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Ein neuer Euro soll es werden, ab 2013. Vom Grand Design einer neuen
europdischen Wirtschaftsregierung ist die Rede. Aber nach dem Fall Por-
tugals stellt sich die Frage: Erreicht die Eurozone das rettende Ufer tiber-
haupt? Und was erwartet sie dort? Die Gefahr erneuter Krisen ist jeden-
falls groBer denn je: Der Euro steckt in der Insolvenzfalle!
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Das Schlechte an der guten Nachricht
gleich zu Beginn: Der neue Euro 2013
wird zwar krisenresistenter als der Euro
alter Prdgung, aber er lost die akuten
Probleme der Eurozone nicht. Im Gegen-
teil. Er verschéarft die Finanzierungsprob-
leme der Schuldensiinder und macht un-
vermeidbar, was die Politik so gern ver-
meiden wiirde: Die Umschuldung der groi-
ten Schuldensiinder der Eurozone. Eine
solche Umschuldung liegt zwingend in der
Logik der Beschliisse des Europdischen
Rates vom 24./25. Mirz 2011 und ihres
harten Kerns, dem Europdischen Stabili-
sierungsmechanismus (ESM). Das muss
man nicht bedauern, aber fir diejenigen,
die noch daran zweifeln, mag die folgende
Besichtigung der schonen neuen Welt des
Euro hilfreich sein.

It"s the ESM, stupid!

Kern des neuen Euro ist der Europdische
Stabilisierungsmechanismus (ESM), der ab
Mitte 2013 den provisorischen Rettungs-
schirm (EFSF) ablésen soll. Dagegen ver-
blassen der reformierte Stabilitdts- und
Wachstumspakt III, der Euro-Plus-Pakt fiir
mehr Wettbewerbsfihigkeit, das neue
makrodkonomische Uberwachungsverfah-
ren, das Europdische Semester und auch
die frisch renovierte EU-2020-Strategie.
Das alles sind wichtige Bausteine und
Fortschritte einer neuen wirtschaftspoliti-
schen Governance in Europa. Der harte
Kern des neuen Euro ist jedoch der ESM -
aber warum?
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Weil der ESM ein Europdischer Wahrungs-
fonds ist, entworfen und konstruiert nach
der Blaupause seines groBen Bruders, dem
Internationalen ~ Wahrungsfonds  (IWF).
Und so wie der IWF, als die wohl einfluss-
reichste Institution der Weltwirtschaft, die
Wirtschaftspolitik vieler seiner Mitglieds-
linder dirigiert (oder politically correct:
beeinflusst), wird der ESM in Zukunft die
Wirtschaftspolitik vieler Mitgliedslander

So funktioniert der Europaische Stabilisierungsmechanismus

Mitgliedsland beantragt
Aktivierung des ESM (=Kredithilfe)

Kommission priift, ob die
,Stabilitat der Eurozone insgesamt
gefahrdet ist” (Art. 136 AEUV)

Kommission, IMF und EZB fiihren
Schuldentragféahigkeitsanalyse
durch

Schuldentragféhigkeit [

1
festgestellt 8

FREIWILLIGE
Beteiligung des
Privatsektors

Kommission, IMF und EZB legen Finanzie-
rungsbedarf sowie Details der Beteiligung des
Privatsektors fest und vereinbaren mit dem
Mitgliedsland ein makrookonomisches
Anpassungsprogramm (=Konditionalitat)

Europaischer Rat
beschlieBt [
makrookonomisches
Anpassungsprogramm

Kommission unterzeichnet nach
Zustimmung des ESM-Verwaltungsrates die
Vereinbarung mit antragstellendem
Mitgliedsland

Laufende Uberwachung der
Konditionalitét durch Kommission,
IMF und EZB

der Eurozone beeinflussen (oder politically
incorrect: dirigieren).

Dieser Einfluss wird entweder direkt aus-

G

gelibt {iber das Instrument der Konditiona-
litdt, in den Landern, die aus welchem
Grund auch immer, Finanzhilfen vom ESM
in Anspruch nehmen miissen.

Ebenso priagend diirfte jedoch der indirek-
te Einfluss der ESM-Konditionalitdt sein,
durch vorauseilende Anpassung an die
Standards des ESM, um Sanktionen der
Markte und eine Inanspruchnahme von
ESM-Hilfen préaventiv
zu vermeiden.

