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Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich dem in diesem Sondergutach-
ten von der Mehrheit vorgeschlagenen ordnungspolitischen Konzept fiir die in-
stitutionelle Weiterentwicklung der Europidischen Wahrungsunion nicht an-
schlieBen.

1. Zur Weiterentwicklung der Europaischen
Wahrungsunion

Die Krise in Griechenland stellt die Frage nach einer grundsétzlichen Re-
form der institutionellen Ausgestaltung der Wahrungsunion. Es geht dabei um
den zentralen Punkt, ob eine Wihrungsunion auf Dauer ohne eine politische
Union iiberlebensfihig sein kann. Im Gegensatz zu vielen Okonomen (Issing,
2004) kommt die Mehrheit dabei zu dem Ergebnis, dass es auch weiterhin ohne
eine effektive Ubertragung von Souverinitit auf die europiische Ebene moglich
sei, einen stabilen und in sich koharenten Ordnungsrahmen fiir die Wahrungs-
union zu schaffen.

Die Mehrheit schldgt daher mit dem von ihr bereits im Jahr 2012 entwickelten
Konzept ,Maastricht 2.0“ eine Losung vor, die mit einigen Modifikationen
weitgehend dem institutionellen Status quo entspricht. Die entscheidende Inno-
vation ist ein Insolvenzmechanismus fiir Staaten. Sinnvoll sei hierfiir ein
Vorgehen, bei dem von vornherein die Frage der Schuldentragfahigkeit systema-
tisch mit dem Blick auf eine mogliche Beteiligung privater Glaubiger diskutiert
werde. Es sei zentral, dass die Entscheidung zur Einfiihrung einer staatlichen
Insolvenzordnung jetzt getroffen werde, um zu vermeiden, dass diese nicht auf
die unbestimmte Zukunft verschoben werde. Dabei lasst es die Mehrheit jedoch
weitgehend offen, wie dieser Mechanismus konkret ausgestaltet werden soll.

Demgegeniiber hilt die Mehrheit alle Vorschlédge fiir unrealistisch, die auf eine
Ubertragung nationaler Souverinitiit in der Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik auf die européische Ebene und damit eine Stiarkung und verbesserte demo-
kratische Legitimation der politischen Entscheidungsprozesse in Europa hinaus-
laufen wiirden.

Das ordnungspolitische Konzept, fiir das sich die Mehrheit zur Stirkung der
Wiéhrungsunion ausspricht, ist somit wesentlich vom Vertrauen in die stabi-
lisierenden Kriifte des Marktes geprigt. In Not geratenen Mitgliedstaaten
sollten in Zukunft ,keine politischen Partner, sondern anonyme Finanzmark-
te“ gegeniiberstehen. Wenn die Haftung fiir andere Mitgliedstaaten glaubwiirdig
ausgeschlossen werde, konnten die ,,Finanzmarkte ihre Disziplinierungsfunktion
ausiiben, indem sie iiber hohere Risikopramien auf Staatsanleihen die fiskali-
sche Disziplin der Mitglieder einfordern.“
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Fiir das ausgepragte Vertrauen der Mehrheit in Marktprozesse als ordnungspoli-
tischem Grundprinzip einer Wahrungsunion gibt es bisher wenig Evidenz:

— Schon der Delors-Bericht (Committee for the Study of Economic and Mo-
netary Union, 1989), der im Jahr 1989 die Blaupause fiir die Europiische
Waihrungsunion formulierte, kam zu dem Befund, dass die Disziplinierungs-
effekte, die von Marktkriaften ausgehen, entweder zu langsam und zu
schwach oder zu plétzlich und zu zerstorerisch ausfielen. Diese Prognose
wurde durch die iiber viele Jahre hinweg nur sehr geringen Risikopramien
fiir griechische Anleihen eindrucksvoll bestatigt.

— Die Finanzkrise, von der im Euro-Raum vor allem Spanien und Irland be-
troffen waren, wurde wesentlich durch Fehlentscheidungen privater Investo-
ren verursacht. Es erscheint dabei geradezu paradox, dass Akteure, die vom
Staat mit hohen Mitteln gerettet wurden, nun iiber denselben Staat als
Schiedsrichter fiir eine angemessene makrookonomische Politik eingesetzt
werden sollen.

