
«In der EU werden sich 
die Reihen schliessen»
Eigentlich hätten Europas Staatschefs Integrationsschritte für 
den Euro beschliessen sollen. Stattdessen streiten sie um die 
Flüchtlingspolitik. Ist die Reform der Währungsunion bereits 
am Ende? ETH-Ökonom Jan-Egbert Sturm sieht das anders.
Von Simon Schmid, 26.06.2018

«Bretton Woods, Brussels, and Beyond» heisst ein Buch, das die Ökonomen 
Jan-Egbert Sturm und Nauro Campos aktuell herausgegeben haben. Der 
zweite Teil des Buchtitels, «Redesigning the Institutions of Europe», steht 
in starkem Kontrast zur aktuellen politischen Entwicklung.

Diesen Donnerstag treUen sich die EG-Regierungschefs in Brüssel zu einem 
vipfel. Beschlüsse über eine Weiterentwicklung der Bankenunion und für 
eine gemeinsame Flüchtlingspolitik wären für das TreUen Vorgesehen ge-
wesen. Doch im Zorfeld herrscht :wietrachtP Zorschläge Von Frankreichs 
Mräsident Emmanuel Aacron und der deutschen Kanzlerin jngela Aerkel 
wurden Von den anderen Regierungen zerzaust.

Die EG steht Vor einer :erreissprobe. Bei der Weiterentwicklung der Wäh-
rungsunion geht nichts mehrP Die Molitik macht Vier Jahre nach dem Ende 
der Eurokrise einen desolaten Eindruck. Doch Jan-Egbert Sturm, Chef der 
an der ETH :ürich angesiedelten KonOunkturforschungsstelle KLF, teilt 
den Messimismus nur bedingt. Es brauche gar nicht den grossen :usam-
menschluss aller 2änder, um die Währungsunion resistenter zu machen, 
sagt erP Kleine, aber entscheidende Schritte würden genügen.

Herr Sturm, die Wirtschab oKKmt, die vrise ist gernesse.D jKch statt 
zetRt fepKrme. a.RukacEe., reioe. sich die lurKä?.der nene.seitin aupD 
Was ist äKs i. der W?hru.nsu.iK.M
Die Integration ist ins Stocken geraten. Während der ersten KrisenOahre 
ist Viel passiert. Ein Stützungsfonds für angeschlagene 2änder wurde ins 
2eben gerufen, die Bankenunion auf den Weg gebracht. Seither wurden 
auf europäischer Ebene zwar Viele vespräche geführt, aber kaum konkrete 
Beschlüsse gefällt. Gm die Strukturen der Währungsunion zu Vollenden, 
braucht die Molitik noch etwas mehr :eit.

Zehr Öeit, aäs Sie sich aäs wEK.Km ü-.sche. ü-rde.M
Ja, leider. Jedes Jahr, in dem es keine Integrationsfortschritte gibt, ist Ver-
schwendet. Das Vergangene Jahrzehnt hat die Schwächen der Währungs-
union aufgezeigt. Diese müssten behoben werden.

ZKme.ta. ä?ub aääes nutD jKch -oersteht die lurKRK.e die .?chste feL
RessiK.M
Das ist schwer zu prognostizieren. Wir wissen weder, wann die nächste Re-
zession kommt und wie he0ig sie sein wird, noch, wo die nächste Krise ein-
schlägt und welche Form sie annehmen wird. Immerhin wäre Europa bes-
ser Vorbereitet als das letzte Aal.
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WarumM
Die erste Krise traf Europa im FrühOahr 1ö(ö aus heiterem Himmel. Es gab 
keine Aittel, um Krisenländer zu unterstützen, diese Aittel mussten erst 
aufgetrieben werden. Dann mussten die Aodalitäten der Gnterstützung 
ausdiskutiert werden. Das kostete :eit. juch die Europäische :entralbank 
war zu Beginn nicht auf der H)he ihrer jufgabe. Inzwischen gibt es den 
Rettungsschirm European Stability Aechanism qESA–, der Staaten mit Kre-
dit unterstützt, die sich am Aarkt nicht mehr re;nanzieren k)nnen. Gnd 
die :entralbank weiss besser, wie sie reagieren muss und kann. jllerdings 
sind die ;skalpolitischen Spielräume in der :wischenzeit kleiner gewor-
den. Die meisten Euroländer haben h)here Schuldenxuoten als zu Beginn 
der Krise.

Jan-Egbert Sturm.zvg

«Allen Marktteilnehmern ist klar, was 
auf dem Spiel steht: der Verbleib von Ita-
lien im Euroraum.»

