aufzulegen und damit sowohl gegen Artikel 125 EU-Vertrag als auch gegen den
Stabilitits- und Wachstumspakt zu verstoBen, reiht sich ein in die Verschul-
dungspolitik sozialistischer Regierungen in der Eurozone im letzten Jahrzehnt.
Eurobonds im engeren Sinne, das heiBt die gemeinsame Schuldenaufnahme
der Mitgliedstaaten der Eurozone, erfordern eine gemeinsame Haushalts- und
Finanzpolitik und konkrete Durchgriffsrechte der europdischen Institutionen
auf die nationalen Haushalte im Konfliktfall. Ohne diese Voraussetzungen wa-
ren Eurobonds der sichere Weg in eine Transferunion. Dies wiirde die Anreize
zu einer strengen Spar- und Reformpolitik der verschuldeten Lander verrin-
gern und die Gefahr einer ,Ansteckung® finanzpolitisch stabiler Euro-Staaten
erhohen. Dartiber hinaus wiirde ein einheitlicher Zinssatz fiir europaische An-
leihen in Bezug auf die verschiedenen Staatshaushalte die Risiko- und Preisin-
formation des jeweiligen Zinssatzes fiir Staatsanleihen verzerren.

Der alternative DenkanstoB des Sachverstindigenrats zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, im duBlersten Notfall unter strengsten Auf-
lagen und notfalls unter Verpfindung der nationalen Wahrungsreserven einen
Schuldentilgungsfonds fiir alle Schulden der Euro-Staaten oberhalb von 60
Prozent einzufiihren, ist bislang nicht Gegenstand der aktuellen Diskussion, da
zuerst eine wirksame ,Fiskalunion“ durchgesetzt werden muss.

Die Stabilisierung der Eurozone ist eine politische Herausforderung ersten
Ranges, die in der deutschen Politik allerh6chste Prioritit haben muss. Gerade
weil Deutschland vom Euro bisher erheblich profitiert hat und das auch in Zu-
kunft tun wird, missen wir an einer politischen, wirtschaftlichen Stabilisierung
groBtes Interesse haben. W

Stabilitat durch Nord-Sud-Teilung
der Wahrungsunion

Prof. Dr. Dirk Meyer
Lehrstuhl fiir Ordnungsokonomik an der Helmut-Schmidt-Universitit, Hamburg

B Die Krise der Europiaischen Wahrungsunion (EWU) hat ihre Ursache in ei-
nem nicht-optimalen Wahrungsraum, deren Mitglieder 6konomisch divergie-
ren und Méngel in der 6konomisch-fiskalischen Integration aufweisen. Die
Staatsschuldenkrise ist lediglich Symptom, an deren Linderung das Domino
der Rettungshilfen scheitert. Die Kosten einer Transferunion wiirden sich fiir
Deutschland unter den derzeitigen Bedingungen mit jahrlichen Wachstums-
verlusten von einem Prozentpunkt, einem Anstieg der inlaindischen Zinssatze
von mindestens einem Prozentpunkt und der Ubernahme von Zinssubventio-
nen und Ausfallkosten fir die Krisenstaaten auf jahrlich etwa 60 bis 80 Milli-
arden Euro summieren. Deshalb erscheint eine Neuordnung der Wahrungs-
union im Sinne einer nachhaltigen Problemlosung angezeigt.

EFuropa der zwer Geschwinadjgkerten

Neben einem ungeplanten, chaotischen Zusammenbruch der Eurozone k-
me ein Ausscheiden eines oder mehrerer Mitglieder in Betracht. Der Austritt
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eines groBen Landes wie Deutschland beinhaltet jedoch gravierende politi-
sche Risiken, da der Fortgang der europdischen Integration gefihrdet ware.
Vor diesem Hintergrund soll die Teilung in eine Nord- und eine Siid-Wih-
rungsunion als nachhaltig-konstruktive Losung diskutiert werden. Gleichzei-
tig miisste Uber eine Stornierung weiterer Rettungshilfen nachgedacht wer-
den, die notfalls durch ein Veto blockiert werden konnten. Um diesen Prozess
moglichst diplomatisch einzufadeln, musste die Initiative seitens der Nieder-
lande oder Finnlands gestartet werden. Insbesondere wiirde dies gegentber
einem singuldren Austritt eines Euro-Mitglieds die Durchsetzbarkeit und po-
litische Akzeptanz fordern.

