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VORWORT

Die Zukunft der Europaischen Wahrungsunion (EWU) wird
gegenwartig in der Politik und Gesellschaft kontrovers dis-
kutiert. Einige Beobachter_innen sehen den weiteren Fort-
bestand der EWU &duBerst kritisch, da die Mitgliedslander
nicht die Bedingungen eines optimalen Wahrungsraumes
erfillen wirden. Zwar konnten zuletzt in den europaischen
Krisenstaaten zumeist wieder hohere Wachstumsraten so-
wie sinkende Arbeitslosenraten erzielt werden. Dies sei aber
im Wesentlichen auf die extrem expansive Geldpolitik der
Europaischen Zentralbank zurtickzuftihren, die jedoch nicht
nachhaltig und problemadaquat sei, da sie die strukturellen
Probleme in den europaischen Krisenstaaten nicht |6sen
kénne. Aufgrund der weiterhin hohen strukturellen Hetero-
genitat der EWU-Mitgliedslander sollten keine weiteren
Integrationsschritte unternommen werden, da dies nur zu
dauerhaften Transferzahlungen an die europaischen Krisen-
staaten fUhren wirde. Vielmehr sei die EWU Uber kurz oder
lang zum Scheitern verurteilt.

Andere Beobachter_innen glauben dagegen an den Fort-
bestand der EWU. Allerdings kritisieren sie tief greifende
Mangel in deren Ausgestaltung, die fur eine langfristige
Stabilisierung Uberwunden werden mussten. Hinsichtlich der
notwendigen Schritte gehen die Meinungen jedoch wiederum
auseinander. Von einigen wird die Auffassung vertreten,
dass die Krise in der Eurozone primar auf Verletzungen des
Maastrichter Vertrags durch einzelne EWU-Mitgliedslander
zurlckzufihren sei. Daher mussten die bisherigen Reform-
maBnahmen, allen voran die Austeritatspolitik und die Struk-
turreformen, noch konsequenter umgesetzt und die Bestim-
mungen des Maastrichter Vertrags wieder strikter eingehalten
werden. Andere sind dagegen der Meinung, dass die Proble-
me der Eurozone grundlegenderer Natur sind und eine Ruck-
besinnung auf die Bestimmungen des Maastrichter Vertrags
sowie Strukturreformen nicht ausreichen wiirden, um die EWU
langfristig zu stabilisieren. Vielmehr seien tiefer gehende institu-
tionelle Reformen notwendig, die eine Verdnderung wesent-
licher Teile der Architektur des Maastrichter Vertrags umfassen.

Vor diesem Hintergrund hat die Friedrich-Ebert-Stiftung
einen Forschungsauftrag an Prof. Dr. Jan Priewe, ehemaliger
Professor fur Volkswirtschaftslehre an der Hochschule fur
Technik und Wirtschaft (HTW) in Berlin, vergeben. Das Ziel

war es zum einen, die Probleme, die der Krise in der Eurozone

zugrunde liegen, zu analysieren und die daraus zu ziehenden
zentralen Lehren Ubersichtlich darzustellen. Dabei sollte auch

der Frage nachgegangen werden, ob der Euro tatsachlich

scheitern muss oder ob die Krise auf eine mangelhafte Aus-
gestaltung der EWU zurtickzufhren ist. Zum anderen sollten
auf Basis dieser Analyse zentrale Reformbaustellen identifi-
ziert und die nachsten Reformschritte beschrieben werden,
die eine langfristige Stabilisierung der EWU erméglichen und

die am ehesten innerhalb der Gemeinschaft der EWU-Mit-
gliedslander konsensfahig erscheinen.

Der Autor identifiziert im Rahmen seiner Studie fnf Pro-
bleme, die der Krise in der Eurozone zugrunde liegen. Nur
eines davon hat seinen Ausfiihrungen zufolge direkt mit der
Gemeinschaftswahrung an sich zu tun. Die anderen vier
Mangel wirden dagegen mit der bisher unzuldnglichen in-
stitutionellen Ausgestaltung der EWU zusammenhangen,
die in funf Bereichen gedndert werden musste. Dies seien
keine Mangel oder Probleme, die es rechtfertigen wirden,
die gesamte EWU infrage zu stellen. Allerdings waren die
notwendigen Korrekturen weitreichend, da sie die dem Ver-
trag von Maastricht zugrunde liegende Logik betreffen, des-
sen Regelungen fur eine funktionsfahige EWU vollkommen
ungeeignet seien. Alle erforderlichen ReformmaBnahmen
hatten mit einer starkeren Integration bzw. mit der Durch-
setzung einer politischen Union in Teilbereichen zu tun, jedoch
nicht mit einem voll ausgebauten europdischen Féderalstaat.

Eine langfristige Stabilisierung der Eurozone, die im In-
teresse aller EWU-Mitgliedsldnder ist, kann demnach gelingen.
Allerdings erfordert dies, dass die Politik die Defizite, Heraus-
forderungen und Zusammenhdnge erkennt, Gber nationale
Grenzen hinweg zu Kompromissen und weiteren Integrations-
schritten bereit ist und die notwendigen institutionellen Re-
formen in der EWU angeht. Die vorliegende Studie will einen
Beitrag dazu leisten, dass diese schwierige Aufgabe gelingt.

Wir wiinschen allen Leser_innen eine interessante und
erkenntnisreiche Lektdre!

MARKUS SCHREYER
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
Friedrich-Ebert-Stiftung
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KURZFASSUNG

Die Kritiker_innen der Europaischen Wahrungsunion (EWU)
teilen sich in drei Lager. Die Vertreter_innen des ersten La-
gers halten ihre Griindung fur einen schweren Fehler, weil
eine Gemeinschaftswahrung mit vielen sehr unterschiedlichen
Mitgliedslandern den Verlust nationaler Geld- und Wechsel-
kurspolitik nicht kompensieren kann. Das zweite wie auch
das dritte Lager kritisieren nicht die Gemeinschaftswahrung
an sich, sondern Mdngel in der Ausgestaltung. Im zweiten
Lager glaubt man, dass die eingeschlagenen Reformen rich-
tig waren und jetzt konsequenter umgesetzt werden mussen,
wobei der Bankenunion, der strengeren Einhaltung der Fis-
kalregeln sowie sogenannten Strukturreformen auf nationaler
Ebene die groBte Bedeutung zukommen. Die Position des
dritten Lagers wird hier vertreten: Die Probleme der Eurozone
sind grundlegender, sodass tiefer gehende Reformen not-
wendig sind, die die Veranderung wesentlicher Teile der
Architektur des Maastricht-Vertrags umfassen. Die Mitglieds-
lander brauchen einen Schub an starkerer Integration in
bestimmten Teilbereichen. In diesem Essay wird nach einem
wirtschaftstheoretisch fundierten Kompass fir eine ganzheit-
liche Reform der EWU gesucht, die auch viele Argumente
der Kritiker_innen aus dem ersten Lager ernst nimmt.

Zunachst wird die Ausgestaltung der EWU im Maastricht-
Vertrag aus der Retrospektive untersucht. Die Grundideen
wurden vom damaligen neoliberalen Zeitgeist in Deutschland
getragen, denn die wichtigen Architekt_innen kamen aus
dem Bundesfinanzministerium und der Bundesbank. Die EWU
wurde als eine Art Fortsetzung des europaischen Binnen-
marktes verstanden, also als Marktliberalisierung mit einer
Wahrung, die so hart wie die D-Mark im neuen groBen Wah-
rungsgebiet ist. Eine politische Union, zumindest in wichtigen
Teilbereichen, war nicht gewollt. Hinzu kam eine ordnungs-
politische Rigiditat, die institutionelle Anderungen extrem
erschwert, denn die Vertrdge wurden in Stein gemeiB3elt.
Keynesianische Wirtschaftspolitik war nur in minimaler
Dosierung vorgesehen. Spatestens im Jahr 2012, als die
EWU wegen der steigenden Zinsspreads am seidenen Fa-
den hing, ist klar geworden, dass die EWU in der jetzigen
Form nicht funktioniert, denn es sind nicht nur die internen
Probleme einzelner Lander. Aber was genau sind die funk-
tionellen Mangel?

Zunachst werden die Theorien Uber , optimale Wéhrungs-
rdume” konsultiert. Die Kritiker_innen des Euro aus dem
ersten Lager beziehen sich nur auf die erste Generation die-
ser Theorien, die zweite und dritte Generation, die die EWU
eher unterstitzen, wurden ignoriert. Allerdings leiden alle
drei Varianten dieser Theoriegruppe an schweren Man-
geln, insbesondere was die Ausgestaltung einer Wahrungs-
union betrifft.

Im néchsten Schritt wird die krisenhafte Entwicklung in
der Eurozone nach der Finanzkrise 2008-2009 rekapituliert,
die fur die meisten Mitgliedslander ein verlorenes Jahrzehnt
mit sich brachte, denn das Bruttoinlandsprodukt je Einwoh-
ner_in erreichte erst 2016 wieder das Vorkrisenniveau. Im
kritischen Ruckblick sieht man die Mangel klarer. Finf kar-
dinale Problemfelder werden diskutiert:

(1) die Divergenz der Inflationsraten zwischen den EWU-Mit-
gliedsldndern bis 2008, die zu erheblichen Unterschieden
in den Preisniveaus und den Realzinsen flhrte;

(2) die Schwache der Geldpolitik der EZB (in Verbindung mit
der Krisenpolitik des Europdischen Rates), die die steigenden
Zinsspreads 2010-2012, die eine Reihe von Mitgliedslan-
dern an den Rand der Zahlungsunfahigkeit fihrten, nicht
aufhalten konnte;

(3) die Uberzogene Austeritatspolitik durch Orientierung
auf ,Lohnflexibilisierung” und sehr restriktive Fiskalpolitik,
vor allem in den Krisenldndern der EWU;

(4) der Mangel an wirksamer expansiver Fiskalpolitik auf
nationaler oder europdischer Ebene, sodass die Eurozone
2012-2014 in eine zweite Rezession nach der Finanzkrise
2008-2009 rutschte und nur miihsam die Wende zum
Aufschwung fand;

(5) die unzulangliche Verminderung des Schuldentberhangs
bei Banken und Unternehmen, die die Wirksamkeit des Fi-
nanzsystems mindert und die Realwirtschaft schwacht.
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Die Schlussfolgerungen aus den Theorien Uber optimale
Wahrungsraume und die Lehren aus der krisenhaften Ent-
wicklung seit 2010 fihren uns zu funf zentralen Baustellen
der Umgestaltung der Eurozone, bei denen bislang nur auf
einer ernsthaft gearbeitet wird:

(1) Notwendig sind institutionelle Reformen bei der Entschei-
dungsfindung in der Eurozone jenseits intergouvernemen-
taler Regierungsfihrung, die auch dem Anspruch echter

europaischer Demokratie gerecht werden. Derzeit sind Re-
formen innerhalb des Rahmens der Vertrage eng begrenzt,
aber Vertragsanderungen kaum maoglich. Dies ist Ausdruck
einer fehlenden politischen Union.

(2) Die EZB sollte ein vollwertiger Lender of Last Resort
werden, wie alle anderen groBen Zentralbanken der Welt,
welche mit groBer Selbstverstandlichkeit in der Lage sind,
Zahlungsunfahigkeit ihrer Staaten zu verhindern. Als zweit-
beste Losung kdmen Eurobonds infrage, deren Ausgestaltung
aber viel schwieriger ist.

(3) Neue bzw. andere Fiskalkapazitaten auf nationaler und/
oder auf EWU-Ebene sind notwendig, die kontraproduktive,
weil prozyklische Fiskalpolitik verhindern und das richtige

MaB fur expansive Fiskalpolitik in Perioden starker Unteraus-
lastung sowie deflationdrer Gefahren erméglichen.

(4) Zwar hat die EU ein Verfahren gegen makrodkonomi-
sche Ungleichgewichte, d. h. gegen starke Polarisierung von
Uberschuss- und Defizitldndern (bei der Leistungsbilanz),
aber es ist unwirksam und falsch konstruiert: Es fokussiert
vorrangig auf Anpassungen in Defizitlandern und wirdigt
die Uberschusslander eher als Modell vorbildlicher Wettbe-
werbsfahigkeit. Die unveranderte Polarisierung bei den Leis-
tungsbilanzen tendiert dazu, die EWU in zwei Blécke zu
spalten. Hier liegt eine Achillesferse der EWU.

(5) Die Bankenunion ist dringend notwendig, aber noch im
Anfangsstadium. Die bisherigen Reformen reichen noch nicht
aus, systemische Bankenkrise aufzufangen. Immerhin sind
hier bereits ernsthafte Fortschritte gemacht worden.

AbschlieBend werden sieben Reformpakete in groben Zugen
skizziert, die am ehesten innerhalb der Gemeinschaft der
Euro-Mitgliedslander konsensfahig erscheinen.
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EINLEITUNG

Grundlegende Reformen der Architektur der Europaischen
Wahrungsunion (EWU) sind notwendig. Die EWU funktioniert
einfach nicht richtig: Bis zum Jahr 2008, als die Finanzkrise
ausbrach, gab es zwar in vielen Landern kraftiges Wachstum
mit Verbesserung der Beschaftigung, aber es beruhte zu
einem erheblichen Teil auf Immobilienblasen und einem nicht
nachhaltigen Kreditboom; nach der Finanzkrise rutschte die
Eurozone ab 2012 in eine erneute Rezession, aus der viele
Lander nur langsam herauswuchsen. Fr die meisten Euro-
Mitgliedslander gab es neun verlorene Jahre in der Periode
2008-2016. In einigen Landern ist das Niveau von 2008 im-
mer noch nicht erreicht. Deutschland hatte vor 2008 nur
wenige gute Jahre, gemessen an Wachstum und Beschafti-
gung, aber konnte nach 2009 rasch den Rickfall wieder auf-
holen. Im Jahr 2012 hing die Gemeinschaftswahrung am
seidenen Faden. Nur durch die Geldpolitik der EZB konnte
die Krise Gberwunden werden, allerdings um den Preis einer
Abwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar mit einem
Leistungsbilanztberschuss der Eurozone, der nicht nachhaltig
und schadlich fir die Weltwirtschaft ist. Deutschlands starke
Entwicklung in den letzten Jahren wére ohne die neue Geld-
politik nicht maglich gewesen. Allerdings haben die Gegen-
satze zwischen den Mitgliedslandern zugenommen — wirt-
schaftliche und soziale Divergenz, statt angestrebter Konver-
genz. Die Flichtlingskrise und der Brexit haben die politischen
Divergenzen in der EWU und auch in der EU insgesamt wei-
ter verstarkt.

In der Eurozone gibt es kein koharentes konsensfahiges
Konzept, wie die hohe Arbeitslosigkeit in Gberschaubaren
Zeitrdaumen abgebaut werden kann, wie die groBen auB3en-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte dezimiert werden kénnen,
wie Griechenland endlich entschuldet und auf Wachstums-
kurs gebracht und wie die EWU krisenfest umgestaltet wer-
den kann, was Rezessionen und Finanzkrisen angeht. Die
institutionellen Entscheidungsmechanismen in der Eurozone
sind nicht funktional und werden dem Anspruch von euro-
paischer Demokratie nicht gerecht. Immerhin besteht breiter
Konsens dardber, dass der Status quo keine gangbare Op-
tion mehr ist.

Wenn hier von ,,Krise in der Eurozone” die Rede ist, ist
die Gesamtheit der Probleme gemeint, die mit der Gemein-

schaftswahrung selbst und der Ausgestaltung der Wahrungs-
union verbunden sind und sich in der Entwicklung in den

kritischen Jahren 2010-2014 niedergeschlagen haben. Wenn
sich die latent anhaltende Krise wieder zuspitzt, kann sie zu
einer Existenzkrise der Wahrung werden.

Einige weitreichende Reformen der Ausgestaltung der
EWU wurden schon vor der Finanzkrise begonnen, insbeson-
dere was den Stabilitats- und Wachstumspakt angeht; bei
manchen der Reformen ist fraglich, ob sie in die richtige
Richtung gehen. Andere Reformen, wie etwa die europaische
Bankenunion, sind noch langst nicht vollendet. Es scheint
an einer theoretisch fundierten, koharenten Gesamtkonzep-
tion fur die Herstellung eines , optimalen Wahrungsraums”
zu mangeln, in dem fur jedes Mitgliedsland die Vorteile gro-
Ber als die Nachteile sind.