Dieser indirekte An-
passungsdruck des
ESM ist mit der
Asymmetrie des alten
Europdischen Wih-
rungssystems (EWS)
vergleichbar, das vor
allem im Verlauf der
80er Jahre ehemalige

Schwachwihrungs-
lander wie Frankreich
und Italien durchaus
erfolgreich  fit  ge-
macht hat fiir den Eu-
ro.

Ablehnung des
Antrags

Schuldentrag-
fahigkeit nicht
festgestellt

VERPFLICHTENDE
Beteiligung des .
Privatsektors Aber was ist der ESM?
Wie funktioniert er
und welcher 6konomi-

schen Logik folgt er?

Und vor allem: Warum
macht seine Einfiih-

Vi It t
bkl rung Umschuldungen

des ESM beschlieBt

U gd in der Eurozone schon

Konditionen der . .

Kredithilfe jetzt  unvermeidbar?
Warum  katapultiert

also gerade der ESM
die Eurozone in die
Insolvenzfalle?

Aktivierung des ESM = Auszahlung
der Kredithilfe in Tranchen

Einige Antwortversu-
che:
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Beschlossen wurde
der ESM als permanenter Mechanismus
zur Krisenpravention. Er soll Mitte 2013
die dann auslaufende Europdische Finanz-
stabilisierungsfazilitdt (EFSF) ablosen. Mit
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seinem garantierten Nominalkapital in
Hohe von 620 Mrd. Euro plus 80 Mrd. Euro
Bareinlage der Mitgliedslander kann der
ESM kiinftig bis zu 500 Mrd. Euro an Kre-
diten vergeben ohne in der Refinanzierung
sein AAA-Rating zu gefdhrden. Einziger
Zweck der Kreditvergabe soll ,die Auf-
rechterhaltung der Stabilitdt der Eurozone
insgesamt“ sein. So jedenfalls lautet die
vom Rat beschlossene Formulierung des
neuen § 136 des Vertrages von Lissabon,
mit der die dauerhafte Einrichtung des
ESM vertragskonform gemacht werden
soll.

Der ESM als Europaischer
Wahrungsfonds

Zur Anndherung an die innere Funktions-
logik des ESM sind vor allem seine folgen-
den Merkmale und Eigenschaften von Be-
deutung:

Der ESM ist ein Wahrungsfonds: Konstru-
iert als ein echter Kapitalfonds, ist der
ESM keine gemeinnitzige Notfallhilfe und
auch keine in demokratischem Geist kon-
struierte  Gemeinschaftsinstitution. In
Héhe ihrer Kapitalquoten garantieren sei-
ne Mitgliedsldander das Kapital des Fonds
und zahlen ihre anteiligen Bareinlagen
ein. Die Stimmgewichte der Mitgliedsldn-
der im Verwaltungsrat des ESM entspre-
chen ihrer Kapitalquote. Im Gegensatz zu
den meisten anderen EU-Institutionen gilt
damit fiir den EMS, dass wer zahlt auch
bestimmt. Da der ESM alle Entscheidun-
gen im ESM entweder einstimmig oder mit
einer qualifizierten Mehrheit von 80 % der
Stimmrechte trifft, heift das im Klartext:
Deutschland (27,2 %) und Frankreich
(20,4 %) verfligen Uber eine jeweils eigene
Sperrminoritdt, gegen die im ESM nichts
entschieden werden kann.

Uberschuldung fiihrt automatisch zu Um-
schuldung: Bei Uberschuldung kann ein
Land nur dann Kredithilfe vom ESM be-

kommen, wenn vorher durch Umschul-
dung eine addquate Beteiligung der priva-
ten Glaubiger erfolgt ist. Dazu wird jeder
Antragsteller von der Kommission, in Zu-
sammenarbeit mit dem IWF und der EZB,
einer Priifung seiner Schuldentragfdhig-
keit unterworfen. Fallt diese negativ aus,
ist eine vorherige Beteiligung der privaten
Glaubiger zwingende Vorbedingung fir
eine Kreditgewahrung durch den ESM.

