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Eurokrise — Wie handlungsfahig sind die

europdischen Staaten?
von Toralf Pusch

Die Finanzkrise hat quer durch Europa tiefe
Spuren in den staatlichen Haushalten hinter-
lassen.Nicht nur sind die Schulden durch Ban-
ken-Rettungen und Konjunkturpakete deut-
lich gestiegen. Die Staaten selbst sind fur ihre
Politik ins Visier der Finanzmarkte geraten.
Diese kennen kein Pardon und sprechen auch
schon mal von ,PIIGS* und ,GIPSI-Landern®,
oder etwas milder ,Club Med“." Vielen Beob-
achtern scheint das Urteil der Finanzmarkte
sogar gerecht; schlielich stehen ,fleiRige®
und ,sparsame“ Nordeuropder bzw. Deut-
sche besser da; gegen ihre Staaten wird bisher
noch nicht spekuliert.

Wen mag es da noch wundern, dass die
kurze Renaissance keynesianischer Krisenbe-
kampfung mittlerweile schon fast wieder ver-
gessen scheint? Unmittelbar nach Ausbruch
der Finanzkrise half aktive staatliche Ausga-
benpolitik das Schlimmste zu verhindern. In-
zwischen vertreten weite Bereiche der Wirt-
schaftspresse, aber auch Teile der politischen
Elite in Deutschland eine ganz andere Mei-
nung.Umgemiinzt auf die aktuellen Probleme
der Eurokrise wurde diese kurzlich durch den
slowakischen Parlamentsprasidenten Richard
Sulik folgendermalRen auf den Punkt gebracht:
,Man kann Schulden nicht mit noch mehr
Schulden bekampfen.“ Was den Siideuropa-
ern dann empfohlen wird, ist ein vor allem in
Deutschland altbekanntes Rezept: sie sollten
den Gurtel enger schnallen und kurzer treten.
Das geht bei den Staatsausgaben los und en-
det bei den Lohnen, die zur Wiederherstellung
der Wettbewerbsfahigkeit eher schnell als
langsam sinken sollen. Deutschland hatte es
schlieBlich nach 2000 vorgemacht.

1 Finanz-Journalisten schrieben bis vor Kurzem tatsachlich von,,Schweine-
Staaten®.

Doch kann die Eurokrise damit schnell und
effektiv eingeddmmt werden? Einige Skepsis
ist angebracht. Momentan hat die Eurozone
mit einer Vielzahl unterschiedlicher Probleme
gleichzeitig zu kampfen. Dazu gehort auch das
Auseinanderdriften der ,schwacheren” und
ystarkeren® Lander, beispielsweise gemessen
an der preislichen Wettbewerbsfahigkeit und
aullenwirtschaftlichen  Ungleichgewichten.?
Trotzdem ware es eine riskante Strategie, die
Krise einseitig durch Spar- und Kiirzungsrun-
den angehen zu wollen. Um kein Missver-
standnis aufkommen zu lassen: In einigen Lan-
dern muss es zu Anpassungen kommen. Dabei
sollte aber das Wachstum nicht aus dem Blick
geraten. Oder wie die bis vor kurzem amtieren-
de franzosische Finanzministerin und jetzige
IWF-Chefin Christine Lagarde einmal mit Blick
auf Deutschland und den Rest der Eurozone
treffend bemerkte: ,It takes two to Tango.”
(Zum Tango tanzen gehoren zwei.) Der Fokus
in diesem Beitrag liegt auf dem Gegenpart,
der in der aktuellen Debatte um die Eurokrise
nur zu gern vergessen wird.

Wenn nicht die Markte, wer soll es dann
richten?

