
Ist die Eurokrise 
eigentlich vorbei?
Es ist still geworden um die Eurokrise. Kaum jemand spricht 
noch von ihr. Heisst das, alles ist jetzt wieder gut? Nein, ist es 
nicht. Aber Emmanuel Macron und Angela Merkel hätten es in 
der Hand, das Experiment der Europäischen Währungsunion 
zu einem glücklichen Ende zu bringen. 
Von Mark Dittli, 25.01.2018

Sie lenken die Zukunft des Euro: Frankreichs Präsident Emmanuel Macron und die deutsche 
Bundeskanzlerin Angela Merkel 2017 an der Frankfurter Buchmesse. Armando Babani/EPA

Und plötzlich – Stille. Keine Bilder mehr von Demonstrierenden vor dem 
Turm der Europäischen Zentralbank in Frankfurt. Keine Strassenschlach-
ten, keine brennenden Barrikaden mehr in Athen. Keine Berichte von wü-
tenden Spanierinnen, die um ihre Ersparnisse fürchten. Keine panisch ge-
stikulierenden Börsenhändler. Keine atemlosen TV-Reporterinnen in den 
Strassen Roms.  

Die Finanzmärkte haben sich beruhigt. Sogar die Schweizer Exportwirt-
scha: kann aufatmen, denn der Franken hat sich deutlich abgeschwächt1 
Ein Euro kostet schon fast wieder 2.0J Franken. So viel wie nie in den letzten 
drei !ahren.

Heisst das, die Eurokrise ist vorbei? Heisst das, alles ist nun wieder gut?

Auf diese Fragen gibt es drei Antworten. Eine ultrakurze, eine kurze und 
eine lange. 

Die ultrakurze1 Schön wärsG 

Die kurze1 Die erste Eurokrise mag vorbei sein, doch die zweite kann jeder-
zeit ausbrechen. Iebannt ist die Iefahr erst, wenn die grundlegenden Kon-
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struktionsmängel der Währungsunion gelöst sind. Eigentlich wäre jetzt der 
richtige Zeitpunkt, dem Konstrukt Euro ein stabiles, langfristig tragfähiges 
Fundament zu geben. Denn solange das nicht der Fall ist, kann weder Eu-
ropa noch die Schweiz beruhigt sein.

Und damit beginnt die lange Antwort. Sie umfasst acht Kapitel.

1. Die Geschichte eines politischen Projektes
!anuar 0JJ01 Pn zwölf Staaten der Europäischen Union, von 9ortugal bis 
Finnland, werden die Münzen und die Noten der neuen Iemeinscha:s-
währung unter die Bevölkerung gebracht. Bereits drei !ahre zuvor war der 
Euro als Buchgeld eingeführt und die nationalen Währungen zu festen 
Wechselkursen aneinandergekoppelt worden. 

Ein 9rojekt, das seit !ahrzehnten, ernstha: aber seit 28ÖÖ in Europas 
Machtzentren diskutiert und 2880 mit den Verträgen von Maastricht fest-
gezurrt worden war, wird an diesem 2. !anuar 0JJ0 sichtbare Wirklichkeit.

Der deutsche Aussenminister Hans-Dietrich Genscher (links) und Finanzminister Theo Waigel 
(rechts) unterzeichnen am 7. Februar 1992 die Verträge von Maastricht. EPA

Unter ykonomen ist der Euro zu diesem Zeitpunkt ein seit !ahren kon-
trovers diskutiertes Thema. Schon Anfang der 288Jer-!ahre, vor und nach 
Maastricht, äussern sich vor allem aus dem angelsächsischen Raum et-
liche warnende Stimmen. Der in BerkeleL lehrende Wirtscha:shistoriker 
BarrL Eichengreen, um nur ein Beispiel zu nennen, kommt 2880 in einer 
Studie zum Schluss, dass nur die Kernländer der Europäischen Iemein-
scha: – Deutschland und seine Nachbarn – die Voraussetzungen für eine 
Währungsunion bieten. 9eripherieländer wie 9ortugal, Spanien und Ptalien 
sollten nicht dazugehören, warnt Eichengreen. 