Kredithilfe gewdhrt der ESM nur gegen
strenge Konditionalitat: Bevor der ESM ak-
tiviert wird, muss das antragstellende
Land sich mit der Kommission, dem IWF
und der EZB auf ein makrookonomisches
Anpassungsprogramm  (=Konditionalitat)
verstdndigen, das in einem Memorandum
of Understanding (MoU) paraphiert wird.
Die Konditionalitdt kann alle Bereiche der
Wirtschafts- und Finanzpolitik umfassen,
und legt detaillierte Wege und quantifi-
zierte Vorgaben und Ziele z. B. fir die Fis-
kal-, Lohn-, Privatisierungs- und Struktur-
politik des betreffenden Landes fest. Ge-
nehmigung und auch die tranchenweise
Auszahlung der Kredithilfen des ESM ste-
hen unter dem Vorbehalt und der standi-
gen Uberwachung dieser Konditionalitét.
Im Ergebnis verzichtet damit ein Land fir
die Laufzeit einer ESM-Kredithilfe auf we-
sentliche Teile seiner wirtschafts- und fi-
nanzpolitischen Autonomie.

Dirigent des ESM ist die Kommission: Thre
zentrale, wenn nicht mdachtige Stellung
ergibt sich aus dem institutionellen Ar-
rangement des ESM. Zunachst entscheidet
sie alleine dariber, ob ,die Stabilitdt der
Eurozone insgesamt“ gefdhrdet ist, die Vo-
raussetzung einer Aktivierung des ESM
also erfiillt ist. Dartiber hinaus fiihrt sie
die Schuldentragfahigkeitsanalysen durch,
legt Art und Umfang der Beteiligung pri-
vater Glaubiger fest und verhandelt und
unterzeichnet die Konditionalitdt der mak-
ro0konomischen Anpassungsprogramme.
Auch deren laufende Uberwachung obliegt
federfiihrend der Kommission, wie im ge-
samten Verfahren begleitet durch den IWF
und die EZB. Zwar bedarf es politischer
Beschliisse des FEuropdischen Rates (Zu-
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stimmung zum MoU) und der den Verwal-
tungsrat des ESM stellenden Finanzminis-
ter der Mitgliedslander, der iber die fi-
nanziellen Konditionen der Kredithilfe
entscheiden. Zentral bleibt aber auf allen
Stufen des ESM-Prozesses die Rolle der
Kommission.

Der ESM: Nukleus
einer Europaischen
Wirtschaftsregierung?

Aus dem Prinzip der Konditionalitdt und
der zentralen Rolle der Kommission im
ESM ergibt sich, dass der ESM kiinftig
zum wichtigsten und vor allem schlagkraf-
tigsten Instrument der europdischen Ein-

wie das kein anderes der herkommlichen
Instrumente freiwilliger Koordination in
der EU bewirken konnte. Verglichen mit
dem neuen Instrument der Konditionalitat,
wirken in der Riickschau die offene Me-
thode der Koordinierung des Lissabon-
Prozesses, die freiwilligen Zielvereinba-
rungen des neuen Euro-Plus-Paktes und
selbst die sanktionsbewehrten Regeln des
reformierten Stabilitdts- und Wachstums-
paktes harmlos. Schon jetzt steht fest:
Noch nie haben Rat und Kommission iiber
ein so wirksames Instrument der Einfluss-
nahme auf nationale Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitiken von EU-Mitgliedsldndern
verfiigt, wie es die Konditionalitat als
Preis fiir den Zugang zu Hilfskrediten dar-
stellt.

Und vor allem die Kommission wird dieses
neue Instrument zu nutzen wissen. Zwar

Kapitalquoten, Stimmrechte und Kreditvolumen des ESM im Uberblick

Nominales
Kapital gesamt
(in Mrd. Euro)

Mitgliedsland Kapitalquote=

Stimmrecht
(in Prozent)

Deutschland 2715 190,0
Frankreich 20,39 142,7
Italien 17,91 125,4
Spanien 11,90 83,3
Niederlande 5,72 40,0
Belgien 3,48 24,3
Griechenland 2,82 19,7
Osterreich 2,78 19,5
Portugal 2,51 17,6
Finnland 1,80 12,6
Irland 1,59 R 1
Slowakei 0,82 5,8
Slowenien 0,43 3;0
Luxemburg 0,25 1.8
Zypern 0,20 1.4
Estland 0,19 1,3
Malta 0,07 0,5

100 Prozent 700 Mrd. Euro

flussnahme auf nationale Wirtschaftspoli-
tik in der Eurozone wird. Damit wird der
ESM zum eigentlichen Nukleus einer Eu-
ropdischen Wirtschaftsregierung.

