ie Eurozone hat ein Problem: Die
D Debatte um die Reform der Euro-

pdischen Wihrungsunion wird
von jenen dominiert, die eine Haushalts-
union und eine Politische Union nicht fiir
notwendig halten, um die langfristige Sta-
bilitdt der Gemeinschaftswéhrung zu si-
chern. Der jlingste Wachstumsschub und
die Erholung auf dem Arbeitsmarkt hat
diese Ansicht verstédrkt. Insbesondere im
Norden des Kontinents glauben viele, al-
les werde gut, solange Europa die Banken-
union vollende, seine Kapitalmérkte bes-
ser integriere und sich an die Regeln des
Stabilitdts- und Wachstumspakts halte.

Dies ist besorgniserregend aus zwei
Griinden. Sie lassen sich aus einer kiirz-
lich gehaltenen Rede des ehemaligen Eu-
rogruppenchefs Jeroen Dijsselbloem an
der London School of Economics able-
sen: Nach fiinf Jahre an der Spitze der Eu-
rogruppe erkannte Dijsselbloem an, dass
die Eurozone noch immer schlecht auf
eine neue Finanzkrise vorbereitet ist.
Noch beunruhigender war seine zweite
Aussage. Auf die Frage, was getan werden
miisse, um die Eurozone zu stirken, zitier-
te er Robert Mundells Theorie der optima-
len Wihrungsraume. Er sagte, die Theo-
rie fordere zwar einen zentralen Haushalt
zur Uberwindung asymmetrischer makro-
okonomischer Schocks, verlange aber
auch mehr Flexibilitit und Mobilitit auf
den Arbeits- und Kapitalmirkten. Seine
Botschaft: Lasst uns erst einen effiziente-
ren Markt etablieren und dann tiber ,die
Politik” sprechen.

Problematisch ist an der Theorie der op-
timalen Wihrungsraume, dass sie Geld als
neutrales Gut behandelt. Sie folgt dem or-
thodoxen Verstindnis von Geld, das von
Adam Smith entwickelt wurde und seither
in Wirtschaftslehrbiichern verewigt ist.
Nach dieser Lesart hat sich Geld aus dem
Tauschhandel entwickelt, seine grundle-
gende Funktion ist die eines Tauschmit-
tels, das Transaktionskosten reduziert.
Geld wird danach spontan vom und durch
den Markt generiert. Daher ist es unpoli-
tisch. Wie der britische Wirtschaftswissen-
schaftler Charles Goodhart aber schon bei
der Griindung des Euros in ,The two con-
cepts of money* darlegte, wird diese Sicht-
weise auf das Wesen des Geldes nicht
durch historische Belege gestiitzt.

In der Tat kommen die meisten Histori-
ker, Anthropologen, Soziologen und Oko-
nomen, die Geld erforscht haben, zu ei-
nem anderen Schluss. Wie der deutsche
Nationalokonom Georg Friedrich Knapp
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in seiner ,Staatlichen Theorie des Geldes”
erklart, war und ist Geld immer primar
eine von einer politischen Autoritit einge-
fiihrte Recheneinheit zur Quantifizierung
von Schulden. Geld ist also eine von ei-
nem Souverin ausgegebene Verbindlich-
keit, und heutzutage spielt der Stellvertre-
ter des Souverins, der Staat, eine zentrale
Rolle in jedem Wahrungsraum. Er ist der
Hauptschuldner des Systems, weil er Geld
leihen muss, um offentliche Giiter wie Si-
cherheit und ein Sozialsystem bereitzustel-
len. Und er ist auch der Hauptglaubiger,
weil er unbegrenzt Steuern von seinen Un-
tertanen erheben kann, solange er die noti-
ge Macht und Legitimitét hat.

Da Geld immer eine Verbindlichkeit ist
und daher immer eine soziale Beziehung
zwischen Gliaubigern und Schuldnern ver-
korpert, spielt der Staat auch eine zentra-
le Rolle in der Beilegung von Konflikten
zwischen den beiden Gruppen. Dies ge-
schieht in der Regel durch das Parlament,
das tber die Umverteilung von Wohl-
stand entscheidet, und die Gerichte, die
[nsolvenzverfahren regeln.