Die Bundesrepublik steht in der Eurokrise
nach verbreiteter Sichtweise noch vergleichs-
weise gut da, obwohl auch hierzulande der
staatliche Schuldenstand gemessen an der
Wirtschaftsleistung um mehr als 25 Prozent
nach oben geschnellt ist. Trotzdem kann sich
Deutschland zur Zeit flr ca. 2,3 Prozent Zinsen
langfristig Geld an den Finanzmarkten leihen;
verglichen mit den 4,3 Prozent noch unmittel-
bar vor der Finanzkrise erscheint das glinstig.
Hat Angela Merkel also erreicht, was sie im

2 Siehe:, Ein neuer Stabilitatspakt fiir den Euro®, Till van Treeck, spw178.
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letzten Bundestagswahlkampf mit dem Leit-
spruch bewarb, Deutschland musse , gestarkt
aus der Krise hervorgehen?

Aus einer national verengten Sichtweise
kénnte man wohl zu diesem Schluss kommen
und einige Koalitionspolitiker sehen das wohl
auch so. Tatsachlich steht aber flr Europa ins-
gesamt momentan sehrviel auf dem Spiel, und
damit auch fiir Deutschland. Es geht um nicht
weniger als das Fortbestehen der Eurozone.
Fir die auBenwirtschaftlich stark verflochtene
Bundesrepublik ware es deshalb kurzsichtig
darauf zu beharren, dass die Dinge bei uns so
weit in Ordnung sind und nur die Anderen sich
anpassen miussen. Auch die Bundesregierung
scheint zu dem Schluss gekommen zu sein,
dass die Krise eine europdische Dimension er-
reicht hat. Merkel und Schauble bemuhen sich
trotz aller Kritik an ihrem Krisenmanagement
mittlerweile redlich um eine Losung zur Stabi-
lisierung der Eurozone.

Kompliziert wird die Lage unter anderem da-
durch, dass die Mitgliedsstaaten der Eurozone
uber keine eigenstandige Geldpolitik mehr ver-
fligen. Die Europaische Zentralbank konnte zwar
mit ihren Anleihekaufen kurzfristig den Druck
auf einige Mitgliedsstaaten lindern. Wegen
Zweifel an der Reichweite ihres vertraglichen
Mandats scheint sie dabei aber mittlerweile
am Ende ihrer Moglichkeiten angekommen
zu sein. Deswegen und weil EU-Vertragsande-
rungen sehr schwierig sind, konzentriert sich
die Debatte seit einiger Zeit auf die Finanzpoli-
tik in den Mitgliedsstaaten und der EU. Als ein
Ergebnis wurde auf europaischer Ebene die Eu-
ropaische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)
auf den Weg gebraucht, um bedrohte Staaten
und Banken zu stiitzen. Neudeutsch ist auch
vom Rettungsschirm die Rede. Hierfiir stehen
nach der jlngsten Aufstockung effektiv 440
Mrd. Euro an gemeinsam garantierten Mitteln
zur Verfugung, wobei momentan noch Uber
eine Verstarkung der ,Feuerkraft” diskutiert
wird. Die Mittel kdnnten vervielfacht (gehebelt)
werden, wenn auf Mechanismen der Finanz-
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markte zuriickgegriffen wiirde. Gerade vor dem
Entstehungs-Hintergrund der Finanzkrise ware
eine Entscheidung fur Finanzmarkt-Hebel aller-
dings sicher sehr weit gehend und nicht ohne
politisches Risiko. Zumindest erforderte sie eine
gute Abwagung von Chancen und Risiken.

