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Zusammenfassung/Summary

Christian Deubner

Der deutsche und der franzdsische Weg aus der Finanzkrise

+ Wihrend der Finanzkrise entschloss sich die Europiische Union zu unterschied-
lichen Rettungsmalinahmen auf finanzpolitischer und monetirer Ebene. Dabei
konnten sich franzdsische Traditionen der Finanz- und Wirtschaftspolitik stirker
durchsetzen als deutsche.

* Bereits in thren Ausgangspositionen zur Europiischen Wihrungsunion bestan-
den zwischen Frankreich und Deutschland grof3e Divergenzen. Das franzésische
Konzept einer verstirkten Kooperation der Euro-Mitgliedstaaten stellte in der
aktuellen Krisenpolitik hingegen eine bessere Grundlage fiir das gemeinsame
Handeln dar als die deutsche »Regelpriferenz«.

+ Im Verlauf der Verhandlungen waren beide Seiten bereit, Kompromisse einzu-
gehen. So erhielt Deutschland von Frankreich Unterstitzung bei der Einfihrung
schirferer Sanktionen im Fall wiederholter Verletzung der EU-Stabilititskriterien,
und Frankreich lockerte seinen Widerstand gegeniiber einer geordneten
Staatsinsolvenz fiir tiberschuldete Euro-Mitgliedstaaten.

+ Im Hinblick auf die weitere Entwicklung neuer Mechanismen zur Krisenbewil-
tigung und die Konkretisierung einer europiischen Wirtschaftsregierung wird
sich zeigen, inwieweit Deutschland und Frankreich es schaffen, als Motor fiir die
europidische Finanzpolitik zusammenzuarbeiten.

French and German Concepts for Facing the Financial Crisis

+ During the financial crisis, the European Union initiated different fiscal and mon-
etary rescue measures. Throughout this process, French financial and economic
political traditions proved to be more influential than German approaches.

+ There were already important differences between the initial French and German
positions towards a monetary union. French support for reinforced cooperation
among members of the EU constituted a better foundation for common action
to address the politics of the crisis than German support for standardization.

+ During negotiations, both sides were willing to compromise. France supported
German efforts to introduce stricter sanctions for violations of the European sta-
bility criteria, and eased resistance to regulated state insolvency for members of
the Eurozone with excessive debt.

+ With regards to the further development of new mechanisms to deal with crises
and the concrete establishment of a European economic government, it remains
to be seen whether Germany and France will be able to collaborate as a motor
for European financial policy.
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Der deutsche und der franzdsische Weg

aus der Finanzkrise
von Christian Deubner

Nach Auffassung vieler deutscher Kommenta-
toren ist die Politik der Europiischen Union in der
Finanzkrise zu sehr von franzésischen Konzepten
geprigt. Sie habe dabei gegen Regeln versto3en, die
aus deutscher Sicht zu den Grundpfeilern der Inte-
gration gehéren und so auch die kiinftige Nach-
haltigkeit dieser Integrationspolitik gefihrden.! Im
Folgenden soll der Frage nachgegangen werden,
wie diese Vorwiitfe zu beurteilen sind, und ob die
deutsche Integrationspolitik daraus Konsequenzen
ziehen sollte. Im Zentrum dieser Untersuchung
stehen die Maf3nahmen der EU und ihrer Mitglied-
staaten in der Staatsschuldenkrise.

Am besten beginnt man dafiir mit einem Blick auf
die Maf3nahmen selbst und die damit zusammen-
hingenden Entwicklungen innerhalb der Instituti-
onen und Verfahren der Union. AnschlieBend lasst
sich ermitteln, ob diese MaB3nahmen und Entwick-
lungen mehr franzosisch oder deutsch »gefirbi«
sind und wie sie sich mit einer nachhaltigen Eur-
opa-Politik vereinbaren lassen. Schlieflich wird
tberlegt, wie die deutsche Politik auf die Ergeb-
nisse dieser Untersuchung reagieren sollte.

Europaische Reaktionen auf die
Krise

RettungsmaBnahmen in der Euro-Gruppe

Auf der finanzpolitischen Ebene wurde mit der
Schaffung zweier finanzieller »Rettungsschirme« im
Mai 2010 eine »Solidarititslésung« fiir tiberschuldete
Staaten vereinbart, die ihnen mit giinstigen Kre-
diten plus einer durch die EU (zusammen mit dem
IMF) gesetzten Konditionalitit aus der Liquiditits-
krise helfen und eine Staatsinsolvenz verhindern
sollte. Sie setzte sich aus einem Rettungsschirm fiir
das tiberschuldete Griechenland? und aus einem
zweiten Rettungsschirm fiir eine neue Europiische
finanzielle Stabilititsfazilitit EFSF zusammen.?

Zu diesem Zweck wurde eine intergouvernemen-
tale Institution eingerichtet, die im Namen der
Mitgliedstaaten Anleihen vergibt und deren Ertrag
zu niedrigen Zinsen an die iiberschuldeten Staaten
vetleiht, dazu kommen IMF-Anleihen und eine
strenge Konditionalitit. Die gemeinschaftliche
Loésung eines durch die Kommission zu organi-
sierenden und durch Euro-Bonds zu finanzie-
renden Fonds wurde abgelehnt.

Auf der monetiren Ebene lag die Losung in der
Weiterentwicklung der Geldpolitik durch die EZB.
Sie begann 2009 mit der drastischen Exrleichterung
ihrer Refinanzierungsbedingungen fiir Banken.
Dies betraf den Umfang der Refinanzierung, die
Fristen, zu denen refinanziert wutrde, und die Qua-
litit der refinanzierungstihigen Sicherheiten. 2010
ging die EZB so weit, dass sie wertgeminderte
Staatsanleihen direkt am Markt kaufte. Damit wei-
tete sie ihre Aufgaben tber die Stabilisierung der
Wiahrung aus: auf eine Liquidititshilfe fir die Ban-
ken, auf die Stimulierung der Wirtschaft und auf
die Monetisierung von Staatsschulden.

Kommende Lésungen fir die »Gouvernance
économiquex

Die finanzpolitischen Rettungsmalinahmen sind
durch neue Reformpline fiir die »Stirkung der
finanz- und wirtschaftspolitischen Uberwachung in
der EU« erginzt worden. Der Vorsitzende des Euro-
paischen Rates, Herman Van Rompuy, hatte den
Auftrag, dafiir und dariiber hinaus auch fir die Frage
eines »dauerhaften Krisenbewiltigungsrahmens«
Vorschlige zu erarbeiten. Wesentliche Teile seiner
Konzepte zum ersten Punkt, angereichert durch
Vorschlige aus der Kommission und der EZB, sind
inzwischen angenommen worden.* Zum Krisenbe-
wiltigungsmechanismus gibt es bisher nur eine Erkla-
rung der Euro-Gruppe vom 28.11.2010.% Sie wurde
bis Mirz 2011 zu einem Konzept ausformuliert.®
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Hierzu gehdrt vor allem eine Stirkung der fiskalpo-
litischen Koordinierung im Rahmen des Stabilitits-
und Wachstumspakts (SWP). Danach wird es eine
Intensivierung der priventiven fiskalpolitischen
Uberwachung geben, das Kriterium des Schulden-
stands soll eine groBere praktische Rolle spielen,
korrigierende Sanktionen kénnten verschirft und
(teil-)automatisiert werden.