— Die krisenhafte Entwicklung in der Phase bis zum Juli 2012 besti-
tigt die Prognose des Delors-Berichts, wonach Marktreaktionen, wenn sie
dann einmal einsetzen, so abrupt und zerstorerisch ausfallen, dass es Staa-
ten nicht mehr moglich ist, angemessen darauf zu reagieren. Deshalb konnte
die Wahrungsunion damals nur durch das engagierte Eintreten von Mario
Draghi, insbesondere der Ankiindigung von Outright Monetary Transac-
tions, gerettet werden. Nur durch eine de-facto-Garantie fiir die europai-
schen Staatsanleihen konnte der Teufelskreis von steigenden Anleihezinsen,
einer verminderten Schuldentragfihigkeit, dem Verkauf von Staatsanleihen
und ungiinstigeren Ratings gestoppt werden. Es ist also nur dem VerstoS ge-
gen den von der Mehrheit so hoch gehaltenen ,Leitgedanken der Einheit von
Haftung und Kontrolle“ zu verdanken, dass die Wahrungsunion im Sommer
2012 nicht kollabiert ist.

Fiir den institutionellen Status quo lisst sich somit festhalten, dass er ohne
die Bereitschaft der EZB zu massiven Interventionen am Kapitalmarkt nicht
tiberlebensfahig gewesen ist. Die Instabilitiat des Status quo bei groSeren Sto-
rungen auf den Finanzmarkten ist nicht iiberraschend, da die Mitgliedstaaten
der Wihrungsunion einem spezifischen Insolvenzrisiko ausgesetzt sind,
das so fiir vergleichbare Staaten nicht existiert.

Es resultiert daraus, dass mit dem Eintritt eines Landes in die Wahrungsunion
alle staatlichen Schulden, die bisher auf die Landeswéahrung gelautet hatten, auf
Euro umgestellt werden. Damit entfillt die Moglichkeit, im Notfall die Riickzah-
lung der Staatsschulden durch die eigene Notenbank zu finanzieren. In dieser
Hinsicht besteht somit ein fundamentaler Unterschied zwischen den Mitglied-
staaten der Wahrungsunion und anderen hochentwickelten Liandern wie den
Vereinigten Staaten, Japan oder dem Vereinigten Konigreich. Letztlich befinden
sich die Mitgliedstaaten in einer Situation, die sonst nur fiir Schwellenlander ge-
geben ist, die nicht in der Lage sind, sich in ihrer eigenen Wahrung zu verschul-
den.
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Die besonders hohe Exponiertheit gegeniiber den Finanzmaiarkten wird
noch dadurch verstarkt, dass es in der Wahrungsunion fiir die Anleger eines
Landes jederzeit moglich ist, von den Anleihen des eigenen Staates auf die An-
leihen eines anderen Mitgliedstaats abzuwandern, ohne dabei einem Wéhrungs-
risiko ausgesetzt zu sein. Demgegeniiber sind die Abwanderungsmoglichkeiten
beispielsweise japanischer Anleger zu Anleihen anderer Staaten durch ein recht
hohes Wiahrungsrisiko vergleichsweise beschrankt.

Die entscheidende institutionelle Veranderung, die die Mehrheit in diesem Son-
dergutachten gegeniiber dem Status quo fordert, ist ein Insolvenzmechanis-
mus fiir Staatsanleihen, der jedoch im Einzelnen nicht genauer spezifiziert
wird. Die Mehrheit scheint davon auszugehen, dass damit die Rahmenbedin-
gungen in der Wahrungsunion so fundamental verandert werden, dass es nicht
mehr zu sich selbstverstarkenden Bond-runs auf den Anleihemérkten des Euro-
Raums kommen wird.

In Anbetracht des spezifischen Insolvenzrisikos, dem die Mitgliedstaaten des
Euro-Raums ausgesetzt sind, konnte ein solcher Insolvenzmechanismus jedoch
genau das Gegenteil bewirken. Die Marktteilnehmer miissten dann davon aus-
gehen, dass es grundsitzlich zu einer Umstrukturierung von Staatsanleihen
kommt, sobald ein Land auf den Kapitalmarkten unter Druck gerit. Somit kénn-
te es schon bei kleineren Storungen zu einem Bond-run kommen, der dann nicht
mehr zu stoppen ist. Natiirlich konnte wiederum die EZB eingreifen, aber genau
das wird von der Mehrheit vehement abgelehnt.