Nicht zuletzt sollte aber vor dem Einsatz fi-
nanzieller Hebel vor allem Eines stimmen: die
richtige Krisendiagnose. Und daran hapert es
momentan. Regierungen und europaische
Institutionen sehen die Ursache der Eurokri-
se vor allem in der unsoliden Haushaltspolitik
und weiteren politischen Versaumnissen der
betroffenen Lander. Diese Einschatzung liegt
den bisher beschlossenen Reformen der wirt-
schaftspolitischen Governance in der Eurozone
zugrunde 3 Sie stellt daher den Ausgangspunkt
flr politische MaBnahmen von Seiten der EU
dar. Das betrifft sowohl die EFSF als auch ih-
ren bisher noch nicht gesetzlich verankerten
Nachfolger, den Europdischen Stabilitatsme-
chanismus (ESM). Finanzpolitische Uberbri-
ckungshilfen aus diesen Tépfen sollen deshalb
Gegenstand von Bedingungen sein, die auf
Haushaltsdisziplin und ,Strukturreformen® ab-
zielen. Letztere sind eine 6konomische Chiffre
flir Einschnitte ins soziale Netz wie beispiels-
weise Arbeitsmarktflexibilisierung und sozial-
politische Kiirzungen.

In die gleiche Richtung wie die Auflagen von
EFSF und ESM geht Ubrigens der dieses Jahr
beschlossene Europlus-Pakt, der den Anpas-
sungsdruck zur Haushaltskonsolidierung und
Strukturreformen auf die schwacheren Euro-
lander erhohen soll. Daneben wurde auf den
jungsten EU-Gipfeln liber den Export der deut-
schen Schuldenbremse in andere Mitgliedslan-
der der Eurozone diskutiert. Die nachsten Jahre
scheinen also in Europa insgesamt unter dem
Zeichen von Haushaltskirzungen und Struk-
turreformen zu stehen. Institutionell wird
auf diese Weise ein rigideres Korsett fir die

3 Siehe: ,Stichwort Wirtschaftspolitik: Wirtschaftspolitische Koordinie-
rung in der EU“, Arne Heise, spw 182.
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europdische Wirtschaftspolitik geschneidert.
Wirklichen politischen Handlungsspielraum
werden unter den genannten Bedingungen
voraussichtlich nur noch die starkeren unter
den Eurolandern haben; und Uberzeugende
Werkzeuge gegen eine mogliche nochmalige
Verscharfung der Eurokrise fehlen in diesem
Szenario.

Anderungsbedarf bei der Krisendiagnose

Tatsachlich gibt es bei der europaischen
Krisendiagnose einigen Anderungsbedarf,
um EFSF und ESM zum Erfolg zu fiihren und
die Eurozone zu stabilisieren. Nicht nur aus
den Augen aufgeklarterer Vertreter des Fi-
nanzmarktes wie George Soros leidet Europa
momentan unter einer massiven Krise des
Vertrauens in die Problemlésungsfahigkeit
seiner Mitgliedslander und Institutionen.
Sichtbarster Ausdruck dessen ist die Speku-
lation gegen die sudlichen Mitglieder und
Irland; es schlieRt aber ausdriicklich auch
den gemeinsamen politischen Umgang mit
diesen Entwicklungen ein.# Das entschei-
dende Problem dabei ist: Solange es die Mit-
gliedsstaaten offentlich immer wieder an
dem Willen fehlen lassen, problematische
Entwicklungen im Bedarfsfall gemeinsam
anzupacken, werden die Finanzmarkte wei-
ter verunsichert reagieren und den schwa-
cheren Landern noch mehr Vertrauen entzie-
hen. Kapitalabfluss und Wachstumseinbruch
sind die Folge. Auf Dauer konnen die star-
keren Eurolander den Schwarzen Peter aber
nicht weiterreichen. Denn von den negativen
Ausstrahlungseffekten eines Vertrauensent-
zugs konnen mittelfristig auch sie getroffen
werden.

Man muss gar nicht lange nach Beispie-
len flr nationale Egoismen suchen, die ei-
ner Losung der Eurokrise entgegenstehen.
Das jungste Ereignis gab es im Umfeld der

4 Siehe:,Europa auf gefahrlichem Terrain®, Beitrag von George Soros am
12.Oktober 2011, online einsehbar unter: http://www.project-syndicate.org/
commentary/soros73/German.