Der Irund1 Europa sei kein optimaler Währungsraum. Ein Konzept, das 
sich dereinst rächen sollte. Doch mehr dazu später.

Die Warnungen werden in den Wind geschlagen. Der Euro ist in erster 7i-
nie ein politisches, kein ökonomisches 9rojekt. Mit dem Stabilitäts- und 
Wachstumspakt einigen sich die Staaten der Währungsunion 288« zwar auf 
gemeinsame Eckwerte in der Ausgabendisziplin, doch so genau nimmt es 
damit nie jemand. Für Ptalien drückt man beide Augen zu, und 0JJ2 kann 
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auch Iriechenland – schon damals ein »nanzpolitisch ho(nungsloser Fall 
– dem Euro beitreten. 

Nichts darf dem Start der Iemeinscha:swährung im Weg stehen.

2. Das Ende der Souveränität in der Geldpolitik
Pn den Taschen der Bürgerinnen und Bürger wird der Euro im !anuar 0JJ0 
Realität – und wird von Deutschland bis Ptalien bald als )Teuro’ ver;ucht, 
weil Detailhändler ihn für versteckte 9reiserhöhungen missbrauchen. 

Weit folgenschwerer als der kurzzeitige Teuerungsschub ist für die Euro-
staaten allerdings eine für die Bevölkerung unsichtbare Tatsache1 Sie haben 
mit dem Beitritt zur Währungsunion ihre Souveränität in der Ieldpolitik 
aufgegeben. Zwar besitzen sie ab 2888 noch ihre nationalen Zentralbanken, 
doch diese sind bloss noch Erfüllungsgehil»nnen einer neuen, mächtigen 
Pnstitution1 der Europäischen Zentralbank 4EZB3 in Frankfurt.

Weshalb ist das folgenschwer? Pm alten SLstem, als jeder Staat eine souve-
räne Ieldpolitik betreiben konnte, war die Zentralbank ein Pnstrument zur 
Steuerung der Konjunktur. Wenn zum Beispiel Ptalien eine Wachstums-
schwäche erlitt, konnte die Banca dOPtalia tun, was eine Zentralbank in die-
sem Fall tun muss1 die Zinsen senken. Das stützt die Wirtscha:, schwächt 
– im Normalfall – die heimische Währung ab und hil: den Exporteuren. 
Sollten zudem italienische Banken in Not geraten, konnte ihnen die Banca 
dOPtalia als Kreditgeberin in letzter Pnstanz unter die Arme greifen.

Ab 2888 ist das nicht mehr möglich. Seit diesem !ahr liegt die Ieldpoli-
tik für die gesamte Eurozone in den Händen der EZB. Frankfurt bestimmt 
den einen 7eitzins, der für den gesamten Währungsraum zu gelten hat, von 
Dublin bis Athen, von 7issabon bis Helsinki.

Das sollte sich später einmal als fatal erweisen. Doch noch ist es nicht so 
weit. Noch schlummert die Iefahr im Verborgenen.

Zunächst gilt der Euro nämlich als grosser Erfolg. 

3. Die grosse Illusion
Pn seinen ersten 7ebensjahren übertriÜ der Euro alle Erwartungen. Er eta-
bliert sich als starke Währung6 zwischen Mitte 0JJ0 und Ende 0JJC ver-
teuert er sich gegenüber dem US-Dollar um mehr als qJ 9rozent. Der innig 
gehegte Wunsch diverser 9olitiker in Europa, mit der Eurozone einen den 
USA ebenbürtigen Wirtscha:sraum aufzubauen, scheint Realität gewor-
den zu sein.
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Von links: Agnes Martinek (88), Elsa Lampe (87) und Margarete Rantsch (86) halten am 2. Januar 
2002 in Leipzig, Deutschland, erstmals Noten der neuen europäischen Einheitswährung in den 
Händen.  Waltraud Grubitzsch/EPA

Wichtiger noch als die Solidität der Währung1 Die Zinsen gleichen sich im 
gesamten Euroraum an. Das Renditeniveau griechischer, portugiesischer 
oder italienischer Staatsanleihen fällt nahezu auf den gleichen Stand wie 
dasjenige von Deutschland. Die Finanzmärkte stufen das Risiko von Pnve-
stitionen in griechische Staatsanleihen nur unwesentlich höher ein als das 
von Pnvestitionen in deutsche Staatsanleihen. Die 9apiere gelten, mit an-
deren Worten, als absolut sicher. 

