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Mit ihrem Vorschlag zum EU-Wiederaufbaufonds haben 
der französische Präsident Emmanuel Macron und Bun-
deskanzlerin Angela Merkel am 18. Mai 2020 einen sehr 
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wichtigen Schritt der Europäischen Union hin zu einer 
gemeinsamen Finanzpolitik auf den Weg gebracht. Das 
deutsch-französische Bekenntnis zur Möglichkeit der Eu-
ropäische Union, Schulden aufzunehmen, ohne sie direkt 
und explizit über Kredite an Nationalstaaten abzusichern, 
sondern damit direkte Ausgaben in den Mitgliedsländern 
zu fi nanzieren, kommt einem kleinen Systembruch gleich. 
Man kann darin sogar in indirekter Analogie an die Ge-
schichte der Vereinigten Staaten von Amerika eine Art 
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ques Delors, beide Hälften des Projekts umzusetzen, nie 
ernst genommen wurde.2

Schon im ersten Jahrzehnt des Euroraums war damit ein 
wirtschafts-, fi nanz- und währungspolitischer Kontext 
angelegt, der permanent mit zwei zentralen Schwächen 
umgehen musste: einerseits mit dem Trend zu zyklischer 
Divergenz zwischen den Euro-Mitgliedsländern, ausgelöst 
durch die „one-size-fi ts-none“-Geldpolitik der EZB und 
durch divergierende Präferenzen und Herausforderungen 
in der Wirtschaftspolitik; andererseits durch die fast voll-
ständige Abwesenheit von echten Krisenbekämpfungsme-
chanismen und echten haushaltspolitischen Instrumenten 
jenseits des EU-Haushalts (Enderlein et al., 2013).

Angesichts dieser Ausgangslage gab es von der Geburt 
des Euroraums an zwei große Lager in der Währungsuni-
on: Das eine Lager setzte auf die Logik, dass jeder sein 
eigenes Haus in Ordnung halten müsse, weil Krisen dann 
gar nicht erst aufkommen würden; das andere Lager hielt 
dieses Vorgehen für eine Wunschvorstellung und drängte 
auf stärkere föderale Elemente. Spätestens zu Beginn der 
Krise im Euroraum zwischen Herbst 2009 und Frühjahr 
2010 prallten die beiden Logiken mit aller Härte aufeinan-
der. Während die eine Seite an der Argumentation festhielt, 
dass die Beibehaltung nationaler wirtschafts- und haus-
haltspolitischer Entscheidungsautonomie auch die Über-
nahme aller mit ihr verbundenen Konsequenzen nach sich 
ziehen musste, um „Moral hazard“ zu vermeiden, verwies 
die andere Seite auf das Risiko für den Euroraum in sei-
ner Gesamtheit, sollte das Fehlverhalten einzelner Staaten 
nicht durch eine gemeinschaftliche Antwort korrigiert wer-
den.

2 Zum Beispiel in der Regierungsbefragung am 13. Mai 2020: „Wir 
dürfen nie vergessen, dass Jacques Delors vor Einführung des Euro 
gesagt hat: Es bedarf auch einer politischen Union; allein eine Wäh-
rungsunion wird nicht reichen. – Wir sind da einige Schritte vorange-
kommen, aber wir sind nicht ausreichend vorangekommen. Das ist 
vollkommen evident. Das heißt also, es wird eher mehr Integration 
geben müssen als weniger, ohne dass ich heute hier schon spezifi sch 
etwas sagen kann.“

Prof. Dr. Henrik Enderlein ist Präsident und Profes-
sor für Politische Ökonomie an der Hertie School in 
Berlin sowie Direktor des Jacques Delors Centre.

Lucas Guttenberg, MPP, ist stellvertretender Direk-
tor des Jacques Delors Centre an der Hertie School.

