster. Denn erst, wenn Krisen tibergrof3
werden, liefern die europiischen Staaten politische
Antworten. Dennoch ist seit Beginn der Krise im
Herbst 2009, nimmt man die Griechenland-Krise als
Ausgangspunkt, bis zum zentralen EU-Gipfel am

9. Dezember 2011 und den daraus resultierenden
Finanzvertrigen ein beachtlicher Weg zuriickgelegt
worden. Die Macht der Hegelschen »List der Ver-
nunft« ist hier sichtbar geworden. Auch Wladimir
Lenin hat darauf hingewiesen, dass Krisen den Lauf
der Geschichte beschleunigen. Der europiische
Einigungsprozess steht hierfiir emblematisch.

Knapp 20 Jahre nach der Unterzeichnung des Ver-
trags von Maastricht im Februar 1992 hat die Krise
die integrative Kraft der gemeinsamen Wahrung
und zugleich die Schwichen ihres politischen Fun-
daments offen gelegt. Die Gemeinschaftswihrung
hat ihre ureigenste Figenschaften bestitigt: das
technischste unter den politischen Elementen und
das politischste unter den technischen Elementen
des Integrationsprozesses zu sein. Aber thre Ambi-
valenz hat auch ihre Ambiguitit geférdert. Eine
gemeinsame Wihrungszone steht normalerweise
auch fir einen integrierten Wirtschaftsraum, cha-
rakterisiert durch die Mobilitit der Produktionsfak-
toren — Kapital und Arbeit — oder auch eine Haus-
haltspolitik, die eine nicht vollstindige Mobilitit der
Produktionsfaktoren erginzt oder ersetzt. In den
Vereinigten Staaten sind die Produktionsfaktoren
vollstindig mobil: Wenn die Wirtschaftstitigkeit in
einem Staat sinkt, steigt die Arbeitslosigkeit, und

es kommt zu einem Transfer von Arbeitsplitzen

in diejenigen Staaten, in denen die Wirtschaft in
Schwung ist. Hinzu kommt, dass der Arbeitsmarkt
selbst flexibel ist. Ein Riickgang der Erwerbstitig-
keit und des Arbeitsvolumens in einem Staat fihrt
dazu, dass die Steuereinnahmen dieses Staates
zuriickgehen, was durch den dadurch induzierten
Aufschwung in einem wirtschaftlich dynamischeren
Staat kompensiert wird. In einem foderalen Staat

werden diese Entwicklungen gebtindelt: Der Bun-
desstaat umfasst etwa 18 Prozent des amerikani-
schen Bruttoinlandsprodukts (BIP) und 40 Prozent
der amerikanischen Steuereinnahmen. In Europa
hingegen gibt es keine vollstindige Mobilitit der
Arbeitskrifte. Aulerdem betrigt der EU-Haushalt
lediglich ein Prozent des BIP. Dieser Unterschied
muss durch eine haushaltspolitische Integration
kompensiert werden, die nicht nur eine Koordina-
tion in dem Sinne darstellt, dass die einen ihre Defi-
zite ausbauen, wihrend die anderen sie reduzieren.
Das Problem des Fehlens eines Foderalstaats muss
also durch aufeinander abgestimmte bzw. zumindest
kompatible nationale Politiken behoben werden.

Dies war die Achillesferse des Stabilititspakts in
seiner urspringlichen Version. Solange die Staats-
verschuldung der beteiligten Staaten innerhalb
bestimmter Grenzen blieb, wie es im GrofB3en und
Ganzen zum Zeitpunkt der Einfithrung des Euro
der Fall war, funktionierte das System. In dem
Moment jedoch, in dem die 6ffentlichen Defizite
und Schulden das ganze Ausmal} der Divergenzen
sichtbar machten, zeigte sich, in welcher Klemme
sich die Eurozone befand. Der Stabilitdtspakt
fihrte keine Integrationsmechanismen ein, sondern
lie3 dem einzelnen Staat die vollstindige Autono-
mie im Hinblick auf seine nationale Wirtschaftspo-
litik. Eine Autonomie, die der Euro nicht reduziert,
sondern sogar noch vergréfert hat, indem er den
meisten Mitgliedstaaten Zinssitze bot, die niedriger
waren als diejenigen, die sie unter Beibehaltung

der nationalen Wihrungen erhalten hitten. Der
Euro hat zugleich eine Abwertung wie im alten
europiischen Wahrungssystem unmdglich gemacht.
Der Stabilititspakt war lediglich mit A-posteriorti-
Sanktionen ausgestattet, die auf souveridne Staaten
nicht anwendbar waren. Dies galt umso mehr, als
dem wichtigsten Initiator des Paktes, Deutschland,
unter dem Gewicht seiner Wiedervereinigung, aber
auch einem der Ausgabendisziplin wenig zugeneig-
ten Frankreich Sanktionen drohten, deren Anwen-



dung sie dann blockierten. Der Mechanismus war
somit entwertet und nicht in der Lage, auch nur die
geringste haushaltspolitische Anndherung einzulei-
ten, welche die Griindung der Eurozone eigentlich
erforderlich gemacht hitte.

Aus der Krise hin zur haushaltspo-
litischen Integration Europas

Das wichtigste Ergebnis von zwei Jahren Krise der
Eurozone ist die Anerkennung der Notwendigkeit,
frither oder spiter zu einer Integration der Haus-
haltspolitiken zu kommen, die zwingend auch ein
grundsitzliches Nachdenken tiber die politische
Integration in Gang setzen wird. In Bezug auf die
institutionelle Ebene teilen die Europier die politi-
sche Auffassung, dass die Zustimmung zu Steuern
in der Zustindigkeit eines Parlaments liegen muss.
Die Entwicklung hin zu einer Haushaltsintegration
stellt daher eine politische Frage tiber die Rolle

der nationalen Parlamente und/oder des Europi-
ischen Patrlaments dar. Beide Wege sind méglich
und schlieBen sich in keiner Weise aus — wovon die
aktuelle Rechtsprechung des Bundesverfassungs-
gerichts in Katlsruhe zeugt, das die Notwendigkeit
betont, die nationale parlamentarische Vertretung
in die Mechanismen der Finanzsolidaritit und der
europiischen haushaltspolitischen Integration ein-
zubeziehen. Man kann davon ausgehen, dass die
Entscheidung der Karlsruher Richter fiir die Recht-
sprechung der meisten anderen Linder der EU
richtungweisend sein wird.

Auf operativer Ebene unterstreicht die Krise die
Notwendigkeit, Finanzsolidaritit' und Haushaltsin-
tegration miteinander zu verzahnen, wobei letztere
nur dann zustande kommen kann, wenn die auf
nationaler Ebene unabhingig voneinander getroffe-
nen Entscheidungen tiber verpflichtende Spar- und
Sanierungspline kontrolliert werden, wie dies fiir
die Zukunft vorgesehen ist. Ob mit Euro oder ohne,
wie der Fall der Vereinigten Staaten oder Grof3bri-
tanniens zeigt, ist die Wirtschaftspolitik in Bereiche
vorgedrungen, in denen das Risiko einer Uberhit-
zung real und betrichtlich ist. In der Eurozone
kénnte es daher méglicherweise zur Implementie-
rung einer Art von budgetirem und politischem
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»Foderalismus« kommen, falls die nationalen Politi-
ken mittelfristig mit der grundsitzlichen Logik der
einheitlichen Wahrung kompatibel bleiben.

Im Moment basieren die Losungen, zu denen der
Europiische Rat in Briissel am 8. und 9. Dezember
2011 gekommen ist, auf einer selbst aufetlegten
Haushaltsdisziplin, denn fiir alle Unterzeichner-
staaten des kiinftigen Vertrags, einschlief3lich der
Linder, die nicht Mitglieder der Eurozone sind, ist
eine einheitliche Schuldenbremse vorgesehen, die
das jahrliche strukturelle Defizit auf 0,5 Prozent
des BIP begrenzt. Dartiber hinaus wird die nati-
onale Haushaltsdisziplin von nun an durch eine
verstirkte Einmischung der Gemeinschaft in die
Politik der einzelnen Staaten erginzt. Eine solche
gemeinschaftliche Steuerung der nationalen Politi-
ken nimmt mit der Verabschiedung eines Sanktions-
mechanismus Gestalt an, der auf diejenigen Linder
zielt, die ein Haushaltsdefizit von drei Prozent des
BIP tiberschreiten und tibermaflig hohe Schulden
angehiduft haben. Auch wenn die genauen Modali-
titen des Verfahrens noch nicht bekannt sind, wird
Frankreich wohl davon betroffen sein, liegt sein
Staatsdefizit doch jenseits der drei Prozent des BIP.
Darin liegt eine besondere Chance. Zum einen leitet
somit eines der Schliissellinder Europas den Inte-
grationsprozess ein. Zum anderen wiirde Frank-
reich ohne duleren Druck und ohne die Furcht vor
einem politischen Statusverlust in Europa nicht die
nétigen Reformen durchfithren. Sicherlich ist die
EU noch weit entfernt von einer wirklichen haus-
haltspolitischen Integration, die ohnehin nur im
Rahmen einer einheitlichen Sanierung der nationa-
len 6ffentlichen Haushalte in den Blick genommen
werden kann. Jedoch stellen die im Dezember 2011
in Brissel getroffenen Entscheidungen eine wich-
tige Etappe dat, die Voraussetzung fiir jede Form
von Integration ist, die Finanzsolidaritit und haus-
haltspolitische Integration miteinander verbindet.

