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Den Biirgerinnen und Biirgern Europas, die fiir ihre Visionen
von einem Zusammenleben in Frieden und Wohlstand ein
Fundament aus Rechtsstaat, Demokratie und
Gewaltenteilung benitigen, dem eine stabile
Gemeinschaftswihrung zur Seite steht.

Indem wir aus der Geschichte von Wihrungsunionen und
gentralistischer politischer Steuerung lernen, konnen wir
zukiinftige Generationen vor vermeidbaren Erblasten
bewahren.



Vorwort und Danksagung

Das Projekt “Europa” ist ein Friedensprojekt, das auf den
Erfahrungen vergangener Kriege und Konflikte griindet. Es
beruht auf der Anerkennung der Vielfalt der Vélker, der
Toleranz unterschiedlicher nationaler Eigenheiten, der
Subsidiaritit und dem Willen, durch Kompromisse und
den Verzicht, nationale Lésungen voranzustellen, ein “Ge-
meinsames Haus Europa” gestalten zu wollen. Gemeinhin
wird dieser Vorgang mit “Integration” bezeichnet und dabei
positiv bewertet. Der europiische Binnenmarkt ist in dieser
Hinsicht eine gewaltige, tiber 70 Jahre gewachsene Integra-
tionsleistung in vornehmlich wirtschaftlicher Hinsicht.
Die Einfithrung der Einheitswihrung Euro sollte dieses
Integrationsprojekt weiter voranbringen. Es kam seit 2010
allerdings zu verschiedenen schwerwiegenden Krisen in der
Europiischen Union und der Europiischen Wihrungsunion.
Letztere beruhten auf strukturell angelegten Disparititen
politischer und 6konomischer Natur. Es besteht der Versuch,
diese Krisen durch EU-vertraglich fragwiirdige fiskalische
und monetire Rettungshilfen, einen Umbau in Richtung
einer Fiskalunion mit zentralistischer Steuerung, Haftungs-
vergemeinschaftung und Umverteilung zu heilen. Ein Mehr
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an Integration auf der Grundlage unzureichender Vor-
kehrungen kann jedoch zu einer Spaltung der Europiische
Union fithren. Entgegen der Meinung, nur eine vertiefende
Integration kann Europa aus dieser Krise herausfiihren, wird
hier eine — allerdings nur scheinbare — Des-Integration vor-
geschlagen. Durch die Aufldsung der jetzigen Form der Ein-
heitswihrung Euro und einer konzeptionellen Neugestaltung
als Gemeinschaftswihrung soll eine neue, gelingende Inte-
gration unterschiedlich ~entwickelter ~Wirtschaftsriume
vorangebracht werden.

Meine ersten Euro-kritischen Uberlegungen habe ich
1999 verdffentlicht. Nachdem es etwa zehn Jahre um den
Euro ruhig blieb, habe ich die Arbeiten mit der Krise um
Griechenland 2009 intensiv wieder aufgenommen. 2019
kam die Idee zu einer Art Kompendium zur Europdischen
Wihrungsunion, die 2020 in einer ersten Auflage realisiert
wurde. Schon bald zeigte sich, dass neuere Entwicklungen —
forciert durch die okonomischen Folgen der Corona-
Pandemie — hin zu einer Fiskalunion, eine grundlegend
tiberarbeitete Neuauflage notwendig machen wiirden. Auch
um den Umfang einzugrenzen und die Thematik besser zu
strukturieren, sind zwei Binde entstanden. Band I enthilt
eine Analyse und Bestandsaufnahme, Band II Reform-
optionen und Konzepte fiir einen Neuanfang.

Mein herzlicher Dank gilt Frau Dr. Anja Behrendt und
Herrn Dr. Arne Hansen, den Kollegen und Kolleginnen
der Helmut-Schmidt-Universitit Hamburg, insbesondere
Wolf Schifer, Christian Pierdzioch und Ulrich Hufeld
sowie Roland Vaubel, die meine Arbeiten durch kritische
Diskussionen begleitet haben und durch die ich viel gelernt
habe. Die Drucklegung haben die Herren cand.rer.pol.
Clemens Harnisch und Arwed Naf$ sehr hilfreich mit
unterstiitzt. Ein ausdriicklicher Dank geht auch an die Be-
gleitung durch den Springer-Verlag, insbesondere durch



Vorwort und Danksagung IX

Frau Carina Reibold (Programmleiterin) und Frau Monika
Miilhausen (Projektleiterin). Fiir etwaig notwendige Ab-
druckrechte bedanke ich mich bei verschiedenen Verlagen
wie Duncker & Humblot, Walter de Gruyter, Nomos, Ver-
lagsgruppe Fritz Knapp, Springer Nature, Verlag Oster-
reich, Finanzenverlag, dem ifo Institut und der Ludwig-
Erhard-Stiftung.