EFSF-Verabschiedung in der Slowakei Mitte
Oktober 2011. Dabei ist weniger das Verhal-
ten der neoliberalen Partei rund um Richard
Sulik hervorzuheben. Weit wichtiger fir
die Eurozone waren Nachrichten aus Ber-
lin, dass das EFSF-Geld nur im Ausnahmefall
und wenn wirklich gar nichts anderes mehr
ginge zur Stabilisierung geschwachter Ban-
ken zur Verfligung stehe. Zunachst sollten
sich die Banken selbst und in einem zweiten
Schritt deren Heimatlander um mehr Kapital
bemuhen. Vordergrundig erscheint das aus
deutscher Sicht formidabel: Weitere grol3e
Bankenrettungen in anderen Mitgliedslan-
dern sollen nach Mdglichkeit zunachst dort
verhandelt werden. Erst auf den zweiten
Blick wird deutlich, was fir ein Risiko mit die-
ser Strategie verbunden ist. Denn das grote
Manko, das in den vergangenen Monaten im-
mer wieder von Kritikern des europdischen
Krisenmanagements hervorgehoben wurde,
ist dessen Langsamkeit. Und genau diese
Langsamkeit soll nach dem (vorlaufigen) Wil-
len der Bundesregierung fiir die EFSF zemen-
tiert werden.

Eine zentrale Lektion der vergangen Mo-
nate wurde also scheinbar verpasst: Europa
kann es sich nicht mehr leisten, weiter auf
Zeit zu spielen. Langwierige nationale Ver-
suche zur Stabilisierung der Banken werden
die Risikopramien flr die davon betroffenen
Lander aller Voraussicht nach weiter nach
oben treiben (schaffen sie’s? schaffen sie’s
nicht?). Waéhrend die Staatsverschuldung
unter sonst gleichen Bedingungen so im-
mer teurer wird, wartet Europa ab und lasst
wertvolle Zeit verstreichen. Das damit ver-
bundene Negativszenario ist eine Kettenre-
aktion von Lander-Herabstufungen der Ra-
ting-Agenturen, Kapitalberichtigungen der
Banken quer durch Euroland und weiteren
Vertrauensverlusten, bis schliel3lich selbst
die starkeren Eurolander von Rating-Abstu-
fung und Spekulationsattacken getroffen
werden. Das Risiko des politischen Taktierens
ist der Zerfall der Eurozone.
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Abbildung: der Teufelskreis der Euro-Krise
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Quelle: http://euro-nomics.com/esbies/ (Ubersetzung: TP)

Der Staat ist noch handlungsfahig, wenn
Europa zusammensteht

Europa bindet sich also momentan die Han-
de, finanzpolitisch gesehen. Das wiegt umso
schwerer, weil auch die beiden grofRten noch
solventen Mitgliedslander im Grunde ahnlich
verfahren. Als finanzkraftigstes Mitgliedsland
hat Deutschland beispielsweise zwar wie eini-
ge andere Lander ein gutes Rating (AAA) und ist
nicht auf fremde Hilfe angewiesen, zogert aber
dieses politische Kapital auch einzusetzen. Das
Fatale dabei ist, dass die zogerliche deutsche
Politik in einer sehr fragilen Situation nicht zur
Risikobegrenzung beitragt, sondern selbst zum
Risiko wird. Naturlich ist die deutsche Lang-
samkeit nicht ohne Grund. Neben der oben
beschriebenen theoretischen Fixierung, nach
der die Probleme vor allem bei den Defizitlan-
dern zu suchen sind, folgt die deutsche Haus-
haltspolitik den Erfordernissen der Schulden-
bremse, die seit Anfang 2009 im Grundgesetz
steht. Frankreich als zweitgréRtes Euroland mit
einem AAA-Rating muss angesichts seiner Ban-
kenrisiken momentan um sein eigenes gutes
Rating flirchten und sucht daher eine enge Ab-
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paischen  Konjunkturhim-
mel weiter verdichten, und
hierfur spricht momentan
Einiges, konnte schnell ein
Punkt erreicht werden an
dem ein Abwartstrend nur
noch auRerst schwer zu
kontrollieren ist. Bei sich ver-
festigenden negativen Er-
wartungen in der Wirtschaft
konnten die Stidlander kon-
junkturpolitisch nicht mehr gegensteuern.
Auch die Europaische Zentralbank hat in der
aktuellen Situation ihr Pulver weitgehend
verschossen. Ihre Staatsanleihen-Kaufe sind
rechtlich umstritten und der verbleibende
Zinssenkungs-Spielraum bis zur Nullgrenze
betragt nur1,5 Prozentpunkte. Das wird kaum
ausreichen, um in einer ernsthaften Krisensi-
tuation deutlich gegenzusteuern.