Mehr Féderalismus und
Intergouvernementalismus

Nach zwei Krisenjahren erscheint der politische
Rahmen der Europiischen Union grundlegend
verdndert. Auf eine sehr viel deutlichere Weise als
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zuvor hat sich ein politisches Dispositiv durchge-
setzt, das sich klar von der traditionellen Struktur
der Gemeinschaft unterscheidet, die dagegen offen-
bar wieder klar auf die Verwaltung Europas als ein-
heitlichem Markt ausgerichtet wird. In Bezug auf
die Uberwachung der nationalen Haushaltspolitiken
ist die Kommission mit der technischen Dimension
betraut. Die Eurozone, deren politisches Entschei-
dungsorgan der Europiische Rat wird, erweist sich
deutlicher als zuvor als Kern des europiischen
Gebildes und zugleich als zentraler Ort und ent-
scheidendes Instrument einer kiinftigen weiteren
Integration. Die Integration der Haushaltspoliti-
ken vollzicht sich dabei auf eine ganz neue Weise,
die unterschiedliche Faktoren kombiniert: einen
politischen Voluntarismus der Staaten unter dem
entscheidenden Impuls Deutschlands und Frank-
reichs, eine féderale Dimension mit der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) und dem Europdischen
Stabilitdtsfonds (EFSF) sowie ein politisches zwi-
schenstaatliches Organ in Gestalt des Europiischen
Rates — wie die zunehmende Einbindung seines
Prisidenten Hermann Van Rompuy zeigt.

So kommen politische Legitimitdt und Reprisen-
tation wieder zu ihrem Recht und erlangen ihren
Platz innerhalb des europiischen Einigungspro-
zesses zuriick. Letztlich zeigt sich die politische
und 6konomische Steuerung Europas tiefgreifend
umgestaltet. Weit entfernt von dem »jeder fiir sich«
der urspringlichen Version des Stabilititspakts
wird nun den Notwendigkeiten einer gemeinsamen
Wihrung Rechnung getragen: Haushaltsintegration
und -stabilitit ebenso wie wirtschaftliche Wettbe-
werbsfihigkeit. Oder wie Nicolas Sarkozy in einem
Interview mit Le Monde betont: »Man muss sehen,
dass hier ein ganz anderes Europa entsteht: ein
Europa der Eurozone, in dem die Konvergenz der
Volkswirtschaften sowie Haushaltsregeln und Steu-
erpolitik zu Schlisselbegriffen werden. Ein Europa,
in dem wir zusammen an Reformen arbeiten, die
alle unsere Linder wettbewerbsfihiger machen,
jedoch ohne dass wir auf unser Sozialmodell ver-
zichten. Dies ist der Preis fiir die Stabilitit unseres
Kontinents.«* Bis zum Ausbruch der Krise lieB sich
eine gewisse Unentschlossenheit tiber den weiteren
europiischen Einigungsprozesses beobachten —
groBer Markt oder politisches Europa? Der Euro
galt dabei entweder als Basis des gemeinsamen

Marktes durch die Vermeidung einseitiger Gewinne
durch Wechselkursschwankungen oder als Grund-
pfeiler eines politisch integrierten Europas.

Die Krise hat die Schwichen eines Stabilitdtspakts
ans Licht gebracht, der von der Wirksamkeit nati-
onaler Entscheidungen und der Androhung von
Sanktionen ausging, um die Kohdrenz zwischen
nationalen Politiken und den besonderen Anfor-
derungen der Eurozone zu gewihrleisten. In der
Folge wurde die logische Verkniipfung von Integ-
ration und Erweiterung wiederhergestellt, die seit
dem Mauerfall bis zur Krise der Jahre 2008/2009
mehr oder weniger gelockert worden war. Als pro-
blematisch fiir den europiischen Einigungsprozess
erwies sich nach dem Niedergang der kommunis-
tischen Regime vor allem die Tatsache, dass jede
Form politischer Entscheidungsprozesse — ob
durch reprisentative Organe oder Zentralbanken
vollzogen — von vornherein disqualifiziert schien
gegentiiber der spontanen Ordnungsfunktion, die
den Mirkten und ihrer Fahigkeit zur Garantie
sofortiger, ausreichender und effizienter Liquiditit
zugesprochen wurde. Die Krise der Eurozone hat
nun erneut den unersetzlichen Wert der Zentral-
banken und der politischen Institutionen fiir das
Gleichgewicht der Mirkte bestitigt. Sieht man von
GroB3britannien ab, das Europa lediglich als grof3en
und nach dem Abbau nationalstaatlicher Regulie-
rungen offenen und integrierten Markt sehen will,
wird die Eurozone nach dem sich im Ratifizierungs-
prozess befindlichen Vertrag eine strukturierte poli-
tische Einheit souveriner Nationalstaaten darstellen,
die durch haushaltspolitische Disziplin und Integ-
ration gekennzeichnet ist. Was lediglich durch die
Zugehorigkeit zur EU als solche noch nicht erreicht
werden konnte, da sich ihre Funktionsweisen
anldsslich der Erweiterung um neue Mitgliedstaaten
nicht grundlegend verindert hatten, setzt die Euro-
zone nun in Reaktion auf die Finanzkrise um.

Neue Legitimitat fur die deutsch-
franzosische Partnerschaft

Im Rahmen der Krise, aber auch auf Grund der
Tatsache, wie im Krisenmanagement das »Fode-
rale« und das Zwischenstaatliche Hand in Hand
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gingen, wurde die Rolle der deutsch-franzésischen
Partnerschaft als treibende Kraft neu belebt. Sie
stellte ihre Effizienz unter Beweis und konnte
ihre Legitimitit als Speerspitze der europdischen
Integration untermauern. Weit davon entfernt, als
geschlossenes Direktorium der Eurozone aufzutre-
ten, haben Frankreich und Deutschland gemeinsam
die Grundlagen der neuen Vertrige ausgearbeitet,
jederzeit offen fiir andere Mitgliedstaaten. Der
kiirzlich erfolgte Regierungswechsel in Rom hat zu
dieser Entwicklung beigetragen, indem er die Betei-
ligung Italiens am Krisenmanagement ermdglichte,
wie das Treffen von StraBburg am 24. November
2011 gezeigt hat. AuBlerdem hat die am 5. Dezem-
ber in Paris von der deutschen Kanzlerin und dem
franzésischen Prisidenten geleistete Vorarbeit die
Voraussetzungen fiir das Abkommen der Linder
der Eurozone vom 9. Dezember geschaffen, das
auch Linder einbindet, die nicht zur Eurozone
gehbren. Denn mit Ausnahme GrofBbritanniens
wollen die Nichteurolinder eine weitere politi-
sche Integration durch die baldige Ubernahme
des Euros grundsitzlich nicht ausschlieSen. Es
kann nicht genug betont werden, wie wichtig die
Tatsache ist, dass auch die Linder aul3erhalb der
Eurozone uber das Abkommen von Brussel ihre
Bereitschaft erklirt haben, sich in Sachen Haus-
haltsdisziplin denselben Regeln zu unterwerfen
wie die Eurolinder. Die Rolle des deutsch-franzo-
sischen Paares spiegelt auch die Funktionsweise
eines Europas wieder, dessen Institutionen es
schwer fallt, politische Instrumente zu entwickeln
— ein Vorrecht, das den Staaten vorbehalten bleibt.
Aullerdem ist sie Ausdruck des wirtschaftlichen
Gewichts Frankreichs und Deutschlands, die
zusammen 33 Prozent der EU-Wirtschaft und 45
Prozent der Wirtschaft der Eurozone ausmachen:
Jede Einigung zwischen den beiden wichtigsten
Staaten der Union schafft eine kritische Masse, die
Antriebskrifte fiir andere freisetzt, angefangen mit
Italien. Offensichtlich wird dies in der Struktur der
beiden wichtigsten Institutionen der Eurozone, der
EZB und dem ESFS; an deren Kapital Frankreich
und Deutschland 49 Prozent halten.

Weil Paris und Berlin es geschafft haben, durch eine
Art Synthese aus Finanzsolidaritit und Haushaltsdis-
ziplin zu einem Kompromiss zu gelangen, und weil

es ihnen gelungen ist, diese beiden Dimensionen
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der Wihrungskonstruktion mit stimmigen Inhalten
zu fullen, konnte es zu einer Anniherung kommen.
Schematisch dargestellt: Deutschland tendierte
dazu, die Finanzsolidaritit, die zu mehr als einem
Viertel auf seinen Schultern lastet, als eine Ausrede
zu betrachten, um der Haushaltsdisziplin zu entge-
hen. Frankreich hingegen beftrchtete, die alleinige
Haushaltsdisziplin kénnte dazu dienen, die Finanz-
solidaritit zu umgehen. Angesichts der Krise der
Eurozone kann der Eindruck entstehen, die beiden
Elemente der Krisenreaktion seien nicht sehr gut
aufeinander abgestimmt, was angesichts der noch
unfertigen europdischen Wihrungskonstruktion
durchaus nicht unlogisch wire. Zusammen genom-
men zeigen sie jedoch einen Weg in die richtige
Richtung auf, um die Krise zu l6sen und die Diver-
genzen innerhalb der Eurozone zu verringern.

