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Währungsunion  
flexibilisieren
Der Euro als Forschungs-
gegenstand am MPIfG

Das Kölner Max-Planck-Institut für Gesellschaftsforschung kann auf eine lange Tradition der Forschung über die 

europäische Integration und über die europäischen Währungsordnungen zurückblicken. Die Europaforschung am 

MPIfG verbindet die Analyse von Mehrebenensystemen mit den Einsichten der Vergleichenden Politischen Ökono-

mie in die Eigenlogiken der Produktions- und Verteilungsregime, die in der EU und der Eurozone zu finden sind. Wie 

lässt sich auf dieser Basis die Eurokrise beurteilen und welche Lösungsansätze lassen sich ableiten?

Wissenschaftlerinnen und Wissenschaft-
ler des MPIfG haben sich in den vergan-
genen Jahren immer wieder mit Beiträ-
gen zur Eurokrise zu Wort gemeldet. Ein 
unkontrolliertes Auseinanderbrechen 
der Eurozone, so der Tenor, wäre die 
schlechteste aller Optionen. Neben weit-
reichenden Reformen der Eurozone solle 
deshalb auch ihre kontrollierte Flexibili-
sierung, also die Ermöglichung von Ein- 
und Austritten, sorgfältig geprüft wer-
den. Diese Sicht kommt unter anderem 

in Wolfgang Streecks Buch Gekaufte Zeit 
(2012) und in den Arbeiten von Fritz W. 
Scharpf zum Ausdruck, etwa im MPIfG 
Discussion Paper 14/21 After the Crash: 
A Perspective on Multilevel European De-
mocracy.

Wenig Handlungsspielraum in  

einem festen Wechselkursregime

Der Euro ist der Spezialfall eines festen 
Wechselkursregimes: Nominale Auf- 
und Abwertungen sind nicht mehr mög-
lich. Zudem ist im Euro auch die Geld-
politik vereinheitlicht. Solche Wechsel-
kurs- und Währungsordnungen haben 
anspruchsvolle Konvergenzvorausset-
zungen. So müssen ihre Teilnehmer fä-
hig sein, ihre Inflationsraten und somit 
auch ihre Lohnauftriebe zu synchroni-
sieren. Denn nur dann wird das Instru-
ment der Wechselkursanpassung nicht 
mehr gebraucht. 

Die Modi der Lohnfindung sind aber, 
wie Martin Höpner und Mark Lutter im 
Beitrag Why the Eurozone is Too Hetero-
geneous for the Euro in der European Po-
litical Science Review zeigen, in der Eu-
rozone höchst unterschiedlich. Dass die 
Vereinheitlichung der Inflationsraten 
im Euroraum nicht gelang, ist unter an-
derem auf diese institutionelle Hetero-
genität zurückzuführen. Derzeit unter-
sucht Donato Di Carlo, warum sich die 
Lohnauftriebe in den öffentlichen Sekto-
ren seit Gründung des Euro und bis zur 
Eurokrise von Land zu Land so erheblich 
unterschieden. Länderspezifische Eigen-
schaften wie der deutsche Föderalismus 
scheinen für das Verständnis dieser Un-
terschiede wichtig zu sein. 

Martin Seeliger hat in seiner Disserta-
tionsschrift untersucht, ob und inwie-
weit eine Lohnkoordination auf europäi-
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scher Ebene zur Vereinheitlichung der 
Lohnauftriebe beitragen könnte. Schon 
vor der Einführung des Euro bemühten 
sich die europäischen Branchen- und 
Dachverbände, die mitgliedstaatlichen 
Lohnpolitiken stärker zu koordinieren. 
Unter den Teilnehmerländern des Euro 
hat diese Koordination allerdings nicht 
gut funktioniert. Auch für die nähere 
Zukunft geben Martin Seeligers Befun-
de eher Anlass zur Skepsis. Trotz wieder-
kehrender Versuche ist eine effektive 
europäische Lohnkoordination bisher 
nicht in Sicht.