Schon heute bestimmt die EU iiber die
Konditionalitdt ihrer Rettungsschirme die
nationale Wirtschaftspolitik in Griechen-
land, Irland und Portugal in einem MaBe,

%% 80 Mrd. Euro Bareinlage
B8 620 Mrd. Euro abrufbares Kapital / Garantien

"] 200 Mrd. Euro
Ubersicherung
der ESM-Kredite,
um AAA-Rating
_| zu erhalten

500 Mrd. Euro
effektives

Kreditvergabe-
volumen

700 Mrd. Euro
nominales Kapital-
volumen des ESM

© Bertelsmann Stiftung

ist die Aktivierung des ESM als ultimative
Nothilfe konzipiert, soll also nur dann in
Frage kommen, wenn alle anderen Mittel
der Koordination und Hilfe versagt haben.
Das Nadelohr des neuen Art. 136 scheint
jedoch sehr dehnbar.

Denn wie gesagt: Ob ,die Stabilitdt der Eu-
rozone insgesamt® gefahrdet ist, entschei-
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det vor allem die Kommission. Wie eng
wird sie dieses Nadeldhr auslegen, um
durch Kredithilfen Zugriff auf die Wirt-
schaftspolitik in der Eurozone zu gewin-
nen?

Es gehort nicht viel Fantasie dazu, sich die
dem ESM inhdrente Dynamik der Auswei-
tung seiner eigenen Kompetenzen und Zu-
griffsrechte vorzustellen. Wie sein groBer
Bruder IWEF, wird sich kiinftig auch der
ESM nicht nur fir die Rettung iiberschul-
deter Mitglieder zustdndig fiihlen, sondern
sich so hdufig wie moglich einmischen, al-
le Moglichkeiten der Intervention nutzen,
und sich jedes neu auftretende Problem in
der Eurozone zu eigen machen.

Die Banken- und Schuldenkrise der Euro-
zone wird die europdische Integration also
vertiefen und zu einem Quantensprung in
ihrer wirtschaftspolitischen Governance
fihren. Mit dem ESM wird der Grundstein
einer Europdischen Wirtschaftsregierung
fir die Eurozone gelegt.

Aber die wird anders aussehen, als viele
ihrer Enthusiasten sich das vorgestellt ha-
ben: Konditionalitit statt Koordination,
Sparprogramme statt Transferunion und
Uberwachung statt Verstdndigung, das ist
die schine neue Welt einer Europdischen
Wirtschafsregierung fiir den Euro.

Mit Transferunion hat das nichts, aber
auch gar nichts zu tun. Und rein dkono-
misch betrachtet mag das neue institutio-
nelle Arrangement sogar erfolgverspre-
chend sein, sofern die Konditionalitit
nicht tberdreht und auf das Einfordern
des notwendigen MindestmaBes an Diszip-
linierung der nationalen Wirtschaftspoliti-
ken beschrankt bleibt, die eine gemeinsa-
me Wahrung nun einmal erfordert, und die
viele Lander der Eurozone freiwillig nicht
aufbringen wollten.

Politisch bleiben die Risiken allerdings
grof: Wird die Eurozone ein solches
Konditionalitdtsregime politisch verkraf-
ten? Werden die betroffenen Lander ihre
Disziplinierung via Konditionalitdt dauer-

haft akzeptieren? Halt die Eurozone das
aus?

All diese Fragen setzen voraus, dass der
Euro die derzeitige Krise tiberlebt, das ret-
tende Ufer Uberhaupt erreicht. Das wird
durch den ESM nicht einfacher - im Ge-
genteil!

Kehrseite des ESM: Der
Euro in der Insolvenzfalle

Langfristig mag der ESM zum trojanischen
Pferd einer europdischen Wirtschaftsre-
gierung werden. Kurzfristig aber destabili-
siert der ESM die Eurozone und erhoht die
Risiken spekulativer Krisen. Kurzfristig
steckt die Eurozone gerade durch den ESM
in der Insolvenzfalle. Warum?

Aus Sicht der Markte bestimmen vor allem
zwel Eigenschaften des ESM seine innere
Logik: Zum ginen der Vorrang
(=Senioritdt) seiner Kredite gegeniiber de-
nen des Marktes, und zum anderen, dass
ab 2013 eine Beteiligung privater Glaubi-
ger zur Vorbedingung fiir die Gewahrung
von Kredithilfen durch den ESM wird.