Wie die EZB und ihr ehemaliger Prisident Jean-
Claude Trichet ohne Erfolg immer wieder betont
haben, war es falsch, im Namen der Finanzdisziplin
einen Teil der Verluste der griechischen Schulden
in der Bilanz der Banken unterzubringen, mit der
Folge — wie im Fall der Commerzbank oder der
griechischen Banken —, sie letztlich mit 6ffentlichen
Geldern zu rekapitalisieren. Dies setzte gegeniiber
den Mirkten die falschen Signale, wie ab dem 21.
Juli 2011 deutlich wurde, dem Tag, an dem dieses
Prinzip unter dem Einfluss Deutschlands durchge-
setzt wurde und dadurch die Staatsanleihen ihren
Status als risikolose Aktiva verloren. Auch war es
falsch, auf den Markten das Szenario einer Anste-
ckung anderer Staaten zu verbreiten und die Ten-
denz zur Kontingentierung der Kredite fir Unter-
nehmen, besonders fiir die kleinen und mittleren,
zu unterstiitzen. Das Abkommen von Brussel zieht
die Konsequenzen aus diesen unvorsichtigen Ent-
scheidungen, sodass der Fehler im Fall Griechen-
lands eine Ausnahme bleiben wird.

Der franzosische Ruf nach einem Aktivwerden der
EZB in dem Sinne, dass sie nach amerikanischem
und britischem Vorbild zu einem Darlehensgeber
der letzten Instanz wiirde, barg ebenfalls ein Risiko.
Ein solches Agieren der EZB wiirde die Bemiithun-
gen um Haushaltssanierung untergraben, die von
den meisten Staaten der Eurozone unternommen
wurden. Auch die Tatsache, dass die Eurozone bis
heute eben keine Haushaltsintegration vollzogen
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hat, wie man sie in den Vereinigten Staaten oder in
GroBbritannien findet, spricht gegen diese Forde-
rung,. Solange die haushaltspolitische Integration
Europas nicht ausreichend weit gediehen ist, macht
es keinen Sinn, von der EZB zu erwarten, dass sie
ihre Rolle nach dem Vorbild der Federal Reserve
oder der Bank of England neu entwirft, auch wenn
ein Zusammenhang zwischen dem strukturell laxen
Charakter ihrer Wihrungspolitik und dem Schul-
denberg und seinen destabilisierenden Effekten
besteht. Zugleich steht die durch die EZB an die
Banken verliehene Finanzkraft zur massiven Unter-
stitzung der Liquiditit im europdischen Finanzsys-
tem fiir den Willen, die Integration der Eurozone
zu erleichtern.

In diesem Punkt lésst sich jedoch eine Entwick-
lung der deutschen Position in eine pragmatischere
Richtung feststellen. Zwar ist Berlin nach wie

vor dagegen, dass die EZB nach amerikanischem
oder britischem Vorbild als Datlehensgeber der
letzten Instanz auftritt, aber die Tatsache, dass
Deutschland die EZB nicht offen kritisiert, ist

ein Zugestindnis an Frankreich und eine Art und
Weise, eine Entwicklung hin zu mehr Integra-

tion zu begleiten. Im Ubrigen hat sich auch die
Bundesbank dhnlicher Losungen bedient, indem
sie Ende 2011 Anleihenkdufe unterstiitzt hat, die
allerdings keinen Abnehmer fanden. Zuvor hatte
die Bundesbank dies immer als eine Vertragsver-
letzung betrachtet und im Widerspruch zu ihren
wihrungspolitischen Vorstellungen gesehen hatte.
Die Uberzeugungskraft der deutschen Position liegt
darin, dass die Integration der Eurozone auf haus-
haltspolitischer Ebene noch nicht sehr weit fort-
geschritten ist. Wire diese Entwicklung vollzogen,
wire Deutschland einer anderen Rolle der EZB
wohl eher zugetan.

Die notwendige franzdsische
Haushaltssanierung

Das Einschwenken der meisten Staaten — allen
voran Frankreichs — auf eine Politik der Haushalts-
sanierung stellt trotz aller Kritik eine der wirkungs-
vollsten Strategien zur Losung der Krise dar. Die
Haushaltssanierung ist ein unumginglicher Schritt,

ohne den eine haushaltspolitische Integration nicht
moglich ist. Man sollte daher froh sein, dass es
Deutschland gelungen ist, seine Partner, und hier
insbesondere Frankreich, davon zu tiberzeugen,
dass dauerhafte Haushaltsdefizite ebenso wie eine
steigende Staatsverschuldung schidlich fiir das
Wirtschaftswachstum sind. Die deutsche Regierung
hat in diesem Prozess nicht nur Entschlossenheit
unter Beweis gestellt, als es darum ging, seine Part-
ner von einer Fortsetzung ihrer laxen Haushaltspo-
litik abzubringen. Auch die trotz der Krise guten
Wirtschaftsdaten Deutschlands, die im Kontrast

zu Rezession und steigende Arbeitslosigkeit in den
anderen europdischen Staaten stehen, haben die
notwendige Uberzeugungskraft entwickelt, um ein
breites Problembewusstsein zu schaffen.

Die Stirke der deutschen Position im Hinblick

auf die Definition einer Wachstumsstrategie, die
auf der Stabilitit der Haushalte und der Wett-
bewerbsfihigkeit der Unternehmen fufit, beruht
letztendlich auf der Tatsache, dass die Krise das
Ende 6konomischer Strategien der Verschuldung
markiert. Weder in den Vereinigten Staaten noch in
GroBbritannien noch in Kontinentaleuropa ist es
dank eines durch 6ffentliche und private Verschul-
dung kiinstlich stimulierten Konsums gelungen,
widerstandsfidhige Volkswirtschaften entstehen zu
lassen, die imstande sind, dauerhafte Arbeitsplitze
und eine solide soziale Absicherung zu bieten. In
vieletlei Hinsicht erscheint die Krise auch als eine
Krise der Wirtschaftspolitiken, von denen erwar-
tet wird, dass sie ein Wachstums- und Beschifti-
gungsniveau schaffen, das die mikro6konomischen
Akteure von alleine nicht erreichen wurden. Der
Einfluss neokeynesianischer Allgemeinplitze trug
in hohem Maf3e dazu bei, die Regierungen davon
zu Uberzeugen, dass auch nur die kleinste Reduk-
tion des Staatsdefizits und die geringste Infrage-
stellung der laxen Wihrungspolitik sich als Gefahr
fir die Arbeitsplitze und als destabilisierend fiir
die Mirkte erweisen kénnten. Inzwischen ist deut-
lich geworden, wohin diese Vorstellungen von
Wirtschaftspolitik gefithrt haben: zu ihrer eigenen
Disqualifizierung, Die Okonomen Kenneth Rogoff
und Carmen Reinart® haben gezeigt, dass bei ciner
Hohe der Staatsschulden von etwa 90 Prozent des
BIP, was in den meisten westlichen Staaten der Fall
ist, die stimulierenden Effekte von Haushaltspolitik
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nicht nur keine Rolle mehr spielen, sondern umge-
kehrt sogar potenzielles Wachstum bremsen.

David Ricardo hat bereits im Jahr 1821 in sei-

nem Werk »Uber die Grundsitze der politischen
Okonomie und der Besteuerung« auf die Substi-
tutionseffekte hingewiesen, zu denen es durch die
Erhohung der 6ffentlichen Ausgaben in Bezug

auf die privaten Ausgaben kommt. So ist es fiir
einen Staat gleichwertig — man spricht auch von der
ricardianischen Aquivalenz —, ob er seine Ausgaben
tber Steuern oder iiber Anleihen finanziert. Denn
die Wirtschaftssubjekte antizipieren kinftige Steu-
ererh6hungen und bilden Sicherheitsersparnisse