Mit einem solchen Insolvenzmechanismus wiirde man zudem den hdéherver-
schuldeten Mitgliedstaaten die Moglichkeit nehmen, auf eine gravierende Rezes-
sion mit hohen Staatsdefiziten zu reagieren. Die Erfahrungen der Jahre 2009/10
zeigen, dass eine hoch dosierte antizyklische Fiskalpolitik wesentlich dazu
beigetragen hat, eine Wiederholung der GroBen Depression zu vermeiden. In der
Welt des Maastricht 2.0 miissten Staaten mit hohen Schuldenstandsquoten je-
derzeit damit rechnen, dass die Markte in Panik geraten und damit einen sich
selbstverstarkenden Bond-run auslosen.

In einer Situation, in der das Vertrauen in die Integritit der Wahrungsunion,
nicht zuletzt durch die Diskussion iiber einen temporiren Austritt Griechen-
lands aus dem Euro-Raum, ohnehin beschidigt ist, konnte eine politische Initi-
ative fiir ein staatliches Insolvenzregime verheerende Wirkungen haben.
Die Antwort auf die Krise in Griechenland darf daher nicht darin bestehen, die
Stabilitdt der Wahrungsunion durch ein hoheres Ausfallrisiko der 6ffentlichen
Anleihen des Euro-Raums zu schwichen. Es muss vielmehr darum gehen, die
entscheidenden Schwachstellen des institutionellen Rahmens zu beheben. Es
bedarf dazu mutiger Schritte in die Richtung einer fiskalischen Union.

Die Wihrungsunion sollte insbesondere so weiterentwickelt werden, dass sie bei
massiven Storungen auf den Finanzmairkten dhnlich robust aufgestellt ist wie
andere groBe Wahrungsraume. Staatsanleihen der Vereinigten Staaten, Japans
und des Vereinigten Konigreichs sind beziiglich des nominalen Riickzahlungsbe-
trags im Prinzip zu 100 % sicher. Sie stellen damit einen wichtigen Stabilitéts-
pfeiler fiir die Finanzsysteme dieser Linder dar. Zudem ist es den Regie-
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rungen dieser Lander damit moglich gewesen, als Reaktion auf die ,,GroBe Re-
zession“ der Jahre 2008/09 mit ungewohnlich hohen staatlichen Budgetdefizi-
ten stabilisierend einzugreifen.

Fiir den Euro-Raum konnte eine solche Situation dadurch geschaffen werden,
dass zumindest fiir einen Teil der Staatsanleihen der Mitgliedstaaten eine ge-
meinsame Haftung iibernommen wird. Der Sachverstindigenrat hat sich in
seinen Jahresgutachten 2011 und 2012 fiir das Modell eines ,Schuldentil-
gungspakts® ausgesprochen. Die Idee dieses Vorschlags besteht darin, Schul-
den, die den Referenzwert des Vertrags von Maastricht in Hohe von 60 % des
Bruttoinlandsprodukts {ibersteigen, in einen gemeinsamen Tilgungsfonds mit
gemeinschaftlicher Haftung auszulagern. Fiir jedes Land sollte ein Konsolidie-
rungspfad vereinbart werden, bei dem die ausgelagerten Schulden in einem Zeit-
raum von 20 bis 25 Jahren getilgt wiirden. Der Vorschlag war entscheidend da-
von motiviert, einen unbegrenzten Ankauf von Wertpapieren durch die
EZB zu verhindern (JG 2011 Ziffer 186).

Da eine gemeinsame Haftung zweifellos auch eine gemeinsame Kompetenz
erfordert, muss jede Form einer Gemeinschaftshaftung mit einer Ubertragung
von fiskalpolitischer Souveranitit auf die europiische Ebene einhergehen. Die
Mehrheit verweist zu Recht darauf, dass die Bereitschaft hierfiir derzeit nicht
sehr ausgeprigt ist. Diese lieBe sich jedoch erhohen, wenn dafiir im Gegenzug
eine gemeinsame Haftung und damit eine bessere Absicherung gegeniiber Fi-
nanzmarktstérungen erreicht wiirde. Der Souveranitatsverzicht muss sich dabei
nicht auf den Umfang und die Struktur der nationalen Ausgaben und Einnah-
men beziehen. Er kann sich darauf beschranken, das fir ein bestimmtes Land
im Rahmen der bestehenden Regeln zulissige Defizit zu bestimmen und gege-
benenfalls im Rahmen von Durchgriffsrechten beispielsweise zeitlich begrenzte
Steuererhohungen zu beschlieBen.