Betrachten wir das Wesen des Geldes
aus dieser Perspektive, sind die Regierungs-
strukturen der Eurozone offensichtlich un-
zureichend. Deshalb sind weitere Schritte
in Richtung einer politischen und Haus-
halts-Union (in dieser Reihenfolge) abso-
lut notwendig. Um zu iiberleben, muss die
Wihrungsunion eine européische Souveri-
nitét entwickeln — eine Tatsache, die Em-
manuel Macron betont hat und der sich
auch Helmut Kohl bewusst war.

Zur Veranschaulichung hilft die Analyse
der Losung der Euro-Krise. Da die Wih-
rungsunion tber keine angemessenen Re-
gierungsstrukturen verfligte, war die Reak-
tion auf die Krise zdgerlich, chaotisch und
von ,Intergouvernementalismus® domi-
niert. Letzteres ist besonders problema-
tisch. Die zwischenmenschlichen und

-staatlichen Spannungen zwischen Glaubi-
gern und Schuldnern, die dem Geld inne-
wohnen, wurden durch die starke Beto-
nung der Rolle des Nationalstaats in einen
Konflikt zwischen Gliubiger- und Schuld-
nerlindern kanalisiert. Dies verschiirfte
nationalistische Tendenzen und verstérkte
das demokratische Defizit der Eurozone.

Als Angela Merkel 2015 das letzte
Wort in der Frage hatte, ob Griechenland
den Euro verlassen sollte, entschied sie
als legitime Regierungschefin Deutsch-
lands. Doch sie fillte gleichzeitig eine
Entscheidung, die jeden Blirger der Euro-
zone betraf, ohne die dafiir ndtige euro-
péische Legitimitit zu haben. Auch als
die finnische Regierung zusitzliche Ga-
rantien der spanischen Regierung forder-
te, bevor sie der Rettung des spanischen
Bankensektors zustimmte, tat sie dies un-
ter einem absolut legitimen nationalen de-
mokratischen Mandat. Aber sie zeigte da-
durch auch, dass ein finnischer Staatsbiir-
ger mehr Einfluss auf die Lenkung der
Wihrungsunion hat als Spanier, weil
Finnland ein Gldubigerland ist und Spa-
nien nicht. Das scheint undemokratisch,
nicht zuletzt deshalb, weil unter 47 Millio-
nen Spaniern weit mehr Glaubiger sind
als unter 5 Millionen Finnen.

leuten in der Euro-Krise, dem Euro-

péischen Stabilititsmechanismus
(ESM) und der Europdischen Zentralbank,
fehlt es an Legitimitét, Souverinitét bedeu-
tet, als Biirger in Entscheidungsprozesse
einbezogen zu werden. Das ist in der Euro-
zone oft nicht gewihrleistet. Beispielswei-
se ist es diskriminierend, dass im ESM nur
Deutschland, Frankreich und Italien ein
Vetorecht haben. Die Troika-Beamten, die
in Krisenldnder ausgesandt wurden, um
Rettungsprogramme zu iiberwachen, er-
schienen der dortigen Presse und Bevolke-
rung als auslindische Agenten. Das ist kei-

D en beiden wichtigsten Feuerwehr-

ne gute Art, eine Wihrungsunion zu fith-
ren. Daher ist es duBerst besorgniserre-
gend, dass die Dominanz der Regierungen
konsolidiert und sogar gestirkt werden
konnte, indem der ESM in einen Europiii-
schen Wihrungsfonds umgewandelt wird.
Dieser technokratische Ansatz mag im Fal-
le des Internationalen Wahrungsfonds auf
globaler Ebene vertretbar sein, wo jedes
Land die Souverinitdt ber seine Wih-
rung behilt. Aber er ist absolut inakzepta-
bel unter Européern, die eine Wihrung
und damit ein Schicksal teilen.