in entsprechender Hohe. Aus ricardianischer Sicht
kann somit die Tatsache, dass eine Erhéhung der
Defizite zu einer Zunahme des Konsums fiihrt, die
ihrerseits das BIP erhoht, nicht als bestitigt gel-
ten. Die Defizite von heute sind die Steuern von
morgen. Sie substituieren zum einen den Konsum
und zum anderen private Investitionen. Den Anteil
des strukturellen Defizits am Gesamtdefizit bringt
die ricardianische Komponente der 6ffentlichen
Defizite zum Ausdruck. Um eine Vorstellung von
der GroBienordnung zu vermitteln: Die struktu-
relle Komponente des franzosischen Staatsdefizits
betridgt ungefihr 4,5 Prozent des BIP, das sind
ungefihr 90 Milliarden Euro, gegeniiber einem
Prozent im Fall Deutschlands. Entgegen anders-
lautenden Aussagen der franzésischen Regierung
belastet somit ihre Entscheidung fiir eine moderate
und in sehr kleinen Schritten vollzogene Reduzie-
rung des Staatsdefizits — und dies noch dazu tber
Steuererh6hungen, um die Auswirkungen auf den
Konsum und das Wachstum zu begrenzen* — das
Wachstumspotenzial der Wirtschaft. Denn mit einer
Verschuldung in Héhe von 87 Prozent des BIP ist
es mehr als wahrscheinlich, dass die ricardianischen
Effekte die Oberhand tiber die keynesianischen
Effekte haben. Eine rigorose Ausgabenkiirzung
hitte, ceteris paribus, steigende Wachstumsraten
zur Folge. Wie Kanada, Schweden oder Dinemark
hat auch Deutschland gezeigt, das eine Politik der
Reduktion der Staatsverschuldung giinstige Vor-
aussetzungen dafiir schafft, dass es zu einer wett-
bewerbsfihigen und kreativen Vermehrung von
Arbeitsplitzen kommt.
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Der andere wichtige Punkt, der bei der Entwick-
lung von Wirtschaftsstrategien berticksichtigt
werden sollte, betrifft die Illusion von der Rolle

des Konsums als treibende Kraft fiir das Wachs-
tum. Ubertrieben gesprochen: Wiirde der Konsum
die Gesamtheit des BIP reprisentieren, wire das
Wachstum gleich null. Denn Wachstum hingt vor
allem von der Investitionsrate und der Kapitalakku-
mulation ab. Darauf hat auch Jean Peyrelavede, ehe-
maliger Berater des Premierministers Pierre Mauroy
und ehemaliger Prisident der Versicherungsgruppe
AGF, kurzlich in seinem neuen Buch »France, état
critique« hingewiesen: »Ess ist eine alte, nicht sondet-
lich intelligente und fiir jeden Volkswirt, der diesen
Namen verdient (aber offensichtlich hért man auf
diese in Frankreich so gut wie nicht), banale Idee:
Wirtschaftswachstum vollzieht sich tiber die Investi-
tionsrate; es ist die Investitionsrate, die das Tempo
vorgibt. Sie ist es, von der die Zunahme des Kapi-
talstocks abhingt, welcher die tibrige Wirtschaft
antreibt. Wir haben in Frankreich, auf der Rechten
wie auf der Linken, eine ideologische Verzerrung,
der zufolge die Stiitzung des Konsums Prioritit
haben muss. Diese Entscheidung fithrt dazu, dass
wir nicht genug investieren.«®

Es wird nicht hiufig genug gesagt: Die unter-
schiedliche Gewichtung 6ffentlicher Ausgaben

in Frankreich und Deutschland stellt eines der
Elemente dar, welche die Eurozone langfristig am
stirksten destabilisieren. Grund hierfir ist die lang-
fristig unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung
und auf Grund mangelnder Haushaltsmittel die
Unméglichkeit, Mechanismen der Finanzsolida-
ritdt zu etablieren. Die Herabstufung Frankreichs
durch die Ratingagentur Standard & Poors am 13.
Januar 2012 fiigt der Kette von Indizien fiir eine
Schwichung der politischen und finanzielle Stellung
Frankreichs im Vergleich zu Deutschland noch ein
weiteres Element hinzu, behilt Deutschland bei
den Ratingagenturen doch weiterhin die Bestnote.
Mit 6ffentlichen Ausgaben von 56 Prozent des BIP
in Frankreich gegentiber 48 Prozent in Deutsch-
land besteht eine Differenz von 160 Milliarden
Euro. Nun hat die franzdsische Politik der letzten
dreiBig Jahre aber nicht nur eine Staatsverschuldung
hervorgebracht, die aller Wahrscheinlichkeit nach
ihre Obergrenze erreicht hat. Diese hat zudem
bewirkt, dass das Wachstumspotenzial und die
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Wettbewerbsfihigkeit der Volkswirtschaft deutlich
begrenzt wurden. Dies wiederum erschwert in der
Folge die Beseitigung der 6ffentlichen Defizite und
die Schuldentilgung. Dass es Deutschland heute
gelingt, seine finanzielle Situation zu bewiltigen, ist
vor allem das Ergebnis einer auf Wachstum und
Wettbewerbsfihigkeit orientierten Wirtschaftsstra-
tegie, die darauf griindet, dass die Unternehmen
ihre Produktivititsgewinne behalten. Aber auch
aufgrund einer starken Beschrinkung der Ausga-
ben und 6ffentlichen Abgaben, einer Politik der
LohnmiBigung, einer Flexibilisierung des Arbeits-
markts (Agenda 2010) und einer Politik der Sen-
kung des Staatsdefizits, die seit 2006 von Kanzlerin
Angela Merkel verfolgt wird. Frankreich weicht

seit ungefihr zehn Jahren immer stirker von der
deutschen Wirtschaft ab. Der Anteil der Industrie
an der gesamten Wertschopfung ist in Frankreich
auf 12 Prozent gesunken, gegentiber 25 Prozent
in Deutschland; Frankreich verzeichnet heute 40
Prozent der Exporte Deutschlands, gegeniiber 55
Prozent vor zehn Jahren. Deutschland hat mehr als
335 000 exportierende Unternehmen, gegeniiber
95 000 in Frankreich.

Eine neue deutsch-franzdsische
Dynamik

Auch wenn die Eurozone dank der Dynamik der
deutsch-franzosischen Partnerschaft Losungsstra-
tegien fiir das Krisenmanagement gefunden hat,
funktioniert diese Partnerschaft nur so lange zuver-
lissig, wie ein gewisses Gleichgewicht zwischen den
beiden besteht. Zur Zeit der Binome De-Gaulle-
Adenauer, Giscard-Schmidt oder Mitterrand-Kohl
war Deutschland flichenmilBig weniger grof3 als
heute und sein politischer Status stand im Zei-
chen seiner Teilung in zwei Staaten, die nur tiber
beschrinkte Souverinitit verfiigten. Nach der Wie-
dervereinigung hat die deutsch-franzosische Part-
nerschaft an Schwung verloren. Weder dem Paar
Chirac-Schroder — sieht man einmal von ihrem
gemeinsamen Widerstand gegen das amerikanische
Vorhaben einer militirischen Intervention im Irak
ab — noch dem Paar Sarkozy-Merkel ist es bis zur
Krise der Eurozone gelungen, die Dynamik der
Beziehungen ihrer Vorgingerpaare wiederzubele-

ben. Krisen férdern oft fundamentale Logiken zu
Tage. Im Fall der Krise der Eurozone bilden die
besonderen Beziehungen zwischen Deutschland
und Frankreich sowohl in 6konomischer wie in
politischer Hinsicht die Grundlage, auf der sich der
europiische Einigungsprozess vollzieht.

Dartber hinaus hat die Krise der Eurozone der
Idee der Integration Vorschub geleistet, die in
Frankreich und Deutschland deutlich an Gewicht
gewonnen hat. Zwar gab es harsche Kiritik von
Seiten der liberalen Partei (FDP), aber zahlreiche
Personlichkeiten der CDU, wie Angela Merkel und
Wolfgang Schiuble, haben, als die Grundfesten
Europas bedroht schienen, einen unerschiitterli-
chen Glauben an Europa unter Beweis gestellt und
ithren Wunsch zum Ausdruck gebracht, Europa
moge auf dem Weg der politischen Integration
voranschreiten. Im Gegensatz zur PS hat die SPD
alle Rettungspline unterstiitzt, welche die Regie-
rung im Bundestag vorgebracht hat. In Frankreich
haben sich der Staatsprisident, der Premierminister
und der AuBenminister unmissverstindlich fir ein
politisch integriertes Europa ausgesprochen. Doch
die Kanzlerin wies zu Recht darauf hin: Auf Worte
miissen nun Taten folgen. Deutschland kann und
will keine alleinige Fithrungsrolle in der Entwick-
lung Europas innehaben. Die ausgleichende Rolle
Frankreichs ist somit entscheidend dafiir, dass

der Schlussstein des Europdischen Einigungspro-
zesses seinen Dienst tun kann. Das wirtschaftliche
»Abhingen« Frankreichs, das sich seit zehn Jahren
immer mehr beschleunigt und mit dem sowohl das
Schwinden seiner Wettbewerbsfahigkeit als auch
der Verlust der Kontrolle tiber seine 6ffentlichen
Finanzen einhergeht, stellt nicht weniger als eine
Schwachstelle dieses gerade entstehenden Bauwerks
dat. Doch geht man davon aus, dass dieselben
Ursachen zu denselben Folgen fiihren, ist vorstell-
bar, dass Frankreich dank seiner Bemithungen um
eine Haushaltssanierung, die es im Rahmen der
»zwischenstaatlichen« Vorgaben unternehmen wird,
wieder ins Gleichgewicht kommen wird.