„Hamilton-Moment“ sehen, bei dem sich eine neue föde-
rale Ebene dadurch konstituiert, dass sie nicht nur Schul-
den aufnehmen kann, sondern damit auch größere ausga-
benseitige Autonomie erhält.1

Das Vorzeichen für diesen Schritt zu einer gemeinsa-
men Haushaltspolitik für Europa war eine Pandemie, die 
als symmetrischer Schock mit asymmetrischen Auswir-
kungen in den einzelnen Mitgliedsländern nach einer ge-
meinsamen Antwort verlangte. Dass diese Antwort nach 
längerem Zögern auf allen Ebenen so deutlich auszufal-
len scheint (aktuell ist der Macron-Merkel-Vorschlag zwar 
durch einen Umsetzungsvorschlag der Europäischen 
Kommission weiter konkretisiert worden, vom Europä-
ischen Rat aber noch nicht verabschiedet), ist allerdings 
kein Bruch mit dem modus operandi der Eurozone, son-
dern die Fortsetzung einer Funktionslogik, die den Eu-
roraum zu konstituieren scheint.

Die Krisenantwort der EU auf die Pandemie reiht sich 
nahtlos in eine Logik ein, die als „Ausnahmeföderalismus“, 
„Notfallföderalismus“ oder „federalism by exception“ be-
schrieben werden kann. Diese Tendenz, supra-nationales 
Handeln nicht zum Regelfall werden zu lassen, sondern es 
auf besondere Ausnahmesituationen zu beschränken und 
dann mit hohen Hürden zu versehen, ist zum wichtigsten 
politischen Modus im Euroraum geworden. Es ist zwar ei-
ne Stärke der EU, mit föderalen Ad-hoc-Antworten auf Kri-
sensituationen zu reagieren, dies beantwortet aber gleich-
zeitig nur begrenzt die sehr grundsätzliche Frage nach der 
Reichweite politischer und ökonomischer Integration. Dies 
zeigen insbesondere die politischen aber auch juristischen 
Debatten immer wieder. Die EU (und vor allem die Eurozo-
ne) wird zwar mit jeder Krise stärker, sie wird ihre inhärente 
Instabilität aber auf absehbare Zeit nicht ablegen, weil auf 
Krisenzeiten begrenzte föderale Elemente keine ausrei-
chende langfristige Stabilität herstellen können.

Die Logik des Ausnahmeföderalismus

Im Maastricht-Vertrag wurde eine Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion in Europa verankert, die sich letztlich auf ei-
ne reine Währungsunion beschränkte. Von vollständiger 
wirtschaftlicher Integration konnte nie die Rede sein. Bun-
deskanzlerin Angela Merkel hat in mehreren Reden darauf 
hingewiesen: Viele Schwächen der Währungsunion sind 
auch darauf zurückzuführen, dass die Mahnung von Jac-

1 Wobei der Hamilton-Vergleich defi nitiv nur als verkürzte, wenn auch 
sehr starke Metapher taugt. Ausgangspunkt und Konsequenzen des 
Hamilton-Moments in den USA sind zu unterschiedlich für einen ech-
ten Vergleich.
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onaler wirtschaftspolitischer Autonomie, umsetzen konnte. 
„Gleichzeitig werden Ankäufe im PEPP auf fl exible Art und 
Weise erfolgen, um der außerordentlichen Lage in Folge der 
COVID-19 Verbreitung gerecht zu werden. Dies kann dazu 
führen, dass die Verteilung von Ankaufvolumen über die Zeit 
und Anleiheklassen hinweg, sowie zwischen Jurisdiktionen 
schwanken wird, um funktionsfähige Marktmechanismen 
zu unterstützen und eine reibungslose geldpolitische Trans-
mission zu gewährleisten.“ (Deutsche Bundesbank, 2020). 
Geldpolitisch wurde mit dem PEPP eine klar föderale Kom-
ponente geschaffen, die allerdings wieder einer reinen Aus-
nahmesituation geschuldet und auf die Ausnahmesituation 
begrenzt ist.