Lösungen auf europäischer Ebene

Dass die Eurozone in diesem Sinne kein 
optimaler Währungsraum ist und man 
ihre Heterogenität bei der Gründung 
der gemeinsamen Währung unterschätzt 
hat, bedeutet aber nicht, dass man den 
hieraus entstehenden Friktionen nicht 
gegensteuern könnte. Doch sind solche 
Lösungen anspruchsvoll und setzen den 
gemeinsamen Willen voraus, Kompeten-
zen an die europäische Ebene zu über-
tragen. Zudem – und noch wichtiger – 
haben alle denkbaren Lösungen stets 
transnationale Umverteilungswirkun-
gen, was ihre Durchsetzungschancen er-
heblich mindert. 

Ein Beispiel diskutiert Fritz W.  Scharpf in 
seinem MPIfG Discussion Paper Forced 
Structural Convergence in the Eurozone – 
Or a Differentiated European Monetary 
Community. Im Prinzip, so Scharpf, lie-
ße sich durch die gezielte Erhöhung und 
Senkung der von Land zu Land unter-
schiedlichen Umsatzsteuern auf Im-
porte auf ausgeglichene Handelsbilan-
zen hinwirken. Auf diese Weise könnte 
der Einsatz der Steuerpolitik die fehlen-
de Möglichkeit der eigentlich notwendi-
gen Auf- und Abwertungen kompensie-
ren. Freilich müssten diesem Ins trument 

auch jene Länder zustimmen, die der-
zeit hohe, zum Teil sogar exorbitante Ex-
portüberschüsse erzielen. Zunächst wür-
de das voraussetzen, dass Länder wie 
Deutschland in ihren Leistungsbilanz-
überschüssen ein Problem erkennen. 
Bisher sehen wir hiervon wenig. Aber 
das von Scharpf vorgeschlagene Instru-
ment wäre im Prinzip verfügbar.

Eine andere Möglichkeit wäre, sich auf 
die defizitären Leistungsbilanzen und 
die durch sie hervorgerufene Erschwe-
rung der wirtschaftlichen Aufholprozes-
se im Süden Europas dauerhaft einzu-
stellen, gleichzeitig aber Ausgleichszah-
lungen einzusetzen, um die regionalen 
Disparitäten zu vermindern oder zumin-
dest nicht noch größer werden zu lassen. 
Wie Wolfgang Streeck und Lea Elsässer 
in ihrem Beitrag Monetary Disunion: The 
Domestic Politics of Euroland im Journal 
of European Public Policy zeigen, wären 
die hierfür notwendigen Finanztransfers 
allerdings erheblich. Die Unterschiede in 
den Einkommensstrukturen in der Euro-
zone ähneln denen zwischen Nord- und 
Süditalien und denen zwischen West- 
und Ostdeutschland. Aber in Italien und 
Deutschland stehen den Nettoempfän-
gern wesentlich mehr Nettozahler gegen-
über. Dieser Befund beweist nicht, dass 
die Transferlösung unmöglich ist. Aber 
er verdeutlicht die erheblichen Konflik-
te, die mit der Errichtung eines europäi-
schen Finanzausgleichs einhergingen.

Euro als Kernwährung

Wie sähe eine flexiblere Eurozone aus? 
Wahrscheinlich würde ein harter Kern 
von Ländern mit gemeinsamer Währung 
bestehen bleiben. Dieser Kern wäre mit 
einer Zone weiterer Länder verbunden, 
die über eigene Währungen verfügen 
und daher gegenüber dem Kern sowie 
untereinander auf- und abwerten könn-

ten. Durch gezielte Zentralbankinterven-
tionen könnte der Währungsspekulati-
on gleichwohl Grenzen gesetzt werden. 
Aber würden die hierdurch ermöglich-
ten Wechselkursanpassungen den betrof-
fenen Ländern wirklich helfen? Dieser 
Frage sind Martin Höpner und Alexan-
der Spielau im MPIfG Discussion Paper 
15/1 Diskretionäre Wechselkursregime: 
Erfahrungen aus dem Europäischen Wäh-
rungssystem, 1979–1998 nachgegangen. 
In seiner Dissertationsschrift hat Alexan-
der Spielau zudem Auf- und Abwertun-
gen in Deutschland und Frankreich, wie 
sie im Rahmen des Europäischen Wäh-
rungssystems (EWS) noch möglich wa-
ren, eingehend untersucht. Höpner und 
Spielau kommen zu dem Ergebnis, dass 
die Wechselkurskorrekturen den Teil-
nehmerländern des Europäischen Wäh-
rungssystems (EWS) tatsächlich gehol-
fen haben, transnationale wirtschaftliche 
Ungleichgewichte in Grenzen zu halten.