Doch nicht nur die Biirger der Schuld-
nerlinder fithlen sich entmachtet. Weil es
in 2012 den Regierungschefs nicht ge-
lang, die Krise durch Schritte zu einer po-
litischen Union zu 16sen, musste die Euro-
péische Zentralbank unter Mario Draghi
die Wihrungsunion stabilisieren. Draghi
meisterte diese Aufgabe, indem er in sei-
ner ,Whatever it takes“-Rede die Miirkte
durch demonstrative Entschlossenheit be-
ruhigte und durch das geldpolitische In-
strument der quantitativen Lockerung,
das (man muss es hier sagen) Reichtum
von Gldubigern zu Schuldnern umver-
teilt, zum Kummer deutscher Sparer. Die
MaBnahmen der EZB haben gezeigt, dass
die europiische Ebene die Spannungen
zwischen Gldubigern und Schuldnern ef-
fektiv 16sen kann, aber sie bieten nur eine
zeitweilige Losung. Sobald die Inflation
wieder auf zwei Prozent ansteigt, muss
die Umverteilungspolitik, gegenwirtig
hinter einem technokratischen Schleier
verborgen, offen durch eine legitime poli-
tische Autoritét entschieden werden. Die-
se fehlt der Wihrungsunion.

Diese Kritikpunkte bedeuten nicht,
dass sich die Eurozone bis 2025 in die Ver-
einigten Staaten von Europa verwandeln
muss, wie es SPD-Kanzlerkandidat Mar-
tin Schulz vorgeschlagen hat. Dies ist un-
wahrscheinlich und auch nicht win-
schenswert. Wie die EU wird die Wih-

rungsunion ein Konstrukt eigener Art
bleiben, stérker integriert als eine interna-
tionale Organisation, aber loser als ein
Bundesstaat. Trotzdem miissen Legitimi-
tit und Effizienz gestirkt werden. Die Fi-
nanzminister, die sowohl die Eurogruppe
als auch den ESM-Vorstand bilden, miis-
sen vom EU-Parlament verstarkt kritisch
beobachtet und kontrolliert werden. In ei-
ner Wihrungs- und Bankenunion sollten
zwischenmenschliche und -staatliche
Spannungen zwischen Glaubigern und
Schuldnern durch legitime supranationa-
le Institutionen geldst werden. Dies triige
zur Akzeptanz von Reformprogrammen
in den schwécheren Landern bei, nicht zu-
letzt, weil Okonomen wie Yanis Varoufa-
kis nicht mehr sagen konnten, dass die Re-
formen von einem undemokratischen
Gremium beschlossen wurden. Aus dem-
selben Grund muss der Spitzenkandida-
ten-Prozess in der Europawahl beibehal-
ten und verstirkt werden.

aufgaben in der Stirkung der Wih-

rungsunion, die Schaffung einer
Fiskalkapazitit, langwierig. Aber gewisse
Schritte konnen unternommen werden.
Um Lander bei der Umsetzung von Refor-
men zu unterstiitzen, wiirde schon ein
sehr kleines Eurozonen-Budget helfen.
Auf lingere Sicht ist es wichtig, aus den
Erfahrungen der Vereinigten Staaten zu
lernen und einer schrittweisen Logik zu
folgen, wie sie der ddnische Analyst Jacob
Kirkegaard empfiehlt: Anstatt die Schat-
fung eines grolen Eurohaushalts ohne
klare Ziele zu fordern, sollten 6ffentliche
Giiter identifiziert werden, die nur auf eu-
ropdischer Ebene bereitgestellt werden
kénnen. Dazu gehoren die Grenzsiche-
rung, die Asyl- und Migrationspolitik, Be-
reiche der Verteidigungspolitik sowie
Energieautonomie und Telekommunika-
tion. Die Biirger der Eurozone wiirden
dann gebeten, einen Beitrag zur Finanzie-
rung dieser Giiter zu leisten.

Ein solcher Eurohaushalt wiirde hel-
fen, ein européisches Gemeinwesen auf-
zubauen, das die langfristige Tragfihig-
keit des Euros sichert. Er wiirde das Zu-
sammenleben in der EU verbessern und
Schutz vor dulleren Bedrohungen bieten.
Somit wiirde das gemeinsame Budget zur
Bildung einer gemeinsamen Identitéit bei-
tragen, die iiblicherweise Hand in Hand
mit der Schaffung von Geld geht.
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Z weifellos wird eine der Schliissel-





