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VORWORT

In den zuruckliegenden Monaten ging und geht es um nicht weniger als die Zukunft der
europaischen Gemeinschaft. Zuletzt hatte EU-Ratsprasident Herman Van Rompuy im
November 2010 mit eindringlichen Worten gemahnt, dass die Européische Union wegen
der Eurokrise in akuter Gefahr sei: ,Wenn die Eurozone nicht tberlebt, wird die Europa-
ische Union nicht Uberleben.”

Um ein Scheitern des européischen Integrationsprojekts zu verhindern, sind Politiker
aller Mitgliedstaaten auf den Plan gerufen und bemuhen sich seit Monaten, den euro-
paischen Wahrungsraum zu stabilisieren. Die Ursachen der Eurokrise liegen in der wirt-
schaftlichen wie finanziellen Entwicklung der Euro-Lander und in der Missachtung euro-
paischer Vertrage. Beide Phianomene — Uberschuldung und Regelbruch — wurden nicht
durch die Verwerfungen am Finanzmarkt ausgeldst. Sie existierten bereits davor, auch
wenn die Entwicklungen, die mit der Finanz- und Wirtschaftskrise verbunden waren,
verstarkend wirkten. Streng genommen musste man deshalb von ,,verflochtenen Krisen”
sprechen.

Was im Jahr 2007 auf den Finanzmarkten begann und im Jahr 2008 zum Zusammen-
bruch des Bankhauses Lehman Brothers fihrte, mindete im Jahr 2009 weltweit in
Wachstumseinbriichen vieler Volkswirtschaften. Im Jahr 2010 erfasste dann eine
Staatsschulden- und Spekulationskrise die Staaten der Eurozone und die gemeinsame
Wahrung. Aufgrund der immensen Staatsausgaben zur Stabilisierung des Banken-
und Finanzsystems und zur Stitzung der Konjunktur sowie massiver Steuerausfalle
hat die Verschuldung vieler Staaten auf der ganzen Welt deutlich zugenommen.

Besonders diejenigen Staaten der Eurozone, die bereits zuvor einen hohen Schulden-
stand, eine wenig wettbewerbsféahige Wirtschaft und eine negative Leistungsbilanz
aufwiesen, gerieten in eine schwierige Situation. Spatestens als Griechenland im Fruh-
jahr 2010 Schwierigkeiten hatte, seine Staatsschulden auf den Finanzmarkten zu re-
finanzieren, gerieten weitere Staaten des Euroraums und die europaische Wahrung
unter erheblichen Druck. Ein Situation, die bis zum heutigen Tag anhalt.

Die sich in atemberaubender Geschwindigkeit vollziehenden Entwicklungen fithren bei
der Bevolkerung zu groR3er Unsicherheit und wecken Fragen: Wie konnte es dazu kom-
men, dass sich Mitglieder der Eurozone scheinbar unbemerkt in eine solche Problem-
lage bringen konnten? Welche Lehren sind aus der Eurokrise zu ziehen? Wie kann die
Stabilitatskultur in Europa gestarkt werden? Wird die EU nun zu einer Transferunion?
Brauchen wir eine européische Wirtschaftsregierung?

Die Konrad-Adenauer-Stiftung widmet sich diesen Fragen und bat in den letzten sechs
Monaten namhafte Autoren, Diskussionsbeitrédge zu den Aspekten des schnelllebigen
Themas zu verfassen. Der vorliegende Band bundelt die Einsch&tzungen der Experten
und soll zu einem besseren Verstandnis aktueller Diskussionsprozesse beitragen. Mit
der Publikation werden die beiden erfolgreichen Bande Lehren aus der Finanzmarkt-
krise: Ein Comeback der Sozialen Marktwirtschaft fortgeschrieben.

Berlin, im November 2010

David Gregosz Matthias Schéfer
Koordinator Grundsatzfragen/Ordnungspolitik Leiter des Teams Wirtschaftspolitik
Hauptabteilung Politik und Beratung Hauptabteilung Politik und Beratung
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ZUSAMMENFASSUNG DER BEITRAGE

WARUM WIR MEHR EUROPA BRAUCHEN

Professor Dr. Henrik Enderlein argumentiert, dass
eine Verscharfung von Stabilitatsregeln, wie sie jetzt
diskutiert wird, nicht ausreichen durfte, um in Zukunft
ahnliche Krisen in Europa zu verhindern. Enderlein
verweist darauf, dass es die bestehende Gesamtarchi-
tektur des Euroraums gewesen sei, die Instabilitédten
hervorgebracht habe. Zu lange sei man dem Trug-
schluss erlegen, ein gemeinsamer Wahrungsraum
koénne ohne vertiefte wirtschaftspolitische Integration
funktionieren. Ausgehend von den 6konomischen
Ausldsern der Krise im Euroraum, beschreibt Enderlein
die politischen Bewaltigungsversuche bis hin zur Auf-
legung des EU-Rettungsfonds. Er endet mit der Ein-
schatzung, dass ,,mehr Europa”, d.h. eine Starkung
der europaischen Komponente der Wirtschaftspolitik,
zwingend notwendig sei.

KONSEQUENZEN AUS DEN FINANZKRISEN:
PARADIGMENWECHSEL ODER WEITER SO?

PD Dr. Heribert Dieter fordert, die Selbstregulierungs-
krafte von Finanzmarkten nicht zu tUberschatzen.
Historische Erfahrungen zeigen, dass insbesondere
diese Teilmarkte regelmaRig zu Ubertreibungen und
spekulativen Blasen neigen, weshalb die Etablierung
eines angemessenen Ordnungsrahmens nétig er-
scheint. Dieser Ordnungsrahmen muss gewahrleisten,
dass Finanzméarkte wieder eine dienende Rolle inner-
halb der Volkswirtschaften einnehmen. Die adaquate
Regulierung der Finanzmarkte muss ebenso auf der
Tagesordnung bleiben wie die Ruckfihrung staatlicher
Schulden, um Staat und Steuerzahler nicht in kiinftige
Krisen zu fuhren. Die Bewaéltigung der Staatsschulden-
lasten am Rande der Eurozone ist nach Ansicht Dieters
ordnungspolitisch nicht Uberzeugend bewaltigt wor-
den.

GRUNDLAGEN EINER NEUEN
FINANZMARKTARCHITEKTUR

Professor Dr. Max Otte begrindet in seinem Beitrag,
warum Finanzmarkte streng reguliert werden mussen,
beleuchtet den eher erntichternden Stand der MaR-
nahmen und skizziert wie eine neue Finanzmarktarchi-
tektur aussehen kénnte. Neben verbesserten Eigen-
kapitalregeln und der Riuckkehr zu sinnvolleren Bilan-
zierungsmethoden, fordert Otte auch strittige Maf3-
nahmen wie beispielsweise die Besteuerung von
Finanztransaktionen, die Grindung einer staatlichen
Européaischen Ratingagentur und die Regulierung
einzelner Geschaftsmodelle in Erwagung zu ziehen.

BRAUCHT EUROPA EINE WIRTSCHAFTS-
REGIERUNG?

Nils aus dem Moore widmet sich der Frage, ob Europa
eine Wirtschaftsregierung benétigt. Nach einer be-
grifflichen Préazisierung und historischen Einordnung,
wendet sich der Wissenschaftler des Rheinisch-West-
falischen Instituts fur Wirtschaftsforschung (RWI)
einigen Vorschlagen zu, die aktuell unter dem Stich-
wort ,,Europaische Wirtschaftsregierung” diskutiert
werden. Er betont in seinem Beitrag die Notwendigkeit
struktureller Reformen in der Européischen Union
bzw. der Eurozone und zeigt einzelne MaBhahmen

auf. Aus dem Moore spricht sich — auf der Grundlage
gewichtiger Argumente — gegen eine Wirtschaftsregie-
rung im Sinne eines gouvernement économique aus.

WETTBEWERBSFAHIGKEIT ALS PROBLEM:
UNGLEICHGEWICHTE IN DER EU

Obwohl die auRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
im Zuge der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise
etwas abgebaut werden konnten, sind diese immer
noch gravierend. Insbesondere im Zusammenhang
mit der aktuellen Eurokrise wird vor allem Deutsch-
land mit dem Vorwurf konfrontiert, durch moderate
Lohnabschlusse wesentlich zum Aufbau der Ungleich-
gewichte beigetragen zu haben. Professor Dr. Hans-
Jurgen Wagener analysiert das Phdnomen der Leis-
tungsbilanzungleichgewichte in der EU und der damit
verbundenen Fragen. Er zeigt auf, dass die Wett-



bewerbspositionen einzelner ,Defizitlander” durch
Strukturreformen und solider Fiskalpolitik verbessert
werden mussen. ,,Uberschusslander” kénnen dabei
Hilfestellung leisten, sie sollten aber nicht fur Export-
erfolge bestraft werden und ihre Stabilitatspolitik bei-
behalten.

EUROPAISCHE WAHRUNGSUNION
ZUKUNFTSFEST GESTALTEN: REFORM DES
STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTES

Professor Dr. Bodo Herzog zeigt Herausforderungen
auf, die durch die Verwirklichung der Europaischen
Waéhrungsunion im Jahr 1999 fiir die européaische
wie nationale Wirtschaftspolitik entstanden sind.
Nach Herzog ergeben sie sich zum einen aus der
Verlagerung der geldpolitischen Kompetenzen auf
die supranationale Ebene, zum anderen durch den
Verbleib der fiskalpolitischen Verantwortung auf der
nationalstaatlichen Ebene. Beides impliziert mehr
Abstimmungsnotwendigkeiten bzw. die Koordination
der fiskalpolitischen Entscheidungen auf europaischer
Ebene. Genau hierfur wurde der européische ,,Stabili-
tats- und Wachstumspakt” im Jahr 1997 implemen-
tiert. Herzog argumentiert, dass dieser Pakt in den
Folgejahren deutlich entscharft worden sei. Diese
Veranderungen habe die praventive Wirkung des
Stabilitatspaktes erodieren lassen und nicht nach-
haltigen Haushaltspolitiken in der européaischen Wah-
rungsunion den Weg geebnet. Daher sei eine Reform
des Stabilitats- und Wachstumspaktes notwendiger
denn je, will man die Stabilitat der Wahrungsunion
und des Euro langfristig sichern.

VON DER STABILITATSGEMEINSCHAFT
ZUR TRANSFERUNION: WOHIN BEWEGT
SICH DIE EUROZONE?

Dr. Gunter Grosche fragt in seinem Beitrag, ob sich
die Euro-Stabilitatsgemeinschaft angesichts der Grie-
chenland-Hilfen, dem Rettungspaket aber auch der
MaRnahmen der Europaischen Zentralbank (EZB) hin
zu einer Transferunion entwickelt. Dabei rekonstruiert
er die Ursachen der Eurokrise und identifiziert Fehlent-
wicklungen, die eine finanzielle Unterstitzung Grie-
chenlands letztlich unumgénglich machten. Gleichzei-
tig zeigt Grosche auf, welche Vorkehrungen nach der
Griechenland-Rettung getroffen werden missen, um
den Schaden fur die Glaubwurdigkeit der Stabilitats-
gemeinschaft zu begrenzen.

DIE GELDPOLITIK DER EUROPAISCHEN
ZENTRALBANK: KRISENBEWALTIGUNG UND
HERAUSFORDERUNGEN

Professor Dr. Bodo Herzog zeigt auf, welchen Heraus-
forderungen die Européische Zentralbank (EZB) mit
Blick auf ihre Geldpolitik Rechnung tragen muss.

Vor der Finanzmarkt- und Eurokrise folgte die européa-
ische Geldpolitik zwei gemeinhin akzeptierten Grund-
prinzipien. Im Mittelpunkt stand die Sicherung der
Preisniveaustabilitat, daruber hinaus galt, dass Instru-
mente der Geldpolitik nicht zur Sicherstellung der
Finanzstabilitat eingesetzt werden. Seitdem die EZB
beschlossen hat, Staatsanleihen hochverschuldeter
Euro-Lander aufzukaufen, werde die Unabhangigkeit
und die geldpolitische Linie von verschiedenen Seiten
angezweifelt. Herzog untersucht diese geldpolitische
Linie seit Ausbruch der Krise und widmet sich den
Zielen, die die Zentralbank im Euroraum priméar wahr-
nehmen sollte.

FINANZMARKTKRISE UND EURO-
TURBULENZEN

Professor Dr. Lothar Funk arbeitet in seinem Beitrag
Parallelen zwischen Finanzmarkt- und Eurokrise
heraus, dabei stutzt er sich auf fihrende Okonomen.
lhrer Ansicht nach stellte die mogliche Zahlungs-
unfahigkeit Griechenlands im Mai 2010 ein &hnliches
Systemrisiko dar, wie der Zusammenbruch der Bank
Lehman Brothers im September 2008. Daher wurden
auch im Falle Griechenlands riesige Rettungspakete
geschnurt, die — so die Argumentation der Befuirworter
— zur Stabilisierung des Euroraums notwendig waren.
Funk zeigt auch die Gegenposition auf, denn einige
Kritiker lehnen die Analogie zwischen Finanzmarkt-
und Eurokrise ab und kritisieren das Vorgehen bei
der Rettung Griechenlands scharf. Angesichts der
Komplexitat der griechischen Verwerfungen, unein-
heitlicher Bewertungen im Umgang mit den Proble-
men im Euroraum und fehlender Patentlésungen
spricht sich Funk gegen einen ,,ordnungspolitischen
Purismus” aus. Wohlverstandene Ordnungspolitik
betrachtet Risiken ganzheitlich und nimmt wo geboten
institutionelle Anderungen vor, so das Fazit Funks.
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WARUM WIR MEHR EUROPA BRAUCHEN?

Henrik Enderlein

Im Fruhjahr 2010 wurde Griechenland noch als Son-
derfall dargestellt. Kein anderes Land im Euroraum
wirde eine Rettung noétig haben. Dass der grol3e
Rettungsschirm uber den Euroraum gespannt wurde,
hinge nur mit der Ansteckungsgefahr zusammen.
Doch nun hat im Herbst 2010 auch Irland eine Ret-
tung beantragt. Damit ist deutlich: die wirtschafts-
politische Instabilitat im Euroraum ist ein Struktur-
phanomen.

Damit muss aber auch die Grundfrage gestellt wer-
den: Wird der Euro Uberleben? Dass inzwischen ernst-
haft Uber diese Frage debattiert wird, macht deutlich,
wie schnell die Wirtschaftsgeschichte an Fahrt auf-
nehmen kann. Noch zum zehnten Jahrestag der Ein-
fihrung des Euro wurden fast ausschliel3lich die Er-
folge in den Vordergrund geriickt.? Der Euro wurde
gepriesen als Stabilitatsanker und Beispiel erfolgrei-
cher supranationaler Kooperation.

Die Krise des Frihjahrs 2010 hat dann aber scho-
nungslos offengelegt, welche Konstruktionsfehler

die Wahrungsunion in ihrer bisherigen Form aufweist.
Der Wunsch vieler EU Mitgliedslander, eine gemein-
same Wahrung zu teilen, ohne gleichzeitig interne
Stabilisierungsmechanismen oder eine weitreichende
Koordinierung auch der Finanzpolitiken akzeptieren
zu mussen, hat sich als kaum realisierbar erwiesen.
Der Grund dafir ist nicht primar in den verfehlten
Politiken einzelner Mitgliedstaaten zu suchen, sondern
in der bisherigen Architektur des Wahrungsraums.
Zwar haben sich einzelne Lander nicht an die gemein-
samen Stabilitatsregeln gehalten, aber es sind ja
gerade nicht nur diese Lander, die inzwischen als
Schwachpunkte im Euroraum gelten: Spanien und
Irland haben die Regeln des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts vor der Krise respektiert. Nun stehen

sie plotzlich als Defizitlander im Fokus. Lander wie
Deutschland, Osterreich, Frankreich und die Nieder-

lande haben das Regelwerk in der Vergangenheit nicht

respektiert, gehdren heute aber zu den Stabilitats-
landern im Euroraum.

Es ist also nicht der gerade aus deutscher Perspektive
oft kritisierte Mangel an ,,Stabilitatskultur”, der als
einzige Erklarung fir die Krise herangezogen werden
sollte. Dementsprechend durfte eine Verschéarfung
von Stabilitatsregeln, wie sie jetzt debattiert wird,
nicht ausreichen, um in der Zukunft &hnliche Krisen
zu verhindern. Viel wichtiger ist dagegen die Schluss-
folgerung, dass die Architektur des Euroraums selbst
die jetzt entstandene Instabilitat hervorgebracht hat
und dass Antworten auf die Krise deshalb bei der
Statik des Gesamtbauwerks ansetzen sollten, anstatt
sich der Positionierung der Rauchdetektoren im Ge-
baude zu widmen.

Es war eine lllusion zu glauben, mit der Einfuhrung
der gemeinsamen Wahrung sei ein Endpunkt der
Wirtschaftsintegration in Europa erreicht. Im vergan-
genen Jahrzehnt stand eine Vertiefung der wirtschafts-
politischen Kooperation im Euroraum zwar immer
wieder auf der Tagesordnung, aber die entscheidenden
Schritte wurden nicht vollzogen. Europa hat sich dem
Trugschluss hingegeben, ein gemeinsamer Wahrungs-
raum kénne ohne wirtschaftspolitische Integration
funktionieren. Gerade die nationalen Wirtschaftspoliti-
ken haben gern die Vorteile der Gemeinschaftswah-
rung genutzt, aber die daraus resultierenden Anforde-
rungen nicht aufgegriffen.

Um es von vornherein klar zu machen: Ein Ruckschritt
zu nationalen Wéahrungen ware abwegig. Es ist zwar
richtig, dass wir mit der einheitlichen Geldpolitik auch
Probleme schaffen. Aber die Kosten sollten uns auf
keinen Fall verfuhren, jetzt das gesamte européische
Projekt leichtfertig aufs Spiel zu setzen.

Dieser Aufsatz skizziert die 6konomischen Ausldser
dieser Krise, beschreibt die Antworten und endet mit
einer Einschatzung zu den anstehenden Aufgaben.



AUSLOSER DER KRISE

Die Ausloser dieser Krise liegen nur oberflachlich in
den wirtschaftspolitischen Verfehlungen einzelner Mit-
gliedstaaten. Der eigentliche Grund dafur, dass die
Krise im Euroraum in dieser Form stattfinden konnte,
ist die Architektur des Euroraums selbst.

Was ist in den ersten zehn Jahren der Wahrungsunion
geschehen? Die wohl wichtigste Beobachtung betrifft
die starke Divergenz von Wachstums- und Inflations-
entwicklungen. Die Europdische Zentralbank (EZB)
setzt einen Zinssatz fur den Durchschnitt der Euro-
zone fest. Die Geldpolitik ist damit fur alle Mitglieds-
lander, deren zyklische Position vom Durchschnitt

des Euroraums abweicht, nicht angemessen. In den
ersten zehn Jahren haben sich so zwei Blocke heraus-
gebildet. Ein Niedriginflationsblock mit hohen Real-
zinsen, eher niedrigen Wachstumsraten und geringer
Beschéaftigung — vor allem Deutschland. Und ein an-
derer Block mit hoher Inflationsentwicklung, sehr
niedrigen oder negativen Realzinsen, hohen Wachs-
tumsraten und fast Vollbeschaftigung — Spanien,
Irland und Portugal, teilweise auch Griechenland. Die
Geldpolitik kann offensichtlich nichts dafur tun, diese
beiden Blocke zusammenzufiihren. Die EZB macht die
richtige Politik fur ein Land, das nicht existiert.

Dieser Argumentation liegt folgende 6konomische
Logik zugrunde.® Da die EZB ihre Zinsentscheidungen
nicht von den wirtschaftlichen Entwicklungen der
einzelnen Mitgliedslander abhangig macht, sondern
den Euroraum als aggregierte GesamtgrofRe behan-
delt, kann die Geldpolitik fur die einzelnen Lander
zeitweilig zu restriktiv oder auch zu lax ausfallen.
Dies tritt dann ein, wenn die beiden fir die Geldpolitik
zentralen Einflussfaktoren, namlich die ,,Produktions-
lucke” (also die Differenz zwischen dem Trendwachs-
tum und dem tatsachlichen Wachstum, auf Englisch
der output gap) und die Inflationsrate in einem Euro-
Mitgliedsland deutlich von den jeweiligen Durch-
schnittswerten im Euroraum abweichen. Ein Beispiel:
Man stelle sich vor, dass die Wahrungsunion nur aus
zwei gleich gro3en Landern bestinde und im Land A
Inflationsrate und Wachstum jeweils funf Prozent
betrtigen, in Land B aber nur jeweils null Prozent.

Die Wachstums- und Inflationsdurchschnittswerte
dieser Wahrungsunion waren dann jeweils 2,5 Prozent
und die Zentralbank wiirde ihre Geldpolitik daran
ausrichten. Die Konsequenz fur beide Lander wére
eine unangemessene Geldpolitik: zu lax fur Land A
und zu restriktiv fur Land B, insbesondere wenn das
Realzinsniveau betrachtet wird (also die Differenz
zwischen dem Nominalzinssatz und der erwarteten
Inflation).

Ein zu niedriges oder negatives Realzinsniveau schlagt
sich in positiven Wirtschaftszyklen nieder und erhéht
die Opportunitatskosten des nicht in Realguter inves-
tierten Kapitals. Bei negativen Realzinsen kdnnen
Kreditaufnahmen sogar zu direkten Gewinnen fuhren,
wenn das geliehene Kapital in Realglter investiert
wird, deren Preis ansteigt. Die Folge einer solchen
Konstellation ist der Trend zu erhéhtem Verbrauch
und erhdhten Realinvestitionen, die das Wachstum
Uber das Produktionspotenzial hinaus beschleunigen
und inflationar wirken. Genau diese Entwicklung
konnte seit der Einfuhrung des Euro in Ladndern wie
Spanien, Irland und Portugal beobachtet werden.
Und paradoxerweise verstarkte die Wahrungsunion
diesen Effekt sogar noch: Durch die steigenden In-
flationsraten in diesen Landern sank das Realzins-
niveau immer weiter. Dieser Zyklus kann sich tUber
rein monetare Phanomene nicht selbst korrigieren.
Ganz im Gegenteil kann die Geldpolitik die Divergen-
zen sogar noch vergrofRern. Im Beispiel wirden Infla-
tion und Wachstum im Land A aufgrund der zu laxen
Geldpolitik weiter steigen, wahrend sie in Land B
weiter fallen wurden.

Diese Dynamik wird erst dann abgebremst, wenn

die Preissteigerungen im Binnengebiet eines Boom-
lands die Exportguter soweit verteuert haben, dass
die AuRennachfrage nach Exportgutern rapide nach-
lasst und die Konjunktur einen schlagartigen Stillstand
erreicht. Genau dieser Effekt setzte ab 2008/2009
ein. In Griechenland waren zu diesem Zeitpunkt die
Léhne bereits um 40 Prozent gegenuber dem Niveau
Deutschlands angestiegen — Griechenland hatte mas-
siv an Wettbewerbsfahigkeit gegentiber Deutschland
eingebut. Ahnliche Entwicklungen hatten sich in
Spanien, Irland und Portugal vollzogen.

Aus 6konomischer Sicht ist bemerkenswert, wie lange
es gedauert hat, bis die Abkuhlung der Konjunktur-
zyklen in den Boomlandern uber die sich verschlech-
terte Wettbewerbsfahigkeit eingesetzt hat. Das fast
ein Jahrzehnt verstreichen musste, ehe diese Anpas-
sung stattfinde konnte, unterstreicht, dass ein Grofiteil
der Wirtschaftskraft der Mitgliedslander im Euroraum
weiterhin von der im nationalen Raum verankerten
Produktion ausgeht und die Anpassungen Uber den
realen Wechselkurs dementsprechend lange dauern.
Zugespitzt formuliert ist der Euroraum kein wirklich
integrierter Wirtschaftsraum, sonst hatte sich diese
Anpassung schneller vollzogen. Aber der Weg ist
noch weit: Untersuchungen regionaler Schwankungen
innerhalb der USA zeigen, dass solche Anpassungen
Uber den Preis selbst dort nur sehr langsam einsetzen
(nach circa drei bis vier Jahren), obwohl der US-Wirt-
schaftsraum weitaus homogener und flexibler ist als
der européische.



Dabei verfuigt der US-Wirtschaftsraum Utber genau
diejenigen Anpassungsinstrumente, die als eigentlich
notwendige strukturelle Bedingungen der Schaffung
einer gemeinsamen Wahrung verfugbar sein mussten,
in Europa aber nicht existieren.

= Arbeitskraftemobilitat: Eine erste Moglichkeit des
Ausgleichs divergierender Konjunkturzyklen in
einem gemeinsamen Wahrungsraum erwachst aus
der Mobilitat des Produktionsfaktors Arbeit. Hoch-
wachstumsregionen ziehen zuséatzliche Arbeitskréafte
aus Niedrigwachstumsregionen an — dadurch fallt
der Lohndruck trotz des hohen Wachstums, wahrend
er in der anderen Region trotz des geringen Wachs-
tums steigt. Im Euroraum ist die Mobilitat der
Arbeitskréafte sehr gering und eine Anpassung Uber
diesen Mechanismus steht deshalb nicht zur Verfu-

gung.

= Fiskaltransfers: An die Stelle der Mobilitat des
Faktors Arbeit kdnnen Fiskaltransfers rucken, wie
sie in eigentlich allen Foderationen existieren, die
eine gemeinsame Wahrung teilen (USA, Kanada,
Deutschland). Innerhalb dieser Lander wirkt zwar
auch die Arbeitskraftemobilitat als Anpassungs-
instrument, gleichzeitig I6sen regionale Konjunktur-
phanomene aber auch Steuerausgleichszahlungen
aus. Wenn in Kalifornien die Wirtschaft brummt,
sie in Michigan aber stagniert, dann flieBen propor-
tional héhere Steuereinnahmen aus Kalifornien und
niedrige Einnahme aus Michigan in den US-Bundes-
haushalt, der seine Ausgaben aber nicht im Gegen-
zug in Kalifornien erhéht und Michigan senkt. Auch
die Arbeitslosenversicherung hat einen maRgeb-
lichen Anteil an der fiskalischen Umverteilung:
Hohe Arbeitslosigkeit in Michigan erhoht die Emp-
fangerquote von Arbeitslosengeldern, wahrend eine
niedrige Arbeitslosenquote in Kalifornien dort die
Empfangerquote senkt. Haben beide Regionen eine
gemeinsame Arbeitslosenversicherung, dann tragen
letztlich die konjunkturstarken Regionen die Lasten
der konjunkturschwachen Regionen. In Europa gibt
es solche Ausgleichsmechanismen nicht.

= Hohe Preisflexibilitéat: Wie oben bereits erwahnt,
kann ein Ausgleich zwischen Regionen mit unter-
schiedlichen Konjunkturzyklen auch tuber den Preis-
mechanismus erfolgen. Wenn sich unterschiedliche
Inflationsniveaus sehr direkt in steigende oder sin-
kende Nachfrage aus anderen Regionen des gemein-
samen Wahrungsraums uUbertragen, dann korrigie-
ren sich diese Unterschiede von selbst. Das setzt
allerdings voraus, dass die unterschiedlichen Re-
gionen 6konomisch so eng vernetzt sind, dass es
faktisch keine regionalen Wirtschaftsfaktoren mehr
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gibt. Auf dem Papier hat Europa zwar einen Binnen-
markt geschaffen, doch von einem wirklich inte-
grierten Wirtschaftsraum sind wir weit entfernt.

Weil in Europa die genannten Anpassungsmechanis-
men nicht existieren, wird der gemeinsame Wah-
rungsraum wohl immer erhebliche Divergenzen in
den Konjunkturzyklen der Mitgliedslander hinzuneh-
men haben. Diese Divergenzen fuhren aber dazu,
dass konjunkturelle Instabilitdt nicht die Ausnahme,
sondern die Regel in den Mitgliedslandern des Euro-
raums ist. Dass dieser Instabilitat durch konsequent
antizyklische MalRnahmen der nationalen Regierungen
entgegengewirkt werden kdnnte, scheint zweifel-
haft. Die Beispiele Irlands und Spaniens illustrieren
nur zu gut, wie schwierig es fiur eine Regierung in
Boomzeiten ist, Haushaltstiberschusse in einem Kon-
text zu rechtfertigen, in dem die Defizitregeln des
Maastricht-Vertrags ohnehin eingehalten werden und
der Wunsch nach der Verteilung der ,,Friichte des
Wachstums” standig an die Politik herangetragen wird.

ANTWORTEN AUF DIE KRISE

Die Konsequenzen aus der Beschreibung zyklischer
Divergenzen im Euroraum leiten direkt Uber zur Be-
schreibung der Krise selbst. Als sich in den Hoch-
wachstumslandern die konjunkturelle Boomphase
recht plotzlich und massiv in eine Rezession umkehrte,
sahen sich die betroffenen Staaten mit einer Refinan-
zierungsherausforderung konfrontiert, die kaum noch
zu bewaltigen war. Beispiel Spanien und Irland: Ob-
wohl die Schuldenquoten als Anteil des Bruttoinlands-
produkts in beiden Landern vor dem Ausbruch der
Krise deutlich unter dem Maximalwert des EU-Regel-
rahmens lagen, waren diese Lander wegen der stark
sinkenden Wachstumsquoten kaum noch in der Lage,
die eigene Schuldenlast zu tragen. An den Finanz-
markten wurde diese Schwierigkeit direkt durch noch
hoéhere Zinsen beantwortet, die wiederum eine gefahr-
liche Zins-Defizitspirale in Gang setzte. Ein ahnliches
Szenario trifft auf Italien und Portugal zu, auch wenn
beide Lander bereits im Vorfeld der Krise mit der
Haushaltskonsolidierung zu kdampfen hatten und
gegen beide Lander einige Jahre vor der Krise bereits
Defizitverfahren von der EU-Kommission ausgelost
worden waren.

Griechenland nimmt in diesem Kontext eine Sonder-
position ein. Der Schuldenstand der hellenischen
Republik hatte schon vor der eigentlichen Staats-
schuldenkrise einen Rekordwert in Europa erreicht.
Die nicht korrekt kommunizierte Position der Haus-
haltspolitik trug zur Skepsis gegenuber der griechi-
schen Wirtschaftspolitik bei. Deshalb war es nachvoll-



ziehbar, dass griechische Staatsanleihen seit der Jah-
reswende 2009/2010 stetig an Wert verloren und die
Zinslast im Fruhjahr 2010 innerhalb kirzester Zeit
rasant anwuchs.

Es ware aufgrund dieser Sonderposition Griechenlands
durchaus zu vertreten gewesen, das Land noch vor
dem Ausbruch der eigentlichen Krise gesondert zu
behandeln. Auch wenn Spekulationen mufig erschei-
nen mussen: Eine sehr frihe und schnelle Restruktu-
rierung griechischer Staatsschulden noch im Februar
oder Marz 2010 hatte wahrscheinlich sogar zur Stabi-
lisierung des Euroraums beigetragen. Als Ende Marz
dann aber der Druck auf den Euro deutlich zugenom-
men hatte und sich das griechische Staatsschulden-
problem in einen européaischen Flachenbrand auszu-
weiten drohte, war die Rettung des Landes unver-
meidbar. Weil aber auch diese Rettung nur zégerlich
verkindet und umgesetzt wurde, setzte eine Spekula-
tionswelle auch gegen andere ehemalige Hochwachs-
tumslander ein.

Der Euroraum stand zu diesem Zeitpunkt vor der
Wahl, das Risiko von Staatsbankrotten nicht nur in
Griechenland, sondern eben auch in Spanien, Portu-
gal und Irland, unter Umstanden sogar in Italien in
Kauf zu nehmen und damit die Uberlebensfahigkeit
des Euro direkt aufs Spiel zu setzen, oder eine zentra-
le Regel des Maastrichter Vertrags weitgehend zu
lockern: die sog. No-Bail-Out-Klausel, also das Ver-
bot, dass die Gemeinschaft oder einzelne Staaten

fur Staatsschulden anderer Staaten haften.

In der Nacht vom 9. auf den 10. Mai 2010 entschieden
sich die Finanzminister des Euroraums, einen Ret-
tungsfonds aufzulegen, der zusétzlich zu den bereits
gewdahrten bilateralen Krediten an Griechenland Not-
fallkredite fur Euroraumlander gewahren sollte. Be-
merkenswert ist, dass dieser Rettungsfonds auRRerhalb
des EU-Institutionenrahmens angesiedelt wurde. Da
die Eigenmittelobergrenze des Europaischen Haushalts
von 1,24 Prozent des europaischen Bruttonational-
produkts zu niedrig gewesen wére, um die geplante
Rettungssumme von einer halben Billion (500 Milliar-
den Euro) zu garantieren, einzelne Lander — insbeson-
dere Deutschland — aber unter keinen Umstanden eine
implizite oder explizite Erhéhung dieser Eigenmittel-
obergrenze zulassen wollten, fiel der Beschluss eine
Zweckgesellschaft nach luxemburgischem Recht zu
grunden. Diese Zweckgesellschaft kann Uber Anleihen,
die faktisch Eurobonds sind, Kapital aufnehmen und
dies an Lander in Krisensituationen weiterreichen.

Die von der Zweckgesellschaft ausgegebenen Anleihen
sind durch die beteiligten Euroraumlander garantiert.
Das Finanzierungsvolumen der Zweckgesellschaft

kann bis zu 440 Milliarden Euro betragen. Zusatzliche
60 Milliarden Euro sollten, weil innerhalb der Eigen-
mittelobergrenze des EU Haushalts darstellbar, durch
von der Kommission aufgelegte Anleihen bereitgestellt
werden. Der Internationale Wahrungsfonds kundigte
an, weitere 250 Milliarden Euro als Uberbriickungs-
kredite fur Lander in Zahlungsschwierigkeiten zur Ver-
fugung zu stellen. Zusatzlich zu diesem Paket kindigte
die Europaische Zentralbank an, durch versteckte
Interventionen direkt das Marktumfeld zu stabilisieren.

Die Zweckgesellschaft European Financial Stability
Facility (EFSF) konnte im Juli 2010 ihre Arbeit aufneh-
men. Bislang hat sie allerdings keine Anleihen ausge-
geben. lhre Existenz ist bis zum Sommer 2013 befris-
tet.

Aus 6konomischer Sicht war der EU-Rettungsschirm
das richtige Signal zum richtigen Zeitpunkt. Die Kom-
bination aus einer selbst fur Kapitalmarktteilnehmer
unvorstellbar hohen Summe von insgesamt 750
Milliarden Euro und einer offen angekiindigten aber
in der Umsetzung versteckten Marktstabilisierung
durch direkte Interventionen der Europdaischen Zen-
tralbank erreichte in einem ersten Schritt den ge-
winschten Effekt.

Die Rettungsstrategie ist aber nicht ohne Risiken. Das
Bollwerk mag abschrecken, offen blieb und bleibt aber
bis heute die Frage, ob es auch solide gebaut ist. Die
AuRerungen der EFSF-Spitze sowie vor allem aus der
deutschen Bundesregierung deuten darauf hin, dass
die EFSF-Mittel niemals flieBen sollen. Zudem sind
viele Umsetzungsmodalitéaten zur Vergabe von Kre-
diten, vor allem die an die Bedarfslander weiterzu-
reichende Zinslast, bislang ungeklart.

Aber die EU-Finanzminister hatten bei der informel-
len ECOFIN-Sitzung am 9. Mai 2010 wohl auch gar
nicht darauf gesetzt, den EFSF tatsachlich aktivieren
zu mussen. Vielmehr setzte die EU auf Abschreckung:
Der EU-Rettungsschirm ist das grof3te ,,All-In” der
Pokergeschichte. Geht es gut, dann geht es richtig
gut. Geht es schief, dann kdnnte der Euro gescheitert
sein. Bisher hat diese Abschreckung Wirkung gezeigt.
Nach der Verabschiedung des Pakets gingen die Zin-
sen auf Anleihen in den gefahrdeten Landern zurtck.
Auch der Euro stabilisierte sich. Offen bleiben jedoch
zwei Fragen:

(1) Ist die Krise damit auch mittelfristig Uberwunden;

(2) wie werden die strukturellen Probleme des ge-
meinsamen Wahrungsraums in Zukunft vermie-
den?



AUSBLICK

Das Problem der aktuellen Krise in Europa ist, dass

es unterlassen wurde, die mittel- bis langfristigen
Projekte in Angriff zu nehmen, als noch Zeit dafur war.
Stattdessen hangelt sich die Politik nun von kurzfristi-
ger Antwort zu kurzfristiger Antwort. Die Griechen-
land-Rettung und der EU-Rettungsschirm waren im
spezifischen Kontext der Krise im Frihjahr 2010 rich-
tig. Aber es ist erstens nicht sicher, dass die Griechen-
land-Rettung tatsachlich eine Umschuldung griechi-
scher Staatsschulden wird verhindern kénnen. Es ist
zweitens nicht sicher, dass im Fall einer erneut ange-
spannten Finanzmarktsituation die angekindigten
Mittel des EFSF auch tatsachlich flieRen wirden.

Und es ist drittens nicht davon auszugehen, dass die
weiter oben beschriebene Architektur des Euroraums
in den kommenden Jahren stabiler sein wird als im
zuruckliegenden Jahrzehnt?

Welche Alternative gibt es? Eine Aufldsung der Wah-
rungsunion oder das Ausscheiden einzelner Lander ist
unmaoglich. Deshalb bleibt wohl nur die Flucht nach
vorn. Die Antwort auf die Krise des Euroraums muss
lauten: mehr Europa.

Ein Rickschritt zu nationalen Wahrungen ware oko-
nomisch toricht fur alle L&nder des Euroraums, weil
durch die Wiedereinfiihrung beispielsweise der Drach-
me die Schuldenlast Griechenlands ja weiter in Euro
bestehen wirde und noch viel héher ausfallen wurde.
Allein die konkrete Debatte Uber das Ausscheiden
einzelner Lander wirde aber auch zu massiven Proble-
men auf den europdaischen Finanz- und Kapitalmarkten
fuhren, insbesondere in den betroffenen Landern:

Bis zur Umsetzung des Wahrungswechsels wurde der
Euro ja im betroffenen Land verfugbar bleiben — und
nach der Umsetzung weiterhin gesetzliches Zahlungs-
mittel im Rest des Euroraums. Die Einwohner eines
Landes, das zu einer eigenen Wahrung zurtickkehren
wollte, wirden ihre Ersparnisse innerhalb kirzester
Zeit in Eurobargeld umwandeln. Der resultierende An-
sturm auf das nationale Bankensystem wurde zwangs-
laufig zum Zusammenbruch fuhren (,,bank run”). Auch
aus juristischer Sicht wére eine solche ,,Losung” wohl
nicht mdglich: Die Konstruktion der Wahrungsunion
ist ja gezielt darauf ausgerichtet, dass Kapital nicht
mehr einem einzelnen Land zugeordnet werden kann.
Welche heutigen Euroschulden waren denn in Drach-
menschulden umzuwandeln? Welche Aktiva waren
Euroaktiva? Eine juristische Antwort auf diese Fragen
scheint kaum moglich. Beim Bargeld ist eine Trennung
definitiv ausgeschlossen.

Europa bleibt also nur die Flucht nach vorn. Die bisher
weit verbreitete Idee, ein gemeinsamer Wahrungs-
raum kénne ohne eine gemeinsame Wirtschaftspolitik
existieren, hat sich als Trugschluss erwiesen. Wenn
Europa Krisen wie diejenige des Jahres 2010 in Zu-
kunft vermeiden will, dann muss die europaische
Komponente in der Wirtschaftspolitik maRgeblich ge-
starkt werden. Dies betrifft vor allem die EU-Kommis-
sion.

Die EU-Kommission muss als echte Steuerungsinstanz
nationaler Wirtschaftspolitiken gestarkt werden. An-
statt sich fast ausschlie3lich auf Defizit- und Schulden-
daten zu konzentrieren, muss sie die Wirtschaftspoli-
tiken der Mitgliedslander aus einer viel breiteren
Perspektive bewerten und Variablen wie das Steuer-
aufkommen, die Konsumquote, die Sparquote, den
AuBenhandel oder den Arbeitsmarkt in die Bewertung
mit einbeziehen. Dies kann aber nur gelingen, wenn
die Kommission wieder eine unabhangige politische
Instanz wird und ihre politischen Aufgaben ernst
nimmt. Eine Vertragsanderung ware fur diese Neu-
ausrichtung der Aufgaben der EU-Kommission Ubri-
gens nicht notwendig. Artikel 121 des EU-Vertrags
sieht schon heute vor, dass die Kommission die Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedslander sehr breit tUberwacht.
Nur hat die Kommission diese Mdglichkeiten in der
Vergangenheit nicht ausreichend genutzt.

Eine Randbemerkung: Wer darauf verweist, dass sich
in Europa am Ende immer nur die nationalen Interes-
sen durchsetzen und die europaische Ebene keine
Rolle spielt, der irrt. Wirden nationale Regierungen
immer nur das enge nationale Interesse verfolgen,
dann hatten wir den européischen Integrationsprozess
nicht erlebt. Europa hat immer wieder Starke bewie-
sen und Entwicklungen vorangetrieben, mit denen
niemand gerechnet hat. Der Euro war Mitte der
1980er Jahre noch undenkbar. Es geht auch nicht
darum, der EU-Kommission Rechte zuzusprechen, die
hierarchisch tber den nationalen Parlamenten stehen.
Eine solche Struktur wiirde Europa in eine klassische
Foderation verwandeln. Dafur ist es noch zu friih. Die
Kommission muss Uber die Offentlichkeit politischen
Druck ausuben und auf diesem Weg erreichen, dass
Europa sich in Richtung eines optimalen Wahrungs-
raums entwickelt. Nur dann kann der Weg zu einer
starkeren wirtschaftspolitischen Integration gelingen.

Die Eurokrise ist eine Krise der Europaischen Union
und des européischen Projekts. Der Euro ist ein zen-
traler Bestandteil dessen, was in Europa in den ver-
gangenen Jahrzehnten aufgebaut worden ist. Wenn
der Euro scheitert, dann droht auch das europaische
Projekt insgesamt zu scheitern. Anstatt die Kehrtwen-
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de zu einem Europa der Nationalstaaten und der
nationalen Wahrungen anzutreten, muss die Antwort
lauten: Mehr Europa wagen. Wir mussen akzeptieren,
dass der Souveranitatstransfer bei der Wahrung nur
der Anfang der Souverénitatsabgabe ist, die wir jetzt
noch in anderen Bereichen vornehmen missen. Damit
dieser Schritt gelingen kann, sind nicht einmal priméar
Vertragsanderungen oder neue Regeln notwendig.
Viel wichtiger ist eine ausgepragte europaische Aus-
richtung in den Regierungen der Mitgliedslander. Ohne
den gemeinsamen Willen, das européaische Projekt
weiter zu treiben, wird es scheitern. Diese Schluss-
folgerungen treffen ganz besonders auf Deutschland
zu. Wahrend Ewiggestrige die Riuckkehr zur D-Mark
fordern, ist es Aufgabe einer klugen deutschen Politik,
das européaische Haus stabiler und widerstandsfahiger
zu machen — und die Menschen vom Mehrwehrt Euro-
pas und vor allem der Wahrungsunion zu Uberzeugen.
Kein Land hat vom Euro mehr profitiert als Deutsch-
land. Die deutsche Europapolitik ist derzeit mehr denn
je in der Bringschuld.

1] Dieser Beitrag ist eine leicht revidierte Fassung eines
Textes, der im Oktober 2010 in der Zeitschrift ,,Aus Poli-
tik und Zeitgeschichte” erschienen ist: APuz, 42/2010,
25. Oktober 2010, S. 7-12.

2] Vgl. EU Kommission: EMU@10: Successes and Challen-
ges after 10 years of Economic and Monetary Union,
Brussel 2008.

3] Vgl hierzu: Henrik Enderlein: Nationale Wirtschaftspolitik
in der Europaischen Wahrungsunion. Frankfurt 2004.
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KONSEQUENZEN AUS DEN

FINANZKRISEN:

PARADIGMENWECHSEL ODER WEITER SO?

Heribert Dieter

WARUM EIN PARADIGMENWECHSEL?