Wir suchen hier nach Grundzltgen fir notwendige Re-
formen, sozusagen nach einem neuen Kompass, der anzeigt,
in welche Richtung die Reise gehen sollte. Dazu wird zunachst
die Architektur von Maastricht restimiert, dann werden Theo-
rien optimaler Wahrungsraume konsultiert und schlieBlich
Lehren aus der Krise in der Eurozone seit 2010 gezogen. In
der Retrospektive kann man vieles genauer sehen als ex ante.
Es werden funf wichtige Baustellen fir Reformen betrachtet,
fir die unterschiedliche Lésungsvorschlage diskutiert werden.
AbschlieBend werden einige konkrete Reformvorschldage ge-
macht, die méglicherweise in vielen Mitgliedslandern der
Eurozone Konsens finden kénnten, auch wenn sie auf allen
Seiten groBe Kompromissbereitschaft erfordern.
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MAASTRICHT - EIN VERTRAG MIT VIELEN

MANGELN

25 Jahre nach Maastricht, wo 1991 die Architektur der Euro-
zone beschlossen wurde, kdnnen wir gut erkennen, wo ge-
nau die Mangel der EWU liegen. Die Konstruktion des Euro
hat keine robusten und koharenten theoretischen Grund-
lagen. Allerdings war nicht die Gemeinschaftswahrung an
sich der Fehler, sondern die institutionelle Ausgestaltung und
das politische Regelwerk der EWU. Im Nachhinein lasst sich
feststellen, dass die entscheidenden Mangel in den neolibe-
ralen Grundideen, in der institutionellen Rigiditat sowie im
minimalistischen Ansatz der institutionellen Ausgestaltung
lagen. Diese These wird im Folgenden ausfihrlich erlautert.

Der Ansatz, der dem konservativen wirtschaftspolitischen
Zeitgeist, vor allem in Deutschland, zu Beginn der 1990er
Jahre entsprach, beruhte auf drei Grundiberzeugungen.
Erstens war es der Glaube, dass Preisstabilitat in der Eurozone
durch die Kontrolle der Geldmenge mithilfe einer maximal
unabhangigen Zentralbank gewahrleistet werden kann, die
sich lediglich auf dieses eine Ziel fokussiert — und zwar im
Durchschnitt der Mitgliedslander. Zweitens, Wachstum und
Beschaftigung hdangen mittel- und langfristig allein von An-
gebotsfaktoren ab, vor allem vom technischen Fortschritt,
flexiblen Guter- und Faktormarkten, Freihandel und Wettbe-
werb auf allen Markten. Da die hoch konzentrierten Guter-
maérkte als gegeben hingenommen wurden, lag die Betonung
eher auf der Flexibilitat der nun grenziberschreitenden Ar-
beits- und Finanzmarkte. Mangel der effektiven Nachfrage
und damit die Notwendigkeit von expansiver Fiskalpolitik
konnten so weitgehend ignoriert werden. Lohnflexibilitat
sowie Arbeits- und Kapitalmobilitat sind dann der Ersatz-
mechanismus fir den Wegfall nominaler Wechselkurse. Drit-
tens war es der Glaube an die wohlstandssteigernde Wirkung
ungehinderter Kapitalmobilitdt in der EWU im Zuge der Her-
stellung des EU-Binnenmarktes, der Aufhebung restlicher
Kapitalverkehrskontrollen und der schrittweisen Deregulie-
rung der Finanzmarkte — und das ohne gemeinsame Banken-
regulierung. ,Ein Markt, eine Wahrung” wurde das Mantra,
als ware die neue Wahrung nur das letzte Teilstlck des
EU-Binnenmarktes.

In dieser Sichtweise sind im Prinzip 6ffentliche Finanz-
mittel nur wichtig zur Finanzierung &ffentlicher Guter, nicht
aber zur antizyklischen Stabilisierung von Volkswirtschaften.
Keynesianische Fiskalpolitik ist dann unnétig und potenziell
schadlich fur Preisstabilitat. Eine kleine temporare Dosis
Fiskalpolitik mag hilfreich sein, am besten mit automatischen
Stabilisatoren, aber begrenzt durch das Drei-Prozent-Limit
flr Budgetdefizite und die Staatsschuldengrenze von 60 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP); beide Grenzwerte sind
bekanntlich willkurlich gesetzt. Auf zentraler europaischer
Ebene ist Fiskalpolitik Gberhaupt nicht vorgesehen.’ Zu den
weiteren Merkmalen der Ausgestaltung der EWU gehért
das winzige EU-Budget von gut einem Prozent des BIP, das
Verbot der Kreditfinanzierung in diesem Budget und die
fehlende politische Union. Daraus folgt, dass die meisten
Entscheidungen intergouvernemental gefallt werden und
daher Einstimmigkeit erfordern. Dies impliziert, dass die
Vertrage in Stein gemeiBelt sind, weil faktisch sehr schwer
zu andern. Als der Maastricht-Vertrag geschlossen wurde,
umfasste die EU gerade zwolf Mitglieder, die allesamt als
potenzielle Kandidaten fur den Beitritt zur EWU angesehen
wurden. Die Erweiterung auf 28 Mitglieder konnte zwar nicht
vorhergesehen werden, aber das Problem der Einstimmigkeit
und der damit verbundenen institutionellen Starrheit poten-
zierte sich (zur Genesis der EWU vgl. Schénfelder/Thiel 1996;
Tietmeyer 2005; James 2014; Brunnermeier et al. 2016;
Thygesen 2016).

In der EWU war nur die Europaische Zentralbank (EZB)
als einzige zentrale europaische Institution vorgesehen, je-
doch kein politischer Souveran. So war die EWU eher wie
friher der Goldstandard (BlUtezeit 1870—1914) oder das
Regime fester Wechselkurse in der Bretton-Woods-Ara
(1944-1973) konzipiert, und nicht unahnlich Landern wie

1 Frankreich und einige andere Lander hatten sich dafur in den Verhand-

lungen zum Maastricht-Vertrag stark gemacht, waren aber unterlegen
(vgl. Thygesen 2016: 15).
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Panama, die den US-Dollar, also keine eigene Wahrung, als
gesetzliches Zahlungsmittel verwenden (wobei Panama mehr
fiskalpolitischen Spielraum als die EWU-Mitglieder hat, weil
das Land nicht an den Stabilitats- und Wachstumspakt oder
andere Regelwerke gebunden ist). Fehlende Fiskalunion be-
deutet, dass es kein europaisches Finanzministerium gibt,
keine Transferunion und kein Beistand von anderen Mitglieds-
landern, wenn ein Land in eine Uberschuldungssituation
gerat oder zahlungsunfahig wird. Es bedeutet auch, dass
die EZB keinen offiziellen finanzpolitischen Rickhalt hat wie
normale Zentralbanken, etwa wenn das Kapital der EZB er-
hoéht werden muss. Und es gibt keine Kooperation zwischen
Geld- und Fiskalpolitik.

Was die Geldpolitik angeht, war nicht nur keine Banken-
union vorgesehen, sondern es wurde auch die Varianz der
Inflationsraten in den Mitgliedslandern auBBer Acht gelassen
und bei der Offenmarktpolitik Grenzen fur definitive Ankaufe
von Wertpapieren (,,outright operations”) auf Sekundar-
markten gesetzt (strenge Interpretation monetarer Staats-
finanzierung, die die anderen groBen Zentralbanken der Welt
so nicht kennen). Dies kann zu einer empfindlichen Einschran-
kung des Instrumentenkastens der Zentralbank fihren, die
in kritischen Situationen gefahrlich werden kann, weil so
spekulative Attacken gegen Staatsanleihen einzelner Mit-
gliedslander nur schwer abgewehrt werden kénnen.

Im gemeinsamen Binnenmarkt mit Gemeinschaftswah-
rung, aber vielen Nationalstaaten, missen Markte und Wett-
bewerb flr nationale Preisstabilitat sorgen, ebenso fir die
Abwehr von nationalen Zahlungsbilanzproblemen.? Es war
offenbar die Uberzeugung der Architekten von Maastricht,
dass Markte dazu imstande sind und ,,undisziplinierte” Lan-
der samt ihrer ganzen Bevolkerung abstrafen kénnen und
sollen. Solidaritat und Hilfe von anderen Landern wird dann
nur als ,Moral Hazard”-Problem wahrgenommen, als Anreiz
zum Fehlverhalten. So wurde der Verlust nationaler Geld-
politik in der EWU auch eher als Segen angesehen, weil allzu
haufig zu hohe Inflation in verschiedenen Mitgliedslandern
toleriert wurde. Der Verlust des nominalen Wechselkurses
wurde auch eher als Gewinn begriffen, weil nun der Wett-
bewerb zwischen den Landern heftiger wurde und weiche
Stabilisatoren wie Abwertungen nicht mehr moglich waren.
Langanhaltende Wirtschaftskrisen, ganz zu schweigen von
Zahlungsbilanz- und Finanzkrisen, persistente hohe unfreiwil-
lige Arbeitslosigkeit oder Deflation waren jenseits der Vor-
stellungskraft dessen, was in einer liberalisierten Marktwirt-
schaft, ausgestattet mit den geschilderten Eigenschaften,
passieren kann. Es ist ein eklatanter Mangel an Ordnungs-
politik, die eigentlich gerade von Ordoliberalen gefordert wird,
der aber die eher neoliberale Konstruktion des Maastricht-

2 Ein Grund hierflr kénnte die Lawson-Doktrin gewesen sein, wonach
nur UbermaBige staatliche Budgetdefizite ernsthafte Probleme in der Leis-
tungsbilanz eines Landes verursachen kénnen, daher nur diese zu kontrollie-
ren sind, wahrend Defizite, die durch privaten Nettokapitalimport entstehen,
marktbestimmt sind und insofern mikro6konomischer Rationalitat folgen
(vgl. Thygesen 2016: 15). Wenn es zu privatwirtschaftlicher Uberschuldung
kommt, wird sie durch wettbewerbliche Marktsanktionen bereinigt. Lawson
war unter Premierministerin Margaret Thatcher als Chancellor of the Exchequer
in GroBbritannien insbesondere zustandig fur die Deregulierung des Finanz-
sektors. Die Lawson-Doktrin war ein fataler Irrtum, wie Dutzende von Finanz-
krisen in Entwicklungslandern sowie die Krise in der Eurozone verdeutlichen.

Vertrags kennzeichnet.? Besonders Uberraschend ist, dass
der Preisstabilitat in jedem einzelnen Euroland so wenig Auf-
merksamkeit gewidmet wurde.

Diese Grundideen, umgesetzt in praktische Wirtschafts-
politik und festgeschrieben in den europdischen Vertragen,
sind kein geeigneter Rahmen fir eine blihende europaische
Wirtschaft. Eine Wahrungsunion, basierend auf diesen Ideen,
ist groBen Risiken ausgesetzt und vom Scheitern oder Dahin-
siechen bedroht, wie viele Okonom_innen, aus den unter-
schiedlichsten Grunden, von Anfang an gewarnt hatten.
Man koénnte einwenden, dass manche Initiator_innen der
EWU, insbesondere aus Frankreich, aber auch der damalige
Bundeskanzler Helmut Kohl, andere Visionen hatten. Kohl
hatte noch kurz vor Verabschiedung des Maastricht-Vertrags
eine politische Union angemahnt, ohne die die Wahrungs-
union nicht funktionieren kénne.* Aber klare Vorstellungen
schien er nicht gehabt zu haben. Zweifellos war der Maastricht-
Vertrag ein Kompromiss, bei dessen Aushandlung aber be-
sonders deutsche konservative Politiker dominant waren,
die sich eigentlich der ordoliberalen Denktradition verpflichtet
fahlen (Theo Waigel, Hans Tietmeyer, Helmut Schlesinger,
Otmar Issing, Horst Koéhler und andere). Man brauchte auch
die Zustimmung der britischen Regierung, angefuhrt von
John Major, dem Nachfolger von Margaret Thatcher seit
1990, der am Ende fur GroBbritannien eine Ricktrittsklausel
hinsichtlich des Beitritts zur Wahrungsunion aushandelte.

3 Der Ordoliberalismus der ,Freiburger Schule” forderte die Einbindung
der Markte in einen gesetzlichen Ordnungsrahmen, der sogenannte Neo-
liberalismus oder Marktfundamentalismus fordert die Liberalisierung und
Deregulierung von allen Markten und die weitgehende Beschrankung der
Staatstdtigkeit.

4 Auch im sogenannten Werner-Plan fir eine europaische Wahrungsunion
von Anfang der 1970er Jahre war eine parallel zur EWU aufzubauende poli-
tische Union vorgesehen.
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THEORIEN UBER ,,OPTIMALE WAHRUNGS-
RAUME"” — WENIG HILFREICH

Wirtschaftstheoretische Uberlegungen zur Frage, unter wel-
chen Bedingungen eine Wahrungsunion Uberhaupt funktio-
nieren kann, kdnnen mdoglicherweise aus den Theorien opti-
maler Wahrungsraume (OWR) abgeleitet werden. In einem
optimalen Wahrungsraum Uberwiegen die Vorteile die Nach-
teile bzw. Kosten, und zwar fur alle Mitglieder. Nun gibt es
diverse Versionen dieser Theorie mit sehr unterschiedlichen
Schlussfolgerungen. Man kann grob drei Generationen der
Theorien unterscheiden. Die meisten Fundamentalkritiker_
innen des Europrojekts folgen der ersten Generation (OWR 1),
die vor allem von Robert Mundell (1961) und Ronald McKinnon
(1963) vertreten wurde. Demnach kommt es vor allem auf
Faktormobilitat innerhalb des Wahrungsraums an, insbeson-
dere auf grenziberschreitende Arbeitsmobilitat, und auf
Handelsintegration. Einzelne Mitgliedslander sollten méglichst
wenig asymmetrischen Schocks ausgesetzt sein, die nur die-
se Lander treffen. Die 50 Staaten der USA erfillen diese Kri-
terien weitgehend, aber sicherlich nicht die Mitgliedslander
der EWU, weil hier die groBrdumige Arbeitsmigration relativ
gering ist. Daher ist — in dieser Theorie — die Eurozone ein-
deutig eine nichtoptimale Wahrungsunion. Peter Kenen (1969)
hat die Theorie modifiziert, indem er die Ahnlichkeit der Wirt-
schaftsstruktur und das Vorhandensein von Fiskalféderalismus
mit Ausgleichszahlungen zwischen den Mitgliedern — und
damit indirekt einen gemeinsamen Staat — forderte. Danach
waren die jetzigen Mitgliedstaaten noch weniger geeignet
far eine Wahrungsunion.