Ein drohendes Negativszenario in Europa
heiSt nun aber nicht, die Lage sei aussichtslos.
Im Prinzip kdnnten beispielsweise die Euro-
lander bei einer starken Eintribung der wirt-
schaftlichen Aussichten miteinander Uberein-
kommen, einen gezielten finanzpolitischen
Impuls zu setzen, wie das im Jahr 2009 nach der
Lehman-Pleite geschah. In Deutschland wurde
beispielsweise ein Konjunkturpaket aufgelegt,
das unter anderem die Abwrackpramie und
Infrastrukturinvestitionen umfasste. Auf diese
Weise konnten Einkommen und Erwartungen
stabilisiert und sogar wieder angeregt werden.
Okonomen sprechen in diesem Zusammen-
hang von einem positiven Multiplikator, denn
jeder Euro an staatlichen Ausgaben schafft ein
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mehr an Wirtschaftsleistung. Der Multiplikator
wird vor allem mit dem Namen Keynes in Ver-
bindung gebracht, der diesen als einer der ers-
ten ausformuliert hat. Von der Wirksamkeit des
Multiplikators gehen die meisten Okonomen
aus; die Experten streiten im Wesentlichen
uber Dauer und GroRe der Effekte. Dabei gilt
in der Tendenz: je groRRer die Wirtschaftskraft
eines Landes (je groRer der Binnenmarkt), desto
grofRer fallt der Multiplikator auss

Blaue Bonds und,,ESBies*

Fir einen finanzpolitischen Impuls zur
Krisenbekdampfung gibt es im Grunde zwei
mogliche Szenarien. Erstens konnten sich die
Lander mit einem guten Rating dafir entschei-
den (Deutschland, Frankreich, Osterreich, die
Niederlande, Finnland). Das entspricht in etwa
der Losung von 2009 und ist heute vermutlich
weniger realistisch, weil von vornherein weni-
ger Lander mitziehen kénnten. Insgesamt ware
deswegen ein geringerer Multiplikator-Effekt
zu erwarten, da die grenziiberschreitenden
Auswirkungen staatlicher Gliterkdufe geringer
ausfielen. Beispielsweise kdnnte in Deutschland
nicht mit einer verstarkten Glternachfrage aus
Spanien gerechnet werden. Zwar kame ein Sti-
mulus umgekehrt auch den schwacheren Euro-
Landern zugute, die starkeren Lander konnten
sich aber wegen eines aus ihrer Sicht zu gerin-
gen Nettoeffekts dagegen entscheiden. Auch
steht dieser Losung scheinbar die Erfahrung
seit 2009 entgegen, nach der bis auf wenige
Ausnahmen ein Land nach dem anderen in den
Fokus der Rating-Agenturen geraten ist. Kritik
an den Rating-Agenturen, diese wirden sich
widerspriichlich verhalten und hohe Schulden
wie schlechtes Wachstum gleichermaf3en ab-
strafen, nutzt wenig. Bis auf Weiteres mussen
die Mitgliedslander wohl mit dieser Situation
leben. Und da gerade Frankreich momentan um
sein gutes Rating bangen muss, kdnnte das Risi-

5 Fur einen empirischen Uberblick iiber finanzpolitische Multiplikatoren
in der EU siehe: Pusch, Toralf; Rannenberg, A.: ,Fiscal Spending Multiplier
Calculations based on Input-Output Tables — with an Application to EU
Members®, IWH Diskussionspapier 1/201m.

ko einer aktiven Finanzpolitik aus franzésischer
Sichtzu hoch erscheinen.