Der ER-Prisident und Vorsitzende der Arbeits-
gruppe Herman Van Rompuy hat Mitte 2010 die
Pline einer noch weitergehenden finanz- und wirt-
schaftspolitischen Kooperation in der Euro-Zone
vorgestellt, die die fiskalpolitische Koordinierung
verschirfen und erginzen sollen:

»Wir werden schirfere Priventivmal3nahmen ergrei-
fen, um zu verhindern, dass Linder ibermifige
Defizite anhdufen. Wir werden bei der Korrektur
von Defiziten strenger vorgehen und zu diesem
Zweck Sanktionen vorsehen, die sich stirker auf
Regeln stlitzen und halbautomatisch ausgelést
werden. Wir werden dem 6ffentlichen Schulden-
stand in gréBerem Male Rechnung tragen. Wir
treten fir die Unabhingigkeit der nationalen Sta-
tistikdmter ein, die ithre Daten frei von politischer
Einflussnahme bereitstellen miissen. Wir miissen
die Ungleichgewichte in der Wettbewerbstihigkeit
beseitigen. In diesem Zusammenhang miissen wir
die Beobachtung der Wettbewerbsfihigkeit der ein-
zelnen Mitgliedstaaten verbessern. Unser Ziel sollte
darin bestehen, Indikatoren fiir alle 27 Mitgliedstaa-
ten und ein spezifisches Uberwachungsinstrument
fir die Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets
zu verabschieden. Wir miissen potenzielle Blasen
— etwa auf dem Immobilienmarkt — friher erken-
nen und angemessen reagieren. Aullerdem haben
wir uns intensiv mit der Frage befasst, wie die wirt-
schaftspolitische Steuerung verbessert werden kann.
Lassen Sie mich zunichst festhalten, dass witr diese
Debatte mit der ndtigen Sachlichkeit fithren sollten.
Sie kénnen davon ausgehen, dass ich als Belgier
hier einen sehr pragmatischen Ansatz verfechte.
Wirtschaftspolitische Steuerung ist kein eigenes
Kapitel, sondern ist vielmehr mit den Erorterungen
tiber den Stabilitits- und Wachstumspakt oder die
Wettbewerbsfihigkeit verkniipft. Die Kommission
und der Rat miissen fiir diese Bereiche eine spezi-
fische Steuerung vorgeben.«’

Weitere interessante Beispiele fiir neu entstehende
Muster der »Zusammenarbeit« der EU-Staaten fin-
den sich im Bereich der fiskalischen Stimulierung
der krisengeschidigten Volkswirtschaften. Interes-
sant ist in diesem Kontext auch die Konditionie-
rung der Notfallhilfe fiir Griechenland als extremes
Modell dessen, was EU-Staaten sich potenziell an
gegenseitiger Intervention in die nationale Fiskal-
und Wirtschaftspolitik vorstellen kénnen.

Die Entwicklung der Institutionen in der
Krise

Die Rolle des Euro-ER (und des Ecofin-Rats)

Die Finanz- und Wirtschaftskrise entfaltete sich

in Feldern, denen gegeniiber die Union keine
eigenen Kompetenzen innehat. Far aktive finanz-
und wirtschaftspolitische MaB3nahmen behilt der
EU-Vertrag die Zustindigkeit ausdriicklich den
Mitgliedstaaten vor.® Gemeinsame Maflnahmen
gegen die Krise auf Unionsebene konnten also nur
zustande kommen, indem die Mitgliedsregierungen
freiwillig ihre nationalen Krisenpolitiken aufein-
ander abstimmten. Zwangsldufig war es somit der
Rat, und angesichts der Schwere der Krise und der
Bedeutung der politischen Malinahmen der Euro-
péische Rat, der die europiische Koordinierung
solcher nationalen Politiken tibernahm und der
gegebenenfalls zusitzliche Initiativen anregte und
anregt.

Wenn es wie in der Finanzkrise nicht um die Fort-
fithrung bereits beschlossener Politikprozesse geht,
sondern Initiativen der Union (und ihrer Mitglied-
staaten) zum Hingreifen gegeniiber schweren und
dringenden Herausforderungen nétig werden, hat
die Vorsitzmacht besonders grofle Moglichkeiten,
das gemeinsame Handeln anzuregen und in seine
Richtung zu schieben. Den Vorsitz hatte aber zum
Zeitpunkt der Lehman-Brothers-Pleite Frankreich
inne.

Zur Koordination der Maf3nahmen sahen sich in
dieser Krise vor allem die 16 Euro-Staaten beru-
fen. Sie hatten im Gegensatz zu den anderen elf
Mitgliedstaaten ein zusitzliches gemeinsames Gut
zu erhalten, den Euro und seine Stabilitit — ange-
sichts der Liquidititskrise erst der Banken und
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dann einiger Mitgliedstaaten. Die Entscheidungen
tber diese Fragen waren zweifellos am zweckmi-
Bigsten zwischen den Euro-Staaten zu verhandeln
und beschlieen. Ihre Bedeutung erforderte als
héchstes Entscheidungsniveau das der Staats- und
Regierungschefs. Im Ergebnis tagte der ER daher
wihrend der Krise erstmals, und zwar mehrere
Male von 2008 bis 2010, in der Zusammensetzung
der Euro-Gruppe. Der neue ER Prisident Van
Rompuy hat allein 2010 diesen »Euro«-ER bereits
dreimal mit Selbstverstindlichkeit »einberufen«, um
die Staatsschuldenkrise zu besprechen, »pragma-
tisch« und »in Kohirenz mit der Union der 27«, wie
er der deutschen Bundesregierung versicherte und
ohne »neue Institutionen« griinden zu wollen.

Die Rolle der Kommission

Die Kompetenzen der Union in den Politikfeldern
der Finanzkrisenbekdmpfung beschrinken sich auf
die Wahrung gleicher Wettbewerbsbedingungen

im gesamten Binnen- und im Finanzbinnenmarkt
und auf die unmittelbar damit verbundenen
politischen Mallnahmen der Mitgliedstaaten, wie
Beihilfe. Entsprechend stand die Kommission fiir
die Verteidigung des »Acquis« im Vordergrund der
EU-Krisenpolitik. Fiir die aktive Reaktion auf die
Krise durch finanz- und wirtschaftspolitisches Han-
deln spielte sie nur cine getinge operative Rolle.”
Allerdings leistete sie einen substanziellen konzepti-
onellen Beitrag in dem Versuch, in den wichtigsten
Feldern der operativen Krisenpolitik Anregungen
fir die intergouvernementale Zusammenarbeit der
Mitgliedstaaten und insbesondere der Euro-Mit-
gliedstaaten zu geben und sie gemeinschaftskompa-
tibel zu halten. Zudem entwickelte sie lingerfristige
Reformkonzepte fiir Politiken und Institutionen
einer krisentesistenten EU."

Die Rolle der EZB in Verbindung zur ER-Ebene

An der Seite der Euro-MS-Regierungen stand bei
der Krisenbekdmpfung die Europdische Zentral-
bank. Die EZB befand sich in engem Austausch
mit der Willensbildung des Ecofin-Rates bzw.

des Europdischen Rates. In diesem Sinne war sie
faktisch Teil einer »Finanz-Krisen-Regierung« der
Euro-Zone. Thre Rolle bestand darin, durch euro-
zonen-weite Ausweitung der Refinanzierung der

Banken bis hin zur Monetisierung von Staatsschul-
den eine Schliisselfunktion zu Ubernehmen, fiir die
im Euro-System keine fiskalpolitische Institution
bereitstand. Dies sollte kurzfristig und zuverldssig
durchgefiihrt werden. Dabei kompromittierte sie
allerdings dauerhaft den vertraglichen Schutz ihrer
Unabhingigkeit gegentiber geldpolitischen Forde-
rungen der Mitgliedstaaten."!

Zeithorizont der KrisenmaBnahmen

Die MaBinahmen der Krisenpolitik 2008—2010 sind
ausdricklich befristet. Das gilt vor allem fiir die
dramatischsten von allen: diejenigen zur Uberwin-
dung der Staatsschuldenkrise. Das heil3t fiir Finanz-
marktakteure allerdings auch, dass gravierende
Unsicherheiten fiir die Bewertung ihrer Anleihenbe-
stinde nach 2013 wieder in den Vordergrund treten
kénnen. Fir die Regierungen potenziell tiberschul-
dungsgefihrdeter Staaten reduzieren die beftisteten
MaBnahmen den Druck nur kurzfristig und teil-
weise. Fiir die Beflirworter eines langfristigen und
solidarititsorientierten EU-Regimes fiir die Finan-
zierung von Staatsanleihen (etwa durch die grof3-
angelegte Einfihrung von Euro-Bonds) und die
Verhinderung von Staatsinsolvenzen bleiben diese
MaBnahmen weit hinter den Erwartungen zuriick.