In der zweiten Generation der Theoriefamilie (OWR Il
oder Mundell 1) argumentierten Mundell (1973) und spater
McKinnon (2002) und andere, dass auch eine gréBere Wah-
rungsunion optimal sein kénne, wenn monetdre Aspekte
einbezogen werden. Diese wurden in der ersten Generation
vernachlassigt. In einer Wahrungsunion mit einer harten Ge-
meinschaftswahrung, die in der Tradition der wichtigsten
Vorgangerwahrung, der DM, steht und insofern die Reputa-
tion der Gemeinschaftswahrung unterstitzt, wirden lander-
spezifische Risikopramien entfallen, Aktiva und Passiva in
den Bilanzen der Unternehmen waren in gleicher Wahrung

denominiert, ebenso Staatsanleihen, sodass ,currency mis-
match” und ,original sin” — in Fremdwahrung emittierte
Anleihen — entfallen. Die Inflation wirde auf das niedrige
Niveau des Hartwahrungslandes sinken, ebenso die Realzinsen,
wodurch Wachstum und Beschéaftigung stimuliert wirden;
das Rating von Staaten in Bezug auf ihre Staatsanleihen
durch die Ratingagenturen wirde sich verbessern. Kurzum,
der gesamte Wahrungsraum wdrde von einer qualitativ bes-
seren Wahrung, verglichen mit der Mehrzahl der Vorganger-
wahrungen, profitieren. Grenziberschreitende Finanzmarkt-
integration wirde sich intensivieren, weil Wahrungsrisiken
entfallen. Dadurch kénnten die Finanzportfolios starker di-
versifiziert und Uberdies asymmetrische Schocks besser ab-
gepuffert werden. Die monetaren Vorteile kénnen die in
OWR | erwahnten Nachteile einer gréBeren und heteroge-
neren Wahrungsunion Uberkompensieren. Mundell hatte
folglich seine Meinung um fast 180 Grad gedreht, ahnlich
McKinnon. Mundell erhielt 1999 den Nobelpreis, unter ande-
rem wegen seiner Arbeiten zu optimalen Wahrungsraumen.
Die dritte Generation (OWR llI) Gbernahm zum Teil Ar-
gumente von Mundell I, konzentrierte sich aber starker auf
die Handelsintegration. Bei einer stark zunehmenden Han-
delsverflechtung, wie sie durch eine Gemeinschaftswahrung
erwartet wurde, wirden sich andere Voraussetzungen eines
optimalen Wahrungsraumes, wie sie von OWR | formuliert
wurden, ,endogen”, also aus der Integrationsdynamik heraus
von selbst ergeben. Demnach wiirden Lander, die heute noch
nicht die eigentlichen Voraussetzungen erfullen, also bei
denen die volkswirtschaftlichen Kosten noch gréBer als die
Vorteile sind, friher oder spéater in eine Nettovorteilsposition
hineinrutschen. Zudem hielten die Vertreter_innen dieser
Richtung den Verlust von nationaler Geldpolitik und der Op-
tion, die eigene Wahrung auf- oder abzuwerten, fur gering.
Vielfach hat die Geldpolitik in kleinen offenen Volkswirt-
schaften wenig Spielraum, und Abwertungen wirken haufig
inflationdr und vermindern den Anpassungsdruck. Zudem
wurde auf (neoliberale) Flexibilisierung der Arbeitsmarkte
gesetzt, sprich Lohnsenkung als Ersatz fiir Abwertung. OWR I
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und OWR Il hatten starken Einfluss auf die Entstehung der EWU
mit einem breiteren Spektrum heterogener Mitgliedslander.

Die meisten Kritiker_innen des Eurosystems, die die Ent-
scheidung fir die Gemeinschaftswahrung fir einen Fehler
halten, haben die zweite und dritte Generation der Theorien
optimaler Wahrungsraume einfach ignoriert. Allerdings ha-
ben sich alle drei OWR-Theorien nahezu keine Gedanken
Uber die institutionelle Ausgestaltung einer Wahrungsunion
gemacht. Ebenso wenig wurde die Frage ernsthaft adressiert,
ob ein gemeinsamer Staat mit einer supranationalen Regie-
rung noétig ist. Das Verhaltnis von Geld- und Fiskalpolitik
wurde ebenfalls weitgehend ausgeklammert, und die Frage
nach den Ersatzmechanismen fur nationale Geld- und Wech-
selkurspolitik wurde — zumindest aus heutiger Sicht — nicht
Uberzeugend beantwortet. Der Verlust nationaler Geldpolitik
hinterlasst ein Vakuum, als kdme es nur auf die durchschnitt-
liche Inflationsrate im gesamten Wahrungsraum an. Die Kritik
von OWR Il an der Wirksamkeit von Wechselkursanpassun-
gen ist zu pauschal, denn es gibt durchaus Beispiele erfolg-
reicher Auf- oder Abwertungen, wenn bestimmte Bedingun-
gen gegeben sind. Auch OWR Il und OWR Il haben die Not-
wendigkeit gemeinsamer Banken- und Finanzmarktregulie-
rung nicht angesprochen, von wenigen Ausnahmen abge-
sehen. Insgesamt haben die verschiedenen Theorien zu
optimalen Wahrungsrdumen den Politiker_innen nur wenig
robuste und zudem sehr unterschiedliche Handlungsleitli-
nien geben kénnen.

Gleichwohl kann man aus den verschiedenen OWR-Theo-
rien einiges lernen. Vorteile einer Wahrungsunion, verglichen
mit nationalen Wahrungen, sind vor allem diejenigen, die
von der zweiten Generation hervorgehoben wurden. Bei
der ersten Generation wurden gar keine Vorteile, sondern
nur hohe bzw. geringe Kosten erwéhnt. Die erwahnten mo-
netdaren Vorteile sollten, vor allem wenn die groBraumige
Arbeitsmobilitat so gering wie in der EWU ist, durch fiskali-
schen Foderalismus erganzt werden, weil dann asymmetri-
sche Schocks besser absorbiert werden kénnen. Ferner ist
fiskalische Stabilisierung, zentral oder auch dezentral, notwen-
dig, um konjunkturelle Nachfrageschwankungen zu dédmpfen.
Unklar bleibt in OWR Il und Ill, was genau die Ersatzmecha-
nismen flr nationale Geldpolitik, einschlieBlich der Funktion
des Lender of Last Resort, die nationale Zentralbanken Ub-
licherweise innehatten (ausfthrlich siehe weiter unten), und
die Ersatzmechanismen fir Wechselkurspolitik sein sollten.
Beide Fragen werden unzulanglich adressiert. Als mégliche
Kandidaten kdmen infrage: antizyklische nationale Fiskal-
politik sowie koordinierte Lohnentwicklung zur Unterstat-
zung zentraler Geldpolitik; zentrale Fiskalpolitik auf EWU-
Ebene mit tempordren oder dauerhaften Transfers sowie mit
automatischen Stabilisatoren (wie eine gemeinsame Arbeits-
losenversicherung); die neoliberalen Ersatzmechanismen fur
Wechselkurse sind interne Abwertung durch Lohnflexibili-
sierung (sprich: Lohnsenkung relativ zur Produktivitat) und
.Strukturreformen” zur Verbesserung der Wettbewerbsfa-
higkeit — beides fragwurdige Politiken, was die 6konomische
Wirksamkeit und die Nebenwirkungen angeht, abgesehen
von den politischen Problemen (siehe weiter unten). Ferner
gibt es Risiken von Leistungsbilanzungleichgewichten in Form
von anhaltender wirtschaftlicher Divergenz in der EWU, ins-

besondere bei heterogenen Mitgliedslandern. Die Probleme
und Risiken wiegen schwerer, wenn ein gemeinsamer Staat
mit gemeinsamer Regierung nicht oder nur rudimentar vor-
handen ist, da dies mit schlechten Entscheidungsmechanis-
men verbunden ist.

Manche Risiken einer Gemeinschaftswahrung wurden
von der ersten Generation der OWR-Theorien besser heraus-
gearbeitet. Das Ausmaf3 von Risiken hangt sehr stark von
der institutionellen Ausgestaltung im Wahrungsraum ab. Es
ist evident, dass sie in einer groBen und heterogenen Wah-
rungsunion gréBer als in einer kleinen sind. Eine Wahrungs-
union wie die EWU mit vielen und sehr unterschiedlichen
Landern und schwacher institutioneller Ausdifferenzierung
ohne gemeinsamen Staat ist ein gewagtes historisches Ex-
periment, ohne jegliche Vorlaufer oder Modelle.

Wenn Politiker_innen, frustriert von den OWR-Theorien,
sich der dominierenden Stromung der internationalen Makro-
okonomik zuwenden, reprasentiert durch das Modell des
New Consensus, einer Mischung aus Neoklassik und soge-
nanntem Neukeynesianismus, lernen sie, dass moderne Zen-
tralbanken hinreichend in der Lage sind, Preisstabilitat und
Vollbeschaftigung zu gewahrleisten. Fiskalpolitik scheint eine
untergeordnete Rolle zu spielen und sollte keine Defizite
akzeptieren, die weit vom ausgeglichenen Budget entfernt
sind. Nur in schweren Rezessionen konnte expansive Fiskal-
politik zum Zuge kommen, sofern der Schuldenstand nicht
zu hoch ist. Spater kam die Auffassung hinzu, dass kontrak-
tive Fiskalpolitik auch expansive Wirkungen haben kénne,
wenn dadurch Vertrauen in finanzpolitische Soliditat und
in die Zentralbank verstarkt werden. Bei fehlenden nomina-
len Wechselkursen misse Arbeitsmarktflexibilisierung an
deren Stelle treten. Im Ubrigen misse man sich um Leistungs-
bilanzungleichgewichte keine groBen Sorgen machen, denn
die damit verbundenen Kapitalstréme waren ja Resultat von
Vereinbarungen zwischen Glaubiger_innen und Schuldner_
innen und insoweit Reflex mikrodkonomischer Vernunft.
Diese hier holzschnittartig skizzierte Sichtweise bestatigt
die im Maastricht-Vertrag gewahlte EWU-Konzeption. Es
kommt vor allem auf die Geldpolitik an, Fiskalpolitik ist nur
in engen Grenzen zulassig, der Verlust von nationaler Geld-
und Wechselkurspolitik ist als gering einzuschatzen. Aber die
Arbeitsmarkte sollten dereguliert und flexibilisiert werden.

Diese Mainstream-Auffassung wurde von anderen theo-
retischen Strémungen, vor allem von Keynesianer_innen
unterschiedlicher Pragung, und von empirischer Forschung
infrage gestellt. Die Kritik geht in die folgende Richtung:
Investitionen sind viel weniger zinselastisch und damit viel
weniger durch Geldpolitik steuerbar, insbesondere in Phasen
der Rezession, als gemeinhin angenommen; Konjunktur-
zyklen werden stark von Kreditzyklen angetrieben, wobei
eine geringe Eigenkapitalausstattung der Geschaftsbanken
zu sehr hoher Kreditvergabe und Unterschatzung von Risiken
fahren kann; der moderne Kapitalismus ist starker als friher
von Finanzmarkten abhangig, die folglich starkerer Regulie-
rung bedurfen. Fiskalpolitik kann und sollte eine wichtige
Rolle spielen, und sie ist besonders wirksam, wenn sie sich
auf offentliche Investitionen konzentriert. Das Gewicht der
fiskalischen Stabilisierungspolitik wird umso gréBer, je héher
die Staatsausgaben im Verhaltnis zum BIP sind (in den meisten
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OECD-Landern liegen sie bei Gber 30 Prozent, teilweise Uber
50 Prozent)®. Die These expansiver Wirkungen von fiskal-
politischer Austeritat (infolge gestarkten Vertrauens in die
Stabilitat der Staatsfinanzen und erwarteter geringerer Steuer-
lasten in der Zukunft) ist nicht haltbar, mit der Ausnahme
von kleinen offenen Volkswirtschaften mit eigener Wahrung.
Diese haben eine Abwertungsoption, sodass der expansive
Abwertungseffekt den restriktiven Konsolidierungseffekt
unter bestimmten Bedingungen Ubertreffen kénnte.

Eine bessere Leitlinie fur die Schaffung und institutionelle
Ausgestaltung einer Wahrungsunion als die OWR-Theorien
und der wirtschaftstheoretische und -politische Mainstream
ist vielleicht der Blick in den Ruckspiegel, in dem wir besser
als friher erkennen sollten, was wann und warum in der
Eurozone nach der Finanzkrise schiefgelaufen ist. Das nach-
folgende Narrativ liefert Ideen und Anregungen fiir politische
Reformen der Eurozone und zugleich auch eine Einschatzung,
ob eine Wahrungsunion wie die EWU Uberhaupt lebensfahig
ist. SchlieBlich ist dies von vielen Okonom_innen von Beginn
an bezweifelt worden, und manche Befiirworter_innen ha-
ben inzwischen ihre Meinung gedndert. Hier soll jedoch
Uberlegt werden, ob und wie die Wahrungsunion so aus-
gestaltet werden kann, dass sie endlich ein optimaler Wah-
rungsraum in dem Sinne ist, dass die Vorteile die Nachteile
deutlich Gberwiegen.

5 Dazu ein Beispiel: In einem Land mit einer Staatsquote von 20 Prozent
werden die Staatsausgaben kreditfinanziert um ein Prozent erhoht, sagen
wir von 200 auf 202 Milliarden Euro, wodurch das BIP bei einem Multiplika-
tor von 1.5 um 3 Milliarden Euro auf 1.003 Milliarden Euro ansteigen wiir-
de. Bei einer Staatsquote von 50 Prozent wiirden die Staatsausgaben von
500 Milliarden Euro um 5 Milliarden Euro steigen und das BIP beim gleichen
Multiplikator um 7,5 Milliarden Euro.

10
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4

1

FUNF LEHREN AUS DER KRISE IN DER

EUROZONE

Im Anschluss an die globale Finanzkrise 2008-2009 gerie-
ten Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Zypern und Spanien
(GIIPCS) in eine besondere Krise, keine normale Rezession,
die auf die anderen Lander der Eurozone ausstrahlte und
teilweise bis heute anhalt. Wir wissen naturlich nicht, wie
die globale Krise 2008-2009 diese Lander getroffen hatte,
hatten sie ihre nationale Wahrung behalten. Der spezifische
Charakter der Krise drlickte sich in den Zinsaufschlagen
(Spreads) auf Staatsanleihen dieser Lander aus, also in der
plotzlich stark ansteigenden Differenz zu deutschen Anleihen.
Die daraus entstandene Staatsschuldenkrise weitete sich zu
einer Bankenkrise aus, da viele Geschaftsbanken Anleihen
ihrer Regierung hielten. Der Staatsschuldenkrise lag ein gro-
Ber Kreditboom — vor allem private Kredite betreffend — zu-
grunde, verbunden mit anschwellenden Leistungsbilanzun-
gleichgewichten in der EWU. Waren die Leistungsbilanzen
noch 1999 weitgehend ausgeglichen, erreichten die Ungleich-

gewichte 2008 ihren Héhepunkt. Danach gingen zwar die
Leistungsbilanzdefizite der Krisenlander zurtick oder verschwan-
den sogar, wahrend Deutschland und einige kleinere Lander
Leistungsbilanziiberschiisse gegeniiber dem Rest der Welt
auBerhalb der EWU in einer GroBenordnung von etwa neun
Prozent des BIP in 2016 aufbauten, die man sonst nur von
Ol férdernden Landern kennt.

In der Folge der Krise in der Eurozone wurden die Wachs-
tums- und Beschaftigungserfolge der Vorkrisenperiode 1999—
2008 in vielen Eurolédndern zunichte gemacht, sodass sich
fur die Eurozone als Ganzes und insbesondere fiir die Krisen-
lander (Ausnahme: Irland) ein sehr schwaches Wachstum
des BIP je Einwohner_in 1999-2016 im Verhaltnis zu an-
deren Landern ergab (siehe Abbildung 1). Was aber noch
mehr auffallt und damit typisch fur die EWU zu sein scheint,
ist die Divergenz der Wachstumsraten zwischen den Mit-
gliedsldndern.

Abbildung 1
Durchschnittliches Pro-Kopf-Wachstum des BIP 1999-2016, in %
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Quelle: AMECO, Reihe RVGDP, eigene Darstellung. Irlands BIP-Berechnung ist durch Sonderfaktoren verzerrt.®

6 Irland attrahiert durch niedrige Steuersatze auslandische Unternehmen bzw. Teilfunktionen davon. Dadurch entsteht ein um ca. zehn Prozentpunkte héheres
BIP je Einwohner_in im Verhaltnis zum Bruttonationaleinkommen je Einwohner_in. In Letzterem sind die hohen Gewinntransfers multinationaler Unternehmen
in ihre Hauptsitzlander, vor allem die USA, nicht enthalten. Damit verbunden ist die unterschiedliche Bewertung von Exporten und Importen, sodass sich ein
starkes statistisches Wachstum des Exporttberschusses zeigt, der das BIP aufblaht (vgl. Joebges 2017).
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Einige zentrale Griinde fur die Krise in der Eurozone werden
im Folgenden drei Kategorien zugeordnet: (a) Grinde, die
direkt mit der Gemeinschaftswahrung zu tun haben, d.h.
mit dem Verlust nationaler Geldpolitik und Wechselkurse,
(b) Grinde, die mit Mangeln der institutionellen Ausgestal-
tung der Wahrungsunion und damit verbundenen Fehlern
der Politik zu tun haben, und (c) Mangel bzw. Fehler, die
innerhalb der EWU-Ordnung hatten vermieden werden kon-
nen. Zunachst werden finf zentrale Problemfelder gelistet,
die dann den drei Kategorien zugeordnet werden.