Die gegenwartige Krise im Euroraum — die zweite
schwere Finanzkrise innerhalb von nur drei Jahren —
wirft die Frage auf, welche Lehren Politik und Gesell-
schaft aus diesen Krisen ziehen. Eine Ruckkehr zu

den Verhéltnissen vor 2007 darf es indes nicht geben.
Die von einem hohen Mal} an Vertrauen in die Selbst-
regulierung von Finanzmarkten gepragten Jahre waren
ein Irrweg, und die extrem hohen Kosten dieser
finanzpolitischen Fehler machen die Notwendigkeit
eines Paradigmenwechsels deutlich.

Die von Amerika ausgehende Subprime-Krise und

die gegenwaértige Krise im Siuden und Nordwesten der
Européaischen Union sind naturlich keine Ausnahmen,
sondern sie reihen sich ein in die lange Liste schwerer
Krisen in den letzten zwanzig Jahren. In Japan platzte
1990 eine der groRten spekulativen Blasen, die sowohl
die Borsen als auch japanische Immobilien erfasst
hatte. Die damaligen Ubertreibungen erscheinen auch
im Ruckblick bemerkenswert. Drei Beispiele: Der
Borsenwert der Telefongesellschaft NTT spiegelte ein
Kurs-Gewinn-Verhéltnis von 250 zu 1 wider, der Wert
des Kaiserpalastes in Tokio Ubertraf den Wert samtli-
cher Immobilien in Kalifornien, und der australische
Finanzminister erzielte im Jahr 1988 durch den Ver-
kauf des 3.000 Quadratmeter grof3en Gartens der
australischen Botschaft einen Erlés von 550 Millionen
Australische Dollar. Heute hat Japan die Folgen dieser
Krise noch immer nicht tUberwunden. Die japanische
Regierung deckt im Jahr 2010 die Halfte der Staats-
ausgaben durch Neuverschuldung. Die Gesamtver-
schuldung Japans liegt schon heute bei tiber 200 Pro-
zent der jahrlichen Wirtschaftsleistung und wird nach
einer Studie der Deutschen Bank vom April 2010 bis
zum Ende des Jahrzehnts auf 246 Prozent anwachsen.

Aber auch Japan ist kein Einzelfall. Die Asienkrise der
Jahre 1997/98 war eine schwere Krise, und obwohl sie
rasch Uberwunden wurde, waren die Kosten sehr
hoch. Vor allem zeigt die Asienkrise, wie wenig von

den schon damals sehr deutlich zu Tage getretenen
Problemen durch Reformen geldst wurde. Beispiels-
weise wirkten die Rating-Agenturen schon damals
prozyklisch. Noch kurz vor Ausbruch der Krise genos-
sen die spateren Krisenlander gute bis sehr gute Be-
wertungen und diejenige Sudkoreas war noch im Mai
1997 angehoben worden. Nach Ausbruch der Krise
senkten die Agenturen die Bewertungen in rascher
Folge und verscharften so die Panik.

Schon damals zeigte sich erneut deutlich, dass Finanz-
méarkte zu Ubertreibungen neigen. Keines der Krisen-
lander wies vor der Krise eine unsolide Finanzpolitik
auf, was sich unter anderem daran zeigte, dass alle
Krisenlander die Maastricht-Kriterien mit Bravour ge-
meistert hatten. Wie in allen Finanzkrisen folgte der
auch in Asien der Euphorie — die Weltbank veroffent-
lichte 1993 eine grol3e Studie mit dem Titel The East
Asian Miracle — der Katzenjammer. Konsequenzen
wurde nicht gezogen, zumindest nicht au3erhalb
Asiens. Politik und Gesellschaft in Nordamerika und
Europa gaben sich der lllusion hin, die Inkompetenz
asiatischer Akteure hétte die Krise verursacht und
ignorierten die strukturelle Krisenanfalligkeit von
Finanzmarkten.

Aber was fuhrt dazu, dass diese Gefahren immer
wieder unterschatzt werden? Einige wesentliche
Faktoren wurden von Carmen Reinhart und Kenneth
Rogoff in ihrem rasch zum Standardwerk avancierten
Buch Dieses Mal ist alles anders genannt. Die von
Finanzmaéarkten ausgehenden Gefahren werden ge-
nauso unterschatzt wie die eigenen Fahigkeiten tber-
schatzt werden. Auch die von Amerika ausgegangene
Krise ist so entstanden. Deutsche und andere Finanz-
marktakteure vertrauten der Seriositat amerikanischer
Banken und Rating-Agenturen, die Politik wiegte sich
in der trigerischen Sicherheit ausbleibender Krisen-
signale, und Risikovorsorge wurde sowohl von staat-
lichen als auch von privaten Akteuren nur in unzurei-
chendem Mal3e betrieben.



Gerade fur den deutschen Staat und die deutschen
Steuerzahler war dieses Vertrauen in die Seriositat
Anderer teuer. Investoren vertrauten darauf, dass
die amerikanische Regierung die Finanzmarkte ange-
messen regulierte. Die Anleger glaubten, dass die
von Rating-Agenturen vergebene Bestnote ,,AAA”
risikoarme Investitionen versprach. Deutschland
vertraute Washington und der Wall Street, und diese
Gutglaubigkeit rachte sich bitter.

Nicht grundsétzlich anders ist es in der Griechenland-
krise. Auch dort wurden Regelwerke vorsatzlich ver-
letzt — dieses Mal durch den griechischen Staat. Und
erneut wird denjenigen, die die Regeln respektieren,
die Rechnung fur die Regelverletzung anderer prasen-
tiert. Vor diesem Hintergrund ist der Unmut in der
deutschen Bevolkerung uber die haufigen Rettungs-
aktionen nur zu verstandlich. Viele Menschen fordern
die Durchsetzung von ordnungspolitischen Prinzipien,
und genau dies wird die Hauptaufgabe der Finanzpoli-
tik in den kommenden Jahrzehnten sein. Bislang
dominiert indes die wieder und wieder vorgetragene
Einschatzung, dass zur Stabilisierung der Markte die
Steuerzahler die Haftung fur privat eingegangene
Risiken bernehmen mussen.

OPTIONEN FUR DIE REGULIERUNG
DER FINANZMARKTE

Bei der Diskussion zur Regulierung der Finanzmarkte
wird haufig nicht hinreichend unterschieden zwischen
anderen Markten und Finanzmarkten. Auf Arbeits- und
Gutermarkten gilt es, Uberregulierungen zu vermei-
den. Bei den Finanzmarkten ist das Risiko einer zu
umfassenden Regulierung deutlich geringer. Insbeson-
dere haben so genannte Finanzmarktinnovationen
eine deutlich weniger segensreiche Wirkung als Inno-
vationen in anderen Feldern. Immer wieder war zu
beobachten, dass Finanzmarktinnovationen nichts
Anderes als Instrumente zur Verschleierung von Risi-
ken waren, etwa bei der Verbriefung von Immobilien-
krediten.

Politik und Bankenaufsicht sollten sich zunachst von
der Erwartung verabschieden, dass Finanzmarkte
krisenfrei zu organisieren sind, wenn man nur ge-
schickt genug vorgeht. 800 Jahre Erfahrung in diesem
Gebiet sollten zur Begrindung dieses Paradigmen-
wechsels ausreichen. Auch fir die Finanzwissenschaft

ist dies ein wichtiger, zugleich aber ungeliebter Schritt.

Sehr viele Finanzwissenschaftler folgen noch immer
der durch prominente Okonomen der Universitét
Chicago, etwa Eugene Fama, vertretenen These, dass
Finanzmarkte die verfigbaren Information effizient
verarbeiten und es deshalb keine spekulativen Blasen

geben kann. Nach den hier nur im Ansatz diskutierten
Krisen der letzten zwei Jahrzehnte muss auch die
Wissenschaft erkennen, dass sie einer mit der Empirie
nicht in Ubereinstimmung zu bringenden Theorie ge-
folgt ist. Als Konsequenz mussen Finanz- und Geld-
politik sowie die Bankenaufsicht sehr viel starker als
bisher die Méglichkeit von Ubertreibungen bedenken
und entsprechend vorsichtig agieren.

WELCHE INSTRUMENTE?

In diesem kurzen Beitrag kdnnen naturlich nicht alle
sinnvollen und moéglichen Malinahmen diskutiert
werden. Von zentraler Bedeutung ist aber fraglos

die Beseitigung des Oligopols der Rating-Agenturen.
Diese haben schon so oft versagt, dass neue, von
starkerem Wettbewerb gepragte Strukturen gefunden
werden mussen. Dabei erscheint eine Ergéanzung der
Rating-Agenturen durch eine zweite Ebene der Bewer-
tung von Risiken sinnvoller als der Ersatz eines priva-
ten Oligopols durch ein staatliches Monopol.

Schon sehr weit oben auf der Tagesordnung steht

das Verbot so genannter Over-The-Counter (OTC)-
Geschafte mit Derivaten. Dabei geht es darum, den
Handel mit Derivaten kunftig nur noch an offiziellen
Bdrsenplatzen zu gestatten und damit fir mehr Trans-
parenz zu sorgen. Den Fall AIG — die weltgroi3te Ver-
sicherung hatte im groRem MaRstab Kreditausfall-
versicherungen verkauft, ohne hierfur ausreichende
Rucklagen gebildet zu haben — hatte es bei einem
Verbot von OTC-Geschéaften nicht gegeben. Beim
Handel an Borsenplatzen muss namlich eine be-
stimmte Kapitalausstattung nachgewiesen werden,
und zudem ist sowohl fiir die Kaufer von Produkten
als auch fur die Finanzaufsicht das AusmaR von Trans-
aktionen einzelner Akteure sehr viel deutlicher als
bisher.

Ordnungspolitisch sinnvoll wéare die Trennung des
Finanzsektors in strikt Gberwachte Geschéaftsbanken
und weniger genau kontrollierte Investmentbanken.
Die USA hatten dieses Trennbankensystem mit dem
Glass-Steagall-Gesetz in den 1930er Jahren eingefuhrt
und es erst unter Prasident Bill Clinton wieder abge-
schafft. Die starker regulierten Banken wirden ver-
gleichsweise viel Eigenkapital vorhalten missen, und
diese Banken wirden im Krisenfall vom Staat auch
gestutzt. Die wenig regulierten anderen Banken kdnn-
ten deutlich héhere Risiken eingehen, durften aber
keinesfalls mit Unterstutzung des Staates im Krisenfall
rechnen. Logischerweise mussten auch die Geschafts-
beziehungen zwischen regulierten Banken und den
Investmentbanken eingeschrankt werden, etwa durch
eine sehr hohe Risikogewichtung bei der Kreditverga-



be an eine Investmentbank. Die stark regulierten Ge-
schaftsbanken kdnnten so stabilisiert werden, aber sie
wurden naturlich auch geringere Renditen auf das
eingesetzte Eigenkapital erzielen kdnnen. Dies wére
ein erwunschter Effekt.

Zudem ist es wichtig, ,sozial unniitze Geschafte” —
die Formulierung stammt vom Chef der britischen
Bankenaufsicht, Adair Turner — zu verbieten. Dazu
gehoéren vermutlich derivative Produkte, die auf an-
deren derivativen Produkten basieren. Ziel muss es
sein, den aufgeblahten Finanzsektor zu verkleinern
und den Finanzméarkten wieder eine dienende Rolle
fur die Volkswirtschaft zu verordnen. In Europa wird
dies vor allem fiur Grof3britannien schwer. Wahrend
die Bilanzsumme des Finanzsektors in den 1950er
Jahren noch etwa die Hélfte der jahrlichen Wirt-
schaftsleistung ausmachte, war dieser Wert vor der
Finanzkrise auf 550 Prozent des jahrlichen BIP des
Vereinigten Konigreichs gestiegen. Die Forderung nach
der Reduzierung des Finanzsektors auf eine angemes-
sene GrofRRe erhebt auch die ,,Warwick Commission on
International Financial Reform” in ihrem Ende 2009
erschienen Abschlussbericht.?

UND WAS STEHT EUROPA BEVOR?

Die Européaische Union und vor allem die Eurozone
sind seit dem Fruhjahr 2010 in eine schwere Krise
geschlittert, die die Zukunft des Europaischen Inte-
grationsprojekts gefahrden. Die Regierungen der
Eurozone haben einen gefahrlichen Weg beschritten,
ohne dass es vor dem fundamentalen Richtungswech-
sel eine seridse Debatte gegeben hatte. In mehreren
dramatischen Wochenendsitzungen wurden weitrei-
chende Beschlusse gefasst, und das Ergebnis der
hektischen Gipfel tberzeugt nicht.

Griechenlands Rettung war vermutlich ein gravieren-
der Fehler. Das Land ist nicht durch eine Naturkata-
strophe in Schwierigkeiten geraten, sondern in aller-
erster Linie durch eine jahrzehntelang betriebene un-
seriose Fiskalpolitik. Die Verantwortung fir die Uber-
schuldung des Landes liegt bei den griechischen
Regierungen und den Glaubigern des Landes, keines-
wegs hingegen bei den anderen europaischen Lan-
dern. Diese hatten keinen Einfluss auf die Ausgaben-
politik Athens und haben auch nicht — anders als die
Glaubiger des Landes — von den Risikoaufschlagen auf
griechische Staatsanleihen profitiert.

Leider hat sich das ordnungspolitische Denken im Falle
Griechenlands nicht durchgesetzt. Mit der Ubernahme
der Verschuldung Griechenlands durch andere euro-
paische Staaten ist ein Teil der Verantwortung fur den

Erfolg des Reformprozesses nach Brissel verlagert
worden. Schon dies ist nicht sinnvoll: Wirtschaftlicher
Erfolg kann nicht von aufen verordnet werden, son-
dern Gesellschaften mussen ihre jeweils eigenen Wege
finden. Nicht Brussel oder Berlin, sondern allein Athen
kann fur eine wirtschaftliche Gesundung des Landes
sorgen. Europa hat sich nun fur drei Jahre Ruhe ge-
kauft, aber der Preis hierfur ist extrem hoch. Burger
in anderen Staaten haften nun fur die Misswirtschaft
in anderen L&ndern, was verstandlicherweise fur
Verdruss sorgt. Mehr noch: Der schlimmste Kollateral-
schaden der Griechenland-Rettung ist die gesunkene
Unterstutzung fur Europa in Deutschland und in ande-
ren Landern.

Eine Verbesserung der wirtschaftlichen Lage in Grie-
chenland wurde durch das Programm bislang noch
nicht erreicht, nicht zuletzt weil es versaumt wurde,
von den Glaubigern Griechenlands einen angemesse-
nen Sanierungsbetrag zu fordern. Dieser Forderungs-
verzicht wird nun spatestens beim Auslaufen des
gegenwartigen Programms geleistet werden, dann
aber von den Glaubigerstaaten einschlief3lich der Euro-
paischen Zentralbank, wéhrend private Glaubiger bis
dahin geschont werden.

Schon jetzt zeichnet sich ab, dass Griechenland an
einer teilweisen Streichung der Staatsschulden nicht
vorbei kommt. Ende 2010 wird das Verhaltnis von
Staatschulden zur Wirtschaftsleistung 143 Prozent
erreichen. Im Jahr 2012 wird dieser Wert vermutlich
auf einen Wert von 160 Prozent des BIP ansteigen.
Selbst bei erfolgreicher Modernisierung der griechi-
schen Steuerverwaltung sind Staatsschulden in dieser
GroRenordnung nicht mehr in vollem Umfang zu be-
dienen.

Als Schwellenwert, ab dem Staatsschulden als proble-
matisch gelten, gilt eine GrolRenordnung von 90 Pro-
zent des BIP. Will man nach 2012 die Schulden Grie-
chenlands auf dieses Niveau senken, wird eine Strei-
chung von etwa 40 Prozent der gesamten Schulden
notwendig sein. Fatalerweise werden die Folgen einer
Umstrukturierung im Jahr 2013 viel gravierender

als 2010 sein. Dies gilt zumindest fur den Fall, dass
Internationaler Wahrungsfonds und die européaischen
Kreditgeber keine Abschreibungen auf ihre Kredite
vornehmen. Ublicherweise gilt der IWF als erstrangi-
ger Glaubiger und wird von Schuldenstreichungen
ausgenommen. Wenn dies auch im Falle Griechen-
lands gelten soll, dann wird der von den privaten
Glaubigern zu fordernde Schuldenschnitt nattrlich
umso grélRer und geht weit Uber die durchschnittliche
GroRenordnung von 40 Prozent hinaus. Die Folge
eines Forderungsverlustes von 70 und mehr Prozent
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fur private Glaubiger wird sein, dass Griechenland
nach der Umschuldung zeitweilig gar keine neuen
Kredite oder nur noch zu extremen Risikoaufschlagen
erhalten wird. Da hieran niemand Interesse haben
kann, werden zumindest die européaischen Glaubiger
Griechenlands einen Teil ihrer Forderungen abschrei-
ben mussen.

Der zweite Fehler war die Entfaltung des groRRen
Rettungsschirms fur die Eurozone. Ein einziger Nach-
mittag der Panik an den Finanzméarkten genugte, um
das alte Regelwerk als ungultig zu erklaren. Dies war
eine zu Uberhastete Reaktion. Natirlich neigen Fi-
nanzmarkte zu Ubertreibungen, aber diese Phasen
halten selten sehr lange an. Im Falle européischer
Staatsanleihen handelte es sich um die Sekundéar-
markte, d.h. nicht um Neuemissionen, sondern um
den Handel mit Anleihen. Von Sorge getriebene An-
leger haben zu hohen Abschlagen verkauft, und dies
sorgte fur rechnerisch hohe Renditen. Aber was heif3t
dies schon? Kein souveraner Schuldner hat bislang
hohe, d.h. zweistellige, Zinsséatze fur Anleihen bezah-
len muUssen, und alle Emissionen konnten platziert
werden.

Mit dem Rettungsschirm hat Europa aber auf eine
wichtige Funktion der Markte verzichtet. Ohne die
Warnfunktion der Markte werden staatliche Akteure
einer zentralen Kontrollinstanz beraubt. Dies ist ein
gefahrliches Spiel, das sehr verantwortungsvolles
Handeln der europdaischen Staaten voraussetzt. Nach
den Erfahrungen der letzten Jahre kann gerade davon
nicht ausgegangen werden. Vielmehr hat man nun in
Europa das gescheiterte Modell staatlicher Kontrolle
der Staatsausgaben — die Kriterien und der Prozess
von Maastricht — durch ein erweitertes System staat-
licher Kontrolle und wechselseitiger Hilfe ersetzt.
Offen bleibt, ob die unter Leitung des Prasidenten

des Europaischen Rates, van Rompuy, arbeitende Task
Force einen Quantensprung wird prasentieren kdnnen:
Grundsatzlich problematisch bleibt die Zentralisierung
der Kontrolle der Staatsausgaben und die damit ver-
bundene Einschréankung der Souveranitét der europa-
ischen Staaten und ihrer nationalen Parlamente.

Im Vergleich hierzu war die alte Ordnung der Euro-
zone sehr viel durchdachter und tUiberzeugender. Die
Mitgliedstaaten waren fur die eigene Fiskalpolitik ver-
antwortlich, und implizit wurde auch akzeptiert, dass
Staaten in die Insolvenz geraten kdnnen. Bedauer-
licherweise hat man dieses System nun gekippt, ohne
es je richtig angewendet zu haben. Auf mittlere Sicht
erscheint die Ruckkehr zu diesem System — eine weit
reichende fiskalpolitische Autonomie bei gleichzeitiger
Eigenverantwortung im Falle des Scheiterns — sehr viel

nachhaltiger als der jetzt begonnene Zentralisierungs-
prozess.

Die nun begonnene Verlagerung der Verantwortung
fur Griechenlands Erfolg oder Scheitern nach Brussel
und Washington setzt im Grunde eine Politik des In-
ternationalen Wahrungsfonds aus den 1980er und
1990er Jahren fort, von der der IWF sich aus guten
Grunden verabschiedet hatte. Der IWF hatte erkannt,
dass eine detaillierte Auflagenpolitik eher schadet als
nutzt, weil er in Gesellschaften Widerstandskrafte
mobilisiert und die eigene Kompetenz zur Lésung von
Problemen reduziert.

OPTIONEN FUR DEUTSCHLAND

Deutschland kann auf die Herausforderungen der
nachsten Jahre mit Erfolg reagieren, aber die wich-
tigste Voraussetzung hierfir ist eine neue, kritischere
Finanzpolitik. Bislang wurde Deutschland von anderen
Akteuren wie auch von Ereignissen getrieben. Dies
sollte sich &ndern. Berlin sollte nicht erst unter dem
Druck der Tagespolitik aktiv werden, sondern kann

zu einer in friheren Epochen fur Deutschland charak-
teristischen Orientierung an langfristigen Entwicklun-
gen zurtckkehren. Nachhaltige Finanzpolitik und klare
ordnungspolitische Orientierungen sind die Marken-
zeichen fur diese Politik. Insbesondere das Kriterium
der Nachhaltigkeit der Finanzpolitik ist dabei neu zu
definieren: Hier geht es nicht nur um die Verhinderung
von Ubertreibungen und schweren Krisen auf den
Finanzmarkten, sondern auch um eine kinftige Gene-
rationen nicht unangemessen belastende Ausgaben-
politik.

Die jungsten Krisen haben sehr deutlich gezeigt, dass
die Erwartung, es werde schon alles gut gehen, falsch
ist. Auch als unwahrscheinlich betrachtete Ereignisse —
der weltgrof3te amerikanische Versicherer AIG muss
durch Staatshilfen im dreistelligen Milliardenbereich
vor dem Zusammenbruch gerettet werden — treten
héaufiger ein, als es von der Wirtschaftswissenschaft
und den Méarkten prognostiziert wird. Die Finanzpolitik
muss das Gegengewicht zu dieser kollektiven Sorg-
losigkeit sein. Deshalb gehdrt zu einer vorausschauen-
den Finanzpolitik der deutliche Abbau staatlicher Ver-
schuldung, um in der Krise Spielrdume zu haben.

Ein Beispiel hierfir ist Australien, das vor der Krise
seine staatliche Verschuldung auf 15 Prozent des BIP
gesenkt hatte und in der Krise massiv intervenieren
konnte. Dazu gehort auch, die Grol3e des Finanzsek-
tors zu reduzieren und im Zweifel in Kauf zu nehmen,
das die eine oder andere spekulative Aktivitat zu
weniger regulierten Finanzplatzen abwandert. Die Ver-
luste aus der Abwanderung werden sehr viel geringe-



rer sein als die Zunahme an Finanzmarktstabilitat und
die daraus resultierenden geringeren Kosten fir den
Staatshaushalt.

Naturlich ist es auch sinnvoll, dass sich Deutschlands
Burger und Politik Gedanken machen tber unser Wirt-
schaftsmodell und die starke Exportorientierung. Auch
hier gilt es, sich nicht von Angriffen aus Frankreich
und den USA aus der Ruhe bringen zu lassen, son-
dern zu Uberlegen, ob wir eine sinnvolle Strategie
verfolgen. Die bisherige war nicht rundum gelungen:
Deutschland hat hochwertige Industrieprodukte ver-
kauft und daftir Lehman-Derivate sowie griechische
Staatsanleihen bekommen. Anders gesagt: Die hohe
Produktivitat deutscher Unternehmen und die hohe
Sparquote von Burgerinnen und Burgern fuhrten nicht
zu einer Verbesserung der Wohlstandsposition, son-
dern zu hohen Verlusten insbesondere bei Finanzanla-
gen in den USA. Dies ist kein Rezept fur die Zukunft.

Vollig unsinnig sind indessen Vorschlage, Deutsch-
lands Unternehmen sollten ein wenig an Wettbewerbs-
fahigkeit verlieren, damit Griechenland mehr exportie-
ren kann. Deutsche Unternehmen konkurrieren nicht
zuletzt mit leistungsfahigen Wettbewerbern aus Asien,
und es ist eine lllusion, dort nachlassende Wettbe-
werbsfahigkeit zu erwarten. Auch fur Europa wéare

es verheerend, wenn deutsche Unternehmen und

19

Verbraucher etwa die USA zum Vorbild nehmen wur-

den. Viele nicht wettbewerbsfahige Unternehmen und
Uberschuldete Konsumenten in Deutschland wirden

die EU abhangig machen vom Import in Asien herge-
stellter Waren — und asiatischem Kapital.

Die Krisen in den USA und in Europa haben zu einer
intensiven Debatte Uber Finanzmaéarkte, Staatsfinanzen
und die Zukunft Europas gefuhrt. Politik und Gesell-
schaft sollten ohne Hast eine Diskussion Uber diese
Themen fuhren, sich von den alten Leitbildern verab-
schieden und neue Paradigmen entwickeln. Auch die
produzierenden Unternehmen mussen sich an dieser
Debatte beteiligen und sollten die in der Vergangen-
heit haufig gezeigte Nachsicht gegeniber Fehlentwick-
lungen auf den Finanzmarkten aufgeben. In der Dis-
kussion uber die Regulierung der Finanzmarkte stehen
heute nebensachliche Fragen — etwa jene nach ange-
messenen Entlohnungssystemen fur Bankiers — im
Mittelpunkt. Wichtiger ware eine umfassende ord-
nungspolitische Debatte: Was soll ein Finanzsystem
leisten, und welche Innovationen der letzten Jahre
sind letztlich entbehrlich?

1] Abschlussbericht der ,Warwick Commission on Inter-
national Financial Reform”, im Internet verfugbar unter
http://www2.warwick.ac.uk/research/warwickcommissi-
on/report/uw_warcomm_intfinreform_09.pdf.
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GRUNDLAGEN EINER NEUEN
FINANZMARKTARCHITEKTUR

Max Otte

Auf dem Hohepunkt der Finanzkrise im Herbst lie
Angela Merkel verlauten, dass in Zukunft ,jeder
Akteur, jede Region und jedes Produkt” sinnvoll regu-
liert werden musse. Diese Formulierung wurde Be-
standteil der Abschlusserklarung des G-20-Gipfels

im Washington im November 2008.* In seiner viel be-
achteten Rede vom 15.10.2008 sagte der damalige
Bundesfinanzminister Peer Steinbrick: ,Wenn es auf
den Weltfinanzmérkten brennt, dann muss geldscht
werden, auch wenn es sich um Brandstiftung handelt.”
AnschlieBend mussten die Brandstifter aber daran
gehindert werden, so etwas wieder zu tun. Die Brand-
beschleuniger mussten verboten und fir einen besse-
ren Brandschutz gesorgt werden.? Mit anderen Wor-
ten: Es muss eine angemessene Regulierung erfolgen.
Am 24. Juni 2010 wiederholte die Bundeskanzlerin vor
dem Beginn des G-20-Gipfels in Toronto diese Forde-
rung — ein Hinweis darauf, dass die Fortschritte in

den dazwischenliegenden gut eineinhalb Jahren unbe-
friedigend waren.®

In diesem Beitrag soll aufgezeigt werden, wie eine
Finanzmarktarchitektur aussehen musste, welche
groRtmadgliche Stabilitat fur die Weltwirtschaft schaf-
fen wurde. Dabei konzentriert sich der Beitrag auf das
Bankensystem und den Finanzmarkt, also die Regulie-
rung der privaten Akteure. Zahlungsbilanzfragen,
Staatsschulden und Wéahrungen — also die Gestaltung
der AuBRenwirtschafts- und Geldpolitik der Staaten —
werden nicht betrachtet.

WARUM FINANZMARKTE BESONDERS
STRENG REGULIERT WERDEN MUSSEN*

Finanzmarkte bergen besondere systemische Risiken.
Banken arbeiten mit wesentlich geringeren Eigenkapi-
talquoten als andere Unternehmen. Rutscht ein Insti-
tut in die Insolvenz, sehen die Kunden dieser Bank
mit groBer Wahrscheinlichkeit ihre Einlagen nicht
wieder. Die Insolvenz kann sich in Form einer Ketten-

reaktion fortsetzen und andere Institute in die Insol-
venz ziehen. Finanzinstitutionen gehoéren daher be-
sonders strengen Regeln unterworfen, Regeln, die
insbesondere die Kapitalausstattung, die Transparenz
der Rechnungslegung, die Art der Geschéfte und die
Produkte betreffen sollten. Wenn systemrelevante
Banken zahlungsunfahig werden oder wenn das Ver-
trauen der Banken untereinander empfindlich gestért
wird, kann die ganze Weltwirtschaft in den Abgrund
sturzen. Das ist der Weltgemeinschaft seit dem Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers klar. Es hatte
auch schon vorher bekannt sein kénnen.®

Hinzu kommt: Entgegen der auch unter Okonomen
weit verbreiteten Meinung verhalten sich Finanzmark-
te kurz- und mittelfristig hochst irrational. Anleger-
entscheidungen — und zwar oft auch die von professio-
nellen Anlegern — werden von Mechanismen im Hirn
gesteuert, die zum Teil auf die Reptilienzeit zurlickge-
hen.® Diese empirisch mittlerweile vielfach verifizierte
Erkenntnis der modernen finanzwissenschaftlichen
Forschung hat allerdings noch kaum zu einer Uber-
arbeitung unserer Makromodelle gefuhrt, in denen
fast durchgangig noch rationale Finanzmarkte voraus-
gesetzt werden. Fast kann man von einem a priori
bestehenden Glauben, einer ,,Religion der Marktwirt-
schaft” sprechen, die trotz der vielfachen Unfélle und
Blasen der letzten Jahre nicht wirklich hinterfragt
wird.”

Tatsachlich sind unregulierte Finanzmaéarkte geradezu
pradestiniert fur Blasenbildungen. Hierzu tragen
Geschwindigkeit dieser Markte, Komplexitat der Kon-
strukte, massive Informationsasymmetrien, gleich-
gerichtetes Verhalten (das allerdings oft nicht kartell-
rechtlich relevant ist, sondern auf einer impliziten
Koordination von Aktionen beruht) bei. Finanzmarkte
sind daher hoch krisenanfallig und mussen mehr als
die meisten anderen Markte streng reguliert werden.®
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RAUBTIERKAPITALISMUS, MORAL HAZARD
UND DAS WOLFSRUDEL

Der von Altbundeskanzler Helmut Schmidt geprégte
Begriff ,,Raubtierkapitalismus” bezeichnet die jetzige
Situation recht gut. In volatilen Markten kommen die
am besten informierten Finanzmarktakteure — oder
auch nur die Akteure mit den besten Reflexen, eben
die ,Raubtiere” — hervorragend zurecht. Sie kdnnen
in steigenden und fallenden Markten Geld verdienen,
je mehr, desto weniger Regeln sie unterworfen sind.
Es besteht also eine Art ,Nahrungskette”, an deren
Spitze die Investmentbanken und Hedgefonds stehen,
und an deren Spitze wiederum Goldman Sachs und
einige wenige andere Institutionen. Hier geht es nicht
um straf- oder kartellrechtlich relevante VerstoR3e
oder ,Verschworungen”, obwohl Goldman Sachs dies-
bezuglich gerade untersucht wird, sondern um eine
Hierarchie der Akteure.

Akteure der Realwirtschaft (Unternehmen, insbeson-
dere Mittelstandler, Banken mit regionalem Kreditge-
schaft, Kleinsparer, Arbeitnehmer) sind durch ihr
reales Geschaft oder auch strenge Regeln gebunden
und weniger beweglich. Lagerbestande, Mitarbeiter,
Kapitalausstattung oder Vertrage lassen sich eben
nicht mit der Geschwindigkeit von Finanzmarkten
.anpassen”. Gerat ein mittelstandisches Unternehmen
aufgrund der gegen die Realwirtschaft zugunsten

der Spekulationswirtschaft prozyklisch konstruierten
Eigenkapitalregeln von Basel Il oder des prozyklischen
fair value accounting in Bedrangnis, muss es z.T. er-
driickende Zinskonditionen akzeptieren oder gleich
eine ,,Private-Equity-Beteiligung” mit Renditeforderun-
gen von 20 Prozent und mehr akzeptieren.®

Hier sollte also auch der Begriff des ,,internationalen
Finanzkapitals” entstaubt und auf seine Nutzlichkeit
untersucht werden.° Letztlich beschreibt dieser Begriff
nur, dass es Unterschiede in der Funktionsweise von
international beweglichem Kapital (Hedgefonds, GroR3-
banken, Family Offices, GroRBkonzerne, Manager in
GrolRkonzernen) und national, bzw. regional veranker-
tem Kapital (Mittelstandler, Arbeitnehmer, Volks- und
Raiffeisenbanken, Sparkassen, Kleinsparer) gibt, die
gelegentlich zu Interessengegensatzen fuhren kdnnen.
Diese Interessengegensatze missen offen angespro-
chen und politisch austariert werden.

Die Spekulation mit ungedeckten Leerverkaufen oder
Credit Default Swaps gegen Lander oder Wahrungs-
gebiete lasst sich mit einer Feuerversicherung verglei-
chen. Ein Spekulant erwirbt eine Feuerversicherung
auf ein Haus in einem bestimmten Stadtteil. Nun ver-
breitet er seine Meinung, dass diese Gegend beson-
ders feuergefahrdet sei. So etwas ist in Form von

Analystenmeinungen und Konferenzen schnell moglich
und meistens keinesfalls straf- oder kartellrechtlich
relevant, es sei denn, man stellt sich besonders dumm
an. Oftmals reicht es auch den Markten zu wissen,
dass sich ein bestimmter Akteur in einer bestimmten
Weise engagiert hat. Es werden mehr Versicherungen
nachgefragt. Als Folge steigen die Versicherungspra-
mien.

Der schwedische Finanzminister Anders Borg sprach
vom ,Wolfspack der Spekulanten”.** Im Prinzip trifft
dieses Bild die Dynamik der oben erwéhnten Spekula-
tion. Sollte ein Spekulationsobjekt der Realwirtschaft
okonomische Schwachen aufweisen (oder nur den
Anschein solcher Schwache erweisen), kann — wie
zum Beispiel im Falle von Staatschulden durch den
massiven Einsatz von Credit Default Swaps — die
Spekulation sich selbst verstarkende Wirkungen
erzeugen. Dies wurde am Beispiel der griechischen
Staatsanleihen deutlich. Eine ,Kausalitat” ist hierbei
schwer nachzuweisen, wohl aber der typische Ablauf
eines solchen Prozesses. Er kdnnte im Falle der Spe-
kulation auf Wertsteigerungen auch in die andere
Richtung laufen. Diese ,Welt voller Blasen” kann nicht
im Sinne einer stabilen realwirtschaftlichen Entwick-
lung sein.1?

HYPERTROPHE SPEKULATIONSMARKTE UND
SPEKULATIONSFORDERUNGSWIRTSCHAFT?3

Der Milliardar Charlie Munger, kongenialer Partner
des US-Superinvestors Warren Buffett, veroffentlichte
im Februar 2010 seine ,,Parabel, wie ein Land in den
finanziellen Ruin schlitterte.”** Darin schildert er, wie
eine einstmalig fleillige, sparsame und konservative
Nation wohlhabend wird und das Spielen in Casinos
entdeckte sowie langsam der Spielsucht verfiel. ,,So
kam es, dass die Gewinne der Casinos schlie3lich 25
Prozent des Bruttoinlandsproduktes ausmachten und
22 Prozent aller Lohne und Gehalter an Casinoange-
stellte gingen (von denen viele Ingenieure waren, die
man dringend anderswo bendtigt hatte).” Irgendwann
stand das Land vor einem Problem — die Exporte,

die friher 25 Prozent des BIP betragen hatten, lagen
nun bei 10 Prozent, die Importe waren von 15 auf

30 Prozent gestiegen. Ein weiser Mann, der viele kluge
Vorschlage machte, wurde gefragt, wie man die Spiel-
sucht in den Casinos einschranken kénne. Munger
schreibt weiter, dass die Ratschldge eines weisen
Mannes weitgehend ignoriert wurden und dass die
Okonomen des Landes in Mehrheit deutlich gegen
eine solche Regulierung waren, weil sie der Meinung
waren, dass alle Resultate des Marktes effizient seien.
Auch die Banken und Casinos widersetzen sich. So
war der Abstieg des Landes unaufhaltsam.



Wir leben in einer Welt hypertropher Finanzmarkte, in
der sich die kapitalmarktorientierten Banken, Hedge-
fonds und spekulativen Finanzakteure aufgrund der
eigenen Lobbymacht die Regeln zum eigenen Nutzen
und zum Schaden der Realwirtschaft und der realwirt-
schaftlich engagierten Banken schreiben — sei es bei
den Eigenkapitalanforderungen, im Fair Value Accoun-
ting oder bei der Regulierung von Produkten und Ge-
schaftsmodellen. Es war nicht eine Gruppe von Akteu-
ren, die in der Finanzmarktkrise versagt hat, sondern
so ziemlich alle Gruppen: Notenbanken, Investment-
banken, Ratingagenturen, Wirtschaftsprtfer und
Politik. Wenn auch nur eine dieser Gruppen ,,richtig”
gehandelt hatte, ware es nicht so weit gekommen.
Insofern kann man schon von Systemversagen spre-
chen.'® Indem die Spekulationswirtschaft die Eigen-
kapitalanforderungen bewusst niedrig halt, die Ge-
winne der Spekulation einstreicht und die eventuellen
Kosten von Fehlspekulationen sozialisiert, wird gegen
elementare Regeln einer Marktwirtschaft verstof3en,
dass namlich Kaufleute mit ihrem Namen und Kapital
haften.'® Die kapitalmarktorientierten Akteure verhal-
ten sich konsequenterweise oftmals parasitar.

Finanzinnovationen sind nicht per se etwas Schlech-
tes. Aber sie sind mit groRer Vorsicht zu genie3en.

In ,Manien, Paniken, Crash” schreibt Wirtschaftshisto-
riker Charles Kindleberger, dass Finanzinnovationen
oftmals Uberschéatzt und damit ,,underpriced” seien,
dass also der Risikozuschlag fur neue Finanzprodukte
zu gering ausfalle und diese damit GUbermafig in
Anspruch genommen wuirden.'” Nach der ,Sudsee-
blase” in England im Jahr 1720 wurden zeitweilig die
Kapitalgesellschaften als Schuldige ausgemacht und
die Grindung neuer Kapitalgesellschaften verboten.
Dabei war es nur die Art und Weise, wie diese Gesell-
schaften benutzt wurden. Nach 1720 wurde die Kapi-
talgesellschaft zu einer Saule des wirtschaftlichen
Forschritts. Auch Finanzderivate haben ihren Sinn.
Allerdings ist auf3erste Vorsicht bei diesen ,finanziellen
Massenvernichtungswaffen” (Warren Buffett) geboten.
Statt des modernen angelsachsischen Prinzips ,was
nicht ausdrucklich verboten ist, ist erlaubt”, sollten wir
uns bei Finanzinnovationen vielleicht an die oft als
unmodern gebrandmarkte deutsche Haltung ,,was
nicht erlaubt ist, ist verboten” erinnern.
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PRINZIPIEN DER REGULIERUNG VON
FINANZMARKTEN

Sony Kapoor, ein ehemaliger Investmentbanker, der
Lehman bereits lange vor der Krise verliel3, um sich
mit der Reform des globalen Finanzwesens zu be-
schaftigen, fasst die Prinzipien zur Gestaltung eines
Bankensystems wie folgt zusammen: Fairness, Stabi-
litdt und Nachhaltigkeit, Haftung, Transparenz, Wett-
bewerb, Diversitat sowie Einfachheit.'® Hatte man
diese Prinzipien konsequent umgesetzt, wére es nicht
zur Finanzkrise in ihrer jetzigen Form und ihrem jetzi-
gen Ausmal gekommen. Gerechtigkeit und Fairness
wirden zum Beispiel bedeuten, dass Finanzmarkt-
akteure nicht mehr die Gewinne ihrer spekulativen
Aktivitaten einstecken und die Verluste der Offentlich-
keit aufburden kdnnen. Kosten und Risiken werden
von den Verursachern getragen. Stabilitat und Nach-
haltigkeit wiirden unter anderem eine entsprechende
Eigenkapitalausstattung und sehr strenge Regeln fur
Produkte, deren Kosten erst in der Zukunft anfallen,
bzw. deren Risiken nicht klar erkennbar sind, beinhal-
ten.

Beispiel Einfachheit: Gelegentlich ist das Argument
zu horen, dass es in kaum einem Sektor so viele Re-
gulierungen gebe, wie im Bankensektor.'® Das Argu-
ment geht an der Sache vorbei: Die jetzigen Regeln
sind komplex, intransparent und oftmals wachsweich.
Sie beginstigen tendenziell die groRen Akteure und
die Spekulation. Gute Regeln sind einfach und trans-
parent, und setzen ,harte” Grenzen fur bestimmte
Geschéafte und Aktivitaten. Sie jetzt einzufiuihren,
wiurde sicher bedeuten, das hypertrophe Finanzsys-
tem wieder auf eine gesunde GroéRe zusammenzu-
schrumpfen. Dazu wiirden im Prinzip drei Regelwerke
ausreichen: 1. transparente und ausreichende Eigen-
kapitalausstattung, 2. eine Regulierung der Geschéafts-
modelle und der Regionen, in denen eine Bank tatig
ist und 3. einige Regeln fur Produkte (z.B. eine starke
Einschrankung der Verwendung von Derivaten bei
Privatanlegern).

Beispiel Nachhaltigkeit: sinnvolle und hdhere Eigen-
kapitalausstattungen fur Banken UND ALLE ANDEREN
Finanzmarktakteure (Hedgefonds, Private Equity, Ver-
sicherungen), sind die Grundlage dafur, den derzeit
praktizierten Raubtierkapitalismus der Finanzoligarchie
wieder in marktwirtschaftliche Strukturen zu Uberfuh-
ren. Dann mussten die spekulativ orientierten Akteure
im Falle von Verlusten einen groReren Anteil des Scha-
dens tragen, denn Eigenkapital ist haftendes Kapital.
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AKTIONSFELDER

Das von der Bundesregierung 2010 unilateral erlasse-
ne und (weitgehende) Verbot von Wertpapier-Leer-
verkaufen bzw. ungedeckten Credit Default Swaps

ist ein sinnvoller Baustein einer umfassenden Finanz-
marktregulierung, die ganzheitlich 1. sinnvolle Eigen-
kapitalregeln, 2. die Besteuerung von Finanztrans-
aktionen, 3. die Ruckkehr zu sinnvollen Bilanzierungs-
regeln und 4. die Regulierung von Geschéaftsmodellen
und Produkten umfassen sollte. Auch 5. eine staatli-
che Européische Ratingagentur ware hilfreich.

Eigenkapitalausstattung

Eigenkapital ist der Schlussel zu allem.?° Es muss fur
ALLE Finanzmarktakteure gewisse Mindestausstattun-
gen an Eigenkapital geben. Aus meiner Sicht waren
sieben bis acht Prozent festes Eigenkapital (nicht
Kernkapital nach Basel Il) angemessen. Es geht also
um eine feste ,Leverage-Ratio”, bzw. einen maximalen
Verschuldungsgrad. Akteure wie die Deutsche Bank
kénnten dann nicht mehr mit 1,5 Prozent echtem
Eigenkapital ihr Geschaft betreiben und mussten ihr
Eigenkapital aufstocken.

.Kernkapital” nach Basel Il ist eine vage und manipu-
lierbare GroRe. Die Vermogensgegenstande in der
Bilanz — also das, worin die Bank investiert — sollen
je nach Risiko mit verschieden viel Eigenmitteln hin-
terlegt werden. Zunéchst einmal klingt dies gut.
Letztlich hat es aber flachendeckend zu einer massi-
ven Aushohlung des Eigenkapitals bei Finanzmarkt-
akteuren gefuhrt. Zudem sind die RisikomaRe natlr-
lich gewissen Definitionen, wenn nicht Manipulationen
unterworfen. Sie sind damit intransparent und stellen
eine ArbeitsbeschaffungsmaRnahme fur Wirtschafts-
prufungsgesellschaften dar. Zudem ist ,,Kernkapital”
nicht immer echtes Eigenkapital, sondern kann auch
Hybridkapital sein. Basel Il versto3t somit gegen das
Gebot der Transparenz und Einfachheit, fur den Ver-
fasser zusammen mit dem Gebot der Nachhaltigkeit
und der Diversitat die wichtigsten Prinzipien einer
umfassenden Finanzmarkreform.