Auch die am 18. Mai 2020 von Deutschland und Frankreich 
vorgeschlagene Funktionslogik eines „Recovery Funds“ 
folgt der Logik des Ausnahmeföderalismus. Die Verknüp-
fung der im Vertrag vorgesehenen Solidarität der Mitglied-
staaten untereinander in Krisenzeiten (Art. 122  des Vertrags 
über die Arbeitsweise der Europäischen Union, AEUV) mit 
der Feststellung, dass die EU sich gemäß Art. 311 AEUV 
in Ausnahmesituationen für diese Art von Solidarität auch 
durch Nettokreditaufnahme die notwendigen Finanzmittel 
zur Verfügung stellen kann, schafft ein eindeutig föderales 
haushaltspolitisches Element – allerdings wiederum strikt 
beschränkt auf Krisenzeiten.3

In der Pandemie haben sich Europäische Union, der Eu-
roraum und ihre Mitgliedsländer also deutlich in Richtung 
stärkerer föderaler Elemente in der Geld-, Wirtschafts- und 
Haushaltspolitik bewegt, dabei aber lediglich einen weiteren 
Ausbau des Ausnahmeföderalismus befördert und keine 
dauerhaften föderalen Elemente aufgebaut.

Wie dauerhaft ist der Ausnahmeföderalismus?

Dieses Vorgehen wirft die Frage auf, in welche Richtung sich 
vor allem die Wirtschafts- und Währungsunion im Anschluss 
an die Pandemie entwickeln wird. Die nun wieder bewiesene 
Handlungsfähigkeit der EU, mit föderalen Ad-hoc-Antwor-
ten auf Krisensituationen zu reagieren, beantwortet nur be-
grenzt die sehr grundsätzliche Frage nach der notwendigen 
und sinnvolle Reichweite politischer und ökonomischer In-
tegration, wie insbesondere die politischen aber auch juris-
tischen Debatten immer wieder zeigen (Enderlein und Gut-
tenberg, 2019).

Allein die Schwierigkeit der Abgrenzung zwischen „Normal-
zustand“ und „Krisenzustand“ und wie oben beschrieben 
zwischen Krisen- und Nichtkrisenländern macht es schwer, 
oder sogar unmöglich, klar abzugrenzen, wann föderales 

3 Zu den rechtlichen und ökonomischen Grundlagen des Instruments 
vgl. Grund et al. (2020).

Die gemeinsame Antwort des Euroraums war letztlich der 
Schritt zum Ausnahmeföderalismus: Mit dem sukzessiven 
Aufbau des Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) 
wurde eine Funktionslogik vereinbart, in der Mitgliedslän-
der in einer Krise per Vertrag (Memorandum of Understan-
ding, MoU) faktisch zu einer Abgabe ihrer wirtschafts- und 
haushaltspolitischen Autonomie gezwungen werden und im 
Gegenzug subventionierte Kredite der anderen Euroländer 
erhalten. Dabei bleibt in normalen Zeiten die nationale Wirt-
schafts- und Haushaltspolitik strikt in der Verantwortung der 
Mitgliedstaaten. So entsteht eine Fiktion zweier diskreter, 
klar voneinander unterscheidbarer Modi – Krisenland und 
Nichtkrisenland.

Die Europäische Zentralbank führte die Logik des Ausnah-
meföderalismus unter Mario Draghi 2012 dann noch einen 
Schritt weiter, als sie die Föderalisierung der Krisenpolitik 
durch ein geldpolitisches Instrument erweiterte, die Outright 
Monetary Transactions (OMT), das auf Grundlage eines 
ESM-Programms die selektive geldpolitische Intervention 
zur Aufrechterhaltung des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus ermöglichte. Im Nachgang der Krise im Eu-
roraum wurde oft argumentiert, dass die Antworten des 
Euroraums und der Europäischen Union keineswegs aus-
reichend sein würden, um eine neuerliche Krisensituation 
unter Kontrolle zu bringen und vor allem um Krisen effekti-
ver vorzubeugen (vgl. z. B. Enderlein et al., 2012; Dawson et 
al., 2015; Enderlein et al., 2016; Bénassy-Quéré et al., 2018; 
Guttenberg und Hemker, 2018).

Mit der Corona-Pandemie entstand ein Krisenkontext, der 
die Europäische Union und vor allem die Eurozone mit den 
Unzulänglichkeiten ihres eigenen Instrumentariums zur Be-
kämpfung von Krisen konfrontierte. Schnell wurde deutlich, 
dass der Nexus zwischen einem hart konditionierten ESM-
Programm und erst dann einsetzender länderspezifi scher 
Stabilisierung durch die EZB für die Corona-Krisensituation 
völlig unangemessen war. In letzter Konsequenz führte die 
Pandemie die Krisenland/Nichtkrisenland-Fiktion ad absur-
dum: Wenn alle Länder in einer Krise sind, können nicht alle 
gleichzeitig Souveränität abgeben. Stattdessen stellte sich 
die Situation nun als ein Kontinuum unterschiedlicher Be-
troffenheiten dar, für die es differenzierte Antworten brauch-
te.