Hamburg, Deutschland Dirk Meyer
Mirz 2022
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Einfihrung

Die Europiische Union und die Europiische Wihrungs-
union im Besonderen sind im Umbruch. Allen Beteiligten
aus Politik und Wirtschaft war mit dem Vertrag von Maas-
tricht (1992) klar, dass die dort angelegte Euro-
Wihrungunion nicht einfach wiirde. Als Einheitswihrung
in einem nicht-optimalen, das heif3t strukturell divergenten
Wiahrungsraum mit fiskalisch unabhingig agierenden
Nationalstaaten waren Probleme unumginglich. Im
Vordergrund standen deshalb einfache institutionelle Vor-
kehrungen. Klare Regeln, wie die Nicht-Beistandsklausel
(no bail out) und das Verbot der monetiren Staats-
finanzierung sowie das Gebot der Unabhingigkeit der
Europiischen Zentralbank (EZB), sollten den Rahmen
einer gedeihlichen, verldsslichen Wihrungsunion bieten.
Mit Umverteilungsinstrumenten wie dem Struktur- und
Regionalfonds wurde aber bereits damals der Notwendig-
keit von umverteilenden Hilfen Rechnung getragen.
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2 D. Meyer

Ein Jahrzehnt lief es gut, insbesondere fiir den Stiden.
Eine dort prosperierende Wirtschaft, aufgebaut auf einer
privaten und staatlichen Verschuldung bei relativ niedrigen
Risikoprimien war im Nachhinein das Indiz einer man-
gelnden Glaubwiirdigkeit des Haftungsausschlusses ande-
rer Mitgliedstaaten fiir private Banken und Staaten. Ein
Doppeldefizit aus hoher Staatsverschuldung und Import-
tiberschiissen wurde erst ab 2010 als Krisenzeichen einer
mangelnden Wettbewerbsfihigkeit wahrgenommen. Bei
Wegfall der Stoffdimpfer flexibler Wechselkurse geriet zu-
nichst Griechenland (2009) in Liquidititsnote. Es folgten
Rettungshilfen fiir dieses Land (2010, 2012, 2015, 2018),
fur Irland (2010) und fiir Portugal (2011). Wihrend diese
Nothilfen abseits des EU-Vertrages auf volkerrechtlicher
Grundlage zwischen den Eurostaaten stattfanden, wurde
der institutionelle Umbau der Wihrungsunion zu einer
Schulden- und Haftungsunion 2011 durch eine Vertrags-
dnderung (Art. 136 AEUV) und der Errichtung des dauer-
haften fiskalischen Rettungsschirmes des Europiischen
Stabilititsmechanismus (ESM) eingeleitet. Es folgten die
Bankenunion (2014) mit den drei Siulen eines einheit-
lichen europiischen Bankenaufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism, SSM), eines einheitlichen euro-
pdischen Mechanismus zur Abwicklung von Banken (Sin-
gle Resolution Mechanism, SRM) und einer harmonisier-
ten Regelung zur Einlagensicherung. Daneben hat die
Europiische Zentralbank (EZB) mit Thren Anleiheankauf-
programmen, speziell den Outright Monetary Transactions
(OMT) (2012), den Staatsanleiheankiufen des PSPP-
(2015) und des PEPP-Programms (2020) monetire
Rettungsschirme fiir Staaten aufgespannt, die Fragen zur
Unabhingigkeit der Notenbank aufwerfen. Alle diese
Krisenmechanismen haben das institutionelle Geftige der
Waiahrungsunion in Richtung einer Haftungsvergemein-
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schaftung  verindert. Programmatisch hat die EU-
Kommission im Dezember 2017 “Weitere Schritte zur
Vollendung der Wirtschafts- und Wihrungsunion Europas:
ein Fahrplan” vorgestellt. Darin enthalten sind fiinf Reform-
elemente: ein Europiischer Finanzminister als Vorsitzender
der Eurogruppe und Vizeprisident der EU-Kommission;
ein Europiischer Wihrungsfonds (EWF); die Uberfiihrung
des Fiskalpaktes als volkerrechtlichen Vertrag in das supra-
nationale EU-Recht; eine Letztsicherung fiir den einheit-
lichen Bankenabwicklungsfonds sowie drei neue Haushalts-/
Finanzierungsinstrumente zur Unterstiitzung der Kon-
vergenz beitrittswilliger Lander, zur Stabilisierung bei asym-
metrische Schocks sowie zur Unterstiitzung von Reformen.
Als ein wichtiger Schritt zur Realisation dieses Projektes
kann der im Rahmen der Corona-Pandemie errichtete EU-
schuldenfinanzierte Wiederaufbaufonds “Next Generation
EU” (2020) gelten.