Es ist ein Akt der Magie1 Die Pnvestitionsrisiken in den 9eripherieländern 
der Währungsunion sind verschwunden. Pnnerhalb weniger Monate. Und 
das alles dank dem Euro.

Dieser Erfolg führt unter der 5ber;äche, kaum beachtet vom politischen 
Establishment, zu riesigen Kapitalverschiebungen. Hunderte Milliarden 
;iessen durch das europäische BankensLstem aus dem Kern der Wäh-
rungsunion in die plötzlich als sicher geltende 9eripherie. Dort wird das 
Ield rasch zum Treibsto( für Qbertreibungen1 einen wahnwitzigen Pm-
mobilienboom in Prland und Spanien, Pnvestitions- und Konsumexzesse in 
Iriechenland, 9ortugal und Ptalien.

Erstmals zeigt sich in dieser 9hase, im Zeitraum von 0JJ0 bis 0JJ«, das 9ro-
blem der EZB-9olitik. Die Zentralbank hält die 7eitzinsen niedrig, weil be-
sonders Deutschland in der ersten Häl:e der Nullerjahre unter einer zähen 
Wachstums;aute leidet. Diese Ieldpolitik ist angebracht für Deutschland, 
aber sie ist viel zu locker für Prland, Spanien und die anderen 9eripherielän-
der. Diese boomen. Sie überhitzen. Das führt dazu, dass in diesen 7ändern 
das 9reis- und das 7ohnniveau immer weiter steigen.

Riesige Ungleichgewichte bauen sich auf. Mit dereinst explosiven Folgen. 
Doch noch ist es nicht so weit.

Zunächst kommt nun die Theorie des optimalen Währungsraums ins 
Spiel.  
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4. Die Theorie des optimalen Währungsraums
!etzt wirds etwas technisch. Pn den 28 Jer-!ahren befassten sich in den USA 
mehrere ykonomen mit der Frage, unter welchen Bedingungen es eigent-
lich sinnvoll ist, dass sich ein Wirtscha:sraum eine einheitliche Währung 
gibt. 

Wer an den Details interessiert ist1 Zu den wichtigsten Arbeiten dieser Zeit 
zählen )A TheorL of 5ptimum urrencL Areas’ 428 23 von Robert Mundell, 
)5ptimum urrencL Areas’ 428 q3 von Ronald McKinnon und )The TheorL 
of 5ptimum urrencL Areas1 An Eclectic View’ 428 83 von 9eter Kenen.

Kurz und stark vereinfacht zusammengefasst schreiben sie1 Ein Wirt-
scha:sraum bietet sich dann als )optimal’ für eine gemeinsame Währung 
an, wenn eine Mischung aus fünf Bedingungen erfüllt ist. 

Erstens müssen sich Arbeitskrä:e im gesamten Raum frei bewegen kön-
nen. Wer an einem 5rt wegen einer Fabrikschliessung seine Stelle verliert, 
muss an einen anderen 5rt ziehen können, wo bessere Arbeitsmöglichkei-
ten locken.

Zweitens muss sich Kapital im gesamten Raum frei bewegen können.

Drittens müssen 9reise und 7öhne in den verschiedenen Regionen des 
Wirtscha:sraums ;exibel sein. Das heisst, sie müssen sich nach oben oder 
nach unten anpassen können.

Viertens müssen die verschiedenen Regionen des Wirtscha:sraums ähn-
liche – sLmmetrische – Ieschä:szLklen aufweisen. Das heisst, sie müssen 
ungefähr gleichzeitig Aufschwünge, Abschwünge und Rezessionen durch-
laufen.