Der Sachverstidndigenrat hat in seinen fritheren Gutachten dafiir geworben, ei-
nen Wihrungskommissar zu schaffen, der mit denselben Befugnissen ausge-
stattet werden sollte wie der Wettbewerbskommissar, dessen Entscheidungen
keine Billigung durch den Ministerrat erfordern (JG 2011 Ziffer 208). Thm sollte
das Recht eingeraumt werden, gegen einen Mitgliedstaat, der sich nicht an die
vorgegebenen Regeln hilt, ein Vertragsverletzungsverfahren vor dem Européi-
schen Gerichtshof einzuleiten. Der Rat hat dabei auch das Modell eines europa-
ischen Finanzministers mit der Kompetenz fiir die Wirtschafts- und Wah-
rungspolitik der Gemeinschaft erwogen (JG 2011 Ziffer 210). Entscheidend fiir
diese Uberlegungen war der Befund, dass man von einem intergouvernemen-
talen Gremium wie dem Rat der Wirtschafts- und Finanzminister nicht erwarten
konne, dass es konsequente Sanktion verhiange.

Die Ubertragung der Kompetenzen fiir die Prozeduren und Sanktionen im Rah-
men des Stabilitdts- und Wachstumspakts auf eine supranationale Instituti-
on wiirde somit nicht nur die Mdglichkeit eroffnen, Formen einer Gemein-
schaftshaftung in der Wahrungsunion zu etablieren, es wiirde zugleich die Vor-
aussetzung geschaffen, Staaten mit einer regelwidrigen Fiskalpolitik wirksamer
zu sanktionieren. Genau dies ist im Fall Griechenlands versaumt worden. Hier
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war iiber Jahre hinweg deutlich erkennbar gewesen, dass die Haushaltsdefizite
ex post weitaus hoher ausfielen als bei ihrer erstmaligen Veroffentlichung.
Gleichwohl wurde das Land im Jahr 2007 auf der Basis der damals vorliegenden
Daten fiir 2006 und 2007 aus dem Defizitverfahren ohne Sanktionen entlassen.

Die Mehrheit verweist darauf, dass eine Ubertragung nationaler Souverii-
nitat fiir die Wirtschafts- und Finanzpolitik aktuell weder in der Diskussion sei
noch dass eine grof3e Aussicht auf ihre demokratisch legitimierte Umsetzung be-
stehe. Bei einem solchen Verharren im Status quo und noch mehr bei einem
durch ein Insolvenzregime erhohten Ausfallrisiko fiir Staatsanleihen kann je-
doch nicht ausgeschlossen werden, dass die Stabilitat der Wahrungsunion im
Fall einer massiven Storung auf den Finanzmairkten nicht mehr gesichert wer-
den kann. Wenn ein groBeres Mitgliedsland mit einem Bond-run konfrontiert
wiirde, konnte selbst die EZB an die rechtlichen Grenzen ihres Handlungsspiel-
raums geraten.

2. Zum Vorschlag einer europaischen Fiskalkapazitat

Nicht geteilt werden kann die ablehnende Haltung der Mehrheit gegeniiber ei-
ner europiischen Fiskalkapazitiat. v ziFrer 96 Fiir die implizite Annahme, dass
sich die Anpassungsfahigkeit der Europdischen Wahrungsunion iiber die Zeit
erhoht habe und deshalb keine gemeinschaftlichen Stabilisierungsmechanismen
erforderlich seien, lasst sich nach den Erfahrungen der vergangenen fiinf Jahre
nur schwer empirische Evidenz finden. Wenn die Mehrheit darauf verweist, dass
den Mitgliedstaaten durch eine Riickfiihrung ihrer exzessiven Verschuldung zu-
kiinftig wieder Spielrdume entstiinden, um die eigene Fiskalpolitik zur Scho-
ckabsorption zu nutzen, ist das nicht unzutreffend. Allerdings wird es bei den
meisten Liandern Jahrzehnte dauern, bis dieser Zustand erreicht sein wird.

Die Notwendigkeit einer gemeinsamen Stabilisierungsfunktion fiir den
Euro-Raum, wie sie im ,,Bericht der finf Prasidenten“ (Juncker et al., 2015) vor-
geschlagen wird, oder zumindest einer sehr viel engeren wirtschaftspolitischen
Kooperation, resultiert daraus, dass es in der Wahrungsunion bisher nicht ge-
lungen ist, eine wirksame Koordination der nationalen Fiskalpolitiken
zu erreichen. Wie bereits der Delors-Bericht dargestellt hat, ist das eine ent-
scheidende Voraussetzung fiir ein binnenwirtschaftliches Gleichgewicht im Eu-
ro-Raum. Auch das Europédische Semester, das von seiner Konzeption her
fiir diese Koordinationsaufgabe geeignet wire, hat sich bisher als v6llig unzu-
langlich erwiesen (Bofinger, 2014). Die vom ,Bericht der fiinf Prisi-
denten“ (Juncker et al., 2015) vorgeschlagene bessere Strukturierung des Euro-
paischen Semesters ist daher ein Schritt in die richtige Richtung.