Weäches Ia.d oereitet öh.e. die nrNsste. SKrne.M
Italien. jus zwei vründenP Italien hat erstens eine der h)chsten Schulden-
xuoten und eine der niedrigsten Wachstumsraten im Euroraum Ü das er-
h)ht das Risiko einer Schuldenkrise. :weitens ist Italien ein Schwerge-
wicht6 das 2and wäre zu gross, um Von den restlichen Eurostaaten gerettet 
zu werden.

öst deshaäo die FergKsit?t a. de. Ai.a.Rm?rEte. sK nrKssM
Ja. jllen Aarktteilnehmern ist klar, was auf dem Spiel stehtP der Zerbleib 
Von Italien im Euroraum. Zor der Krise wurde Italien Viel zu optimistisch 
eingestu0 Ü die Besitzer Von italienischen jnleihen waren blind für die 
vefahren, obwohl die Mrobleme des 2andes bereits damals bekannt wa-
ren. Während der Krise waren die jusschläge dann he0ig, erratisch. Heu-
te sind die Einschätzungen realistischer. jn den Finanzmärkten ist klarP 
Wenn die neue, populistische Regierung auch nur einen Teil ihres jusga-
benprogramms umsetzt, belastet dies den Haushalt schwer. Ich hoUe, dass 
dank des Aarktdrucks eine gewisse Zernun0 in Italien Einzug hält.

öst es u.ger.-.bin, die Wirtschab -oer hNhere Staatsausnaoe. Ru stiL
muäiere.M
Eine solche Stimulierung würde Sinn ergeben, wenn Italien in einem kon-
Ounkturellen Tief wäre. Doch das ist es nicht. Die Mrobleme sind strukturell.

Was oedeutet dasM
Dass die Wirtscha0 nicht in einer Vorübergehenden Schwächephase ist, 
sondern im dauerha0en Kriechgang. Italien wächst seit Jahrzehnten kaum. 
Der Wettbewerb ist zu wenig intensiV, der jrbeitsmarkt zu un3e ibel. Die 
italienische Wirtscha0 braucht keine h)heren Staatsausgaben, sondern 2i-
beralisierungsreformen. :um Beispiel nach dem Zorbild Von Frankreich, 
wo Emmanuel Aacron Oetzt auf gutem Weg ist. Lder nach Oenem Von 
Deutschland, wo in den NullerOahren Reformen umgesetzt wurden.

:usterit?t p-r aääeP öst das die INsu.n p-r lurKkaM
Aan kann Wirtscha0spolitik entweder auf der Nachfrage- oder auf der jn-
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gebotsseite betreiben. Bei der Nachfrageseite geht es darum, eine temporä-
re Rezession zu überbrückenP Werden die wirtscha0lichen Erzeugnisse aus 
irgendeinem vrund Von den Konsumenten nicht gekau0, so kann es sinn-
Voll sein, wenn der Staat mit Vorübergehenden Steuersenkungen oder jus-
gabenprogrammen dazu beiträgt, die Nachfragelücke zu schliessen. Spar-
programme wären in einer solchen Situation die falsche 2)sung. Heute geht 
es aber eher um die jngebotsseite. jusgabenprogramme helfen meistens 
nicht dabei, Mrobleme bei der Mroduktionstechnologie der Gnternehmen 
oder der Lrganisation des Aarktes zu beheben.

W?hre.d der vrise äente die –KäitiE de. AKEus aups Skare. u.d aup feL
pKrme. T zetRt rupe. die –Kkuäiste. .ach mehr Staatsausnaoe. u.d üKäL
äe. gK. fepKrme. .ichts mehr üisse.D lurKka Erient das richtine BiL
mi.n p-r sei.e WirtschabskKäitiE ei.pach .icht hi.D
Lptimal wäre gewesen, wenn die Molitik bereits im Zorfeld der Krise dafür 
gesorgt hätte, dass sich keine Gngleichgewichte bilden. Jetzt geht es darum, 
das Beste aus der Situation zu machen. :um H)hepunkt der Krise wurde 
zu Viel gespart Ü man hätte h)here De;zite in Kauf nehmen k)nnen. Jetzt 
Oedoch herrscht HochkonOunktur. Das ist die :eit, in der sich die Staaten 
sanieren und die Integration der Währungsunion Vorantreiben sollten.

jer nemei.same Wiääe dap-r ist mKme.ta. näeich .uääD
Immerhin haben sich Deutschland und Frankreich zusammengerau0 und 
eine InitiatiVe für ein gr)sseres Eurobudget und eine gemeinsame Flücht-
lingspolitik aufgegleist.

jie ö.itiatige ist ei.e BKtneourtP ÖüNäp Staate., daru.ter die Fiederäa.L
de u.d wsterreich, haoe. oereits ei.e. –rKtestoriep gerpasstD Sie üKääe. 
Eei. nemei.sames lurKoudnetD
Natürlich geht das MroOekt stark auf jngela Aerkel und besonders auf Aa-
cron zurück. Ich bin trotz der Rhetorik, die aktuell aus den Hauptstädten zu 
Vernehmen ist, Verhalten optimistisch, dass die Europapolitik in nächster 
:eit in Bewegung kommt.