Das durch einen Politikwechsel beginstigte Risiko
eines Infragestellens seitens Frankreich schafft alle
Voraussetzungen fiir eine neue Krise der Eurozone.
Die grof3en Staaten der Eurozone haben verlauten
lassen, dass sie keine Anderungen der unterzeich-
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neten Vertrige akzeptieren wirden. Bei einem
Verzicht auf seine Forderungen wiirde Frankreich
seine eigene Glaubwiirdigkeit untergraben; bei
einem Festhalten an seinen Forderungen jedoch das
Risiko einer erneuten Kirise eingehen. Ebenso gra-
vierend fur den Euro, wire ein Nachlassen Frank-
reichs in seinen Bemithungen, Defizite zu verrin-
gern und seine Wettbewerbsfihigkeit zu stirken.

Das Jahr 2012 kénnte durchaus entscheidend sein.
Angesichts einer Burozone, die vor der Alternative
steht, weiter auseinander zu driften oder niher
zusammen zu riicken, war es noch nie so wichtig,

Anmerkungen

1 Also die »féderalen« Mechanismen: Aufgaben der Europi-
ischen Zentralbank, besonders ihre Intervention auf dem
Markt der Staatsschulden, Art und Umfang des Europi-
ischen Stabilititsfonds und, allgemeiner gesagt, alles, was
als eine Art von — kurzfristiger oder langfristiger, teilweiser
oder vollstindiger — Vergemeinschaftung der Schulden ein-
zelner Staaten betrachtet werden kann.

2 Nicolas Sarkozy: »Le sommet de Bruxelles crée les condi-
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dass Deutschland und Frankreich sich dariiber
einig sind, welche Fehler in Zukunft vermieden
werden und welche Handlungen folgen miissen.
Das »Ausklinken« Frankreichs in den letzten zehn
Jahren, das das europiische Konstrukt stark ins
Wanken gebracht hat, sollte keine weitere Steige-
rungsstufe erfahren. Fir die Zukunft der Eurozone
spielt der franzésische Wahlkampf eine entschei-
dende Rolle.

Alain Fabre, Paris, ist Wirtschaftswissenschaftler
qnd Unternehmensberater;
Ubersetzung: Daniela Bohmler.

tions de la sortie de criseq, in: e Monde, 13.12.2011.

3 Carmen Reinart, Kenneth Rogoff, This time is different :

eight centuries of financial folly, Princeton, NJ, 2009.

4 Diese Steuererh6hungen belaufen sich auf 15 Mrd. Euro

gegeniiber 3 Mrd. Euro Ausgabenkiirzungen.

5 Jean Peyrelevade, France, état critique, Paris 2011.
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Krise der Eurozone: Das Scheitern der

ordoliberalen Strategie

von Arnaud Lechevalier

Im Zuge der Aushandlung des Vertrags von Maast-
richt hatte Deutschland einer Aufgabe seiner Wih-
rungssouverinitit im Rahmen der Wirtschafts- und
Wihrungsunion lediglich unter der Bedingung
zugestimmt, dass ein fiir alle Regierungen der
Eurozone verbindlicher Ordnungsrahmen geschaf-
fen wurde. Dieses institutionelle Gefiige sollte
Ermessensentscheidungen auf europiischer Ebene
und jede Art von Umverteilung zwischen den
Mitgliedstaaten verhindern. Die wachsenden Diver-
genzen in der wirtschaftlichen Entwicklung der ein-
zelnen Staaten, die durch dieses System beférdert
wurden, bilden heute den Kern der Krise. Im Zuge
des Krisenmanagements wurde der institutionelle
Rahmen nun de facto in Frage gestellt und die
deutsche Regierung sah sich zu Zugestindnissen
gegentiber Frankreich gezwungen — zumindest im
Rahmen des Spielraums, den ihr ihre parlamenta-
rische Mehrheit gewihrte, und immer unter dem
strengen Blick des Karlsruher Verfassungsgerichts.
Aufgrund des wachsenden Ungleichgewichts
zwischen den beiden Partnern Deutschland und
Frankreich, das auf die schwache Leistung der fran-
z6sischen Wirtschaft in den vergangenen Jahren
zurlckzufiihren ist, hat die Kanzlerin nun wieder
das Heft des Handelns in die Hand genommen
und kniipft zur Krisenbewiltigung an die Prinzi-
pien des ordoliberalen Ansatzes an. Diese Strategie
ist jedoch erneut zum Scheitern verurteilt.

Deutschlands Ordoliberalismus im
Maastricht-Vertrag

Um die derzeitige Krise zu verstehen, muss man
auf ihre Urspriinge zurlckblicken, in diesem Fall
zu den Vertragsverhandlungen von Maastricht.
Noch vor dem Mauerfall und der Frage der Veran-
kerung des wiedervereinigten Deutschlands in der
EU verfolgten alle franzdsischen Regierungen das

Ziel, die asymmetrisch zu Gunsten Deutschlands
gestaltete Funktionsweise des Europiischen Wah-
rungssystems (EWS) zu reformieren. Die Politik
der Bundesbank, die selbstverstindlich einer innet-
deutschen Logik folgte, zwang die Zentralbanken
der anderen Mitgliedstaaten des EWS — a fortiori
in einem Kontext der Liberalisierung der Kapital-
markte — auf ihre Linie einzuschwenken, um die
Wechselkurse threr Wihrungen im Vergleich zur
Mark stabil zu halten. In Frankreich wurde dies als
Politik des »Franc fort« bezeichnet. Die Erh6hung
des Zinssatzes durch die Bundesbank als Antwort
auf die Uberhitzung der deutschen Wirtschaft in
Folge der Wiedervereinigung stellt ein besonders
bezeichnendes Beispiel dieser Politik dar. Die Ent-
scheidung der Bundesbank fithrte zu einer Krise
des EWS in den Jahren 1992-1993, welche die
Rezession im Jahr 1993 noch verstirke.! Unter dem
Druck der Bundesbank erklirten sich Kanzler Hel-
mut Kohl und Finanzminister Theodor Waigel zwar
bereit, die Deutsche Mark aufzugeben und einer
gemeinsamen Wihrungssouverinitit zuzustimmen,
doch setzten sie dabei eine Reihe von Bedingungen
durch, die auf den damals favorisierten ordolibera-
len Prinzipien sowie Grundsitzen der neuen klassi-
schen Makrodkonomie beruhten.

Das institutionelle Geflige, das sich daraus ergibt,
dient dem Zweck, die Funktionsweise der Euro-
zone einer von der Europiischen Zentralbank
(EZB) festgelegten Inflationsgrenze zu unterwerfen.
Die Bedingung fiir die Glaubwiirdigkeit dieses Ziels
im Sinne der neuen klassischen Makrookonomie

ist die Unabhingigkeit der EZB sowie die Tatsa-
che, dass es sich hierbei praktisch um ihr einziges
Mandat handelt — wobei nicht nur das Ziel des
Wachstums, sondern auch das der Uberwachung der
Finanzmairkte aul3en vor bleibt. Mit den Maastricht-
Kriterien, auf die schon bald der Stabilitits- und
Wachstumspakt folgte, wird die Rolle nationaler
Haushaltspolitik auf die eines Sto3ddmpfers kon-
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junktureller Schwankungen reduziert. Dabei ent-
behren die Grenzen von drei Prozent des BIP fiir
das laufende Defizit und 60 Prozent des BIP fiir
die Staatsverschuldung jeder 6konomischer Grund-
lage und lassen sich lediglich aus der Situation der
Oftentlichen Finanzen der Mitgliedstaaten und den
vorherrschenden Wachstumsperspektiven Ende

der 1980er Jahre ableiten. Sanktionsmechanismen
gegeniiber Schuldensiindern sollen sicherstellen,
dass keine diskretionire antizyklische Haushaltspoli-
tik, obwohl im Rahmen der Wihrungsunion immer
effizienter und unverzichtbarer, den Zielen der EZB
entgegenlduft. Auch das Verbot des unmittelbaren
Erwerbs von Schuldtiteln 6ffentlicher Einrichtun-
gen durch die EZB sowie die Nichtbeistandsklausel
(No-Bailout), die eine gegenseitige Haftung der
Mitgliedslinder untereinander ausschlief3t, dienen
dem Zweck, ein »Moral-Hazard«-Verhalten seitens
der Mitgliedstaaten zu unterbinden. Dieser Satz
von Regeln soll es ermdglichen, auf eine politische
Instanz zu verzichten, die damit beauftragt wire,
innerhalb der Wihrungszone die optimale Kombi-
nation (policy mix) aus Wihrungspolitik und nati-
onalen Haushaltspolitiken festzulegen und letztere
so zu kootdinieren, dass sie auf den 6konomischen
Kontext sowohl der gesamten Wihrungszone als
auch der jeweiligen Lindern abgestimmt wiren. Mit
einer Geldpolitik, die auf eine niedrige Inflations-
schwelle zielt (zwei Prozent), und Haushaltspoliti-
ken, die auf die Dauer eines 6konomischen Zyklus
gesehen neutral sein mussen, geht man davon aus,
dass Wachstum und Beschiftigung ausschlief3lich
aus Strukturreformen hervorgehen missen, also
aus der Deregulierung der Arbeits- und Produkt-
mirkte und der Senkung der Arbeitskosten, um die
Wettbewerbsfihigkeit zu erhéhen. Nur wenig spiter
reagierten in Deutschland mit der Agenda 2010
mehrere Regierungen in Folge sowie die Unterneh-
men auf diesen neuen Vorgaben.