Im Rat und unter den Finanzmarktakteuren gab es
auch im Sommer/Herbst 2010 noch starken Druck
fir eine Verewigung der im Friihjahr beschlossenen
MalBnahmen. Dessen Gewicht ist fur Aullenste-
hende schwer einzuschitzen, es konnte aber durch-
aus eine Mehrheit der wichtigsten Akteure dahinter
stehen. Zu den entschiedenen Befiirwortern einer
solchen »Verewigung« gehorte die franzésische
Regierung.'?

Erste Vorschlige fiir die Zeit nach 2013 liegen

in dem Konzept des Europiischen Stabilitdtsme-
chanismus (s.0.) vor. Solange diese Vorschlige
allerdings nicht zu klaren Anderungs-Konzepten
verdichtet werden und Anhinger finden, bedeutet
dieser Zeithorizont auch, dass eine erneute Ver-
tiefung der Staatsschuldenkrisen vor Mitte 2013
bei einem der bereits Betroffenen oder bei einem
neuen »Kandidaten« nicht nur zu der Anwendung
des nun vorhandenen Instrumentariums, sondern
zu dessen Legitimierung und Verfestigung und
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wahrtscheinlich auch weiterer zeitlicher Fortschrei-
bung fithren wird. Auch das war im Sinne der fran-
zosischen Politik.

Deutsche oder franzdsische
Schlagseite bei der EU-
Krisenpolitik?

Versuchen wir nun einmal, die EU-Krisenpolitik
danach zu beurteilen, ob sie deutschen oder franzo-
sischen Traditionen und Konzepten in der europi-
ischen Finanz- und Wirtschaftspolitik niher steht.

Zunichst soll die Ausgangspositionen in Erinnerung
gerufen werden, von denen her Deutschland und
Frankreich im Jahr 1992 ihre Zustimmung zur Euro-
péischen Wirtschafts- und Wihrungsunion gaben.

Jeweilige Bedingungen fir die Zustimmung
zur Wéahrungsunion:

Deutschland:

Die deutschen Bedingungen schlossen ein: den
absoluten Vorrang der Euro-Stabilitit als oberstes
Ziel der Geldpolitik, die Unabhingigkeit der Zen-
tralbank, sowie das Verbot von Staatsfinanzierung
oder von »Bailouts« staatlicher Schuldner durch die
EZB. Ein echtes Staatsinsolvenzrisiko wurde von
deutscher Seite als Anreiz zu Risikoaufschligen
durch die Investoren und zu eigenverantwortlicher
Finanzpolitik der Euro-Staaten im Rahmen der
Stabilititskriterien hingenommen. Diese deutschen
Bedingungen wurden weitestgehend in den Vertrag
und den Stabilitdtspakt iibernommen.

Frankreich:

Die urspriinglichen franzésischen Bedingungen
schlossen ein: die Mitverantwortung der Zentral-
bank fur Wirtschaftswachstum und Vollbeschifti-
gung in den Euro-Lindern und die Unterstiitzung
dieser Ziele durch die Geldpolitik als gleichwertiges
Ziel neben der Geldwertstabilitit sowie Winsche
nach politischer Beeinflussbarkeit und Verantwort-
lichkeit der Zentralbank gegentiber den demokra-
tisch gewihlten Regierungen im Rahmen eines
»gouvernement économique, eine politische Stir-

kung der Euro-Gruppe. Im franzdsischen Diskurs
tauchte die Moglichkeit einer Staatsinsolvenz in der
Euro-Zone nicht auf, sehr wohl dagegen die For-
derung nach Solidaritit mit Uberschuldeten Euro-
Staaten. Diese Bedingungen und Vorstellungen
konnten nur zu einem geringen Teil in den Vertrag
und den Stabilitdtspakt ibernommen werden. Sie
sind allerdings auch nach der Unterzeichnung des
Maastrichter Vertrags schon im Vorlauf zum Ver-
trag von Amsterdam und danach immer wieder
von franzosischer Seite vorgebracht worden.!

Diese Gegentiberstellung verdeutlicht die grof3e
Divergenz der Ausgangspositionen der beiden Lin-
der, die im Prinzip auch heute noch besteht.

Vorlaufiges Ergebnis: Dominanz franzo-
sischer Konzepte

Es wird klar, dass wir eigentlich nicht auf das
»Krihen« des franzdsischen Prisidenten, wie der
Economist es nannte,* zu warten brauchten, um
die Tatsachen anzuerkennen: Mit Blick auf die
Gesamtentwicklung zwischen Sommer 2008 und
Sommer 2010 ist deutlich erkennbar, dass sich fran-
z6sische Traditionen und franzdsische Konzepte
fir eine europiische Geld- und Finanzpolitik in
den politischen Reaktionen der Mitgliedstaaten und
der Union auf die Finanz- und Wirtschaftskrise
weit stirker durchgesetzt haben als ihre deutschen
Pendants. Mehr noch: wo deutsche Traditionen und
Konzepte sich seit Ende der neunziger Jahre als
Kernelemente auch der geld- und finanzpolitischen
Ordnung in der EU etabliert hatten, da sind sie
unter dem Beifall Vieler beiseite geschoben und
desavouiert, ja entwertet worden.

Das gilt fiir die konkreten Losungen fiir die Staats-
schuldenkrisen, die die stabilititsbewussteren

und weniger verschuldeten Euro-Staaten in eine
lingerfristige Bailout-Rolle fiir die hoch verschul-
deten Euro-Staaten zwingen. Eine Losung, die die
franzosische Regierung vorschlug und beflrwortete,
wihrend die deutsche Regierung den Weg dorthin
seit der Grindung der gemeinsamen Wihrung und
des Euro-Systems mit allen Kriften zu versperren
versucht hatte. Selbst im April und Mai 2010 fiigte
sie sich den als solchen erklirten »Sachzwingen«
erst nach einer Phase des Zogerns."
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Das gilt fiir die deutschen institutionellen und pro-
zeduralen Bedingungen wie die Unabhingigkeit der
Europdischen Zentralbank, das Verbot zentralbank-
finanzierter staatlicher Kreditaufnahme und das
Bailout-Verbot sowie den »corrective arm« des Sta-
bilitits- und Wachstumspakts. Nichts davon war in
der Krise aufrecht- bzw. durchzuhalten. Frankreich
war dagegen von den groBen Euro-Staaten derje-
nige, der seit Schaffung der gemeinsamen Wihrung
am entschiedensten eine explizite Abstimmung der
geldpolitischen Maf3nahmen (der EZB) mit den
fiskal- und wirtschaftspolitischen Malnahmen der
Mitgliedstaaten gefordert hatte.'s

Im Hinblick auf die Griechenland-Hilfe und die
Stabilititsfazilitit vermochte die deutsche Seite es
nur (wenn man der Presse glauben darf), einen

auf Dauer eingerichteten supranational (durch die
Europiische Kommission) organisierten und durch
Anleihen »der EU« (Euro-Bonds) finanzierten Not-
fallfonds zu verhindern. Denselben Presseberichten
zufolge war sie es mal3geblich, die die Befristung
der Fonds auf drei Jahre bewirkte, und sich fiir eine
Konstruktion einsetzte, in der die Mitgliedstaaten
selbst fiir die Kapitalbeschaffung der Fonds burgten
und einvernehmlich tber jede Kreditvergabe an den
notleidenden Staat entscheiden mussten.!”

Damit hat sie zwar die Méglichkeit eingebaut, direkt
tber die Verwendung der Mittel mitzubestimmen
und eine Verlingerung des Regimes wirkungsvoll
zu verhindern. Dennoch ist sie mit den anderen
Mitgliedstaaten einen groflen Schritt auf einem
gemeinsamen Weg gegangen, von dem das Abwei-
chen politisch schwierig werden diirfte (path depen-
dency): der Druck zur Verewigung dieser Losungen
ist grof3, auch von der franzdsischen Seite.