Skreche. üir -oer die EK.Erete. SchritteD Warum oraucht die lurKRK.e 
ei.e Va.Ee.u.iK.M
Die Bankenunion ist das Vielleicht wichtigste IntegrationsproOekt der letz-
ten Jahre Ü zusammen mit der sogenannten Kapitalmarktunion, die eine 
stärkere Zer3echtung der Kapitalanlagen anstrebt. Die Integration dieser 
beiden Bereiche ist deshalb so wichtig, weil sie in einer funktionierenden 
Währungsunion einen wichtigen Beitrag zur jbfederung Von wirtscha0li-
chen Schocks leisten. verät zum Beispiel Belgien in eine Rezession, so Ver-
lieren belgische jnlagen an Wert. ber eine starke Integration der Finanz-
märkte wird ein bedeutender Teil des Schadens an InVestoren im übrigen 
Europa Verteilt.

lurKka hat i. dieser Hi.sicht ei.e. f-cEschritt nemachtP jie Ai.a.RL
üeät ist seit der vrise .icht mehr, sK.der. üe.iner gerGKchte. aäs RuL
gKrD
Ja. Gnd damit ist auch die Risikoteilung unter den 2ändern zurückgegan-
gen. Die Fragmentierung der Finanzmärkte ist ein riesiges Mroblem.

Weiä die Va.Ee. ihre Staate. .ach üie gKr i. die Biepe reisse. EN..e.M
Ja. Gnd weil die Staaten umgekehrt auch ihre inländischen Banken in die 
Tiefe reissen k)nnen. Die gegenseitige jbhängigkeit Von Staaten und Ban-
ken Ü der sogenannte Doom 2oop Ü ist ungebrochen. Er ist sogar stärker 
ausgeprägt als zuVor, weil Viele Banken ihre internationalen jnlagen abge-
baut haben und mehr inländische Wertpapiere halten.
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Vraucht es ei.e Verei.inu.n i. der Va.Ee.i.dustrieM
Ja. Fusionen und bernahmen Von Banken aus Verschiedenen Euroländern 
würden die Fragmentierung des Finanzmarkts Verringern. jberP Welcher 
deutsche Molitiker will schon, dass die lokale Sparkasse Von einer franz)si-
schen vrossbank geschluckt wird? Molitiker machen gerne Stimmung ge-
gen grenzüberschreitende InVestitionen. Dabei hat sich gerade in der Kri-
se gezeigt, wie hilfreich es ist, wenn Zolkswirtscha0en über das Banken-
wesen Ver3ochten sindP Lsteuropa wurde Verhältnismässig wenig Von der 
Rezession getroUen, weil ausländische Banken Vor Lrt dazu beitrugen, die 
Schocks zu absorbieren.

«In der Krise sollten sich Staaten nicht auf Regelwerke 
versteifen, sondern schlicht und einfach miteinander 
reden.»

jie ZaastrichtLvriterie., üeäche die Jerschuädu.n der ei.Reä.e. lurKL
staate. reneä. sKääte., sKrne. immer üieder p-r ÖK2D Vraucht es oessere 
feneä.M
Die ursprünglichen Aaastricht-Regeln besagten, dass sich Staaten nicht 
über ö Mrozent des Bruttoinlandprodukts Verschulden sollten und dass ihr 
Haushaltsde;zit nicht über  Mrozent steigen darf. Das Mroblem an diesen 
Regeln ist, dass sie ein zu enges Korsett in der Krise sind und dass sie nicht 
glaubwürdig durchgesetzt werden k)nnen.

0?oe es oessere INsu.ne.M
Statt immer detailliertere Regeln aufzustellen, muss man Vermehrt auf die 
Zernun0 der einzelnen Staaten setzen. Deren :iel sollte sein, im Normal-
fall ein ausgeglichenes Budget Vorzulegen, sodass die Schuldenlast mit der 
:eit sinkt und sich die Wahrscheinlichkeit einer Krise Verringert. Kommt 
es doch einmal zur Krise, sollten sich die Staaten nicht auf Regelwerke Ver-
steifen, sondern schlicht und einfach miteinander reden.

Wie üKääe. Sie mit diesem :.satR sichersteääe., dass ei.Reä.e Staate. 
.icht dem :.reiR gerpaääe., -oer ihre Jerh?ät.isse Ru äeoe.M
Der richtige Weg besteht darin, dass man Von Regeln wegkommt, die nicht 
gelebt werden, und stärker auf den ju au Von Institutionen setzt. :um 
Beispiel auf einen europäischen Währungsfonds. Dieser Fonds wird Staa-
ten im Krisenfall unterstützen Ü aber natürlich nur unter der Bedingung, 
dass wachstumsf)rdernde Reformen umgesetzt werden. Was das genau 
bedeutet, muss Oeweils im Einzelfall ausgehandelt werden. Klar istP Kein 
2and wird gerne in der demütigenden Situation sein, in der die vriechen 
die letzten acht Jahre lang waren.