Wachsende Disparitaten innerhalb
der Eurozone

Auf die Situation nach der Wiedervereinigung
reagierte Deutschland mit einer Wirtschaftspoli-
tik, die — zum Preis wachsender gesellschaftlicher
Ungleichheit — auf eine Senkung der Arbeits-

DGAPanalyse 3 | Mérz 2012

kosten, eine Flexibilisierung an den Réindern des
Arbeitsmarkts (Minijobs, Zeitarbeit usw.) und auf
Kiirzungen der 6ffentlichen und hier insbesondere
der Sozialausgaben setzte. Innerhalb weniger Jahre,
zwischen 1999 und 2008, sanken in Deutschland
die preisbereinigten Lohnstiickkosten, also das
Verhiltnis zwischen den Arbeitskosten und der
Produktivitit der Arbeit, um 20 bis 30 Prozent im
Vergleich zu den meisten anderen Mitgliedstaaten
der Eurozone. Dieser Vorteil wurde nicht etwa
aufgrund schnellerer Produktivititszuwichse als
anderswo erreicht — diese entsprachen etwa dem
Dutrchschnitt in der Eurozone —, sondern aufgrund
einer starken und langfristigen Lohnzuriickhaltung,
In Deutschland entschieden sich also mehtere
Regierungen fiir ein Wachstumsmodell, das sicher-
lich kohdrent war mit der langfristigen demogra-
fischen Entwicklung Deutschlands, indem es auf
Exporte setzte. Zugleich wirkte es sich auf Grund
der dauerhaften Stagnation des Privatkonsums und
der Investitionen jedoch negativ auf die Importe
aus den anderen Lindern der Eurozone aus. Dabei
tatigte die deutsche Wirtschaft 40 Prozent ihrer
Exporte mit genau diesen Lindern und erzielte von
2000 bis 2009 im Schnitt sogar knapp 60 Prozent
ihrer betrichtlichen Handelsuberschusse mit ihnen
(85 Prozent mit allen EU-Lindern). Deutschland
exportierte seine Ersparnisse zum Teil in die
Linder Stideuropas, die auf Grund eines stirke-
ren Wachstums und negativer Realzinssitze einen
Boom erlebten, der insbesondere den Immobili-
ensektor betraf. Das starke Wirtschaftswachstum
ging mit einer Erh6hung der Reall6hne einher, die
schneller stiegen als die Produktivititszuwachse.
Aufgrund der Verschlechterung der Wettbewerbsfi-
higkeit entstand so beim Auf3enhandel ein wachsen-
des Defizit als notwendige Begleiterscheinung der
Kapitalimporte.

Deutschlands Regierenden ist es gelungen, innet-
halb der Europiischen Wirtschafts- und Wih-
rungsunion eine asymmetrische Sichtweise dieser
Ungleichheiten durchzusetzen,” wihrend die
franzosische Regierung, fir die die damalige Wirt-
schafts- und Finanzministerin Christine Lagarde
das Problem im Mirz 2010 zu Sprache brachte,
seither dazu schweigt. Deutschland weist jede Ver-
antwortung fir seine Handelsbilanziiberschiisse
gegentiber den anderen Lindern zuriick. Der
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gesamte Druck fiir ihre Verringerung soll auf den
Schultern der Defizitlainder lasten. Letztendlich
sollen also alle Mitgliedstaaten dem »deutschen Bei-
spiel« folgen. Doch wenn alle Mitgliedstaaten die-
selbe Politik wie Deutschland verfolgt hitten, hitte
der Euroraum von Beginn an eine lange Phase der
Stagnation etlebt.

In diesem Kontext ist es nicht uninteressant, die
Begriindung der Ratingagentur Standard & Poors
fir die Herabstufung von neun Lindern der Euro-
zone, darunter Frankreich, im Januar 2012 zu lesen:
»Aus unserer Sicht sind die Finanzprobleme, die die
Eurozone zu bewiltigen hat, mindestens ebenso
sehr die Folge eines zunehmenden Ungleichge-
wichts der Handelsbilanzen und einer wachsenden
Kluft in der Wettbewerbsfihigkeit zwischen den
Kernldndern und der sogenannten >Peripherie«. Wir
glauben, dass ein Reformprozess, der allein auf der
Sdule fiskalischer Sparsamkeit ruht, den eigentli-
chen Zielen entgegenzulaufen droht.«

Merkel im Krisenmanagement zu
Konzessionen gezwungen

Man kann die Politik der Regierung Merkel zum
einen vor dem Hintergrund der notwendigen Ret-
tung der Eurozone (und somit der deutschen Inte-
ressen), zum anderen unter Berticksichtigung des
Einflusses der politischen Mehrheit im Bundestag
und des Verfassungsgerichts in Karlsruhe interpretie-
ren. Der erste Punkt hat das Duo Merkel-Schiuble
— wo auch immer sich diese beiden im Ubrigen in
den Nuancen unterscheiden mégen — dazu gebracht,
einige wichtige Zugestindnisse zu machen, die einen
klaren Bruch mit den bis dato unantastbaren Grund-
sitzen darstellen. Tatsichlich hatte die Kanzlerin in
der Sache kaum eine Wahl: Denn es gilt nicht nur
»Scheitert der Euro, dann scheitert Europag, son-
dern ein Auseinanderbrechen der Eurozone hitte
vor allem flir Deutschland unkalkulierbare, sichet-
lich aber dramatische Folgen. Im Hinblick auf den
zweiten Einflussfaktor hat die aktuelle politische
Mehrheit in Deutschland bislang den Schritt hin zu
einer vertieften wirtschaftlichen und politischen Inte-
gration Europas verhindert, was die Zahl mdglicher
Antworten auf die Krise klar begrenzt.

Viele Kommentare widmeten sich dem Duo
»Merkozy« und deren jeweiligem Beitrag zu den
Krisenmalinahmen, die auf Initiative der Regie-
rungsvertreter der beiden Linder ergriffen wurden.
Vielfach wurden dabei die unterschiedlichen nati-
onalen Traditionen der Wirtschaftspolitik betont,
denen die beiden Regierungschefs verpflichtet

sind. Tatsdchlich ergriff die franzosische Regie-
rung schon zu einem Zeitpunkt die Initiative, als
Angela Merkel noch jegliche Hilfe fiir Griechenland
ablehnte, da sie Kritik vom Verfassungsgericht in
Katlsruhe befrchtete und das Ergebnis der Wah-
len in Baden-Wiirttemberg abwarten wollte. Was
jedoch eine Gberzeugende Politik Deutschlands zur
Bewiltigung der Krise grundlegend erschwerte, war
das Festhalten an den langjihrigen Spielregeln der
Wirtschafts- und Wihrungsunion — auf Kosten
von politischen Ermessensentscheidungen.* Erst
wenn man sich die zunichst als unumstéBlich pri-
sentierten Bedingungen noch einmal in Erinnerung
ruft, wird klar, wie gro3 die Zugestindnisse der
deutschen Regierung tatsichlich waren — weniger
gegeniiber der franzosische Regierung als vielmehr
fir die Rettung der Wiahrungsunion. Die Bedin-
gungen lauteten: keine Wirtschaftsregierung, keine
Finanzsolidaritit zwischen den Staaten, aber die
Perspektive auf ein Verfahren des »geordnetenc
Staatsbankrotts mit dem Ziel, angemessene Anreize
im Hinblick auf das 6ffentliche Finanzmanagement
zu bieten; die Reform des Stabilitdtspakts, welche
die Einfihrung automatischer Sanktionen gegen-
tber Staaten mit tibermiBig hohen Defiziten bein-
halten sollte, und schliefllich die Unabhingigkeit der
EZB. Im Sinne eines traditionelles republikanisches
Politikverstindnisses betont Frankreich hingegen
das Primat der Politik gegentiber der Wirtschaft®
und plidiert fiir eine Mitverantwortung der EZB
fir die Rettung der Eurozone sowie fiir eine — nur
unklar definierte — »Wirtschaftsregierung« auf
EWWU-Ebene. Im Gegensatz zu Deutschland
erklirt sich Frankreich zur Haftung fiir einen Teil
der 6ffentlichen Schulden der Gberschuldeten Staa-
ten bereit.

Im Laufe der Ereignisse musste das Duo Merkel-
Weidmann de facto die Infragestellung der »Nicht-
beistandsklausel« der Staaten akzeptieren, der
Schaffung der Europiischen Finanzstabilisierungs-
fazilitdt (EFSF) zustimmen sowie einwilligen, dass
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diese in Gestalt des »Europiischen Stabilitdtsme-
chanismus« auf Dauer fortbestehen wird. Die deut-
schen Vertreter waren in der Minderheit, als es um
die Entscheidung tiber eine Intervention der Euro-
péischen Zentralbank auf den Sekunddrmirkten fiir
Offentliche Schuldtitel ging, was den Rickeritt Axel
Webers und dann auch Jirgen Starks nach sich zog.
Und die Kanzlerin, die noch vor einigen Monaten
nichts von einer Wirtschaftsregierung horen wollte,
pladierte zwischenzeitlich fiir eine Wirtschaftsre-
glerung im Kreis der 27 EU-Mitgliedstaaten, um
schlieBlich erkennen zu missen, dass diese de facto
nur im Rahmen der Eurozone umsetzbar wat.