Fün5ens  schliesslich muss der  Wirtscha:sraum gewisse »skalische 
Transfermechanismen haben. Das heisst, strukturschwache und mit ho-
her Arbeitslosigkeit kämpfende Regionen erhalten »nanzielle Unterstüt-
zung von den reicheren Regionen.

Die fünf Bedingungen müssen nicht gleichzeitig vollständig erfüllt sein, 
doch sie beein;ussen sich gegenseitig. Sind zum Beispiel die Ieschä:szL-
klen nicht sLmmetrisch oder die Arbeitskrä:e zu wenig mobil, kommt den 
»skalischen Transfermechanismen eine grössere Bedeutung zu. 

Die Europäische Währungsunion, wie sie 2888 eingeführt wurde, erfüllt 
einzig die zweite Bedingung, die Kapitalmobilität, sowie zumindest theo-
retisch die Bedingung der mobilen Arbeitskrä:e.

Alle anderen Bedingungen sind nicht oder nur ansatzweise erfüllt. Das ist 
an sich keine neue Erkenntnis, denn die warnenden Stimmen hatten schon 
Anfang der 288Jer-!ahre darauf hingewiesen. Es war von Beginn an auch 
den Architekten der Währungsunion klar, dass die teilnehmenden 7änder 
keinen optimalen Währungsraum bilden. 

Doch was nicht war, sollte bald werden. Die Wirtscha:skra: der Staaten 
im Euroraum würde sich allmählich angleichen, hoÜen die 9olitiker, die 
Eurozone würde also zu einem halbwegs optimalen Währungsraum ver-
schmelzen. 

Alles, was dafür nötig sei, sei etwas Zeit, glaubten die Architekten des Euro.
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Doch die Historie hatte andere 9läne. Sie war nicht bereit, der jungen Wäh-
rung diese Zeit zu geben. Denn mit dem !ahr 0JJÖ wird schlagartig alles 
anders1 Die grosse globale Finanzkrise bricht aus, und mit ihr beginnen sich 
alle Versäumnisse in der Konstruktion der Währungsunion zu rächen, die 
bislang ignoriert worden waren.

Eine besondere Rolle kommt dabei zunächst den Banken zu.

B. Staaten und ihre :anken« Der »doom loop6
Was als Krise im amerikanischen Pmmobilienmarkt beginnt, frisst sich ab 
dem Spätsommer 0JJÖ rasend schnell durch das internationale Banken-
sLstem. Reihenweise kollabieren die Ieldhäuser. Pn der Eurozone fordert 
die Krise ihre ersten 5pfer1 Die Pmmobilienblasen in Prland und Spanien 
platzen. 

Nun dreht sich der Kapital;uss um1 Die Milliarden strömen zurück in den 
Kern der Währungsunion. Den Volkswirtscha:en an der 9eripherie, die 
kurz zuvor ihren grössten Boom seit !ahrzehnten erlebt hatten, wird der 
Sauersto( aus den 7ungen gerissen. Von Dublin über Madrid bis Athen 
kommen die Pnvestitionen zum Erliegen, die Baustellen stehen still, die 
schlingernden Banken können oder wollen keine Kredite mehr vergeben. 

Den Staaten bleibt in den meisten Fällen nichts anderes übrig, als ihre 
havarierten Banken zu retten. Prland versucht 0J22 den ordnungspolitisch 
reinen Weg und will auch die Iläubiger der gestrauchelten irischen Ban-
ken zur Kasse bitten. Doch Dublin wird vom amtierenden EZB-9räsidenten 
!ean- laude Trichet gezwungen, die Ieldinstitute vollständig mit Staats-
mitteln zu retten. Trichet befürchtet eine Kettenreaktion, denn zu den 
Iläubigern der irischen Banken zählen auch deutsche und französische 
Ieldhäuser. Diese hätten wegen ihrer dünnen Eigenkapitaldecke keine 
grossen Abschreibungsverluste verkra:en können.