Band I “Europdische Union und Wihrungsunion in der
Dauerkrise — Analysen und Bestandsaufnahme” zeigt
Funktionsmingel der Euro-Wihrungsunion und liefert
Hintergriinde sowie Zusammenhinge zur Euro-Krise und
zur Krisen-Reaktionspolitik. Der vorliegende Band II mit
dem Untertitel “Reformoptionen/Konzepte fiir einen Neu-
anfang” diskutiert verschiedene Wege einer Reform, die so-
wohl die Wihrungsunion im engeren Sinne wie auch die
Europiische Union insgesamt betreffen. Teil I thematisiert
die derzeit diskutierten Reformvorschlige, die vornehmlich
seitens der EU-Kommission und Frankreichs gemacht wur-
den. Sie alle eint der Weg in die Risikovergemeinschaftung:
Eurobonds, Europidische Sichere Anleihen (ESBies), eine
Europiische Arbeitslosenversicherung sowie ein EWF mit
weitreichenden Befugnissen eines Europiischen Finanz-
ministers. AufSerdem wird das Programm zur Minderung
von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (Temporary
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Support mitigating Unemployment Risks in Emergency,
SURE) und der Wiederaufbaufonds NGEU — beide voll-
stindig EU-schuldenfinanziert — als moglicher Einstieg in
eine Fiskalunion behandelt.

Teil IT hat die Geldpolitik im Dienste der (Krisen-)Staa-
ten als Gegenstand, auch als Fiscal Dominance bezeichnet.
Wihrend die Staatsanleihekaufprogramme PSPP und PEPP
als Teil der Krisenreaktionspolitik bereits in Bd. I auf-
genommen wurden, werden hier zwei neue Moglichkeiten
erdrtert. Zum einen geht es um einen Schuldenerlass durch
die Notenbanken des Eurosystems, die auf eine Riick-
zahlung der angekauften Staatsschulden verzichten. Zum
anderen konnte die EZB eigene Schuldverschreibungen
herausgeben, mit denen sie bei Inflation — statt eines prob-
lematischen Verkaufes der Staatstitel — die Geldmenge ab-
senkt oder sogar inflationsneutral weitere Staatsschulden in
ihre Bilanz nimmt.

Teil IIT stellt die Frage eines Euroaustritts: Wire er juris-
tisch moglich und 6konomisch sinnvoll? Neben den ver-
schiedenen rechtlichen Méglichkeiten eines Ausscheidens
aus dem Euro und der Riickiibertragung der Wihrungs-
souverdnitit wird die Frage der Schuldwihrung in Altver-
tragen bei Euroaustritt angesprochen. Sodann werden die
sehr praktischen Probleme anhand eines Fahrplanes fiir
einen Euroaustritt geschildert. Die Wiedereinfiihrung einer
nationalen Wihrung wurde sowohl in Griechenland
(Geuro) wie auch in Italien (Mini-Bots, Liro) diskutiert.
Die entsprechenden Konzepte werden analysiert und be-
wertet. Im abschlieflenden Teil IV werden zukunfts-
weisende, praktikable und die Integration beférdernde
Alternativen vorgestellt. Zum einen mindert eine Parallel-
wihrung den “Einheitsdruck”, denn durch die Moglichkeit
einer Abwertung kann kurzfristig die Wettbewerbsfihigkeit
eines Landes gesteigert werden. Zum anderen wird die Um-
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wandlung des Fiat-(Papier-) Geldes in einen Euro mit Kauf-
kraftsicherung und Kapitalfundierung dhnlich einer Waren-
geld-/Goldwihrung aufgezeigt. Letzteres Konzept bedarf
jedoch noch weiterer Forschungsarbeit und soll hier nur
vom Grundsatz her dargestellt werden.