Die unzureichende fiskalpolitische Koordination lasst sich an der Entwicklung
der Fiskalsalden seit dem Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
deutlich ablesen. Die antizyklische Reaktion der Fiskalpolitik fiel im Eu-
ro-Raum sehr viel schwécher und kiirzer aus als in anderen groBen Wirtschafts-
raumen. N ABBILDUNG 14 Dementsprechend ist die Arbeitslosigkeit im Euro-Raum
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im Vergleich zum Ho6chststand bisher nur wenig zuriickgegangen, wihrend sie
in den anderen Wahrungsraumen wieder nahezu das Vorkrisenniveau erreicht
hat.

Finanzierungssalden und Arbeitslosenquoten in ausgewahlten Wirtschaftsraumen

Finanzierungssalden? Arbeitslosenquoten?
% %
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1 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 2 - In Relation zur Erwerbsbevélkerung. 3 - Prognose der OECD.

Quelle: OECD
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3. Zur Diskussion uber die Austeritatspolitik

Die Mehrheit setzt sich kritisch mit der Position auseinander, wonach eine soge-
nannte Austerititspolitik, also die Forderung einer raschen Defizitreduktion, das
Wachstum und somit die Uberwindung einer Krise nicht fordere, sondern ver-
hindere.

Dabei scheint sie jedoch zu iibersehen, dass insbesondere Spanien, das von ihr
als Erfolgsmodell beschrieben wird, wesentlich davon profitiert hat, dass es seit
dem Jahr 2013 keine weiteren Sparanstrengungen unternommen hat. Das kon-
junkturbereinigte Defizit wurde seitdem nicht weiter reduziert, obwohl das Defi-
zit mit 5,8 % im Jahr 2014 und voraussichtlich 4,5 % in diesem Jahr im interna-
tionalen Vergleich auBerordentlich hoch ausfillt. Spanien hat diesen fiskalischen
Spielraum nicht zuletzt fiir nachfrageorientierte MaBnahmen genutzt. So hat es
seine Automobilindustrie bis zuletzt durch insgesamt acht Programme mit Ab-
wrackpramien gestiitzt, die zu einem starken Anstieg des Absatzes gefiihrt
haben.

Die Entwicklung des konjunkturbereinigten Budgetsaldos wie auch des kon-
junkturbereinigten Primarsaldos belegt, dass von den Landern Portugal, Lett-
land, Irland, Italien und Spanien weitaus geringere Spar- und Konsolidierungs-
anstrengungen eingefordert wurden als von Griechenland. v ABBILDUNG 15 So ge-
sehen spricht sehr vieles fiir die These, dass eine iiberzogene Defizitreduktion
krisenverstarkend wirkt.
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Finanzierungs- und Primarsalden
in Relation zum Produktionspotenzial

Konjunkturbereinigte Finanzierungssalden Konjunkturbereinigte Primarsalden
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1 - Prognose der Europdischen Kommission.

Quelle: Europaische Kommission SVR-15-258

131. In diesem Zusammenhang ist auch die These der Mehrheit zu beriicksichtigen,
wonach die mangelnde Umsetzung von Reformen in Griechenland im Ge-
gensatz zu den erfolgreichen Reformmafnahmen in Spanien, Irland und Portu-
gal stehe. Dieser Befund deckt sich nicht mit der empirischen Evidenz. Nach
dem von der OECD ermittelten Indikator der ,Reform Responsiveness“ hat
Griechenland seit dem Jahr 2007 deutlich mehr Reformen durchgefiihrt als an-
dere Problemlinder. N ABBILDUNG 16

N ABBILDUNG 16
Reformbereitschaft (Reform Responsiveness) im Zeitraum 2007 bis 2014+
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1 - GR-Griechenland, PT-Portugal, IE-Irland, NZ-Neuseeland, ES-Spanien, HU-Ungarn, PL-Polen, SK-Slowakei, MX-Mexiko, AU-Australien, KO-
Republik Korea, AT-Osterreich, DK-Danemark, CH-Schweiz, IT-Italien, UK-Vereinigtes Konigreich, FR-Frankreich, CZ-Tschechische Republik, Fl-
Finnland, CA-Kanada, JP-Japan, SE-Schweden, NL-Niederlande, DE-Deutschland, TR-Tirkei, US-Vereinigte Staaten, BE-Belgien, NO-Norwegen,
LU-Luxemburg, I1S-Island.