Die Staats»nanzen Spaniens und Prlands – eben noch europäische Muster-
knaben in Sachen Staatsverschuldung – werden durch die Bankenrettun-
gen innerhalb weniger Monate ruiniert.

Bald beginnt unter ykonomen ein neuer Begri( zu kursieren1 der )doom 
loop’. Er beschreibt das verhängnisvolle Zusammenspiel zwischen den 
Staats»nanzen der Euro-9eripherieländer und dem Iesundheitszustand 
ihrer eigenen Banken. Wann immer das BankensLstem in einem 7and – 
etwa in Ptalien – wankt, steigt an den Finanzmärkten die Sorge, ob der 
Staat im Notfall in der 7age wäre, die Banken zu retten. Und wann immer 
der Markt an der Zahlungsfähigkeit eines Eurostaates – etwa Iriechenland 
oder 9ortugal – zweifelt, geraten die Banken des jeweiligen 7andes unter 
Druck, denn sie sind es, bei denen sich die Staaten verschuldet haben.
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Bauruine in Spanien, Februar 2010: Die spanische Wirtschaft wird von der Finanzkrise er-
schüttert. Die Arbeitslosigkeit beträgt 20 Prozent.  Arturo Rodriguez/AP

Besonders in den akuten !ahren der Eurokrise, von 0J2J bis 0J2q, zeigt sich 
ein weiterer fataler Fehler in der Architektur der Währungsunion1 Die Ban-
ken unterstehen nationalen Regulierungen. Das führt zu bisweilen absur-
den Pnteressenkon;ikten, wenn beispielsweise die deutsche Bankenauf-
sicht der baLrischen HLpovereinsbank 4HVB3 die 7i uiditätsvorschri:en in 
die Höhe schraubt, während gleichzeitig das Mutterhaus der HVB, die Uni-

redit, von der italienischen Aufsicht den Befehl erhält, mehr li uide Mittel 
in Ptalien zu halten. 

!eder Staat ist sich selbst der nächste. So war das nicht gemeint, damals, mit 
dem Zusammenwachsen der Euroländer zu einem einzigen grossen Wäh-
rungsraum.

f. Das 7ehlende Ventil
Ein 9eripherieland nach dem anderen schlittert nun in die Rezession. 

Prland, 9ortugal, Spanien, Ptalien, Iriechenland1 Pn jedem dieser Staaten 
würde eine souverän agierende Zentralbank die Zinsen jetzt in die Tiefe 
reissen, ihre Währung abwerten und damit den eigenen Exporteuren die 
Möglichkeit geben, sich auf den Weltmärkten wettbewerbsfähig zu präsen-
tieren. Ienau mit diesem Ventil, einer externen Abwertung, haben sich 288Ö 
beispielsweise die 7änder in Südostasien aus der Krise befreit.

Doch dieser 9fad steht den Eurostaaten nicht mehr o(en. Sie haben kei-
ne souveräne Ieldpolitik und keine eigene Währung mehr. Phre 7eitzinsen 
werden in Frankfurt bestimmt. Dort schraubt EZB- hef Trichet die Zinsen 
Anfang 0J22 sogar noch in die Höhe, während sich die 9eripheriestaaten 
bereits im freien Fall be»nden.

Die Spirale beginnt sich immer schneller zu drehen. Die Wirtscha: in 
den Krisenstaaten bricht ein, die Arbeitslosigkeit schiesst in die Höhe, die 
Staatsausgaben steigen und damit die Staatsverschuldung. Die Europäi-
sche Kommission und die starken Kernländer um Deutschland zwingen 
die Krisenländer zum Sparen, um die steigenden Staatsschulden im Iri( zu 
behalten. Diese Austeritätspolitik verschlimmert die 7age zusätzlich. Die 
9eripherieländer fallen in eine Depression. 
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Die Bondmärkte verlieren ihr Vertrauen6 die Zinsen auf den Staatsanleihen, 
die bis 0JJ8 noch als risikolos eingeschätzt worden waren, steigen rasant. 
Das setzt wiederum den heimischen Banken zu, die aus Furcht vor fau-
len Krediten den Ieldhahn noch weiter zudrehen. Bürgerinnen und Bür-
ger fürchten um ihre Ersparnisse6 ein Euro auf einer Bank in Ptalien oder 
Iriechenland gilt plötzlich als weniger sicher als ein Euro auf einer Bank in 
Deutschland. 