In der Finanzkrise wurde deutlich, dass die Regelun-
gen von Basel Il prozyklisch wirken. In der Krise
steigen die Risikozuschlage, in guten Zeiten sinken
sie. Eine solche Prozyklizitat nutzt dem internationalen
Finanzkapital und schadet der Realwirtschaft. Volati-
litat nutzt zunachst einmal spekulativ und flexibel
agierenden Finanzmarktakteuren und schafft realwirt-
schaftliche Kosten in Form von Kalkulationsunsicher-
heit und Verwerfungen. Hier ist dringend — auf deut-
scher, europaischer und internationaler Ebene — eine
Reform anzumahnen.

Natirlich wiirde eine Aufstockung des Eigenkapitals —
die man von jedem Mittelstandler und jedem Akteur
der Realwirtschaft fordert — zum Aufschrei unter der
Branche fuhren. Viele Tische im grofRen Spielcasino
mussten geschlossen werden. Sicherheit und Stabilitat
hat ihren Preis. Es kdme zu Anpassungsschwierigkei-
ten und auch kurzfristig zu Wachstumsverlusten. Auf
der anderen Seite wiirde die Weltwirtschaft erheblich
stabiler funktionieren. Das Risiko von Finanzkrisen
waére erheblich geringer, Ressourcen wirden von den
Casinotischen in die Fabriken und produktiven Berei-
che umgelenkt. Letztlich wird sich nicht 6konometrisch
schlUssig nachweisen lassen, dass eine feste Leverage
Ratio insgesamt zu mehr Wohlstand fuhrt — genauso
wenig das Gegenteil. Die Finanzkrise hat alleine 2007
bis 2009 Gesamtbelastungen in Hohe von ca. 10 Pro-
zent des Weltsozialprodukts verursacht. Angesichts
solch gigantischer Summen ist die Erhéhung der
Eigenkapitalquoten sicherlich angebracht.

Eine Versicherungslosung — wie derzeit von der Lobby
der kapitalmarktorientierten Banken — kann keine
L6sung sein. Die derzeit diskutierte Bankenabgabe
illustriert dies: Eingezahlt werden soll von ALLEN
Banken — auch zum Beispiel den soliden Volks- und
Raiffeisenbanken, die bereits Uber Riucklagen aus gut
kapitalisierten eigenen Sicherungssystemen verfligen
—, zur Verfigung stehen soll der Rettungsfonds aber
vor allem den ,,systemrelevanten” grof3en kapital-
marktorientierten Banken. Einmal mehr wirden dann
Akteure der Realwirtschaft die Zeche fur die Akteure
der Spekulationswirtschaft bezahlen.

Finanztransaktionssteuer

Wie der Teufel das Weihwasser furchtet die Lobby der
kapitalmarktorientierten Akteure die internationale
Einfuhrung einer Finanztransaktionssteuer. Diese 1972
von Nobelpreistrager James Tobin (1918-2002) vorge-
schlagene Steuer von 0,05 bis 1,0 Prozent sollte auf
grenziberschreitende Devisentransaktionen erhoben
werden, um die Spekulation zu dampfen. Heute wird
von Befurwortern der Regulierung und Globalisie-
rungskritikern eine Finanztransaktionssteuer auf alle
Finanzmarktgeschafte gefordert.

Eine solche Steuer — und sei es auch nur in Héhe von
0,05 Prozent wirde genau die Wirkung haben, welche
sich die Befurworter der Regulierung der Finanzmarkte
davon versprechen: sie wurde stark bremsend auf
spekulative Geschafts jeglicher Art wirken und die
nachhaltigen, an der Realwirtschaft orientierten Ge-
schafte kaum behindern.?*



Die Steuerbelastung lasst sich dabei mit einer
einfachen Formel darstellen: B=T * N * L.

Wobei B die Steuerbelastung, T der Steuersatz, N die
Haufigkeit der Umschichtung des Vermdgens pro Jahr
und L (= Leverage) die Verschuldung (Gesamtkapital
dividiert durch Eigenkapital) darstellt. Die Finanztrans-
aktionssteuer fallt auf das gesamte Volumen (die ge-
samte Summe) einer bestimmten Transaktion an, also
auch auf den durch Fremdkapital finanzierten Anteil.
Eine Finanztransaktionssteuer von 0,05 Prozent wirde
also zu einer realen Belastung von 0,01 Prozent fuh-
ren, wenn 100 Prozent Eigenkapital verwendet wirden
und die Investition fur zwanzig Jahre getétigt wurde.
Sollte ein Sparer ein Haus kaufen und eine Hypothek
von 90 Prozent aufnehmen, aber fir 15 Jahre investie-
ren, ware die Belastung B = 0,05 * 1/15 (H&aufigkeit
der jahrlichen Umschichtung) * 10/1 (Verschuldung)
= 0,33 Prozent pro Jahr. Auch diese Belastung scheint
tragbar. Eine ahnliche hohe Belastung wiirde wohl
auftreten, wenn BASF oder Daimler ein Werk im Aus-
land bauen wirden.

Die Transaktionssteuer wirde allerdings bei hoch
spekulativen Hedgefonds massiv wirken. Diese Fonds
drehen ihr Vermégen oftmals in Sekundenbruchteilen,
manchmal mehrere 100 Mal pro Monat. Zum Ver-
gleich: serids investierende Aktienfonds drehen ihr
Vermdogen vielleicht alle drei Jahre, also ein Drittel
mal pro Jahr. Gehen wir davon aus, dass ein Hedge-
fonds funf Prozent Eigenkapital hat und sein Vermo-
gen 100 Mal pro Jahr dreht. Dann betruige die Belas-
tung 100 Prozent des Eigenkapitals!

Die Finanztransaktionssteuer ist also eine ,weiche”
marktwirtschaftskonforme MalRnahme, um spekulative
Geschafte zu dampfen und Ressourcen in nachhaltige
Bereiche zu lenken. Gelegentlich wird die Kritik ge&au-
Rert, dass auch produktive Kapitalflisse durch die
Transaktionssteuer behindert wiirden. Setzt man aber
,nachhaltig” und ,langfristig orientierte” Investitionen
gleich, so fordert die Transaktionssteuer langfristige
Investitionen. Die Logik ist einfach und bestechend.

Auch der Einwand, dass dann die Produkte, die auf
den eigenen Plattformen der Banken gehandelt oder
direkt dem Kunden verkauft werden, nicht berucksich-
tigt wirden, kann leicht entkraftet werden. Es lieRe
sich analog zur Transaktionssteuer an Boérsen auch
eine Emissionssteuer fur Produkte einfuhren, die von
Banken direkt an ihre Kunden verkauft werden.

In einem genialen Einfall von Orwellschen Neusprech
hat die Lobby der kapitalmarktorientierten Finanz-
marktakteure die ,,Financial Activity Tax” erfunden und

schiebt diese als Ablenkungsmanéver vor. Die ,,Activity
Tax” wie von der Lobby vorgeschlagen besteuert aber
eben nicht die Aktivitaten — also die einzelnen Trans-
aktionen — sondern das Ergebnis der Aktivitaten, also
die Gewinne besteuert. In diesem Fall darf also Ver-
mogen weiter schnell gedreht werden — die Aktivitaten
werden bei der ,Activity Tax” eben nicht belastet.??

Zudem hat die Lobby mit der Angst gespielt: die
Finanztransaktionssteuer wirde Kleinsparer Uber Ge-
buhr belasten. Dies ist ein bewusster psychologischer
Propagandatrick, den der Verfasser bei der Anhérung
vor dem Bundestag am 17.05.2010 entkraften konnte.
Bei einem seridsen Riester-Produkt wird das Fonds-
volumen vielleicht alle drei Jahre umgeschichtet, was
einer Belastung von 0,016 Prozent p.a. entspricht.

Die Belastung durch Fondsgebuhren durfte aber bei
1,5 bis 2,5 Prozent p.a. — also mehr als dem Hundert-
fachen liegen. Ein Kleinsparer mit einer jahrlichen Ein-
zahlsumme von 1.200 Euro hétte Gber eine Laufzeit
von 20 Jahren eine Last von ca. 70 Euro zu tragen.
Angesichts der vielfach stabilisierenden Wirkungen
der Finanztransaktionssteuer scheint dies zumutbar.

Die Ruckkehr zu sinnvollen Bilanzierungsregeln

Aus dem deutschen Handelsgesetzbuch (HGB) lassen
sich die Grundsatze ordnungsmagiger Buchfihrung
ableiten, unter anderem 1. Richtigkeit und Willkar-
freiheit, 2. Klarheit und Ubersichtlichkeit, 3. Einzel-
bewertung, 4. Volistandigkeit und das 5. Niederstwert-
prinzip. Das Niederstwertprinzip besagt zum Beispiel,
dass Vermogensgegenstande zum Anschaffungs- oder
zum Marktwert bilanziert werden sollen, je nachdem,
welcher Wert der niedrigere sei. Die Bilanzierung deut-
schen Modells orientierte sich damit am Glaubiger-
schutz — die verbuchten Werte sollten auf jeden Fall
»mindestens” vorhanden sein. Die Rechnungslegung
war konservativ ausgerichtet. Kritik aus dem angel-
sachsischen Raum fuhrte dazu, dass die Rechnungs-
legung starker eigentiimer- und aktionarsorientiert
werden sollte: die Bilanzen sollten den aktuellen fairen
Wert (,,fair value”) von Vermogensgegenstanden wie-
dergeben. Die Einfuhrung der internationalen Rech-
nungslegungsvorschriften IAS/IFRS wurde als groRRer
Fortschritt gefeiert.

Was gut gedacht war, erwies sich als Einfallstor fur
Komplexitat, Intransparenz und Prozyklizitat (also

die Schwankungen des Systems noch erhdhend)

und als Jagdgrund fur die Wolfsrudel des Raubtier-
kapitalismus. Viele Derivate, fur die es keinen Markt
gibt, missen mit Hilfe von Modellen bewertet werden
(,mark to model”). Die Wertansatze sind dabei extrem
von den Annahmen abhéangig und kdnnen leicht um
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mehrere 100 Prozent schwanken, insbesondere bei
Derivaten und Produkten mit langer Laufzeit. Zudem
gibt es unter anderem auch die paradoxe Situation
dass schwache Anleihenmarkte in einer Krise das
Eigenkapital einer Bank steigen lassen: wenn namlich
die Anleihen und Schulden der Passivseite der Bilanz
nur noch zum niedrigeren Marktwert und nicht mehr
zum Nominalwert bewertet werden.

Hartmut Bieg, emeritierter Professor fur Bilanzierung
an der Universitat des Saarlandes, hat die schadli-
chen Auswirkungen der Fair Value Bilanzierung dar-
gelegt und eine Initiative gegen Fair Value gestartet.?®
Peemoller kommt zu dem Schluss, ,dass die Uber-
nahme der IFRS fir kleine und mittlere Unternehmen
nicht unproblematisch ist.”?* Ebenfalls fordert er, dass
die berechtigte Kritik nicht dazu fuhren durfe, sich
nicht mit IFRS zu beschéftigen und diese Belange
alleine in die Hande der Berater und Prufer zu legen.?®
Noch bilanzieren die Regionalgesellschaften der Ge-
nossenschaftsbanken zum Beispiel nach dem HGB.
Dies ist nach Ansicht des Verfassers mit allen Mitteln
zu verteidigen.

Regulierung der Geschaftsmodelle und Diversitat

Aus der Forderung nach Diversitat ergibt sich die For-
derung nach der Regulierung der Geschaftsmodelle —
weg vom Allfinanzgeschéaft und hin zu spezielleren
Instituten, wie zum Beispiel Investmentbanken, klas-
sische Kreditinstitute, Vermdégensmanager und Spe-
zialinstitute. Eine aus Sicht dieses Autors hdchst sinn-
volle Mainahme — die aber kaum Chancen auf Erfolg
hat — ware das Verbot des Eigenhandels fur Invest-
mentbanken. Der Eigenhandel birgt durch die groRen
bewegten Summen massive systemische Risiken.

Im Erfolgsfall kassieren Bank und Trader, im Miss-
erfolgsfall zahlt die Offentlichkeit. Dieses Marktseg-
ment konnte in Zukunft komplett durch Hedgefonds
abgedeckt werden. Der Vorteil: rechtlich eigenstan-
dige Hedgefonds mussen ihre Mittel erst einwerben,
und haben damit zunachst nicht das Volumen wie der
Eigenhandel groRer Banken. Hier wére zusatzlich uber
eine maximale Gr6RRe nachzudenken und daruber, wie
viele Hedgefonds ein Manager betreuen darf. Diese
nach dem ehemaligen amerikanischen Notenbankchef
Paul Volcker benannte ,Volcker Rule” ist bei der ameri-
kanischen Finanzmarktreform bereits gescheitert.?®

Auch eine Regulierung der Grof3e und der Region, in
der eine Bank tatig sein darf — wie durch den Glass-
Stegall-Act 1934 in den USA erfolgt — ist sinnvoll.
Allzu groRe Banken erhdhen das systemische Risiko
massiv, allzu kleine Banken exponieren sich vielleicht
zu sehr bei spezifischen Risiken.?” Eine Lizenzierung

und Kontingentierung von internationalen Tochter-
gesellschaften ware sinnvoll, musste allerdings in
einem internationalen Rahmen angegangen werden.

Hierzu ist auch anzumerken, dass das Deutsche Ban-
kensystem mit seinen drei grof3en Saulen der Ge-
schaftsbanken, der Volks- und Raiffeisenbanken und
der Sparkassen eines der besten und diversifizier-
testen Systeme der Welt war, das schon Anfang des
20. Jahrhunderts international zu Respekt und Aner-
kennung, ja Neid fuhrte.?® Das deutsche Bank- und
Finanzsystem ist und war dem kapitalmarkorientierten
angelsachsischen System in vielerlei Hinsicht tberle-
gen. Insbesondere fuhrte es seine Funktion, Kredite
fur die Realwirtschaft bereitzustellen, hervorragend
aus. Volks- und Raiffeisenbanken haben sich als be-
sonders krisenresistent erwiesen.?® Aus dem angel-
sachsischen Raum kommt starke Kritik, dass das
deutsche System ineffizient sei und die Eigenkapital-
renditen unzureichend. In einem zweiteiligen grund-
legenden Artikel weist Hannes Rehm, ehemaliger Vor-
standsvorsitzender der NordLB und Chef des Banken-
rettungsfonds Soffin, diese Kritik zuriick.*° Alle Pro-
duktivitatskennziffern des deutschen Bankensystems
mit Ausnahme der Eigenkapitalrendite seien gut. Die
niedrige Eigenkapitalrendite ist im Gegenteil ein Be-
weis, dass der Wettbewerb funktioniert. Hohe Eigen-
kapitalrenditen sind ein Hinweis auf Beschrankungen
des Wettbewerbs und Ausnutzung von Marktmacht.
Uberall dort, wo sie existieren — zum Beispiel Italien,
Spanien, England — werden Bankkunden mit sehr
hohen Gebuhren belastet und das Servicenetz ist
schlecht. Diese verbraucherunfreundlich und oligo-
polistisch strukturierten Lander sollte sich Deutsch-
land ausdricklich nicht zum Vorbild nehmen. Die
Politik ware gut beraten, die deutschen Geschéafts-
banken in der Flache zu starken — auch, im Konflikt-
fall — auf Kosten der kapitalmarktorientierten Banken.
Derzeit lauft es — wie oben schon am Beispiel der Ban-
kenabgabe aufgezeigt — leider umgekehrt.

Grundung einer kontinentaleuropéaischen
staatlichen Ratingagentur

Das angelséchsische Kartell der Ratingagenturen ist
eine wesentliche Ursache der Krise. Wenn diese Agen-
turen in den Jahren 2005 bis 2006 bis zu einem Drittel
ihrer Gewinne damit gemacht haben, dass sie AAA
auf Ramschpapiere stempelten und dafir von den
Produzenten der Papiere auch noch vergutet wurden,
ist dies ein eklatanter Interessenkonflikt. Bislang sind
solche Interessenkonflikte durch staatliche Regeln in
keinerlei Weise verhindert, die Regulierung ist auch im
Jahr 2010 nicht wesentlich weiter.



Ratingagenturen sehen selten die mdgliche Abstufung
voraus — Subprime, Griechenland, BP p.l.c., sondern
stufen meistens erst dann prozyklisch ab, wenn sich
ein Land oder ein Unternehmen in Problemen befindet.
Sie wirken damit in guten wie in schlechten Zeiten
als Verstarker des Casinokapitalismus und der Speku-
lationswirtschaft. Allerdings sind auch Banken und
institutionelle Investoren nicht ganz unschuldig: Sie
,verlassen” sich auf die Ratings und kénnen im Zwei-
felsfall die Verantwortung auf die Ratingagenturen
schieben, wenn Investments sich negativ entwickeln.
Damit geben aber Bankvorstadnde und Investment-
manager mehr oder weniger still und heimlich ihre
eigentliche Verantwortung ab — namlich die Selektion
und Bewertung von Investments und Wertpapieren.
Das System geht sogar noch weiter: Versicherungen
und institutionelle Anleger sind oftmals aufgrund der
Vorschriften gezwungen, Papiere zu verkaufen, wenn
das Rating unter eine bestimmte Note fallt. So missen
Anleihen von BP oder von Banken gerade zum un-
gunstigsten Moment verkauft werden, was sowohl
Emittenten als auch Investoren in Bedrangnis bringt.
Wenn alle Akteure sich nach den Ratings von drei
Agenturen richten, ist dies kapitalistische Planwirt-
schaft und hat mit Konkurrenz und Marktwirtschaft
wenig zu tun.

Die Grundung einer europaischen Ratingagentur, die
der Verfasser bereits 2009 ins Gespréach gebracht
hatte, wurde angesichts der Griechenland-Krise auch
von BundesauRRenminister Guido Westerwelle gefor-
dert.3! Eine solche Agentur wirde helfen, das angel-
sachsische Kartell aufzubrechen. Zudem kann eine
staatliche Agentur nicht schlechter als die privaten
Agenturen sein, denn die privaten haben immer
wieder konsistent bewiesen, dass sie NICHT unabhan-
gig sind, dass sie Krisen nicht voraussehen und dass
sie prozyklisch arbeiten. Wie vorausschauend eine
staatliche Agentur arbeitet, bleibt abzuwarten, aber
sie hatte zumindest keine institutionalisierten und im
Prinzip unlosbaren Interessenkonflikte zu bewaltigen.

Allerdings I6st die Grundung einer europaischen
Agentur nicht alle Probleme, wie Gustav Horn darlegt:
auch das System der ,kapitalistischen Planwirtschaft”
muss aufgebrochen werden, nach dem Investmentge-
sellschaften und Versicherungen vorgeschrieben ist,
nur Papiere mit bestimmten Ratingnoten zu halten
und die zentralen Ratings auch Einfluss auf die Kredit-
vergabe an Unternehmen und Mittelstand haben. Je
dezentraler in einem zukUnftigen System die Kredit-
vergabe erfolgt, desto mehr kann die Marktwirtschaft
in das Kreditwesen zuriickkehren.®?
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Produkte und Verbraucherschutz

Im Fruhjahr 2010 starteten das Bundesministerium
der Finanzen und das Bundesministerium fur Ernah-
rung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz eine
Initiative fur besseren Verbraucherschutz bei Finanz-
produkten. Am 19. und 20. Mai 2010 fand in Berlin
unter Federfihrung des Finanzministeriums eine
Internationale Finanzmarktkonferenz statt, um die
sinnvolle Regulierung der Finanzmarkte zu forcieren.
Unter anderen hat die Bundesregierung ungedeckte
Leerverkaufe verboten und das ,,Anschleichen” an
Akquisitionsobjekte erschwert, sicherlich zwei sinn-
volle MaBnahmen. Auch der ,,graue Kapitalmarkt”
soll — zum Beispiel bei geschlossenen Immobilien-
fonds — besser reguliert und den Anforderungen des
WPHG unterstellt werden.3® Was zunachst gut aus-
sieht — wie auch zum Beispiel die EinfUhrung der
MiFID-Direktive der Europaischen Union — starkt in
der Realitat die groRen Finanzakteure. Kleinen unab-
hangigen — und oftmals auch verantwortungsvolleren
— Beratern, die direkt haften, ist es nicht mehr mog-
lich, die formalen Anforderungen der Compliance-
BuUrokratie einzuhalten. Angestellte Verkaufer der
groRRen Finanzdienstleister — denn Berater gibt es dort
kaum noch — werden durch die Compliance-Burokratie
und die Kapitalstarke der groRen Institute geschutzt

Ein besserer Verbraucherschutz, wie zum Beispiel ein
Beipackzettel fur Finanzprodukte, ist zunachst einmal
zu begruf3en. Er kann aber keinesfalls die Kernelement
einer sinnvollen Finanzmarktarchitektur (Eigenkapital,
Kapitaltransaktionssteuer, Regulierung von Geschafts-
modellen und -produkten) ersetzen. Im Zweifelsfall
werden die grofen Akteure die Bestimmungen des
Verbraucherschutzes formal umsetzen, wéhrend sich
materiell nichts fur den Kunden verbessert. Lange
juristische Risikohinweise sind die Folge, toxische
Produkte werden aber weiter vertrieben.** llse Aigner
hat bereits Unmut Uber die langsame Umsetzung des
Beipackzettels fur Finanzprodukte geaulRert.® Dabei
ist auch der Beipackzettel fur Finanzprodukte in seiner
vorgesehenen Form oftmals schwer zu interpretieren.
Die Ampelkennzeichnung fur Finanzprodukte — wie
vom Verfasser als sehr sinnvoll erachtet und die von
der Verbraucherzentrale Hamburg angewendet wird —
wurde von der debeka gerichtlich durch eine einstwei-
lige Verfigung gestoppt. Mittlerweile darf die Ampel
aber wieder veroéffentlicht werden.®® Insgesamt ist

die Beratung durch Banken und Finanzdienstleister
nach der Finanzkrise allerdings noch schlechter ge-
worden, wie die Stiftung Warentest in einer grof3
angelegten und im Juni 2010 veré6ffentlichten Studie
feststellte. Sechs von 21 untersuchten Banken be-
kamen das Urteil ,mangelhaft”, zwolf ,,ausreichend”
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und drei ,,befriedigend”. Die Note ,,gut” wurde nicht
vergeben.®” Letztlich ist dies bei der derzeitig vollig
unzureichenden Finanzmarktregulierung auch nicht
verwunderlich: Wenn Regeln fehlen, werden die durch
die Finanzkrise besonders unter Erfolgsdruck stehen-
den Banken besonders aggressiv verkaufen.

STAND DER MASSNAHMEN

In der ZEIT zogen Philipp Genschel und Frank Null-
meier bereits im Herbst 2008 ein bitteres Restimee
und sahen die Machtgebéarden der Politik und das
Gerede von der Rickkehr des Staates als weitgehend
inhaltslos an: ,Wenn die Krise vorbei ist, regiert
wieder das Kapital. [...] Politische Unternehmer
nutzen die Gunst der Stunde fir staatliche Heilsver-
sprechen. [...] Die Renaissance des starken Staates
ist jedoch eine optische Tauschung.”3®

Leider hatten sie recht. Schon jetzt lasst sich absehen,
dass die zentralen Regulierungsvorhaben im Dschun-
gel der Lobbyherrschaft stecken bleiben oder bis zur
Unkenntlichkeit verwassert werden.

= Die Reform von Basel Il zieht sich in die Lange und
wird verwassert — sinnvolle Eigenkapitalregeln wer-
den hdchstwahrscheinlich nicht entstehen. Damit
fehlen weiter die Grundlagen einer marktwirtschaft-
lichen Ordnung und wir bleiben im System des ,,So-
zialismus fur Banken und Investmentbanker”, bei
dem die Banken und Banker den Lohn spekulativer
Aktivitaten einstreicht, wahrend die Allgemeinheit
die Kosten zahlt, wenn die Spekulation daneben-
geht.

= Die Kapitaltransaktionssteuer ist auf unbestimmte
Zeit verschoben.

= Over-the-counter-Geschéfte — Geschéfte, die
Banken auf eigenen Plattformen betreiben und
die daher besonders manipulationsanfallig sind —
werden nicht auf Borsenplattformen verlegt.

= Die Trennung von Geschafts- und Investment-
banking (Volcker Rule) kommt nicht voran.

= Derivate werden nicht reguliert.

= Der Verbraucherschutz wird — wie bei den Regeln fur
MIFID (Markets in Financial Instruments Direktive) —
von der Lobby oftmals so umgedeutet, dass die
Einhaltung der Bestimmungen nur noch fir gro3e
Akteure moglich ist, kleine und unabhangige Finanz-
berater (und das sind oftmals die mit hoher Eigen-
verantwortung) vom Markt gedréangt werden.

Bert Rurup hat die griffige Formel gepragt, dass die
angelsachsische Denktradition davon ausgehe, dass
der Markt ein ,Vollautomatismus” sei — also prinzipiell
gute und Uberlegene Ergebnisse erziele und die konti-

nentaleuropaische Tradition der Sozialen Marktwirt-
schaft oder des Rheinischen Kapitalismus den Markt
als ,,Halbautomatismus” ansehe, dessen Ergebnisse
korrigiert werden mussen. Daneben gebe es noch den
Staatskapitalismus asiatischer Pragung.® Die Formel
ist griffig, geht aber nicht tief genug. Letztlich geht
es um die Deutungshoheit. Wer den Markt als Voll-
automatismus betrachtet, betrachtet den Markt auch
als Beute der Interessengruppen. Das ist ein konse-
quent neoliberaler Ansatz, der, wie Mancur Olson
gezeigt hat, in letzter Konsequenz dazu fuhrt, dass
der Staat als ,,Beute” betrachtet und zwischen den
einzelnen Interessengruppen aufgeteilt wird.*° Letzt-
lich fuhrt dies zur wirtschaftlichen Stagnation.*

Es geht also um die Frage, ob die Deutungshoheit fur
die Grundregeln einer Gesellschaft letztlich beim Markt
oder bei der Politik liegt und welches Subsystem. Uber
diese Frage kam es schon bald nach der Grindung
der liberalen Mont Pelerin Society 1947 zum Streit
zwischen zwei Fraktionen. Friedrich August von Hayek
und Milton Friedman, die einen ideologischen und
quasi religiosen Marktliberalismus vertraten, setzten
sich durch. Alexander Rustow, Wilhelm Répke und
Alfred Muller-Armack, die der Auffassung waren, dass
der Staat fur die Ordnung der Wirtschaft zu sorgen
habe und die Regeln festzusetzen habe, verlieRen

die Gesellschaft im Streit.*> Heute werden ordoliberale
Positionen von der CDU/CSU zum Teil noch im Bereich
der Arbeitsmarktpolitik vertreten. Im Bereich der
Wettbewerbs- und Marktordungspolitik hat sich die
Lobby- und Konzernherrschaft — sprich der real exis-
tierende Neoliberalismus — Uber die Hintertir der
Européischen Union durchgesetzt.

DEUTSCHLANDS ROLLE

Es ist hilfreich, sich daran zu erinnern, dass Okonomie
immer politisch ist, und dass es eben nicht nur um
die Generierung, sondern auch um die Verteilung

von Wohlstand zwischen Individuen, Gruppen, Klassen
und Nationen geht. Das fuhrt auch zu Interessenkon-
flikten, die innerhalb einer Gesellschaft oder interna-
tional politisch gelést werden missen.*® Die Debatten
sind nicht neu: In den USA stritten sich Alexander
Hamilton und Thomas Jefferson, von denen sich
ersterer fur ein System von Schutzzéllen und eine
starke Industrie, der zweite fur Freihandel und die
Sudstaaten stark machte, in Deutschland setze sich
Friedrich List fur ein ,,nationales System der politi-
schen Okonomie” und in England wurde intensiv tUber
die Aufhebung der Getreideimportzolle gestritten,

die dann 1846 erfolgte.*



Deutschland ist eine der gré3ten Nettosparnationen
der Welt, nebenbei hat Deutschland (noch) eine
funktionierende Industrie und einen hervorragenden
Mittelstand, was sich von England und den USA nicht
behaupten lasst. Finanzmarktderegulierung ist fur
England Standortpolitik, da dieses Land von der
Spekulationswirtschaft abhangig ist. Fur Deutschland
(Osterreich, auch die Schweiz*®, ggf. Frankreich, die
nordischen Lander) ware hingehen eine starkere
Finanzmarkregulierung die richtige Standortpolitik
zur Sicherung der produktiven Basis der Volkswirt-
schaft.

Ein Verbot von Leerverkaufen hilft der deutschen
Volkswirtschaft, indem es die Spekulationswirtschaft
ein winziges Stuck zuruckdréangt. Sicherlich sind einige
Ausweicheffekte zu befurchten, aber Deutschland ist
zum Gluck nicht so von der Finanzbranche abhangig
wie andere Landern. AuRerdem kodnnte rechtlich ge-
pruft werden, ob sich das Verbot nicht nur auf be-
stimmte Transaktionen, sondern auf Akteure und ihre
verbundenen Unternehmen beziehen kann. Deutsch-
land kann und muss also eine Vorreiterrolle einneh-
men, ggf. mit einer ,Koalition der Willigen”. Es kann
also nicht kontraproduktiv sein, wenn die Bundes-
regierung — notfalls im Alleingang — beschliel3t, ,,einige
Tische im groRen Spielcasino zu schlielen”. In der
Debatte um das Verbot von Leerverkéaufen habe ich
mich dabei eindeutig hinter die Bundesregierung ge-
stellt.“¢ Der Bundesrepublik wird Fihrungsschwéache
vorgeworfen, wenn sie zu lange an als fur sich richtig
erkannten Positionen wie in der Frage der Griechen-
land-Rettung festhalt. Ebenso wird ihr Fihrungs-
schwéche vorgeworfen, wenn sie in als richtig er-
kannten Fragen voranschreitet. Das kann nicht sein.

Allerdings ist das Verbot von ungedeckten Leerver-
kaufen nur ein relativ kleiner Baustein bei der Regulie-
rung der Finanzmarkte. Viel wichtiger als diese diskre-
tionare Malinahme waren sinnvolle Eigenkapitalregeln,
welche die jetzige Beglinstigung der Spekulationswirt-
schaft zu Lasten der Realwirtschaft beenden wirden,
darunter auch feste Eigenkapitalquoten fur alle Fi-
nanzakteure und die Ruckkehr zur Bilanzierung nach
dem Niederstwertprinzip sowie die Einfuhrung eine
Transaktionssteuer. Beides wéaren im Gegensatz zum
Verbot einzelner Produkte oder Transaktionen markt-
konforme, systemische MaRnahmen: héhere Eigen-
kapitalanforderungen wirden zum Beispiel automa-
tisch die Haftung erhdhen und die parasitare Speku-
lationswirtschaft zuriickdrangen, denen einzelnen
Akteuren aber die Entscheidung Uber das Ausmaf der
Spekulation Uberlassen. Es ist zu wiinschen, dass die
Bundesregierung den Mut hat, diese Fragen mit einer
LKoalition der Willigen” — Frankreich, Osterreich, den
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Benelux-Staaten, den nordischen Landern, vielleicht
China — anzugehen, denn die Schuldner- und Finanz-
marktnationen USA und England werden solchen
sinnvollen Schritten nicht zustimmen. Deutschland
muss auch einmal den Mut finden, deutsche Interes-
sen — und das sind gluicklicherweise noch die Interes-
sen eines starken produzierenden Gewerbes und des
Mittelstandes — zu definieren und zu vertreten.
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BRAUCHT EUROPA EINE WIRTSCHAFTSREGIERUNG?

Nils aus dem Moore

Es gibt gute Griinde fir die Idee einer européaischen
Wirtschaftsregierung — aber noch bessere dagegen.
Die derzeitige Wahrungsverfassung der Eurozone
entspricht dem Integrationsstand und wird dem Sub-
sidiaritatsprinzip gerecht. Sie kann erfolgreich sein,
wenn alle Mitgliedstaaten die Regeln respektieren.

Es ist daher richtig, dass aktuelle Reformen in Europa-
ischer Union und Eurozone auf eine Starkung der
Governance hinauslaufen, ohne in ein gouvernement
économique zu minden.

1. EINFUHRUNG

Die Idee einer europaischen Wirtschaftsregierung ist
so alt wie die Plane fur das Projekt der européischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU). Sie wurde
schon im Rahmen der ersten Uberlegungen zu einer
EWWU formuliert und seitdem insbesondere von
franzoésischen Politikern und Okonomen immer wieder
aktualisiert. Zuletzt forderte der franzdsische Staats-
prasident Nicolas Sarkozy, dass die aktuelle Staats-
schuldenkrise in einigen peripheren Landern der
Eurozone ein gouvernement économique der 16 Euro-
Mitglieder mit einem eigenen Generalsekretariat auf
europaischer Ebene zur Folge haben musse. Eine klare
Antwort auf die Frage, ob wir eine europaische Wirt-
schaftsregierung brauchen, wird dadurch erschwert,
dass dieser scheinbar klare Begriff oft nur mit vagen
Vorstellungen verbunden wird und daher offen fur
Interpretationen bleibt. So erklarte Bundeskanzlerin
Angela Merkel im Anschluss an den Europdaischen Rat
vom 17. Juni 2010: ,,Alle waren sich daruber einig,
dass wir eine engere Koordinierung brauchen. Und
das nennen Deutschland und Frankreich jetzt eben
Wirtschaftsregierung.” Dieser Versuch, der franzosi-
schen Vorstellung rhetorisch entgegenzukommen,
nachdem man sie in der Substanz abgewehrt hatte,
blieb aufmerksameren Beobachtern freilich nicht ver-
borgen. So konstatierte Le Monde bereits zwei Tage
vor Merkels grof3ztigiger Formulierung, dass Deutsch-
land seine Vorstellungen zur Frage der Wirtschafts-

regierung durchgesetzt habe (,,Berlin impose sa vision
de I’Europe économique™).

Um die Frage, ob wir eine Wirtschaftsregierung brau-
chen, zu beantworten, werden im Anschluss an einen
Vorschlag zur Definition zunachst die frihen Konzepte
einer europaischen Wirtschaftsregierung sowie die
franzosischen Vorstellungen aus der Vorbereitungs-
und Grundungsphase der EWWU dargestellt. Anschlie-
Rend werden aktuellere Konzeptionen diskutiert, die
seit Beginn der EWWU entwickelt wurden und teilwei-
se auch als Reaktion auf die aktuelle Staatsschulden-
krise in der EU vorgeschlagen wurden. Vor diesem
Hintergrund werden dann die wesentlichen Argumente
fur die hier vertretene Position erlautert, dass die

EU keine Wirtschaftsregierung im Sinne eines gouver-
nement économique benétigt, sondern eine gestarkte
wirtschaftspolitische Koordination durch ein verbesser-
tes System der economic governance.

2. DEFINITION UND STATUS QUO

Die interpretationsoffene Unbestimmtheit hinter dem
Schlagwort ,,Europdaische Wirtschaftsregierung” ist
fur Ziele der strategischen Kommunikation in der
Wirtschaftspolitik glinstig?, nicht jedoch fur den Ver-
such, in der untbersichtlichen Debatte zur gedank-
lichen Klarheit beizutragen. Ein sinnvoller Vorschlag
zur Definition knupft am Wort ,,Regierung” an und
leitet daraus mit Blick auf Entscheidungsmodi und
Interaktionsstrukturen den spezifischen Gehalt einer
européaischen Wirtschaftsregierung ab (Heise und
Gormez-Heise 2010, S. 7): ,Mit ,Government’ ist ein
hierarchisches Entscheidungs- und Durchsetzungs-
system gemeint, bei dem monokratisch getroffene
Entscheidungen als Anweisungen an subordinierte
Stellen (Verwaltung) weitergegeben werden, die
ihrerseits diese Anweisungen in die Tat umsetzen
mussen — ein vertikal-lineares Ziel-Mittel-System also,
in dem die Bereitstellung 6ffentlicher Glter zentrale
Regulierungskompetenz und — vor allem im Bereich
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der Wirtschafts- und Sozialpolitik — den Zugriff auf
finanzielle Ressourcen erfordert. [...] ,Governance’
hingegen kennt keine hierarchischen Beziehungen
bei der Zielfindung und -durchsetzung, sondern baut
auf Kommunikation und Verhandlungen, bei denen in
netzwerkartiger — horizontaler — Interaktionsstruktur
ein Konsens (Festlegung der Kooperationsbeitrage)
erzielt werden muss.”

Bewertet man den Status quo der EWWU auf Grund-
lage dieser Definitionen, dann erfullt nur die supra-
national in der Européischen Zentralbank zentralisierte
Geldpolitik die Kriterien von ,,Government”, wahrend
alle anderen Bestandteile des wirtschaftspolitischen
Koordinationsnetzwerkes — neben dem Acquis Com-
munitaire sind hier die Offene Methode der Koordinie-
rung, der Européaische Makrodialog sowie der Stabili-
tats- und Wachstumspakt zu nennen — als Koordina-
tionsverfahren im Sinne von ,,Governance” zu bewer-
ten sind (vgl. a.a.0.). Die hier zum Ausdruck kom-
mende Asymmetrie zwischen der Geldpolitik einerseits
und allen anderen Bereichen der Wirtschaftspolitik
andererseits hat die Debatte Uber eine Européische
Wirtschaftsregierung von Anfang an gepréagt.

3. FRUHE KONZEPTE

Die ldee einer europaischen Wirtschaftsregierung
war anfangs ein integraler Bestandteil der Plane fir
das Projekt der europaischen Wirtschafts- und Wéah-
rungsunion (EWWU). So schlug der Werner-Report
bereits 1970 vor, dass parallel zur Grindung einer
europaischen Zentralbank ,,Eurofed” auch eine fodera-
les Entscheidungszentrum fir die Ubrige Wirtschafts-
politik (,,Centre de Décision pour la Politique écono-
mique”) etabliert werden solle. Allerdings wurde der
Plan des luxemburgischen Premierministers Pierre
Werner vom Européischen Rat im Februar 1971 nur
mit Einschrédnkungen in Bezug auf die Wirtschafts-
regierung verabschiedet (in Form einer deutlich ver-
zOgerten Einfuhrung dieses Elements) und letztlich,
aufgrund veranderter weltwirtschaftlicher Rahmen-
bedingungen, vollstandig fallengelassen (vgl. Verdun
2003, S. 12).

Das Thema blieb in der EU jedoch auf der Agenda,
und die Einfihrung einer européaischen Wirtschafts-
regierung zur Ermoglichung einer EU-Fiskalpolitik galt
weiterhin als ein notwendiger Bestandteil fur eine
Wirtschafts- und Wahrungsunion. So empfahl der
MacDougall-Report 1977, dass im Zuge einer Wéh-
rungsunion der EU-Haushalt in drei Schritten auszu-
weiten sei: zunéchst auf zwei Prozent bis 2,5 Prozent
in der Vorbereitungsphase, zu Beginn der Wahrungs-
union auf funf Prozent bis sieben Prozent und schliel3-

lich, sollte die EU eine foderale Union vergleichbar den
USA werden, auf einen Anteil von 25 Prozent des EU-
Sozialprodukts. (Zur Einordnung: Der EU-Haushalt
im Jahr 2010 betréagt 141,5 Milliarden Euro und ent-
spricht damit 1,2 Prozent des Bruttonationaleinkom-
mens der 27 EU-Mitgliedstaaten.) Ausgangspunkt der
von der EU-Kommission beauftragten Arbeitsgruppe
unter Vorsitz von Donald MacDougall, dem Cheféko-
nomen der britischen Industrieverbandes CBI, war
die Frage, wie grol3 automatische Stabilisatoren auf
foderaler Ebene sein mussen, damit landerspezifische
Schocks auf die Wirtschaftsentwicklung durch das
foderale EU-Budget ausgeglichen werden kdnnen.

Die Empfehlungen des MacDougall-Reports haben
zwar bis heute im EU-Budget keinen Niederschlag
gefunden, allerdings dirften seine Analysen mittelbar
zur Begrundung der EU-Strukturfonds und der ver-
schiedenen Kohé&sionspolitiken beigetragen haben.

Gegen Ende der 1980er Jahre wurde das Projekt einer
europaischen Wahrungsunion zunehmend konkreter.
Aber das Thema einer in Teilen féderalen Fiskalpolitik
und die Idee einer europaischen Wirtschaftsregierung
spielten nicht mehr die zentrale Rolle, die sie noch in
den Studien von Werner und MacDougall innegehabt
hatten. Ein gemeinsames EU-Budget mit automati-
schen Stabilisatoren auf Ebene der Wahrungsunion
wurde nun nicht mehr fur nétig gehalten. Man war
einerseits davon Uberzeugt, dass es landesspezifische
Schocks ohnehin kaum geben durfte (abgesehen von
dem singularen Ereignis der deutschen Wiedervereini-
gung) und regionale Schocks ohnehin wichtiger sein
wirden. Zum Ausgleich der relevanten regionalen
Schocks sollten die auf der nationalen Ebene wirk-
samen Mechanismen ausreichen. Andererseits, und
dies durfte das entscheidende Motiv gewesen sein,
konnte eine realistische Lageeinschatzung nur zu dem
Schluss fuhren, dass es absehbar keinen ausreichen-
den politischen Willen fur die Zentralisierung grof3erer
Budgetanteile auf der europaischen Ebene gab (vgl.
Verdun 2003, S. 16).

Hinzu kam, dass sich zwischenzeitlich in entschei-
denden Mitgliedstaaten ein wirtschaftspolitischer
Paradigmenwechsel vom Keynesianismus zum Mone-
tarismus vollzogen hatte (vgl. Heipertz und Verdun
2004, S. 771 f.). In den Texten der 1960er und
1970er Jahre steht erkennbar die ldee einer ,Meni-
karte der Wirtschaftspolitik” im Hintergrund, aus
deren Angeboten in Form verschiedener Bundel von
Inflation einerseits und Arbeitslosigkeit andererseits
die Politik mit dem richtigen Policy Mix von Geld- und
Fiskalpolitik auswéhlen kann, wie es der deutsche
Bundeskanzler Helmut Schmidt in einem berihmt
gewordenen Zitat zum Ausdruck brachte (,,Mir sind



funf Prozent Inflation lieber als funf Prozent Arbeitslo-
sigkeit.”) Doch nachdem Theorie und Empirie die Idee
einer kurz- wie langfristig stabilen Wechselwirkung
zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation (,,Phillips-
Kurve”) widerlegt hatten — theoretisch durch die
Arbeiten der spateren Wirtschaftsnobelpreistrager
Milton Friedman und Edmund S. Phelps, empirisch
durch die Erfahrung der Stagflation mit hoher Arbeits-
losigkeit trotz hoher Inflationsraten in den 1970er
Jahren —, ruckten in den Konzepten fur eine europa-
ische Wahrungsunion andere Fragen, vor allem die
wirksame Begrenzung nationaler Budgetdefizite und
Staatsschulden, in den Vordergrund. Mit den 1991
auf dem Maastricht-Gipfel beschlossenen Kriterien

fur die Qualifikationsphase zur Wahrungsunion sowie
der No-Bail-Out-Klausel und den Grenzwerten des
Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) wurden die
bis heute gultigen, wenn auch in der SWP-Reform des
Jahres 2005 verwésserten und angesichts jungster
Erfahrungen offensichtlich nicht ausreichenden Ant-
worten auf die nun im Zentrum des Interesses stehen-
den Herausforderungen gegeben.

4. FRANZOSISCHE INITIATIVEN

Frankreich beharrte in der Vorbereitungsphase der
EWWU hartnackig darauf, dass in Parallelitat zur
europaischen Geldpolitik der Europaischen Zentral-
bank auch einer europaischen Wirtschaftsregierung
notwendig sei. Als zentrale Gegenspieler in dieser
Frage kristallisierten sich Kommissionspréasident
Jacques Delors einerseits und andererseits der dama-
lige Bundesbankprasident Karl-Otto P6hl heraus.
Wahrend Po6hl fur ein ordoliberales Konzept stand,
das in der Fiskalpolitik klar definierte Regeln gegen-
Uber einer diskretionaren Politik préaferierte, stand
Delors fur die franzosische Tradition eines wirtschafts-
politischen Aktivismus (dirigisme), aus dessen Sicht
die Politik letztlich in allen wirtschaftspolitisch rele-
vanten Fragen, also auch in der Geldpolitik, das letzte
Wort haben sollten (vgl. Verdun 2003, S. 20; Howarth
2007).

