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Nach der Wahl: Der lange Weg Europas 
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Wie ist die Europawahl im Hinblick auf die 

Zukunft Europas und speziell in Bezug auf 

die Eurokrise zu bewerten? Ausgang und 

Wahlbeteiligung können kaum als klares 

Bekenntnis für Europa interpretiert wer-

den. Eurokritische und rechtspopulistische 

Parteien legten deutlich zu. Über die wirk-

lich wichtigen Themen wurde indes weder 

im Wahlkampf diskutiert noch am Ende 

abgestimmt, nämlich über das Verhältnis 

zwischen ökonomischer Stabilität und de-

mokratischer Legitimation in Europa sowie 

die zukünftige Bedeutung Europas in einer 

neuen Weltwirtschaftsordnung. 

Zwar gab es in den letzten Monaten durch-

aus positive Nachrichten: Griechenland ist 

erfolgreich an die privaten Kapitalmärkte 

zurückgekehrt, Irland, Spanien und Por-

tugal haben den Rettungsschirm verlas-

sen und für die Eurozone wird moderates 

Wachstum prognostiziert. Die Euro-Krise 

ist damit aber keinesfalls zu Ende. Im Ge-

genteil: Solange die tiefer liegenden Ur-

sachen nicht beseitigt sind, wird die Krise 

unvermeidlich zurückkehren. Ohne die not-

wendigen institutionellen Anpassungen 

bleibt die Eurozone für erneute Krisen an-

fällig.

Die gravierenden institutionellen Män-

gel der Eurozone, die mit der Eurokrise of-

fenbart wurden, sind längst nicht besei-

tigt. Schon die Rückkehr der Europäischen 

Zentralbank (EZB) zu wieder konventio-

nellerer Geldpolitik kann erneut Verwer-

fungen auslösen. Bislang hat sie mit ihrer 

quasi-fiskalischen Geldpolitik die Stabili-

sierungsfunktion wahrgenommen, weil 

die Politik nicht schnell und wirksam ge-

nug handlungsfähig gewesen ist. Dies war 

zwar richtig und tatsächlich alternativlos, 

aber durch das geldpolitische Mandat der 

EZB im engeren Sinne nicht gedeckt. Mit 

der Krisenpolitik der EZB gehen Umver-

teilungswirkungen einher, für die es keine 

hinreichende demokratische Legitimation 

gibt. Die EZB wird die Rolle nicht dauerhaft 

weiterführen können, ohne Schaden an ih-

rer Glaubwürdigkeit zu nehmen und Zwei-

fel an ihrer politischen Unabhängigkeit zu 

provozieren. 

Die notwendigen institutionellen Anpas-

sungen in der Eurozone sind ökonomisch 

betrachtet sehr technischer Art: Solange 

der Euroraum kein optimaler Währungs-

raum ist, benötigt er ergänzend zur ein-

heitlichen Geldpolitik fiskalische Aus-

gleichsmechanismen. Das zweite große 

Problem waren die Erwartungen eines Bai-

louts seitens der Krisenländer und der Fi-

nanzmärkte. Dies führte zu (Fehl-)Anreizen, 

übermäßig Schulden zu machen und diese 

bereitwillig zu finanzieren. 

Um dieses zweiseitige Moral Hazard zu un-

terbinden, gibt es zwei Möglichkeiten: Ent-

weder müssen zentrale Eingriffsrechte aus 

Brüssel in nationale Fiskalpolitik oder eine 

Austritts- beziehungsweise Ausschlussop-

tion für Krisenländer geschaffen werden. 

Im ersten Fall bedarf es einer demokrati-

schen Legitimation, im anderen Fall einer 

Reduzierung systemischer Ansteckungs-

risiken, zum Beispiel durch eine Banken-

union und eine Staatsinsolvenzordnung. 

Beides sind Instrumente zur Durchset-

zung von fiskalischer Disziplin – nicht mehr 

durch zeitinkonsistente No-Bailout-Klau-

seln wie in den Maastricht-Verträgen, son-

dern entweder durch direkte Eingriffe in 
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nationale Politik oder durch die diszipli-

nierende Funktion von Märkten, auf de-

nen sich ohne Bailout-Erwartung wieder 

länderspezifische Risikoprämien und Zin-

sen bilden. 

So technisch die Anforderungen an eine 

funktionsfähige Währungsunion sind, so 

politisch ist deren Durchsetzung. Die not-

wendige institutionelle Weiterentwick-

lung muss demokratisch und verfassungs-

rechtlich legitimiert sein. Im Kern hat die 

Eurokrise eine institutionelle Unwucht zwi-

schen demokratischer Legitimation und 

ökonomischer Stabilität gezeigt, die lang-

fristig sehr gefährlich für die europäische 

Integration sein wird. Europa muss den 

nächsten Schritt der institutionellen  Inte-

gration gehen. Nicht um strukturelle Pro-

bleme durch Umverteilungsinstrumente 

wie Eurobonds oder vergemeinschaftete 

Haftungsrisiken zu überdecken, sondern 

um im Gegenteil Fehlanreize zu beseitigen, 

Vertrauen zu schaffen sowie ordnungspo-

litische Prinzipien und Marktmechanismen 

wieder zu stärken. Vor allem aber müssen 

regelgebundene Verfahrensautomatismen 

an die Stelle diskretionärer Verhandlungs-

lösungen treten. Davon ist Europa immer 

noch ein gutes Stück entfernt. 

Ohne das Verhältnis von Stabilität und De-

mokratie zu klären, wird es kein starkes 

Europa in der neuen Weltwirtschaftsord-

nung geben. Mit dem ökonomischen Be-

fund, dass Europa vor enormen Herausfor-

derungen steht, haben die euroskeptischen 

Parteien durchaus Recht. Mit der politi-

schen Schlussfolgerung, deshalb das Rad 

der europäischen Integration zurückzudre-

hen, liegen die rechtspopulistischen Par-

teien dagegen grundfalsch.   