Und Kapital tut das, was es in unsicheren Zeiten immer tut1 Es ;ieht.

Der Zenit der Krise ist im Sommer 0J20 erreicht. Ptalien und Spanien, die 
dritt- und die viertgrösste Volkswirtscha: der Eurozone, können sich an 
den Anleihenmärkten kaum mehr »nanzieren. Wer weiss, vielleicht steht 
die Währungsunion in jenem Sommer kurz vor dem Bersten. 

Doch da tritt am 0 . !uli 0J20, auf einer Konferenz in 7ondon, ein Ptalie-
ner ans Rednerpult, Mario Draghi, seit etwas mehr als einem halben !ahr 
9räsident der EZB, und spricht 0q Worte, die in die Ieschichte eingehen1 
)Within our mandate, the E B is readL to do whatever it takes to preserve 
the Euro. And believe me, it will be enough.’

Draghi verspricht, die EZB werde alles tun, um den Euro zu retten. Die Wor-
te wirken. Die EZB ;utet die Märkte mit 7i uidität, die 9anik ver;üchtigt 
sich, die Eurokrise verschwindet allmählich aus den Schlagzeilen und aus 
den Köpfen. 

Bis heute. Bis sich die Sparerinnen in Ptalien, die Bondhändler in Frankfurt, 
die 9olitikerinnen in Berlin, die Exporteure in der Schweiz wieder ernstha: 
fragen können1 Pst nun alles wieder gut?

Nein. Pst es nicht. 

8. Was die Geschichte lehrt
Die Historie ist eine gnadenlose Richterin. Pmmer wieder haben in der Neu-
zeit einzelne Staaten versucht, sich auf eine gemeinsame Währung zu eini-
gen, um den Handel zu erleichtern. 2Ö  entstand die 7ateinische Münz-
union, die Frankreich, Ptalien, Belgien, die Schweiz und später auch Irie-
chenland umfasste. 2Ö«0 versuchte es die Skandinavische Münzunion mit 
Norwegen, Schweden und Dänemark. 

Beide scheiterten. Die Wirtscha: entwickelte sich in den einzelnen 7än-
dern zu unterschiedlich, was enorme Kapitalströme mobilisierte, denen 
keine ausgleichenden Transfermechanismen als Druckventil gegenüber-
standen. 

Auch der Ioldstandard war eine Art von Währungsunion6 er kollabierte 
in den 28qJer-!ahren nach rund fünfzigjährigem Bestehen, als unter dem 
Druck der Irossen Depression zuerst Irossbritannien und danach weitere 
Staaten ausscherten. Sie wollten ihre geldpolitische Souveränität zurück-
erlangen und ihre Währung abwerten.

Die Ieschichte zeigt auch, wann eine Währungsunion funktioniert. Die 
USA, Kanada oder die Schweiz sind funktionierende Währungsunionen. 
Deutschland und Ptalien sind – bevor sie 2888 den Euro übernahmen – 
ebenfalls Exempel für eine überlebensfähige Währungsunion.

An all diesen Beispielen lässt sich das Zusammenspiel der erwähnten fünf 
Bedingungen für optimale Währungsräume schön beobachten. Zwar ver-
laufen in keinem dieser Staaten die Wirtscha:szLklen sLmmetrisch6 wenn 
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beispielsweise die Uhrenbranche unter Absatzproblemen leidet, kann der 
Kanton Neuenburg in eine Rezession rutschen, während Zürich boomt. 
Der Staat Mississippi kann in einer Depression mit hoher Arbeitslosig-
keit stecken, während der Staat Washington heissläu:. Pn Süditalien und 
5stdeutschland kann Krise herrschen, während Norditalien und West-
deutschland brummen.