Quelle: OECD SVR-15-257

132. Die Diskussion iiber Strukturreformen leidet dabei generell darunter, dass kei-
nerlei Gewichtung der zahlreichen EinzelmaBnahmen vorgenommen wird. Aus
deutscher Perspektive konnte man geneigt sein, Griechenland insbesondere eine
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Umsetzung der Hartz IV-Reformen zu empfehlen, um so fiir Arbeitslose star-
ke Anreize zu setzen, wieder eine Beschiftigung aufzunehmen. Dabei ist jedoch
zu beriicksichtigen, dass in Griechenland Arbeitslose nach 360 Tagen Arbeitslo-
sigkeit iberhaupt keine staatliche Unterstiitzung mehr erhalten. Dies erklart
auch die Tatsache, dass die staatlichen Sozialleistungen in Griechenland (ohne
Ausgaben fiir die Rentenversicherung und das Gesundheitssystem) weitaus ge-
ringer sind als in anderen europdischen Landern. v ABBILDUNG 17 In dieser Hin-
sicht hat Griechenland seine ,Hausaufgaben“ noch konsequenter erledigt als
Deutschland.

Ausgaben fiir Sozialleistungen im Jahr 2009*
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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1 - Ohne Renten- und Gesundheitsausgaben. US-Vereinigte Staaten, GR-Griechenland, PL-Polen, IT-Italien, SI-Slowenien, SK-Slowakei, CZ-
Tschechische Republik, PT-Portugal, AU-Australien, CA-Kanada, EE-Estland, AT-Osterreich, DE-Deutschland, FR-Frankreich, ES-Spanien, UK-Ver-
einigtes Konigreich, LU-Luxemburg, NL-Niederlande, NO-Norwegen, IS-Island, IE-Irland, BE-Belgien, FI-Finnland, SE-Schweden, DK-Danemark.

Quell

e: OECD

133.

SVR-15-256

4. Zusammenfassung

Deutschland hat in den vergangenen Jahren wie kein anderes Land wirtschaft-
lich von der Mitgliedschaft in der Europdischen Wahrungsunion profitiert. Ein
unkontrollierter Zusammenbruch des Euro wiirde deshalb die deutsche Wirt-
schaft in besonderem MaBe beeintrachtigen. Bei allen Schwierigkeiten, die sich
auf dem Weg zu einer vertieften Integration stellen, sollte die deutsche Politik
ein groBes Interesse daran haben, die Architektur der Europdischen Wahrungs-
union nach den Erschiitterungen durch die Krise in Griechenland konsequent zu
stabilisieren.

Es geht dabei um eine fundamentale ordnungspolitische Weichenstellung.
Soll Europa in Zukunft von ,anonymen Finanzmairkten“ diszipliniert werden
oder soll es durch demokratisch legitimierte politische Prozesse gestaltet wer-
den? In den Worten Foucaults (2004) geht es um die Frage, ob wir einen Staat
unter der Aufsicht des Marktes oder aber einen Markt unter der Aufsicht des
Staates haben wollen. Wenn man den Riickschritt zu nationalen Wahrungen ab-
lehnt, muss man sich der Wahl zwischen der Finanzmarktdominanz und der
Ubertragung gewisser Souverinititsrechte auf die europdische Ebene stellen.
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Eine andere Meinung

Dabei ist der Verzicht auf nationale Souveranitit geringer als es auf den ersten
Blick scheinen mag. Wer den erratischen Prozessen der Finanzmairkte unter-
liegt, genieBt letztlich keine sinnvolle materielle Souveranitat.

Nach den Erfahrungen mit der Finanzkrise und den destabilisierenden Prozes-
sen in der Phase von 2010 bis Juli 2012 spricht wenig dafiir, sich — wie von der
Mehrheit vorgeschlagen — verstiarkt den Gestaltungsprozessen der Finanzmarkte
anzuvertrauen. Der Weg zu mehr politischer Integration in Europa ist
schwierig, aber letztlich alternativlos.
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