Die zweite Moglichkeit furr eine erfolgreiche
Krisen-Intervention besteht darin, dass sich
die Eurolander insgesamt zu einem neuen Ar-
rangement zusammenfinden und Teile lhrer
Schulden dauerhaft gemeinsam verbiirgen. Als
Ergebnis wirden so genannte Eurobonds mit
einem einheitlichen Zins herausgegeben. (So
genannte Bonds sind langfristige Staatspapie-
re wie beispielsweise Bundesschatzbriefe und
stellen eine Ubliche Finanzierungsform fir die
Staatsverschuldung dar) Das ist zwar an sich
noch kein fiskalpolitischer Impuls. Geldnge es
aber, mittels Eurobonds oder vergleichbarer
Neuerungen die Finanzierungskosten der Staa-
ten effektiv zu driicken, konnte den Mitglieds-
staaten eine aktive Finanzpolitik im Krisenfall
leichter fallen. Derartige Losungen werden der-
zeit in den europaischen Institutionen und auch
in der Wissenschaft diskutiert. Fiir Eurobonds
gibt es verschiedene Modelle, von denen hier
eines kurz vorgestellt werden soll. Der Vorschlag
stammt von Delpla und Weizsacker und sieht
einen maximalen Anteil von 60 Prozent der
Wirtschaftsleistung an europadisch verblrgter
Verschuldung fiir die Mitgliedsstaaten vor.

Der Vorteil dieser so genannten ,Blauen
Bonds“ ware, dass sie einen attraktiven Anlage-
gegenstandflrinternationale Investoren bieten
wirden. Eine geeignete institutionelle Ausge-
staltung vorausgesetzt, konnte so der Spekula-
tion auf den Markten effektiv der Wind aus den
Segeln genommen werden. Die Eurostaaten
wirden den Vorteil eines vergleichsweise glins-
tigen Zinses fiir groRe Teile ihrer Staatsschulden
erlangen. Im Falle Deutschlands und Frank-
reichs wirde dies gut 2/3 des Schuldenstands
betreffen. Delpla und Weizsacker haben auRer-
dem eine Reihe institutioneller Regeln vorge-
schlagen, um eine vorsichtige Haushaltspolitik
in den Mitgliedsstaaten durch die Verfiigbar-

6 Siehe:J. Delpla, J. von Weizsacker (2010):,, The Blue Bond Proposal“, Brue-
gel Policy Brief 03/2010, Briissel.
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keit einer glinstigen Verschuldungsmaglichkeit
nicht zu unterminieren. Den wichtigsten Anreiz
fir eine Begrenzung der Staatsschuld stellen
dabei librigens die Finanzmarkte bereit, denn
flir den nicht europaisch garantierten national
verburgten Anteil der Schulden waren voraus-
sichtlich deutlich hohere Zinsen zu erwarten
als fir die Blauen Bonds. Das ergibt sich allein
schon aus dem groReren Ausfallrisiko und der
geringeren MarktgroRe fur diese Papiere.