Auch die deutschen Auffassungen von der rela-
tiven Bedeutung von Regeln und diskretionirer
Politik konnten in der Krisenpolitik nicht zu einer
tberzeugenden politischen Linie fithren. Sie sind
mit Blick auf die Wirtschafts- und Fiskalpolitik
ambivalent. Deutschland ist (mit bedauetlichen
Ausnahmen) ein glaubwiirdiger und iiberzeugter
Anwalt einheitlicher Wettbewerbsbedingungen im
gesamten Binnen- und im Finanzbinnenmarkt.
Passive Regeln — in diesem Fall Wettbewerbs-
und Beihilferegeln — und deren Durchsetzung

durch eine handlungsfihige Kommission sind
fur Deutschland immer das Mittel der Wahl fiir
seine Europa-Politik gewesen. Das gilt auch fir
den »Stabipakt«, der gegen die Finanz- und Wirt-
schaftskrise allerdings keine Wirkung erzielen
konnte.

Andererseits ist Deutschland, auch innerhalb der
Euro-Zone, schon seit langem ein Gegner fiskal-
und wirtschaftspolitischer Kompetenzen fiir die
Union. Auch intergouvernementale Kooperation
oder Koordination in diesem Feld etwa durch den
Rat betrachtete es mit groB3er Skepsis, wihrend
sich Frankreich hier traditionell zum Handeln
bereit erklarte — gouvernement économique —,'®
selbst wenn es bisher immer dariiber schwieg,
welche Absichten es denn genau damit verfolgen
wiirde. Als angesichts der Schwere der Krise und
der Nachteile durch unkoordinierte nationale
Gegenmalinahmen die Notwendigkeit solcher
Koordination aber ab Herbst 2008 immer deut-
licher wurde, hinderten diese Vorbehalte Betlin an
eigenen diesbeziiglichen Initiativen. Mit einer derar-
tigen Kooperation konnte es sich aber immer noch
cher anfreunden als mit einem diesbeztiglichen
Kompetenztransfer an die Gemeinschaft. Trotz
seiner prinzipiell gemeinschafts- und kommissions-
freundlichen Grundposition musste es daher in der
Krise der intergouvernementalen Linie Frankreichs
folgen, das nicht zogerte, diesbeziiglich eigene Vor-
stellungen einzubringen. Im zweiten Halbjahr 2008
hatte Frankreich Uberdies die Prasidentschaft des
Rates inne, was ihm fir dieses Vorgehen besondere
Mboglichkeiten einrdumte.

Dieselbe Logik galt der Haltung gegentiber dem
von Berlin abgelehnten Europiischen Rat in der
Formation der Euro-Gruppe. In jedem Fall war
das eine Zusammensetzung, die die franzésische
Regierung schon seit Jahren immer wieder ins
Gesprich gebracht hatte, um in der Euro-Gruppe
zu einer gewissen Vertiefung der wirtschafts- und
fiskalpolitischen Zusammenarbeit zu gelangen und
die Kooperation mit der EZB zu intensivieren."
Bis zum Herbst 2008 war dies aber vor allem von
der deutschen Seite immer wieder abgelehnt wor-
den, weil diese eine Beeinflussung der EZB nicht
zulassen und zweitens die wichtige wirtschafts- und
fiskalpolitische Zusammenarbeit auf der Ebene der
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27 nicht durch einen engeren Kooperationszirkel
der EU-16 gefidhrden wollte.

Fir die Vertiefung der wirtschafts- und fiskalpo-
litischen Zusammenarbeit auf der Ebene des ER
hatte Deutschland aber kein alternatives Verfahren
anzubieten, das die franzdsisch geférderte Stiarkung
des Euro-ER hitte bremsen konnen.

Durch die zentrale Rolle dieser ER-Formation in
der Staatsschuldenkrise sah Berlin auf Ecofin-Rats-
Ebene auch die »Euro-Gruppe« mit ihrem gewihl-
ten Vorsitzenden aus einer entscheidenden Rolle
verdringt. Damit war auch das von Berlin favori-
sierte Gemeinschaftsverfahren zusammen mit der
starken Rolle der Kommission und des Parlaments
in diesem Politikfeld ein Stiick weit geschwicht.

Die Konflikte im bilateralen Verhaltnis

In den Ergebnissen der deutsch-franzosischen
Treffen zwischen Herbst 2008 und Januar 2011
wird man die grof3en Linien dieses EU-politischen
Musters wiederfinden.

Zunichst muss man allerdings die Widerstands-
kraft der deutsch-franzosischen Kooperation
gegeniiber den Herausforderungen dieser Jahre
unterstreichen. Trotz aller dabei zutage tretenden
Konflikte Gber grundsitzliche Fragen der EU-
Finanz- und Wirtschaftspolitik hérten die beiden
Regierungen nicht auf, regelmiBig dartiber zu
sprechen und bei den Themen, bei denen es ihnen
méglich war, zu einvernehmlichen Positionen

zu gelangen, die sie den EU-Gipfeln oder ande-
ren entscheidenden Riten gemeinsam vortragen
konnten. Bilateral nicht konsensfihige Positionen
wurden dagegen teils aufgegeben, wie z. B. der
Bankenrettungsfonds, oder erst in den EU-Riten
selbst verteidigt, wo jeder der beiden seine Bind-
nispartner suchte.

In die bilateralen Gespriche brachte die franzo-
sische Regierung erkennbar mehr Initiativen zu
neuen EU-weiten Reaktionen auf die Finanz- und
Wirtschaftskrise ein als die deutsche Seite. Dabei
konnte sie an teils alte und nie aufgegebene
Konzepte einer interventionistischen Politik
ankntpfen.

Zweitens zeigt sich, dass dabei auch breite Felder
der Ubereinstimmung vorhanden waren, die

die Stirkung der verschiedenen Regelwerke zur
Aufsicht Giber Finanzmairkte (de Larosiere—Vor-
schlige),” Fiskalpolitik (gestiarkter SWP)* und
Bankenpolitik (de Larosiere-Vorschlige, plus
Reform der EU-Richtlinie tiber Eigenkapitalanfor-
derungen)® betrafen, Felder also, die der deutschen
wirtschafts- und finanzpolitischen Tradition und
ihrer Ubertragung auf die EU entsprachen und
bei denen Frankreich eine Stirkung der deutschen
Position darstellte.

Dagegen kam es zwischen Kanzlerin und Pri-
sident zu den schirfsten Konflikten tber jene
Initiativen, in denen der EU-Ebene neue Koor-
dinierungskompetenzen in der bisher bewusst
national gehaltenen Wirtschafts- und Finanzpolitik
zugewiesen oder in denen die EU-Regelwerke
infrage gestellt oder vollig desavouiert werden
sollten. Das gilt fiir den auch von Frankreich
nicht weiter verfolgten frithen Vorschlag eines EU
Bankenrettungsfonds,” fur die frithe Zuweisung
einer deutlich Gberproportionalen fiskalischen Sti-
mulusverpflichtung an Deutschland, ebenso wie
tir Frankreichs frithe Befiirwortung einer klaren
Rettungszusage an Griechenland und andere Uber-
schuldungskandidaten, zusammen mit einem von
allen anderen Mitgliedstaaten zu finanzierenden
Rettungsschirm, dem Kauf von Anleihen durch
die EZB und der Perpetuierung und gegebenen-
falls der Ausweitung dieser Rettungsmechanis-
men.”® Ein deutsch-franzésischer Konflikt ergab
sich auch beziiglich der Verschirfung des Stabili-
tats- und Wachstumspakts, wo Deutschland eine
stirkere Automatisierung der Sanktionen verfocht,
wihrend Frankreich weiterhin eine politische Kon-
trolle der Sanktionen befiirwortete. Ein bilateraler
Kompromiss kam schlief3lich in Deauville durch
die franzésische Zustimmung zu einem zunichst
abgelehnten deutschen Vorschlag zur Einfithrung
einer Umstrukturierungsoption im Euroraum
zustande.”’