Weil schnell deutlich wurde, dass es eine europaische
Wahrungsunion nur entlang der deutschen Vorstellun-
gen oder gar nicht geben wirde, setzte Frankreich in
den Verhandlungen alles daran, zumindest die Wirt-
schaftsunion nach seinen Vorstellungen zu pragen,
um sich zumindest rhetorisch als Co-Architekt der
EWWU darstellen zu kdnnen (vgl. Verdun 2003, S. 22;
Howarth 2007). Der Vorschlag eines gouvernement
économique wurde vom franzésischen Finanzminister
Pierre Bérégovoy erstmalig im Dezember 1990 for-
muliert und in der franzosischen Blaupause fur den
EWWU-Vertrag vom 10. Januar 1991 dokumentiert.

Der franzosische Vertragsentwurf betont, ,, dass auf
der ganzen Welt die Zentralbanken zur Wahrnehmung
ihrer geldpolitischen Verantwortung einen Dialog mit
den Regierungen fuhren, die fur den Rest der Wirt-
schaftspolitik verantwortlich sind. Diese Parallelitat
zwischen wirtschafts- und geldpolitischen Vorschlagen
zu ignorieren [...] kdnnte zum Scheitern fuhren.”
(zitiert nach Verdun 2003, S. 20, eigene Uberset-
zung).

Jenseits des abstrakten Hinweises auf die fur notwen-
dig gehaltene Parallelitat zwischen Geld- und Fiskal-
politik mangelte es jedoch nicht nur diesem Vorschlag
fur eine europaische Wirtschaftsregierung an Konkre-
tion. Daraus resultierte die fortwahrende Verunsiche-
rung, was Frankreich mit dieser und &hnlichen Initia-
tiven zu spateren Zeitpunkten bezweckte. Die wohl-
meinende Interpretation unterstellt, dass nur eine
ausreichende wirtschaftspolitische Koordinierung in
der spateren Eurozone sichergestellt werden sollte,
andere Stimmen gehen davon aus, dass Frankreichs
Ziel letztlich darin bestand, die Unabhangigkeit der
nach dem Vorbild der Deutschen Bundesbank entste-
henden Europaischen Zentralbank zu beschranken.
Detaillierte Analysen legen nahe, dass letztlich keine
einheitliche franzdsische Position existierte, sondern
je nach Zeitpunkt und Akteur vier verschiedene, sich
teilweise Uberlappende Stofl3richtungen mit dem Vor-
schlag einer européischen Wirtschaftsregierung ver-
bunden waren (vgl. Howarth 2007, S. 1066 ff.):
Erstens das Bestreben, einen effektiven Politik-Mix

zu erreichen, in dem das EZB-Primat der Preisstabili-
tat durch wirtschaftspolitische Akzente fur Wachstum
und Be-schéaftigung relativiert wird; zweitens das Ziel,
das franzosische Modell des wirtschaftspolitischen
Voluntarismus, der auf gezielte Interventionen und
Industriepolitik setzt, auf européischer Ebene zu
etablieren (etwa Uber europdaische Arbeitsmarktstrate-
gien und defizitfinanzierte européische Infrastruktur-
programme); drittens die Etablierung einer auf die
Euro-Mitgliedstaaten beschrankten Institution, die als
Koordinierungsarena der nationalen Fiskalpolitiken
und als zentraler Ansprechpartner der EZB dienen
sollte; sowie viertens die tatsachliche Herausforderun-
gen und Begrenzung der operativen Unabhangig der
Européaischen Zentralbank.

Das letzte, aus deutscher Sicht vollig unakzeptable
Ziel, spielte in der franzosischen Innenpolitik tat-
sachlich immer wieder eine grof3e Rolle. Bereits im
Sommer 1992 versicherte Staatspréasident Frangois
Mitterand vor dem franzésischen Maastricht-Referen-
dum im Fernsehen, dass die Politik im Rahmen der
kinftigen EWWU der Zentralbank naturlich Anwei-
sungen erteilen kdnne. Mitterands Berater ruderten
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nach dem energischen Protest aus anderen Mitglied-
staaten, insbesondere aus Deutschland, zuriick und
taten alles, um diese Aussage zu relativieren. Aber
die Skepsis Uber die Motivation der franzdsischen
Vorschlage fur ein ,gouvernement économique” blieb
bestehen (vgl. Verdun 2003, S. 21 f.) — auch weil das
Motiv, die Unabhangigkeit der EZB zu beschneiden,
zumindest in Frankreichs Innenpolitik immer wieder
eine Rolle spielte. So mahnte Staatsprasident Jacques
Chirac in seiner Fernsehansprache zum Nationalfeier-
tag am 14. Juli 2004 eine Korrektur des zu niedrigen
Inflationsziels an, sein damaliger Finanzminister
Nicolas Sarkozy forderte kurz darauf im Juni 2004,
dass die EZB sich an der amerikanischen Fed orientie-
ren und neben Preisstabilitdt auch Wirtschaftswachs-
tum ein explizites Ziel ihrer Politik sein sollte. Im Préa-
sidentschaftswahlkampf des Jahres 2007 kritisierte
Sarkozy den Fokus der Preisstabilitat erneut und das
Wahlprogramm seiner Herausforderin Ségoléne Royal
beinhaltete die Forderung, dass Beschéaftigungsférde-
rung zu einem in den EZB-Statuten vorgeschriebenen
Ziel der Geldpolitik werden musse. Bereits im Dezem-
ber 2006 hatte die Prasidentschaftskandidatin der
sozialistischen Partei eine Zinserhéhung der EZB
scharf kritisiert und gefordert, dass die Zentralbank
der politischen Kontrolle unterworfen werden musse,
da es nicht ihre Aufgabe sein kdnne, die Zukunft der
europaischen Volkswirtschaften zu bestimmen (,,com-
mander”).

Es spricht viel dafur, dass es keine eindeutige franz6-
sische Position zur genauen Ausgestaltung einer euro-
paischen Wirtschaftsregierung gab, weil es sie auf-
grund widersprichlicher Ziele der franzdsischen Politik
letztlich gar nicht geben konnte. Denn wéhrend einer-
seits die Prinzipien des Dirigismus nahelegten, fur
einen fiskalpolitischen Gegenspieler zur Europaischen
Zentralbank zu werben, so verhinderte die auf ein
Hoéchstmall an nationaler Souveranitat bedachte
Tradition des Gaullismus, den damit verbundenen
Kompetenztransfer von der nationalen auf die europa-
ische Ebene voranzutreiben, wie er in den Konzepten
des Werner- und des McDougall-Reports angelegt war.
Der Widerstreit zwischen diesen beiden gleichermalRen
wirkungsmaéchtigen Traditionslinien in der franzdsi-
schen Politik fuhrte dazu, dass die Forderungen nach
einer Wirtschaftsregierung letztlich inkoharent bleiben
mussten (vgl. Howarth 2007).

Den groR3ten Erfolg hatten die franzdsischen Initiati-
ven in Bezug auf das dritte der oben genannten Ziele,
einen Rahmen fur die Diskussion und Koordination
jener wirtschaftspolitischen Fragen durch Uberzeu-
gung und peer pressure zu etablieren, die hauptsach-
lich oder ausschlieBlich die aktuellen Mitglieder der

Eurozone betreffen. Als Finanzminister der sozialisti-
schen Regierung von Lionel Jospin konnte Dominique
Strauss-Kahn im Dezember 1997 dieses Ziel als Be-
schluss des Europdaischen Rates durchsetzen. Das

von ihm als ,,Euro-Rat” présentierte Gremium wurde
nach deutschen Protesten gegen diese irrefUhrende
Bezeichnung, die einen in der Vertragen abgesicherten
legalen Status suggeriert, in ,,Euro-X”, dann entspre-
chend der Mitglieder beim Start der Wahrungsunion

in ,Euro XI” und wahrend der franzésischen Ratspra-
sidentschaft im zweiten Halbjahr 2000 schlieflich in
»,Eurogroup” umbenannt. Mit dem Lissabon-Vertrag
erhielt dieses bis dahin informelle Gremium schlieRlich
den legalen Status einer offiziellen EU-Institution,
bereits 2004 tbernahm der luxemburgische Premier-
und Finanzminister Jean-Claude Juncker erstmalig den
auf zweieinhalb Jahre angelegten Vorsitz der Gruppe.
Zwar fallen alle Entscheidungen nach wie vor im
ECOFIN-Rat der EU-Finanzminister, aber bei den Euro-
Themen werden sie traditionell entlang der terms of
reference der am Vortag tagenden Eurogruppe gefallt
— erst Recht seit dem Lissabon-Vertrag, der Stimm-
recht im ECOFIN-Rat bei Euro-Themen auf die Mitglie-
der der Eurozone beschrankt (vgl. Dehousse et al.
2010, S. 73 f.). Die Tatsache, dass an den Treffen der
Eurogruppe neben den nationalen Finanzministern
(plus jeweils einem Berater) auch der EU-Kommissar
fur Wirtschaft und Wahrung sowie der EZB-Prasident
(jeweils ohne Stimmrecht) teilnehmen, zeigt, dass
dieses Gremium grundséatzlich alle Akteure vereint,
die zur Abstimmung eines Politik-Mix benétigt werden.
Die Rollen sind jedoch klar verteilt: Der EZB-Prasident
erlautert in der Eurogruppe seine Sicht der Lage,
nimmt jedoch keine Handlungsempfehlungen oder
gar Weisungen entgegen.

Ist die auf diese Weise konstituierte und seit dem
Lissabon-Vertrag institutionell gestarkte Eurogruppe
schon eine européische Wirtschaftsregierung? Mit
Blick auf Frankreichs Vorstellungen fur ein Gremium,
dass internationale Koordination durch Verhandlungen
anstrebt ohne dabei einen Kompetenztransfer von
der nationalen auf die europdaische Ebene zu implizie-
ren, kbnnte man mit Ja antworten. Legt man jedoch
die eingangs vorgestellte Definitionen von Heise und
Gorzem-Heise (2010) zu Grunde, dann erweist sich
die Eurogruppe ganz eindeutig als eine horizontale
Interaktionsstruktur im Sinne von governance und
nicht als ein hierarchisches Entscheidungs- und
Durchsetzungssystem im Sinne von government.



5. EVIDENZ UND UTOPIEN

In den Jahren zwischen dem Start der dritten Stufe
der Europaischen Wéahrungsunion 1999 und dem
Scheitern des ,Verfassungsvertrages” in den Referen-
den in Frankreich und den Niederlanden im Mai und
Juni 2005 vollzogen sich zwei fur die Diskussion um
eine europaische Wirtschaftsregierung relevante
Entwicklungen: Einerseits entstand nach und nach
empirische Evidenz zur Frage, welche Hypothesen
aus der Vorbereitungs- und Grindungsphase der
EWWU sich in der Praxis bestéatigten — oder auch
nicht. Andererseits blieb der Diskussions- und Vorbe-
reitungsprozess fur einen europaischen Verfassungs-
vertrag nicht ohne Ruckwirkungen fiir die Debatte
um eine europaische Wirtschaftsregierung. Das Zu-
sammenspiel dieser beiden Entwicklungen fuhrte
dazu, dass im Vorfeld der Erntchterung durch die
negativen Referenden die Ideen fir eine foderale
Wirtschaftsregierung wieder aufgegriffen und weiter-
entwickelt wurden. Gleichzeitig hatte das Scheitern
von immer mehr Mitgliedstaaten an der Defizitgrenze
des Stabilitats- und Wachstumspaktes, insbesondere
aber die von Deutschland und Frankreich im Jahr 2003
politisch erzwungene Aussetzung der Defizitverfahren
sowie die daran anschlieBende Aufweichung des Pak-
tes im Marz 2005 dafur gesorgt, dass das Thema der
institutionellen Architektur der EWWU auf der Tages-
ordnung blieb.

Bereits im Vorfeld der EWWU waren Befurchtungen
geaulert worden, dass eine einheitliche Geldpolitik

in einer inhomogenen Wahrungsunion mit unvollen-
detem Binnenmarkt, die ganz offensichtlich nicht die
von Robert Mundell formulierten Kriterien eines opti-
malen Wahrungsraums erfullt, fast zwangslaufig zur
Verstarkung realwirtschaftlicher Divergenzen fuhren
musse. Ausschlaggebend dafur sei die prozyklische
Wirkung des so genannten Realzins-Effekts: Weicht
die nationale Inflationsrate oder die Auslastung des
Produktionspotenzials (der so genannte ,Output gap’)
eines Euro-Mitgliedstaates vor dem jeweiligen Durch-
schnittswert der EWWU ab, dann ist der von der EZB
festgelegte Nominalzins aus nationalstaatlicher Per-
spektive nicht mehr optimal, sondern entweder zu
hoch oder zu niedrig, und tragt so zur Verstarkung der
jeweiligen Trendabweichung bei. Uberdurchschnittlich
stark wachsende Lander sehen sich zu niedrigen
Realzinsen gegenuber und geraten in die Gefahr
konjunktureller Uberhitzung; Lander mit unterdurch-
schnittlicher Wirtschaftsentwicklung werden durch die
Konfrontation mit zu hohen Realzinsen noch tiefer in
die Konjunkturkrise gedruckt. Die nationalen Lohn-
und Fiskalpolitik seien daher gefordert, um die sich
andernfalls selbst verstarkende Trendabweichung zu
korrigieren.
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Dem Realzinseffekt wirken als quasi-automatische
Anpassungsmechanismen vor allem flexible Preise und
Léhne, die Mobilitat von Produktionsfaktoren sowie
die realen Wechselkurse entgegen. Optimistische
Einschatzungen gingen davon aus, dass diese Mecha-
nismen in der EWWU hinreichend wirksam sind und
insbesondere der antizyklische Realwechselkurs-Effekt
starker sein durfte als der prozyklische Real-zinseffekt
(vgl. Frankel und Rose 1998). Skeptiker hingegen
haben von Anfang an darauf hingewiesen, dass Euro-
pa nicht zuletzt durch starkere Gewerkschaften signi-
fikant hohere Lohnrigiditaten als die USA aufweise,
die Arbeitskraftemobilitat wegen nationaler Arbeits-
marktregulierungen und des Problems der Sprachbar-
rieren noch auf lange Sicht vergleichsweise gering
sein werde, ein erheblicher Teil der Wirtschaftskraft
auf raumlich fixierten Produktionsfaktoren basiere
und es daher gute Grunde geben, den Realzins-Effekt
starker einzuschatzen als den Realwechselkurs-Effekt
(vgl. Enderlein 2004).

Die Evidenz der ersten Jahre deutete stark darauf hin,
dass sich der Optimismus, die EWWU wurde durch
die flexiblen Anpassungsmechanismen auf nationaler
Ebene von allein (,,endogen”) immer mehr zu einem
optimalen Wéahrungsraum, nicht bewahrheitet hat.
Empirische Analysen kamen zu dem Ergebnis, dass
einzelne Lander nachhaltig von der Durchschnittsent-
wicklung abweichen und der Realzins-Effekt in den
ersten Jahren der EWWU offenbar starker war als

der Realwechselkurs-Effekt.? Vor diesem Hintergrund
wurde dafur argumentiert, dass die nationalen Fiskal-
politiken von der Zwangsjacke des Stabilitats- und
Wachstumspaktes befreit werden sollten (so beispiels-
weise Enderlein (2004): ,Break it, don’t fix it.”) oder
die Einrichtung eines europaischen Transfermechanis-
mus zur konjunkturellen Stabilisierung angestrebt
werden sollte (vgl. Dullien und Schwarzer 2005).
Wahrend der erste Vorschlag eine starkere Re-Natio-
nalisierung der Wirtschaftspolitik impliziert, weist ein
europaischer Transfermechanismus eindeutig in Rich-
tung einer européaischen Wirtschaftsregierung.

Parallel zu diesem evidenzbasierten Diskursstrang
leitete eine starker politokonomisch gestutzte Analyse
aus der immer starkeren Verflechtung der europa-
ischen Volkswirtschaften, insbesondere in der Euro-
zone, die zunehmende Relevanz von , Europaischen
Offentlichen Giitern” ab. Deren Bereitstellung durch
die Politik kdnne nur dann demokratischen Standards
genugen und das vermeintliche ,,demokratische Defi-
zit” der Europaischen Union beheben, wenn sie im
Rahmen einer starker foderal entwickelten Union er-
folge (vgl. Boyer und Dehove 2001; Collignon 2003a
und 2003b). Aus dieser Perspektive wird eine europa-
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ische Wirtschaftsregierung nicht mehr als fiskalpoliti-
sches Gegenstiick zur Europaischen Zentralbank kon-
zipiert und begrundet, sondern als ein Ressort einer
zukunftigen Européischen Regierung mit eigener Ver-
waltung, deren Nukleus in der heutigen EU-Kommis-
sion gesehen wird (Collignon 2009, S. 85 f.): ,[...],
the College of Commissioners should become the
political decision-making body that is fully accountable
to the European Parliament, while the Commission
Service should become the European administration
that works for the European government.”

6. AKTUELLE VORSCHLAGE

In der aktuellen Staatsschuldenkrise von Landern in
der Peripherie der Eurozone wurde eine Reihe von
Vorschlagen unter dem Stichwort ,,Européaische Wirt-
schaftsregierung” wieder aufgegriffen oder neu ent-
wickelt. Stellvertretend sollen hier funf Vorschlage
kurz dargestellt werden:

= Europaisches Budget und Eurobonds: Vorschlage fur
ein zentrales européisches Budget in einer makro-
6konomisch relevanten GréRenordnung knupfen an
die Analysen im Werner- und McDougall-Report an
(De Grauwe 2009, De Grauwe und Moesen 2009,
De Grauwe 2010). Sie halten die gegenwartige Gro-
Re des Haushalts von 1,2 Prozent des EU-BIP fiir
vollig unzureichend fur die notwendige Stabilisie-
rungspolitik, andererseits die in den friheren Re-
ports angepeilte GréRenordnung von 25 bis 30 Pro-
zent weder fur notwendig noch fur politisch mach-
bar. Im Zentrum dieser Vorschlage steht daher die
EinfUhrung gemeinsame Schuldtitel der EU-Mitglied-
staaten, so genannter Eurobonds, die dem EU-Haus.
halt in konjunkturell ungliinstigen Zeiten ein kredit-
finanziertes deficit spending ermoéglichen sollen. Die
akquirierten Mittel sollen den Mitgliedstaaten ent-
sprechend ihrer Kapitalanteile an der Europaischen
Investitionsbank (EIB) zugeteilt werden. Die Verzin-
sung dieser Euro-Anleihe soll dem (gewichteten)
Durchschnitt der nationalen Staatsanleihen entspre-
chen. Um jede Form der Umverteilung zu verhin-
dern, sollte jede nationale Regierung aber jenen
Zins auf die Zuteilung entrichten, den sie bei ihren
national begebenen Schuldtiteln zu zahlen hat.
Auch Mabett und Schelkle (2010) pladieren fur eine
Euro-Schuldverschreibung, streben allerdings eine
deutlich weitergehende Verwendung an. In ihrem
Konzept sollen Eurobonds nicht nur als Notfinanzie-
rung das deficit spending in Krisenzeiten ermdogli-
chen, sondern grundsatzlich zur Koordinierung der
nationalen Finanzpolitiken in der Eurozone genutzt
werden. Die Mitgliedslander sollten die Hohe der
von der EIB begebenen Euro-Staatsanleihe fur den

gesamten Euro-Raum festlegen. Im Gegensatz zum
Vorschlag von De Grauwe wirde den einzelnen Lan-
dern auch kein landesspezifischer Zins berechnet,
sondern der Durchschnittszins der nationalen Zins-
satze gelten. Von Depla und von Weizsacker (2010)
stammt der detailliert ausgearbeitete Vorschlag

fur européaische Blue Bonds zu einem gemeinsamen
Zinssatz, die um nationale Red Bonds zum landes-
spezifischen Zinssatz erganzt werden kénnen.
Darvas (2010) sieht darin die L6sung fur Probleme
der finanzpolitischen Koordinierung in EU und Euro-
zone.

EinfUhrung automatischer Stabilisatoren fur die
Eurozone: Dieser Vorschlag zielt darauf ab, den
Mangel an finanzpolitischer Stabilisierung in der
EWWU durch die Verankerung automatischer Stabi-
lisatoren auf Ebene der EU beziehungsweise der
Eurozone zu beheben. Dazu werden zwei Alterna-
tiven vorgeschlagen: Entweder eine européische
Basisarbeitslosenversicherung, wobei Hohe und Be-
zugsdauer durch nationale Regelungen aufgestockt
werden kénnten, oder die Teil-Finanzierung des
EU-Haushalts durch eine européische Korperschafts-
steuer, die als Mindestbesteuerung ebenfalls durch
nationale Zuschlage erhdht werden kdnnte (vgl.
Dullien und Schwarzer 2009a). Beide Vorschlage
zielen darauf ab, ohne Schaffung einer neuen Blro-
kratie einen automatisierten Finanztransfer so zu
bewirken, ,dass uber den Konjunkturzyklus jedes
einzelne Land in etwa netto genauso viel in das
System einzahlt, wie es herausbekommt.” (Dullien
2008, S. 18). Die Arbeitslosenversicherung sollte
von der EU-Kommission verwaltet aber von den
bestehenden nationalen Arbeitslosenversicherungs-
systemen administriert werden (vgl. Dullien 2008;
Dullien/Schwarzer 2009a).

Externer Stabilitatspakt zur Berlcksichtigung tUber-
magiger Ungleichgewichte: Dieser Vorschlag setzt
an den Leistungsbilanz-Ungleichgewichten zwischen
den EWWU-Mitgliedstaaten an und sieht vor, dass
Leistungsbilanzdefizite, aber auch -Uberschusse
durch ein strukturiertes Verfahren korrigiert werden
missen, das dem Defizitverfahren des Stabilitats-
und Wachstumspaktes vergleichbar ist (Mahnung,
Ruckfuhrungsplan, Sanktionen bei Nichteinhaltung).
Die MaBnahmen zum Abbau von Leistungsbilanz-
ungleichgewichten sollen vollstdndig in nationaler
Verantwortung liegen, die vorgeschlagenen und
maoglichst automatisch greifenden Sanktionen
(Strafzahlungen, Ausschluss von EU-Projekten)
sollen jedoch von der Europaischen Kommission
Uberwacht werden (vgl. Dullien/Schwarzer 2009b).



= Europaische Haushaltspolitik und Koordinierung
nationaler Lohnpolitiken: Dieser Vorschlag reani-
miert nahezu vollstandig die urspringlichen Emp-
fehlungen des Werner-Reports, erganzt um Uberle-
gungen zur zentralen Steuerung nationaler Lohnent-
wicklungen. Zur Steuerung der Lohnpolitiken wird
einerseits ein europaischer Koordinationsmechanis-
mus vorgeschlagen, der von der Europédischen Kom-
mission moderiert werden soll, und andererseits
ein europaisch definierter Mindestlohn in allen 27
Mitgliedstaaten der EU gefordert, der 60 Prozent
des im jeweiligen Mitgliedsland herrschenden
Durchschnittslohns betragen sollte (Busch 2010,
S. 7).

= Wirtschaftsregierung mit Haushaltsausschuss der
nationalen Parlamente: Dieses Konzept schlagt
einerseits eine européaische Wirtschaftsregierung
vor, die aus einem praventiven und einem reaktiven
Arm besteht. Praventiv sollen die Mitgliedstaaten
im Rahmen einer ,Koordinierungspflicht” ihre Wirt-
schaftspolitiken mit dem Ziel aufeinander abstim-
men, das Entstehen makro6konomischer Ungleich-
gewichte vor allem uber die Koordination von Lohn-
und Steuerpolitiken zu verhindern. (Als Koordina-
tionsgrundlage werden sowohl einheitliche Mindest-
steuersatze als auch ein der relativen Hohe nach
identischer Mindestlohn in H6he von mindestens
50 Prozent des durchschnittlichen nationalen Brutto-
verdienstes gefordert.) Gelingt dies nicht, dann soll
eine zentrale Wirtschaftsregierung jedoch die Kom-
petenz besitzen, die zur Begrenzung und Ruckfuh-
rung der Ungleichgewichte notwendigen MaRnah-
men zu ergreifen. Dartber hinaus wird vorgeschla-
gen, dass das auRenwirtschaftliche Gleichgewicht
als zusatzliche ZielgréRe im Stabilitats- und Wachs-
tumspakt integriert wird (inklusive Sanktionen bei
Defiziten oder Uberschiissen im Intra-EU-Handel
von mehr als drei Prozent des BIP). Zusatzlich soll
ein Gemeinschafts-Haushaltsausschuss aus Vertre-
tern der nationalen Parlamente die nationalen Haus-
haltsentwiirfe der EWWU-Mitgliedstaaten Uberprifen
und , wo es geboten erscheint, Anderungen empfeh-
len (Arbeitskreis Europa 2010, S. 7): ,,Ein solcher
Fruhwarn-Mechanismus hétte den Vorteil, dass die
Beurteilung auf eine rein mitgliedstaatliche Koordi-
nierung zuriickginge, mit keinerlei Sanktionen ver-
knupft ware, eine Beteiligung der Kommission ent-
behrlich wéare und es nicht zu einer Verletzung der
verfassungsrechtlich dem Bundestag zugewiesenen
Budgethoheit kdme.”
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7. GEGENARGUMENTE

Gegen die verschiedenen Vorschlage zur Etablierung
einer Europaischen Wirtschaftsregierung kénnen im
Wesentlichen sechs Gegenargumente formuliert
werden:?

= Gefahrdung der Unabhéangigkeit der Zentralbank:
Fast alle Schritte in Richtung einer européischen
Wirtschaftsregierung bergen das Risiko in sich, die
Unabhangigkeit der EZB und damit ihren Auftrag
der Preisstabilitat zu geféahrden — sei es, weil die
EZB explizit zu einer ex ante — Koordination im
Sinne eines Politik-Mix gendtigt werden soll, sei
es weil ein signifikant vergréRerter EU-Haushalt
mit eigener Verschuldungsoption Uber Eurobonds
perspektivisch einen Druck zur Inflationierung der
Uber die Jahre entstandenen EU-Schulden bewirken
konnte (vgl. Fahrenschon 2010, S. 7; Késters 2010,
S. 89).

Missachtung von nationaler Souveranitat und Sub-
sidiaritatsprinzip: In der wirtschaftspolitischen Ana-
lyse bietet es sich haufig an, die USA als scheinbar
naturlichen Mal3stab fur die EU beziehungsweise

die Eurozone heranzuziehen. Dabei wird jedoch oft
verkannt, dass die EU eben keine umfassende politi-
sche Union ist, sondern eine Entitat sui generis. Ihr
sollten daher keine im nationalstaatlichen Kontext
gultigen Schablonen ubergestulpt werden. Das
Lissabon-Urteil des Bundesverfassungsgerichts und
der neu im EU-Vertrag verankerte Subsidiaritats-
Check schieben der weiteren Aushdhlung der natio-
nalen Souveranitat daher zu Recht einen Riegel vor.
Der Souveranitatscheck weist in eine andere, durch-
aus vielversprechende Richtung: Die Parlamente der
Mitgliedstaaten kdnnen vom weitgehend unbeteilig-
ten Zuschauer zum einflussreichen Akteur der euro-
paischen Politik werden und so starker zu ihrer de-
mokratischen Legitimierung beitragen (vgl. Dehous-
se et al. 2010, S. 111 ff.).*

= Risiken und Nebenwirkungen diskretionarer (Fiskal-)
Politik: Die Probleme der diskretionaren Fiskalpolitik
— vor allem die Erkenntnis-, Entscheidungs- und
Wirkungsverzdgerungen sowie das selten gelungene
Vorhaben, deficit spending im Abschwung durch
Einsparungen im anschlieRenden Aufschwung voll-
stéandig auszugleichen — haben zu einem weitrei-
chenden Konsens gefuhrt, dass den automatischen
Stabilisatoren des Steuersystems und der Sozialver-
sicherungen die Stabilisierungsfunktion Uberlassen
werden sollte — mit Ausnahme ganz extremer Ein-
brichen der wirtschaftlichen Aktivitat, wie sie zu-
letzt in den Jahren 2008 und 2009 aufgetreten sind.
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Die Argumente gegen eine diskretionare Fiskalpolitik
gelten erst Recht auf Ebene der EU, wo zu Erkennt-
nis-, Entscheidungs- und Wirkungsverzégerungen
noch mannigfaltige Koordinationsprobleme hinzutre-
ten. Diese Probleme gelten in ahnlicher Form auch
fir die Ideen, die Uberwachung und Koordinierung
von Wettbewerbsfahigkeit und Ungleichgewichten
auf europaischer Ebene anzusiedeln. Gros und Alcidi
(2010) zeigen, dass verschiedene Antworten auf

die Frage, welches das richtige Basisjahr zur Beur-
teilung von Lohnentwicklungen und damit verbunde-
nen Verschiebungen in der Wettbewerbsfahigkeit ist,
zu vollig unterschiedlichen Schlussfolgerungen fuh-
ren kénnen.

Nivellierung statt Starkung der Wettbewerbsféhig-
keit: Uberlegungen, dass eine Wirtschaftsregierung
nationale Lohnentwicklungen zur Begrenzung von
Ungleichgewichten innerhalb des Euroraums beein-
flussen sollte, bergen die Gefahr, dass die interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit auf ein europaisches
MittelmalR nivelliert wird und der gerade fur Export-
nationen ausschlaggebende MaRstab der wichtigsten
Konkurrenten im internationalen Kontext dabei aus
dem Blick gerat (vgl. Fahrenschon 2010, S. 7).

Verdrangung von Marktmechanismen durch zentrale
Politiksteuerung: Viele Blaupausen fiir eine europa-
ische Wirtschaftsregierung sind von grof3er Markt-
skepsis und ebenso groRem Politik- beziehungs-
weise Steuerungsoptimismus gepragt. Die jungste
Finanz- und Wirtschaftskrise mit dem eklatanten
Versagen vieler Banken sowie der Rating-Agenturen
und dem anschlieBend weitgehend erfolgreichen
Krisenmanagement der Regierungen dient als
scheinbar plausible Rechtfertigung dieser Einschat-
zung. Dabei wird jedoch Ubersehen, dass die spe-
zifischen Probleme in der Eurozone eher aus ver-
schiedenen Beschrankungen von Marktmechanismen
resultieren und gerade nicht auf das ungehemmte
Spiel von Angebot und Nachfrage zuriuckgefiuhrt
werden kénnen. So unterblieb, weil die No-Bail-Out-
Klausel offenbar seit Beginn der EWWU aus Sicht
der Finanzmarkte nicht glaubwurdig war, eine an-
gemessene Preisdifferenzierung bei den Staats-
anleihen der verschiedenen Euro-Mitgliedstaaten,
was eine erhebliche Fehlallokation der Kapitalstrome
in Europa beginstigt hat. GroRRe Rigiditaten auf den
Arbeitsméarkten in der sudlichen Peripherie der Euro-
zone, beispielsweise die weit verbreitete Inflations-
indexierung in Spanien, fuhrten dartber hinaus da-
zu, dass sich selbst verstarkende nationale Preis-
Lohn-Spiralen mit entsprechend negativen Folgen
fur die Wettbewerbsfahigkeit entstehen konnten
(vgl. Sinn 2010).

= Wandel von der Stabilitats- zur Transferunion: Die
EWWU-Verfassung des Maastricht-Vertrages setzte
zu Recht auf das Prinzip, die Zentralisierungsvorteile
einer gemeinsamen Geldpolitik zu nutzen und zu-
gleich die Verantwortung der Mitgliedstaaten in
der Fiskal- und der Tarifparteien in der Lohnpolitik
weitgehend zu erhalten. Durch den Stabilitats- und
Wachstumspakt sollte sichergestellt werden, dass
die wachstumsfreundlichen Bedingungen geringer
Inflation und niedriger Zinsen nicht durch unverant-
wortliche nationale Fiskalpolitiken und gezieltes
Trittbrettfahrer-Verhalten gefahrdet werden kénnen.
Die gegenwartige Krise offenbart, dass es hier Re-
formbedarf im Sinne einer engeren wechselseitigen
Uberwachung mit intensiverer peer pressure und
starker automatisierten Sanktionsmechanismen
gibt. Vollig falsch ware es jedoch, den Weg in eine
foderale Transferunion anzustreben, nur weil dieses
Modell im nationalstaatlichen Kontext verwirklicht
ist. Die Anreizprobleme des deutschen Landerfinanz-
ausgleichs und die dadurch begtinstigten Schulden-
berge in den Bundeslandern sind gerade kein Modell
fur Europa, sondern ein abschreckendes Beispiel
(vgl. Fahrenschon 2010, S. 7).

8. FAZIT

Die europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion, in
der die Geldpolitik auf supranationaler Ebene zentrali-
siert ist aber die Verantwortung fur Fiskal- und Lohn-
politik von den nationalen Regierungen und Tarifpart-
ner wahrgenommen werden muss, ist ohne Frage

ein anspruchsvolles Konzept. Dieses asymmetrische
Modell entspricht nicht den nationalstaatlichen Blau-
pausen oder der Empfehlung der Theorie des fiskali-
schen Foderalismus, der zufolge die Aufgabe der fis-
kalpolitischen Stabilisierung auf der héchsten Ebene
angesiedelt werden sollte. Aber die institutionelle
Architektur der EWWU reprasentiert den in Maastricht
vereinbarten und zuletzt im Lissabon-Vertrag bekraf-
tigten Konsens, die 6konomischen Vorteile einer Wah-
rungsunion zu realisieren ohne dabei die Souveranitat
in der nationalen Fiskal- und Lohnpolitik weitgehend
aufzugeben. Spannungen und Fliehkrafte, die aus

der einheitlichen Geldpolitik bei unterschiedlichen
konjunkturellen Entwicklungen der Mitgliedstaaten
resultieren kdnnen, mussen daher vor allem durch
nationale Struktur- und Fiskalpolitik sowie eine die
Erfordernisse der Wahrungsunion berucksichtigende
Lohnpolitik verhindert oder ausgeglichen werden.

Der Eurogruppe kommt dabei die wichtige Funktion
zu, im Dialog einen Konsens Uber die notwendigen
Reformen zu etablieren und Uber peer pressure darauf
hinzuwirken, dass der Einsicht auch Taten folgen.



Dass dieses policy assignment als eine sinnvolle und
klar abgesteckte Aufgabenverteilung zwischen Euro-
paischer Zentralbank, EU-Ebene und Mitgliedstaaten
funktionieren kann, zeigt nicht zuletzt die Entwicklung
in Deutschland: Nachdem ein zu hoher Wechselkurs
beim Eintritt in die Wahrungsunion dazu gefuhrt hatte,
dass Deutschland sich Uber mehrere Jahre mit einer
zu restriktiven Geldpolitik konfrontiert sah, haben die
Strukturreformen der Politik im Rahmen der Agenda
2010 und moderate Lohnabschlisse der Tarifpartner
die notwendige Anpassung ermoglicht — und zugleich
die Anpassungsfahigkeit und die Flexibilitat auch fur
die Zukunft erhéht. Vor einer vergleichbaren Aufgabe
stehen jetzt Mitgliedstaaten der sudlichen und nérdli-
chen Peripherie der Eurozone, insbesondere Griechen-
land, Portugal, Spanien und Irland.

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion selbst muss an
einzelnen, grundlegenden Stellen reformiert, aber
nicht revolutioniert werden. Drei MalBnahmen sollten
im Mittelpunkt stehen: Notwendig ist erstens eine
verbesserte wirtschaftspolitische Uberwachung von
strukturellen Fehlentwicklungen, welche die einzelnen
Mitgliedstaaten fruhzeitig auf notwendigen Struktur-
reformen hinweist. Dabei sollten flexibilisierende MalR-
nahmen im Vordergrund stehen, die einerseits die
Wettbewerbsfahigkeit der Mitgliedstaaten erhohen
und andererseits durch schnellere Anpassungsreak-
tionen zum besseren Funktionieren der Wahrungsuni-
on beitragen (vgl. Késters 2009, S. 135). Zweitens
muss ein gestarkter Stabilitats- und Wachstumspakt
die Soliditat der Staatsfinanzen nachhaltig sichern und
dabei dem fur die Tragfahigkeit wichtigen Kriterium
des akkumulierten Schuldenstandes groRere Bedeu-
tung als bisher beimessen. Drittens ist es richtig, dass
die Bundesregierung auf dem EU-Gipfel im Oktober
2010 eine beschrénkte Veranderung des Lissabon-
Vertrages durchgesetzt hat, um einen permanenten
Krisenmechanismus mit Vorkehrungen fiur eine mog-
lichst geordnete Staatsinsolvenz unter Beteiligung der
privaten Glaubiger zu etablieren. Denn das dreifache
Nein des Maastricht-Vertrages — kein Bail-Out, kein
Austritt, keine Insolvenz — hatte sich unter dem Druck
der Méarkte im Mai 2010 als nicht stabil erwiesen. Der
dauerhafte Krisenmechanismus muss einerseits dem
Prinzip der europaischen Solidaritat durch die Modglich-
keit von Uberbriickungskrediten unter Beachtung der
No-Bail-Out-Klausel gerecht werden, andererseits
durch ein Insolvenzverfahren aber gleichzeitig die
nationalstaatliche Verantwortung fur die Finanzpolitik
und die disziplinierende Funktion der Finanzmarkte
starken. Wenn die Regierungen der Eurozone den
politischen Willen fur diese drei Reformen aufbringen,
dann kann die Europaische Wirtschafts- und Wah-
rungsunion auf Dauer erfolgreich sein. Europa braucht

dafur keine foderale Wirtschaftsregierung, wohl aber
eine Prazisierung und sanktionsbewehrte Starkung der
Regeln fur die nationalen Wirtschaftspolitiken im
Rahmen der Wéahrungsunion.
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Vgl. u.a. IMF 2004, Sturm und Wollmersh&auser 2008,
Dullien und Fritsche 2009, Gemeinschaftsdiagnose
2010a, Gemeinschaftsdiagnose 2010b.

Vgl. Fahrenschon 2010, Hefeker 2010, Lammert 2010
und Schweickert 2010.

Im Rahmen des Subsidiaritats-Check verfligen die natio-
nalen Parlamente der EU-Mitgliedstaaten nun tber die
Mdglichkeit, einen Richtlinienvorschlag der Kommission
bei Verdacht auf Verletzung des Subsidiaritatsprinzips

in Frage zu stellen und eine Uberarbeitung durch die
EU-Kommission zu verlangen (,,gelbe Karte” nach Proto-
koll Nr. 2 des Lissabon-Vertrags) sowie — fur den Fall
dass die Kommission an ihrem Vorschlag unverandert
festhalt — ihn zur Subsidiaritats-Uberprifung an die euro-
paischen Gesetzgeber, EU-Parlament und Europaischen
Rat, zu Uberweisen (,,orangene Karte” nach Protokoll

Nr. 2 des Lissabon-Vertrags). Entscheidet entweder das
EU-Parlament mit Mehrheit der abgegebenen Stimmen
oder der Européische Rat mit einer qualifizierten Mehr-
heit von 55 Prozent der Stimmen, dass ein Bruch des
Subsidiaritatsprinzips vorliegt, dann wird der Richtlinien-
vorschlag dadurch gestoppt.
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WETTBEWERBSFAHIGKEIT ALS PROBLEM:

UNGLEICHGEWICHTE

Hans-Jurgen Wagener

1. EINLEITUNG

Das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht hat in
Deutschland Verfassungsrang (GG Art. 109 Abs. 2).
Liest man Art. 109 des Grundgesetzes weiter, scheint
klar, was darunter zu verstehen sei: ,Die Haushalte
von Bund und Landern sind grundséatzlich ohne Ein-
nahmen aus Krediten auszugleichen” (GG Art. 109
Abs. 3). Das ware aber zu eng. Abgesehen von den
im Grundgesetz umschriebenen Ausnahmen vom
Haushaltsgleichgewicht definiert das Stabilitats-

und Wachstumsgesetz von 1967 einen ganz anderen
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichtsbegriff: Bund
und Lander haben bei ihren wirtschafts- und finanz-
politischen MaRnahmen die Erfordernisse des gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewichts zu beachten. Die MaR3-
nahmen sind so zu treffen, dal} sie im Rahmen der
marktwirtschaftlichen Ordnung gleichzeitig zur Stabili-
tat des Preisniveaus, zu einem hohen Beschaftigungs-
stand und auBenwirtschaftlichem Gleichgewicht bei
stetigem und angemessenem Wirtschaftswachstum
beitragen (8 1 StWG).

Unter einem ohne Krediteinnahmen ausgeglichenen
Haushalt kann man sich intuitiv etwas vorstellen. Bei
den vier Zielen des Stabilitats- und Wachstumsge-
setzes bedarf es einer zusatzlichen Prazisierung, um
beurteilen zu kénnen, was Sache ist. Stabilitat des
Preisniveaus bedeutet nicht eine Inflationsrate von
null Prozent. Die Europdaische Zentralbank hat sich
eine Inflationsrate von unter, aber in der Nahe von
zwei Prozent zum Ziel gesetzt. Bei welcher Arbeits-
losenrate wir von einem hohen Beschéaftigungsstand
sprechen, ist Gegenstand hitziger wirtschaftswissen-
schaftlicher Diskussionen. Nehmen wir die augenblick-
lichen Spitzenreiter in der EU (Niederlande und Os-
terreich, s. Tabelle 2) zum MaRstab, dann sollte die
Arbeitslosigkeit nicht weit Uber vier Prozent liegen.
Fur das auRenwirtschaftliche Gleichgewicht wird
zumeist die Leistungsbilanz, bzw. die Waren- und
Dienstleistungsbilanz herangezogen, man kdnnte aber
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auch auf den Finanzierungssaldo zurtckgreifen. Und
welches Wirtschaftswachstum angemessen ist, hangt
sehr von den Umstdnden und vom Entwicklungsniveau
des jeweiligen Landes ab. Fur Deutschland mégen
heute langfristig zwei Prozent ausreichen, fir ein
Schwellenland sollte es schon etwas mehr sein. Kurz-
um, das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht ist auf
den Kontext angewiesen und bedarf der Interpretati-
on.

Ahnliche Zielsetzungen finden wir auf der Ebene

der EU wieder: ausgewogenes Wirtschaftswachstum,
Preisstabilitat, Vollbeschaftigung (Art. 3 EUV n.F.),
gesunde o6ffentliche Finanzen, eine dauerhaft finan-
zierbare Zahlungsbilanz (Art. 119 AEUV). Die Opera-
tionalisierung dieser Begriffe ist nicht minder proble-
matisch. Art. 3 EUV fugt ein weiteres Ziel hinzu, das
in unserem Zusammenhang besonders wichtig ist:
»eine in hohem MaRe wettbewerbsféahige soziale
Marktwirtschaft”.

Klingt es da nicht grotesk, wenn die franzdsische
Finanzministerin Christine Lagarde einigen Mitglieds-
landern der EU, darunter Deutschland, ihre hohe
Wettbewerbsfahigkeit zum Vorwurf macht und als
eine der Ursachen fir die Probleme anderer Mitglieds-
lander, vor allem im Suden, darstellt? So zumindest
wurde sie in Deutschland verstanden. Lagarde ging
es (in einem Interview mit der Financial Times vom
14. Marz 2010) in etwas weiterem Sinne um auf3en-
wirtschaftliche Ungleichgewichte, d.h. um dauerhaft
nicht finanzierbare Leistungsbilanzdefizite nach Art.
119 AEUV, denen nach der Bilanzlogik irgendwo Uber-
schisse gegenuberstehen mussen, die dann auch in
den ndrdlichen EU-Staaten anzutreffen sind.

Dieser Frage widmet sich jetzt eine neue europaische
Task Force unter Leitung des Ratsprasidenten Herman
van Rompuy, die im Zusammenhang mit der Schul-
denkrise Uber eine bessere Koordination der Wirt-
schaftspolitik vor allem der Euro-Lander beraten soll.