Die Unterscheidung in einen Hart- und einen Weichwdhrungsblock wirde
nicht nur die bestehenden strukturellen Probleme 16sbar machen, sondern
den entsprechenden Lindern zugleich einen Schutz gegen die spekulativen
Attacken auf eine kleine Wiahrung bieten. Zugleich entsprache dies dem Kon-
zept eines Europas der zwei Geschwindigkeiten. Gegeniiber den Alternativen
eines nicht konsensualen Ausscheidens durch eine einseitige Austrittserkla-
rung bzw. durch Ausschluss oder gar eines chaotischen, véllig ungeregelten
Auseinanderfallens der Wahrungsunion ware der kurzfristige politische Scha-
den fir die Europdische Union (EU) uberschaubar. Im Ubrigen wurden der
Integrationsprozess und die EWU langfristig keinesfalls Schaden nehmen,
sondern auf einem zukunftstrachtigen Weg zurtickgefiihrt werden kénnen.

Terlung in eine Nord- und eine Sia-Wéhrungsunion

Welche EU-Mitgliedstaaten kénnten sich in einer dualen Wahrungsunion in
einem relativ homogenen Hart- bzw. Weichwihrungsklub organisieren? Nach
welchen Kriterien hétte dies zu geschehen, damit die Funktionsfahigkeit und
Stabilitat gewahrleistet waren? Die 6konomische Mindestanforderung bein-
haltet eine hinreichende wirtschaftliche Integration durch Handel, Faktor-
mobilitit sowie Lohn- und Preisflexibilitat (realwirtschaftlicher Klub). Ge-
meinsame haushaltspolitische Vorgaben helfen, hohe Doppeldefizite zu ver-
meiden, die staatliche Refinanzierungsfihigkeit sicherzustellen und damit zu-
kiinftig Anldsse fur Wahrungskrisen auszuschlieBen (fiskalischer Klub).
SchlieBlich muss bei den teilnehmenden Staaten der politische Wille vorhan-
den sein, ihre nationale Wahrungssouveranitit und unabhéngige Geldpolitik
auf eine gemeinschaftliche Institution zu tibertragen (politischer Klub).

Die Spaltung kdame einer regional verbundenen Nord- bzw. Stid-Wahrungs-
union gleich. Dem Kern einer Nord-Wahrung wirden Deutschland, die
Niederlande, Osterreich, Luxemburg sowie — nach Bewaltigung ihrer Krise —
Irland angehoren konnen. Wenn Danemark und die Tschechische Republik
bei einer homogenen Zusammensetzung der Mitglieder ihre bisherigen poli-
tischen Vorbehalte gegentiber einer gemeinsamen (Euro-) Wahrung aufgeben
konnten, wiirden auch diese Linder hinzukommen. Fiir Schweden und Grof3-
britannien ist dies hingegen eher nicht zu erwarten. Wahrend die Mitglied-
schaft Belgiens aufgrund fiskalischer Instabilititen infrage steht, durfte eine
Beteiligung der baltischen Staaten sowie Finnlands mangels einer intensiven
realwirtschaftlichen Verflechtung mit den Kernstaaten ausscheiden.

Als Kern einer Stud-Wahrung gelten Italien, Griechenland, Portugal und Mal-
ta, die seit Jahren starke Mangel hinsichtlich einer fiskalischen Stabilisierung
aufweisen. Dies unterscheidet sie von moglichen weiteren Teilnehmerstaaten
wie Spanien, Slowenien sowie Zypern, das erst 2011 durch einen Unglicksfall
in eine schwere Krise geraten ist. Zwei Sonderfille bilden Frankreich und die
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Slowakische Republik. Realwirtschaftlich diirften beide Staaten die Vorausset-
zungen fiir beide Wahrungszonen besitzen. Hinsichtlich der fiskalischen Sta-
bilitat und der ordnungspolitischen Ausrichtung liegt jedoch insbesondere
fr Frankreich eine Nihe zur Stidzone vor.