Auch institutionelle Neuerungswiinsche der Fran-
zosen wie der Euro-ER, mit einem eigenen Sekre-
tariat und einer weitreichenden wirtschafts- und
finanzpolitischen Kompetenz als Europdische
Wirtschaftsregierung konnten zunichst gar nicht
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und dann nur dullerst eingeschrinkt in gemeinsame
bilaterale Positionen eingebracht werden.”

Bewertung und Konsequenzen

Diese Tatsachen darf man nicht nur heimlich oder
laut murrend und schimpfend zur Kenntnis neh-
men, wie das vielerorts in der deutschen Debatte
geschehen ist.”” Man darf auch nicht ausdricklich
oder implizit unterstellen, dass sich — wieder einmal
— »franzésische Verhandlungskunst« und »fran-
z6sischer Opportunismus« gegentiber »deutscher
Prinzipientreue« durchgesetzt hitten. Vielmehr sind
einige Fragen zu stellen.

Was erklirt die Erfolge franzésischer im Vergleich
zu deutschen Konzepten?

Bessere Handlungsfahigkeit in der Krise

Franzosische Politik fiir die EU hat traditionell dem
gemeinsamen diskretioniren Handeln der Regie-
rungen, vor allem der Regierungen der grof3en
(oder »wichtigsten«) EU-Linder, einen hohen Stel-
lenwert eingerdumt. Diese Linie zieht sich seit den
Fouchet-Plinen von 1961 durch franzésische Ideen
und Vorschlige fiir die Weiterentwicklung der
Europdischen Einigung. Auch in den franzésischen
Vorstellungen fiir die Kooperation zwischen den
Euro-Mitgliedstaaten schlug sie sich nieder und
fand ein Stiick weit Eingang in die Praxis. Als eine
Krise ausbrach, die jenseits der etablierten EU-
Kompetenzen dringend europiisch koordiniertes
Handeln der Mitgliedstaaten erforderte, war diese
Sicht der Dinge im Vergleich zur deutschen Vor-
liebe fiir feste Regeln die eindeutig besser geeignete
Grundlage dafiir, notwendige Voraussetzungen zu
gemeinsamem Handeln zu schaffen und dabei auch
neue Wege zu gehen.

Allerdings geschah dies unter hohem Zeitdruck, so
dass die Ausgewogenheit solcher Malnahmen zwi-
schen den unterschiedlichen nationalen Praferenzen
kaum herzustellen war, und unter dem deren erwar-
tete Wirkung fiir den Fortgang der Integration
weniger wog als der erwartete Nutzen gegentiber
der aktuellen Krise. Das Fehlen detaillierterer
Regeln erklirte in der Krise auch den unangemes-

sen groflen Riickbezug der Entscheidungsgremien
auf EU-Grundprinzipien wie der Solidaritdt gegen-
tiber als unsolidarisch bezeichneten Vorgehenswei-
sen wie einer kontrollierten Insolvenz.

Unbrauchbarkeit des deutsch inspirierten
Regelprinzips

Solange das von deutscher Seite favorisierte und
inspirierte Konzept einer Verhinderung von Krisen
durch Kiriterien, Regeln und regelgebundene Ins-
titutionen funktionierte, war der Spielraum fiir so
geartetes diskretiondres Handeln der Staaten deut-
lich eingeschrinkt. Priferenzdivergenzen konnten
auf diese Weise berticksichtigt und Integrationswir-
kungen mitbedacht werden.

Das Problem dieses Ansatzes war, dass er nicht
»weit genug ging« und dass er nicht — nicht einmal
von der deutschen deutschen Bundesregierung

— ausreichend respektiert wurde. Hinter der »No-
Bailout-Regel« stand kein Riickfallkonzept fiir den
Fall, dass die Krisenverhinderung nicht gelang, z. B.
in einer Staatsschuldenkrise, und das diese Regel
erst glaubwiirdig machen konnte. Die Regierung
unter Bundeskanzler Gerhard Schroder hatte keine
Hemmung gehabt, gemeinsam mit Frankreich die
Durchsetzung des SWP gegen die deutsche und
franzésische Defizitpolitik zu blockieren und die
Krisenverhinderungsfihigkeit des Paktes dadurch
noch weiter zu verringern.

In der Krisensituation war man also auf diskretio-
nares Handeln unter hohem Zeit- und Sachdruck
angewiesen.

Welche Konsequenzen sollte die deutsche
EWU-Politik ziehen?

Die deutsche EU-Politik sollte mit Bedacht die
Ergebnisse der wichtigsten europiischen Antikri-
senpolitiken sowohl auf die Ziel-Mittel-Relation

als auch auf die Wirkungen flr die europiische
einschlieflich der monetiren Integration hin iber-
prifen. Manahmen, die auf Dauer nachteilige
Wirkungen fiir die europiische, einschlieBlich der
monetiren, Integration versprechen, selbst wenn
sie kurzfristig die gewollte krisenbekdmpfende Wir-
kung hatten, sollten rasch zurtickgenommen bzw.
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nur noch fir die kurze Frist in Kraft gesetzt wer-
den. Eine Vetlingerung oder dauerhafte Einrich-
tung von Prozeduren und Institutionen, bei denen
in beiden Dimensionen positiv geurteilt werden
kann, sollte man weiter unterstiitzen.

Unterstitzung franzdsischer Konzepte

Einer solchen Uberpriifung halten die hier aufge-
fuhrten AntikrisenmalBnahmen teilweise stand; mit
gewissen Anderungen sollten sie aufrechterhalten
werden. Andere sind nur im kurzfristigen Nutzwert
positiv zu bewerten und in der integrationspoli-
tischen Dimension nicht akzeptabel.

Euro-ER

Der Euro-ER sollte als eine legitime Konstellation
des Europdischen Rates erhalten bleiben, der dann
befasst wird, wenn es um Herausforderungen geht,
die die Stabilitit der Euro-Zone betreffen und

wo sich die Regierungen auf der héchsten Ebene
engagieren miissen. Sorgfiltig muss darauf geach-
tet werden, dass er weder zu einer Drohkulisse flir
die EZB gemacht wird noch dass er versucht, fir
die wirtschafts- und sozialpolitische Kooperation
der EU-27 Vorgaben zu machen. Diesbeziigliche
Fragen miissen dem ER in seiner vollen Besetzung
tiberlassen bleiben.

Deutsche Bedenken soll es angeblich auch noch
wegen der profranzésischen mediterran-lastigen
bzw. protransferlastigen Zusammensetzung der
Gruppe geben. Dies scheint wenig tiberzeugend, da
es wohl um die groBere Verbindlichkeit gegensei-
tiger Gespriche und Zusagen im Euro-Kreis gehen
durfte, die dessen Zusammensetzung schwerer
akzeptierbar macht als den groflen Kreis der 27.
Denn bei den 27 sind mit den zahlreichen mit-

tel- und stidosteuropiischen Mitgliedstaaten noch
mehr transferorientierte Mitgliedstaaten dabel, ein
Zuwachs, den Grof3britannien und Skandinavien
nicht ausgleichen wiirden.

Euro-Zonen-Notfallfazilitat
Fur die Zukunft ist auch eine Euro-Zonen-Not-

fallfazilitat in der Art der Finanzstabilitatsfazilitat
wichtig, mit deren Hilfe die Euro-Gruppe kurz-

fristic Mitgliedstaaten unterstiitzen kann, die unter
akuten Refinanzierungsschwierigkeiten ihrer Staats-
schulden leiden oder insolvent sind. Dies kann
durch Garantien fur die Schuldtitel dieser Staaten
oder durch Kreditzahlungen geschehen. Zu diesem
Zweck koénnte die Finanzstabilititstazilitit bis 2013
modifiziert und dann auf eine festgelegte Frist ver-
lingert werden.