Die Finanzminister des Euroraums haben im Juli 2010 meisten EU-Lander, fur die um so héhere Zinsen zu

damit begonnen, Land fur Land die Leistungsbilanz- zahlen sind, je riskanter ihre termingerechte Bedie-
ungleichgewichte und die damit verbundene Wettbe- nung erscheint. Leistungsbilanzdefizite zeigen eine
werbssituation zu analysieren. Fur die Bundesregie- schwache Wettbewerbsfahigkeit oder auch binnenwirt-
rung ist klar, dass es sich hier darum handelt, den schaftliche Ungleichgewichte an, die als Risikofaktoren

wettbewerbsschwachen, defizitdren Landern zu einer das Zinsniveau beeinflussen. Waren in den ersten
besseren Wirtschaftspolitik zu verhelfen, wenn notig Jahren nach der Euro-Einfihrung die Zinsen fur 6f-
auch mit gemeinschaftlichem Druck. Die Bemerkung fentliche Schulden fast perfekt auf ein einheitliches
von Lagarde mahnt an, dass dies kein einseitiger Niveau konvergiert, sehen wir heute vor allem in den
Prozess sein kann, sondern auch von den Uberschuss- sidlichen Mitgliedslandern teilweise erhebliche Zins-
landern kooperatives Verhalten verlangt: , It takes two aufschlagen.
to tango,” lautete ihre Parole. Worum es dabei geht
und an welche MaBnahmen man in dem Zusammen- Tabelle 1 zeigt das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht.
hang zu denken hat, ist Gegenstand dieses Aufsatzes. Dabei ist es sinnvoll, die alten EU-15 Mitglieder von
den neuen Mitgliedern in Ostmitteleuropa und Stdost-
2. DIE FAKTEN europa zu trennen. Der Transformations- und Aufhol-
prozess in letzteren schafft einen besonderen Kontext,
Ausgangspunkt der Diskussion ist die Uber die letzten  der sich in einer eigenen Entwicklung niederschlagt.
Jahre stark angestiegene Staatsverschuldung der

Tabelle 1: AuRenwirtschaftliche Ungleichgewichte in der EU

Land Durchschn. BIP pro Kopf Export Konsum Nettoer- Finanzierungs-

AulRRenbeitrag | in KKS in % des in % des BIP | sparnisse saldo

in % des BIP | EU-27=100 BIP in % des BIP | in % des BIP

09-2005 2009 2008 2008 2008 2008
1 2 3 4 5 6 7
Irland 11,9 131 83,5 67,5 -- --
Niederlande 8,1 130 76,8 71,2 10,3 3,9
Schweden 7,4 120 53,3 72,7 16,3 8,6
Deutschland 5,8 116 47,3 74,6 11,1 6,6
Osterreich 5,0 122 59,2 71,0 11,6 3,7
Finnland 4,1 111 47,0 74,2 9,3 3,0
Danemark 3,3 117 55,0 75,4 7,8 2,2
Belgien 3,0 115 85,8 75,1 7,7 -0,2
Italien -0,4 102 28,9 79,5 1,8 -3,1
Frankreich -1,6 107 26,7 80,2 5,5 -2,7
Ver. Konigr. -2,9 116 29,3 85,9 4,6 -1,4
Spanien -5,3 104 26,5 76,6 3,5 -9,1
Portugal -8,8 78 32,5 87,0 -6,7 -11,0
Griechenland - 10,2 95 23,2 89,3 -5,1 -12,4
Tschechien 4,4 80 77,1 70,1 4,5 -2,4
Ungarn 1,4 63 82,1 75,6 1,7 -5,9
Slowenien -0,8 86 67,7 70,9 11,7 -6,0
Polen -1,9 562 40,0 80,3 7,4 -4,11
Slowakei -2,4 72 83,0 74,2 4,9 -5,8
Estland -5,7 62 75,6 75,3 6,5 -8,2
Litauen - 8,6 49 60,2 84,4 2,1 - 13,1
Rumanien -11,0 42 30,4 81,8 17,3 - 13,0t
Lettland - 14,0 53 42,8 82,5 3,4 -11,6
Bulgarien -17,5 412 60,5 84,4 2,0 -22,1

12007 | 2 2008
Quelle: Eurostat



Die Lander sind in dieser und der néchsten Tabelle
nach dem Umfang ihres au3enwirtschaftlichen Un-
gleichgewichts (Spalte 2) angeordnet. Der Aul3en-
beitrag zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) besteht aus
der Differenz von Export und Import von Gutern und
Dienstleistungen. Zypern, Malta und Luxemburg
bleiben unbericksichtigt. Sie sind sehr klein und
stellen in mehrerer Hinsicht Sonderfalle dar. Da das
Jahr 2009 von einem tiefen Wirtschaftseinbruch
gekennzeichnet war, werden bei einigen Indikatoren
die Daten fur 2008 vorgezogen. Die Tabelle zeigt

ein recht klares Bild: Die ,Nordlichter” erwirtschaften
Uberschiisse in der Leistungsbilanz, der so genannte
Club Med Defizite. Nur Grof3britannien gesellt sich zu
letzterer Gruppe. Bei den neuen Mitgliedslandern kann
man vielleicht die ersten funf oder sechs zu einer
Gruppe relativ stabiler LAnder zusammenfassen,
wéhrend Litauen, Lettland, Bulgarien und Rumanien
hohe Defizite aufweisen.

Es fallt unmittelbar ins Auge, dass das auRBenwirt-
schaftliche Ungleichgewicht (Spalte 2) mit den ubrigen
Spalten dieser und der nachsten Tabelle zum Teil hohe
Korrelationen aufweist. Korrelation bedeutet allerdings
nicht Kausalitat und sie zeigt schon gar nicht die Rich-
tung der Verursachung an.

1. Die Uberschusslander sind der Tendenz nach pro-
duktiver (Spalte 3) als die Defizitlander, und zwar
in beiden Landergruppen.

2. Die Uberschusslander sind exportintensiver als
die Defizitlander. Der Offenheitsgrad einer Wirt-
schaft wird als Anteil des Exports am BIP gemes-
sen. Generell gilt: je groRRer das Land, desto kleiner
dieser Anteil. Von dieser Regel gibt es Ausnahmen,
die aus besonderen Umsténden erklart werden
kénnen — hier Irland, die Niederlande und Belgien
einerseits und die Transformationslander ander-
seits. Das braucht uns nicht weiter zu beschaftigen.
Sehr wohl beschéaftigt uns die extrem hohe Export-
intensitat Deutschlands, das um ein Drittel groRer
ist als Frankreich, Italien und Grof3britannien und
trotzdem prozentual sehr viel mehr exportiert.
Gegenstuck dazu ist Griechenland: Nach der Bevol-
kerungszahl ist es vergleichbar mit Belgien, Tsche-
chien, Ungarn, Portugal, und Schweden, aber die
Exportintensitat ist sehr viel niedriger. In beiden
Fallen lasst das auf abweichende Wettbewerbs-
fahigkeit und eine besondere Wirtschaftsstruktur
schlieRen.

3. Die Spalten 5 und 6 zeigen, dass die Uberschuss-
lander weniger konsumieren und mehr sparen als
die Defizitlander. Im Fall von Griechenland und
Portugal ist die Sparquote sogar negativ. In beiden
Fallen laR3t sich mit ziemlicher Sicherheit behaup-
ten, dass hier binnenwirtschaftliche Ungleichge-
wichte vorliegen und die Lander Uber ihre Verhalt-
nisse leben. Eine héhere Konsumquote fiihrt in
der Regel zu einer hoheren Importintensitat und
kann deshalb Uberschiisse reduzieren und gleich-
zeitig die Exportnachfrage in den Defizitlander
stimulieren — zumindest ist das die Erwartung von
Christine Lagarde.

4. Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo eines
Landes (Spalte 7) stellt den Warenstromen (Spalte
2) die Geldstrome gegenuber, die von ersteren
etwas abweichen kénnen, was vor allem im Aufhol-
prozess der neuen Mitgliedslander der Fall ist. Hier
stellt sich naturlich die Frage nach der dauerhaften
Finanzierbarkeit: Dauerhaft finanzierbar ist ein
AuRenhandelsdefizit, wenn ihm beispielsweise
ausléndische Direktinvestitionen gegenuberstehen.
Im Entwicklungskontext wird genau das erwartet.
Die reichen Lander mit niedriger Kapitalrendite
exportieren Kapital in weniger entwickelte Lander
mit hoher Rendite. Das findet in gréRerem Umfang
zwischen Deutschland und Osterreich und ihren
ostlichen Nachbarn statt. Das heif3t, auBenwirt-
schaftliche Ungleichgewichte kdnnen sehr funktional
sein. Wenn mit ausléndischen Krediten allerdings
der offentliche und private Konsum in den Empfan-
gerlandern alimentiert wird, wie im Falle Griechen-
lands und Portugals, dann liegt eine Fehlentwick-
lung vor.

Tabelle 2 erganzt das Bild um die Ubrigen stabilitats-
politischen Ziele.
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Tabelle 2: Makro6konomische Stabilitat in der EU

Land Wachstum des Durchschn. Preisindex Lohnstick-

BIP HH-Saldo HVPI Kosten Arbeitslosenquote

2000 = 100 in % des BIP | 2005=100 2000=100

2008 09-2007 05-2010 2009 Durchschn. 05-2010

2007-
1. Quartal 2010

1 8 9 10 11 12 13
Irland 141,4 -7,2 105,6 129,1 8,1 13,3
Niederlande 116,7 -1,5 108,4 125,0 3,3 4,3
Schweden 122,6 1,9 110,7 117,1 7,1 8,8
Deutschland 110,3 -1,0 108,3 107,1 8,2 7,0
Osterreich 118,8 -1,4 109,6 114,9 4,6 4,0
Finnland 126,3 2,4 110,3 123,5 7,3 8,6
Déanemark 110,9 1,9 110,8 135,8 5,0 6,8
Belgien 115,6 -2,5 111,9 122,5 7,9 8,6
Italien 106,8 -3,2 111,0 132,2 7,2 8,7
Frankreich 113,9 -4,5 109,4 121,1 8,4 9,9
Ver. Konigr. 119,3 -6,4 114.,4 129,2 6,9 7,9t
Spanien 127,6 -4,5 112,7 129,9 13,3 19,9
Portugal 108,1 -4,2 108,9 126,7 9,2 10,9
Griechenland 136,1 -8,8 118,7 129,9 9,1 11,0
Tschechien 139,6 -3,1 114,0 133,1 6,0 7,5
Ungarn 130,0 -4,3 130,4 151,8 8,9 10,4
Slowenien 140,1 -54 116,5 152,7 5,5 7,1
Polen 138,7 -4,2 115,6 109,9 9,2 9,8
Slowakei 161,8 -3,7 112,3 133,8 9,6 14,8
Estland 166,5 -0,6 126,5 178,4 9,6 19,0t
Litauen 177,1 -4,4 128,5 140,6 9,2 17,4
Rumaénien 162,6 -54 132,8 327,7 7,0 7,4
Lettland 175,2 -4,5 137,9 208,6 11,6 20,0*
Bulgarien 154,8 -0,7 136,6 182,4 9,7
1 03-2010

Quelle: Eurostat

1. Im ersten Jahrzehnt des neuen Jahrhunderts ist
die griechische Wirtschaft unter den EU-15 Landern
zusammen mit Irland am starksten gewachsen,

realwirtschaftlichen Krise von 2009 die Budgets
massiv defizitar wurden. Deutschland hatte tGber
mehrere Jahre hinweg gegen die Maastricht-Krite-
die deutsche Wirtschaft besonders langsam (Spalte rien verstoRen, 2007 allerdings eine erfolgreiche
8). Eine generelle Korrelation zwischen Wachstum Konsolidierungspolitik eingeleitet.

und aulenwirtschaftlichem Ungleichgewicht lasst

sich in dieser Gruppe allerdings nicht feststellen, 3. Die Inflationsunterschiede (Spalte 10) sind natir-
eher in der Gruppe der Transformationslander. lich innerhalb des Euroraums geringer als unter
den Staaten mit eigener Wahrung. Vor allem inner-
2. Beim Haushaltsgleichgewicht (Spalte 9) weisen der halb des Euroraums bedeutet eine héhere Inflation
Club Med und GrofR3britannien das typische doppelte eine reale Aufwertung, was fur ein wettbewerbs-
Defizit auf, das wir auch von den USA kennen. Die schwaches Land wie Griechenland, das eigentlich
.Nordlichter” legen gréRere Haushaltsdisziplin an abwerten musste, kontraproduktiv ist. Umgekehrt
den Tag mit Ausnahme Irlands, das 2008 bereits fuhrt die hohe Preisstabilitat Deutschlands zu einer
hart von der Finanzmarktkrise getroffen worden realen Abwertung und verbessert so die Wettbe-

war, wahrend in den anderen Landern erst mit der werbsposition. Wir sehen, dass die Inflation vor



allem in den Konvergenzlandern Ost- und Sudeuro-
pas mit dem Wirtschaftswachstum korreliert. Das
mag mit einem Umstand zusammenhangen, der

in der Okonomie Balassa-Samuelson-Effekt genannt
wird: Im wirtschaftlichen Aufholprozess steigen
Produktivitat und Léhne, aber nicht die Preise, im
Sektor der handelbaren Guter, und im Sektor der
nicht handelbaren Guter, vor allem den Dienstleis-
tungen, ziehen die Lohne nach, aber nicht die Pro-
duktivitat, und so mussen dort die Preise steigen.
Vorausgesetzt dass damit keine Inflationsspirale

in Gang gesetzt wird, hat das fir die Wettbewerbs-
fahigkeit keine Folgen, da die Inflation ja bei den
nicht handelbaren Gutern stattfindet.

4. Markanter als die Inflationsunterschiede ist die
divergierende Entwicklung der Lohnstiickkosten
(Spalte 11), die sich aus der Differenz der Lohn-
entwicklung und der Produktivitatsentwicklung
ergibt. Dem Preisindex in Spalte 10 liegt der har-
monisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) zugrunde.
Die Lohnstickkosten wirken sich dagegen unmittel-
bar auf die Produzentenpreise aus, vor allem auch
der Investitionsguter, und somit auf die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit. Das extrem niedrige
Wachstum der deutschen Lohnstiickkosten fallt
ins Auge und ist fur viele ein Stein des Anstof3es.

5. SchlieBlich die Beschaftigungssituation (Spalten
12 und 13). Spalte 12 zeigt die durchschnittliche
Arbeitslosenquote von 2007 bis zum 1. Quartal
2010, Spalte 13 die Situation im Mai 2010. Damit
wird der Krise von 2009 Rechnung getragen und
die unterschiedliche Krisenanfalligkeit der einzel-
nen Wirtschaften angedeutet. Die Beschéaftigungs-
lage ist der Tendenz nach in den Uberschusslandern
besser als in den Defizitlandern, auch wenn sie
eigentlich nur in Osterreich und den Niederlanden
als befriedigend angesehen werden kann. Dass in
Deutschland die Arbeitslosigkeit unmittelbar nach
der Krise niedriger als im mittelfristigen Durch-
schnitt ausfallt, lasst von der Arbeitsmarktpolitik
abgesehen eine Ausnahmesituation vermuten,
namlich die Nachwehen der Wiedervereinigung.

3. EINE KURZE ZWISCHENBILANZ

Wir kénnen die 27 bzw. die 24 hier untersuchten EU-
Mitgliedslander in zwei Gruppen unterteilen: die 2004
und 2007 neu hinzugekommenen Transformations-
lander in Ostmitteleuropa und Sudosteuropa sowie
die Altmitglieder der EU-15. Beide Gruppen weisen in
sich wiederum grof3e Unterschiede auf. Dabei sind vor
allem die offensichtlichen Differenzen zwischen dem
Norden der EU-15 und dem Club Med plus Grof3britan-

47

nien zu einem Problem geworden, zu dessen Lésung
nach wirtschaftspolitischer Koordination gerufen wird.
Inwieweit es sich bei den Unterschieden um Ungleich-
gewichte oder zumindest um Abweichungen von ei-
nem wiunschenswerten Normzustand handelt, ist nicht
ohne weiteres festzustellen. Sowohl AuRenhandels-
defizite als auch AuRBenhandelsiiberschiisse kbnnen
»,hormal” sein, d.h. einer gesunden Kapitalmobilitat
zwischen héher entwickelten und weniger entwickelten
Wirtschaften entsprechen.

Um die Diskussion zu vereinfachen, hat man sich
daher auf die beiden Extremfalle unter den EU-15-
Staaten konzentriert, Deutschland und Griechenland,
in der Annahme, hier handele es sich eindeutig um
Fehlentwicklungen. Trotzdem wundert es nicht, dass
diese Diskussion ihren Ausgang von Frankreich ge-
nommen hat. Wies Frankreich doch bis 2004 einen
geringfugigen auRenwirtschaftlichen Uberschuss auf.
Seitdem hat sich seine Leistungsbilanz und seine
Haushalts- und Beschaftigungssituation kontinuierlich
verschlechtert. Eine Stimulierung des franzdsischen
Exports kdnnte da schon eine gewisse Erleichterung
schaffen. Auch wenn in einer globalisierten Welt bila-
terale Beziehungen keineswegs ausgeglichen sein
mussen, lasst sich nachvollziehen, dass man in Frank-
reich dabei nach Osten schaut. Denn die deutschen
Exporte nach Frankreich sind 50 Prozent héher als die
umgekehrten Guterstrome.

Griechenland war zusammen mit Portugal das &rmste
Land der EU-15. Es hat, anders als Portugal, in den
letzten zehn Jahren beachtlichen Erfolg im Aufhol-
prozess gehabt. Wesentliche Ursache dafur war eine
Nachfragestimulierung. Das spiegelt sich in einer
rasanten Lohnsteigerung wider, vor allem auch im
Uberbesetzten Staatssektor. Die massive Konsumaus-
weitung hat aber nicht nur die griechische Wirtschaft
stimuliert, sondern auch umfangreiche Importe aus-
gelost. Diese liegen fast 50 Prozent Uber den Exporten
des Landes, was nicht durch langfristige Kapitalzuflis-
se gedeckt ist. Zur Finanzierung bot sich eine mit der
Einfuhrung des Euro schlagartig verbilligte Kreditauf-
nahme an. Die Verschuldung des griechischen Staates
wird Ende 2010 bei 125 Prozent des BIP liegen —

der EU Stabilitats- und Wachstumspakt schreibt als
Hochstgrenze 60 Prozent vor. Bei allen Zahlenangaben
muss man berlcksichtigen, dass Eurostat Daten zu
Griechenland haufig nur unter Vorbehalt veréffentlicht,
da die griechische Statistik bis vor kurzem unzuver-
lassig und politisch beeinflusst war. Kurzum, die grie-
chische Wirtschaft ist vollig aus dem Gleichgewicht
geraten und muss langerfristig konsolidiert werden.
Das ist eine griechische Aufgabe, zu der die Ubrigen
EU Mitglieder das Land energisch anhalten, nachdem
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sie sich bereit erklart haben, Griechenland vor der
Zahlungsunféahigkeit zu bewahren.

Am anderen Ende des Spektrums steht Deutschland.
Deutschland ist, wie festgestellt, exportintensiv, aber
auch importintensiv. Schliellich liegt die Importquote
noch Uber 41 Prozent des BIP, wahrend sie in Frank-
reich, GroRbritannien und Italien zwischen 25 und 28
Prozent betragt. Diese hohe Importintensitat ist unter
anderem Folge einer hohen internationalen Verflech-
tung. Hans-Werner Sinn hat die Tatsache, dass ein
Gutteil der Wertschopfung der Exportguter im Ausland
geschaffen und als Vorprodukt und Halbfertigware
importiert wird, etwas abschéatzig ,,Basarékonomie”
genannt. Diese Arbeitsteilung tragt aber zur Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Industrie bei. Eine
positive deutsche Leistungsbilanz ist nun keineswegs
ein Phanomen der jungsten Zeit. Sie hat es Uber weite
Strecken der Nachkriegsgeschichte gegeben. Deshalb
kann das relativ langsame Ansteigen der Lohnstiick-
kosten in den letzten zwei Jahrzehnten die hohe Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Exporte auch nur zum Teil
erklaren.

Dieses auffallig niedrige Wachstum der deutschen
Lohnstickkosten ist nicht Ergebnis wirtschaftspoliti-
scher Eingriffe des Staates. Das Produktivitatswachs-
tum — in Deutschland Ubrigens nicht besonders hoch —
resultiert aus unternehmerischen Entscheidungen, und
die Lohne werden von den Tarifparteien ausgehandelt.
Fur die langsame Lohnentwicklung in Deutschland
gibt es verschiedene Erklarungen. Zum einen ist in
einem exportintensiven Land die Beschaftigung mehr
als in anderen EU-Staaten auch der aulRereuropa-
ischen Konkurrenz ausgesetzt. Zum zweiten musste
der Wiedervereinigungsschock verarbeitet werden:
Niedrigere Produktivitdt und hohe Arbeitslosigkeit in
Ostdeutschland bei moéglichst weitgehender Lohnan-
gleichung erlaubten keine gréReren Lohnsteigerungen.
Und schlieBlich wird sich die engere Verflechtung mit
den lohnkostengiinstigen 6stlichen Nachbarn ebenfalls
dampfend auf die Preise und die Lohnentwicklung
ausgewirkt haben, was auch in Osterreich der Fall ist.
Ein niedriges Wirtschaftswachstum, ein noch immer
beachtlicher Abstand zur Vollbeschéaftigung und hohe
Kapitalexporte deuten Wachstumsreserven an, die

bei einer starkeren binnenlandischen Nachfrage viel-
leicht aktiviert werden kdnnten. Damit wiirde auch
der Konsumgiterimport zunehmen.

4. ANSATZPUNKTE FUR DIE WIRTSCHAFTS-
POLITIK

Wenn sich die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
im Club Med und GrofBbritannien auf der einen und

in den nordlichen Mitgliedstaaten der EU auf der ande-
ren Seite gegenseitig bedingen, dann wird man sie
nur durch koordiniertes Handeln beseitigen kdnnen.
Diese Bedingung ist aber nicht notwendigerweise
gegeben. Es gibt noch eine Welt auRerhalb der EU.
Nur 63 Prozent der deutschen, aber auch der franzo-
sischen Exporte gehen in die EU. DarUber hinaus ist
zu fragen, inwieweit auBenwirtschaftliche Ungleichge-
wichte per se unerwinscht sind. Bei langerfristig nicht
finanzierbaren Defiziten ist das sicher der Fall. Uber-
schisse, und das hei3t Kapitalexport, kdnnen aller-
dings durchaus angebracht sein. Lander, die z.B. aus
demographischen Grunden kein grof3es Wachstums-
potential haben, wohl aber ein langfristiges Renten-
problem, tun gut daran, mit Anlagen in dynamische-
ren Regionen ihre Einkommen zu sichern. In einer
solchen Situation wird sich bald die gesamte EU be-
finden. Folglich waren Uberschiisse zumindest der
reicheren EU-15 gegenuber den im Aufholprozess
befindlichen Neumitgliedern und dem Rest der Welt
nicht grundsatzlich verkehrt.

Als nachstes stellt sich die Frage, ob es keine auto-
matischen Korrekturmechanismen gibt, die zur Besei-
tigung auenwirtschaftlicher Ungleichgewichte beitra-
gen — die gibt es. Zum einen erfolgen Kapitalexporte
nicht unentgeltlich, sondern fuhren zu Amortisations-
und Zinszahlungen. Erstere werden in der Kapital-
bilanz, letztere in der Leistungsbilanz als Import ver-
bucht und verringern iber die Jahre den Uberschuss.
Zum anderen bedeuten Ungleichgewichte in der Leis-
tungsbilanz in einem einheitlichen Wahrungsraum
Veranderungen der Geldmenge, es sei denn, sie wer-
den durch Kredite ausgeglichen. Das hei3t, ein Im-
portuberschuss wird in Euro bezahlt und vermindert
so die Geldmenge im Defizitland und vermehrt sie im
Uberschussland. Folge: Das Preisniveau im Defizitland
gerat unter deflationaren, im Uberschussland unter
inflationédren Druck. Gegenlaufig zur Preisentwicklung
verlauft die Zinsentwicklung, was zu einem Kapital-
strom vom Uberschussland in das Defizitland fiihrt
und den Ausgleichsmechanismus abschwacht. Durch
diese reale Abwertung bzw. Aufwertung verandern
sich automatisch die Wettbewerbsbedingungen zu-
gunsten eines Ausgleichs der Ungleichgewichte.

Wird die Kreditaufnahme des Defizitlands nicht durch
Risikoulberlegungen gebremst, weil sich z.B. die
Zinsen im Euroraum angeglichen oder die Ubrigen

EU Mitglieder eine Rettungsgarantie ausgesprochen
haben, dann neigt die Verschuldung dazu, ihre lang-



fristige Finanzierbarkeit zu tUbersteigen, und der auto-
matische Korrekturmechanismus wird aufgehoben:
Die Auslandsverschuldung der Defizitlander droht ihre
Defizite zu perpetuieren. Wirtschaftspolitische Korrek-
turen werden erforderlich.

Der automatische Korrekturmechanismus der Guter-
markte sollte durch flexible Arbeitsmarkte erganzt
werden. Sie sind nach der 6konomischen Theorie eine
Grundvoraussetzung fur eine einheitliche Wéahrung,
bei der den einzelnen Teilnehmern ja das wirtschafts-
politische Instrumentarium der Geld- und Wechsel-
kurspolitik genommen ist. Bei der vorliegenden Pro-
blemlage, den au3enwirtschaftlichen Ungleichgewich-
ten, missten die Defizitlander die Lohne méaRigen,
wahrend in den Uberschusslandern die Léhne ver-
gleichsweise stérker steigen kdnnen, d.h. die in Ta-
belle 2 festgestellte Tendenz der Entwicklung der
Lohnstiickkosten muss umgekehrt werden. Flexible
Arbeitsmarkte, die auf Beschaftigungsrisiken und
Arbeitslosigkeit reagieren, tun das mehr oder minder
automatisch. Allerdings haben Arbeitsmarkte haufig
die Neigung, rigide zu sein. Dann wird es schwierig,
die heilsamen Korrekturen in Gang zu setzen. Die
einfachste Losung wére es, wenn die Uberschusslan-
der eine kraftige Inflationierung von Léhnen und Prei-
sen in Kauf ndhmen und so die Defizitlander einholen
und tberholen. Aber warum sollten sie einmal erwor-
bene Wettbewerbsvorteile leichtfertig aufgeben? Es
bleibt den Defizitlandern nichts anderes ubrig, als die
Richtung der Preis- und Lohnentwicklung selbst zu
andern. Das wirkt kurzfristig kontraktiv und stof3t in
der Regel auf Widerstand. Bei Tarifautonomie sind
die Handlungsmdéglichkeiten der Politik beschrankt.
Denkbar sind eine Liberalisierung der rigiden Arbeits-
markte und eine entsprechende Anpassung im Staats-
sektor. Zu welchen Problemen das fuhrt, kann man
zur Zeit in Griechenland sehen.

Auf der anderen Seite ist keineswegs festgeschrieben,
dass die Lohne und damit die Lohnstiickkosten in
Deutschland weiterhin unterdurchschnittlich steigen.
Zwar werden die autonomen Tarifparteien bei ihren
Verhandlungen immer auf die hohe Exportabhangig-
keit der Wirtschaft Ricksicht nehmen. Doch die Aus-
nahmesituation, die im letzten Jahrzehnt zu besonders
niedrigem Lohnwachstum gefiuihrt hat, die vereini-
gungsbedingte Arbeitslosigkeit im Osten und die
Anpassung an eine niedrigere Durchschnittsprodukti-
vitat, schwacht sich immer mehr ab. Ein Anstieg der
Léhne und damit der Binnennachfrage im Konjunk-
turaufschwung steht zu erwarten.

Christine Lagarde erwartet mehr. Sie findet, dass die
deutsche Politik aus européischer Solidaritat MalRnah-
men zur Stimulierung der Binnennachfrage ergreifen
konnte. Das ist leichter gesagt als getan. Denn bei
dem vorgeschlagenen Instrument, Steuersenkungen,
kann man nicht sicher sein, dass es diesen Effekt auch
wirklich hat. Eine Senkung der Einkommenssteuer
z.B. begunstigt die mittleren und oberen Einkommens-
schichten, die diese Steuer mehrheitlich aufbringen.
Sie sparen jedoch in der Regel auch mehr als die
unteren Einkommensschichten, die von einer Steuer-
senkung vielleicht sogar negativ getroffen werden.
Denn jede Steuersenkung muss gegenfinanziert wer-
den, und das geht kaum unter Aussparung des Sozial-
haushalts. Eine Senkung der Mehrwertsteuer weist
diesen Effekt in moéglicherweise abgeschwachter Form
auf. Doch bei ihr bleibt fraglich, ob sie Uberhaupt in
den Preisen weitergegeben wird.

Was also eigentlich erwartet wird, ist eine Stimulie-
rung der Binnennachfrage und damit des Imports auf
Kosten einer weiteren Staatsverschuldung. Als kurz-
fristige solidarische Stutzungsmafnahme liee sich
daruber reden. Europa (und die Welt) hat im Jahr
2009 eine massive reale Wirtschaftskrise erlitten. Die
Lander mit einem hohen doppelten Defizit besitzen
keinen Spielraum mehr fur stimulierende Staatsaus-
gaben. Sie mussen sparen. Das prolongiert die Krise.
Die Uberschusslander, die auch eine erheblich niedri-
gere Staatsverschuldung aufweisen, haben groRRere
Spielraume und kénnten innerhalb der EU die Rolle
der Konjunkturlokomotive Ubernehmen. Das ist zum
einen nur kurzfristig denkbar und wiirde die struktu-
rellen Probleme der Defizitlander nicht I6sen. Zum
anderen sind durch die doppelte Krise die Staatshaus-
halte auch der Uberschusslénder aus dem Lot geraten
und bedurfen der Konsolidierung. Schliel3lich steht

zu vermuten, dass die anspringende Importnachfrage
aus den Nicht-EU-Staaten, vor allem aus den Schwel-
lenlandern, bei den exportintensiven Uberschusslan-
dern einen sehr viel starker stimulierenden Effekt hat
als ein weiteres deficit spending.

5. SCHLUSSBEMERKUNG

Bilanztheoretisch sind Uberschuss und Defizit in einem
geschlossenen Raum symmetrische Phdnomene:

Was die eine Landergruppe mehr importiert, kann die
andere Landegruppe mehr exportieren. Wirtschafts-
theoretisch kann von einer solchen Symmetrie keine
Rede sein: Wenn die eine Landergruppe durch uber-
hdhte Lohn- und Preissteigerungen, mangelhafte
Sparleistung, unverantwortliche Kreditaufnahme und
ahnliches Fehlverhalten ihr binnenwirtschaftliches
Gleichgewicht aus den Fugen geraten lasst und so ein
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aulRenwirtschaftliches Ungleichgewicht verursacht,
dann folgt daraus nicht automatisch, dass die andere
Landergruppe ein ahnliches Ungleichgewicht nur mit
anderem Vorzeichen produziert. Damit wird auch der
wirtschaftspolitische Handlungsbedarf nicht symme-
trisch. Es sind die Defizitlander, die handeln mussen,
um aus ihrer misslichen Lage wieder herauszukom-
men. Die Uberschusslander konnen dabei Hilfestellun-
gen leisten, aber ein grundsétzliches Aufweichen ihrer
Stabilitatspolitik kann von ihnen nicht verlangt wer-
den.

Daraus erhellt auch der ordnungspolitische Dissens,
der zwischen Defizitlandern und Uberschusslandern
immer wieder zur Sprache kommt und sich in der
Frage konkretisiert: Brauchen wir eine européische
Wirtschaftsregierung? Auf den ersten Blick mag die
Behauptung plausibel erscheinen, dass eine Zentrali-
sierung der Geld- und Wahrungspolitik in der Wirt-
schafts- und Wéahrungsunion notwendigerweise eine
Zentralisierung der Haushalts- und Beschaftigungs-
politik nach sich ziehen musse. Ist nicht die mangel-
hafte Disziplin gegenuber den Anforderungen des
Stabilitats- und Wachstumspaktes eine der Ursachen
der augenblicklichen Disproportionalitaten? Eine
Wahrungsunion kann den dezentralen Einheiten nicht
vollige wirtschaftspolitische Handlungsfreiheit zuge-
stehen, ohne die Wahrung zu gefahrden. Die Bundes-
staaten der USA sind dafir ein Beispiel: Die Budget-
disziplin wird von Washington stérker kontrolliert als
von Brussel. Wenn allerdings Kalifornien Probleme hat,
wird lllinois darauf nicht wirtschaftspolitisch reagieren,
und den Dollar lasst das kalt.

Was ware von einer europaischen Wirtschaftsregie-
rung oder von einer starkeren Koordinierung in der
augenblicklichen Situation zu erwarten? Eingriffe in
die Unabhéangigkeit der Européischen Zentralbank soll-
ten absolut tabu sein. Dann waren erst einmal wohl
Eingriffe in die nationale Budgetautonomie zu erwa-
gen. Allerdings durften solche Eingriffe kaum tber
eine striktere Kontrolle der Regeln des Stabilitats- und
Wachstumspaktes hinausgehen, den Deutschland und
Frankreich leider in der ersten Halfte des Jahrzehnts
missachtet und verwassert haben. Damit kann man
aber nicht die Uberschusslander zu einer kurzfristig
héheren Staatsverschuldung animieren. Es scheint
fast ausgeschlossen, dass eine solche Wirtschaftsre-
gierung mit Kompetenzen in der Einkommens- und
Sozialpolitik ausgestattet wurde. Die europaweite Ein-
fuhrung von Mindestléhnen z.B., von Frankreich zu-
weilen gefordert, wird kaum ausreichende Befurworter
finden. Denn es ist aufféllig, dass die meisten Uber-
schusslander keine Mindestldhne kennen, namlich
Danemark, Deutschland, Finnland, Osterreich und

Schweden, und die Defizitlander mit Ausnahme Ita-
liens alle eine solche Regelung aufweisen.

Hier geraten offensichtlich die liberalen und die eta-
tistischen Traditionen innerhalb der EU aneinander.
Fur die einen bringt jede Starkung der zentralen
Autoritat die Gefahren von Staatsversagen und Ab-
schwachung des Wettbewerbs mit sich. Fur die ande-
ren ist nicht der Wettbewerb das harteste Disziplinie-
rungsinstrument, sondern eben zentrale Koordinie-
rung, d.h. staatlicher Interventionismus. Wieder gilt
es aber, nicht den internationalen Kontext der EU
aus dem Auge zu verlieren. Divergierende innereuro-
paische Wettbewerbsfahigkeit durch koordinierende
symmetrische MaRnahmen auszugleichen wirde un-
weigerlich zum Verlust der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit fuhren. Das kann nicht das Ziel einer
europaischen Wirtschaftspolitik sein, die sich einmal
vorgenommen hat, Europa zum wettbewerbsfahigsten
und dynamischsten wissensgestutzten Wirtschafts-
raum der Welt zu machen.



<< zurick zum Inhaltsverzeichnis

EUROPAISCHE WAHRUNGSUNION
ZUKUNFTSFEST GESTALTEN

REFORM DES STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTES

Bodo Herzog

1. EINLEITUNG

Die Bundesrepublik Deutschland war mit ihrer soliden
Geldpolitik beinahe funfzig Jahre Vorbild fur die mei-
sten europaischen Staaten und ein Garant fur eine
stabile wirtschafts- und wahrungspolitische Entwick-
lung. Mit der Einfuhrung der gemeinsamen Wéahrung
im Jahr 1999 hat ein in dieser Dimension noch nie

da gewesenes, einzigartiges Experiment begonnen.
Parallel dazu kam es in den beteiligten Mitgliedstaaten
zu einer neuen Verflechtung von nationaler Fiskalpoli-
tik und europaischer Geldpolitik.

Wahrend die Geldpolitik auf die europaische oder
anders gesagt supranationale Ebene verlagert wurde,
blieb die Souveranitat der Finanzpolitik weiterhin im
nationalen Verantwortungsbereich. Die grundlegende
Dichotomie von zentralisierter Wahrungspolitik und
dezentralisierter Fiskalpolitik induziert neue Span-
nungsverhaltnisse. Die Erfahrungen und Erkenntnisse,
dass die Geld- und Fiskalpolitik durch eine enge Inter-
dependenz verbunden sind, war Anlass zur Sorge,
dass die weiterhin national organisierte Fiskalpolitik
die zentrale Geldpolitik konterkarieren kénnte (Dixit
und Lambertini 2003).

Daraufhin einigten sich die an der Européaischen
Wahrungsunion (EWU) teilnehmenden Lander im Jahr
1997 auf die Implementierung des Stabilitats- und
Wachstumspaktes! (SWP) auf europaischer Ebene.
Der Pakt hat primar die praventive Aufgabe, die mit
der Sicherung der Preisniveaustabilitat beauftragte
Europaische Zentralbank (EZB) zu unterstitzen. Dies
sollte mithin durch geschickte fiskalpolitische Anreize
erreicht werden. Das Ziel war, solide und nachhaltige
Finanzen in allen Teilnehmerlandern der EWU sicher-
zustellen. Solide Finanzpolitik ist im Pakt zunachst
definiert als gesamtstaatliche Defizitquote von kleiner

drei Prozent und einer Schuldenstandquote von
60 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Zur Erreichung des Ziels wurde allerdings ein Sank-
tionsmechanismus verabschiedet, der einerseits wenig
effektiv in der Durchsetzung, andererseits zu flexibel
war. Zudem wurde der Bestrafungsmechanismus, ins-
besondere im Reformjahr 2005 vehement attackiert
und infrage gestellt (Brunila et al. 2001).

Infolge der Griechenland-Krise und der Diskussion
Uber Spanien und Portugal ist es richtig und konse-
quent, als Erfinderland des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes an die Notwendigkeit des Paktes zu er-
innern und zugleich einen Vorstol3 zu unternehmen,
den Stabilitatspakt auf eine stabilere Grundlage zu
stellen. Auch Frankreich hat auf dem zweitagigen
Gipfeltreffen am 25. und 26. Marz 2010 scharfere
Sanktionen gegen Euro-Schuldensinder wie Griechen-
land gefordert.

Als Lehre aus der Griechenland-Krise ist eine Konkre-
tisierung des ,,exzessiven” Defizitverfahrens notwen-
dig, insbesondere die Durchsetzung muss verscharft,
am besten automatisiert werden. Auch die Sanktionen
mussen verscharft und vor allem 6konomisch sinnvoll
ausgerichtet werden.

Es gibt seit der Reform des Stabilitatspaktes im Jahr
2005 zahlreiche Veranderungsvorschlage und Alter-
nativen zum SWP (Herzog 2005) Dabei wird zwischen
radikalen Reformvorschlagen, hin zu einer europa-
ischen Wirtschaftsunion (Zentralisierung der Fiskal-
politik auf européischer Ebene — Transferunion) und
Modifikationsideen im bestehenden institutionellen
Regelwerk des Stabilitats- und Wachstumspaketes
unterschieden.
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Im folgenden zweiten Abschnitt des Beitrags wird die
Notwendigkeit von Fiskalregeln erklart und anhand
der potentiellen Gefahren einer undisziplinierten natio-
nalen Finanzpolitik in einer Wahrungsunion theoretisch
begriindet. Davon ausgehend wird in Abschnitt 3 der
Stand der prominentesten Reformideen zusammen-
gefasst. In Abschnitt 4 wird die aus deutscher Sicht
notwendige Handlungsnotwendigkeit mit Blick auf eine
neue Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes
ausgearbeitet und systematisch dargelegt. Der Beitrag
endet mit einem kurzen Resuimee in Abschnitt 5.

2. DIE NOTWENDIGKEIT VON
FISKALREGELN

Neben der aktuellen Herausforderung zur Haushalts-
konsolidierung aufgrund der steigenden Defizite und
Schulden im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise,
gibt es auch sehr wichtige theoretische Argumente,
welche fur strikte Fiskalregeln in einer Wahrungsunion
sprechen.

2.1 Schuldenentwicklung im Zuge der Finanz-
und Wirtschaftskrise

Freilich blieb das entschlossene Vorgehen im Rahmen
der Stutzung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
durch Konjunkturprogramme nicht ohne Folgen.
Weltweit ist es zu einem massiven Anstieg der Schul-
denstandsquoten gekommen. Dieser Prozess wird sich
nach Einschatzung des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) noch fortsetzen (Schaubild 1).

Schaubild 1

Staatsverschuldungin den wichtigsten Ldndern
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Bei der weltweit steigenden Staatsverschuldung,
verbunden mit der Griechenland-Krise, ist es nicht
Uiberraschend, dass sich in der Offentlichkeit eine
gewisse Sorge um die Stabilitat des Geldwertes ein-
gestellt hat. Zumal jungst fihrende Okonomen, ins-
besondere in den Vereinigten Staaten, eine Anhebung
der Inflationsziele bei den Zentralbanken gefordert
haben (Blanchard et al. 2010).

In der Geschichte wird von einer unkontrollierten
offentlichen Verschuldung zumeist als Folge der Finan-
zierung kriegerischer Auseinandersetzungen bzw. der
Dampfung von Wirtschaftskrisen starker inflationarer
Impulse ausgegangen. Hohe 6ffentliche Defizite kon-
nen sich in mehrfacher Weise nachteilig auf die Geld-
wertstabilitat, einen wesentlichen Pfeiler der deut-
schen Wirtschaftsordnung ,,.Soziale Marktwirtschaft”,
auswirken:

= [nflationarer Druck, d.h. Preisanstieg auf den Guter-
und Arbeitsmarkten.

= \Wenn Zentralbanken staatliche Haushaltsdefizite
direkt finanzieren, kann die Geldpolitik die Kontrolle
Uber die Geldbasis und damit Uber die Zinsentwick-
lung verlieren.

= SchlieBlich kann es zu einem starken politischen
Druck auf die Zentralbank kommen, die Geldpresse
zu bedienen, damit der Staat sich Uber hohere
Inflation entschulden kann.

Allein daraus ergibt sich ein zwingender Handlungs-
bedarf in der Européischen Wahrungsunion zurtck

zu soliden Staatsfinanzen zu kommen. In der Bundes-
republik Deutschland ist man mit der verfassungs-
maRig verankerten Schuldenbremse bereits einen
Schritt weiter als in den meisten anderen Landern
der Wahrungsunion. Dabei ist die Begrenzung der
strukturellen Neuverschuldung im Rahmen der

neuen verfassungsrechtlichen Verschuldungsregeln?
in Deutschland sogar etwas strenger als die Vorgaben
des Europaischen Stabilitats- und Wachstumspaktes.
Im Pakt liegen tragfahige offentliche Finanzen dann
vor, wenn die strukturellen Defizite in gesamtstaat-
licher Betrachtung mittelfristig 0,35 Prozent in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt nicht tber-
schreiten.

2.2 Okonomische Argumente fur strikte Fiskalregeln
in der EWU

Einhergehend mit der Europaischen Wahrungsunion
kam es zu notwendigen institutionellen Veranderun-
gen und Verwebungen zwischen der nationalen und
europaischen Ebene vor allem im Bereich der Geld-
und Fiskalpolitik. Daraus ergeben sich mehrere Gefah-
renquellen.



2.2.1. Trittbrettfahrer-Verhalten (Free Riding)

Mit dem Ubergang zu einer Wahrungsunion werden
offentliche Guter geschaffen, die allen Staaten zur
Verfugung stehen und von denen kein Mitgliedsstaat
ausgeschlossen werden kann. Eine allgemeine Aus-
schluss- oder Sezessionsklausel ist im Unionsvertrag
nicht formuliert. Damit lasst sich die Preisstabilitat

als offentliches Gut ansehen. Jedes Mitgliedsland hat
einen Anreiz, sich kurzfristig nicht daran zu halten und
sich damit Wettbewerbsvorteile auf Kosten der ande-
ren Lander zu verschaffen (EZB 2000). Die Folgekos-
ten einer exzessiven Haushaltspolitik als Free Riding —
wie der aktuelle Fall Griechenland eindrucksvoll belegt
— muss von allen beteiligten Wahrungsunionslandern
getragen werden. Diese Entwicklung verursacht bei
den Wirtschaftssubjekten Unsicherheiten, was wiede-
rum zu einem Antrieb von ,Inflationserwartungen”
fuhren kann. Damit wirde partial die Geldpolitik
obsolet, da die Markte Preissteigerungen antizipieren.

2.2.2. Moral Hazard

Aus Sicht der Fiskalpolitik der einzelnen Staaten
ahnelt die Wahrungsunion einer gigantischen Versi-
cherung gegen die Insolvenz der einzelnen Mitglied-
staaten. Mit dem EWU-Beitritt gehen die Mitglied-
staaten eine Art impliziten Versicherungsvertrag ein.
Zwar verbietet der friihere EG-Vertrag und heute die
Verfassung explizit, die Haftung fur die Staatsschulden
auf andere Mitgliedstaaten zu Ubertragen, jedoch ist
diese No-Bail-Out-Klausel durch den EU-Rettungsfonds
im Zuge der Griechenland-Hilfe nicht mehr glaubwir-
dig. Denn einem Land am Rande der Zahlungsunféahig-
keit wird nun geholfen und damit ist es ,,quasi” gegen
Uberschuldung versichert. Damit besteht de facto fur
die Mitgliedslander ein starker Anreiz ungentgende
Vorkehrungen gegen Zahlungsunfahigkeit zu treffen
und unsolide Haushaltspolitik ist damit indirekt legiti-
miert worden — Moral Hazard.