Dre/ Fragen zur Wahrungsumsteliung

Nicht ohne Belang fiir die politisch-integrative Wirkung zwischen den Mit-
gliedstaaten einerseits wie auch fir die fortbestehende Idee zur europaischen
Integration andererseits ist die Namensgebung der beiden neuen Wahrun-
gen. Fir eine Nord-Wahrung kimen Nord-Euro, Neuro, Nordo, Euro-Mark
oder Euro-Thaler infrage. Fiir die Nord-Wahrung wiirde der Euro-Thaler eine
alte nord-europaische Wahrungsbezeichnung wiederaufleben lassen. Als be-
deutende GrofBsilbermiinze war sie in Deutschland bis zur Einfiihrung der
Mark im Jahr 1871 in verschiedenen Minzfiflen in Gebrauch. Thaler-Wah-
rungen gab es ebenfalls in den Niederlanden, Osterreich und in den skandi-
navischen Lindern. Fir die Stiid-Wahrung waren entsprechend die Bezeich-
nungen Sud-Euro, Suedo, Sudo oder Mediterraner Euro denkbar. Drei zent-
rale Fragen sind mit der Wahrungsumstellung verbunden:

M Wie ist die Umstellung zu bewerkstelligen, wenn die neuen Wiahrungen
noch nicht existieren? Das sogenannte Buchgeld auf den Girokonten lasst
sich durch den festgesetzten Umtauschkurs sofort umschreiben. Die Konzep-
tion, Herstellung und Verteilung des neuen Bargeldes dauert jedoch mindes-
tens zwolf Monate. Deshalb missten die zum Tausch vorgelegten Euros als
Nord- bzw. Stid-Wihrung gekennzeichnet werden. Da sich auf dem Devisen-
markt sofort ein Wechselkurs zwischen dem Nord- und dem Std-Euro bildet,
wird man aufgrund des unterschiedlichen inneren Wertes zweier so unter-
scheidbarer 50-Euro-Noten unterschiedlich viele Waren erwerben kénnen.

B Konnte nicht zur Erleichterung der Einfithrung einfach ein Euro gegen ei-
nen halben Stid-Euro und einen halben Nord-Euro getauscht werden, so wie
es Martin Tayloram 21. Marz 2010 in der Financial Times vorgeschlagen hat?
Schulden und Wohnungsmieten waren halftig auf beide Wahrungen umzu-
stellen. Bei einer kurzfristig zu erwartenden Ab- bzw. Aufwertung zwischen
Stud-Euro und Nord-Euro von geschitzten 30 Prozent wiirde ein Vermogens-
transfer in den Nord-Euro-Landern vom Gldubiger zum Schuldner in Hohe
von 15 Prozent —also die Abwertungsrate von 30 Prozent mal 0,5 — stattfinden.
Da Deutschland aufgrund seiner hohen Kapitalexporte unter anderem in den
mediterranen Landern Netto-Glaubiger ist, kime es auerdem zu einem er-
heblichen Vermoégenstransfer in diese Region.

B Was kostet der Austritt? Die volkswirtschaftlichen Lasten eines Austritts
durch Umstellungskosten, Abschreibungen der Europdischen Zentralbank,
bereits eingegangene Verpflichtungen aus Krediten und Gewadhrleistungen so-
wie den Netto-Vermogensverlusten auf Auslandsanlagen durch die Aufwer-
tung der Nord-Wahrung summieren sich fiir die Bundesrepublik auf 250 bis
340 Milliarden Euro. Dies entspricht etwa 10 bis 14 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts. Allerdings fallen diese Kosten nur einmalig an und setzen ei-
nen Neubeginn.

Letztlich gilt: Nicht die Gesinnungsethik ,Rettung des Euro um jeden Preis®,

sondern die Verantwortungsethik, Schadensbegrenzung und Wiederaufbau
des Europaischen Hauses sollten Leitlinien sein. ll
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