Im Gegenzug konnte die deutsche Regierungsko-
alition beim EU-Gipfel von Deauville gegen die
Position der EZB einen Beitrag des Bankensek-
tors zum Griechenland-Rettungsplan durchsetzen,
musste einen solchen aber fiir andere Mitgliedstaa-
ten zu einem spiteren Zeitpunkt ausschlieSen, weil
man Angst vor den Reaktionen der Finanzmarkten
hatte. Zudem lehnte Deutschland eine rein euro-
péische Losung ab und brachte fiir die Krisenbe-
wiltigung den IWF ins Spiel. Zugleich garantiert
der »konditionale« und »begrenzte« Charakter der
EZB-Interventionen, dass die Staaten, die sich in
Schwierigkeiten befinden, in ihren Bemthungen
zur Bewiltigung ihrer Schulden nicht nachlassen.
Die Regierungskoalition aus CDU, CSU und FDP
hat simtliche Mechanismen, die zu wirklich euro-
péischen Losungen gefithrt hitten, verhindert: die
Ausgabe von Euro-Bonds,® die Umwandlung des
Rettungsschirms in eine Bank, die Anleithen bei der
EZB machen kénnte, oder auch die Vorschlidge der
Kommission, den Rettungsschirm in eine Versiche-
rung umzuwandeln, um fiir einen Teil der von den
Investoren gehaltenen Titel garantieren zu kénnen.

Mehr Ungleichgewicht zwischen
Deutschland und Frankreich

Grundsitzlich sollte nicht aus dem Blick vetloren
werden, dass die deutsch-franzsische Partner-
schaft zunehmend zugunsten von Deutschland
ins Ungleichgewicht geraten ist. Gleichermal3en
gilt es, sich in Erinnerung zu rufen, dass sich die
beiden Regierungen iiber bestimmte Losungen
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fir die Krise grundsitzlich einig sind. Dass sich
Deutschland bei der Bewiltigung der Eurokrise in
einer politisch und 6konomisch stirkeren Position
befindet, liegt auf der Hand. Die Erweiterung und
die geopolitische Gewichtsverschiebung der EU in
Richtung Osten haben Deutschland ins Zentrum
Europas gertickt. Die deutsche Wirtschaft steht

fir 27 Prozent des BIP der Eurozone, gegentiber
Frankreich mit 21 Prozent. Wihrend die deutsche
Wirtschaftsleistung in den Bereichen Wachstum und
Beschiftigung seit Mitte der 1990er Jahre unter dem
EU-Durchschnitt lag — und die Frankreichs unge-
fahr im Durchschnitt —, hat sich die Lage seit 2005
in ihr Gegenteil verkehrt, und dies trotz des mas-
siven Absturzes des deutschen BIP im Jahr 2009.
Auch im Hinblick auf die Parameter Wettbewerbs-
tahigkeit und Leistungsbilanz ging die Entwicklung
in den beiden Lindern in den letzten Jahren immer
weiter auseinander. Vor allem hat Deutschland, das
bereits mit einer besseren 6ffentlichen Finanzsitu-
ation in die Krise gestartet ist als Frankreich, seine
offentlichen Defizite schneller reduziert als andere
Staaten: Das laufende Defizit der 6ffentlichen
Haushalte konnte von 4,3 Prozent des BIP im
Jahre 2010 auf ungefihr ein Prozent des BIP im
Jahr 2011 gesenkt werden, und dies vor allem auf
Grund von Steuereinnahmen, die durch das Wachs-
tum in die Kassen flossen. Frankreich hingegen

hat noch immer den Klotz nicht gegenfinanzierter
Steuersenkungen am Bein — Zugestindnisse der Fil-
lon-Sarkozy-Regierungen (6ffentliches Defizit von
5,4 Prozent des BIP im Jahr 2011). Seit Einfihrung
der Eurozone hatten sich die Schulden der beiden
Linder, gerechnet in Prozent des BIP, parallel ent-
wickelt. Doch dies ist vorbei: Deutschland ist dabei,
seine Staatsverschuldung zu stabilisieren (vorbehalt-
lich unerwarteter kommender Ereignisse), wihrend
sich die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte in
Frankreich immer weiter aufbliht.

Doch gibt es auch einige grundsitzliche Punkte, in
denen sich die beiden Regierungen diesseits und
jenseits des Rheins einig und die nétigen patla-
mentarischen Mehrheiten vorhanden sind. Was die
Methoden der Krisenlésung angeht, so streben

die Kanzlerin und der franzosische Prisident glei-
chermaflen eine intergouvernementale Losung an,
welche die europiischen Institutionen (Kommis-
sion, Patlament, Euro-Gruppe) marginalisiert und
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den Schritt zu einem féderalen System verhindert.
Im Grunde sind sich die beiden Regierungschefs
auch tber die Politik einig, die es in den einzelnen
Staaten als Antwort auf die Krise umzusetzen gilt.
Davon zeugt die Tatsache, dass sich die derzeitige
franzésische Regierung — aus taktischen und strate-
gischen Griinden — immer hiufiger 6ffentlich auf
das »Modell Deutschland« bezieht. Die angekiin-
digte Orientierung am »Modell Deutschland« weist
dabei einen doppelten Vorteil auf: Zunichst soll sie
die Glaubwiirdigkeit Frankreichs auf den Finanz-
mirkten stirken und die wachsende Ungleichheit
innerhalb des deutsch-franzdsischen Paars ver-
schleiern. Dartiber hinaus dient sie zur Recht-
fertigung der Tatsache, dass nach dem Scheitern
der Versprechungen von 2007 dieselbe Politik mit
anderen Mitteln fortgefiihrt wird: Da die Steuersen-
kung damals nicht die erwarteten positiven Effekte
auf Wachstum und Steuereinnahmen hatte, sollen
nun in derselben Logik tiefgehende Einschnitte

in den 6ffentlichen Ausgaben vorgenommen und
Arbeitskosten gesenkt werden. Von diesem Ansatz
zeugt das aktuelle Projekt der Erhéhung der Mehr-
wertsteuer zugunsten einer Senkung der Sozialversi-
cherungsbeitrige, das teilweise auch in Deutschland
im Jahr 2007 umgesetzt wurde. Denn das, was der
offentlichen Meinung unter dem Label »Modell
Deutschland« verkauft wird, ist im Wesentlichen die
politische Philosophie der »Agenda 2010«.

Ordoliberal ist keine Losung

Nachdem die Kanzlerin einige weitreichende
Zugestindnisse gemacht hatte, versuchte sie, das
Heft des Handelns wieder in die Hand zu nehmen.
Dabei nutzte sie die Gelegenheit, die sich aus der
Zuspitzung der Krise ergab, um eine Reform der
Vertrige durchzusetzen, deren Mehrwert im Ver-
gleich zu dem vom Europiischen Parlament verab-
schiedeten Gesetzespaket zur wirtschaftspolitischen
Steuerung (»Sixpacke) allenfalls ein symbolischer ist.
Das erklirte Ziel dieser Reform fligt sich nahtlos in
das Projekt einer verbindlichen regelbasierten Steu-
erung ein und besteht in der Durchsetzung einer
Fiskalunion. Sie kommt dadurch zustande, dass den
europiischen Instanzen im Bereich der Kontrolle
und Intervention in die nationalen Haushaltsge-
setze zusitzliche Kompetenzen tUbertragen werden,

was schon mit dem »BEuropiischen Semester« und
dem Sixpack erreicht worden war. Dartber hinaus
geht es darum, »to transpose the ‘Balanced Budget
Rule’ into national legal systems through binding
and permanent provision, preferably constitu-
tional«” — die verpflichtende Aufnahme der Schul-
denbremse in die nationalen Verfassungen wurde
wegen Irland und Dinemark also fallengelassen

— und um quasiautomatische Sanktionen mittels der
»umgekehrten qualifizierten Mehrheit« im Fall von
tbermiliger Verschuldung. Diese Strategie soll

ein »Moral-Hazard«-Verhalten der Schuldenstiinder
im Bereich der 6ffentlichen Finanzen verhindern,
das Vertrauen der Mirkte zuriickgewinnen und
damit ein Sinken der Zinssitze fiir Staatsschulden
ermoglichen. Entsprechend dem ordoliberalen
Ansatz vertritt die deutsche Regierung die Hal-
tung, dass der Stabilititspakt nur deshalb versagt
hat, weil die Regeln nicht verpflichtend genug
waren. Dieser Ansatz, auf den in dem Moment, als
die dreifache A-Bewertung Frankreichs von den
Rating-Agenturen einer »genauen Uberpriifung«
unterzogen wurde, auch die franzésische Regierung
eingeschwenkt ist, wirft jedoch einige grundsitzli-
che Probleme auf.