2.2.3. EZB-Unabhangigkeit wird in Frage
gestellt

Die hohe Staatsverschuldung als Folge der Finanz-
und Wirtschaftskrise, die Forderungen das Infla-
tionsziel anzuheben sowie das oben erlauterte free-
riding- und Moral Hazard-Problem gefahrden zuneh-
mend auch die Unabhangigkeit der Européischen
Zentralbank. Denn der Schuldendienst engt die Haus-
haltsspielraume der Mitgliedstaaten ein und verleitet
dazu, Zinssenkungen oder andere MaRnahmen von
der EZB zu fordern (Herzog 2010 — Beitrag im selben
Band zur Geldpolitik). Solche Aktionen gefahrden das
Primarziel der Preisniveaustabilitat und konterkarieren
zudem zukiinftiges Wirtschaftswachstum.
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2.2.4. Politische Spannungen

Ohne eine Koordinierung der Wirtschaftspolitik kann
es zu dauerhaften Wachstums- und Inflationsdiver-
genzen in der Wahrungsunion kommen (Sachver-
standigenrat 2005). Dies wiederum fuhrt zu Interes-
senskonflikten zwischen den EWU-Landern, wie die
aktuellen Forderungen aus Frankreich mit Blick auf
die deutsche Exportstéarke belegen. Hintergrund dieser
Problematik ist die Tatsache, dass die EZB die geld-
politischen Entscheidungen am EU-Durchschnitt aus-
richtet, was einzelnen Landern zuwider geht, weil

sie eine eher expansive oder kontraktive Geldpolitik
benétigen wirden. Auch die unterschiedlichen demo-
graphischen Entwicklungen induzieren unterschied-
liches Spar- und Konsumverhalten und damit auto-
matisch einen Export- oder Importiberschuss.

Summa summarum: Es gibt zahlreiche Grinde fur
Fiskalregeln in der EWU. Auch die (Ab-)Sicherung

des Primarziels der supranationalen Geldpolitik bedarf
solider Finanzen in allen Mitgliedslandern. Unterstellt
man sogar, dass die nationale Finanzpolitik in der
Lage ist, eine effiziente europdaische Geldpolitik teil-
weise zu beeintrachtigen indem sie die geldpolitische
Instanz zu einem nicht planmafigen Geldmengen-
wachstum (Inflation) veranlasst, konnte die Geldpoli-
tik unter Zugzwang geraten. Zusammengefasst spre-
chen alle 6konomischen Argumente und die aktuelle
Entwicklung der Schuldenlast auch mit Blick auf die
zunehmende Alterung der europdaischen Volkswirt-
schaften fur die Implementierung eines strikten Stabi-
litats- und Wachstumspakt.

3. REFORMALTERNATIVEN ZUM STABILI-
TATS- UND WACHSTUMSPAKT

Wahrend der letzten Reformdiskussion in den Jahren
2003 bis 2005 wurden bereits 101 Alternativvorschla-
ge zum bestehenden Stabilitats- und Wachstumspakt
(SWP) entwickelt (EU-Kommission 2006). Hinsichtlich
der konkreten Uberlegungen argumentierte etwa die
Halfte der Autoren, dass Anderungen bei den Verfah-
rensregeln und der Durchsetzung innerhalb des be-
stehenden Stabilitatspaktes ausreichend sind, um
eine deutliche Verbesserung zu erlangen (Uhlig 2002,
Calmfors 2003, Hagen 2002, Herzog 2004). Fur die
Zukunft der européischen Finanzpolitik sind aber
grundsatzlich drei Dimensionen denkbar (de Haan

et al. 2003):

1. Mehr ,,Markt” einfihren

2. Mehr , Hierarchie” einfihren oder

3. Modifikation des SWP als Koordinationsmechanis-
mus.
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Eine Minderheit pladierte fur einen radikalen Bruch
mit dem institutionellen Setup. Die einen wollten in
Richtung Nr. 1 ,,Mehr Markt”, die anderen in Richtung
Nr. 2 ,Mehr Zentralisierung auf européischer Ebene”.
Folgende Vorschlage wurden diskutiert:

A.) Mehr Markt: Entweder die vollkommenen Entpoliti-
sierung des Defizitverfahrens durch eine voéllig neue
und unabhéangige Institutionen (Hagen 2002; Wyplosz
2003; Fatas et al. 2003; De Grauwe 2003; Buiter
2003; Buti 2003; Ohr / Schmidt 2003) oder einen
Marktmechanismus im Sinne von handelbaren Schul-
denrechten (Casella 1999). Durch letzteres wirde

der Marktmechanismus die Kosten der Verschuldung
einzelner Lander automatisch festlegen. Zudem wurde
hier auch ein System von ,,Rating-Agenturen” (Eichen-
green 2003) diskutiert. Diese Agenturen hatten die
Aufgabe, jedes Land anhand der fiskalpolitischen
Solvenz und Nachhaltigkeit in eine ,,Bonitatskategorie”
einzuordnen. Damit wirde eine naturliche Verschul-
dungsgrenze aufgrund héherer Kreditzinsen im Markt-
mechanismus fir die Haushaltssiinder entstehen,

die mittels der Ratingagentur auf dem Kapitalmarkt
festgelegt wirden.

B.) Mehr Zentralisierung: Die Einrichtung einer euro-
paischen Wirtschaftsregierung bzw. eines ,,europa-
ischen Umlage- und Steuersystems” (Euromemoran-
dum 2003; Bofinger 2003) und damit einhergehend
die Koordination der Fiskalpolitik auf europaischer
Ebene und die Abgabe von Finanzsouveranitat von der
nationalen auf die europaische Ebene (Bofinger 2003;
Fitoussi 2002; Mathieu / Sterdyniak 2003). Dieser
Uberlegung liegt zugrunde, dass mit dem Ziel der
Waéhrungsunion auch eine politische Union anzustre-
ben ist. Die Wahrungsunion wird als ein erster Kon-
vergenzschritt in diese Richtung angesehen. Gleich-
wohl wird diese Ansicht gerade von vielen politischen
Vertretern abgelehnt und stattdessen auf das Subsi-
diaritatsprinzip (Art. 5 EUV) verwiesen.

Der Hauptkritikpunkt an den beiden radikalen Ansat-
zen ,Markt” und ,,Zentralisierung” ist die fehlende
polit-6konomische Betrachtung und damit die héchst
unwahrscheinliche Umsetzung in der politischen Arena
— wie Ubrigens schon die Reformdiskussion im Jahr
2005 lehrte. Mit anderen Worten: Die beiden radikalen
Reformstromungen sind heute wie damals 6konomisch
umstritten und politisch keine gangbaren Wege.
Deshalb sollen die vernunftigen Modifikationsvorschla-
ge oder moderaten Reformalternativen néher beleuch-
tet und diskutiert werden, um daraus einen gangbaren
Weg zu entwickeln.

Die Uberwiegende Mehrheit der Reformvorschlage
wurde auf Basis theoretischer Modelle oder Modell-
Uberlegungen entwickelt und teils durch eine empiri-
sche Analyse untermauert. Hinsichtlich des Grades
der Modifizierung zeigt die Reformdiskussion im Jahr
2005, dass mit der Zeit der polit-6konomische Aspekt
im starker dominierte und ein Vorschlag somit auch
politisch mehrheitsfahig sein musste (EU-Kommission
2005). Daraus folgt, dass alle Reformvorschlage zum
SWP im Medium zwischen den beiden radikalen Alter-
nativen unter Berucksichtigung der polit-6konomi-
schen Gegebenheiten die besten Chancen haben, aber
nur dann, sofern diese Alternativen auch 6konomisch
konsistent entwickelt wurden.

Die vorgenommene Reform des Stabilitatspaktes im
Jahr 2005 war zwar eine Modifikation, aber wie der
Fall Griechenland zeigt in die falsche Richtung, da
die Flexibilisierung im Vordergrund stand. Héatte die
Politik bereits damals die vorhandenen Studien und
Modelle zur Kenntnis genommen, ware es dazu nicht
gekommen. Denn bereits Beetsma und Jensen (2003)
zeigten im Rahmen eines analytischen Modells, dass
eine Differenzierung bzw. Flexibilisierung das natio-
nale Trittbrettfahrer-Verhalten beférdert und nicht
wie ursprunglich gedacht eliminiert. Damit war ein Fall
,Griechenland” nach der Reform (= Flexibilisierung)
nur eine Frage der Zeit. Die politische Entscheidung
ist deshalb ein ,Trade-off” zwischen Flexibilisierung
und Vermeidung des Trittbrettfahrer-Verhaltens. Die
Opportunitatskosten aus beiden Alternativen waren
bislang ungewiss, aber auf Basis historischer Erfah-
rungen in anderen Wahrungsraumen (Theurl 1992)
und mit dem Fall Griechenland ist abermals deutlich
geworden: Die Opportunitatskosten der Flexibilisie-
rung sind dominant. Der derzeit bestehende Stabili-
tatspakt (sehr weite Auslegung der Regeln) schadet
der Stabilitat und den Funktionsmechanismen der
Européischen Wéahrungsunion. Somit sollte die ge-
plante Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes
in den kommenden Jahren die wichtige praventive
(vorab disziplinierende) Wirkung stéarken und eine
nachhaltige Ausrichtung der nationalen Finanzen in
der Wahrungsunion bedingen.

4. HANDLUNGSVORSCHLAG FUR DIE
DEUTSCHE BUNDESREGIERUNG

Die Kritikpunkte am aktuellen Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes sind damals wie heute die gleichen:
Erstens die mangelhafte praventive Disziplinierung
und zweitens die mangelhafte Implementierung des
Defizitverfahrens plus Sanktionsmechanismus. Das
Grundproblem liegt darin, dass die nationalen Finanz-
minister im ECOFIN-Rat gleichzeitig Richter und
Beklagter sind.



Ein zentraler Vorschlag in der dritten Kategorie,

d.h. also 6konomisch sinnvolle Reformalternative
aufbauend auf dem bisherigen Stabilitats- und Wachs-
tumspakt unter Berucksichtigung der polit-6konomi-
schen Gegebenheit ist von Herzog (2003) entwickelt
worden. Hierbei wird das Stimmrecht/die Stimmzahl
im ECOFIN-Rat an der finanzpolitischen Zielerreichung
des Stabilitatspaktes und der nachhaltigen Ausrich-
tung der offentlichen Haushalte orientiert und fest-
geschrieben (Herzog 2003). Dieser Vorschlag ist in
mehrerlei Hinsicht charmant:

1. Die Finanzsouveranitat bleibt zwar auf nationaler
Ebene, aber nur solange die Lander sich an die
Vorgaben des SWP halten. Im Siindenfall eines
hochverschuldeten Landes, haben nun die soliden
Lander des Euroraums die Méglichkeit und das
Recht, dieses Land leichter zu ahnden, da die
soliden Lander nun die deutliche Stimmrechtsmehr-
heit im ECOFIN-Rat erhalten und zwar unabhangig
davon wie grof3 die Landern und damit die eigent-
lichen Stimmenanteile wéaren. Damit funktioniert
dieser neue Mechanismus fur die Sunderlander
ahnlich wie eine Art ,Marktmechanismus oder
unabhangige Institution”. Insoweit kbnnte man
argumentieren, dass diese Reformidee des Stimm-
rechtsverlusts in Richtung der Idee einer vollstan-
digen Entpolitisierung/Entmachtung an Dritte
(solide Lander) geht — allerdings eben nur fur die
Sunderlander.

2. Dadurch wird zudem auf europaischer Ebene die
Koordination von fiskalpolitischen Entscheidungen
mit Blick auf die Sunderlander gestarkt und mit
dieser Reformidee auch die Richtung einer europa-
ischen Wirtschaftsregierung, d.h. die Idee einer
supranationalen Koordination zunehmend Rechnung
getragen.

3. Dieser Vorschlag ist polit-6konomisch auch ein
gangbarer Weg, da es nicht zur vollstandigen
Abgabe der Souveranitatsrechte kommen wird,
wie unter den radikalen Vorschlagen, sondern nur
im Sundenfall.

Alles in allem zeigt der entwickelte Reformvorschlag
von Herzog im Jahr 2004 eine 6konomisch sinnvolle
Alternative zum heutigen Stabilitatspakt und ist zu-
gleich ein politisch gangbarer Weg. Nicht umsonst ist
in den letzten Monaten genau diese ldee auf natio-
naler und européaischer Ebene Grundlage der aktuellen
Reformdiskussion. Zumindest konnte dadurch die
Verbindlichkeit und Glaubwiurdigkeit des Defizitverfah-
rens deutlich gestarkt werden. Die Gefahr einer Veto-
Mehrheit gegen Sanktionen durch die groRen Lander —
im Sundenfall — ware damit auch gebannt.

Nicht vollstandig gel6st ist damit die Sanktionsfrage.
Falls dieser praventive disziplinierende Mechanismus
eines Stimmenverlust im Stndenfall nicht hinreichend
die nationale Finanzpolitik verandert. Deshalb muss
dieser Vorschlag noch mit einer anderen Malnahme
flankiert werden.

Es bieten sich dabei zwei Méglichkeiten an:

A.) die bestehende Idee der negativen Anreize — also
Sanktionen durch Strafzahlungen oder Streichung
von europaischen Subventionsgeldern;

B.) ein neuer Weg mittels positiver Anreize; d.h. im
Sundenfall verliert das Land vollstadndig zunachst
die Mitspracherechte im ECOFIN-Rat und bei an-
haltendem oder wiederholtem VerstoR verliert das
Land temporéar — solange bis der Haushalt konsoli-
diert und nachhaltig ausgerichtet ist — die vollstan-
dige Finanzsouveréanitat an eine unabhangige
Institution oder die EU-Kommission.

Letzterer Sanktionsmechanismus ist zwar ziemlich
weitreichend, wére aber 6konomisch vernunftiger und
héatte eine starkere praventiv disziplinierende Wirkung,
da der potentielle Verlust der Finanzsouveranitat fur
jedes Land, vor allem aber innenpolitisch, ein absolu-
tes Armutszeugnis darstellen wiirde. Gerade diese
disziplinierende Wirkung kénnte den notwendigen
praventiven Konsolidierungsdruck mit Blick auf nach-
haltige Haushalte entfalten.

5. SCHLUSSBEMERKUNG

Der ehemalige Prasident der Europaischen Kommis-
sion, Romano Prodi, sagte wahrend der letzten Re-
formdebatte im Jahr 2004: ,,Der Pakt ist dumm, wie
alle Regeln, die rigide sind.” Diese Auffassung war
und ist falsch, da es sich um einen typischen 6kono-
mischen ,Trade-off” handelt und dort immer zwei
Ziele im gewissen Sinne konterkarieren. Naturlich
ware eine dynamische Regel, wie beispielweise die
deutsche Schuldenbremse, 6konomisch sinnvoller.

Allerdings durfte sich fur solch eine Regel kaum eine
politische Mehrheit auf der europaischen Ebene finden
lassen. Gerade deshalb muss das gegebene Instru-
mentarium, der Stabilitats- und Wachstumspakt,
zielgerichtet reformiert werden, um (1) seine pra-
ventive Wirkung zu entfalten und die verbindlichen
Grenzwerte zeitnah durchzusetzen sowie (2) das
mittelfristige Ziel eines ausgeglichenen Haushalts
ebenso im Fokus der nationalen Finanzpolitik der
Wahrungsunionslander steht.
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Klar ist, dass die letzte Reformdebatte im Jahr 2005
ein Schritt in die falsche Richtung war. Zudem wider-
sprach die Flexibilisierung des Stabilitatspaktes schon
damals den Lehren, die die Wissenschaft aus der
Geschichte supranationaler Wahrungsunionen gezo-
gen hat (Herzog 2005). So bestétigen alle vorliegen-
den historischen Beispiele supranationaler Wahrungs-
unionen, unter anderem die Lateinische Miinzunion
(1865-1927) und die Skandinavische Miinzunion
(1872-1924), dass unsolide Finanzpolitik immer eine
Ursache fur das Zusammenbrechen der Wahrungs-
unionen war und weiterhin ist. Es bleibt zu hoffen,
dass die Politik nun — mit der Erfahrung der Griechen-
land-Krise — entschlossen handelt und den Rat hin

zu einem strikten Stabilitatspakt schnell umsetzt.
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Urspriingliche Rechtsgrundlage sind die Verordnungen:
VO 1466/97 und 1467/97. Der Reform traten die Verord-
nungen VO 1055/05 und 1056/05 hinzu.

Die Neufassung von Artikel 109 Absatz 3 Grundgesetz
bestimmt, dass die Haushalte von Bund und Landern
~grundsatzlich ohne Einnahmen aus Krediten” auszuglei-
chen sind. Nach Artikel 115 Absatz 2 Grundgesetz bedeu-
tet dieser ,,grundsatzliche” Haushaltsausgleich fir den
Bund, dass die strukturelle Neuverschuldung ab dem
Jahr 2016 einen Wert von 0,35 Prozent in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt nicht Gberschreiten darf.
Fur die Bundeslander gelten noch strengere Verschul-
dungsregeln, indem ab dem Jahr 2020 eine strukturelle
Neuverschuldung véllig ausgeschlossen ist.
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VON DER STABILITATSGEMEINSCHAFT ZUR
TRANSFERUNION: WOHIN BEWEGT SICH DIE

EUROZONE?

Gunter Grosche

1. EINLEITUNG

Die Anfang Mai 2010 von den Staats- und Regierung-
schefs der Européaischen Union beschlossenen bilate-
ralen Hilfskredite der Euro-Staaten und des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) fir Griechenland! und
der weit umfangreichere Rettungsschirm fur mogli-
cherweise andere bedurftige Euro-Staaten? haben die
Fundamente der europaischen Wahrungsverfassung
erschuttert.

Neue Kredite mégen zwar rein formal dem Artikel 125
des Vertrages uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (AEUV) nicht entgegenstehen, der es der Euro-
paischen Union oder einem ihrer Mitgliedstaaten un-
tersagt, fur die Verbindlichkeiten eines anderen Mit-
gliedstaates einzutreten (die sogenannte No-Bail-Out-
Regel). Doch widersprechen solche Kredite dem Geist
dieser Bestimmung. Sie wurde mit Bedacht in den
Maastricht-Vertrag eingefugt. Sie ergéanzt und bekraf-
tigt das fur alle Euro-Lander gleichermafRen verpflich-
tende Gebot in Artikel 126 AEUV, UbermaRige offent-
liche Defizite zu vermeiden.

Haushalte mit méaRigen Defiziten kennzeichnen ein
geordnetes Staatswesen, zwingen zur harteren Set-
zung von Prioritaten und sind ein steter Antrieb fur
Reformen. Mehr noch, sie erleichtern es der Europé-
ischen Zentralbank (EZB), fur einen stabilen Euro

zu sorgen. Niemals sollte sie unter politischen Druck
geraten, Staatsschulden durch inflationare Geldaus-
weitung zu entwerten. Im Miteinander der Euro-
Lander sind maRige offentliche Defizite ein Gebot der
Solidaritat im Gegenzug fur die enormen Wohlfahrts-
gewinne einer stabilen Wahrung mit niedrigen Zinsen.

VerstoRt ein Euro-Mitgliedsland fortgesetzt gegen
dieses Solidaritats-Gebot und droht sich zu Gberschul-
den, sollte die No-Bail-Out-Regel die Kreditgeber dazu

anhalten, aus Furcht vor unterbleibenden Hilfen bei
einer drohenden Insolvenz eine frihzeitige Risikovor-
sorge zu treffen. Gegebenenfalls sollten sie die Kredit-
vergabe verteuern und so eine UbermaRige Aus-
weitung der Kreditaufnahme erschweren.

Das in der europaischen Wéahrungsverfassung nieder-
gelegte Stabilitatsversprechen ist durch die Miss-
achtung der No-Bail-Out-Regel in Zweifel gezogen
worden. Die Européische Zentralbank hat ebenfalls
Zweifel geweckt, weil sie auf dem Hohepunkt der
Griechenland-Krise im Mai 2010 beschloss, abstur-
zende Anleihemarkte in finanzschwachen Euro-
Landern durch Kaufe derer Anleihen zu stabilisieren.
Der Verdacht wurde laut, sie habe auf Druck einiger
EU-Regierungschefs gehandelt und dadurch Artikel
130 AEUV verletzt. Er besagt, dass ,,bei Wahrnehmung
der ihnen durch die Vertrage und die Satzung des
ESZB und der EZB ubertragenen Aufgaben und Pflich-
ten [...] weder die Européische Zentralbank noch

eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer
Beschlussorgane Weisungen von Organen, Einrich-
tungen oder sonstigen Stellen der Union, Regierungen
der Mitgliedstaaten oder anderer Stellen einholen oder
entgegennehmen [darf].”

Zwar konnte die EZB den Verdacht, sie habe auf poli-
tischen Druck gehandelt, glaubhaft entkraften. Auch
kauft sie die Anleihen nicht direkt von den Emittenten.
Doch bleibt die Besorgnis zurick, es gerate ein weite-
rer zentraler Pfeiler einer stabilen Wahrung ins Wan-
ken. Denn Artikel 123 AEUV verfugt: ,,Uberziehungs-
oder andere Kreditfazilitaten bei der Europaischen
Zentralbank [fur staatliche Einrichtungen] der Mit-
gliedstaaten sind ebenso verboten wie der unmittel-
bare Erwerb von Schuldtiteln von diesen [...].” Uber-
dies hat die EZB ihre eigenen Qualitatsanspriche

fur die Beleihung von Staatstiteln herabgesetzt und
nimmt jetzt Anleihen niedriger Bonitét ins Portfolio.
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Sollte Griechenland seine bereits von den Euro-Lan-
dern gewahrten und die weiteren in Aussicht gestell-
ten Kredittranchen in Zukunft nicht oder nicht in
vollem Umfang zurtckzahlen kénnen, werden die
Staatshaushalte der Euro-Lander Uber eine Aktivie-
rung der zugesagten Garantien in Anspruch genom-
men. Auch stunde ein Wertverfall der Anleihen Grie-
chenlands zu erwarten. Die EZB musste sie wertbe-
richtigen zu Lasten ihres Gewinns und seiner Abfih-
rung an die Staatshaushalte der Euro-Lander. Kredite
verwandelten sich in Transfers. Die Rechnung wirde
der Steuerzahler Ubernehmen.

Scheinbar unverriickbare Regeln als Garant einer
Stabilitdtsgemeinschaft wurden gebeugt. Lassen sich
die politischen Instanzen der Eurozone jemals wieder
auf eine glaubhafte Bindung an die Regeln festlegen?
Bewegt sich die Euro-Stabilitatsgemeinschaft tatsach-
lich auf eine Transferunion hin? Transfers durften bei
dem heute erreichten Stand der européaischen Integra-
tion bestehende Vorbehalte gegen die européaische
Einigung und den Euro erheblich verstarken. Bewahr-
heiten sich Vorhersagen von Kritikern der Wahrungs-
union, die im Euro weniger den Kitt fur ein starkeres
Zusammenwachsen als den Sprengstoff fur das bis-
lang Erreichte sahen?

2. URSACHEN DER KRISE

Eine Ursache fur die mangelhafte Bindung der poli-
tischen Instanzen an die Haushaltsregeln liegt in der
unzureichenden Stringenz des Maastricht-Vertrags.
Er gebietet zwar den Euro-Staaten in Artikel 126
AEUV, UbermaRige offentliche Defizite zu vermeiden,
sieht aber im Falle einer Verletzung dieser Regel
weder eine rasche Verurteilung noch automatische
Sanktionen vor. Es bleibt dem Ministerrat vorbehalten,
eine Verfehlung mit qualifizierter Mehrheit festzustel-
len. Da potentielle Stinder gemeinhin den aktuellen
Sundern kein Auge aushacken, war somit bereits im
Vertrag eine Schwachstelle angelegt. Mit den Ausfiih-
rungsbestimmungen zu Artikel 126, dem sogenannten
Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP), konnte diese
Schwachstelle nur unzureichend befestigt werden.
Selbst erganzende Willenserklarungen der Staats-
oder Regierungschefs beim Europaischen Rat in
Amsterdam 1997 mit feierlichen Selbstbindungen in
Ergdnzung des SWP konnten die Mehrheitserforder-
nisse des Vertrags und die fehlende Automatik nicht
heilen.®

Eine konsequente Anwendung des SWP hatte ihm
dennoch im Laufe der Zeit eine starke Bindungswir-
kung verschafft, wéare er nicht im Februar 2002 bei
seinem ersten ernsthaften Test auf Betreiben vor

allem der deutschen Bundesregierung ausgehebelt
worden. Die Bundesregierung verhinderte im Minister-
rat zusammen mit Frankreich und Italien eine berech-
tigte Warnung der Kommission vor einem maoglichen
Ubermagigen Defizit (,,Blauer Brief”). Und am 25. No-
vember 2003 entschieden sich die Finanzminister
wiederum auf Betreiben Deutschlands, Frankreichs
und Italiens gegen den Vorschlag der Kommission,
die Defizitverfahren gegen Deutschland und Frank-
reich zu verscharfen. Damit wurde auch kleineren
Mitgliedstaaten klar, dass der Einhaltung der Haus-
haltsregeln keine politische Prioritat beigemessen
wird, zumal die nach diesen Ereignissen vorgenom-
mene Uberarbeitung des SWP in der Tendenz zu einer
Abschwachung seiner Regeln fiihrte.

Die Haushaltsstatistik erwies sich als weitere
Schwachstelle. Das Statistikamt der Européischen
Union (Eurostat) begutachtet und zertifiziert zwar
die von den einzelnen Mitgliedstaaten gelieferten
Zahlen insbesondere im Hinblick darauf, ob sie nach
MaRgabe des Handbuchs fir die Erstellung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung korrekt zusammen-
gestellt wurden. Eurostat hatte aber keinen direkten
Zugriff auf die Daten der einzelnen Mitgliedslander
zwecks Qualitatskontrolle der Zahlenwerke. Schon zu
Beginn der Wahrungsunion wurden Statistikmangel
deutlich; der Wirtschafts- und Finanzausschuss der
EU richtete deshalb eine Untergruppe ,,Statistik” ein,
die zahlreiche AnstdRRe zur Verbesserung des Zahlen-
werks auf nationaler und européischer Ebene gab.
Einige davon scheiterten im Ministerrat, andere wur-
den aufgehalten wegen angeblich zu hoher Kosten fir
die nationalen Statistikdmter. Auch der Vorschlag der
Kommission, Eurostat mehr Rechte gegenuber den
nationalen Statistikdmtern einzuraumen, wurde im
Ministerrat unter Beteiligung der deutschen Bundes-
regierung abgelehnt.

Vermutlich ware es bei einem friihzeitigeren und ener-
gischeren Handeln auf dem Statistikfeld nicht zu

den mangelhaften oder moglicherweise gar gefalsch-
ten Zahlen des griechischen Statistikamtes gekom-
men. Wie sich spater herausstellte, wurde Griechen-
land im Jahre 2000 aufgrund von zu niedrig gemelde-
ten Zahlen fur das Haushaltsdefizit in die Wahrungs-
union aufgenommen. Und das Eingestandnis der
neuen griechischen Regierung im Oktober 2009, die
Defizitquote im Jahre 2009 werde mit 12,7 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts mehr als doppelt so hoch
ausfallen als die Vorgéangerregierung nach Brussel
gemeldet hatte, 16ste die nachfolgende Krise aus.



Erstaunlich war, wie spat die Finanzmarkte auf die
seit Jahren zu beobachtende Verschlechterung der
griechischen Schuldenlage reagiert hatten. Mit einer
von den Zentralbanken bereitgestellten hohen Liquidi-
tat in den Markten und auf der Jagd nach Renditen
hatten sie Landern wie Griechenland mit — im Ver-
gleich zu ,,guten” Schuldnerlandern — nur geringen
Zinsaufschlagen bereitwillig Kredit eingeraumt. Sie
vertrauten auch den guten Noten der Ratingagen-
turen, die bei ihren Urteilen offenbar zu sehr auf

die kurzfristige Zahlungsfahigkeit eines souveréanen
Schuldners abgestellt und nicht das Explosionspoten-
tial eines hohen Schuldenbergs im Falle einer allge-
meinen Finanzkrise bedacht hatten. Nach den neuen
Defizitzahlen stuften sie die Bonitat Griechenland
Ubersturzt und massiv herab und machten so die
Schuldenkrise akut. Die Kreditgeber bezweifelten
plotzlich, ob Griechenland in Zukunft noch seine
wachsenden Schulden bedienen kénne und begannen,
griechische Anleihen abzustof3en. Die Zinsséatze explo-
dierten, was die Aussicht auf die zukinftige Schulden-
dienstfahigkeit weiter eintrubte. Griechenland war
nicht mehr in der Lage, zu halbwegs moderaten
Zinssatzen neue Kredite aufzunehmen und alte um-
zuschulden.

Das Verhalten der Kreditgeber und Ratingagenturen
hat viele Vater des Wahrungsunions-Konzepts ent-
tauscht. Sie hatten auf die Weitsicht der gemeinhin
als vorausschauend eingeschatzten Kapitalgeber und
»Spekulanten” (von lateinisch speculator, Spéaher)
gesetzt, drohende Zahlungsschwierigkeiten rechtzeitig
zu erkennen und mit héheren Risikopramien die Nei-
gung zu UbermaRiger Verschuldung zu dampfen. Das
No-Bail-Out-Gebot des Maastricht-Vertrages sollte ihre
Risikoscheu verstarken. Doch rechneten viele Kredit-
geber offenbar damit, dass die Eurozone die Insolvenz
einen Partnerlandes unter Inkaufnahme hoher Kosten,
selbst einer Beugung der Regeln, verhindern wirde,
weil die Furcht vor einer Ausbreitung der Krise auf
andere Schuldnerlander alle anderen Erwagungen
uberlagern wirde. Ihre Erwartungen wurden durch
die Ereignisse bestatigt, insofern hatten sie richtig
»spekuliert”. Thr Risiko wurde auf die Schultern der
europaischen Steuerzahler verlagert.

Die Kreditgeber hatten vermutlich dennoch ihre Kre-
ditgewahrung frihzeitig zuriickgeschraubt, wenn die
Europaische Zentralbank in den vergangenen Jahren
bei ihren Offenmarktoperationen die Anleihen solcher
Euro-Lander, deren Haushaltsdefizite vom Ministerrat
der EU als UbermafRig eingestuft worden waren, nicht
mehr oder nicht im vollen Umfang beliehen hatte. Dies
hatte die Attraktion dieser Anleihen erheblich gemin-
dert. Griechenland stand seit Eintritt in die Wahrungs-

union in allen Jahren bis auf eines auf der Liste der
Lander mit einem UbermaRigen Defizit oder, wie es in
Artikel 126 AEUV treffend heil3t, der Lander mit einem
»schwerwiegenden Fehler” in der Schuldenpolitik. Aber
auch die EZB vertraute mehr dem Urteil der Rating-
agenturen als dem Urteil der Minister und verzichtete
auf ein naheliegendes Signal an die Markte.

Als sich die Krise abzeichnete, hatte moglicherweise
ein rasches Eingreifen des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) die Glaubwurdigkeit in die griechische
Zahlungsfahigkeit erhalten kénnen. Der IWF hat Uber
mehrere Jahrzehnte hinweg Erfahrungen gesammelt
mit der Bewaltigung von Schuldenkrisen. Er hat in
der Vergangenheit drohende Insolvenzen und Wert-
berichtigungen auf die Forderungen der Glaubiger
abgewendet durch eine Kombination von Konsolidie-
rungsempfehlungen, eigenen Uberbriickungskrediten
und die Organisation von frischen Mitteln der Glaubi-
ger. Die Glaubiger haben die Vermeidung von Wertbe-
richtigungen auf ihre Forderungen honoriert, indem
sie vom IWF gebilligte Konsolidierungsanstrengungen
durch Verlangerung ihrer Kredite und gegebenenfalls
neue Kredite zu relativ gunstigen Konditionen unter-
stutzten. Doch wurde ein frihzeitiges Eingreifen des
IWF durch Vorbehalte einiger européischer Staats-
oder Regierungschefs verhindert. Sie und die Europa-
ische Kommission wollten keine Einmischung Dritter
und wollten zeigen, dass die Eurozone auch als Kri-
senmanager taugt.

Auf dem Hohepunkt der Krise Anfang Mai 2010 sah
sich die Eurozone gezwungen, entgegen den Regeln
der Wahrungsunion finanzschwachen Euro-Landern
Kredite einzurdumen oder in Aussicht zu stellen, um
eine Panik unter den Kreditgebern zu vermeiden.
Diese Kredite werden sich in Transfers verwandeln,
wenn die Haushaltskonsolidierung nicht gelingt. Es
wird fur immer ungeklart bleiben, ob die Beschadi-
gung der Stabilitditsgemeinschaft durch den Bail-Out
schwerer wiegt als der Schaden, der bei einer In-
solvenz Griechenlands eingetreten ware. Die Kredit-
geber hatten fur ihre exzessive Kreditgewahrung
einstehen mussen, gleichwohl wéare ihr Wertberichti-
gungsbedarf bei einer geordneten Insolvenz vermut-
lich begrenzt geblieben. Auch hatte moglicherweise
eine Ausbreitung der Panik auf andere geféahrdete
Lander wie Spanien, Portugal oder Irland mit Hinweis
auf deren besserer Schuldenquote und Schulden-
dienstfahigkeit vermieden werden kénnen. Aber das
Lehman Brothers-Debakel im September 2008 und
seine Folgen fur das Funktionieren der Finanzmarkte
waren in noch frischer Erinnerung. Auch war wegen
des Fehlens einer Insolvenzordnung fur souveréne
Staaten mit einem komplizierten und lang dauernden
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Insolvenzprozess zu rechnen. Die Kapitalgeber in zahl-
reichen Landern, auch in Deutschland und nicht zu-
letzt in Frankreich, hatten bis zu einem Ergebnis vor-
sorglich hohe Wertberichtigungen vornehmen mussen
mit erheblichen Folgen fur ihre vielfach schon ange-
schlagenen Bilanzen.

3. WAS IST ZU TUN?

Jetzt gilt es, den Schaden fur die Glaubwurdigkeit der
Stabilitatsgemeinschaft und ihrer Regeln nach besten
Kraften zu begrenzen:

= Einmal missen Vorkehrungen getroffen werden, die
eine bessere Befolgung der Regeln und mehr Haus-
haltsdisziplin in Zukunft versprechen;

= zum anderen gilt es, hohe Haushaltsdefizite zurtick-
zufuthren und den Schuldenstand auf einem, auch
bei hdheren Zinsen als heute, bedienbaren Niveau
zu stabilisieren.

a) Starkung des Regelwerks

Alle derzeitigen und zukunftigen Regeln sind unglaub-
wardig, wenn sie nicht angewendet oder wieder ver-
andert werden, sobald ihre Asnwendung als schmerz-
haft empfunden wird. Die bisherigen Erfahrungen mit
dem Stabilitats- und Wachstumspakt sind erntich-
ternd. Wichtiger als eine Reformulierung der Regeln
ist eine Uber eine geraume Zeit hinweg demonstrierte
Praxis der strikten Befolgung. Dies ist auch eine
Einstellungsfrage, die von den wirtschaftspolitischen
Traditionen in den Euro-Landern gepragt ist. Deutsch-
land hat eine an Regeln gebundene wirtschaftspoliti-
sche Tradition; in anderen Landern handeln die staat-
lichen Instanzen stérker diskretionar und sehen in
Regeln nicht mehr als eine beispielhafte Vorgabe.

Der Européischen Kommission als der Huterin der Ver-
trage kommt deshalb eine zentrale Fuhrungsrolle zu.
Sie hat diese nach Ansicht mancher Beobachter in

den letzten Jahren nicht immer voll wahrgenommen.
Lobenswert war zwar ihre Klage vor dem Europaischen
Gerichtshof (EuGH) gegen den Beschluss des Minister-
rates vom November 2003, das Defizitverfahren gegen
Deutschland und Frankreich nicht voranzutreiben.
Doch war das Urteil des EuGH enttauschend fir die
Kommission; es hob zwar den Ratsbeschluss auf,
forderte aber lediglich Rat und Kommission auf, zu
einer gemeinsamen Haltung zu gelangen. Trotz dieser
Enttaduschung darf die Kommission nicht nachlassen,
auf eine strikte Einhaltung der Regeln zu pochen und
die Defizitverfahren voranzutreiben.

In diesem Zusammenhang hat auch die Eurogruppe
eine Bedeutung. Sie bringt monatlich die Finanzminis-
ter der Eurozone, den zustdndigen Kommissar und
den EZB-Préasidenten zu einem ausfuhrlichen Gedan-
kenaustausch zusammen und kann das gegenseitige
Verstandnis fur die Bedeutung der Einhaltung von
Regeln fordern. Die Haushaltsregeln sind zentral in
einer Wahrungsunion als Bindeglied zwischen einer
zentralisierten Geld- und einer dezentralisierten Wirt-
schafts- und Haushaltspolitik. Allerdings mangelt es
der Eurogruppe an AuRenwirkung, insbesondere auf
die Entscheidungstréager fur die Haushaltspolitik in
den Hauptstadten. Deshalb sollten sich die Haushalts-
ausschusse der nationalen Parlamente darauf verstan-
digen, in ihre Haushaltsberatungen immer eine Stel-
lungnahme der Eurogruppe einzubeziehen. Generell
ist mehr Transparenz angebracht. Die Ergebnisse der
Beratungen in der Eurogruppe sollten starker publi-
ziert werden.

Die Kommission seit 2003 und der Vorsitzende der
Eurogruppe seit 2005 haben der Eurogruppe mehrfach
nahegelegt, Fehlentwicklungen in nationalen Haushal-
ten fruhzeitig zu erkennen, indem bereits die natio-
nalen Haushaltsentwirfe und nicht erst die Gesetz
gewordenen Haushaltsplane im Kreise der Minister
auf ihre Vereinbarkeit mit den europaischen Haus-
haltsregeln geprift werden. Anfang September 2010
hat der Ministerrat endlich beschlossen, im April eines
jeden Jahres die Haushaltsentwirfe fur das kommen-
de Haushaltsjahr nach Brussel zu Ubermitteln und zu
beurteilen, bevor sie von den nationalen Parlamenten
verabschiedet werden.

Bei aller Skepsis angesichts der Unwilligkeit der politi-
schen Entscheidungstrager, sich an Regeln zu halten,
sollte der Stabilitats- und Wachstumspakt noch einmal
Uberarbeitet werden. Er stellt zu sehr auf die Defizite
ab und zu wenig auf den Schuldenstand, obwohl Arti-
kel 126 AEUV beide Aspekte gleich gewichtet. Es ware
sinnvoll, den Referenzwert fiir das maximale Defizit,
der zurzeit bei 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
liegt, umso stéarker herabzusetzen, je mehr die Schul-
denquote die Richtzahl von 60 Prozent Ubersteigt.*
Auch sollten jene Aufweichungen zuriickgenommen
werden, die bei der ,Reform” des SWP im Jahre 2005
eingefugt wurden. Dies gilt vor allem fur die Fristver-
langerungen, bis es zu Sanktionen kommt. Sanktionen
sollten moéglichst automatisch erfolgen; dies ist auch
die Meinung der Kommission.

Generell ware es winschenswert, die Beweislast bei
Abstimmungen im Defizitverfahren umzukehren. Die
Wachterrolle der Kommission wirde gestarkt, missten
ihre Vorschlage nicht mit qualifizierter Mehrheit ange-



nommen, sondern mit einer solchen Mehrheit abge-
lehnt werden. Doch anders als im SWP, der als sekun-
dare Gesetzgebung zu Artikel 126 AEUV mit einfacher
Ratsmehrheit gedndert werden kann, stehen die
Mehrheitserfordernisse beim Defizitverfahren im Ver-
trag. Vertragsanderungen sind aber im Lichte der
Erfahrungen mit dem Lissabon-Vertrag keine sonder-
lich realistische Option. Obwohl die schlechten Erfah-
rungen mit politischen Selbstverpflichtungen seit der
Amsterdam-Erklarung zum SWP wenig Anlass zu
Hoffnung geben, kdnnte dennoch versucht werden,
durch politische Willenserklarungen auf Stimmrechte,
die sich aus dem Vertrag ergeben, zu verzichten, um
auch auf diese Weise dem SWP mehr Durchschlags-
kraft zu geben.

AuBerdem konnte sich der Européische Rat darauf
verstandigen, alle Euro-Lander zu verpflichten, ihre
nationalen Verfassungen um eine strikte Haushaltsre-
gel, vergleichbar der deutschen Schuldenbremse, zu
erganzen.

Die Bundesregierung strebt an, Mitgliedstaaten, die
gegen den SWP verstol3en, das Stimmrecht zu entzie-
hen. Nicht nur wegen der hierfur bendtigten Vertrags-
anderung durfte dieses Vorhaben auf wenig Gegen-
liebe bei anderen Landern stofl3en.

Auf dem Statistikfeld sind eine Reihe von MaRnahmen
eingeleitet worden, die versprechen, dass zukunftig
zeitndhere und zuverlassigere Angaben geliefert
werden. Rat und EU-Parlament haben im Sommer
2010 Eurostat Buchprufungsrechte zur besseren
Uberwachung der Haushaltszahlen einraumt. Eurostat
hat nun Zugang zu den Daten auf allen staatlichen
Ebenen einschlielllich der Sozialversicherungen sowie
Prufungsrechte vor Ort. Allerdings ist zu bedenken,
dass Haushaltszahlen stets von den Finanzministerien
erstellt werden. Die nationalen statistischen Amter
haben in der Regel keine Prifungsrechte, sind manch-
mal gar nur nachgeordnete Behérden. Auch dirfte

es Eurostat angesichts seiner begrenzten personellen
Ausstattung nicht leicht fallen, seine neuen Rechte
wahrzunehmen. Mdglicherweise kdnnten die nationa-
len Rechnungshoéfe in Zusammenarbeit mit dem Euro-
paischen Rechnungshof eine hilfreiche Rolle Uberneh-
men.

Wie bereits betont, werden die Bemihungen um eine
bessere Haushaltsdisziplin nur Uber einen langeren
Zeitraum und auch nur dann Frichte tragen, wenn
die Regeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes in
Zukunft strikt eingehalten werden. Die Ruckgewin-
nung der verlorenen Glaubwurdigkeit wird dauern.
Deshalb ist es umso dringlicher, dass mehr Haushalts-

disziplin auch durch den Druck der Finanzmarkte
herbeigefuhrt wird.

Hierfur mussen die Kreditgeber deutlicher als bisher
ein mogliches Ausfallrisiko einpreisen. Dies gelingt
umso eher, je weniger sie in Zukunft darauf vertrauen
koénnen, im Falle von Zahlungsschwierigkeiten souve-
raner Schuldner von der EU oder ihren Mitgliedstaaten
»,herausgehauen” zu werden. Die EU muss deutlich
machen, dass sie bereit ist, staatliche Insolvenzen

in Kauf zu nehmen. Dies gelingt am besten, wenn sie
jetzt eine Insolvenzordnung ausarbeitet.

Eine solche Ordnung muss zunachst ein Verfahren
und Kriterien beschreiben, nach denen die Zahlungs-
unfahigkeit eines Landes festgestellt wird; hierbei
sollte die EU auch die Expertise des Internationalen
Wahrungsfonds einbeziehen. Dann muss der maxima-
le Verzicht der Glaubiger klar beziffert werden, um
eine panikartige Zuspitzung der Krise zu vermeiden.
C. Fuest, W. Franz, M. Hellwig und H.-W. Sinn halten
beispielsweise eine Kurzung der Glaubiger-Forderun-
gen (,haircut”, meist eine Kombination aus nominaler
Klurzung, langeren Laufzeiten oder Zinssenkungen)
um maximal funf Prozent pro Jahr seit Emission fur
vernunftig. Das begrenze den Zinsaufschlag, den
Glaubiger im Vorhinein zur Abdeckung ihres Risikos
fordern, auf maximal funf Prozentpunkte.® Nach einer
Insolvenz durfte der Zugang des betreffenden Landes
zu den Kapitalmarkten fur geraume Zeit unterbrochen
sein; idealerweise sollten deshalb wéhrend dieser Zeit
die Ersparnisse beim Schuldendienst und durch das
Anpassungsprogramm ausreichen, um einen ausge-
glichenen Staatshaushalt zu gewahrleisten.

