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2019 begehen wir den 20. Geburtstag des
Euro. In diesen zwei Jahrzehnten hat sich
der geldpolitische Handlungsrahmen des
Euro als erfolgreich erwiesen, und das

Gr�ndungsversprechen einer stabilen
W�hrung wurde eingel�st: Die jahres-
durchschnittlich realisierte Inflationsrate
im Euroraum seit 1999 betr�gt 1,7 Prozent.
Damit ist der Euro stabiler als all seineVor-
g�ngerw�hrungen, die D-Mark einge-
schlossen.

Nat�rlich d�rfen wir nicht vergessen, dass
in diese Zeit auch die Jahre der Finanz- und
Staatsschuldenkrise gefallen sind. Sie ha-
ben die W�hrungsunion mehrfach auf die
Probe gestellt. Man k�nnte also sagen, der
Euro hatte eine unbeschwerte Kindheit,
aber eine schwierige Jugend. Wenn die
Krise etwas Gutes mit sich gebracht hat,
dann, dass sie uns die Augen f�r die
Schwachstellen im institutionellen Rah-
men derW�hrungsunion ge�ffnet hat.

Die bisherigen Schwierigkeiten haben ei-
nen Lernprozess in Gang gesetzt, und es
sind auf institutioneller Ebene etliche Fort-
schritte erzielt worden. So haben der Euro-
p�ische Stabilit�tsmechanismus (ESM)
und die Europ�ische Bankenunion im Zu-
sammenwirken mit einer strengeren Fi-
nanzmarktregulierung dieW�hrungsunion
zweifellos stabiler gemacht. K�me es zu
neuen Verwerfungen im Finanzsystem
oder in einzelnen Mitgliedstaaten, w�ren
wir heute deutlich besser darauf vorberei-
tet als in denHochphasen der europ�ischen
Finanz- und Schuldenkrise. Nachhaltig
krisenfest ist der Ordnungsrahmen der

W�hrungsunion aber noch nicht. Und des-
wegen sindweitere Reformschritte n�tig.

Die Leitlinie muss dabei sein, dass Han-
deln und Haften zueinanderpassen. Das er-

gibt sich aus der Architektur der W�h-
rungsunion. Es gibt zwar eine gemeinsame
Geldpolitik im Euroraum, aber die Finanz-
und Wirtschaftspolitik liegt weiterhin in
der nationalen Kompetenz der einzelnen
Eurostaaten. In dieser
Konstruktion sind ver-
antwortungsvolle Ent-
scheidungen nur zu
erwarten, wenn der-
jenige, der entschei-
det, auch f�r die wirt-
schaftlichen Folgen
dieser Entscheidung
einstehen muss – und nicht im Zweifel an-
dere.

Diese Logik war im EU-Vertrag urspr�ng-
lich klar unterlegt. Der Vertrag von Maas-
tricht sah f�r die Finanzpolitik nationale
Eigenverantwortung vor. Mit der No-Bail-
out-Klausel (Art. 125 AEUV) wurde eine
gegenseitige Haftung sogar explizit ausge-
schlossen. Handeln und Haften wurden
also auf der nationalen Ebene verortet.Wie
wir alle feststellen mussten, wurden unge-
achtet dessen in der Krise zunehmend Haf-
tungsrisiken – explizit und implizit – ver-
gemeinschaftet.

Damit der nach wie vor g�ltige „Maas-
tricht-Rahmen“ wieder besser funktio-
niert, ist die No-Bailout-Regel glaubw�r-
dig zu reaktivieren. Konkret heißt das, dass
in letzter Konsequenz eine Umschuldung
oder Restrukturierung von Staatsschulden
m�glich sein muss, ohne das Finanzsystem
dadurch in dieKnie zu zwingen.

Maßnahmen, die hier ansetzen w�rden,
sind automatische Laufzeitverl�ngerungen
von ausstehenden Anleihen eines „Pro-
blemstaates“ in Verbindung mit einem ge-
ordneten Restrukturierungsverfahren so-
wie die regulatorische Entprivilegierung
vonStaatsanleihen.

Eine automatische Laufzeitverl�ngerung
bei Beantragung eines ESM-Rettungspro-
gramms – die Bundesbank schl�gt bei-
spielsweise eine dreij�hrige Prolongation
vor – w�rde bewirken, dass private Gl�ubi-
ger in der Verantwortung bleiben und nicht
wie bislang zulasten �ffentlicher Hilfsgel-
der ausgezahlt werden. Zudem w�re den
privaten Investoren klar, dass sie bei einem
doch notwendigen Schuldenschnitt heran-

gezogen werden k�nnten – ihr Risiko w�re
entsprechend erh�ht, was tendenziell zu ei-
ner st�rkeren Disziplinierung der Fiskal-
politik durch die Finanzm�rkte beitragen
d�rfte. Eine angemessene Eigenkapitalun-
terlegung staatlicher Risiken w�rde Ban-
ken �berdies veranlassen, nicht mehr so
viele Staatsanleihen, insbesondere ihres
Heimatlandes, zu halten und f�r Verluste
mehr Vorsorge zu treffen. Damit w�re eine
Restrukturierung von Staatsschulden f�r
das Bankensystem besser verkraftbar.

Dar�ber hinaus sollte die Bindungswir-
kung der Verschuldungsregeln weiter
gest�rkt werden. Es hat sich gezeigt, dass
die EU-Kommission, da sie ihre Rolle

�berwiegend politisch
wahrnimmt, nur be-
dingt zur �berwachung
der fiskalischen Vor-
gaben geeignet ist.
Eine unabh�ngige In-
stitution w�re hierzu
besser in der Lage,
denn sie st�nde nicht

im Konflikt, gleichzeitig auch andere Poli-
tikziele erreichen zu m�ssen. Diese Rolle
k�nnte aus Sicht der Bundesbank bei-
spielsweise der ESM�bernehmen.

Derzeit gibt es etliche Vorschl�ge – etwa
von der Kommission oder aus Frank-
reich –, wie dieW�hrungsunion weiterent-
wickelt und stabilisiert werden kann. Das
ist positiv, denn es zeigt, dass breiter Kon-
sens besteht, dass die W�hrungsunion in
ihrer jetzigen Verfassung „unvollendet“
ist. Allerdings werden die Reformvor-
schl�ge �berwiegend nicht von der Idee
gepr�gt, die nationale Eigenverantwortung
zu st�rken. Ob zus�tzliche finanzielle Mit-
tel zur Absicherung von asymmetrischen
Schocks, die Umwandlung des ESM in
einen Europ�ischen W�hrungsfonds mit
mehr Einfluss der Kommission oder die
Forderung nach einer europ�ischen Einla-
gensicherung – hinter diesen Vorschl�gen
steht die Annahme, dass der Euroraum
stabiler w�rde, wenn die Mitgliedstaaten
Risiken teilen.

Die Grund�berzeugung der Bundesbank
ist: Damit der Euro „wetterfest“ wird, muss
uns das Prinzip „Handeln und Haften in ei-
ner Hand“ bei den k�nftigen Reformarbei-
ten leiten. Bei der Weiterentwicklung des
Ordnungsrahmens der W�hrungsunion
sollte Gr�ndlichkeit vor Schnelligkeit ge-
hen. Es ist besser, wir gehen kleine Schritte
in die richtige Richtung als große Schritte
in die falsche.
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