Drei Faktoren sorgen dafür, dass diese Währungsunionen trotz des im Pn-
neren herrschenden Drucks nicht bersten1 

Erstens die Mobilität der Arbeitskrä:e. Eine arbeitslose Frau aus Alaba-
ma kann nach Seattle ziehen und dort eine Stelle suchen. Ein arbeitsloser 
Mann aus Neufundland kann in den boomenden Staat Alberta ziehen.

Zweitens eine über den gesamten Währungsraum vereinheitlichte Ban-
kenregulierung mit gemeinsamer Einlagenversicherung1 Ein Kunde im 
Wallis muss nicht befürchten, dass ein Franken auf seinem Konto weniger 
sicher ist als ein Franken auf einem Konto im Kanton Zug. 

Und drittens »skalische Transfermechanismen1 Wird Florida von einer 
Pmmobilienkrise, einer Rezession und hoher Arbeitslosigkeit heimgesucht, 
erhält der Staat automatisch Zuschüsse vom US-Finanzministerium, un-
ter anderem über die bundesweit vereinheitlichte Arbeitslosen- und Ren-
tenversicherung. Steuergeld ;iesst von den stärkeren Regionen der Wäh-
rungsunion in die schwächeren Regionen. Und je geringer die Mobilität der 
Arbeitskrä:e, desto wichtiger sind Fiskaltransfers, um den unterschiedli-
chen wirtscha:lichen Druck innerhalb einer Währungsunion auszuglei-
chen.

Und damit sind wir zurück beim Euro, bei der Europäischen Währungsuni-
on und der Frage1 Was nun?

L. Die ö sung
Als die Zeitungen voll waren mit der Eurokrise, als in den Talkshows über 
wenig anderes geredet wurde, drehte sich die Diskussion meist um das 
Thema der Staatsschulden. Der Tenor1 Die Iriechen, die Spanier, die Pta-
liener haben über ihre Verhältnisse gelebt. Die Krise ist die uittung dafür. 
So ungefähr lautete die Meinung in Deutschland, in den Niederlanden, in 
Finnland. Auch in der Schweiz.

Die maroden ö(entlichen Finanzen spielten 0J22 und 0J20 gewiss eine Rol-
le, als die Anleihenmärkte zu zweifeln begannen, ob die betre(enden Staa-
ten noch zahlungsfähig sind. Doch sie waren weder Irund noch Auslöser 
der Eurokrise. Das bedeutet im Umkehrschluss1 Das 9roblem ist auch nicht 
gelöst, wenn die 9eripheriestaaten sparen und versuchen, ihren Haushalt 
in 5rdnung zu bringen.

Der Irund für die Eurokrise war, dass sich 7änder mit zu unterschiedli-
chen Ieschä:szLklen, ungenügender Mobilität der Arbeitskrä:e, nationa-
len Bankenregulierungen, rigiden 7ohn- und 9reisstrukturen fest aneinan-
dergekettet haben. Mit einer gemeinsamen Währung und einer einheitli-
chen Ieldpolitik. Und das ohne Transfermechanismen, die den unweiger-
lich entstehenden Druck innerhalb dieses SLstems ausgleichen würden.

Es ist nachvollziehbar, dass vor allem in den reichen Eurostaaten, angefan-
gen mit Deutschland, wenig Pnteresse an »skalischen Transfermechanis-
men besteht. Man fürchtet das )Mezzogiorno-9roblem’1 Pn Ptalien haben 
sich die Fiskaltransfers vom Norden in den Süden über !ahrzehnte perp-
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etuiert, ohne dass dem Mezzogiorno jemals eine Angleichung an die wirt-
scha:liche Vitalität des Nordens gelungen wäre.