Modifizierung franzdsischer Konzepte

Gouvernanz der Euro-Zone

Im Prinzip ist eine bessere Aufsicht iiber krisen-
trichtige finanzwirtschaftliche Entwicklungen in
der EU und eine wirkungsvollere politische Koor-
dinierung der nationalen Fiskalpolitiken in der
Euro-Gruppe, wie die EU sie jetzt entwickeln will,
hochst wiinschenswert.

Die neuen Institutionen fur eine bessere Finanz-
marktaufsicht auf EU-Ebene stehen seit Januar
2011 bereit; jetzt miissen sie ihren Nutzen mit der
Schaffung neuer Regeln und einer glaubwiirdigen
Praxis beweisen.

»Wirkungsvollere« Koordinierung der Fiskalpoli-
tiken« hiele, dass Mitgliedstaaten davon abgehalten
wiirden, sich an den Finanzmirkten zu tberschul-
den, und dass Staatsschuldenkrisen wie die gerade
uberstandene nicht mehr vorkimen.

Die Erfahrungen der vergangenen fiinfzehn Jahre
zeigen allerdings, dass die Mitgliedstaaten der
Union keine harten Eingriffsrechte in ihre Fis-
kalpolitik zugestehen wollten. Schon im Winter
2010/2011 war an den in der Van-Rompuy-Gruppe
angenommenen Vorschldgen erkennbar, dass sich
das nach der Krise nicht grundsitzlich dndern
werde. Die Gruppe griff zwar alternative Stabi-
lititskriterien auf und wollte u.a. dem Schulden-
stand und der Wettbewerbsfihigkeit ein groBeres
Gewicht einrdumen sowie Sanktionen neuer Art
einfiihren, hat allerdings auch feststellen miissen,
was in den 80er Jahren bereits die Delors-Gruppe
und seitdem die zahlreichen anderen Wortfithrer
alternativer Bewertungs- und Koordinierungsme-
thoden der nationalen Fiskalpolitiken im Euroraum
feststellten: Es ist extrem schwierig, jenseits det
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2010 schon existierenden Stabilititskriterien noch
brauchbare und konsensfihige »Messlatten« zu fin-
den und vertraglich einzufithren und sich dartiber
hinaus auf Verfahren und Institutionen zu einigen,
mit denen sie angelegt und ihre Nichtbeachtung
sanktioniert werden konnte.

Deutschland hat zwar zum Beispiel in der Task-
Force Van Rompuy-fiir die Einfithrung eines neuen
und schirferen Sanktionstyps bei hartnickig wie-
derholter Verletzung der Kriterien, ndmlich den
Entzug des Stimmrechts im Rat, die Unterstiitzung
Frankreichs erhalten, fur die Durchsetzung aber
musste eine vertragsindernde Einstimmigkeit
erreicht werden, die angesichts der Interessenlagen
der Mitgliedstaaten kaum erreichbar war.

Damit entsprachen die absehbaren effektiven
Ergebnisse auf der Ebene der institutionell-ver-
fahrensmifigen Anderungen auch vor allem den
franzdsischen Erwartungen an diesen Teil der Gou-
vernanzreform. Die deutsche Seite befiirwortete
Sanktionsverschirfungen und Automatismen bei
der Verhidngung, deren Finfithrung demgegeniiber
sehr unwahrscheinlich blieb. Die franzésische Seite
macht sich weiterhin fir politische Spielrdiume bei
Bewertungen und Sanktionen stark, wobei letztere
in einem gewissen Rahmen bleiben sollen.

Die Grenzen deutscher Akzeptanz: Transfer
ohne Disziplin

Bis 2009 konnte man sich auch aus deutscher
Sicht mit einer solchen Lésung zufrieden geben.
Das in Kohisions-, Regional- und Agrarpolitik
gegebene Mal} an innergemeinschaftlichen Trans-
fetleistungen, das der schwachen fiskalpolitischen
Koordinierung gegeniiber stand, erschien auch dem
Nettozahler Deutschland tragbar. Die Staatsschul-
denkrise und die Schaffung von Notfallfonds und
Rettungsschirm fiir Griechenland haben die Lage
aus deutscher Sicht aber grundsitzlich gedndert.
Sie 6ffnen Schuldenstindern nidmlich den Weg zu
potenziell schrankenlosen Bailout-Leistungen der
anderen Buro-Staaten und vor allem Deutschlands.
Damit wird die Logik der Wihrungsunion, wie die
deutsche Seite sie letztlich akzeptiert hatte, nimlich
als ein Vehikel von Konkurrenz und struktureller
Anpassung im Euro-Raum, umgedreht.

Um dieser deutlichen Hinaufsetzung der finanziel-
len Solidaritit eine Skonomisch sinnvolle Grenze
zu setzen und Akzeptanz fiir sie zu finden, musste
sie nach deutscher Auffassung von einer deutlichen
Verschirfung der gegenseitigen fiskalpolitischen
Disziplinierung zwischen den Euro-Staaten beglei-
tet werden. Hierfiir durften die absehbaren Ergeb-
nisse der Van-Rompuy-Gruppe allerdings nicht
ausreichen.

Hier war wohl die Grenze Uberschritten, bis zu

der die deutsche EU-Politik eine »franzosischer«
gewordene Struktur des Euro-Regimes mittragen
kann/konnte. Um dieser deutlichen Hinaufsetzung
der finanziellen Solidaritit eine 6konomisch sinn-
volle Grenze zu setzen und Akzeptanz fir sie zu
finden, musste sie nach deutscher Auffassung von
einer deutlichen Verschirfung der gegenseitigen
fiskalpolitischen Disziplinierung zwischen den
Euro-Staaten begleitet werden. Hierfiir wiirde, so
die deutschen Unterhindler, eine Reform des Stabi-
pakts allein nicht ausreichen. Ein zusitzlicher Diszi-
plinierungsmechanismus sei dringend erforderlich.

Mdogliche Vorschlage der deut-
schen Seite

Deutschland konnte nun entweder ein vélliges
Zurickfahren des Solidarititsversprechens bei
Staatsschuldenkrisen im Euro-Raum verlangen
oder aber eine fiskalpolitische Disziplinierung, die
nicht tiber politische Verfahren und Institutionen,
sondern Uber effektivere und souverinititsscho-
nende Mechanismen funktioniert. Hierfiir wurden
vor allem Marktmechanismen vorgeschlagen, die
durch die Einfithrung eines Staateninsolvenz- odetr
Umschuldungsverfahrens in der Euro-Zone in
Gang gesetzt werden sollen.

Allerdings fiirchten viele Sachkenner, dass allein
eine Staatenumschuldung in der Euro-Zone,
unflankiert durch eine Solidarititskomponente, zu
ubertriebenen und ansteckenden Panikreaktionen
gegeniiber den Anleihen vieler iberschuldeter
Euro-Staaten flihren kénnte. Nach dem Einlenken
gegeniiber derartigen Perspektiven anldsslich der
Griechenland-Krise wire ein solches »nacktes« Staa-
teninsolvenzverfahren auch nicht mehr glaubwiirdig,
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Wiirde man dagegen das Solidarititsversprechen,
wenigstens zu einem gewissen Teil, noch aufrecht
erhalten, dann kénnte dies auch die Einfithrung
eines Staateninsolvenzverfahrens in der Euro-Zone
etleichtern und damit das Wirken der Marktme-
chanismen gegeniiber Schuldenstindern verbessern
und glaubwiirdiger machen.”

Neben seinem Mitwitken an den anderen Debatten
in der Van-Rompuy-Gruppe hatte Deutschland

in dieser Richtung tatsichlich Ma3nahmen einge-
leitet und Vorschlige ins Gesprich gebracht, die
durch einseitiges oder gruppiertes Handeln wirken
kénnten.

Auf der einen Seite gibt es mit der deutschen
»Schuldenbremse« und der Einleitung einer ent-
sprechenden deutschen Entschuldungspolitik de
facto eine neue einseitig vorgegebene Messlatte in
der Union. Sie entfaltet starken Nachahmungsdruck
auf die anderen Euro-Linder. Spreads gegeniiber
des deutschen »Bunds« werden die Kreditkosten
derjenigen Staatsschuldner weiter verteuern, die
eine solche Verschuldungsbremse nicht eingefiihrt
haben.