4.1 DIVERGENZ DER INFLATIONSRATEN

Ausgangspunkt far den Boom bis zur Finanzkrise 2008 war
ein positiver asymmetrischer Schock in den GIIPCS-Landern,
der von den niedrigeren Realzinsen im Vergleich zur Zeit vor
der EWU ausging. Die Inflation stieg in diesen Landern tber
das Inflationsziel der EZB hinaus, wahrend besonders Deutsch-
land Inflationsraten unter der Zielmarge? hatte. Die einheit-
lichen Nominalzinsen der EZB fihrten zur Divergenz der

Realzinsen, welche die wirtschaftliche Divergenz dann weiter
befeuerten (siehe Abbildung 2).% Hinzu kamen starke kurz-
fristige Kapitalflisse aus der nérdlichen Landergruppe ein-

7 Die Zielmarge von unter, aber nahe zwei Prozent, in mittelfristiger
Perspektive wurde erst 2003 von der EZB festgelegt. Vorher galt implizit
null Prozent Inflation. Diese wichtige Veranderung fand nicht einhelligen
Konsens in der EZB und bei den nationalen Zentralbanken.

8 Von 1999 bis 2008 hatte Deutschland im Durchschnitt die hochsten
Realzinsen bei langfristigen Zinsen in der Eurozone, und zwar 2,6 Prozent-
punkte hoher als in Spanien, gegentber Irland 2,3, Portugal 2,1, Griechen-
land 1,8, Italien 1,3 und gegenuber Frankreich 0,9 Prozentpunkte. Haupt-
grund waren die unterschiedlichen Inflationsraten (hier BIP-Deflator) auf-
grund unterschiedlicher Lohnstickkostenentwicklung. Berechnet mit Daten,
die Abbildung 2 zugrunde liegen.

schlieBlich Frankreich in die stdlichen Boom-Lander und
Irland, weil die Nominalzinsen am langen Ende in den GIIPCS-
Landern leicht héher ausfielen und der Immobilienboom in
mehreren Landern, vor allem in Spanien und Irland, Kapital
anzog, zumal das Wachstum in Deutschland und anderen
Landern schwach war. Im Grunde hatte die Vermdgens-
preisblase in den spateren europdischen Krisenlandern ahn-
liche Wirkungen wie die in den USA.? Auf diese Weise konn-
ten die niedrigen Zinsen, teilweise Resultat der Gemeinschafts-
wahrung, ihre potenziell produktive Wirkung — in Form einer
hoéheren Investitionsquote — nicht voll entfalten, sodass vor-
rangig ein (Wohnungs-)Bauboom entstand.™

Das systemische Problem, teilweise vorhergesehen in der so-
genannten Walters-Kritik'" der EWU, hatte zwei Aspekte:
Erstens hatten die GIIPCS-Lander ein Uber die Zielwerte der
EZB aufgeblasenes Preisniveau (siehe Abbildung 3), denn die
um bis zu zwei Prozentpunkte zu hohe Inflation kumulierte
sich, womit die preisliche Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander

9 Kapitalzuflisse kamen nicht nur von Uberschusslandern mit Netto-
kapitalexport (wie Deutschland), sondern als Bruttokapitalstrom auch aus
Landern mit eher ausgeglichener Leistungsbilanz (wie etwa Frankreich).
10 Obwohl in den Boom-Landern die Bruttoinvestitionen in Prozent des
BIP stark stiegen, besonders stark in Irland, Spanien und Zypern (um funf
bis sechs Prozentpunkte im Zeitraum 1999-2007), blieb der Anteil der
Bruttoinvestitionen ohne Bauten nahezu konstant. Dies traf allerdings in
Griechenland, Portugal und ltalien so nicht zu (berechnet mit der Daten-
bank AMECO).

11 Sir Alan Walters war wirtschaftspolitischer Berater von Margaret Thatcher,
der die EWU mit dem Verweis auf Folgeprobleme von Nominallohndiver-
genz in den Mitgliedslandern harsch kritisierte. Er erwartete dadurch Infla-
tionsdifferenzen, die zu unterschiedlichen Realzinsen in der Wahrungsuni-
on fuhren wirden, sodass die Geldpolitik der EZB konterkariert wird. Der
britische Keynesianer Wynne Godley (1992) stimmte Walters zu, trat jedoch
im Gegensatz zu Walters fir eine politische Union ein. Ein anderer promi-
nenter britischer Keynesianer, Anthony Thirlwall (1998), kritisierte ebenfalls
heftig die Konstruktion der EWU.

Abbildung 2
Reale langfristige Zinsen in ausgewahlten Landern 1999-2009, in %
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Abbildung 3
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beschadigt wurde. Umgekehrt verhielt es sich in Deutschland
und in ein paar anderen europaischen Landern. Niemand
kiimmerte sich um die Inflationsdivergenz, denn die EZB
war nur fir den EWU-Durchschnitt zustandig, der nahe der
Zielinflation lag.'? Die nationalen Zentralbanken waren nicht
mehr zustdndig und hatten auch keine Instrumente zur na-
tionalen Inflationsbekdmpfung. Die einheitliche Geldpolitik
der EZB war fur die eine Landergruppe zu weich, fur die an-
dere zu hart. Die Durchfiihrung einer einheitlichen Geldpolitik
bei so starken Realzinsdivergenzen (siehe Abbildung 2), so-
wohl bei den kurzfristigen als auch den langfristigen Zinsen,
beeintrachtigt die Wirksamkeit der Geldpolitik massiv (vgl.
De Grauwe 2016: 160 ff.)."”* Man hatte allerdings mit natio-
naler antizyklischer Fiskalpolitik gegensteuern kénnen oder
mit Einkommenspolitik, die nominales Lohnwachstum in den
Boom-Ldndern bremst, aber das war in der Konstruktion
der EWU nicht vorgesehen. Zweitens induzierten die niedri-
gen Realzinsen und das héhere Wachstum eine zu starke
Kreditexpansion der Banken, wie geschildert, und férderten
das Ausnutzen unterschiedlicher Regulierungsstandards in
den Mitgliedslandern, was wiederum den Kapitalzufluss ver-
starkte. Deregulierung der Finanzmarkte war ohnehin en
vogue, und der Kampf gegen Vermogenspreisblasen galt
nicht als Gegenstand der Geldpolitik, der Banken- oder der
Kapitalmarktaufsicht.

12 Das Hauptargument fur das Ignorieren der Inflationsunterschiede ist,
dass diese auch in anderen groBen und mittelgroBen Landern wie den USA
oder Deutschland existieren. Dies stimmt zwar, aber in diesen Landern gibt
es groBraumige Arbeitskraftemobilitat (Migration oder Fernpendeln) und
einen ausgepragten Fiskalfoderalismus. Wer diesem Argument folgt, misste
eigentlich fur eine schnelle politische Union mit groBen Fiskaltransfers
eintreten.

13 Berechnungen von nationalen Taylor-Zinsen, also hypothetischen Leit-
zinsen, die den nationalen Inflations- und Output-Lucken entsprechen, zeigen
gravierende Unterschiede (vgl. De Grauwe 2016: 187).

4.2 ZU SPATE UND ZU ZAGHAFTE REAKTION
DER EZB

Die EZB reagierte zundchst auf die Krise in der Eurozone mit
dem Ankauf von Staatsanleihen der GIIPCS-Lander, um die
Spreads zum deutschen Bund zu vermindern (das sogenannte
SMP-Programm). Jedoch war das Volumen der Ank&ufe viel
zu klein und zuvor angekindigt. AuBerdem wurden die An-
kaufe sterilisiert, sodass die einsetzende Panik der Inhaber_
innen der Staatsanleihen und erst recht spekulative Attacken
auf diese Anleihen nicht verhindert werden konnten. Es kam
damit zum berUchtigten pl&tzlichen Abzug von Kapital (durch
Verkauf der Wertpapiere, die zuvor wegen der etwas héhe-
ren Nominalzinsen massenhaft nachgefragt wurden) aus den
vormaligen Boom-Landern. Der ,,sudden stop” auslandischer
Investor_innen ist aus Finanzkrisen in Schwellenlandern be-
kannt als Ausléser von Krisen. Die EZB erhdhte sogar in dieser
Phase die Leitzinsen zwei Mal (in 2011), weil Inflation und
nicht Deflation befurchtet wurde, im Gegensatz zur US-ame-
rikanischen Notenbank Fed und anderen groBen Zentralban-
ken. Die steigenden Zinsaufschldge mehrerer Lander signa-
lisierten Ansteckungseffekte und die Gefahr von Staats-
bankrott, weil die Tilgung von falligen Anleihen am Markt
unter diesen Bedingungen kaum noch maglich erschien.
Zahlungsunfahigkeit von Staaten (bezogen auf die Zentral-
regierung) hat es seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs in
OECD-Landern, die sich in eigener Wahrung verschulden,
nicht mehr gegeben, im Unterschied zu Entwicklungslan-
dern. Unmittelbar nach der Entscheidung der Eurogruppe
fur einen ,, haircut” bei griechischen Staatsanleihen mit Ein-
beziehung privater Glaubiger_innen (Private Sector Involve-
ment, PSI) sprangen die Zinsaufschlage abermals in die Hohe.
Die Entscheidung fur den ,haircut” kam erst durch eine
Einigung der Regierungschefs von Frankreich und Deutsch-
land zustande, trotz der Warnung der EZB, die die negativen
Folgen richtig vorhergesehen hatte (Brunnermeier et al. 2016).
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Damit hat der , haircut” sein eigentliches Ziel, die Teilent-
schuldung Griechenlands und Beruhigung der Finanzmarkte,
nicht erreicht. Vielmehr hat er die Krise durch Ansteckung
anderer Lander verscharft.

Als sich die Krise in der Eurozone zuspitzte, sichtbar durch
wachsende Zinsaufschldge und Ansteckungsgefahr fur Italien —
ein Land, das als zu groB gilt, um gerettet werden zu kénnen —,
wollte die EZB in gréBerem Stil mit Ankaufprogrammen von
Staatsanleihen kritischer Lander reagieren. Die Deutsche
Bundesbank und die Bundesregierung waren jedoch strikt
dagegen. Durch einen Vorsto3 von Mario Monti, 2011-2013
italienischer Ministerprasident, bei der US-Regierung und
dem IWF, gelang es dem US-Prasidenten Barack Obama,
Angela Merkel umzustimmen, sodass sich der EZB-Prasi-
dent Mario Draghi 2012 sicher sein konnte, dass mit Zu-
stimmung der deutschen Bundeskanzlerin gerechnet werden
konnte. Dies war, so die Darstellung der Financial Times, die
die Verhandlungen hinter den Kulissen spater detailliert be-
schrieben hat," die Voraussetzung dafur, dass Draghi im
Sommer 2012 die berihmten Satze zur Anklndigung des
sogenannten OMT-Programms (Outright Monetary Trans-
actions) sagte, namlich dass die EZB im Rahmen ihres Mandats
alles tun wiirde, um den Euro zu erhalten, mit dem Zusatz:
»And believe me, it will be enough.” Diese Worte deuteten
an, dass die EZB bereit war, Staatsanleihen in grof3en Volu-
men aufzukaufen, dessen Umfang vorher nicht angekindigt
wird (im Gegensatz zum SMP-Programm von 2010). Nur so
kann Panik der Finanzinvestor_innen verhindert werden, wenn
die Geldpolitik ihre unbegrenzte , Feuerkraft” demonstriert,
was noch so entschlossene Fiskalpolitik nicht kann. Obwohl
das OMT-Programm seither nie angewendet wurde und zum
Zeitpunkt von Draghis Rede gar nicht ausgearbeitet war, zu-
dem seitens der Bundesbank und zahlreicher konservativer
Okonom_innen und von ihnen beeinflussten Jurist_innen ver-
fassungsrechtliche Zweifel an der RechtmaBigkeit bestanden,
gingen die Zinsaufschlage sofort zurlick. Man kann sagen, dass
die EZB in dieser kritischen Situation die Eskalation der Krise in
der Eurozone zu einer existenziellen Krise des Euro verhindert hat.

Im Sommer 2012 wurde der European Stability Mechanism
(ESM) geschaffen, mit dem notleidende Euro-Mitgliedslan-
der finanzielle Hilfen durch diesen , Rettungsschirm”, wie er
genannt wurde, erhalten konnten, allerdings unter strengen
Auflagen (BMF 2017). Die Grindung des ESM wie auch die
Ankindigung des OMT-Programms von Draghi hatten erheb-
liche politische Widerstande vor allem in Deutschland aus-
gelost, die sich auf Zweifel an der Vereinbarkeit mit dem
deutschen Grundgesetz und dem EU-Recht grindeten, weil
vermutet wurde, dass eine verdeckte , monetare Staatsfinan-
zierung” beim OMT-Programm vorliege. Der ESM darf unter
bestimmten Bedingungen Staatsanleihen von Programm-

14 Vgl. den detailliert recherchierten Bericht von Peter Spiegel (2014). Dort
findet man folgende Kernsatze: , Since the start of the crisis, ECB firefighting
power had been politically constrained by Germany. Mr Monti's idea of the
ECB buying bonds of struggling countries had long been seen as the solution
to the crisis among policy makers from Washington to Paris.” Und: , Two
years on (d. h. 2014, JP) it is clear the frantic, improvised actions of the
final year of the crisis saved the euro ...". Voraussetzung der Rettungsaktion
2012 war aber auch, dass nach dem Rucktritt (2011) von Axel Weber, da-
mals Prasident der Deutschen Bundesbank, und wenig spater von Jirgen
Stark, Chefékonom der EZB (Anlass war die Ausweitung des SMP-Programms
auf Italien und Spanien), die beiden offenen Positionen durch Benoit Coeuré
und Jérg Asmussen ersetzt wurde. Sie unterstitzten Draghi.
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landern auf dem Sekundarmarkt, aber sogar auch auf dem
Primarmarkt aufkaufen — wenn die Kapitalgeber_innen zu-
stimmen. Es war klar, dass sich das OMT-Programm nur auf
den Ankauf notleidender Staatsanleihen von Krisenlandern
auf dem Sekundarmarkt bezieht, wenn diese Lander zugleich
in einem Anpassungsprogramm des ESM sind. Damit ist die
EZB durch den ESM in ihrer Handlungsfahigkeit empfindlich
beschnitten worden (siehe unten).

Die EZB ist insofern kein vollwertiger Lender of Last Resort
(LLR) und hat daher nur begrenzte Méglichkeiten, Panik-
krisen wie die von 2012 abzuwenden. LLR im urspringlichen
Verstdndnis bedeutet, dass eine Zentralbank alle Liquiditats-
bedurfnisse von solventen Geschaftsbanken befriedigen soll,
um Liquiditatskrisen von Geschaftsbanken zu verhindern.
Zusatzliche Liquiditat soll dabei zu einem héheren Zinssatz
geliehen werden. Man muss jedoch die LLR-Funktion breiter
interpretieren, wenn der gesamte Bankensektor droht, illiquide
zu werden, weil zentrale Aktiva, die viele Banken halten,
namlich Staatsanleihen, notleidend werden, wenn sie mas-
senhaft verkauft werden und die Kurse sinken. Dies kann
bei Panik unter Investor_innen auftreten oder bei gezielten
spekulativen Attacken. In beiden Fallen wirden die Kurse
far Staatsanleihen weit unter ihren normalen Wert sinken.
Wie bereits erwahnt, kann man davon ausgehen, dass alle
groBen OECD-Zentralbanken in solchen Situationen entspre-
chend stitzend handeln wirden, sodass Staatsanleihen stets
als sicher gelten." Das Verbot monetérer Staatsfinanzierung
gilt auch bei allen diesen Zentralbanken (mit Ausnahme
Kanadas), wird aber nicht so eng wie in Deutschland bzw.
in Europa interpretiert.’® Die Glaubwurdigkeit der anderen
OECD-Zentralbanken gewahrleistet, dass Besitzer_innen von
Staatsanleihen dies antizipieren. Allerdings gilt diese Sicher-
heit nur fur Anleihen, die von Zentralstaaten emittiert werden.
Da es keinen europaischen Zentralstaat gibt, werden vielfach
die Regierungen der Mitgliedslander als untergeordnete Ge-
bietskorperschaften angesehen, obwohl sie rechtlich National-
staaten sind. In diesem Sinne ist die EZB trotz Draghis Interven-
tion noch ldngst keine normale Zentralbank; fur die volle LLR-
Funktion fehlt der eindeutige politische und rechtliche Rickhalt.