Entsprechend fi elen gleich mehrere Tabus im Euroraum – 
allerdings immer versehen mit dem Hinweis, dass es sich 
um die strikt temporäre Einführung von neuen Instrumenten 
föderalen Charakters handelte. Am 18. März 2020 kündig-
te die EZB ihr „Pandemic Emergency Purchase Programm 
(PEPP)“ als geldpolitische Sondermaßnahme an. Mit dem 
PEPP legte die EZB ein Programm auf, bei dem sie ähn-
lich fl exible und länderspezifi sche Interventionen wie im 
OMT auch ohne ESM-Programm, also ohne Aufgabe nati-
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geldpolitischen Elementen ist – oder eine föderale Wäh-
rungsunion mit dezentral ausgestalteten wirtschaftspoli-
tischen Elementen. Solange dies so ist, bilden sich keine 
permanenten starken föderalen Institutionen. Und solange 
wird logisch die Hauptlast bei der einzigen existierenden 
föderalen Institution abgeladen – der Europäischen Zentral-
bank. Gerade die schärfsten Kritiker einer weiteren Föde-
ralisierung kritisieren dies häufi g ebenso scharf. Das passt 
nicht zusammen.

In welche Richtung werden sich Euroraum und Europäische 
Union also in den nächsten Jahren und Jahrzehnten bewe-
gen? Es stehen dabei weiter drei grundsätzliche Optionen 
im Raum: Die erste wäre ein Weiter-So im Modus Ausnah-
meföderalismus. Damit setzte sich der Euroraum allerdings 
der permanenten Gefahr aus, Krisen unterhalb der Auslö-
sungsschwelle der föderalen Instrumente zu häufi g und zu 
lange zu ignorieren, was letztlich zu nicht mehr umkehrba-
ren Divergenzen im Euroraum führen könnte. Gleichzeitig 
steht der Ausnahmeföderalismus immer auf institutionell 
und politisch tönernen Füßen, weil sein ganzes Wesen die 
Ausbildung starker gemeinsamer wirtschafspolitischer In-
stitutionen jenseits der EZB verhindert. Option 2 wäre ein 
Rückbau der wirtschaftspolitischen Integration hin zu einem 
Maß, in dem Ausnahmeföderalismus nicht mehr notwendig 
ist. Hier sprechen wir allerdings nicht nur über eine Abwick-
lung der gemeinsamen Währung, sondern auch über einen 
weitgehenden Abbau der Integration über den Binnenmarkt. 
Option 3 schließlich wäre eine neue wirtschaftspolitische 
Verfasstheit für die EU und den Euroraum, der bestehende 
Interdependenzen endlich so anerkennt, dass starke ge-
meinsame Institutionen nicht mehr Ausnahme- sondern Re-
gelfall werden. Die Konferenz zur Zukunft Europas sollte hier 
als Anlass genutzt werden, diese Grundsatzfrage anzuge-
hen. Frankreich und Deutschland stünde es gut an, hier dem 
großen Ausnahmevorschlag einen großen Vorschlag für die 
Zukunft folgen zu lassen und die Debatte zu eröffnen.

Schlussbemerkungen

Die aufgezeigten Optionen machen deutlich, dass auch die 
starken Antworten der Europäischen Union auf die Pande-
mie keine wirklichen Antworten zur Zukunft der Wirtschafts- 
und Währungsunion sind. Der Ausnahmeföderalismus ist 
einerseits ein Zeichen der Stärke der Europäischen Union, 
weil immer davon ausgegangen werden kann, dass in Kri-
sen eine quasi-föderale Antwort auf jede Art der Herausfor-
derung gefunden wird. Andererseits wird dieses Vorgehen 
aber auch von einer großen und permanenten Instabilität 
begleitet, erstens, weil jedes krisenbedingte Abweichen 
vom eigentlich vereinbarten nicht-föderalen Grundzustand 
die Legitimationsgrundlage aufzuweichen droht, und zwei-
tens, weil immer die Frage im Raum steht, ob der föderale 
Sprung auch in der nächsten Krise gelingen kann.