Aus beiden Eigenschaften schlieBen die
Markte, dass die Wahrscheinlichkeit von
Umschuldungen nach 2013 erheblich ge-
stiegen ist. Sie schlieBen daraus, dass die
Politik genau darauf setzt: Die notwendi-
gen Umschuldungen auf die Zeit nach
2013 zu verschieben, wenn die Finanz-
markte stabilisiert sind und die 6ffentliche
Meinung sich beruhigt hat. Markte neigen
aber dazu, die Zukunft zu antizipieren und
sie vorweg zu nehmen.

Genau das geschieht bereits: Als unmittel-
bare Reaktion auf die ESM-Beschlisse
wurde das Rating Griechenlands erneut
herabgestuft, und Portugal iiber spekulati-
ve Zinsattacken unter den alten Rettungs-
schirm gezwungen.

Und warum sollten die Méarkte bei Portu-
gal haltmachen? Der alte Rettungsschirm
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ist aus Sicht der privaten Glaubiger we-
sentlich komfortabler als der neue ESM. Es
gilt dort weder die Nachrangigkeit ihrer
Forderungen noch die Vorbedingung einer
privaten Glaubigerbeteiligung. Es gibt also
einen echten Anreiz fir alle privaten
Glaubiger noch vor Mitte 2013 unter den
alten Rettungsschirm zu schliipfen.

Auch deshalb herrscht in der Eurozone ei-
ne Art Ausverkaufsstimmung, und inso-
fern ist auch Portugal nur ein weiterer
Dominostein, dem weitere folgen werden.
Dafiir reichen aber die bisherigen Ret-
tungsschirme nicht aus. Weder finanziell

Der neue Euro ab 2013

noch politisch halten sie den tber Grie-
chenland, Irland und Portugal wesentlich
hinausgehenden Anforderungen stand. Po-
litisch schon deshalb nicht, weil jede wei-
tere Kreditfinanzierung unter dem alten
Rettungsschirm das Risiko einer Beteili-
gung des Steuerzahlers an kiinftigen Um-
schuldungen erhdht.

Schon heute halt dieses Risiko die Politik
von notwendigen Umschuldungen ebenso
ab, wie die Furcht vor umschuldungsbe-
dingten neuen Bankenkrisen: Wiirde heute
ein Schuldenschnitt fiir Griechenland be-
schlossen, sind die Geberlander in Hohe

Neufassung von Art.136 AEUV
. Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, kbnnen einen Stabilitdtsmechanismus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies
unabdingbar ist, um die Stabilitét des Euro-Wdahrungsgebiets insgesamt zu wahren. Die Gewdhrung aller erforderlichen Finanzhilfen

im Rahmen des Mechanismus wird strengen Auflagen unterliegen. ”

EUROPAISCHER STABILISIERUNGSMECHANISMUS (ESM)
(I6st ab Mitte 2013 den jetzigen Rettungsschirm EFSF ab) =

lLl,ll_ll_ll_ll_ll_ll_ll_lL_lL_ll_lL_Il_Jl_ll_lI_Il_ll_ll_ll_ll_ll_lI_Jl_ll_ll_Jl_ll_ll_ll_lL_ll_lL.l.l

