
I(ommentar
wt0lert

Warum der Euro keine
politische Union braucht
Eine stärkere Integration wird allenthalben als
Wunderwaffe gegen die Euro-Ifuise gepriesen. Doch
belegen lässt sich diese These nicht
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Volker Nitsch

In der aktuellen Diskussion über die
Zukunft des Euro wird gem ar-
gumentiet, eine W;ihrungsunion
könne nul im Rahmen einer politi-
schen Union dauerha.ft funktiolie-
ren. Zu Beginl der Europäischen
W:ihrungsunion wurde dieses Argu-
ment, mit dem Verweis auf die Ge-
schichte, vor allem von den Skep-
tiken einer gemeinsameo europä-
ischen Währung verwendel lnz\,\,i-
schen gilt der Gedankengang aber
auch einigen dem Euro wohlgesinn-
t€n l(ommentatoren als möglicher
Lösungsansatz für die aktuellen
Probleme. Demnach können flur
weitere Integrationsschdtte auf
dem Weg hin zu einer politischen
Union den Euro als Gemeinschafts-
wäihrung langfristig rctten. Bei bei-
den Interyretatiorcn gib! es eiDe
Reihe von Problemen.

Erfollreiche Beispiele
Im I(ern basien die Überlegung,
monetäre Einheit edordere auch
politische Einheit, auf der Beobach-
tung, dass in der Vergangenheit
offenbar alle festen Wechselkws-
aüangements zwischel Läldem
über kulz oder lang ze6rochen sind.
Die Erfahrungen mit dem Goldstan-
dard oder auch historischen W:ih-
rungsunionen, wie der lateidschen
Münzunion, scheinen eindncksvoll
zu belegen, dass jedes Währungs-
regime mit festen Wechselkursen
irgendwann an seine GreDzen stößt,
selbst wenn es über lange Zeit funk-
tionsffiig wal. Demgegenüber er-
weisen sich Währulgen innerhalb
von Staaten als dauerhaft stabil.
Gem wird zur lllustration auJ das
ßeispiel von Ländem mit wilt-
schaftlich sehr heterogenen Regio-
nen verwiesen; Lä[der wie die USA
oder Kanada verwenden seit meh-
reren Generationen eine einheit-
liche nationale Währung, ohne öss
dieses institutionelle Arangement
(emsthaft) zur Disposition steht.

Für die Europäische Währungs-
union ergeben sich daraus aller-
dings kaum belastbare Implikatio-
nen. cegen die These, dass ein feh-
lender politischer Rahmen z\ /angs-
länfig zum Scheitem einer wäih-
rungsunion ftihrt und wir derzeit
beim Euro bercits die eßten Vorbo-
ten davon erleben, sprechen zumin-
dest üei Gründe. Erctens gibt es für
W'ährungsunionen keine typische
Existenzdauer. Manche brechen
sehr schnell auseinander. Nach der

politischen Trennung der Tschecho-
slowakei zum I. Januar 1995 folgte
bereits wenige Wochen spätet auch
die Auftündigung der Währungs-
union. Andere Währungsunionen
existieren hingegen über lange ZeiL
So verwendeten in der Nachkiegs-
zeit häufig ehemalige Kolonien, die
ilre politische Unabhingigkeit er-
langt hatten, noch fi.t einige Zeit die
Währung der ehemaligen Kolonial-
machq nicht selten für mehrere
Jahlzehnte.

Zweitens können Währungs-
unionen eine endogene Integrati-
onswükung endalten, Staatän, die
eine gemeinsame Währung ver-
wenden, rücken wirtschaftlich eng
zus.unmen. Tatsäcl ich ditfte die
Einfüfuung des Euro nicht zuletzt
äuf genau diesen Aspekt abgezielt
haben. Die gegenseitige Abh:ingig-
keit der europ:üschen Staaten vo[r-
einaoder wurde dulch die Euro-Ein-
führung zementiert und ist seitdem
weiter gestiegen.

Drittens wtd häufig übe$ehen,
dTss einige souveräne Länder seit
mehreren Jahüehnten erfolgeich
und ohne Probleme eine Währungs-
union pra.litizieren. Panama ver-
wendet seit 1904 den US-Dollar als ''g

offizielles Zahlungsmittel. Luxem-
bury befindet sich seit 1922 in einer
W:ihrungsunion mit Belgien, die
von der Euopäischen Währungs-
union abgelöst wurde.