Handeln angemessen ist – und wann nicht. Die Frage wäre 
auch rein rhetorischer Natur, wenn der politische Konsens 
für ein vollständig föderales System überall in der EU und 
vor allem im Euroraum vorhanden wäre. Da dies aber nicht 
der Fall ist, wird jede Einführung zusätzlicher föderaler Ele-
mente zu einem politischen Testfall oder sogar einer juris-
tischen Grundsatzdebatte über die Beibehaltung nationaler 
wirtschaftspolitischer Autonomie in der Europäischen Wäh-
rungsunion. Solche Debatten sind sowohl in Ländern wie 
Griechenland, Irland oder Portugal zu Zeiten der MoU ge-
führt worden, als die wirtschaftspolitische Autonomie dieser 
Länder durch das MoU durch eine quasi föderalen Instanz 
ersetzt wurde, wie auch in Deutschland gegenüber der EZB 
und der angeblichen Auswirkungen ihrer Geldpolitik auf die 
Sparzinsen oder Immobilienpreise. In beiden Fällen dient die 
im Maastricht-Vertrag vereinbarte Nicht-Vergemeinschaf-
tung der Wirtschaftspolitik als Schlüsselargument der Kritik, 
die von einem vermeintlich ausufernden Föderalismus aus-
geht.

Hier kann keine detaillierte Auseinandersetzung mit dem Ur-
teil des Bundesverfassungsgerichts vom 5. Mai 2020 vorge-
nommen werden. Aber stark vereinfacht scheint das Gericht 
ein großes Unbehagen über föderales Handeln der Geldpo-
litik in denjenigen Bereichen der Wirtschaftspolitik zu trei-
ben, die nach Auffassung des Bundesverfassungsgerichts 
ja gerade nicht vergemeinschaftet sind. Dieses Unbehagen 
zieht sich durch die gesamte EZB-Rechtsprechung aus 
Karlsruhe der letzten Jahre, auch wenn es selbst im jüngs-
ten Urteil nicht in konkreten Grenzziehungen, sondern vor 
allem in einem skeptischen Grundraunen kulminiert.

Aus ökonomischer Sicht fällt es sehr schwer, der Argumen-
tation des Gerichts zu folgen, dass sich Geldpolitik und 
Wirtschaftspolitik überhaupt klar abgrenzen lassen. Je-
de Entscheidung der Geldpolitik zieht weitreichende wirt-
schaftspolitische Implikationen nach sich. Insofern kann 
man argumentieren (und muss es aus ökonomischer Sicht 
wahrscheinlich sogar), dass durch die Entscheidung für die 
Europäische Währungsunion und damit für eine Geldpolitik 
in alleiniger Kompetenz der Europäischen Union bereits im 
Maastricht-Vertrag ein Schritt zum Föderalismus in der ge-
samten Wirtschafts- und Haushaltspolitik vollzogen wurde, 
der heute nicht mehr infrage gestellt werden kann.

Allerdings wird diese implizite „Föderalisierung“ als Konse-
quenz der Europäischen Währungsunion eben nur in Kri-
sensituationen wirklich deutlich. Deshalb ist die Festlegung 
auf den Ausnahmeföderalismus als zentrale Funktionslogik 
der Währungsunion am Ende auch gar nicht überraschend. 
Mit der temporären Aktivierung föderaler Wirtschafts- und 
Haushaltsinstrumente umgeht die Politik die Antwort auf 
die Frage, ob die Wirtschafts- und Währungsunion eher 
eine dezentral strukturierte Wirtschaftsunion mit föderalen 
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Die am Ende sehr starken Krisenantworten Europas auf 
die Pandemie zeigen, wie handlungsfähig die Europä-
ische Union in Krisenzeiten sein kann. Doch ob dieser 
Ausnahmeföderalismus ein dauerhaftes Erfolgsmodell 
sein kann, ist offen.
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