Staatsverschuldung kontrollieren Wirtschaftspolitik koordinieren J Finanzmarkte reformieren |
T — — T T —— J L — o
Stabilitats- und Wachstumspakt Il = Europaisches Semester = Neue EU-Finanzmarktaufsicht
Januar-Juli: Ex-ante Koordination Strengere Regulierung (mehr
= Erganzung der Defizitregel der nationalen Wirtschaftspolitik Eigenkapital, weniger spekulative
,Ausgeglichener Haushalt” als durch abgestimmte Reformpro- Produkte) durch neue europaische
zuséatzliches Ziel; Defizitverfahren gramme sowie Stabilitats- und Finanzmarktaufsicht fir Banken
auch bei weniger als 3% Jahres- Konvergenzprogramme und Versicherungen
defizit
= Euro-Plus-Pakt = RegelmaBige Stresstests
= Starkung der Verschuldungsregel Jahrliche Zielvereinbarungen Verpflichtende, regelmaBige
Verpflichtender Schuldenabbau (=Benchmarking) fur mehr Wett- und wirksame Stresstests fur
um jahrlich 5% des BIP, sofern bewerbsfahigkeit, Beschaftigung, die europaischen Banken
Gesamt- Schuldenstand 60% nachhaltige Stabilitat der Staats-
des BIP Uberschreitet finanzen und Finanzmarktstabilitat = Bankenabwicklung und
-restrukturierung
= Verscharfung der Sanktionen = Neues makrookonomisches Regeln zur Bankenabwicklung und
Streichung von EU-Haushalts- Uberwachungsverfahren Schaffung eines europdischen
geldern und von Zahlungen aus Jahrliches ,risk assessment” Fonds zur Bankenrestrukturierung
EU-Fonds fur Defizitsunder makrodkonomischer Ungleich-
gewichte; Verabschiedung von
= Quasi-automatische makrodkonomischen Anpassungs-
Sanktionsentscheidung programmen bei , exzessiven
Automatische Sanktionen gegen Ungleichgewichten”
Defizitstinder, sofern der Euro-
paische Rat nicht mit qualifizierter = Europa 2020
Mehrheit dagegen entscheidet Européische Wachstumsstrategie
2010-2020 (=Nachfolge zur
H Lissabon-Strategie) |
I — s — = — —
[ d [ d [ d
_Jl I /| | © Bertelsmann Stiftung ‘I
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ihrer Quoten und anteiligen Garantieiiber-
nahmen gegeniiber Griechenland daran
beteiligt. Dann kame es erstmals zu wirk-
lich ausgabenwirksamen Haushaltsbelas-
tungen fur die Garantiegeber. Die européi-
sche Schuldenkrise wiirde den Steuerzah-
ler echtes Geld kosten, und die Betrdge
waren keine Peanuts.

Deshalb fiirchten die Regierungen solche
Umschuldungen, ebenso wie die EZB, die
sich durch den Ankauf von Staatsanleihen
der Krisenldnder in das gleiche Dilemma
gebracht hat. Mit jedem neuen Euro unter
dem alten Rettungsschirm wird das Di-
lemma groBer. Der Euro sitzt bereits jetzt
in der Insolvenzfalle!

Gefahr spekulativer
Ratifizierungsattacken

Aber nicht nur die selbstgestellte Insol-
venzfalle birgt Risiken. Auch das politisch
riskante Vorhaben einer Vertragsanderung
erhoht die Gefahr spekulativer Zinsatta-
cken der Markte und kann zur Gefahrdung
fir den Euro werden.

Das vom Rat beschlossene Ubergangssze-
nario sieht einen weichen Ubergang von
den alten Rettungsschirmen zum neuen
ESM vor. Der EFSF soll in seiner jetzigen
Gestalt bis Juni 2013 in Kraft bleiben.
Auch dariiber hinaus soll er weiter arbei-
ten, bis seine ausstehenden Kredite voll-
stdndig zuriickgezahlt sind.

Die zweijdhrige Ubergangszeit bis zum
Start des ESM ist der Ratifizierung der
Vertragsdnderung des § 136 geschuldet.
Auch im vereinfachten Verfahren muss je-
des Mitgliedsland der Vertragsdnderung
zustimmen. Alle bisherigen Erfahrungen
zeigen, dass ein solches Verfahren mit er-
heblichen politischen Risiken verbunden
ist. Zwei Griinde sprechen auch dafir:

° Zum einen sind auf nationaler
Ebene nachholende Debatten iiber die bis-

herige Euro-Rettungspolitik der Staats-
und Regierungschefs zu erwarten. In vie-
len Landern der EU flihlen sich die Parla-
mente bisher von ihren Regierungen liber-
gangen und werden die Ratifizierungsde-
batten zur Abrechnung mit ihren Regie-
rungen nutzen.

° Zum anderen geht der Blick mogli-
cher Schuldner des ESM nach Griechen-
land, Irland und Portugal, wo schon heute
die Autonomie der nationalen Wirtschafts-
politik sehr weitgehend nach Briissel ab-
gegeben worden ist. Die Furcht vor dhnli-
chen Schicksalen konnte in potentiellen
Schuldnerlandern Widerstand mobilisie-
ren. Statt niedriger Zinsen und hohem
Wachstum beschert der Euro nun Sparpro-
gramme und Anpassungsrezessionen. Das
konnte in vielen Lindern zu Neubewer-
tungen des Euro verfiihren. Gleichzeitig
befiirchten die Parlamente der Geberldn-
I
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