Dies hat zur Folge, dass steigende Zinsaufschlage, als
Ausdruck der wirtschaftlichen Divergenz in der EWU, jeder-
zeit wieder auftreten kénnen. Sie hangen von den Launen
der Finanzmarkte ab, ferner von den Beurteilungen der Boni-
tat von Landern und damit von deren Staatsanleihen durch
die Rating-Agenturen. Fallt das Rating unter ein bestimmtes
Limit (,,investment grade”), kann ein Mitgliedsland keine
normale Refinanzierung ihrer Geschaftsbanken mehr erhalten
und ist somit auf den ESM angewiesen." Ein schlechtes Ra-

15 Die Verfassung der USA gebietet nach Zusatzartikel 14 Abschnitt 4 (von
1868!), dass die Rechtsgultigkeit von gesetzlich genehmigten Verpflich-
tungen der Bundesregierung nicht infrage gestellt werden darf.

16 Die US-amerikanische Fed ist der wichtigste Halter von US-Staatsanlei-
hen. Bei der Offenmarktpolitik bevorzugt sie den , endgtltigen” Ankauf
bzw. Verkauf von Staatsanleihen gegentber Repo-Anleihen bzw. Wertpa-
pierpensionsgeschaften, die bei der EZB dominieren.

17 Mitgliedslander der Eurozone brauchen mindestens eine Bewertung ,in-
vestment grade” fUr ihre Staatsanleihen, um als Sicherheit bei Offenmarktopera-
tionen bei der EZB akzeptiert zu werden. Die EZB akzeptiert nur die drei groBen
Rating-Agenturen sowie die kanadische DBRS. Beispielsweise konnte Portugal
nur den Gang zum ESM vermeiden, weil die DBRS im Gegensatz zu den anderen
drei Agenturen eine ausreichende Note vergeben hatte. Es ist erstaunlich, dass
sich die EZB auf Ratings verlasst, die erwiesenermaBen groBe Mangel haben.
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ting von Staatsanleihen gilt automatisch auch fur die Unter-
nehmensanleihen in dem Land. Zugleich geraten die Geschafts-
banken des Landes in eine Schieflage. Kapitalflucht und Ge-
fahr von ,bank runs” von Kontoinhaber_innen drohen dann.
Banken kénnen dann illiquide werden, wenn die nationalen
Notenbanken nicht die Emergency Liquidity Assistance (ELA)
in Anspruch nehmen kénnen, eine Art Notfinanzierung sei-
tens der EZB, die deren Zustimmung bedarf und die nur tem-
porar gewahrt wird. ELA ist relativ intransparent und wird
allgemein als problematische Kreditfazilitat angesehen. In
der Folge von kombinierten Krisen der Staatsanleihen und
der Geschéaftsbanken kénnen Letztere insolvent werden,
wenn sie nicht rekapitalisiert werden."®

Haufig hért man, dass Draghis berihmte Satze im Sep-
tember 2012 ein ausreichender Ersatz flr das nie angewen-
dete OMT-Programm waren bzw. sind. Dies kann bezweifelt
werden, weil das OMT-Programm an den Rettungsschirm
ESM gebunden ist. Der ESM kann bis zu 500 Milliarden Euro
Rettungskredite vergeben, um notleidende Staaten oder
Banken finanziell zu stitzen, wenn diese keinen Marktzugang
mehr haben. Voraussetzung ist, dass das Land den Fiskal-
pakt ratifiziert hat, der die Schuldenbremse vorschreibt, und
die Konditionalitaten des ESM einschlieBlich der Begleitung
durch die ,Quadriga” (die Troika aus Europaischer Kommission,
EZB und IWF, erweitert um Vertreter_innen des ESM) akzeptiert.
Das OMT-Programm kann die EZB also nur anwenden, wenn
sie grlines Licht vom ESM bekommt. Entscheidungen des ESM
benoétigen die Zustimmung derjenigen Lander, die am ESM
finanziell beteiligt sind, mit faktischen Vetorechten fiir Deutsch-
land und Frankreich. Im Fall Deutschlands muss der Bundestag
zustimmen. Das Bundesverfassungsgericht hat in seinem
Urteil von 2016 restriktive Kriterien benannt, die erfullt sein
mussen, damit Kredite des ESM bzw. des OMT nicht als mo-
netare Staatsfinanzierung anzusehen sind. Dazu gehort u. a.,
dass das OMT vorher seitens der EZB nicht angekindigt
werden darf, dass ein bestimmtes Aufkaufvolumen festge-
legt wird und dass eine Mindestfrist zwischen Emission und
Sekundarmarktintervention liegen muss. Das Bundesverfas-
sungsgericht hat fur eine Beteiligung der Bundesbank an
einem OMT-Programm noch engere Kriterien gesetzt. Alle
diese Einschrankungen und die verbleibenden Rechtsunsi-
cherheiten machen die Einsetzbarkeit von OMT-Programmen
fragwdrdig, auf jeden Fall sehr kompliziert. Hinzu kommt,
dass Lander unter dem Rettungsschirm ahnlich wie Griechen-
land in eine prekare Situation geraten, die man nur dann als
Rettung bezeichnen kénnte, wenn die verordneten Struktur-
anpassungsprogramme eine positive Wirkung haben; haufig
genug haben sie kontraproduktive Wirkungen. Auf jeden
Fall ist eine schnelle Rickkehr von Léandern, die sich in einem
ESM-Programm befinden, an den Kapitalmarkt kaum zu er-
warten, vielmehr wird sie geradezu erschwert. Hinzu kommt,
dass der ESM zu klein dimensioniert ist, um groBere Lander
wie Italien aufzufangen.

Hatte die EZB OMT-Programme — oder andere ahnlich
dem SMP-Programm, jedoch mit Ankaufansagen ohne Limit —
mit den GIIPCS-Landern schon 2010 oder 2011 begonnen,
ohne all die Restriktionen, die der ESM fordert, ware hochst-

18 Griechenland, ein extremes Beispiel, durchlief seit dem Ausbruch der
Krise 2010 drei Wellen der Rekapitalisierung der Geschaftsbanken.
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wahrscheinlich die Investorenpanik in den europdischen
Krisenldndern ausgeblieben und Zinsaufschlage waren ver-
mindert worden oder gar nicht erst entstanden, weil Zweifel
an der Solvenz oder der Qualitat der Staatsanleihen als Si-
cherheit fir die Refinanzierung der Geschaftsbanken bei der
EZB vermieden worden waren, ebenso wie Zweifel an der
Bonitat der Banken dieser Lander, die Staatsanleihen ihrer
Regierungen hielten. Sicherlich ware auch die Beurteilungen
der Rating-Agenturen ein paar Punkte besser gewesen. Ge-
nau dies war die Auffassung in Washington, wo man seit
Beginn der Krise in der Eurozone negative Rickwirkungen
auf die US- und die Weltwirtschaft im Falle einer Euro-Existenz-
krise flrchtete (vgl. FuBnote 14).

Die EZB startete mit ihrem groBen Ankaufprogramm?®
(von Staatsanleihen und anderen Wertpapieren) zur Abwen-
dung von drohenden Deflationsgefahren in der Eurozone
(nicht zu verwechseln mit dem SMP- oder dem OMT-Programm)
erst 2015, sieben Jahre nach der Fed in den USA - sieht man
von kleineren Programmen der EZB fr forderungsbesicherte
Anleihen wie etwa Pfandbriefe im Jahr 2009 einmal ab.
Dieser verspatete Beginn trug zur sogenannten Double-Dip-
Rezession 2012-2014 in der Eurozone bei (Bibow 2016), pa-
rallel zur kontraktiven Fiskalpolitik. Erwahnt werden muss
auch, dass die EZB unter Prasident Jean-Claude Trichet die
irische Regierung zwang, die irischen Geschaftsbanken mit
Steuergeld zu retten, um die wichtigsten Glaubiger, franzo-
sische und deutsche Geschéaftsbanken, zu schiitzen. Dies
flhrte in der Folge zu einer Welle starker fiskalischer Austeri-
tat in Irland. Als Mitglied der Troika bzw. spater der Quadriga
war die EZB in die Strukturanpassungsprogramme operativ
eingebunden, obwohl sie dazu als Wahrungshiterin eigent-
lich kein Mandat hat.

4.3 AUSTERITAT

Nachdem viele EWU-Lander, einschlieBlich Deutschland, nach
Ausbruch der globalen Finanzkrise 2008-2009 kurzfristig
auf antizyklische Fiskalpolitik umgeschwenkt hatten, wech-
selten fast alle EWU-Lander im Jahr 2010 zu — sehr unter-
schiedlich dosierter — Austeritat im weiteren Sinne mit drei
Elementen: kontraktive Fiskalpolitik, Lohnsenkung durch
MaBnahmen zur Flexibilisierung der Arbeitsmarkte und
weitere , Strukturreformen”, etwa Rentenreformen, Steuer-
erhéhungen, Dezentralisierung von Lohnvereinbarungen,
Kirzungen im Gesundheitswesen etc. Da diese MaBnahmen
wachstumsmindernd wirken, was Rating-Agenturen in der
Regel zum Downgrading des Lander-Ratings veranlasst, er-
hohten sich die Zinszuschlage in den GIIPCS-Landern. Trotz
Niedrigzinspolitik konnte eine Rezession in der EWU insge-
samt 2012-2013 nicht vermieden werden. Die Geldpolitik
kann nicht expansiv wirken, weil die Kreditnachfrage in einer
Finanz- bzw. Verschuldungskrise stagniert oder sinkt und
angebotsseitig die Zinsen am langen Ende in der Regel pa-
rallel zu den Zinsen auf Staatsanleihen steigen. Die Rezession

19 Es handelt sich um das Expanded Asset Purchase Programme (APP),
das vier unterschiedliche Programme umfasst (siehe https://www.ecb.
europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html).
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wurde im Laufe des Jahres 2014 langsam Uberwunden, vor
allem weil die Fiskalpolitik von einer Reihe von Landern
wieder etwas gelockert wurde (insbesondere in Spanien
und Frankreich). Die Lockerung widersprach zwar den Re-
geln des Stabilitats- und Wachstumspaktes, wurde aber von
der Europdischen Kommission toleriert.

AuBerdem wurde die wirtschaftliche Umkehr durch Ab-
wertung des Euro gegeniber anderen Wahrungen unterstitzt,
die sich aus der Niedrigzinspolitik und ab 2015 aus den Ne-
benwirkungen der Wertpapierankaufe ergab, zumal die Fed
begann, den Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik anzukdn-
digen. Die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen blieben
jedoch unvermindert groB, da die Uberschiisse der Eurozone
von 3,6 Prozent des EWU-BIP (2016) nahezu ausschlieBlich
von Deutschland, den Niederlanden und Irland erwirtschaf-
tet wurden, wahrend die anderen EWU-Lander ihre Defizite
durch komprimierte Importe und teilweise Wiederbelebung
der Exporte in die Nahe von null mindern konnten. Funf
europaische Krisenlander, zu denen nun auch Finnland hin-
zukam, erreichen auch im Jahr 2017 (Prognose der EU-Kom-
mission nach AMECO) das Vorkrisenniveau ihres BIP je Ein-
wohner_in von 2007 oder 2008 noch nicht, also neun bis
zehn Jahre nach Ausbruch der globalen Finanzkrise (Grie-
chenland, Spanien, Italien, Zypern und Finnland). Deutsch-
land schaffte es schon 2010, die Eurozone insgesamt erst
2016. Man kann daher von einem verlorenen Jahrzehnt fir
die EWU und erst recht fir die europaischen Krisenlander
sprechen, ganz zu schweigen von Griechenland, wo im Jahr
2017 nahezu 23 Prozent BIP-EinbuB3e je Einwohner_in ge-
genlUber dem Vorkrisenniveau von 2007 zu verbuchen sind
(siehe Abbildung 4). In Griechenland wurde nach allen Indi-
katoren die harteste Austeritatspolitik betrieben, die je in
den letzten Jahrzehnten in einem OECD-Land durchgefihrt
wurde, wobei zwar das Budgetdefizit bis 2016 verschwand
(und ein Primariberschuss erzielt wurde, also Einnahmen-
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Uberschisse ohne Zinszahlungen), aber zuvor war die Schul-
denstandsquote wegen des geringeren BIP umso starker
angestiegen.

4.4 MANGEL AN MOGLICHKEITEN FUR
EXPANSIVE FISKALPOLITIK

Die Europaische Kommission forderte von den Mitglieds-
landern ein fiskalisches Stimulusprogramm Ende 2008, den
sogenannten European Economic Recovery Plan, mit etwa
200 Milliarden Euro fur alle EU-Lander, verteilt auf zwei Jahre.
Das waren etwa 0,8 Prozent des EU-BIP pro Jahr, etwas mehr
in der Gruppe der Eurolander, in denen das BIP 2009 um
4,5 Prozent fiel. Die Kommission erlaubte den Mitgliedslan-
dern, die Drei-Prozent-Regel des Stabilitats- und Wachstums-
paktes notfalls zu brechen. Trotz eines von —2,2 Prozent in
2008 auf —6,3 Prozent steigenden Budgetdefizits in 2009
in der EWU blieb der Fiskalimpuls zu schwach, um den gro-
Ben Schock der globalen Finanzkrise wirksam abzufedern.
Schon ab 2010-2011 wurde allerdings in der EU bzw. der
EWU wieder umgeschaltet auf kontraktive Fiskalpolitik. Zwar
wurde das Budgetdefizit im Durchschnitt der Eurozone wie-
der auf =2,1 Prozent im Jahr 2015 gesenkt, aber die Schulden-
standsquote stieg kraftig und die zweite Rezession war da —
Resultat der zu frihen Rickkehr zur fiskalpolitischen Restrik-
tion. 2014 wurde der sogenannte European Fund for Strategic
Investments (EFSI) bzw. Juncker-Plan initiiert, eine Investi-
tionsoffensive Uber drei Jahre mit einem Uber Hebeleffekte
anvisierten Volumen von 315 Milliarden Euro. Viel davon war
nicht wirklich zusatzliches Geld, sondern ohnehin schon
geplant. Zudem war der Plan nicht gezielt auf Lander mit
den groBten Output-Lucken und der hoéchsten Arbeitslosig-
keit ausgerichtet. Offenbar war weder die EU noch die EWU
institutionell oder politisch imstande, eine kraftige expansive,

Abbildung 4
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mittelfristig ausgerichtete Fiskalpolitik zu betreiben, obwohl
klar war, dass die Geldpolitik mit ihrer Nullzinspolitik nur
geringe Wachstumswirkungen entfalten kann, abgesehen
von der Nebenwirkung auf den Euro-AuBenwert, die ex-
pansiv ausfallt.

Fur die GIIPCS-Landergruppe war die explizite oder impli-
zite Leitlinie, auf interne Abwertung zu setzen und durch
Senkung der Lohnstiickkosten und anderer Kosten die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern. Zu einem gewissen
Grad kann dies funktionieren, wie in Spanien, aber es ist ein
schmerzhafter und langsamer Weg mit nur wenig positiven
Auswirkungen auf die Arbeitsmarkte im Sinne einer Redu-
zierung der Arbeitslosigkeit, denn dadurch wird auch die
Binnennachfrage nach nicht handelbaren Gutern, vornehm-
lich Dienstleistungen, geschrumpft. Daher muss befirchtet
werden, dass die interne Abwertung kontraktive und még-
licherweise auch deflationare Wirkungen hat, wenn sie Uber
einen langeren Zeitraum durchgehalten wird.