Verstandlicherweise sind die Widerstande gegen eine
Insolvenzordnung besonders grol3 bei den potentiellen
Kandidaten, die eine Verteuerung ihrer Kreditaufnah-
me furchten und auf eine fortwahrende Unterstiitzung
durch die anderen Euro-Lander hoffen. Sie wenden
ein, die juristische Verankerung einer Insolvenzord-
nung sei zu schwierig wegen einer notwendigen Ande-
rung des EU-Vertrages. Die Insolvenzordnung kdnnte
jedoch auch auf einen Vertrag zwischen den Euro-
Landern basiert werden. Womaglich reichte es fur

die Beeinflussung der Markte aus, wenn sie detailliert
ausgearbeitet und mit einer politischen Willenserkla-
rung der Eurogruppe, sie strikt anwenden zu wollen,
veroffentlicht wiirde. Faktische Kraft erhielte sie bei
ihrer ersten konsequenten Anwendung.

Wichtig ist auch, im Rahmen der anstehenden Finanz-
marktregulierungen dafiir Sorge zu tragen, dass in
Zukunft die Konzentration von Risiken bei einzelnen
Finanzinstituten vermieden wird. Der Wissenschaft-
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liche Beirat beim Bundesminister der Finanzen weist
zu Recht darauf hin, dass die Insolvenz und nachfol-
gende Umschuldung eines kleinen oder mittelgrofR3en
Eurolandes kein systemisches Risiko darstellen durfte,
folgten die Kapitalgeber verniunftigen Strategien der
Portfoliodiversifikation. Dann sei der Anteil, den Anlei-
hen solcher Lander am Anlageportfolio haben, eine
GroRe, deren Verlust die Kapitalgeber verschmerzen
kdénnen. Bis heute aber sei es nicht gelungen, eine
Konzentration von Risiken bei dieser Art von Anlagen
zu verhindern.®

b) Fortsetzung der Haushaltskonsolidierung

Eine Krise hat auch stets ihr Gutes. Sie zwingt zu
Reformen, die politisch sonst schwer durchsetzbar
waéren. Das zeigt sich an den mutigen Anpassungs-
malnahmen unter dem Druck der Schuldenkrise, die
von Griechenland, aber auch von Spanien, Portugal
und Irland eingeleitet wurden. Griechenland hat
wirksame MaRnahmen zur Haushaltskonsolidierung
ergriffen. Langst Uberfallige Reformen im 6ffentlichen
Sektor und bei der lange hinausgeschobenen Umset-
zung von EU-Richtlinien zur Férderung des Wettbe-
werbs in verschiedenen Berufszweigen wurden gegen
erheblichen Widerstand eingeleitet. Griechenland hat
bislang alle von EU und IWF an die Auszahlung der
Kredittranchen gekoppelten Auflagen erfullt. Eine Fort-
setzung der Konsolidierungsmaflinahmen verspricht
langfristig eine hdhere Effizienz des Staatssektors,
verbesserte Investitionschancen im Privatsektor, hohe-
re Wettbewerbsfahigkeit, mehr Beschaftigung und
Wachstum. Kurzfristig durfte freilich die Wirtschaft
schrumpfen, um geschéatzte vier Prozent in 2010 und
2,5 Prozent in 2011.

Auch wéchst der Schuldenberg durch die zwar redu-
zierte, aber immer noch betrachtliche Netto-Kredit-
aufnahme weiter. Im Méarz 2010 bezifferte die EU
Kommission die Schuldenquote am griechischen
Bruttosozialprodukt auf 113,4 Prozent des Brutto-
sozialprodukts und die Zinsquote auf funf Prozent.
Fachleute prognostizierten selbst bei energischen
Sparmassnahmen einen weiteren Anstieg der Schul-
denquote auf 152,5 im Jahre 2014 und der Zinsquote
auf 8,4 Prozent.” Marktbeobachter sind deshalb nach
wie vor skeptisch, ob Griechenland eine Umschuldung
vermeiden kann, wenn das Hilfsprogramm der EU
und des IWF ausgelaufen sein wird.

Die griechische Regierung will eine Umschuldung unter
allen Umstanden vermeiden, da sie beflurchten muss,
danach von frischem Geldzufluss auf lange Zeit abge-
schnitten zu sein. Der Internationale Wahrungsfonds
bestarkt sie in dieser Haltung. In einer jungeren

Studie verweist er darauf, dass selbst ein hoher Schul-
denerlass von 50 Prozent in Griechenland den Haus-
haltsanpassungsbedarf nur um etwa ein Funftel von
14 auf 11 Prozentpunkte verringern wirde, weil der-
zeit die Zinsausgaben im Haushalt wegen des gerin-
gen Zinsniveaus nicht so driickend seien.® Das Haupt-
problem ist nicht die derzeitige Zinsbelastung der
aufgehauften Schulden, sondern das zu hohe Primar-
defizit, das nach Abzug der Zinszahlungen verbleibt.

4. AUSSICHTEN

Die sogenannte Eurokrise ist eine der GUbermafigen
Staatsverschuldung in einer Reihe von Euro-Staaten,
die von einer zu lockeren Geldpolitik und von zu
risikobereiten Kapitalgebern ermoglicht wurde. Sie
ist keine Krise des Euro. Der Euro war und ist eine
stabile Wahrung; die Preissteigerungsraten uber
seine Existenz hinweg lagen durchschnittlich unter
zwei Prozent, besser als zu Zeiten der D-Mark. Die
Abwertung gegeniber dem Dollar in der ersten Jah-
reshalfte 2010 war willkommen; der gegenwartige
Euro-Kurs liegt immer noch Uber dem langjéhrigen
Durchschnitt.

Die Bank- und nachfolgende Staatsschuldenkrise ist
noch nicht tberwunden. Eine Reihe von Banken hangt
am staatlichen Tropf und belastet die Staatsfinanzen
erheblich, insbesondere in Irland. Staatliche Kredit-
aufnahmen zu gunstigen Bedingungen kdnnten so
schwierig werden, dass moglicherweise der Rettungs-
schirm der European Financial Stability Facility (EFSF)
fur einige wenige Euro-Lander aufgespannt werden
muss.

Ob die Kredite fur Griechenland oder der mogliche
Einsatz der EFSF letztlich zu Transfers fuhren, hangt
davon ab, in welchem Ausmaf die Haushaltskonsoli-
dierung gelingt. Sie gelingt umso eher, je rascher das
Wachstum wieder einsetzt. Deshalb sollten notwen-
dige Steuererhohungen und Ausgabenkirzungen mit
wachstumsfreundlichen Strukturreformen einher-
gehen. Unter Okonomen wird derzeit viel diskutiert,
ob Wachstum und nachfolgend héhere Steuereinnah-
men zunachst mit héheren Schulden befeuert werden
sollten, oder ob eine wachsende Staatsverschuldung
eher wachstumsfeindlich wirkt. Die Diskussion scheint
zugunsten der letzten These auszugehen, vor allem
wenn die Staatsverschuldung bereits ein hohes Niveau
erreicht hat.®

Kommission, Eurogruppe und Ministerrat sollten Uber-
legen, ob Strukturfonds- und Kohasionsmittel nicht
starker fur eine Verbesserung der Wachstumsbedin-
gungen eingesetzt werden konnen.



Die Wachstumschancen in finanzschwachen Euro-
Landern leiden allerdings unter einem Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit im AuRenhandel durch die im
Vergleich zu anderen Euro-Landern hohen Lohn- und
Kostensteigerungen aus den Zeiten des durch die
uberméaRigen Kreditaufnahmen angeheizten Booms.
Abwertungen zur Wiederherstellung verlorener Wett-
bewerbsfahigkeit sind seit Aufgabe der eigenen Wah-
rung ausgeschlossen. Gewerkschaften und Arbeitgeber
haben haufig Lohne festgesetzt ohne sonderliche
Rucksichtnahme auf die neuen Rahmenbedingungen
einer ein-heitlichen Wéhrung. Obwohl eine politische
Herkulesaufgabe fur Politik, Gewerkschaften und
Arbeitgeber, sind Lohnsenkungen in vielen Fallen
unumganglich fur bessere Beschéaftigungschancen.
Européaische Gewerkschafts- und Arbeitgebervertreter
sollten sich fragen, wie ihre bislang in Brissel von Zeit
zu Zeit abgehalten Gesprache uber Lohnleitlinien im
Rahmen eines sogenannten ,Makrodkonomischen
Dialogs” starker auf die nationalen Lohnverhandlungen
durchschlagen kénnen. In einer Wahrungsunion
missen sich die Partner von einer national ausgerich-
teten Tarifpolitik weg und auf eine an den Produktivi-
tatsfortschritten in den verschiedenen Eurozonen und
-branchen ausgerichtete Tarifpolitik hinbewegen.
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Das Rettungspaket fur Griechenland hatte einen Gesamt-
umfang von insgesamt 110 Milliarden Euro tber drei Jah-
re. Davon wurden im Mai 20 Milliarden Euro ausgezahlt.
Nachdem Griechenland bislang die Auflagen eingehalten
hat, haben die Finanzminister der Euro-Staaten im Sep-
tember 2010 die Auszahlung einer weitern Tranche gebil-
ligt.

Der Rettungsschirm besteht aus der sog. European
Financial Stability Facility (EFSF), die im Notfall Gber drei
Jahre hinweg Kredite im Umfang von bis zu 440 Milliar-
den Euro vergeben kann, deren Refinanzierung auf den
Kapitalméarkten mit Garantien der Euro-Staaten abgesi-
chert wird. Hinzu kommen 60 Mrd. Euro mit Garantien
aus dem EU Haushalt abgesicherte Kredite plus eine
grundsatzliche Zusage des IWF Uber Kredite bis zu 250
Milliarden Euro.
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DIE GELDPOLITIK DER EUROPAISCHEN

ZENTRALBANK

KRISENBEWALTIGUNG UND HERAUSFORDERUNGEN IM 21. JAHRHUNDERT

Bodo Herzog

1. EINLEITUNG

Das dominierende Thema des 6konomischen Diskur-
ses ist nach wie vor die Finanzmarktkrise, die uns
inzwischen mehr als zweieinhalb Jahren begleitet.
Auch im dritten Jahr der Krise liegt noch eine Reihe
von Herausforderungen vor uns.

Mit Blick auf die Geldpolitik des Eurosystems sind es
drei Herausforderungen, die nachfolgend thematisiert
werden: In der kurzen Frist ist das erst einmal der
Ausstieg aus den krisenbedingten Not- und Stltzungs-
mafnahmen. Die zweite Herausforderung wird kiunftig
darin bestehen, die Lehren aus der Krise fur die geld-
politische Strategie zu ziehen und zugleich die ada-
quate Regulierung der Finanzmarkte zu integrieren.
Drittens bleibt die Problematik regionaler Divergenzen
innerhalb des Euroraums bestehen, was mit der Krise
in Griechenland im Jahr 2010 abermals in den Blick-
punkt geriickt wurde.

Bevor die Herausforderungen der Geldpolitik im Detail
diskutiert werden, sollte man allerdings erst eine
Analyse zu den NotmaRnahmen der Geldpolitik wéah-
rend der Krise anstellen. Wie hat die Geldpolitik in
der Finanzmarktkrise reagiert? Wo war das Problem in
den Geld- und Finanzméarkten? Was ist heute anderes
als noch vor zwei Jahren?

Im folgenden Abschnitt 2 wird die Krisenbewaltigung
der Geldpolitik allem voran der Europaischen Zentral-
bank dargestellt. Dabei wird auf die verschiedenen
KrisenmalRnahmen, insbesondere die Stabilisierung
des Interbankengeldmarkts mit Zentralbankliquiditat
eingegangen. In Abschnitt 3 werden sodann die ak-
tuellen und potentiellen Herausforderungen der euro-
paischen Geldpolitik im 21. Jahrhundert vorgestellt
und diskutiert. Der Beitrag endet mit einer Schluss-
betrachtung in Abschnitt 4.

2. DIE GELDPOLITIK WAHREND DER KRISE

Die geldpolitischen Operationen des Eurosystems
spielten wahrend der Turbulenzen der Finanz- und
Wirtschaftskrise in den vergangen zweieinhalb Jahren
eine wichtige Rolle. Dabei geht es nicht nur um die

in der Offentlichkeit wahrgenommene Senkung der
Leitzinsen der Européischen Zentralbank (EZB) von
4,25 Prozent auf nun 1,0 Prozent (Abbildung 1),
sondern vor allem um die geldpolitischen Operation
der EZB die den Interbankengeldmarkt stabilisiert

haben.
Abbildung 1
Leitzinssatzder EZB von 2007 bis August 2010
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Die seit August 2007 anhaltende Finanzmarktvolatili-
tat stellte den geldpolitischen Handlungsrahmen des
Eurosystems vor eine schwere Herausforderung. Der
geldpolitische Handlungsrahmen umfasst drei Kompo-
nenten: die Offenmarktgeschéafte, die Mindestreserve-
pflicht sowie die standigen Fazilitaten.

Zu den Offenmarktgeschéaften zahlen zwar verschie-
dene Arten von Geschéften, bislang hat das Eurosys-
tem allerdings lediglich zwei davon genutzt: Refinan-
zierungsgeschafte, Uber die Geschaftspartnern gegen
notenbankfahige Sicherheiten voribergehend Liqui-
ditat (d.h. Guthaben der Banken auf Girokonten des
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Eurosystems) zur Verfigung gestellt wird, sowie die
Hereinnahme von Termineinlagen zu Feinsteuerungs-
zwecken, die verwendet wird, um den Geschéaftspart-
nern zeitweise Liquiditat zu entziehen. Die Geschéafts-
partner bendétigen Liquiditat in einer bestimmten
Hohe, um ihr Mindestreserve-Soll zu erfillen und

den Liquiditatsbedarf aus den autonomen Liquiditats-
faktoren zu decken (EZB 2008).

Das Eurosystem bietet zwei standige Fazilitaten — eine
Einlagefazilitat und eine Spitzenrefinanzierungsfazilitat
— an, deren Inanspruchnahme im Ermessen der ein-
zelnen Banken liegt. Die Banken kdnnen auf eigene
Initiative hin bis zum nachsten Geschaftstag Liquiditat
in die Einlagefazilitat legen, und zwar zu einem vom
EZB-Rat beschlossenen Zinssatz, der seit April 1999
einen Prozentpunkt unter dem Leitzins (d.h. dem Min-
destbietungssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte;
HRG) liegt. Uber die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
hingegen kénnen sie gegen notenbankfahige Sicher-
heiten zu einem Zinssatz, der einen Prozentpunkt tber
dem Leitzins liegt, Ubernachtliquiditat aufnehmen.

Zugleich mussen die Banken eine der Mindestreserve-
verpflichtung entsprechenden Liquiditatsbetrag halten,
der sich anhand ihrer kurzfristigen Verbindlichkeiten
berechnet. Diese Anforderung muss wéahrend jeder
Mindestreserve-Erfullungsperiode im Durchschnitt
eingehalten werden. Die Dauer der Erfullungsperioden
variiert, belauft sich aber auf ungefahr einen Monat.

Mit den oben beschriebenen Instrumenten setzt das
Eurosystem die geldpolitischen Beschlisse des EZB-
Rates um, das heil3t, es steuert die Liquiditatslage am
Euro-Geldmarkt mit dem Ziel, die kurzfristigen Inter-
bankensatze so nah wie moglich am vom EZB-Rat
beschlossenen Leitzins zu halten. Um dieses Ziel auch
wéhrend der jungsten Phase der Finanzmarktvolatilitat
weiterhin zu erreichen, infolge derer sich das Liquidi-
tatsnachfrageverhalten der Banken veranderte, passte
das Eurosystem die Terminierung und die Laufzeiten
seiner Offenmarktgeschafte an.

Da die EZB bestrebt ist, fur ausgeglichene Liquiditats-
bedingungen zu sorgen, fuhrt sie regelméaRig verschie-
dene Offenmarktgeschéfte durch. Dieses Vorgehen
verstarkt die ex-ante-Erwartungen des Marktes, wo-
durch der Tagesgeldzinssatz (EONIA) nahe am Leit-
zins gehalten wird. Was den Umfang dieser Refinan-
zierungsgeschéfte des Eurosystems betrifft, so belief
sich der ausstehende Betrag im Jahr 2007 auf durch-
schnittlich rund 450 Milliarden. Euro und entsprach
dem Liquiditatsbedarf, der sich fast vollstandig aus
der Mindestreservepflicht und der per Saldo liquidi-
tatsabschdpfenden Wirkung der autonomen Faktoren
ergab (EZB 2008).

Auswirkung der Finanzmarktkrise

Die Finanzmarktturbulenzen, die vom US-amerikani-
schen Subprime-Hypothekenmarkt ausgingen, griffen
am 9. August 2007 auf den Euro-Geldmarkt tber.
Infolge der unguinstigen Entwicklungen in den Verei-
nigten Staaten waren die Banken dem Risiko ausge-
setzt, Kredite an Structured Investment Vehicles
und Conduits, die in hypothekarisch gesicherte Wert-
papiere investiert hatten, zu vergeben oder diese
wieder in ihre eigene Bilanz eingliedern zu mussen.
Dadurch wuchs die Besorgnis der Banken hinsicht-
lich ihrer Liquiditatspositionen und Bilanzen. Zudem
waren die Banken angesichts der steigenden Anzahl
von Banken, die ein Engagement am US-amerikani-
schen Subprime-Hypothekenmarkt meldeten, auf-
grund von Bedenken Uber die Kreditwurdigkeit ihrer
Geschéaftspartner immer weniger bereit, diesen am
Interbankenmarkt Liquiditat bereitzustellen. Da viele
der urspringlichen Schatzungen bezuglich des Enga-
gements und der Abschreibungen der Banken nach
oben korrigiert werden mussten, war die Stimmung
von Misstrauen und Unsicherheit gepréagt (EZB 2009).

Dies bewirkte, dass die Einschatzung der Banken zum
Kreditrisiko (d.h. dem Risiko von Verlusten) sowie
zum kurzfristigen Finanzierungsrisiko (d.h. dem Risi-
ko, dass benétigte Liquiditat nicht oder nur zu hohen
Kosten beschafft werden kénnte) in die H6he schnell-
te. Zu Beginn der Turbulenzen hatten die Hortung
von Liquiditat sowie eine zunehmende Abschwéchung
der Aktivitat am Interbankengeldmarkt den Zusam-
menbruch dieses Marktes zur Folge. Nur mit massiven
Zentralbankinterventionen konnte der Interbanken-
geldmarkt stabilisiert und am Leben gehalten werden.
In bestimmten Zeitrdumen hat die Européaische Zen-
tralbank (EZB) nur durch die Vergabe von unbesicher-
ten Interbankenkrediten im Interbankengeldmarkt,
insbesondere von Krediten mit langeren Laufzeiten,
stabilisieren kdnnen. Ein Indikator fur Schwierigkeiten
im langeren Laufzeitenbereich des Geldmarkts ist der
Spread zwischen den dreimonatigen Einlagenzinsen
und den Tagesgeldsatzen (Abbildung 2).

Angesichts der oben beschriebenen Situation widmete
sich die EZB der allgemeinen Funktionsfahigkeit so-
wohl der kurz- als auch der langerfristigen Segmente
des Geldmarkts gro3e Aufmerksamkeit. Sie fuhrte

ab dem ersten Tag des Ubergreifens der Finanzmarkt-
turbulenzen am 9. August 2007 auf den Geldmarkt
des Euroraums verschiedene zusatzliche Refinanzie-
rungsgeschafte durch, zunachst mit sehr kurzen (ein-
tagigen), danach mit langeren (dreimonatigen und
sogar erstmalig einjahrigen) Laufzeiten (EZB 2010).



In diesem Zusammenhang ist zu bertcksichtigen,
dass eine Zentralbank die Entwicklung von Spreads
wie beispielsweise der Differenz zwischen dem Dreim-
onats-EURIBOR und dem EONIA-Tagesgeldsatz nicht
direkt steuern kann, da diese von Faktoren beeinflusst
werden, die aulRerhalb des Einflussbereichs der Zen-
tralbank liegen. Allerdings spiegelt die Liquiditatsrisi-
kopréamie zumindest teilweise den Zusammenbruch
des Geldmarkts insbesondere im langerfristigen Seg-
ment wider, in dem die Zentralbank einen gewissen
Spielraum hat, um den Zugang solventer Banken zu
Liquiditat zu verbessern.

Abbildung 2

Abstand zwischen Dreimonats-EURIBOR und dem Satz fiir
Tagesgeld von 2007 bis 2010
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Aus diesem Grund bestand der Beitrag des Eurosys-
tems wahrend der Phase der Finanzmarktvolatilitat
darin, die aggregierten Liquiditatsbedingungen in einer
Weise zu steuern, die das Liquiditdtsmanagement der
Banken unterstutzt. Der wichtigste Beitrag, den eine
Zentralbank leisten kann, um erhdhten Liquiditatsri-
siken bei den langeren Laufzeiten entgegenzuwirken,
besteht darin, die Wiederherstellung der reibungslosen
Funktionsfahigkeit des sehr kurzfristigen Geldmarkts
zu fordern sowie immer wieder ihre Verpflichtung zur
Erreichung dieses Ziels zu bekraftigen und danach zu
handeln. Keine dieser Malinahmen stellt eine struktu-
relle Anderung des geldpolitischen Handlungsrahmens
des Eurosystems dar. DarUber hinaus entsprachen die
liquiditatspolitischen MaBnahmen wéahrend der Finanz-
marktturbulenzen dem Ziel der Preisniveaustabilitat.
Erst in der Krise um Griechenland im Jahr 2010 ist
mit dem Ankauf von qualitativ schlechten griechischen
Staatsanleihen das Primarziel der Preisniveaustabilitat
der Europaischen Zentralbank angekratzt worden.

Es ist allerdings deutlich schwieriger zu beurteilen,
inwieweit die MaBnahmen der EZB die Bedingungen
des Geldmarkts beeinflusst haben. Dennoch durfte
die Verlangerung der Laufzeitenstruktur der ausste-
henden Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems
durch Reduzierung des Umfangs der einw6chigen
Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs) und Aufsto-
ckung der langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(LRGs) die relativ starke Liquiditatsnachfrage inner-
halb des Bankensystems befriedigt haben.
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Die allgemeine, auf die Steuerung des Tagesgeld-
satzes abzielende Politik der Liquiditatszuteilung der
Européischen Zentralbank, wahrend der Finanzmarkt-
krise, kann insgesamt als ein Erfolg bezeichnet wer-
den. Die geldpolitischen MaRnahmen haben den
Interbankenmarkt stabilisiert und betréchtlich posi-
tive Effekte auf die Gesamtlage am Geldmarkt gehabt.
Schlie3lich ist hervorzuheben, dass das durchschnitt-
liche Liquiditatsangebot in den Offenmarktgeschaften
wahrend der Finanzmarktturbulenzen nicht héher war
als in der Zeit davor, da die hdhere HRG-Zuteilung zu
Beginn jeder Mindestreserve-Erfullungsperiode durch
niedrigere Zuteilungen im spéateren Verlauf kompen-
siert und der gestiegene Umfang der LRGs mit dreim-
onatiger Laufzeit durch eine Verringerung des Um-
fangs der Uber die einwdchigen HRGs bereitgestellten
Refinanzierung ausgeglichen wurde. Daher blieb das
Liquiditatsangebot, sofern es im engeren Sinn als
das Guthaben auf den Girokonten der Zentralbank
definiert wird, unverandert, und durfte keinen Infla-
tionsdruck auslésen.

Somit konnte die EZB gewahrleisten, dass die Zins-
satze wahrend der Turbulenzen systematisch unter
dem Leitzins blieben. Sie stellte auch nicht so viel
Liquiditat bereit, dass die Banken gezwungen waren,
die Einlagefazilitdt zu nutzen, obwohl die Nutzung der
Einlagefazilitat von tagesdurchschnittlich 0,2 Milliar-
den Euro im Jahr 2006 auf einen Tagesdurchschnitt
von 0,7 Milliarden Euro wahrend der Finanzmarkt-
turbulenzen stieg. Wohingegen die durchschnittliche
Nutzung der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt nur leicht
von 0,1 Milliarden Euro pro Tag im Jahr 2006 auf 0,2
Milliarden Euro pro Tag wahrend der Turbulenzen zu-
nahm. Insgesamt haben die verschiedenen MaRnah-
men, die im Zusammenhang mit der Umsetzung der
Geldpolitik Uber den geldpolitischen Handlungsrahmen
des Eurosystems ergriffen wurden, auch zur Aufrecht-
erhaltung der Finanzmarktstabilitat beigetragen (EZB
2008).

Allerdings zeigte die Entscheidung der Européischen
Zentralbank in der Staatsverschuldungskrisenbewalti-
gung von Griechenland einige Schwachen. Mit dem
Ankauf von qualitativ schlecht bewerteten griechi-
schen Staatsanleihen, kdnnte mittel- bis langfristig
Inflationsdruck ausgeldst werden. Damit ist ein zen-
trales Prinzip der seit Uber 50 Jahren bestehenden
deutsch-geldpolitischen Stabilitatskultur aufgegeben
worden und kénnte schlimmstenfalls das Primérziel
der Geldpolitik, die Preisniveaustabilitat, konterkarie-
ren.
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3. AKTUELLE UND POTENTIELLE HERAUS-
FORDERUNGEN FUR DIE GELDPOLITIK

Die zweifellos dringendste Aufgabe fur die européische
und weltweite Geldpolitik ist die Bewaltigung des Aus-
stiegs aus den Sondermafinahmen, die zur Bekamp-
fung der Finanzmarktkrise ergriffen wurden. Hierbei
mussen zwei Ebenen unterschieden werden:

Zum einen die Liquiditatspolitik, die mit Hilfe von
Refinanzierungsgeschaften betrieben wird, und zum
anderen die geldpolitische Ausrichtung, die sich tUber
das Niveau der kurzfristigen Zinsen ergibt. MaRstab
fur Entscheidungen uUber die geldpolitische Ausrich-
tung ist die Einschatzung zukunftiger Inflationsrisiken.
Da in der aktuellen Prognose fur den Euroraum eine
nur moderate Konjunkturerholung erwartet wird und
da die Kapazitatsauslastung immer noch gering ist,
durfte die weitere Entwicklung des Preisniveaus ge-
dampft verlaufen. Die Inflationsrisiken sind kurzfristig
zwar gering aber wie bereits angedeutet aufgrund der
MaRnahmen im Zuge der Griechenland-Krise und der
jungsten allgemeinen Erholung der Nachfrage auf-
warts gerichtet. Gleichwohl bleibt das gegenwartig
niedrige Zinsniveau weiter angemessen (Bundesbank
2010Db).

Wie sieht es im Bereich der Liquiditatspolitik aus? Im
Verlauf der Finanzmarktkrise hat sich die Liquiditats-
politik als ein wichtiges Instrument zur Stabilisierung
des Finanzsystems erwiesen. Erinnern wir uns: Als
auf dem Hohepunkt der Krise die Geldmarkte zusam-
menbrachen, trocknete die Liquiditat den Banken-
sektor nahezu vollstandig aus, und das gesamte
Finanzsystem geriet an den Rand eines Abgrundes
(Abbildung 2). In dieser Situation haben Zentralban-
ken weltweit eine Reihe auergewdhnlicher und koor-
dinierter MaBnahmen ergriffen, um die Liquiditats-
versorgung des Bankensektors sicherzustellen. Das
Eurosystem hat Refinanzierungsgeschafte mit lange-
ren Laufzeiten von bis zu einem Jahr eingefuihrt und
auBerdem das Zuteilungsverfahren so geandert, dass
die Banken — entsprechende Sicherheiten vorausge-
setzt — jede gewlnschte Menge an Liquiditat erhielten.
Diese MalRnahmen waren bei der Stabilisierung des
Finanzsystems auRerst wirkungsvoll.

Die aus diesen Malinahmen resultierende reichliche
Liquiditatsversorgung hatte unter normalen Umstan-
den eine ungerechtfertigt expansive Haltung der
Geldpolitik zur Folge. Da sich die Finanzmarkte zuneh-
mend stabilisieren, war es seit Jahresbeginn an der
Zeit, die reichlich vorhandene Liquiditat dem System
sukzessiv wieder zu entziehen. Hier erweist es sich

als dienlich, dass die Art der vom Eurosystem ergriffe-

nen Sondermaflnahmen eine geordnete Ruckflihrung
gestattet. Allein schon die zeitliche Befristung der
liquiditatszufuhrenden Refinanzierungsgeschafte be-
wirkt, dass die dadurch jeweils bereitgestellte Liquidi-
tat mit Ende der Laufzeit wieder aus dem System
abfliet. Durch die breite Palette von Fristigkeiten bei
aktuell laufenden Refinanzierungsgeschéaften und ihre
Reduktion in der Zukunft ist das Eurosystem in der
Lage, die zur Verfigung gestellte Liquiditat auf ein-
fache Art und Weise, in kleinen Schritten und dem
Zustand des Finanzsystem angemessen zuruckzufuh-
ren.

Seit Ende des Jahres 2009 wurden bereits erste
Schritte in diese Richtung unternommen. So wurde
im Dezember das letzte Refinanzierungsgeschaft

mit einer 12-monatigen Laufzeit abgeschlossen. Der
nachste wichtige Schritt erfolgte Ende April 2010

und betraf die Uber drei Monate laufenden Refinanzie-
rungsgeschafte. Hier erhalten die Banken dann nicht
mehr jede gewlinschte Menge an Liquiditat zu einem
im Voraus festgelegten Zinssatz; stattdessen wird
zum normalen Verfahren eines Zinstenders zurtuck-
gekehrt, bei dem das Eurosystem eine bestimmte
Menge an Liquiditat unter Angabe eines Mindestzins-
satzes versteigert. Der endgultige Zinssatz ergibt sich
dann wieder aus dem Bietungsverhalten der Banken.

Ende Juni 2010 lief zudem das erste der drei im
vergangenen Jahr abgeschlossenen 12-monatigen
Refinanzierungsgeschafte aus. Auch diese Ruckab-
wicklung funktionierte ohne Probleme, obgleich einige
Experten vor neuen Turbulenzen gewarnt hatten.
Durch diese MaBnahme wurde dem Bankensystem
namlich auf einen Schlag eine betrachtliche Menge
Liquiditat entzogen. Das Eurosystem konnte mit Hilfe
von Feinsteuerungsoperationen Sorge tragen, dass
der Ubergang so reibungslos wie moglich erfolgte.
Der nachste Schritt im Ausstiegsprozess wird die
Ruckkehr zum normalen Zuteilungsverfahren bei den
wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéaften und
den Reserveperiodentendern sein. Denn sobald dieser
Schritt vollzogen ist, verlieren die Banken die Méglich-
keit, beim Eurosystem Liquiditat in beliebiger Hohe
zu erhalten (Bundesbank 2010b).

Dieser Ubergang vom Fixzinstender mit Vollzuteilung
bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften zurtick zum
Zinstenderverfahren wird eine entscheidende Weg-
marke bei der zukunftigen Entwicklung des Interban-
ken-Tagesgeldsatzes EONIA darstellen. Dieser liegt
gegenwartig bei rund 0,35 Prozent, durfte im Zuge
des Ausstiegs aber wieder Uber den Hauptrefinanzie-
rungssatz steigen. GemaR dem Beschluss des EZB-
Rates vom Marz 2010 wird die dafur entscheidende



Ruckkehr zum Zinstenderverfahren bei den Hauptrefi-
nanzierungsgeschaften jedoch nicht vor Mitte Oktober
erfolgen, so dass das Bankensystem weiterhin eine
hohe Planungssicherheit hat (EZB 2010).

Preisstabilitat unter Berlcksichtigung der
Finanzstabilitat

In Bezug auf die Strategiefrage werde ich mich im
Folgenden vor allem den Zielen der Geldpolitik wid-
men. Lassen Sie mich dazu zunéachst einen Blick in
die Vergangenheit werfen und den Ausgangspunkt
der Diskussion bestimmen. Vor der Krise folgte die
europaische Geldpolitik zwei gemeinhin akzeptierten
Grundprinzipien:

1. Das Hauptziel der Geldpolitik ist die Absicherung
der Preisniveaustabilitat.

2. Die Instrumente der Geldpolitik werden nicht zur
Sicherstellung der Finanzstabilitat eingesetzt.

Gebieten nun die Erfahrungen der Krise eine Anderung
oder Ergénzung dieser Prinzipien? Betrachten wir zu-
néchst das Ziel der Preisstabilitat. Vor der Krise wurde
von den meisten Zentralbanken explizit oder implizit
eine mittelfristige Inflation von etwa zwei Prozent als
Preisniveaustabilitat angesehen. Mittlerweile gibt es
jedoch Forderungen, eine etwa doppelt so hohe Infla-
tion anzustreben (Blanchard et al. 2010). Die Argu-
mentation zugunsten einer solchen Anhebung des
Inflationsziels basiert auf der These, dass andernfalls
die Handlungsmaoglichkeiten der Geldpolitik in schwe-
ren Krisen stark eingeschrankt waren. Die aktuelle
Krise hat jedoch gezeigt, dass die Geldpolitik durchaus
sehr wirksam sein kann. Fur die geldpolitische Stabili-
sierung von Konjunktur und Finanzsystem waren die
eben erlauterten liquiditatspolitischen Mallhahmen
sowie das weltweit koordinierte Vorgehen der Zentral-
banken sogar entscheidender als die Leitzinssenkun-
gen.

Wahrend der Mehrwert einer willkirlichen Anhebung
des Inflationsziels zu bezweifeln ist, stinden ihr zu-
dem beachtliche Kosten gegenuber. Die Inflations-
erwartungen wirden destabilisiert und die Uber Jahr-
zehnte aufgebaute Glaubwiurdigkeit der Zentralbanken
untergraben. Dies gilt umso mehr, als eine solche
Malnahme — auch wenn sie nur geldpolitisch motiviert
ist — von vielen Burgern als Bestéatigung ihrer schon
jetzt latenten Befurchtung verstanden wirde, der
Staat wolle die Last der krisenbedingt rapide gestiege-
nen Staatsverschuldung durch hdhere Inflation ver-
ringern (Herzog 2010b). Kurzum, die Forderung nach
einer Anhebung des Inflationsziels ist absurd und gilt
es entschieden entgegenzutreten — auch wenn es sich

um fuhrende Makroékonomen und Kollegen vom
Internationalen Weltwéhrungsfond (IWF) und dem
renommierten M.1.T. in den Vereinigten Staaten
handelt.

Allerdings sollte vor dem Hintergrund der Finanzkrise
die geldpolitische Strategie, insbesondere die nach-
rangigen Zielsetzungen hinterfragt werden, sofern das
Primat des Preisniveaustabilitatsziels unangetastet
bleibt. Konkret geht es um die Frage, ob angesichts
der verheerenden Folgen der Finanzkrise und der un-
bestreitbar engen Wechselwirkungen neben der Preis-
stabilitat auch die Finanzstabilitat in den Zielkatalog
der Geldpolitik aufgenommen werden sollte (Sachver-
standigenrat 2007). Auf der einen Seite ist ein stabiles
Finanzsystem eine unabdingbare Voraussetzung fur
die Implementierung und Transmission der Geldpolitik.
Auf der anderen Seite wirken geldpolitische MaRnah-
men aber auch auf die Finanzstabilitat, etwa indem
sie das Risikoverhalten der Akteure beeinflussen.

Vor der Krise bestand ein breiter Konsens, dass die
Geldpolitik ihre Werkzeuge allein zur Wahrung der
Preisstabilitat einsetzen sollte. Das Hauptargument
war, dass der kurzfristige Zins als Steuerungsinstru-
ment der Geldpolitik zu grob sei, um bei der Stabili-
sierung der Finanzmarkte von Nutzen zu sein. Denn
selbst wenn es beispielsweise gelange, eine Vermo-
genspreisblase rechtzeitig zu erkennen, bedurfte es
zu ihrer Bekdmpfung vermutlich einer deutlichen
Zinsanhebung. Diese wiurde jedoch die Konjunktur-
entwicklung konterkarieren und die Preisentwicklung
starker dampfen, als zur Einhaltung der Preisstabilitat
gegebenenfalls notig ware. Mogliche Zielkonflikte bei
der gleichzeitigen Verfolgung von Preis- und Finanz-
stabilitat waren daher ein weiterer wichtiger Einwand
gegen einen erweiterten Zielkatalog. Im Ergebnis
hatten Zentralbanken daher starke Vorbehalte, der
Entstehung moglicher finanzieller Ungleichgewichte
im Vorfeld entgegenzuwirken, und haben sich viel-
mehr auf die reaktive Stabilisierung nach einer Krise
konzentriert. Die diesem Konsens zu Grunde liegenden
Argumente haben durch die Finanzkrise ihre Gultigkeit
zwar nicht verloren; was sich jedoch verandert hat,
ist die Einschatzung der mdglichen Kosten einer Krise.
Diese kdnnen so hoch sein, dass eine abwartende
geldpolitische Haltung gegeniber sich aufbauenden
finanziellen Ungleichgewichten nicht mehr vertretbar
ist (Bundesbank 2010a).

Neben der Implementierung der Finanzstabilitat als
neues Sekundarziel in der Strategie der Geldpolitik,
benétigen wir im europaischen Kontext allerdings
vielmehr noch einen neuen, eigenstandigen institutio-
nellen Rahmen (Institution), der mit der Wahrneh-
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mung dieser Aufgabe betraut wird: Die makropruden-
zielle Aufsicht und Regulierung (Herzog 2010a). Was
dann von der Geldpolitik durchaus erwartet werden
kann, ist eine symmetrischere Reaktion auf finanzielle
Ungleichgewichte, bei der raschen Zinssenkungen
wahrend einer Krise ebenso rasche Zinserhhungen
nach der Krise gegeniiberstehen. Ein solcher Ansatz
wirde Boom-Bust-Zyklen im Finanzsystem zwar nicht
vollig verhindern, kdnnte aber die exzessive Akkumu-
lation von Risiken einschranken und die Ausschlage
innerhalb von Finanzmarktzyklen abschwéachen.

Ein Blick auf das institutionelle Rahmenwerk der Euro-
paischen Union (EU) zeigt, dass bereits Voraussetzun-
gen zur Umsetzung der genannten Punkte bestehen
(EU 2009a, 2009b). So bietet die Zwei-Saulen-Strate-
gie der EZB eine vielversprechende Basis, um Uber
die Berucksichtigung monetarer Entwicklungen sowie
der Kreditdynamik Risiken fur die Finanzstabilitat
frihzeitig zu erkennen (Bundesbank 2010a). Daruber
hinaus wird mit dem Europaischen Systemrisikorat
eine Institution geschaffen, die explizit fur die makro-
prudenzielle Uberwachung zustéandig ist und so zur
Wahrung der Finanzstabilitat innerhalb Europas bei-
tragen kann (Larsoiere 2009).

Gerade neuere Forschungsarbeiten belegen, dass der
Regulierungs-Trade-off in Finanzmarkten viel enger
und strikter zu sehen ist als in ,,normalen” (Guter-)
Méarkten (Herzog 2010a). Mit anderen Worten: Es

ist notwendig und konsequent mehr Regulierung

im Finanzbereich zu etablieren, da die systemischen
Folgekosten und Trade-offs ein Vielfaches der anderen
okonomischen Markte uUbertreffen.

Problem zunehmender Ungleichheiten im Euroraum

Doch nicht nur in Bezug auf das Aufgabenspektrum,
sondern auch in Bezug auf die Umsetzung sieht sich
die Geldpolitik neuen Herausforderungen gegenuber.
Der Bezugsrahmen fiur die Geldpolitik des Eurosys-
tems ist zu Recht der Euroraum als Ganzes, wéhrend
die jeweilige Situation einzelner Lander nicht beruck-
sichtigt wird (Herzog 2010). Vor diesem Hintergrund
kdénnen die divergierenden regionalen Entwicklungen
innerhalb des Euroraums die supranationale Geldpoli-
tik storen. AuRerdem beeintrachtigen die Disparitaten
die verschiedenen Wachstumspotentiale in den einzel-
nen Landern sowie des gesamten Euroraums. Daher
ist es von entscheidender Bedeutung, diesen Diver-
genzen mit landerspezifischen Instrumenten der
Struktur- und Finanzpolitik pro-aktiv zu begegnen.

Zuriuckzufiuhren sind die zunehmenden Divergenzen
innerhalb des Euroraums vor allem darauf, dass die
Vorteile der Wahrungsunion nicht immer sinnvoll
genutzt wurden. So haben der Ruckgang des Zins-
niveaus und der Wegfall von Wechselkursrisiken einige
Lander dazu verleitet auf Basis von Verschuldung uber
ihre Verhéltnisse zu leben. Zu oft ist das zuflieBende
Kapital nicht in die produktivsten Sektoren geleitet
worden. Stattdessen hat der Zugang zu giinstigem
Kapital in einigen Féllen zu exzessiven Kreditentwick-
lungen, einer zunehmenden Verschuldung von Unter-
nehmen und Haushalten und schlieflich zu einem
Uberhitzen der Immobilienmérkte, insbesondere in
Spanien, beigetragen. Hinzu kam, dass einige Lander
die gunstigeren Finanzierungsbedingungen nicht
genutzt haben, um eine nachhaltige Konsolidierung
der Staatshaushalte umzusetzen und einen Budget-
Uberschuss zu erwirtschaften. In Volkswirtschaften
mit rigiden Arbeitsmarkten, verbunden mit der teil-
weise vorherrschenden Lohn-Preis-Indexierung, haben
stattdessen vermehrt Impulse zu einem beschleunig-
ten Lohnwachstum ergeben, das weit Uber dem Zu-
wachs der Produktivitat lag, und so die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen erodiert hat
(Bundesbank 2010b).

Folge dieser Entwicklungen war eine zunehmende
Divergenz der Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des
Euroraums wie der realeffektive Wechselkurs der
Euroraumléander eindrucksvoll belegt. Wahrend eine
kleine Gruppe von Landern — darunter auch Deutsch-
land — einen stetigen Zuwachs an Wettbewerbsfahig-
keit zu verzeichnen hatte, erlitt eine gréRere Gruppe
erhebliche Rickgange, darunter Lander wie Portugal,
Italien, Griechenland oder Spanien (PIGS-Staaten).
Diese strukturellen Probleme spiegeln sich nicht zu-
letzt in dauerhaften Diskrepanzen der Leistungsbilan-
zen innerhalb des Euroraumes wider.

In einem Umfeld dynamischen Wirtschaftswachstums
und Welthandels innerhalb des Euroraums wurden
die Risiken in den betroffenen Landern von Politik,
Gewerkschaften und Unternehmen jedoch haufig
ausgeblendet. Erst die Finanzkrise hat die Unhaltbar-
keit dieser Entwicklungen schonungslos offenbart und
die Notwendigkeit raschen Handelns deutlich gemacht.
Vor allem in denjenigen Landern, die Uber ihre Ver-
haltnisse gelebt haben, ist eine Kehrtwende durch
weitreichende strukturelle Reformen unausweichlich.
Im Rahmen eines marktbasierten Reformprozesses
mussten nationale Unternehmen zunachst ihre Wett-
bewerbsfahigkeit steigern, indem sie ihre Produktivi-
tat erhohen und ihre Kosten unter Kontrolle halten.
Gleichzeitig musste die Flexibilitat der Arbeitsméarkte
erhoht werden, um einen groRReren Teil der Bevolke-



rung zu mobilisieren und die Reallokation von Arbeits-
kraften in profitablere Sektoren zu erméglichen. Nur
so kann vermieden werden, dass die notwendige An-
passung primar Uber einen Riuckgang von Produktion
und Beschéaftigung statt Uber wettbewerbsorientierte
Preis- und Lohnanpassungen erfolgt (Bundesbank
2010Db).