Allerdings warnt Spielau auch vor zu 
großen Hoffnungen. Wechselkursanpas-
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sungen seien stets unbeliebt und wür-
den häufig hinausgezögert, insbesonde-
re, wenn Wahlen anstehen. Im EWS fan-
den Wechselkursanpassungen oftmals 
zu spät und mitunter auch in zu gerin-
gem Umfang statt, sodass auch in die-
sem Vorgängerregime zum Euro immer 
wieder Länder über längere Zeiträume in 
Über- oder Unterbewertungskonstellati-
onen verharrten. Den Ländern mit über-
bewerteten Währungen blieb dann nicht 
viel mehr übrig, als ihre Politik am infla-

tionsstabilsten Teilnehmer zu orientie-
ren, also: disinflationierende Maßnah-
men einzuleiten. Im Vergleich zu fes-
ten Wechselkursregimen verbleibt den 
Teilnehmern anpassbarer Wechselkur-
sordnungen somit mehr Gestaltungs-
spielraum. Weil aber der Zielkonflikt 
zwischen Binnenstabilisierung und ex-

terner Wechselkursstabilisierung weiter 
besteht, sind die Freiheitsgrade stets be-
grenzt.

Nachwirkungen der Eurokrise

Selbst wenn die Flexibilisierung der Eu-
rozone gelingen sollte, steht fest: Die Eu-
rokrise hat die von ihr betroffenen Län-
der verändert. So gehen, wie Andreas 
Eisl in seinem Dissertationsprojekt zeigt, 
die Eurozonenländer mit erheblich ge-
härteten Fiskalregeln aus der Eurokri-

se hervor, die die Vorgaben des Fiskal-
pakts teilweise sogar noch übersteigen. 
Auf den ersten Blick ließe sich feststellen, 
dass die Euroländer eine Lektion gelernt 
haben: Exzesse bei der Staatsverschul-
dung sind nicht mehr ohne Weiteres 
möglich. Tatsächlich aber muss bezwei-
felt werden, dass die Schuldenbremsen 

die zur Bewältigung der Eurozone drin-
gend notwendige transnationale Koor-
dination und Kooperation befördern. Es 
muss nämlich stets einen Sektor geben, 
der die Ersparnisse der anderen Sektoren 
aufnimmt, also: der sich seinerseits ver-
schuldet. Derzeit sparen sowohl die Pri-
vathaushalte als auch die Unternehmen. 
Darf sich nun der öffentliche Sektor 
nicht mehr verschulden, fällt der letzte 
inländische Sektor weg, der die Erspar-
nisse aufnehmen könnte. Den Ländern 
bleibt daher nur, alles dafür zu tun, die-
se Ersparnisse ins Ausland zu verschie-
ben. Das aber können nicht alle gleich-
zeitig tun – eine höchst konfliktträchti-
ge Situation, die die gemeinsame Lösung 
der Eurokrise nicht erleichtert, sondern 
erheblich erschwert.

Auch in der Finanzmarktregulierung hat 
die Krise nachhaltige Spuren hinterlas-
sen. Doch sind es andere als wahrschein-
lich vermutet. Hatte sich nach der Leh-
mann-Pleite im Jahr 2008 nicht die Ein-
sicht durchgesetzt, dass Verbriefungen 
ein riskantes Instrument sind und daher 
zurückgedrängt werden sollten? Nur we-
nige Jahre später zielt, wie Marina Hüb-
ner in ihrem Dissertationsprojekt zeigt, 
die europäische Kapitalmarktunion auf 
eine Revitalisierung der Verbriefungs-
märkte. Möglich wurde dies, weil eine 
Koalition unterschiedlicher kollektiver 
Akteure ihre gleichgerichteten Interes-
sen erkannte. Einer dieser Akteure ist – 
nicht überraschend – die nach dem Aus-
bruch der Finanzkrise zunächst diskre-
ditierte Verbriefungsindustrie. 