0rieche.äa.d muss ois i.s 6ahr ÜUCU oersch-sse erüirtschabe., um 
sei.e Schuäde. a. festeurKka aoRuRahäe.D öst das .achhaätinM
Wenn vriechenland gleichzeitig Vernün0ige Wachstumsraten hinlegen 
wird, ist das machbar. Das heisst nicht, dass es für vriechenland einfach 
sein wird.

jiese WKche steht ei. nrKsses 0ikpeätre2e. a.D lmma.ueä ZacrK. 
schä?nt ei. nemei.sames lurKRK.e.oudnet gKrD Zacht das Si..M
Die Frage ist, welchen :weck dieses Budget erfüllen soll. Wenn es darum 
geht, die Infrastruktur auszubauen, dann wäre diese jufgabe im Mrinzip 
schon Von den Strukturfonds der EG abgedeckt. So gesehen bräuchte es 
keinen separaten Fonds für die Euroländer.
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«Man kann keine Versicherung kreieren, wenn das 
Haus bereits brennt.»

li. feiRüKrt i. Vr-sseä si.d die sKne.a..te. AisEaätra.spers, aäsK die 
Jerschieou.n gK. Steuerneäder. Rüische. de. Staate.D Si.d sie .KtL
üe.din, damit der lurK äa.npristin -oeräeoe.sp?hin istM
Transfers Von Steuergeldern zugunsten Von 2ändern in wirtscha0lichen 
Schwierigkeiten sind wie eine Zersicherung. Sie k)nnten )konomisch 
durchaus Sinn ergeben. vleichzeitig gibt es eine Aissbrauchsgefahr. Die 
wirtscha0lich starken 2änder befürchten, dass eine solche Zersicherung zu 
einer Trittbrettfahrermentalität führen würde.

.d öhr rteiäM Vraucht es ei.e AisEaäu.iK., mit nemei.samem Vudnet, 
mit lurKa.äeihe. u.d ei.er nemei.same. :roeitsäKse.gersicheru.nM
Die Frage ist eigentlich müssig, denn es ist ausgeschlossen, dass die Euro-
länder in nächster :eit einer solchen Integration zustimmen werden. Die 
Reihenfolge ist das MroblemP Aan kann keine Zersicherung kreieren, wenn 
das Haus bereits brennt. Statt über die Fiskalunion zu diskutieren, sollten 
sich die Regierungen der EG-2änder auf wichtigere MroOekte konzentrie-
ren. Etwa auf eine engere :usammenarbeit im Bereich der Flüchtlinge und 
bei der Sicherheitspolitik. Hier sind realistisch betrachtet raschere Erfolge 
m)glich.

SL–r?side.t Brumk neht aup vK.prK.tatiK.sEurs Ru lurKkaD hi.a 
setRt sei.e ö.teresse. mit l.tschäKsse.heit durchD va.. ei. pranme.L
tiertes lurKka i. dieser Ru.ehme.d a.tanK.istische. Weät oestehe.M
Natürlich birgt es vefahren, wenn Europa auf eine weitere :entralisierung 
Verzichtet. Doch auch die Dezentralisierung hat Zorteile. Europa ist ein 
Sinnbild für die Demokratie. Streit und Diskussionen sind in diesem Sy-
stem normal und zu einem gewissen vrad auch erwünscht. Aan sieht das 
auch in der Schweiz, wo der Bund und die Kantone dauernd um :uständig-
keiten rangeln. Das Ergebnis ist nicht immer das schlechteste. Ich denke 
zudem, der Druck Von aussen wird innerhalb der EG zu einem :usammen-
rücken führen und die Integration beschleunigen. 

Wie sKää sich die SchüeiR kKsitiK.iere.M
Die Haltung zur EG ist ein Dauerthema. Bislang ist die Schweiz mit dem bi-
lateralen Weg gut gefahren. jllerdings bedeutet das nicht, dass dieser Weg 
für alle Ewigkeit der richtige sein wird.

Debatte: «Überlebt der Euro?»

Ist Europa für die nächste Rezession gewappnet? Oder bringt Italien das 
ganze Gebilde im nächsten Abschwung zum Einsturz? Welche Elemente 
sind unverzichtbar, damit die Europäische Währungsunion funktionieren 
kann? Und wie soll sich die Schweiz verhalten? Hier gehts zur Debatte mit 
Jan-Egbert Sturm (11.30 bis 12.45 Uhr) und Simon Schmid (9 bis 11 Uhr).
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