Wenn die altuelle Kdse der
W:ihrungsunion nicht zwingend das
Ergebnis einer fehlenden politi-
schen Union ist, lassen sich dann
zumindest die Tkbulenzen durch
eine engere institutionelle Koope-
ration beheben? Kusftistig mögm
weitere Integmtionsschdtte, wie
zum Beispiel die Einführung von
Euro-Bonds, durchaus für Endas-
tung sorgen. Iängfristig würde al-
lerdings selbst die sofortige Schaf-
fung einer politischen Union kei-
nerlei Garantien bieten. Die Erfah-
rungen Osteuropas und die aktuel-
lell Diskussionen über eine mög-
liche Teilung Belgiens zeigen, wie
schnell auch politische EiDheiten
wieder auseinanderbrechen kön-
Irelr. Vor diesem Hintergrund muss
man vor eiligen Maßnahmen war-
nen, die die Integration weiter vo.
ralfieiben, sich abei langfristig als
nicht tagbar erweise[
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Staat und Notenbanken tun alles, um d
undübersehen dabei, wie schwersie es
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Insulanef nahm in
den soer-Jahren die Adventszeit zum Anlass, Berl!
rcr ünd Bonner Bedrüclengen aufzugreifen. Wäh-
rend Berlin längst wieder das damals von den Kaba-
rettisten herbeigesehnte ,Festland' is! fichten sich
die Augen der Versicherer in Zeiten der Banken- und
Finanzkrise nach wie vor gebannt auf beide Städte, in
denen,Regierung.und Finanzaüfsicht sitzen. Drei
Problembereiche seien angerissen: der Umgang mit
Zinsgefahen, Nebenwi*ungen der,Bankenret-
tung" und die mögliche Beteiligung ar Staatsdsiken.

Es ist inzwischen Allgemeingut, dass die vermö-
genswerterhöhende wie schuldetdieustentlastende
Politik des üppigetr und billigen celdes uidrt nur
MitveruNacher der Kra kheit, sondem auch aktu-
elle BreitbandtheFpie ist. Der renommierte Forrds-
manager Jochel Felsenheimer sprach 2009 gar von

"Credits 
vom Bahnhof Zoo". Die Peryetuierung die-

ses Zustands ist speziell für die konyentionelle l€-
bensversicherung wegen der Zinsgdantie von rund
5,5 Prozent pro Jahr belastend. Dazu Felsenheimer:

"Wir benötigen nieüige Zinsen, um ein ftagiles
Bankensystem zu retten. Tolle ldee, aber wer denlit
arl die Ve6icherungen?'
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Zudem paart sidr dieses Ergebnis (noten-
bank-)staadicheir l{atdelns nicht nw mit extem
gestiegenen Volatilitäten, sondem auch mit einer
deudich versttukten Empfindlichkeit von Lebens-
vetsicherem gegen Volatilitäten. crund ist die
iüngste Refom des Versichemngwerbagsgesetzes
(WG): Sie ordnet an, dass auch alle stillen Reserven
auf Zinstitel und Zinsabsicherungen hälftig an aus-
scheidende Veruicherungsnebmer auszukehren
sind- Dies bedeutet, däss in Nieüigzinsphaseit die

. zinsbediDgt hohen Reserven dern Vo$orgezweck
durch das Gesetz entzogen werden. Dabei ist es in
solchen Situationen doch gende notwendlg, Vor-
sorge zu üeffen, um die carantien gegenüber den
verbleibenden Versicherungsnehmem nachhaltig
erfüllen zu können,

Steigt der Zins hingegen schnell, zum Beispiel
wegen eines durch expansive celdpolitik aufgestau-

" ten Inllationspotenzials, führt das VVG zu einer Ver-
.i lustsituatio* Der aüsscheidelde Vercicherungsneh-
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Die FDP wird ihren Vorsitzenden absch

endlich die Frage beantworten, wie Lib

Es gab immer nur einen einzigen
Grund fü Liberale, an Guido Wester-
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Das Problem ist
welle keine inhaltlir
setzt, sonden nur
neues Matketing \
ganze Ara Westen