Auf Dauer kann das allerdings nur funktionie-

ren, wenn die Mirkte ein unterschiedliches Risiko
zwischen Staatsanleihen unterschiedlich hoch ver-
schuldeter Furo-Staaten wahrnehmen und entspre-
chende Risikoaufschlige verlangen. Dafiir ist ein
geordnetes Staatenumschuldungs- oder -insolvenz-
verfahren in der Euro-Zone erforderlich. Entspre-
chend hatte die Bundesregierung einen derartigen
Vorschlag in die Task-Force Van Rompuy einge-
bracht (schon am 19. Mai 2010°"): Fir tberschul-
dete Euro-Mitgliedstaaten sollte eine geordnete
Staatsinsolvenz mit Risikoubernahme durch die
Investoren vorgesehen werden. Dieser Vorschlag
war bis zur Julisitzung der Task-Force allerdings
noch nicht offiziell zur Kenntnis genommen wor-
den, und der starke franzdsische Widerstand dage-
gen wurde erst in Deauville zurickgenommen.

Der franzosische Widerstand ldsst sich nicht nur
mit dem hohen Engagement franzosischer Banken
in den Staatsschuldtiteln stideuropiischer EU-Lin-
der erkliren. Man muss auch auf das urspriing-
liche franzosische Interesse zurickkommen, das

seit Ende der Siebziger Jahre des vergangenen
Jahrhunderts immer stirker auf die Einrichtung
einer gemeinsamen Wihrung fir die Europiische
Gemeinschaft dringte. Dieses Interesse betraf
nicht nur das Problem der Wechselkurse des fran-
z6sischen Franc, vor allem gegeniiber der Deut-
schen Mark, und die damit verbundenen monetiren
oder kommerziellen Fragen, sondern es ging auch
darum, gegeniiber der deutschen Geld- und Wih-
rungspolitik einen gleichwertigen Status zu erlan-
gen und damit im interdependenter werdenden
EG-Binnenmarkt Spielriume fiir autonome Fiskal-
und Wirtschaftspolitik zu bewahren. Franzosische
Geldpolitik sollte nicht mehr gezwungen sein, die
Geldpolitik der Bundesbank nachzuvollzichen,
franzésische Fiskalpolitik sollte nicht mehr durch
deutsche Fiskalpolitik in Zugzwang gesetzt werden.

Von vornherein wiirde eine gleichberechtigte fran-
z06sische Stimme im EZB-Rat (zusammen mit
geldpolitischen Gesinnungsgenossen aus anderen
Zentralbanken) auch franzosische Priferenzen in
die Festsetzung der gemeinsamen Geldpolitik ein-
bringen und diese schon ex ante mit den Zielen
der franzosischen Fiskal- und Wirtschaftspolitik
abstimmen konnen.

Ein »gouvernement économique« kénnte zusitzlich
dafiir sorgen, dass die in einer sehr heterogenen
Wihrungsunion nétigen strukturellen Anpassungs-
leistungen aller Mitgliedstaaten von allen gemein-
sam entschieden und an einem gemeinsam anet-
kannten Maf3stab ausgerichtet wiirden, nicht jedoch
an einer deutschen De-facto-Vorgabe.

Mit dem europiischen Wechselkursmechanis-

mus hatte Frankreich schon geglaubt, in dieser
Richtung weitergekommen zu sein. Nach dessen
Regeln sollte ein Mitgliedstaat, dessen Wechsel-
kurs sich vom vereinbarten Leitkurs entfernte, sei
es nach unten oder oben, mit Interventionen am
Devisenmarkt dafiir sorgen, diese Abweichung zu
beseitigen. Der Adressat war deutlich: Deutschland,
dessen permanent aufwertende Mark zuvor immer
nur die abwertungsbedrohten anderen EWS-Wih-
rungen unter Interventionsdruck gesetzt bzw. in
politisch erniedrigende Abwertungsprozeduren
gezwungen hatte, sollte genétigt werden, seiner
Aufwertung durch Markverkauf in den Mirkten
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eigenverantwortlich entgegenzuwirken. Gegentiber
der starken Leitwihrungsfunktion der D-Mark in
der EU waren solche Regeln und Verfahren aber
wirkungslos. Erst mit der gemeinsamen Wihrung
und einer gemeinsamen Geld- und Wihrungspoli-
tik konnte der erste Teil dieses Ziels im Jahr 2000
erreicht werden.

Auf Dauer gesichert ist es zwar nur dann, wenn
gewisse weitere Bedingungen erfiillt sind. Dazu
gehort etwa, dass die Wettbewerbsfihigkeit deut-
scher Exporte nicht systematisch derjenigen
Frankreichs (und der anderen groflen EU-Volks-
wirtschaften) vorauseilt, oder dass sich zwischen
diesen keine strukturellen realen Ab-/Aufwertungs-
beziehungen oder Zahlungsbilanzungleichgewichte
entwickeln.

Aber selbst wenn diese Bedingungen nicht erfiillt
sind, konnen Probleme in diesen Feldern die fran-
zOsische Regierung nicht mehr kurzfristig und
unmittelbar in Zugzwinge bringen. Allenfalls die
Perspektive einer Staatsiiberschuldung und -insol-
venz in der Euro-Zone kénnte jetzt noch die
Marktakteure veranlassen, stindig die Bonitit fran-
zOsischer Staatsanleihen mit denjenigen deutschen
Bundesanleihen zu vergleichen und ihr Rating ent-
sprechend zu verindern. Nur wenn Staatsinsolvenz
unglaubwiirdig wird, verliert die Fiskalpolitik der
Euro-Staaten wenigstens einen Teil ihrer Bedeu-
tung fir die Bonitit der Staatsschulden, und die
franzésischen Finanzpolitiker miissen Betlin nicht
um die »benchmark«-Politik beneiden. Die franzo-
sische Stimme im EZB-Rat bewahrt nur ihr gleiches
Gewicht, wenn sie nicht durch fallende Ratings der
franzdsischen Staatsschuld und die Moglichkeit einer
franzosischen Staatsinsolvenz kompromittiert ist.

Nach dem Eintritt in die Wahrungsunion ver-
schwand die Méglichkeit einer Staatsinsolvenz in
der EU tatsichlich zehn Jahre aus dem Erwar-
tungshorizont der Akteure und entsprechend auch
der unmittelbare Zwang, sich am deutschen Vor-
bild auszurichten. Erst die Staatsschuldenkrise der
sudeuropiischen Linder mit der unerwartet wieder
aufscheinenden Wahrscheinlichkeit einer solchen
Staatsinsolvenz hat dieser Illusion ein Ende gesetzt.
Ab 2010 wird die franzosische Fiskalpolitik wieder,
wie 1995 und davor, mit Blick auf Deutschland

und auf die Rating-Agenturen betrieben. Wihrend
es damals um die Frage des Franc-Wechselkurses
gegeniiber der Mark ging, geht es heute um das
Triple-A der franzosischen Staatsschuld und den
Status in der Euro-Gruppe. Wiirde ein Staatenin-
solvenzverfahren ausdriickliches Instrument der
innereuropiischen Koordinierung werden, dann
kénnten diese Sorgen wieder zum Dauerzustand
werden. Frankreichs finanzpolitische Elite sihe sich
um einen sehr gewichtigen Ertrag aus der Schaf-
fung der gemeinsamen Wihrung gebracht.

Hier liegen gute Griinde daftr, dass der Wider-
stand jeder franzdsischen Regierung gegen die
Einfihrung eines Staateninsolvenzverfahrens in der
Euro-Gruppe stark und ausdauernd sein kann.

Trotz dieser Griinde gab es Anlass zur Annahme,
dass dieser franzésische Widerstand gelockert wer-
den konnte. AbschlieBend sollen noch drei Argu-
mente in Erwigung gezogen werden, die durch die
Entwicklung in Herbst-Winter 2010/2011 zusitz-
liches Gewicht erhalten haben.