Ein weiteres Mitglied der Koalition ist 
die Europäische Zentralbank (EZB). Ihr 
gehen angesichts der makroökonomisch 
wenig oder überhaupt nicht handlungs-
fähigen Lohn-, Fiskal- und Wechselkurs-
politiken die Instrumente zur Bewälti-
gung der Eurokrise aus. Umso mehr ist 
die EZB an der Entstehung liquider Fi-
nanzmärkte angloamerikanischer Prä-
gung auf dem europäischen Kontinent 
interessiert. Warum das? Die Antwort 
findet sich im Artikel von Benjamin 
Braun mit dem Titel The Financial Con-
sequences of Mr. Draghi? Infrastructural 

Schuldenbremsen tragen nichts zur dringend 
notwendigen Kooperation in der Eurozone bei.

Präsident Valéry Giscard d'Estaing und Kanzler Helmut Schmidt treffen sich 1978 im Elysée-Palast. Infolge 

des Zusammenbruchs des Weltwährungssystems von Bretton Woods sorgten sie dafür, dass die europäi-

schen Währungen eng miteinander verknüpft wurden, in einem Europäischen Währungssystem (EWS, 

1979–1998). Es sollte die mit dem  Ölpreis-Schock verbundene wachsende Inflation eindämmen und 

Wechselkursrisiken zwischen den Mitgliedsstaaten reduzieren. Die Wechselkurskorrekturen haben den 

Teilnehmerländern tatsächlich geholfen, wirtschaftliche Ungleichgewichte in Grenzen zu halten. Aller-

dings fanden die Anpassungen oftmals zu spät und mitunter auch in zu geringem Umfang statt, sodass 

einzelne Länder immer wieder in Über- oder Unterbewertungskonstellationen verharrten.
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Power and the Rise of Market-Based 
(Central) Banking: Die Tätigkeit von No-
tenbanken erschöpft sich nicht in der 
Festlegung von Zinssätzen. Sie handeln, 
indem sie handeln – mit Geld und mit 
Wertpapieren aller Art. Das zeigt Braun 

für den Verbriefungs- und Interbanken-
markt. Je mehr Kredite verbrieft werden, 
umso größer sind nicht nur die Risiken, 
sondern eben auch die potenziellen Ein-
griffsmöglichkeiten der Notenbanken.

Eine dritte Akteurgruppe der  Koalition 
sind die Eurozonenländer mit Leistungs-
bilanzüberschüssen. Sie ziehen gesteiger-
te Handlungsmöglichkeiten der Noten-
bank einer transnationalen fiskalischen 
Umverteilung vor, denn letztere ist bei 

Wählerinnen und Wählern unbeliebt. 
Alle Mitglieder der Koalition haben gute 
Gründe für ihre Strategien. Aus der Saat 
von noch mehr Finanzmarktliberalisie-
rung könnte aber die nächste Finanzkri-
se hervorgehen.

Die Eurokrise, so sehen wir, hat den eu-
ropäischen Kontinent bereits nachhaltig 
verändert und ihre Ursachen sind noch 
lange nicht beseitigt. Weitreichende Re-
formen sind notwendig. Keine von ihnen 
ist „alternativlos“ und alle denkbaren Lö-
sungen sind ökonomisch und poli tisch-
institutionell anspruchsvoll. Anwen-
dungsoffene Grundlagenforschung und 
der Transfer ihrer Befunde in die Öffent-
lichkeit können helfen, die notwendigen 
Debatten zu führen.

Aus der Saat von noch mehr  
Finanzmarkt liberalisierung könnte die  
nächste  Finanzkrise hervorgehen.

Nur wenige Jahre nach der Lehmann-Pleite im Jahr 2008 zielt die europäische Kapitalmarktunion wieder 

auf eine Revitalisierung der Verbriefungsmärkte. Verbriefungsindustrie, EZB und die Eurozonenländer mit 

Leistungsbilanzüberschüssen haben hieran ein gemeinsames Interesse, mit unterschiedlichen Motiven. 

Zur Bewältigung der Eurokrise führt die EZB unter Mario Draghi massive Stützungskäufe an den Anleihe-

märkten durch. Je mehr Kredite verbrieft werden, umso stärker kann die EZB intervenieren.
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