4.5 SCHULDENUBERHANG

In einem EWU-Land, Griechenland, bleibt das Problem einer
moglichen Staatsinsolvenz wegen Uberschuldung auch noch
im Jahr 2017 ungeldst. Das Land wird von seinen Glaubiger_
innen im Schwebezustand gelassen, wodurch die Wiederbe-
lebung des Bankensektors und der privaten wie der staatlichen
Investitionen geldahmt wird. Der sonstige Schuldentberhang,
vor allem bei den Banken in Portugal, Italien und Spanien,
ist ebenfalls noch ungeldst. In der Mehrzahl der europaischen
Krisenlander ist der Anteil der notleidenden Kredite am ge-
samten Kreditbestand im Laufe der Krise auf ein hohes Niveau
gestiegen, so besonders in Griechenland, Italien, Portugal
und Spanien (vgl. Schafer 2016, Abbildung 2). Es ist unwahr-
scheinlich, dass das sogenannte Bail-in-Konzept der Euro-
gruppe und der Europaischen Kommission, bisher nur in
Zypern angewendet, wirklich funktioniert. Es sieht im Falle
einer drohenden Bankeninsolvenz eine Haftungskaskade
durch sukzessive Einbeziehung der Eigentimer_innen Gber
die Glaubiger_innen bis hin zu Kontoinhaber_innen vor, de-
ren Bankeinlagen gréBer als 100.000 Euro sind. Es ist zu
vermuten, dass Kontoinhaber_innen und andere Glaubiger_
innen rechtzeitig der Bank den Rucken kehren, wenn diese
in Schieflage gerat. Greift die Haftungskaskade in vollem
Umfang, kann sie bis zu acht Prozent der Bilanzsumme der
notleidenden Bank betragen (das waren im Fall der Deutschen
Bank 126 Milliarden Euro oder Uber vier Prozent des BIP).
Bei einer gréBeren Finanzkrise hatte dies vermutlich Rtck-
wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Lage. Mit dem
Verursacher- und Haftungsprinzip hat das Konzept wenig zu
tun, denn die meisten Besitzer_innen von Bankaktien oder
Einlagen haben die Probleme einer Bank nicht verursacht
(vgl. auch Schafer 2016; Stiglitz 2016). Noch steht die Be-
wahrungsprobe aus. Solange sind lberschuldete Banken
nur begrenzt handlungsfahig, nicht in der Lage zu leben
oder zu sterben. Als moégliche Zombie-Banken sind sie nicht
stressresistent, nicht in der Lage, am Interbankenmarkt zu
agieren und auf das Halten groBer Volumina von Liquiditat
angewiesen. Neue Kreditrisiken werden sie ungern eingehen
wollen, sodass sie restriktiv bei der Kreditvergabe werden.
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Bislang wurden hier nur die wesentlichen Schwachen und
die im Nachhinein erkennbaren Fehler der Politik resimiert.
Zwei der funf untersuchten Mangel, die Fixierung auf Auste-
ritat und die Zurlckhaltung bei expansiver Fiskalpolitik, be-
ziehen sich auf die Fiskalpolitik und damit auch auf den
Policy-Mix von Geld- und Fiskalpolitik. Sie haben ihre Wur-
zeln im Maastricht-Vertrag, dem Stabilitats- und Wachstums-
pakt und nachfolgenden Vertragen, insbesondere dem Eu-
ropaischen Fiskalpakt von 2012, der den beteiligten Staaten
eine gesetzliche Schuldenbremse vorschreibt mit dem Ziel
der schrittweisen Senkung des Schuldenstandes auf 60 Pro-
zent des BIP. Die Drei-Prozent-Obergrenze fiir Budgetdefizite
wird fur Lander mit einer Schuldenstandsquote tber 60 Pro-
zent des BIP vermindert, und die Einhaltung der nationalen
Fiskalpolitik wird strenger als zuvor von der Europdischen
Kommission Uberwacht. Die Begriindung dieser Politik ist,
dass zu laxe Haushaltspolitik die Krise verursacht oder zu
ihr beigetragen habe. Unter den OECD-Landern gibt es kein
Land, das eine vergleichbare Fiskalpolitik verfolgt. Die Kon-
zeption beinhaltet, dass im Normalfall keine antizyklische
Finanzpolitik betrieben werden kann, was haufig — wie im
Extrem in Griechenland — auf prozyklische Fiskalpolitik hinaus-
lauft. Diese Mangel sind der unzulanglichen institutionellen
Ausgestaltung der EWU im Maastricht-Vertrag und anderen
Vertragswerken geschuldet (Kategorie (b)).

Das Kardinalproblem der Inflationsdivergenz hangt un-
mittelbar mit der EWU an sich zusammen (Kategorie (a)).
Es ware zu klaren, ob Ersatzmechanismen fir den Verlust
von nationaler Geldpolitik und nationaler Wechselkursan-
passung das Problem I&sen kénnen (siehe unten). Die Ge-
fahr von staatlicher llliquiditat oder Insolvenz infolge stark
steigender Zinsaufschldge, eine der gefahrlichsten Achilles-
fersen des Eurosystems, wie das Jahr 2012 gezeigt hat, hatte
durch eine andere Interpretation der Europaischen Vertrage,
was die Handlungsfreiheit der EZB betrifft, vermieden wer-
den kdnnen. Das Problem ist also Kategorie (c) zuzuordnen.
Allerdings kénnte wegen der sehr unterschiedlichen juris-
tischen Interpretationen eine gesetzliche bzw. vertragliche
Klarstellung angezeigt sein. Das Problem des Schuldenlber-
hangs ist ein Teilproblem der begonnenen Bankenunion,
tangiert also die grundlegenden Vertrage nicht, ist jedoch
ein schwerer Mangel der anfanglichen Ausgestaltung der
EWU, also eine Mischung aus Kategorie (b) und (c).

Die Mangel, die hier adressiert wurden, sind offenbar
bis auf einen Mangel (Inflationsdivergenz) keine Probleme,
die es rechtfertigen wirden, die gesamte EWU infrage zu
stellen. Allerdings sind die notwendigen Korrekturen weit-
reichend, da sie die dem Vertrag von Maastricht zugrunde
liegende Logik betreffen. Es sind keine kleineren Reformen,
die ganz oder Uberwiegend ohne Vertragsanderungen durch-
geflihrt werden kénnen.

Mittlerweile besteht ein breiter Konsens, dass grundlegende
Reformen des Eurosystems notwendig sind, wie sich auch
aus einigen offiziellen Dokumenten der Européaischen Kom-
mission bzw. anderer Institutionen entnehmen lasst, z. B.
dem Vier- bzw. spater dem Funf-Prasidenten-Bericht (European
Commission 2012 und 2015) oder dem jlingsten Bericht der
Verhofstadt-Kommission des Europdischen Parlaments (Eu-
ropean Parliament 2016). Was sind die wichtigen notwen-
digen Baustellen fir eine grundlegende Reform der EWU?
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ZENTRALE REFORMBAUSTELLEN

Im Folgenden werden funf Baustellen beschrieben, die fur
Reformen der Euro-Architektur zentral sind. Es geht um
institutionelle Reformen in die Richtung einer politischen
Union, um die Erweiterung der Lender of Last Resort-Funk-
tion (LLR-Funktion) der EZB, um die Schaffung europaischer
Fiskalkapazitaten (,Fiskalunion”), um eine Politik gegen
makrodkonomische Ungleichgewichte und um die Banken-
union. Auf detaillierte Vorschlage wird hier verzichtet, aber
es werden verschiedene Handlungsoptionen dargestellt.
Viele Vorschlage liegen seit Langerem auf dem Tisch, wurden
aber von der Politik abgelehnt, insbesondere von der Bun-
desregierung, die seit der geschwachten Position Frankreichs
eine hegemoniale Position erlangt hat. Andere Vorschldage
sind auf dem Weg der Implementierung.

5.1 INSTITUTIONELLE REFORMEN — ENTSCHEI-
DUNGSMECHANISMEN VERANDERN

Wie bereits erwahnt, sind die europaischen Institutionen ge-
fangen in einem komplexen Regelwerk von Vertragen, die
nur schwer zu verandern sind. Wichtige Entscheidungen be-
durfen der Einstimmigkeit der 19 bzw. 28 und in Zukunft
27 EU-Mitgliedslander. Was die Entscheidungen fur die Euro-
zone angeht, sind alle Institutionen informell oder sie wer-
den von EU-Institutionen gefallt, die auch jene Mitgliedslan-
der einschlieBen, die gar nicht der Eurozone angehoren. Die
informellen Gremien sind der Europaische Rat der 19 Euro-
lander, die sogenannte Eurogruppe (der Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister der Euroldnder), und die Quadriga, die
auch die EZB - die dafir kein rechtliches Mandat hat — und
den IWF einbezieht, der auf der Grundlage eines ganz an-
deren Regelwerks handelt. Die informellen Gremien treffen
faktisch weitreichende Entscheidungen. Die Europaische Kom-
mission ist partiell involviert, das Europaische Parlament nur
am Rande. Die informellen Gremien arbeiten intransparent,
es gibt nicht einmal 6ffentlich zugéangliche Protokolle ihrer
Sitzungen. lhre Mitglieder und Reprasentant_innen sind nur
gegenuber ihren nationalen Regierungen und eventuell noch
gegenuber ihren nationalen Parlamenten verantwortlich,
obwohl sie Uber wichtige Fragen entscheiden, die andere
Lander betreffen.

Wenn Einstimmigkeit erforderlich ist, ist es wahrschein-
lich, dass einige wichtige Lander mehr Einfluss als andere,
meist kleinere Lander haben, also als Primus inter Pares fun-
gieren. Deren Vetorecht ist wichtiger als das der anderen.
Hinterzimmer-Diplomatie, Paketdeals und fragwurdige Kom-
promisse kénnen die Folge sein. Mitgliedslander werden nicht
immer gleichbehandelt. Mitunter brauchen einzelne Mitglieder
in den Entscheidungsgremien den Ruckhalt ihrer Regierungs-
partner, ihrer Partei oder ihres Parlaments, wahrend dies
in anderen Landern maoglicherweise nicht der Fall ist. Der
Zwang zur Einstimmigkeit erzeugt Druck zu Minimalkonsens,
Verzégerung und Vertagung von Entscheidungen und fordert
die Beschrankung auf kleine, inkrementale Veranderungen,
die im Gegensatz zur Mehrheitsmeinung stehen kénnen. Der
Zwang zu intergouvernementalem Handeln widerspricht
demokratischen Mehrheitsentscheidungen, man ist auf per-
manente groBe Koalitionen angewiesen. Dies steht nicht nur
im Gegensatz zu parlamentarischer Demokratie, sondern
zementiert auch langsame, ineffiziente Entscheidungsver-
fahren, bei denen nicht selten nationale Interessen wichtiger
als europaische sind. Haufig werden auch die strenge Regel-
bindung und der geringe Spielraum fur diskretionare Ent-
scheidungen kritisiert. Jede demokratisch gewahlte Regierung
eines Nationalstaates hat mehr Entscheidungsspielraume.
Die strenge Regelbindung in der EU bzw. Eurozone ist auch
eine Folge mangelnder Staatlichkeit und des Fehlens einer
europaischen (oder fur den Euroraum zustdndigen) Regierung.

Man kann zwar die Beschrankungen intergouvernemen-
talen Handels zeitweilig dadurch umgehen, dass man neue
Vertréage, moglicherweise mit anderer Zusammensetzung
der Vertragspartner, macht, wie etwa beim Schengen-Ab-
kommen, dem Fiskalpakt und dem ESM. Jedoch sind die neuen
Vertréage abermals in Stein gemeiBelt, da sie Einstimmigkeit
der Signatarstaaten bei Anderungen verlangen. Sie bringen
daher nur kurzfristig Fortschritt.

Die Uberwindung der institutionellen Starrheit erfordert
Quantenspringe. Erstens erfordert die Eurozone eigene Insti-
tutionen, die von den EU-Institutionen abweichen. Zweitens
muss die indirekte Demokratie, gewissermafBen die Demo-
kratie zweiten Grades mit dem Europaischen Rat als EU-Re-
gierung, der sich aus den 28 bzw. 27 nationalen Regierungen
zusammensetzt, reduziert werden, indem dem Europaischen
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Parlament bzw. einem Parlament der Eurozonen-Mitglieds-
lander mehr Macht gegeben wird, um eine europdische Re-
gierung bzw. eine Wirtschaftsregierung zu wahlen. Drittens
sollten mehr Mehrheitsentscheidungen, auch in Schlissel-
fragen, ermdglicht werden, insbesondere bei Entscheidun-
gen zur Anderung der européischen Vertrage. Auch in den
Mitgliedstaaten kénnen grundlegende Anderungen, etwa

im konstitutionellen Recht, mit Zweidrittelmehrheit oder

anderen Formen qualifizierter Mehrheit, realisiert werden.

Dies ware ein Riesenschritt auf dem Weg zu mehr europaischer
Staatlichkeit, zu mehr Demokratie und zu besseren Entschei-
dungen. Es mag viele kleine Schritte in diese Richtung ge-
ben, aber am Ende ist ein groBer Sprung unvermeidbar.

5.2 ERWEITERTE LENDER OF LAST
RESORT-FUNKTION DER EZB

Nehmen wir an, die EZB hatte dhnliche Kompetenzen wie
die US-amerikanische Fed oder andere grof3e Zentralbanken,
um Staatsanleihen der Zentralstaaten der Mitgliedslander
auf dem Sekundarmarkt bedingungslos aufzukaufen, wenn
die Zinsaufschlage bestimmte Schwellenwerte erreichen,
z.B. 200 Basispunkte. Wie bisher auch kénnten die Ankaufe
sterilisiert erfolgen, sodass es keine VergréBerung der Geld-
menge gibt. Alle Anleihen der Mitgliedstaaten blieben sicher
und wurden von allen Marktteilnehmer_innen als sichere
Anlagen angesehen (als risikofrei oder mit begrenztem Risiko).
Die Pyramide des Finanzvermdgens hatte dann eine sichere
Basis, so wie in allen anderen OECD-Landern, insoweit
Staatsschulden in nationaler Wahrung denominiert sind.
Nationale Geschaftsbanken kénnten problemlos gro3e oder
auch kleinere Bestande nationaler Staatsanleihen halten und
so auch das verbreitete Home Bias-Problem Uberwinden
(Praferenz fir das Halten nationaler Staatsanleihen). Denn
sie wissen, dass mit sicheren Staatsanleihen auch die Banken
sicherer sind, auch wenn diese mal weniger inlandische An-
leihen halten. Auch der Interbankenmarkt wirde besser funk-
tionieren, weil die Unsicherheit Uber Liquiditat und Solvenz
von Geschaftsbanken geringer wird. Die haufig beklagte
toxische Verbindung (,,doom loop”) von Uberschuldeten Ban-
ken und lberschuldeten Mitgliedstaaten wirde schwacher
werden. Spekulative Attacken wirden weniger wahrschein-
lich, sich selbst erfillende negative Erwartungen, die zu Panik
von Besitzer_innen von Bankeinlagen oder Staatsanleihen
fUhren, wirden abgeschreckt bzw. ihre Grundlage verlieren.
Plotzliche Ruckzlge von auslandischen Vermogensbesitzer_
innen werden unwahrscheinlich, Staatsbankrott auf der Ebene
der Zentralstaaten ware nicht mehr moglich, und Ansteckungs-
gefahren werden Beflirchtungen von gestern. Die Notfall-
Option ELA wirde Uberflissig. Im Prinzip kann all dies mit
OMT-Programmen — ohne die Verbindung mit dem ESM —
erreicht werden.

Was sich wie eine Geschichte anhort, die zu schon erscheint,
um wahr zu sein, ist gangige Praxis in allen anderen OECD-
Landern und war es auch in den Landern, die heute Mitglied
der Eurozone sind — bis zu ihrem Beitritt. Die gangigen Ge-
genargumente sind allesamt nicht haltbar — es wirde infla-
tiondre Risiken heraufbeschwéren, Moral Hazard in groBem
Stil verursachen, sodass Mitgliedslander Anreize hatten, rie-
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sige Budgetdefizite zu machen, es ginge nur mit Staatsan-
leihen von Zentralstaaten wie in den USA, die EZB wirde
monetdare Staatsfinanzierung betreiben, Marktbewertungen
von Anleihen wirden kinstlich verfalscht usw. Alle Gegen-
argumente wirden auch fir die Fed oder die Bank of Eng-
land und viele andere Zentralbanken gelten. Hier soll nur
auf drei Aspekte der Debatte eingegangen werden (vgl. die
treffende Kritik von De Grauwe 2013 und 2016: 127 ff,,
175 ff., 201 ff.):

— Waurde eine Regierung sich bedenkenlos hoch verschulden,
wenn sie sicher sein kann, dass der Kurs der Staatsan-
leihen durch die EZB per Anleihenankauf auf einem Niveau
gehalten wird, das gréBere Zinsspreads nicht zuldsst?
Ware es so, durfte Quantitative Easing (also der Ankauf
von Anleihen durch die Zentralbank) niemals und nirgend-
wo zugelassen werden. Auch bei Anleihen eines Zentral-
staates, also etwa der US-Regierung, bestinde ja theo-
retisch ein Anreiz, sich , uferlos” zu verschulden. Jedoch
wird die Verschuldungsgrenze Jahr fur Jahr durch den
US-Kongress festgelegt. Es liegt im Ermessen der demo-
kratisch gewahlten Abgeordneten, sich exzessiv oder eben
vernlnftig zu verschulden.