Einerseits wurde man sich nach 2008/2009 auch
in Paris dariiber klar, dass die Tabuisierung der
Staateninsolvenz nach dem Modell der Anfang
Mai 2010 beschlossenen Rettungsschirme allein
keine Lésung des Problems darstellte. Zunichst
deshalb, weil ohne die ausdriickliche Zustimmung
der Bundesregierung nicht einmal fir diese Losung
eine Perpetuierung moglich ist, geschweige denn
eine weitergehende Stabilisierung des Bail-Out plus
einer »weichen« Fiskalkoordinierung.

Zweitens muss auch Paris die Kapitalaufnahme
des EFSF und spiter einmal des ESM garantieren,
wenn dieser durch ein tiberschuldetes Mitglieds-
land in Anspruch genommen wird. Je mehr und je
groBere Mitgliedstaaten in ithrem Rating absinken
oder sogar die Hilfe des EFSF nutzen wollen und
damit nur noch weniger oder gar nicht mehr fir
den Fonds biirgen kénnen, umso dramatischer
wirde auch die Bonitit der verbleibenden grof3en
Garanten — einschlieBlich Frankreichs — an den
Finanzmairkten auf die Probe gestellt. Das ist auch
fiir Paris eine hoch besorgniserregende Perspektive,
deren Wahrscheinlichkeit man nur dadurch grund-
satzlich verkleinern kann, dass man eine Insolven-
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zoption akzeptiert, in der die Gldubiger einen Teil
ihrer Forderungen aufgeben missen.

SchlieBlich ist auch in Patis wohl bekannt, dass

die Tabuisierung der Staateninsolvenz nur das
Symptom unterdriickt, wihrend die Wurzel des
Problems, heute wie bereits vor der Schaffung des
Euro, in der unzureichenden Wettbewerbsfihigkeit
der franzosischen Produktion sowie in einer ibet-
héhten Staatsquote und den daraus resultierenden
Defiziten in Bilanz und Haushalt liegt. Ohne Ande-
rungen in diesen Feldern kénnte Frankreich selbst
in einem gegen Insolvenz geschiitzten System
denkbarerweise an die Grenze der Illiquiditit sto-
Ben, bis hin zum moglichen Szenario, dabei selbst
die Hilfe des Rettungsschirms in Anspruch neh-
men zu mussen.

Die im deutsch-franzdsischen Treffen von Deau-
ville (s.0.) gefundenen Kompromisse sprachen
dafiir, dass die franzdsische Seite die unausweich-
liche Logik dieser Erwigungen ebenfalls zu akzep-
tieren begann und Konsequenzen daraus ziehen
wollte.

Einerseits stimmte sie zum ersten Mal einem Text
zu, mit dem ausdriicklich die Perspektive einer
Insolvenz flr einen Staat der Euro-Zone und ein
Forderungsverzicht fiir seine Gliubiger als Option
eines EU-Krisenl6sungsmechanismus auf die
Agenda der Van-Rompuy-Gruppe gesetzt wurde.*

Zweitens hat sie allerdings der deutschen Seite die
Aufgabe ihrer Unterstiitzung fir ein weitgehend
von der Kommission kontrolliertes quasi auto-
matisches (ohne Priifung durch die Regierungen)
Einsetzen des neuen Stabipakt-Sanktionsmecha-
nismus abgehandelt, das Teil der Anderungen der
finanz- und wirtschaftspolitischen Koordinierung
in der Euro-Zone werden soll. Das hat bei vielen
Euro-Partnern Verstimmung erzeugt, die sich hier
der deutschen Unterstiitzung sicher glaubten.” Hier
wird aber davon ausgegangen, dass es sich dabei
ohnehin nicht um eine realistische Verhandlungs-
position handelte, und dass ihre tatsichliche Durch-
setzung nicht einmal erstrebenswert gewesen wire.

In einem parallelen Schritt hat die franzdsische
Regierung nunmehr auch begonnen, ihre eigene

nationale Fiskalpolitik an h6here europdische Stabi-
litdtsanspriiche anzupassen und zum Beispiel iiber
Formen einer franzdsischen Schuldenbremse nach-
zudenken.* Fur die franzosischen Verfechter von
Schritten in dieser Richtung mag der Druck einer
Insolvenzméglichkeit im Euro-System vielleicht
sogar nutzlich sein.

Im Blick auf die weitere Ausformulierung und
Konkretisierung des neuen Krisenlésungsmecha-
nismus war es nun von grofiter Bedeutung, dass
die Insolvenz- bzw. Umschuldungsoption bis Ende
Mairz 2011 auch wirklich in einer ausreichend
detaillierten und glaubwiirdigen Form votliegen.”
Leider ist dieser entscheidende Punkt letztlich sehr
unbefriedigend gelost worden. Wie es in einem
Brief des wissenschaftlichen Beirats beim Finanz-
ministerium an den Bundesfinanzminister heil3t,
ist darin zwar eine Umschuldung — ein »Schulden-
schnitt« — vorgesehen. Er erscheine aber als »poli-
tisch nicht gewlinscht« und seine »Glaubwiirdig-
keit« damit »von vornherein erschiittert«.*

Dieses Resultat spricht leider dafiir, dass die franzo-
sische Seite doch noch nicht bereit war, dem Ernst
der Lage — auch fiir die Bonitit der franzdsischen
Staatsschulden — ausreichend Rechnung zu tragen.
Ebenso wenig schien aber die deutsche Seite wil-
lens, nach den Kidmpfen um den jetzt so genannten
Euro-Pakt (s.u., von Deutschland und Frankreich
zuvor als Pakt fiir Wettbewerbsfihigkeit in die Ver-
handlungen eingebracht) in der Eurogruppe die
weitere Ausformulierung des Schuldenschnittkon-
zepts noch mit Entschiedenheit weiter zu forcieren.

Mboglicherweise steht dahinter ein weiteres sowohl
deutsches wie franzosisches Problem, das flir
beide Seiten und ganz sicher auch fiir die deutsche
die Glaubwiirdigkeit der Umschuldungslésung
bedrohte. Das ist das besonders hohe Engagement
franzosischer, aber auch deutscher Gro3banken

in der Kreditvergabe an die tiberschuldeten und
hilfebediirftigen stideuropiischen Eurostaaten. Bis
heute — Frithjahr 2011 — haben weder Frankreich
noch Deutschland das Notwendige unternommen,
um durch nationale Mainahmen zur Restrukturie-
rung und Refinanzierung der betreffenden Banken
deren Verwundbarkeit durch eine Entwertung der
sudeuropiischen Staatsschulden zu verringern.’’
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Beide Regierungen scheinen auch weiterhin nicht
dazu bereit. Man kann nur spekulieren, dass sie
den Unwillen der Wahler und der Parlamente
gegen eine nochmalige massive Unterstiitzung

der nationalen Banken aus Steuergeldern fiirchten
— das wurde schon bei der Lésung der Irland-Krise
erkennbar.

Parallel dazu geht die Weiterentwicklung der insti-
tutionell entschirften SWP-Reform weiter; hinzu
gekommen ist der sogenannte Furo-Pakt. Dieser
letztere soll neben den im reformierten Stabi-Pakt
enthaltenen Versuch einer etwas stiarker zentrali-
sierten EU-Fiskalkontrolle einen zweiten Koot-
dinationspfeiler stellen, ndmlich die Einfihrung
verbindlich verabredeter, aber nicht »einklagbarer«
nationaler Festlegungen der Euro-MS fiir stabilere
Fiskalpolitiken.

Also tragen schlieflich wichtige Reformen an Insti-
tutionen, Regeln und Verfahren des Euro-Systems
und der EWU den Stempel der franzosischen
Traditionen und Konzepte, auch wenn bei den
erklirten Zielen, die damit verfolgt werden sollen,
am Anfang des Jahres 2011 vorerst noch traditi-
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