Zunichst wird die Krise der Eurozone in ihrem
Ursprung als eine Krise der Staatsverschuldung
gesehen, welche wiederum mit dem verantwor-
tungslosen Verhalten der stideuropdischen Staaten
zusammenhingt — was, abgesehen vom Sonderfall
Griechenland, nicht den Tatsachen entspricht. In
Wahrheit hatte die Eurozone vor der Krise eine
Phase der Haushaltskonsolidierung erlebt: Die
strukturellen Staatsdefizite innerhalb der Eurozone
waren 2007 auf durchschnittlich weniger als ein
Prozent des BIP zurtickgegangen, und das Gewicht
der Staatsverschuldung war zwischen 2005 und
2007 von 70 auf 66 Prozent des BIP gesunken.
Nur Griechenland und, in geringerem Mal3e, auch
Frankreich und Portugal wiesen Staatsdefizite von
tber zwei Prozent des BIP auf, wihrend Spanien
einen Haushaltstiberschuss hatte und die irischen
Staatsfinanzen im Gleichgewicht waren. Der starke
Anstieg der Defizite und der 6ffentlichen Schulden
ist in Wirklichkeit eine Folge der Krise (Rettungs-
pline fiir den Bankensektor, Konjunkturmafinah-
men und Auswirkungen der »automatischen Stabili-
satoren« auf das laufende Defizit), die insbesondere
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durch die tibermiBige Verschuldung der privaten
Akteure (Spanien, Irland) ausgel6st wurde. Und fiir
dieses Schliisselproblem hilt die »Fiskalunion« kei-
nerlei Lésung bereit.

Zum zweiten wirft die deutsche Regierung zu
Recht — und unter dem wachsamen Blick des
Verfassungsgerichts in Katlsruhe — erneut die
Frage nach Regeln fiir die Staatsfinanzen in einem
Kontext zunehmender Verflechtung der Staaten
auf. Mehrere Lésungen sind hierfiir denkbar, die
jedoch alle von Transfermechanismen begleitet
werden missen. Doch die Entscheidung, das struk-
turelle Defizit nach dem Vorbild der deutschen
Verfassungsreform auf 0,5 Prozent (0,35 Prozent
in Deutschland) des BIP zu begrenzen,® wird sich
dauerhaft negativ auf das Wachstum auswirken.’
Wihrend die Verfassungsregel, die vor der Ein-
fithrung der Schuldenbremse in Deutschland Giil-
tigkeit hatte, ein Defizit in Hohe des 6ffentlichen
Investitionsvolumens erlaubte, schreibt die neue
Regel vor, dass die 6ffentlichen Investitionen sich
durch laufende Staatseinnahmen selbst finanzieren
miissen. Diese Regel macht aber nur dann Sinn,
wenn man erwartet, dass Europa nie wieder Wachs-
tum etleben wird: Dann wirden die Staatseinnah-
men der Zukunft nie wieder tiber denen von heute
liegen und die 6ffentlichen Investitionen wiirden

lediglich dazu dienen, die Infrastruktur zu erneuern.

Diese Regel wird, sollte sie tatsdchlich durchgesetzt
werden, das Wachstumspotenzial der Eurozonen-
Linder noch weiter schwichen.

Unter der Annahme, das Wachstum geférdert wer-
den sollte und seine Entwicklung nicht unabhingig
von offentlichen Investitionen ist," ist diese Regel
nicht gerechtfertigt. Sie misste sich vielmehr auf
die Ausgaben jenseits der Investitionen beziehen.
Die Bestimmungen des kiinftigen Vertrags sehen
vor, dass die Linder mit einer Staatsverschuldung
von tiber 60 Prozent des BIP ihre Abweichung
von dieser Marke um ein Zwanzigstel pro Jahr
verringern. Dies verurteilt bestimmte Linder dazu,
betrichtliche Uberschiisse aus ihrem Primarsaldo
(also vor Zinslast) zu ziehen und damit zu perma-
nenter Sparpolitik. Diese Bestimmungen stellen so
hohe Anforderungen, dass sie grole Gefahr laufen,
dasselbe Schicksal zu erleiden wie der Stabilitits-
pakt. Die einzig mogliche 6konomische Rechtferti-
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gung der geplanten Regelungen ist die Vorstellung,
dass Phasen des offentlichen Schuldenabbaus, der
im Wesentlichen durch Ausgabensenkung erreicht
wirde, zu einer starken Senkung der Zinssitze fith-
ren und dariiber hinaus die 6konomischen Akteure
dazu bringen, von dauerhaft niedrigeren Steuern
auszugehen, was positive Effekte auf das Wachs-
tum hitte. Diese Sichtweise ist jedoch empirisch
widetlegt."" Einzige Ausnahmen sind kleine Lander,
wie Schweden und Finnland Anfang der 1990er
Jahre, die ihre geldpolitische Autonomie fiir eine
deutliche Abwertung des Wechselkurses ihrer Wih-
rung nutzten, was im Rahmen einer Wihrungs-
union unmoglich ist.

Und schlieBlich weist dieser Ansatz einen methodi-
schen Fehler auf, denn die Krise hat gezeigt, dass
die Eurozone nur dann eine Zukunft hat, wenn
sich in den politischen Debatten und Entscheidun-
gen auf EU-Ebene endlich die Erkenntnis durch-
setzt, dass die einzelnen Mitgliedstaaten in Wechsel-
beziehungen zueinander stehen. Die Strategie, fir
die man sich jetzt entschieden hat, lduft darauf hin-
aus, den Staaten einen Teil ihrer Haushaltssouve-
ranitit zu nehmen, ohne ihnen — zunichst — durch
wachsende Solidaritat innerhalb der Eurozone eine
Gegenleistung zu bieten. Sie entwickelt nicht nur
keine Wachstumsperspektive, insbesondere fiir die
Linder Stideuropas, sondern trigt auch noch zu
der aktuellen Rezession bei, welche die Defizite
weiter in die Hohe treiben wird. Sie bringt keinerlei
Losung, weder fiir die Banken- und Finanzkrise, in
der sich die der Staaten spiegelt, noch fir das zen-
trale Problem der anhaltenden Divergenzen zwi-
schen den Mitgliedstaaten in den Bereichen Wett-
bewerbsfihigkeit und AuBlenhandelsbilanz. Diese
Strategie fithrt letztlich zu dem paradoxen Ergebnis
— aus der Perspektive einer gewissen Orthodoxie
—, die Europiische Zentralbank alleine oder fast
alleine (abgesehen vom IWF) an vorderster Front
zu lassen. Die Strategie muss folglich erweitert
oder verindert werden — oder sie ist zum Scheitern
verurteilt.

Arnaud Lechevalier ist Dozent an der Université
Paris 1, Wissenschaftler am Centre Marc Bloch
Berlin, und Gastprofessor an der Europa-
Universitat Viadrina, Frankfurt (Oder);
Ubersetzung: Daniela Bohmler.
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Anmerkungen

Zu dieser Phase vgl. auch Jean-Paul Fitoussi, Le débat
interdit, Paris 1995.

Vgl. Michel Aglietta, Zone euro. Eclatement ou fédération,
Paris 2012.

<http:/ /www.standardandpoors.com>.

Vgl. Christian Deubner, Mieux gouverner la zone euro. Le
fragile compromis franco-allemand (Note du Cerfa Nr. 82),
Paris, Marz 2011.

Pascal Kauffmann und Henrik Unterwedde, L.a France
et PAllemagne face 4 la crise de Peuro. A la recherche de
la convergence perdue (IFRI, Visions franco-allemandes
Nr. 17), Paris, Juli 2012.

Einschlieflich des Vorschlags der Wirtschaftsweisen einer
Umlage alle Schulden iiber von 60 Prozent des BIP und
als Gegenleistung einer drastischen — und fiir bestimmte
Linder unrealistischen — Politik der Schuldenreduktion in
Bezug auf die eigenstaatlichen Schulden.

Vorwort des Vertrags tiber Stabilitdt, Koordinierung und
Steuerung in der Wirtschafts- und Wihrungsunion.

10
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Dies erfordert eine Unterscheidung zwischen den struktu-
rellen und den konjunkturellen Komponenten des Defizits,
damit das freie Spiel der automatischen Stabilisatoren nicht
behindert wird (in Rezessionsphasen sinken die Steuern
tendenziell in Folge der sinkenden Einkommen und

des Riickgangs des Konsums, wihrend sie in Zeiten des
Wachstums tendenziell steigen), wobei sich diese Unter-
scheidung dullerst problematisch gestaltet.

Siche Michel Aglietta, op.cit. (Anm. 2), S. 155 ff.

Wias zeitgendssische Theorien des »endogenen« Wachs-
tums zeigen, bei dem die dutch 6ffentliche Investitionen
erzielten externen Effekte (Forschung, Bildung, 6kologi-
scher Wandel der Okonomien) Wachstum generieren.

Siehe Jérome Creel et al., Doit-on oublier la politique
budgétaire? Une analyse critique de la nouvelle théorie
anti-keynésienne des finances publiques, in: Revue de
IOFCE, Nr. 92, Januar 2005, S. 44-97; Jame Guajardo et
al., Expansionary Austerity: New International Evidence
(IMF Working Paper Nr. 158), Washington, DC, 2011.
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