Betrachtet man als einen Indikator der strukturellen
Probleme die Diskrepanzen der Leistungsbilanzen, so
zeigt sich in den Jahren 2008 und 2009 eine gewisse
Verbesserung. Mit Ausnahme von Italien und Frank-
reich haben sich die Leistungsbilanzsalden innerhalb
dieses Zeitraums deutlich verkleinert. Ein genauerer
Blick auf die zu Grunde liegenden Entwicklungen zeigt
jedoch, dass es sich hierbei weniger um ein Ergebnis
struktureller Reformen als vielmehr um eine zyklische
Entwicklung handelt. Der Ruckgang der Handelsbilanz-
salden ist namlich weitgehend auf einen Rickgang
der Importe und nicht auf einen Anstieg der Exporte
zuruckzufuhren. Trotz dieser erkennbar positiven Ent-
wicklung bleibt die Herausforderung fur weitere Struk-
turreformen bestehen.

Eine gestindere nachhaltigere Wachstumspolitik wirde
allen Landern des Euroraums weiterhelfen. Die politi-
sche Koordination eines solchen marktgetriebenen
Prozesses ist allerdings kontraproduktiv, sofern sie
Uber die Schaffung der Rahmenbedingungen fir die
marktbasierte Reallokation von Ressourcen hinaus-
geht. In diesem Umfeld muss insbesondere die Forde-
rung nach einer politisch gelenkten Reduktion des
deutschen Leistungsbilanziiberschusses zuvorderst
abgewiesen werden. Denn die dahinterstehende Kritik
an exportorientierten Landern wie Deutschland ist
sachlich und politisch fehlgeleitet. Zum einen fuhrt
eine hohe Exportquote nicht notwendigerweise zu
Leistungsbilanziberschissen; hierfur ist vielmehr

ein Auseinanderfallen von inlandischer Ersparnis

und Investitionen verantwortlich. Das kann aber aus
demographischen Griinden sogar 6konomisch notwen-
dig und erwiinscht sein. Zum anderen handelt es sich,
anders als der Begriff des Exportweltmeisters oder
Exportvizeweltmeisters impliziert, nicht um einen
zentral gelenkten Prozess. Vielmehr resultiert die
aktuelle Wirtschaftsstruktur aus einer Reihe marktba-
sierter Reformen und Anpassungsprozessen, die nicht
auf die Steigerung der Exporte ausgerichtet waren,
sondern mit denen in Deutschland auf zunehmende
binnenwirtschaftliche Probleme reagiert wurde. So
waren weitreichende Arbeitsmarktreformen, eine
tarifvertraglich abgesicherte hdhere innerbetriebliche
Flexibilitat und Lohnmoderation angesichts hoher
Arbeitslosigkeit und zunehmenden internationalen
Wettbewerbs unvermeidlich (Bundesbank 2010b).
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Die Kritik an der deutschen Lohnzuriickhaltung und
entsprechende Forderungen nach einer Umkehr ver-
nachléassigen daruber hinaus einige wichtige Aspekte:
So war die Lohnentwicklung nicht der einzige Grund
fur die nur moderate Entwicklung der deutschen
Binnennachfrage. Weitere wichtige Faktoren waren
Anpassungen im Bausektor nach dem Wiedervereini-
gungs-Boom sowie Unsicherheit Uber die Konsequen-
zen des Bevolkerungsrickgangs fur die Renten- und
Gesundheitssysteme. Hinzu kommt, dass die Léhne in
Deutschland nicht vom Staat gesetzt werden, sondern
sich aus den autonomen Verhandlungen der Tarifver-
tragsparteien ergeben und letztlich Marktpreise dar-
stellen. Als solche haben sie eine Signal- und Len-
kungsfunktion. Politische Eingriffe durften diese zen-
trale Signalfunktion der Marktpreise und Marktléhne,
gerade auch in einer ,Sozialen Marktwirtschaft” nicht
nur wohlfahrtsmindernd verzerren, sondern auch
konterkarieren.

Worauf sich die Politik daher konzentrieren sollte, ist
die Schaffung von 6konomisch verniunftigen ordnungs-
politischen Rahmenbedingungen, innerhalb derer eine
marktbasierte Starkung der Binnennachfrage erfolgen
kann. Dazu gehort eine weitere Deregulierung des
Dienstleistungssektors sowie eine Stabilisierung der
Arbeitsmarkte unter dem Leitmotiv: sozial gerecht
ist, was Arbeit schafft. Dartiber hinaus darf nicht
ignoriert werden, dass die nunmehr unvermeidlichen
Anpassungsprozesse in den DefizitlAndern deren
Nachfrage nach Exporten aus den Uberschusslandern
verringert und damit zu einer marktbasierten Reallo-
kation von Ressourcen in der deutschen Wirtschaft
fuhren durfte.

Da die meisten Lander des Euroraums mittlerweile
die Drei-Prozent-Defizitgrenze Uberschreiten, sollte
gerade die Konsolidierung der Staatshaushalte Be-
standteil der strukturellen Anpassung sein. Ausufernde
Staatsdefizite innerhalb der Eurozone sind aus ver-
schiedenen Grunden problematisch: In einer Wéah-
rungsunion, das heif3t ohne die Mdglichkeit von Wech-
selkursreaktionen, gewinnt die Fiskalpolitik als wirt-
schaftspolitisches Instrument deutlich an Gewicht.
Um ihren Spielraum und ihre Wirksamkeit zu bewah-
ren, ist es jedoch unerlasslich, hohe Defizite zu ver-
meiden (Herzog 2010b). Steigende Staatsdefizite und
Schuldenstande kénnen aber auch fir die Geldpolitik
zum Problem werden. So kann die Furcht vor einer
inflationsbasierten Entschuldung zu einer Destabilisie-
rung der Inflationserwartungen fithren. Uber diesen
Kanal kdnnte eine anhaltend expansive Haushalts-
politik die Geldpolitik zu einer restriktiveren Haltung
zwingen als andernfalls notwendig ware (Herzog
2010b). Daruber hinaus tragen Staatsdefizite fur sich



genommen zur Entstehung von Handelsbilanzdefiziten
bei, so dass ihre Ruckfihrung die SchlieBung der
bereits erwahnten Disparitaten fordern wirde. Summa
summarum sollte die Konsolidierung der Staatshaus-
halte fur die Regierungen der Eurozone hdchste Priori-
tat besitzen.

GRIECHENLAND ALS BELASTUNGSPROBE
FUR DIE WAHRUNGSUNION?

Der Fall Griechenland verdeutlicht, welchen Belastun-
gen die Wéahrungsunion durch die Akkumulation von
exzessiven Staatsdefiziten ausgesetzt wird. Angesichts
der gegenwartig au3erordentlich hohen Fragilitat von
Finanzsystem und Marktumfeld stellen Vertrauens-
und Ansteckungseffekte ein erhebliches Risiko dar.

Ein Zahlungsausfall Griechenlands héatte mit hoher
Wahrscheinlichkeit zu einem gravierenden wirtschaft-
lichen Rickschlag fur andere Lander der Wahrungs-
union gefuhrt. Das eigentliche Ziel bei allen diesen
HilfsmaBnahmen, auch im Fall Griechenland, war
weniger die Finanzierung der Staatsschulden, sondern
vielmehr, die Finanzstabilitat im Euroraum zu sichern.
Nichtsdestotrotz darf es keinen Automatismus bei der
Unterstutzung von anderen EWU-L&ndern geben. Jede
Anfrage sollte unter dem Gesichtspunkt der Finanz-
stabilitat geprift werden und die Gefahr des Moral
Hazard mitbericksichtigen. SchlieB3lich sind die Auf-
lagen des européischen Defizitverfahrens im Rahmen
des Stabilitats- und Wachstumspaktes strikt einzuhal-
ten und als Mindestauflagen fur die Finanzhilfen an-
zusehen.

Die zentrale Lehre aus dem Fall Griechenland muss
aber sein, weitere Vorkehrungen zu treffen, damit
sich eine solche Situation nicht wiederholt. Anderun-
gen und Ergdnzungen des europaischen fiskalischen
Regelwerks mussen dies sicherstellen. Das Ziel dabei
ist die Verscharfung des Stabilitats- und Wachstums-
paktes. Im Mittelpunkt stehen sollten dabei insbeson-
dere eine starkere Betonung von Haushaltstiberschis-
sen in guten Zeiten, eine Starkung des praventiven
Arms des Stabilitats- und Wachstumspaktes sowie die
Flankierung respektive Disziplinierung der exzessiven
Staatsverschuldung durch einen Stimmrechtsentzug
fur diese Sunderlander (Herzog 2005).

4. SCHLUSSBETRACHTUNG

Die Finanzkrise kann ohne Uberheblichkeit als das
einschneidenste Ereignis der letzten Jahrzehnte cha-
rakterisiert werden. Diese erste globale Finanzkrise
der Neuzeit hat nicht nur erhebliche volkswirtschaft-
liche Kosten verursacht, sondern auch eine Reihe von
Missstanden offengelegt und herrschende 6kono-

mische Paradigmen in Frage gestellt. Damit hat die
Finanzmarktkrise den Okonomen und vor allem den
Politikern Uber ihre direkte Bekampfung hinaus
Herausforderungen hinterlassen, denen sie sich in
den nachsten Monaten und Jahren stellen miussen.

Es gilt insbesondere das Primat des politischen durch
kluge Rahmensetzung und Gestaltung, verbunden mit
neuen Institutionen in der Aufsicht und Regulierungs-
vorschriften, zuriickzugewinnen. Die Geldpolitik des
Euroraumes ist sich diesen Herausforderungen eben-
so bewusst und wird ihnen angemessen begegnen.
Sofern alle Akteure ihre Lehren aus der Finanz- und
Wirtschaftskrise sowie der Staatsverschuldungskrise
lernen besteht Zuversicht, dass wir letztlich gestarkt
aus dieser Krise hervorgehen werden und der Euro
auch in Zukunft eine starke und stabile Wéahrung blei-
ben wird.
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FINANZMARKTKRISE UND EUROTURBULENZEN

ZEIT FUR ORDNUNGSPOLITISCHEN PURISMUS ODER SYSTEMISCHE DILEMMATA
OHNE EINFACHE SCHEMATISCHE PATENTLOSUNGEN?

Lothar Funk

1. EINLEITUNG

Angesichts einer zunehmenden Rendite-Divergenz
an den europaischen Markten fur Staatsanleihen

und einer — von hohem Niveau ausgehend — rapiden
Wahrungsabwertung des Euro nach dem Bekannt-
werden bisher unterschatzter Defizitzahlen Griechen-
lands sagte der bekannte US-Okonomieprofessor
Barry Eichengreen Anfang Mai 2010: ,,Die Krise ist
gefahrlich fur den Euro. [...] Die Griechen sind eure
Lehman Brothers. Wir stehen an einem Wendepunkt.
Wenn ihr Européer in den nachsten Tagen die Lage
nicht in den Griff bekommt, droht ein Absturz der
Wirtschaft, das gefurchtete ,double dip’-Szenario. Wir
in Amerika haben es mit Lehman nicht gut gemacht,
Europa hat jetzt die Chance, es besser zu machen.”
(Eichengreen 2010)

Barry Eichengreen raumt in dem Interview zwar
Differenzen zwischen dem potenziellen Auseinander-
brechen der Eurogemeinschaft ein, beispielsweise als
Folge eines Wéahrungsaustritts von Griechenland im
Frdhjahr 2010 und der Finanz- und Wirtschaftskrise
im Gefolge der Nichtrettung der US-Investmentbank
Lehman Brothers im September 2008: ,Naturlich gab
es Unterschiede, im Fall von Lehman bestand das
Ansteckungsrisiko in dem Gegeniber, den Geschafts-
partnern der Investmentbank. Griechenland ist ein
Problem der Psychologie.” Dann stellt er jedoch fest:
.Beide Male aber geht es um verlorenes Vertrauen,
beide Male wéren die Folgen verheerend.” Zuvor hatte
bereits der griechische Ministerprasident Georgios
Papandreou Anfang Marz 2010 darauf verwiesen ge-
habt, dass sein Land ,,nicht die Lehman Brothers
Europas sein” wolle (vgl. Frankenberger / Martenber-
ger 2010). Es stellt sich die Frage, welche Argumente
Okonomen in der aktuellen wirtschaftspolitischen
Debatte im Hinblick auf Ursachen, erwartete Effekte
und Bekampfungsstrategien zugunsten dieser Analo-
gie anfuhren? Welche Gegenargumente existieren?

2. PARALLELEN ZWISCHEN FINANZMARKT-
KRISE UND EUROTURBULENZEN

In der aktuellen Debatte haben auch deutsche Oko-
nomen diesen Vergleich aufgegriffen (vgl. beispiels-
weise Boysen-Hogrefe 2010, Mayer 2010b, Walker /
Forelle / Blackstone 2010, Winkler 2010). Eine Reihe
von Gemeinsamkeiten zwischen der von den USA seit
dem Sommer 2007 ausgehenden Finanzmarktkrise
sowie der Griechenland- und Eurokrise in den ersten
Monaten des Jahres 2010 fihren sie an:

1. Ahnliche Ursachen: Sowohl bei der Finanzmarktkri-
se als auch bei der so genannten Eurokrise waren —
mehr oder weniger — ,,begrundete Zweifel” an der
Solvenz von Schuldnern, Geschaftsbanken bzw.
Staaten, Ausloser der Verwerfungen (vgl. hierzu
Winkler 2010). Nicht nur bei Banken, sondern auch
bei Staaten ist die Solvenz nur schwer einschatzbar.
Fur beide Institutionen ist charakteristisch, dass sie
Fristentransformation betreiben. Banken nehmen
auf der Basis (formell) kurzfristiger Finanzierungs-
mittel langfristige Finanzanlagen vor (vgl. Jarchow
2010, S. 136). Staaten bauen ebenfalls auf Fristen-
transformation, weil sie wie Banken davon ausge-
hen, ,,dass Altschulden am Kapitalmarkt stets re-
finanziert werden kdnnen” (Winkler 2010, S. 279).
Banken und Staaten haben so lange keine Finanzie-
rungsprobleme bei der Fristentransformation, wie
an ihrer Solvenz nicht gezweifelt wird. Das Problem
war jedoch, dass genau diese Bedingung bei der
Finanzmarktkrise und der so genannten Eurokrise
nicht mehr gegeben war, also — wie auch Eichen-
green oben sagt — erhebliche Vertrauensverluste
zu verzeichnen waren: Ahnlich wie ab 2007/2008
Zweifel an der Solvenz von Banken aufkamen,
haben unter anderem als Folge des Bekanntwer-
dens jahrelanger Falschungen der Defizitzahlen
Griechenlands im Oktober 2009 im Anschluss die
Kapitalmarkte zunehmend das Vertrauen in die
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Solvenz des Landes verloren. Da die von den US-
Institutionen abgelehnte Rettung der Investment-
Bank Lehman Brothers die Finanzkrise ausgel6st
hatte und dies zu einer von Fachleuten weitgehend
unerwarteten schweren Rezession in fast allen In-
dustrie- und vielen anderen Landern fuhrte, waren
von einer Insolvenz Griechenlands angesichts der
Eingebundenheit in den Euro ebenfalls gewaltige
politische, wirtschaftliche und juristische Folgewir-
kungen nicht auszuschlieRen (vgl. Baumberger
2010a). Ein erstes Rettungspaket Anfang Mai

(vgl. zu den Einzelheiten beispielsweise Blankart /
Klaiber 2010) reichte nicht aus, um die Markte zu
beruhigen sowie Zweifel an der griechischen Zah-
lungsfahigkeit auszurdumen. Wie bei der Finanz-
marktkrise 2008 kam es zu Ansteckungseffekten
auch auf Akteure, deren Solvenz zuvor nicht in
Zweifel stand: ,,Immer starker wurden Lander in
Finanzturbulenzen verwickelt, die zwar auch deut-
lichen finanzpolitischen Handlungsbedarf hatten,
bei denen Zweifel an der Solvenz aber eigentlich
unberechtigt sind” (Boysen-Hogrefe 2010, S. 1).
Hiervon betroffen waren etwa Schuldnerlander wie
Portugal, Spanien, Irland oder auch ltalien, was zu
einer weiteren Analogie fuhrt.

. Parallelen bei der langerfristigen Fatalitat der zu-

grunde liegenden Mechanik ,,in den Abgrund”:

Es lasst sich zeigen, dass eine Wahrungsunion

wie der Euro in Aufhollandern Anreize schaffen
kann, die Staatsschulden kontinuierlich zu steigern
und die internationale Wettbewerbsfahigkeit zu
vernachlassigen. Die Wahrungsunion hat demnach
einen Prozess der ,,Schuldenmechanik” (Baum-
garten / Klodt 2010) in Gang gesetzt, durch den
sich die Neuverschuldung der sog. PIGS-Lander
(Portugal, Irland, Griechenland, Spanien) in der
Eurozone im letzten Jahrzehnt fast zwangslaufig
erhoht hat. Die Berucksichtigung dieses grundsatz-
lichen Zusammenhangs zwischen Staatsschulden,
Zinsen und Wachstum und der damit aufgedeckten
immanenten Fehlanreize lasst es auch angemessen
erscheinen, fir die betroffenen Staaten das neu-
tralere Kurzel GIPS (statt PIGS) zu verwenden,
wie bisweilen in der internationalen akademischen
Debatte tblich (vgl. Baldwin / Gros / Laeven 2010;
vgl. auch Heusinger 2010). Nicht zuletzt die Fehl-
einschatzung dieses Mechanismus hat diese Staa-
ten in eine ,,Schuldenfalle” aufgrund zu stark kon-
sumtiver Ausgabenpolitik insbesondere in Griechen-
land und Portugal gefuhrt (vgl. Baumgarten / Klodt
2010 und fur eine Kurzdarstellung den Anhang).
Auch die Finanzmarktkrise war durch fatale Mecha-
nismen gekennzeichnet, deren grundlegende ge-
meinsame Merkmale und Zyklen im Prinzip bereits

lange bekannt waren (Entdeckung scheinbar tber-
normaler Renditen, euphorische Uberinvestition

in riskante Anlagen mit der Folge einer Vermogens-
blase und Crash unter anderem als Ergebnis eines
Ineinandergreifen von Markt- und Staatsversagen),
jedoch trotz einiger akademischer Warnungen ab-
seits des 6konomischen Mainstreams verdrangt
wurden (vgl. Funk 2009 und speziell Lordon 2007
und Rothengatter / Schaffer / Sprink 2009, S. 307).

. Strukturell &hnlich angelegte Wachstumsmodelle in

der Weltwirtschaft insgesamt und im Euroraum bei
isolierter Betrachtung wurden von einigen Experten
generell als wesentliche Parallele bei den Ursachen
von Finanzmarktkrise und Eurokrise angesehen. In
beiden Fallen wurde die Nachfragedynamik auch in
den Leistungsbilanziberschuss-Staaten stark von
Landern mit dauerhaft hohen Leistungsbilanzdefizi-
ten auf Basis einer von Kapitalzufliissen und, wie

in Griechenland, bisweilen mit prozyklischer Fiskal-
politik stimulierten Binnennachfrage getrieben. Da
mit der Finanzmarktkrise die auf dauerhaft steigen-
der Auslandsverschuldung basierende bisherige
Wachstumsstrategie der USA obsolet wurde, wurde
mit den Problemen vorrangig in Stideuropa auch
die Nachhaltigkeit des Wachstumsmodells der Euro-
paischen Wahrungsunion in Frage gestellt. Hierfir
standen Griechenlands Defizitprobleme und seine
erheblichen Verluste an Wettbewerbsfahigkeit sym-
bolisch. ,Europa war eine kleine Ausgabe dessen,
was weltwirtschaftlich als globales Ungleichgewicht
mit den USA als zentrales Defizit- und China als
zentralem Uberschussland diskutiert wurde” (vgl.
Winkler 2010, S. 279). Die Schlussfolgerungen hie-
raus sind allerdings extrem umestritten und es bleibt
bisher kontrovers, welche langerfristigen Wachs-
tumsmodelle sich etablieren werden (vgl. etwa
Barysch 2010, Langhammer 2010, Mayer 2010a),
Tilford 2010, Utermann 2010).

. Ahnliche erwartete Effekte und Bekampfungsstrate-

gien: Die Parallele zwischen den erwarteten Effek-
ten nach dem Bankrott von Lehman Brothers und
einem mdglichen Staatsbankrotts Griechenlands
beruht im Kern auf moéglichen desastrésen Folge-
effekten (vgl. Boysen-Hogrefe 2010, S. 13) einer
nach mikrodkonomischen ordnungspolitischen
Prinzipien eigentlich erforderlichen Sanktion (kein
staatliches ,,Bail-Out™) des vorherigen zu riskanten
Verhaltens der Banken bzw. Lander. Denn sowohl
Banken als auch die betreffenden Lander gingen
wohl gerade davon aus, moégliche negative Effekte
ihrer Politik ,,sozialisieren” zu kénnen. Als Konse-
quenz verweigerter staatlicher Rettungspakete
héatten betroffene Staaten im Fall einer Staatsinsol-



venz bzw. Anteilseigner, Geschéaftsleiter und Glau-
biger bei einem von Marktkraften erzwungenen
Bankenzusammenbruch als Folge vorherigen Fehl-
verhaltens die negativen Folgen des wirtschaftlichen
Misserfolgs zu tragen. Dies wirde ebenfalls dafur
sorgen, dass Kreditgeber auch kunftig nicht mehr
so leichtfertig wie bisher Geld verleihen, weil sie
mogliche Verluste starker bertcksichtigen (vgl.
Busch / Jager-Ambrozewicz / Matthes 2010; Zim-
mer 2010). Angesichts problematischer Geschafts-
praktiken von Lehman Brothers verweigerten die
US-Behdérden 2008 dem Vernehmen nach aus sol-
chen Erwéagungen, die Investmentbank zu stutzen.
Wegen ihres systemischen Charakters trug dies
jedoch zum Zusammenbruch der Finanzmarkte bei
und in der Folge der Realwirtschaft. Ein ahnliches
Systemrisiko wurde auch im Mai 2010 bei moglicher
Zahlungsunfahigkeit Griechenlands gesehen. Der
Grund lag in der hohen Nervositat und Volatilitat
an den Finanzmarkten, nachdem das erste Not-
paket zur Bedienung der gestiegenen Zinsen auf
die Staatsschulden Griechenlands die Markte nicht
beruhigen konnte. Dabei galten die Probleme Grie-
chenlands in der deutschen 6ffentlichen Meinung
als weitgehend hausgemacht und héatten durch
adaquate Politik des Landes vermieden werden
kénnen.

Um jedoch eine moégliche Eurosystemkrise auch infol-
ge der Ansteckung der anderen gefdhrdeten Léander
zu vermeiden, wurde umgehend ein gewaltig erschei-
nender Rettungsschirm aus Fest- und Eventualver-
bindlichkeiten von insgesamt 750 Milliarden Euro auf-
gespannt. Zudem kam es zum bislang nicht vorgese-
henen Aufkauf notleidender Staatsanleihen durch die
Europaische Zentralbank (EZB). Beide MaBnahmen
werden haufig als Bruch mit den Grundséatzen der
Europaischen Wahrungsunion (EWU) gesehen (vgl.
zu wichtigen Einzelheiten Blankart / Klaiber 2010 und
als Gegenposition Winkler 2010, S. 279). Dies lasst
sich prinzipiell angesichts der Gefahr einer erneuten
Banken- und Wirtschaftskrise mit erheblichen makro-
okonomischen Folgewirkungen im noch fragilen rezes-
siven Aufschwung interpretieren als ,eine Art erneute
Bankenrettung [...], die darauf abzielte, eine Kern-
schmelze der Finanzmarkte zu verhindern” (Boysen-
Hogrefe 2010, S. 13). Der Mitarbeiter des Kieler In-
stituts fur Weltwirtschaft sieht in den Turbulenzen

um Griechenland das Risiko eines ,zweiten Lehman-
Schocks” und zieht daraus den Schluss, ,dass Ret-
tungsmaBnahmen kurzfristig die deutlich risikodrmere
Strategie sind verglichen mit alternativen Uberlegun-
gen, wie dem Ausschluss einzelner Lander aus dem
Wahrungsraum” (Boysen-Hogrefe 2010, S. 10). Das
ordnungspolitische Dilemma der Wirtschaftspolitik
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sowohl im September 2008 als auch im Mai 2010
lasse sich in erster Linie entscharfen mit einer Reduk-
tion systemischer Risiken durch Reformen zur Finanz-
marktstabilisierung sowie durch eine mittelfristig
striktere Regelbindung der Finanzpolitik (vgl. im Ein-
zelnen Boysen-Hogrefe 2010, S. 12 f.; Remsperger
2010). Dartiber hinaus wird angeflihrt, dass eine
Fixierung auf ilbermaBige Staatsschulden und Neu-
schulden alleine problematisch ist. Die Probleme lie-
gen vielmehr in der Gesamtverschuldung von Staaten,
die auch die Uberschuldung privater Akteure vor allem
im Ausland ins Visier nehmen musste, um kunftige
volkswirtschaftliche Eruptionen zu vermeiden (vgl.
Heusinger 2010, Matthes 2010, S. 42).

3. KRITIK DER ANALOGIEN
ZWISCHEN FINANZMARKTKRISE
UND EUROTURBULENZEN

Zu Beginn der Euroturbulenzen kam es vielfach auch
zu Kritik an der Analogie zwischen , Griechenland” und
~Lehman”. Okonomen haben zum Teil sogar gefordert,
»,Griechenland solle seine alte Wahrung wieder einfih-
ren” (vgl. Hankel u.a. 2010; o0.V. 2010, S. 884). Aus
Sicht der Kritiker der Analogie erschien die Ausrufung
einer Systemkrise des Euro allein wegen der Schul-
denprobleme Griechenlands als verfehlt — auch wenn
grundsatzlich erheblicher Reformbedarf etwa bei der
Anwendung des Stabilitats- und Wachstumspaktes
konstatiert wurde. Die ausgerufene aktuelle System-
krise sei vielmehr als jeweils innenpolitisch motiviertes
Manover der fihrenden Lander im Euro anzusehen,
vor allem aber Frankreichs. Deren Ziel sei in erster
Linie der Schutz der eigenen Banken, die im groBen
Umfang sideuropaische Staatsanleihen hielten, vor
Kapitalverlusten im Falle von Staatsbankrotten (vgl.
0. V. 2010, S. 884). Daruber hinaus wurde das polit-
okonomische Argument angefiihrt, dass die Europa-
ische Kommission Uber die starkere Zentralisierung
der Kompetenzen ihren Einfluss bzw. ihre Macht aus-
weiten kénne und dies auch weitgehend unabhangig
von 6konomischen Sachargumenten wolle (vgl. Blan-
kart / Klaiber 2010 und Vaubel 2010).

Kompatibel hiermit betont etwa Hans-Werner Sinn
(2010a): ,Der Euro war nicht in Gefahr, als die euro-
paischen Flihrungsspitzen beschlossen, ihn zu retten.”
Vielmehr habe gerade die Ausrufung der Systemkrise
durch einige europaische Spitzenpolitiker, um den
zuvor geltenden Haftungsausschluss fur die Schulden
anderer Lander der EWU (No-Bail-Out-Klausel) aus-
zuhebeln, ,neues Ol ins Feuer gegossen”. Dies habe
die Probleme einer lediglich nervésen Marktreaktion
verscharft, die die Staatsanleihen einiger europdischer
Lénder betraf. Begriindete Zweifel an der Solvenz
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Griechenlands wurden nach dieser Lesart bewusst
provoziert, indem einige Spitzenpolitiker ,,den Nieder-
gang der sudeuropéaischen Staatsanleihen und den
damit einhergehenden Anstieg der Zinsspreads” (Sinn
2010a) sowie die Euroabwertungstendenzen drama-
tisiert und als Folge davon die europaische Schulden-
krise verscharft hatten. ,,Mit unseren Garantien beloh-
nen wir die Schuldensunder und ermuntern sie, ihr
Tun fortzuentwickeln. Das blaht die europaische
Schuldenblase weiter auf und lasst sie eines Tages
mit einem noch gréReren Knall platzen” (Sinn 2010b).
Aus dieser Perspektive sind ,die wahren Spekulanten
die Uberschuldeten Staaten und deren Glaubiger [...],
weil sie Vertrage zulasten Dritter machen, wohl
wissend, dass man sie im Fall der Insolvenz nicht
héngen lassen wirde” (ebenda). Es existiert folglich
ein Moral-Hazard-Problem.

Daher sehen die Kritiker der Euro-Nothilfe die Pro-
bleme im Hinblick auf Griechenland keineswegs wie
Eichengreen nur als psychologisches Problem, sondern
angesichts dauerhafter realwirtschaftlicher Ungleich-
gewichte bereits lange vor der jungsten Krise (vgl.
Funk 2010, S. 514-516) als ein strukturelles Defizit

in Konstruktion und Praxis des Euro. Insofern scheinen
sich zwar alle daruiber einig zu sein, dass ohne eine
konzertierte Nothilfe die ,Staatsinsolvenz Griechen-
lands unausweichlich gewesen” (Schrader / Laaser,

S. 547) wére. Aber die Verluste der hiervon betroffe-
nen Banken und eine mdgliche zweite Bankenkrise
erachten die Kritiker der Nothilfe als weit weniger
dramatisch als die gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lungen im Anschluss an den Fall von Lehman Brot-
hers: ,Eine direkte Unterstitzung der Banken im
Rahmen einer griechischen Insolvenz ware wohl ins-
gesamt billiger, weil dann nicht der gesamte Schul-
dendienst zu finanzieren wére, als den Konkurs von
immer mehr Landern durch immer mehr Kredite
immer langer zu verschleppen” (Smeets, S. 313; vgl.
auch Gerlach 2010). Letztlich hatte ein solches prinzi-
pientreues marktwirtschaftliches Verhalten, so die
Argumentation, ein fur allemal klargestellt, ,dass
weder ein Bail-Out im Rahmen der Eurozone stattfin-
det noch mit Unterstutzung durch die EZB zur rechnen
ist” (Bernholz 2010). Daher entwickeln die Kritiker vor
allem Vorschlage zur Lésung der Frage, wie im Falle
einer unabwendbar erscheinenden Staatsinsolvenz
kiinftig eine Schuldenrestrukturierung zu organisieren
ware, um per Saldo mehr Stabilitat zu ermdglichen,
und wie praventiv diese Situation verhindert werden
kann (vgl. beispielsweise Blankart / Klaiber 2010 und
Smeets 2010).

4. FAZIT UND WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die Einstufung von ,,Griechenland” als das potentielle
européaische Lehman Brothers bleibt in der Fachwelt
umstritten. Nach dem Aufspannen des staatlichen
Rettungsschirms der Eurogruppe kdnnen die Verfech-
ter der Notwendigkeit dieser MaRnahme naturgemaf
die von ihnen erwarteten dramatischen Folgen einer
deutlich geringeren oder ganzlich fehlenden staat-
lichen Intervention nicht belegen. Es ist jedoch eben-
falls nicht sicher, dass sich bei erheblich geringerer
staatlicher Intervention — wie von den Gegnern des
jetzigen Rettungsschirms vielfach betont — nur eine
Marktkorrektur mit hdheren Zinsdifferenzen fur
Staatsanleihen eingependelt hétte, ,,die das hohere
Ausfallrisiko einiger européischer Lander widerspiegeln
— ein bisschen wieder so, wie es in der Zeit vor dem
Euro war, nur mit kleineren Werten” (Sinn 2010a).
Bei dieser Argumentation wird folglich — wie auch
teilweise vor Beginn der Finanzmarktkrise (vgl. Feld-
stein 2010, S. 17) — davon ausgegangen, dass tat-
sachlich vorhandene Risiken am Markt nicht erkannt
bzw. falsch bewertet wurden. Infolgedessen haben
sich in beiden Fallen die Zinsdifferenzen zwischen
guten und schlechten Risiken als zu gering erwiesen,
was bei Bekanntwerden Marktreaktionen mit sich
bringt. Letztere kdnnen allerdings angesichts der
Herdenverhaltens von Anlegern gerade in Zeiten
groRRer Unsicherheit, wie sie derzeit bestehen (vgl.
Bottcher / Deutsch 2010, S. 4), auch chaotische
Formen annehmen. Daher bleibt insgesamt festzu-
halten: Die 6konomische Logik ist nicht immer ein-
deutig (vgl. Rodrik 2010). Die Uneinigkeit in der
Bewertung der jungeren Entwicklungen im Eurowah-
rungsgebiet zeigt, dass ein Konsens zur Losung des
Dilemmas ,,zwischen ordnungspolitischen Anforderun-
gen an eine langfristig stabile Wahrung auf der einen
Seite und systemischen Risiken bei Einhaltung dieser
Anforderungen auf der anderen Seite” (Boysen-Ho-
grefe 2010, S. 1) selbst unter Ordnungsdkonomen
noch nicht gegeben ist (vgl. dazu auch Matthes 2010,
S. 38 1.).

Manche wohl faktischen Anhéanger einer adjektivliosen
Marktwirtschaft, die sich nichtsdestotrotz gerne als
Verfechter einer richtig verstandenen Sozialen Markt-
wirtschaft ausgeben (vgl. bezogen auf die Finanz-
marktkrise hierzu Funk 2009), prasentieren gern
scheinbar einfache Losungen. Angesichts der ex ante
existierenden Unsicherheiten uber die moéglicherweise
desastrosen Folgen solcher ,Losungen”, ist rigider
ordnungspolitischer Purismus keineswegs immer ge-
rechtfertigt.* Vielmehr missen auch die systemischen,
héaufig die Makrodkonomie insgesamt betreffenden



Risiken derartiger Eingriffe im Worst-Case-Szenario
mit den Chancen durch die Vermeidung von Moral-
Hazard-Problemen genau abgewogen werden. Denn
dies ist gerade Grundbestandteil einer richtig verstan-
denen Ordnungspolitik in der Sozialen Marktwirtschaft
(vgl. Huther 2009), der nicht einfach ausgeblendet
werden darf, wie nicht selten in der deutschen Debat-
te.

Im Hinblick auf die Schuldenmechanik der EWU l&asst
sich jedoch zumindest konstatieren: Wéaren die ge-
fahrdeten Hochschuldenlander nicht Mitglieder in

der Wahrungsunion, so hatten sich die aktuellen
Probleme nicht ergeben. Sie hatten durch eine Ab-
wertung ihrer Wahrungen ihre Wettbewerbsfahigkeit
im Aufenhandel wieder erlangen kénnen. Deutschland
hétte hingegen real gegenuber diesen Landern auf-
gewertet und sein Exportiberschuss ware hierdurch
tendenziell gedampft worden (vgl. Flassbeck / Spie-
cker 2010 und Klodt 2010). Doch derartige Betrach-
tungen bleiben theoretisch, wenn man die EWU als
extrem schwer auflésbare Schicksalsgemeinschaft
begreift (vgl. die Uberzeugende Begrindung von
Baumberger 2010a und b). Akzeptiert man dies, so
war der Schuldenmechanik praktisch nicht zu entkom-
men, weil die Aufhollander in der EWU die Zins- und
Wechselkurskompetenz an die EZB abgegeben hatten.
Da die EZB ihre Geldpolitik am gesamten Wahrungs-
raum ausrichten muss, um dort Preisniveaustabilitat
zu erreichen, war ebenfalls eine fur die Aufhollander
angemessene restriktivere Geldpolitik keine Option.
Da die Schuldenmechanik offensichtlich bisher nur
unzureichend durchschaut wurde und deren uner-
wuinschte Implikationen auch durch die institutionellen
Mechanismen in der EWU nur ungentuigend antizipiert
und praventiv gestoppt wurden, besteht folglich
wirtschaftspolitischer Reformbedarf weit Uber die
aktuellen Notprogramme und das stabilitatsorientierte
Umsteuern in den betroffenen Staaten hinaus. Vor
allem auch die mittel- und osteuropaischen Beitritts-
staaten zum Euro sollten aus den bisherigen Erfah-
rungen lernen und eine zukunftsgerichtete investive
Verwendung schuldenfinanzierter Ausgaben statt eine
kurzsichtige, kurzfristige konsumtive Wohlfahrtsstei-
gerung anstreben (vgl. Klodt / Baumgarten 2010).
Erste institutionelle Anderungen auf der Ebene der
Européaischen Union wurden zwar Ende September
beschlossen, die ein kiinftiges Auftreten von Schul-
denfallen verhindern helfen sollen. Ob sie jedoch ge-
nugend ursachengerecht und kunftig problemlésend
sind, war jedoch von Anfang an kontrovers (vgl. bei-
spielsweise Heusinger 2010, Tilford 2010). Dies kann
angesichts der erneuten Verwerfungen im Zusammen-
hang mit der Rettungsaktion fur Irland im November
und weiteren zu befurchtenden Krisenverscharfungen

zudem bereits als mehr oder weniger widerlegt ange-
sehen werden. Weitere Malinahmen zur Verhinderung
gravierender systemdestabilisierender Effekte, etwa
in Bezug auf ein sachgerechtes Insolvenzverfahren
fur Staaten, mussen folgen (vgl. Matthes 2010, S.
38, und die kontroversen Einschatzungen zu der

von Kanzlerin, Finanzminister und dem franzdsischen
Staatsprasidenten angestofRenen politischen Debatte
zu einem neuen Umschuldungsmechanismus bei
Annunziata u.a. 201, S. 6 f.). Ahnliches gilt fur die
notwendigen Reformen zur Finanzstabilitat von Ban-
ken, wo sich abgesehen von einigen Regelanderungen
zunehmend eine wichtige Erkenntnis durchzusetzen
scheint, die sowohl Moral Hazard wie auch System-
destabilisierungen zu vermeiden sucht:

,Die Art, wie Lehman abgewickelt wurde, war ein
Fehler. Ein weltweit vernetztes Finanzinstitut Iasst sich
nicht wie eine Fabrik Uber Nacht schlieRen. Eigentu-
mer und Manager sollten ihren gesamten Einsatz
sofort verlieren, Mitarbeiter kénnen bald entlassen
werden. Aber das Kerngeschaft muss zunéachst weiter
gefuhrt und dann ordentlich abgewickelt werden.
Sonst lahmen echte oder vermeintliche Ruckwir-
kungen auf die Geschaftspartner das gesamte Netz
der Finanzbeziehungen. Kurz gesagt: Netzinstitute
brauchen ein Insolvenzrecht, wie es jetzt in Arbeit ist.”
(Schmieding 2010)

ANHANG: SCHULDENMECHANIK DES EURO

Eine Mindestanforderung an solide Staatsfinanzen
verlangt, dass ein Staat fahig sein muss, einen dauer-
haften Anstieg der Schuldenquote — das Verhaltnis
von ausstehender Staatsschuld zum Bruttoinlands-
produkt — zu vermeiden. ,Kreditfinanzierung tber

den Markt ist mit den Stabilitatszielen nur vereinbar,
wenn sichergestellt ist, dass die ausstehende Staats-
schuld nicht dauerhaft schneller wachst als das Brut-
toinlandsprodukt.” (Funk / Voggenreiter / Wesselmann
2008, S. 337) Die staatliche Budgetrestriktion veran-
schaulicht den Handlungsspielraum und die Hand-
lungsalternativen fur Staaten. Im Folgenden reicht

es aus, die hier interessierenden Zusammenhénge
mit dem Konzept des Primaruberschuss vorzustellen
(vgl. Baumgarten / Klodt 2010, S. 376 f.).

Schuldenmechanik: Die Wahrungsunion fihrte zu
einer Angleichung der Zinsen und damit fur die &rme-
ren Catch-up-Staaten zu einer erheblichen nominalen
und realen Zinssenkung, da Risikopramien aus Sicht
der Finanzinvestoren sinken. Typischerweise besitzen
die armerem Lander ein relativ niedriges Kosten- und
Preisniveau. Denn ihre Produktivitat ist niedriger als
in reicheren Landern. Der Produktivitatsriickstand ist
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jedoch im Bereich handelbarer Guter ausgepragter
als bei nicht-handelbaren Gitern. Daher sind nicht-
handelbare Guter in armeren Staaten regelmé&Rig
billiger als in reicheren Landern, wahrend dies bei
international handelbaren Gutern auf offenen Markten
nicht der Fall ist. Im gesamtwirtschaftlichen Schnitt
ergibt sich so eine Abhangigkeit des Preisniveaus
vom Entwicklungsstand eines Landes — der Balassa-
Samuelson-Effekt (vgl. Breuss 2006, S. 283 f.; Breuss
2009, S. 7 f.). Der Beitritt zur Wahrungsunion fuhrte
zu einem Uberdurchschnittlichen Anstieg der Preis-
niveaus in den Aufhollandern, welche die Steuerein-
nahmen des Staates und die Nominaleinkommen der
privaten Haushalte deutlich erhohte. Letzteres beruht
auch auf Lohnsteigerungen infolge zunehmender
Produktivitat im Aufholprozess. Im Extremfall kdnnen
als Folge dieser Zusammenhange die Realzinsen sogar
negativ werden (vgl. Starbatty 2010), woraus sich
starke Verschuldungsanreize ergeben. Sowohl Staats-
haushalte wie auch Privathaushalte sind diesen Anrei-
zen in den GIPS-Landern in einem Ausmalf erlegen,
,dass aus der Schuldenmechanik eine Schuldenfalle
resultierte” (Klodt 2010, S. 3).

Die Anreize zum Schuldenmachen des Staates sollen
hier vereinfacht anhand des Primartberschusses —
die Differenz zwischen Einnahmen und Ausgaben
des Staates minus der Zinsausgaben — demonstriert
werden. Entsprechende Anreize haben jedoch auch
die privaten Haushalte (vgl. zum Folgenden Baum-
garten / Klodt 2010, S. 376 f.). Der Primaruberschuss
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Primartber-
schussquote), den der Staat zur Stabilisierung der
Schuldenquote benétigt, entspricht der Differenz
zwischen Nominalzins und nominaler Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts multipliziert mit der staat-
lichen Schuldenquote (Verhaltnis von Staatsschulden
zu Bruttoinlandsprodukt).

Um die langerfristig potentiell stabilitatswidrigen Ver-
schuldungsanreize beispielhaft zu verdeutlichen, wird
nun angenommen, dass das Beitrittsland eine Schul-
denquote von 60 Prozent habe, wie es der Maastricht-
Vertrag als Obergrenze fur den Eintritt in die Wah-
rungsunion vorsieht. Zudem unterstellen wir, dass
das Land die Quote auf diesem Niveau stabilisieren
mdchte. ,,Dann muss es bei einem Zinsniveau von

10 Prozent und einer nominalen Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts von 8 Prozent eine Primaruber-
schussquote von 1,2 Prozent realisieren. Sinkt nun
das Zinsniveau auf 4 Prozent, wahrend das nominale
Wachstum nur auf 6 Prozent sinkt, dann kann sich
der Staat einen negativen Primaruberschuss (bzw.
ein Priméardefizit) von 1,2 Prozent erlauben, ohne die
Stabilitat der Schuldenquote zu gefahrden. Sollte das

nominale Wachstum sogar steigen, kann ein noch
hoéheres Priméardefizit gefahren werden” (Klodt /
Baumgarten 2010).

Dieses Beispiel verdeutlicht: Stark gesunkene Kredit-
kosten bei gleichzeitig rascher als friher steigenden
Einkommen und Staatseinnahmen infolge integra-
tionsbedingter Produktivitatsgewinne und inflationarer
Aufholprozesse zum héheren Preisniveau in reicheren
Landern erleichtern den Schuldendienst und ermdg-
lichen zuvor unerreichbare konsumtive Verwendungen
von Einkommen und Staatseinnahmen. Zusammen
schlagen sich die erhdhten Einkommensanspruche in
mehr Importen und einer dauerhaft defizitaren Leis-
tungsbilanz nieder, so dass aus der Schuldenmechanik
bei sorglosem Verhalten eine ,,Schuldenfalle” wird.
Diese schnappt zu in Zeiten, ,,in denen die Finanz-
investoren an der Bonitat der Schuldner zu zweifeln
beginnen und die Zinsen wieder steigen” (Klodt 2010,
S. 3). Denn verlieren die Finanzinvestoren das Ver-
trauen in die Ruckzahlung der Schulden, missen die
staatlichen wie auch die privaten Kreditnehmer in den
betroffenen Staaten der EWU einen Risikoaufschlag
auf ihre Kredite zahlen. Die Falle lasst sich nur umge-
hen, wenn die Aufhollander die erhéhten Schulden
nur in produktivitatssteigernde Investitionen lenken
bzw. fur eine Starkung ihrer internationalen Wettbe-
werbsposition einsetzen wirden.
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