— Die Tatsache, dass es keine zentrale europdische Regie-
rung gibt, kann nicht heiBBen, dass die EWU-Mitglied-
staaten — sie sind ja immer noch Nationalstaaten — wie
US-Bundestaaten oder deutsche Bundeslander zu be-
handeln sind, also ihre Staatsanleihen nicht Gegenstand
von Ankaufprogrammen sein kdnnen; denn damit sind
sie dem Risiko ausgesetzt, zahlungsunfahig zu werden,
wodurch elementare Staatsfunktionen nicht mehr wahr-
genommen werden kénnen. Wer sie dennoch den US-
Bundesstaaten gleichstellen will, muss konsequenterweise
flr eine starke zentrale europaische Fiskalkapazitat ein-
treten. Beides abzulehnen ist unlogisch.

— Moral Hazard, also die Gefahr ,,moralischer” Fehlanreize,

sollte durch Regeln bekampft werden, abgesehen von
der Legislative, und nicht durch Handlungsverbote fur
die Zentralbank. Niemand kommt auf die Idee, die Exis-
tenz einer Feuerwehr oder einer Gebaudeversicherung
infrage zu stellen, weil sie durch Brandstiftung, Fahrlas-
sigkeit oder Betrug Moral Hazard begunstigen. Fiskalpolitik
eines Mitgliedslandes, die Partnern potenziell schadet
(etwa weil sie inflationar wirken konnte oder Finanzan-
leger_innen in Angst versetzt), sollte durch verninftige
Fiskalregeln verhindert werden, die auch sanktionsbe-
wehrt sein sollten. Der entscheidende Punkt in der Dis-
kussion ist, dass selbst dann, wenn Regierungen sich in
puncto Budgetdefizite verninftig (regelkonform) verhal-
ten, Finanzmarkte sich unverntinftig verhalten kénnen,
sodass ein ,monetarer Souveran” eingreifen muss, um
groBen Schaden abzuwenden. Und: Selbst wenn Moral
Hazard nicht vollkommen vermieden werden kann, ist
dieses Restrisiko mit dem Risiko einer in der EWU mdg-
lichen Staateninsolvenz mit Ansteckungsgefahr fiir andere
Lander abzuwagen.
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Man mag einwenden, der Begriff des Lender of Last Resort
passt nicht fir Programme zum Ankauf von Staatsanleihen.
In der Tat, es ware eine stark erweiterte Form, die man auch
als ultimative Versicherung von Staatsanleihen bezeichnen
kénnte oder aber als eine besondere Form von Offenmarkt-
politik, die Obergrenzen fir langfristige Zinsen setzt. Diese
Politik ware ein &ffentliches Gut mit hohen positiven externen
Effekten, Ausdruck der Tatsache, dass sie fur die Stabilitat
des Finanzsystems auch in einer Wahrungsunion ohne féde-
ralen Gesamtstaat notwendig ist.

Der ESM kann die LLR-Funktion der EZB nicht gleichwertig
ersetzen. Gleichwohl sind andere Funktionen des ESM wie
die Unterstitzung notleidender Banken durch deren Reka-
pitalisierung oder ahnliche Aufgaben wichtig. Wird der EZB
die LLR-Funktion aus welchen Grunden auch immer verwei-
gert, kdnnten Eurobonds ersatzweise an ihre Stelle treten.
Hierzu liegen verschiedene Vorschlage vor (Brunnermeier
2016: 111 ff.). Die Idee besteht darin, dass ein betrachtlicher
Teil nationaler Staatsanleihen der Mitgliedslander durch
Eurobonds ersetzt wird, die gemeinschaftlich von einer zen-
tralen Institution emittiert werden und fur die entweder
gemeinschaftlich oder nur anteilig gehaftet wird. Sie genie-
Ben ein hohes Rating und kénnen problemlos mittels Neu-
emissionen getilgt werden, sodass keine Prolongationsrisiken
bestehen. Die EZB wurde sie als Sicherheiten in der Offen-
marktpolitik akzeptieren und auch als LLR fungieren. Es wirde
praktisch so getan werden, als gabe es ein zentrales euro-
paisches Schatzamt. Jedoch ist das OMT der EZB eigentlich viel
besser geeignet, die Funktion von Eurobonds wahrzunehmen.

5.3 SCHAFFUNG EUROPAISCHER
+FISKALKAPAZITATEN"

Man braucht eine , Fiskalkapazitat”, so der Terminus im Funf-
Prasidenten-Bericht, fur antizyklische Fiskalpolitik sowie zur

Finanzierung gemeinsamer &ffentlicher Guter in der Eurozone
(oder in der EU insgesamt). In diesem Bericht nennen offizielle
Reprasentant_innen erstmals, dass eine derartige Kapazitat
notwendig ist; allerdings bleiben die Uberlegungen sehr vage.

LAntizyklisch” wird haufig mit Feinsteuerung gleichgesetzt
und — in der Tradition von Friedman — abgelehnt, weil sie

nicht funktionieren kénne wegen verschiedener ,lags”, ins-
besondere wegen Entscheidungs- und Wirkungsverzoge-
rungen. Da Konjunkturzyklen haufig Uber acht Jahre, mal

mehr, mal weniger gehen, geht es eigentlich eher um eine
mittelfristige Ausrichtung. Richtig ausgestaltet sind die ,lags”
der Fiskalpolitik eher kirzer als die der Geldpolitik, wie insbe-
sondere die expansive Fiskalpolitik in den Jahren 2009-2010
in verschiedenen Landern, gerade auch in Deutschland, ge-
zeigt hat (vgl. Summers 2008; IMF 2008).2° Wie bereits er-

20 Allerdings ist die Ausgestaltung und die Wirksamkeit antizyklischer Fis-
kalpolitik seit jeher strittig. Breiten Konsens finden automatische fiskalische
Stabilisatoren sowie expansive MaBnahmen, die ,timely, temporary and
targeted” sind, wie sie vom IMF und der Obama-Administration 2008 favo-
risiert wurden. Darlber hinaus gibt es weitergehende Konzeptionen. Brei-
ten Konsens finden Vorschlage, 6ffentliche Investitionen grundséatzlich durch
Kredite zu finanzieren. Diese Vorschldge lassen sich auch antizyklisch aus-
gestalten (vgl. Truger 2017).
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wahnt, gibt es unter den gegenwartigen Bedingungen keine
zentrale Fiskalkapazitat, sieht man von dem winzigen EU-
Budget in der GréBenordnung von einem Prozent des EU-BIP
einmal ab, wobei zudem keine Moglichkeit besteht, EU-Steuern
zu erheben oder Schulden aufzunehmen. Der Européische
Fiskalpakt und der Stabilitats- und Wachstumspakt priori-
sieren ausgeglichene (strukturelle) Staatshaushalte, gestatten
nur wenig fiskalischen Spielraum in expansiver Richtung durch
kreditfinanzierte Ausgaben oder Steuersenkung und enthal-
ten keinerlei Verpflichtung, antizyklisch zu handeln. Zentrale

automatische Stabilisatoren in der EU gibt es nicht.

Im Prinzip gibt es drei Optionen fir Reformen:

(a) Durch Verschiebung von Teilen bisher nationaler Staats-
aufgaben, Steuereinnahmen und Staatsausgaben auf die
Ebene der Eurozone kdénnte allmahlich ein groBes zentrales
Budget ahnlich wie in Foderalstaaten geschaffen werden.
Dies wurde ein europdisches Finanzministerium einschlieBen.
Das zentrale Budget kénnte sich auf die Finanzierung zen-
traler 6ffentlicher Guter wie etwa Verteidigung, Forschung
und Entwicklung, Uberregionale Verkehrs- und Kommuni-
kationsnetzwerke, Flichtlingspolitik etc. beschranken, aber
auch temporare Transfers an Mitgliedslander verteilen wie
bei einer europaischen Arbeitslosenversicherung. Wirde
dartber hinaus eine Kapazitat zur Schuldenfinanzierung von
Ausgaben geschaffen, kdnnte auch antizyklische Fiskalpolitik
betrieben werden. Diese Option enthalt Elemente direkter
oder indirekter Umverteilung zwischen den Mitgliedslandern,
wie sie in einem féderalen Staat Ublich sind. Es sind also
Elemente einer Transferunion eingeschlossen, die von den
meisten Birger_innen und Regierungen mit Gberdurchschnitt-
lichem BIP je Einwohner_in eher abgelehnt werden.

(b) Alternativ konnte man mehr fiskalischen Handlungsspiel-
raum auf nationaler Ebene schaffen, indem die bisherigen
Fiskalregeln mit der Drei-Prozent-/60-Prozent-Marge gelockert,
also die Konvergenzkriterien des Maastricht-Vertrags ge-
andert werden. Diese Regeln wirden durch die Verpflichtung
ersetzt werden, antizyklisch Ausgaben- und Einnahmenpoli-
tik zu betreiben, um die Zielinflation der EZB zu erreichen
und Output-Liicken, d. h. sowohl Unter- als auch Uberaus-
lastungen der Produktionskapazitdten zu schlieBen.

(c) In einer weiteren Alternative kdnnte eine zentralisierte
europaische Finanzierungskapazitat geschaffen werden, ein
Europaisches Schatzamt, welches Eurobonds emittiert, um
alle Budgetdefizite der Mitgliedslander zu finanzieren. Ein-
nahmen, Zins- und Tilgungskosten wirden proportional auf
die Mitgliedslander verteilt. Die Hohe der Budgetsalden wirde
zentral im Schatzamt bestimmt, sodass Konsistenz und
Koharenz auf EWU-Ebene gewahrleistet werden kénnen.

Bei den Option (b) und (c) sollte eine Fiskalregel hinzukom-
men, die sich an der ,goldenen Regel” der Finanzierung

offentlicher Nettoinvestitionen durch Kreditaufnahme orien-
tiert und insoweit die Defizitbegrenzung im Fiskalpakt und
anderen Regelwerken der EU anders definiert. Dartber hinaus
kdnnte in beiden Optionen eine Art fiskalischer Taylor-Regel

angewendet werden, wonach Budgetdefizite oder -Uberschiisse
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abhéangig sind von der Zielinflation und der Output-Lucke.?'
Dies lauft auf eine einfache Regel fur antizyklische Haushalts-
politik hinaus: Bei negativer Output- und/oder Inflationsliicke
wird expansiv gegengesteuert, umgekehrt bei positiver
Output- und/oder Inflationsllcke. Lassen sich die Messpro-
bleme beim Potenzialoutput nicht zufriedenstellend |6sen,
kdnnte ein Beschaftigungsziel an die Stelle treten. Bei Ziel-
konflikten muss eine politische Bewertung diskretionar vor-
genommen werden. Die Fiskalpolitik wiirde so die Geldpolitik
der EZB erganzen und nationale Abweichungen von der
Zielinflation wirden begrenzt. Geld- und Fiskalpolitik wirden
kooperativ ausgestaltet.

Die Geldpolitik bliebe die wichtigste Politik zur Inflations-
bekampfung auf der EWU-Ebene, wirde aber durch antizyk-
lische Fiskalpolitik auf dezentraler Ebene unterstitzt, um
auch hier die Zielinflation zu erreichen und um zu schwache
oder Uberhitzte Nachfrage zu dampfen. Automatische Sta-
bilisatoren kdnnten bei allen drei Optionen eingesetzt bzw.
verstarkt werden. In der Option (c) wirden die Fiskalsalden
samt Finanzierung zentral den Landern zugeteilt werden,
wobei die Festsetzung diskretionar und nicht nach strengen
Obergrenzen erfolgen sollte. Die Schuldenstandsquote wiirde
sich endogen aus den Budgetsalden und dem Wachstums-
prozess ergeben, hauptsachlich vom Zinssatz auf Staatsschul-
den und vom mittelfristigen Wachstumstrend bestimmt. Bei
Option (b) mUssten Sanktionen fur Abweichungen vom anti-
zyklischen Kurs festgelegt werden, wie Zugangssperren zu
Strukturfonds, Reduzierung der Zuteilung des Notenbank-
gewinns, Suspendierung von Stimmrechten im Europaischen
Rat, Entlassung von Mitgliedern des Landes in der Europaischen
Kommission oder Ahnliches.

Option (a) scheint vom Funf-Prasidenten-Bericht auf lange
Sicht, d. h. bis 2025, praferiert zu werden (European Com-
mission 2015: 15 ff.). Auf EU-Ebene soll eine kohé&rente Fis-
kalpolitik geschaffen werden, weil die Mitgliedslander even-
tuell Gberfordert sein kdnnten. Antizyklische Feinsteuerung
wird abgelehnt, aber wie eine Grobsteuerung aussehen kdnnte,
wird offengelassen bzw. einem Fiscal Advisory Board zur
Bearbeitung zugewiesen. Uberhaupt scheint diese Linie fur
Fiskalreformen in die Richtung zu gehen, dass Expertenrate
Uber zulassige Defizite entscheiden. Dies wuirde traditionel-
len Budgetrechten demokratisch gewahlter Parlamente dia-
metral widersprechen.

Option (b) folgt Vorschlagen von Eichengreen/Wyplosz
(2016) und Wren-Lewis (2016). Diese Vorschlage wirden
auch der Walters-Kritik begegnen, wenn es durch sie gelange,
die Inflationsraten der Mitgliedslander zu nivellieren. Natio-
nale Handlungsspielraume fur zentrale Politiken blieben er-
halten. Zudem wuirden nationale Budgetrechte und nationale
Verantwortung gestdrkt und schwierige fiskalische Umver-
teilung wie in Variante a) vermieden. Fiir Option (c) gibt es
eine Reihe von Vorschlagen, u.a. von Palley (2017), Bibow

21 Die Taylor-Regel ist urspriinglich eine einfache Regel fur die Geldpoli-
tik, die den Leitzins an der Inflations- und der Output-Llcke sowie einem
Normalzins bei Output-Licken von null orientiert. Die Output-Llcke ist
die Differenz zwischen tatsachlichem und potenziellem Output bei Vollaus-
lastung der Kapazitaten; die Inflationslticke ist die Differenz von tatsachlicher
Inflationsrate und Inflationsziel. Man vermutet, dass die Fed dieser Regel
mehr oder minder de facto gefolgt ist, von einzelnen Perioden abgesehen.
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(2013, 2016) und Tabellini (2016), der sich auf verschiedene
andere Autor_innen bezieht. Alle drei Optionen erfordern
ein Europaisches Finanzministerium, das nationale und zen-
trale Fiskalpolitiken kontrolliert und beobachtet, vom Euro-
paischen Parlament gewahlt und durch den Europaischen
Rat bestatigt werden sollte.

Auch in den Optionen (b) und (c) sollte das zentrale EU-
Budget langsam etwas ausgeweitet werden, bestimmte
Ausgaben, die sich besser auf zentraler Ebene erledigen
lassen, sollten hierhin verschoben werden. Zudem sollte
die Mdglichkeit geschaffen werden, Anleihen zu emittieren
und europaische Steuern zu erheben.