Ein weiterer Vorschlag wurde jlingst von
einer Gruppe europaischer Okonomen (Euro-
nomics) in die Diskussion gebracht. Es handelt
sich um so genannte Europaische Sichere Bonds
(ESBies), die von einer Europdischen Schulden-
agentur herausgegeben werden sollen’ Da-
bei handelt es sich zwar streng genommen
nicht um Eurobonds, da die Schuldenagentur
Schuldentitel der Mitgliedsstaaten auf dem
Sekundarmarkt erwerben soll, um die daraus
resultierenden Zahlungsverpflichtungen dann
zu sicheren ESBies zu buindeln und an die Fi-
nanzmarkte weiter zu reichen. Der Vorschlag
weist aber einige Ahnlichkeiten mit Eurobonds
auf. Wie bei den oben beschriebenen Blauen
Bonds basiert das Modell auf einer Aufteilung
der europaischen Staatsverschuldung in eine
vergleichsweise sichere Tranche, die ESBies, und
einen Anteil der Staatsverschuldung, derim Fal-
le des Zahlungsausfall nur einen Junior-Status
hatte, also nachrangig bedient wiirde. Wie auch
Eurobonds stellen ESBies an sich keinen finanz-
politischen Impuls dar. Man kann aber davon
ausgehen, dass die Europaische Schuldena-
gentur als groRer Nachfrager einzelstaatlicher
Bonds die Zinsen tendenziell driicken und so
eine aktive Finanzpolitik erleichtern wiirde.

Daneben umfasst der Euronomics-Vor-
schlag aber auch eine veranderte Regulierung
in Bezug auf die Repo-Politik der Europdischen
Zentralbank. Die EZB sollte in ihren Refinan-
zierungsgeschaften mit den Banken nur noch

7 Dieser Vorschlag kann auf der Webseite http://euro-nomics.com/esbi-
es/ in englischer Sprache abgerufen werden.
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ESBies als abschlagsfreie Sicherheiten akzep-
tieren und so den Banken einen Anreiz zur
Reduzierung ihrer Risikostruktur bieten. In der
Tat wiirden so gleichsam zwei Fliegen mit ei-
ner Klappe geschlagen, da die Bankenrisiken
eine der Ursachen der Eurokrise darstellen (sie-
he Abbildung). Allerdings lieRe sich auch der
erstgenannte Vorschlag in diese Richtung wei-
terentwickeln. Der grofe Vorteil der ESBies ist
aber nach dem Dafurhalten ihrer Entwickler,
dass die institutionelle Umsetzung im Gegen-
satz zu Eurobonds keine Anderung der europa-
ischen Vertrage erfordern wiirde.

Die EU vertragt keinen dauerhaften Krisen-
modus

Mit oder ohne neue Moglichkeiten zur effek-
tiven Krisenbekampfung hat die Eurokrise sehr
deutlich die mangelhaften politischen Steue-
rungsmoglichkeiten der Eurozone offenbart.
Das europaische System der intergouverne-
mentalen Entscheidungsfindung mit fallweisen
Abstimmungen im EU-Rat und Ministerrat und
vielfachen Vetomoglichkeiten wurde effektivan
seine Grenzen gebracht. Fur die Zukunft ware es
zu wiinschen, dass in Europa eine demokratisch
legitimierte wirtschaftspolitische Governance
verwirklicht wird. Es dirfte klar sein, dass die
Entscheidungsfindung im Krisenmodus auf die
Dauer in eine Sackgasse fiihrt; die slowakische
Abstimmung Uber den EFSF-Rettungsschirm
ist Warnung genug. Die Moglichkeit zur Ent-
wicklung einer europaischen Demokratie, die
ihren Namen auch verdient und uber zentrale
Anliegen der wirtschaftlichen Entwicklungen
in der Eurozone zu entscheiden hatte, sollte da-
her ernsthaft in Betracht gezogen werden. Dies
konnte in der Tat in einer europaischen Regie-
rung minden, die ahnlich wie in den Mitglieds-
staaten von EU-Biirgern gewahlt wird 2 |

[ Dr. Toralf Pusch ist Mitarbeiter am Institut fiir Wirtschaftsforschung
Halle (IWH).

8 Vorstellungen hierfiir gibt es bereits: S. Collignon (2008),“Why Europe is
not becoming the world’s most competitive economy. The Lisbon Strategy,
Macroeconomic Stability and the Dilemma of Governance without Govern-
ments”, International Journal Of Public Policy, Vol. 3.