Eine Iruppe von 2C renommierten ykonominnen und ykonomen, « aus 
Frankreich, « aus Deutschland, hat jetzt ein 9apier mit konstruktiven Emp-
fehlungen vorgelegt, wie die Europäische Währungsunion überlebensfähig 
gemacht werden soll. Die Mitglieder dieser Iruppe achten peinlich genau 
darauf, die aus Berliner Sicht wichtige Tugend der Disziplin mit dem aus 
französischer und südeuropäischer Sicht zentralen Element der Risikotei-
lung zu verbinden.

Konkret schlagen die 2C Autorinnen und Autoren vor, dass zunächst die 
verhängnisvolle Abhängigkeit zwischen den Staaten und ihren Banken, der 
)doom loop’, eliminiert werden muss. Das gelingt mit einer im gesamten 
Euroraum geltenden Bankenunion mit einheitlicher Bankenregulierung – 
in Teilen ist das bereits umgesetzt – und einer zentralisierten, voll »nan-
zierten Einlagenschutzversicherung. Erst dann hat eine Sparerin in 9ortu-
gal die Iewissheit, dass der Euro auf ihrem Bankkonto gleich sicher ist wie 
ein Euro auf einem Bankkonto in Deutschland. 

Zudem schlagen sie vor, dass für die Banken Anreize – etwa in Form höhe-
rer Risikogewichte – gescha(en werden sollen, damit sie weniger Anleihen 
ihres Heimatstaates in den Bilanzen halten. Um das Bedürfnis der Finanz-
märkte nach einer risikolosen Anlage zu stillen, präsentiert das 9apier die 
– nicht neue – Pdee einer von allen Eurostaaten gemeinsam garantierten 
Anleihe.

Die deutsche Kanzlerin Angela Merkel und Frankreichs Staatspräsident Emmanuel Macron am 
10. Oktober 2017 an der Eröffnungsfeier der Frankfurter Buchmesse. Arne Dedert/DPA/Keystone

An »skalpolitischen Transfermechanismen empfehlen sie nur das absolut 
notwendige Minimum6 eine Art europäischen Krisenhilfsfonds, der auto-
matisch zur Anwendung kommt, wenn ein 7and einen abnormal scharfen 
Wirtscha:seinbruch erleidet und die Arbeitslosenrate über eine de»nierte 
Schwelle steigt. 

Andere Vorschläge, unter anderen vorgelegt vom französischen ykono-
men Thomas 9ikettL oder von EU-Kommissionspräsident !ean- laude 
!uncker, gehen etwas weiter und skizzieren eine Art Euro-Finanzministe-
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rium mit bedingter Steuer- und Budgethoheit, um staatliche Mittel für Pn-
vestitionsprojekte, beispielsweise für Schulen, Ilasfasernetze, Bahnlinien 
oder Brücken, in schwächeren Regionen der Währungsunion zu sprechen.

Die verschiedenen Vorschläge unterscheiden sich in Details. Doch zumin-
dest in ykonomenkreisen herrscht weitgehend Einigkeit, dass die Wäh-
rungsunion ohne voll ausgebaute Bankenunion und ein minimales Mass 
an »skalischen Transfermechanismen nicht überlebensfähig ist.

Mario Draghi hat mit seinem Machtwort und seiner 7i uiditäts;ut die 
Märkte gezähmt. Doch dauerha:e Stabilität kann die EZB nicht bieten.

Das kann nur die 9olitik. 

Das neue Führungsduo in Europa, Deutschlands Bundeskanzlerin Angela 
Merkel und Frankreichs Staatspräsident Emmanuel Macron, hat es nun in 
der Hand, die fatalen Konstruktionsmängel der Währungsunion zu behe-
ben und dem Euro nicht nur politisch, sondern auch ökonomisch ein soli-
des Fundament zu geben. 

Der Zeitpunkt ist günstig. Die Finanzmärkte sind ruhig. Denn eines ist si-
cher1 Sie werden es nicht ewig bleiben.

Wie kann der Euro überleben?

Ist die Europäische Währungsunion überlebensfähig? Was bedeutet die 
heutige Situation für die Schweiz? Diskutieren Sie mit Autor Mark Dittli – 
hier gehts zur Debatte.
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