Option (a) ist weniger geeignet, wenn die Umverteilung
zwischen Mitgliedslandern geringer ausfallen soll als in einer
Fiskalunion wie in den USA oder Deutschland. Dabei sind
befristete Transfers stabilisierungspolitisch erwiinscht (wie
bei automatischen Stabilisatoren), nicht aber chronische
Fiskaltransfers. Geht es um die Bereitstellung landertber-
greifender offentlicher Guter, dann miisste es um einen gro-
Beren Haushalt der EU insgesamt gehen, denn dies betrifft
nicht nur die Lander der EWU. Um jedoch die Eurozone mit
heterogenen Mitgliedslandern funktionsfahig zu machen,
wadren die Varianten (b) und (c) wesentlich besser geeignet,
weil hier die Fiskalpolitik landesspezifische Probleme adres-
sieren kann — im Gegensatz zur Geldpolitik.

5.4 MAKROOKONOMISCHE UNGLEICH-
GEWICHTE VERHINDERN UND ABBAUEN

Makrodkonomische Ungleichgewichte, insbesondere in den
Leistungsbilanzen, verstarken die Divergenz zwischen den
Mitgliedslandern bei Wachstum und Arbeitslosigkeit, Kapi-
talstrémen und der Nettoauslandsverschuldung (der Summe
aus staatlichen und privaten Nettoschulden bzw. Nettofor-
derungen), und in der Folge tragen sie zu Krisenanfalligkeit
bei und schwachen das Wachstum und die Beschaftigung
in der gesamten EWU.

Leistungsbilanzungleichgewichten sollte nicht mit einem
Laissez-faire-Ansatz begegnet werden, vielmehr sollten sie
nur als temporare oder zumindest geringe chronische Salden
akzeptiert werden, insoweit sie mit stabilen und langfristig
orientierten Nettokapitalflissen finanziert werden. Eine kri-
tische Marge kénnte ein Saldo von plus/minus drei Prozent
des BIP sein, wie vom Peterson Institute of International Eco-
nomics fir OECD-Lander vorgeschlagen (Cline 2014, 10).
Die Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) der EU nennt
Margen von minus vier Prozent flr Defizit- und plus sechs
Prozent fur Uberschusslander, die nicht zuletzt durch Inter-
ventionen der Bundesregierung asymmetrisch und zudem
ohne an den Ursachen ansetzende Sanktionen bei Uber-
schreitung nach oben festgelegt wurden.

Leistungsbilanzdefizite gegeniiber Uberschusslandern
innerhalb der EWU erzwingen eine ,interne Abwertung”,
die das Wachstum déampft und deflationar wirkt, wenn sie
langere Zeit anhalt, und sie erhéhen das Risiko plétzlicher
Umkehr der KapitalzuflUsse, was zu Finanzkrisen fihren kann.
Zudem ist der AuBenwert des Euro gegeniiber anderen Wah-
rungen bei makrodkonomischen Ungleichgewichten in der
EWU fir die eine Landergruppe zu hoch, fir die andere zu
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niedrig. Chronische Ungleichgewichte lassen sich auch als
Export bzw. Import von Arbeitslosigkeit verstehen und haben
damit politische Sprengkraft fiir die Uberlebensfahigkeit
einer Wahrungsunion.

Die Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der EWU
haben im Prinzip drei Ursachen: (a) falsche reale Wechselkurse,
sprich ungleiche Kosten- und Preisstrukturen zwischen Mit-
gliedslandern, vor allem infolge einer divergenten Kostenent-
wicklung bei Léhnen und anderen Kosten; (b) Wachstums-
ungleichgewichte der Binnennachfrage, weil die Defizitlander
mehr ausgeben, als sie aus eigener Wertschépfung einneh-
men, und die Uberschussldnder standig mehr produzieren,
als sie an Gutern nachfragen; (c) divergierender Struktur-
wandel bei Produktion und Absatz handelbarer Guter, vor
allem bei Industriegltern, was eine unterschiedliche techno-
logische Entwicklung sowie unterschiedliche Nachfrage- und
Einkommenselastizitaten bei handelbaren Waren reflektiert.
Alle drei Faktoren wirken zusammen und kénnen sich wech-
selseitig verstarken.

Folglich gibt es drei Grundrichtungen bei der Korrektur — und
auch praventiv bei der Vermeidung — der Ungleichgewichte:

(a) interne Ab- oder Aufwertung durch Kosten- und Preis-
senkung bzw. -erhéhung; wird die interne Abwertung im
Defizitland als problematisch angesehen, sobald die Nominal-
I6hne sinken, bleibt nur interne Aufwertung im Uberschuss-
land, vor allem durch steigende Lohnstlckkosten. Bei Pra-
vention kdme es auf eine koordinierte Lohnstiickkosten-
entwicklung und insoweit auf dhnliche Inflationsraten in
allen Mitgliedsldndern an, also auf eine Einkommenspolitik,
die supranational koordiniert werden musste. Die Orientie-
rung auf Einhaltung einer ,goldenen Regel” fur Lohnsteige-
rungen — in Héhe der nationalen Produktivitatszuwachse
plus der Zielinflation — ware schon ein groBer Schritt nach
vorn, auch wenn sich die Preise und die Lohnstlckkosten
nicht immer vollstandig im Gleichschritt entwickeln. Obwohl
die Lohnfindung Sache der Tarifparteien ist und bleiben
sollte, konnen Regierungen die Lohnverhandlungssysteme
per Gesetz so beeinflussen, dass Tarifléhne flachendeckend
gezahlt werden; der Staat kann auch Tarifléhne im 6ffent-
lichen Sektor sowie gesetzliche Mindestléhne entsprechend
beeinflussen. Haufig genug nehmen Regierungen auch massiv
Einfluss auf Lohnbildungsprozesse, jedoch eher durch Schwa-
chung des gewerkschaftlichen Einflusses und Forderung de-
zentraler oder betrieblicher Lohnfindung unter dem Mantra
der ,Arbeitsmarktflexibilisierung”;

(b) Starkung der Inlandsnachfrage durch héhere Fiskaldefizite
und Reallohnsteigerungen in den Uberschusslandern, sodass
die Importe steigen, umgekehrt — also Austeritat — in den
Defizitlandern;

(c) Strukturpolitik in Defizitlandern, die diesen ermdglicht,
mehr zu exportieren oder weniger zu importieren (z.B. In-
dustriepolitik zugunsten von Produkten mit hoher Einkom-
menselastizitat, Diversifizierung der Produktionsstruktur,
Technologiepolitik etc.).
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Alle drei Varianten sind schwierig, die letzte ist zudem sehr
langwierig. Eine problematische vierte Variante ware die Ab-
wertung des Euro gegenlber anderen Wahrungen, was den
Defizitlandern hilft, interne Defizite durch externe Uberschiisse
zu kompensieren, wéhrend die Uberschusslander noch gro-
Bere Uberschiisse einfahren. Das Defizitproblem waére jedoch
auf andere Wéhrungsregionen verlagert, im Falle Deutsch-
lands sehr breit gestreut. Diese Variante wirde wirtschaftli-
che Divergenz nicht mindern, aber ihre fur die EWU prekarste
Form ware vermieden. Sie schadet jedoch der Weltwirtschaft.
SchlieBlich kdnnen Leistungsbilanzungleichgewichte auch
durch administrative MaBnahmen als Ultima Ratio abgebaut
oder praventiv vermieden werden, etwa durch Export- oder
Importabgaben (vgl. Stiglitz 2016: 287 ff.) oder durch An-
passung der Mehrwertsteuersatze, etwa eine Senkung in
Uberschusslandern (von Weizséacker 2017).

Die Vermeidung von Leistungsbilanzungleichgewichten
ist eine Existenzfrage der EWU und jeder Wahrungsunion,
da sie den Verlust des Wechselkursmechanismus kompen-
sieren muss. Praventive Vermeidung wurde zugleich helfen,
der ebenfalls existenziellen Walters-Kritik zu begegnen, weil
Kostendivergenzen von Anfang an im Zaum gehalten wiir-
den. Man kann die Aufgabe auch anders formulieren. Die
Laissez-faire-Variante, die faktisch in der EU bzw. der Euro-
zone vorherrscht, verursacht Moral Hazard in groBem Aus-
maB: Lander haben Anreize im Maastricht-System, Uberschiisse
zu erwirtschaften; sie werden zunachst weder von Markt-
mechanismen noch von politischen Regeln sanktioniert,
sodass massive negative externe Effekte fir andere Lander
entstehen, die jedoch das gesamte System untergraben.

5.5 BANKENUNION VOLLENDEN

In der EU ist nach der Finanzkrise 2008 -2009 unstrittig,
dass das Fehlen einer einheitlichen Bankenaufsicht und von
Regelungen zur Bankenabwicklung und Bankenrekapitali-
sierung ein zentraler Mangel der Architektur der Eurozone
und auch der Konstruktion des EU-Binnenmarktes ist (siehe
auch European Commission 2015). Auch ohne Wahrungsunion
wadren erhebliche Veranderungen in der Bankenaufsicht und
der Finanzmarktregulierung nétig gewesen, wie die Reformen
in anderen OECD-Landern zeigen. Die Frage ist nun, ob, in-
wieweit und wie diese MaBnahmen in der EWU vergemein-
schaftet werden mussen. Die 2014 begonnene europdische
Bankenunion ist vermutlich das derzeitig groBte Reformprojekt
der EU/EWU, mit dem den offensichtlichen Mangeln der EWU
Rechnung getragen werden soll.

In einer Wahrungsunion mit vollkommener Kapitalver-
kehrsliberalisierung bedarf es einheitlicher Standards der
Bankenaufsicht, die die nationale Segmentierung der Aufsicht
Uberwinden. Die Aufgabe ist eine doppelte: die generell
strengere Aufsicht Uber Banken und Finanzmarkte, die den
Problemen des gewachsenen Gewichts des Finanzsektors
gegeniber der Realwirtschaft gerecht wird (,, Finanzialisie-
rung”) sowie die gemeinschaftliche Bewaltigung dieser Pro-
bleme innerhalb der EWU (und der EU insgesamt). Die wich-
tigsten Griinde fur die Vergemeinschaftung sind die folgenden
(vgl. European Commission 2012; De Grauwe 2016: 176 ff,;
Schafer 2016):
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— In der EWU hat der wegfallende Wechselkurs und die
Durchsetzung eines Binnenmarktes fur Kapital zu einer
massiven Intensivierung der grenziiberschreitenden Finanz-
strome gefiihrt. Banken- und Finanzkrisen werden mehr
und mehr ein gemeinsames Problem, weil sie negative
externe Effekte in anderen Landern verursachen, die sich
zu einer systemischen Krise hochschaukeln kénnen.

- Eine schwere Bankenkrise gefahrdet den Interbankenmarkt
(und das damit verbundene , Wholesale Banking”), auf
dem groBvolumige, meist kurzfristige Kredite gehandelt
werden und dessen Funktionsfahigkeit stark auf dem
Vertrauen in Liquiditat und Solvenz anderer Banken beruht.
Bei Zweifel an der Solvenz entstehen Liquiditatsprobleme,
die dann durch die EZB geldst werden missen.

— Hohe Zinszuschlage in Landern mit Bankenkrisen fiihren
zu Zinsdivergenz in der EWU, die mit gesamtwirtschaft-
licher Divergenz bei Wachstum und Beschaftigung ver-
bunden ist. Sie schwachen auch die Wirksamkeit der ein-
heitlichen Geldpolitik der EZB und fuhren zu einer Fehl-
anpassung des Euro-Wechselkurses fir einen Teil der
Mitgliedslander.

— Uberschuldung von Banken und Staaten fiihrt haufig zu
einem toxischen Verbund von zwei Gefahrdeten, die sich
helfen wollen, aber auf diese Weise gemeinsam tiefer in
die Verschuldungsfalle geraten. Dies induziert Zinsauf-
schlage und zwingt die EZB, als LLR einzuspringen, bzw.
Banken und Staaten, den ESM-Rettungsschirm in Anspruch
zu nehmen. Banken erhalten ein schlechteres Rating, ver-
mindern ihre Kreditvergabe, verursachen Liquiditatsaus-
falle, wenn Kontoinhaber_innen ihre Einlagen abziehen.
Ein negativer Kreislauf entsteht, der auf die Realwirtschaft
Uberspringt und Panikreaktionen sowie Ansteckungs-
effekte in anderen Landern verursachen kann.

— Unterschiedliche Regulierungsstandards fuhren zu ,re-
gulatorischer Arbitrage” und damit zur Verzerrung des
Bankenwettbewerbs, weil laschere Regulierung wie etwa
seinerzeit in Irland zu unerwinschten Kapitalstrémen und
Vorteilen fur in Irland tatige Banken fihrt. Dies gilt vor
allem fir international tatige GroBbanken, die systemische
Bedeutung haben, weil sie infolge ihrer GréBe und Ver-
flechtung ,too big to fail” und zugleich ,too big to be
rescued” sind.

— Ebenso sollte vermieden werden, dass einzelne Regierun-
gen im Interesse ,ihrer” Banken andere Regierungen
unter Druck setzen, ihre Banken mit Steuergeld zu retten
(wie in Griechenland und Irland geschehen, vor allem
zugunsten deutscher und franzdsischer GroBbanken).

—  Wenn Bankenkrisen nicht verhindert werden kdnnen,
muUssen sie begrenzt und zugleich die Schaden rasch be-
hoben werden, um lang anhaltende Folgewirkungen von
Bankenkrisen durch regulatorische Nachsicht, verdeckte
Konkursverschleppung, teure staatliche Rekapitalisierung
bei gleichzeitiger schwacher Kreditvergabe (,,Zombie-
Banken") zu verhindern (wie etwa in Japan). Damit stellt
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sich die Frage, wer die hohen Kosten der Bankenkrise
tragt, insbesondere wenn Banken abgewickelt werden
muUssen, und wie die Steuerzahler_innen vor Sozialisierung
der Verluste geschtzt werden kénnen. Bei weiter schwe-
lenden Bankenkrisen entstehen meist negative Auswir-
kungen auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum und
auf die Beschaftigung Uber einen langeren Zeitraum —
also hohe volkswirtschaftliche Folgekosten, die meist
hoher als die Abwicklungskosten sind.

Die Europaische Bankenunion wurde 2014 mit dem einheitli-
che Bankenaufsichtsmechanismus (Single Supervisory Me-
chanism, SSM) und dem einheitlichen Bankenabwicklungs-
mechanismus (Single Resolution Mechanism, SRM), der einen
europaischen Abwicklungsfonds einschlieBt, begonnen. Pa-
rallel wurde eine Europaische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA)
geschaffen, um die Finanzmarktaufsicht — nicht zu verwech-
seln mit der direkten Bankenaufsicht der einzelnen Banken
seitens der EZB und der nationalen Behdrden — zu verein-
heitlichen. Unter diesem Dach befinden sich drei Aufsichts-
behorden (fur das Bankwesen, fur Versicherungen und fir
das Wertpapierwesen). Ferner wurde der Europaische Aus-
schuss fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB)
etabliert, zustandig fur die geplante neue makroprudenzielle
Uberwachung des Finanzsystems, um Systemrisiken — wie
z.B. Finanzblasen — frihzeitig zu erkennen und bekampfen
zu kdnnen. Der EZB wurde die Banken- und Finanzmarkt-
aufsicht als zusatzliche Aufgabe zugeordnet; sie ist damit
auch fur Finanzsystemstabilitat zustandig, die jedoch von
der Geldpolitik getrennt werden soll. Allerdings bestehen
erhebliche Interdependenzen.

Dieses groBe Reformpaket ,,Bankenunion” ist ein Meilen-
stein der Weiterentwicklung der EWU und der EU insgesamt,
aber es bleiben noch viele Aufgaben ungeldst (vgl. Dullien
2014; Schafer 2016; Schuberth 2017). Dazu gehéren unter
anderem:

— Der Abwicklungsmechanismus sieht die schon erwahnte
Haftungskaskade der Eigentiimer_innen von Banken, der
Anleihenbesitzer_innen und der Einleger_innen mit Kon-
ten Uber 100.000 Euro vor, die fur Verluste bis acht Pro-
zent der Bilanzsumme der Bank aufkommen. Weitere
funf Prozent der Bilanzsumme soll der bankenfinanzierte
Abwicklungsfonds zahlen. GréBere Verluste soll der na-
tionale Staat Gbernehmen. Fur die Abwicklung von Grof3-
banken reicht dies nicht, ebenso wenig fur systemische
Krisen. Bei der Haftung fur die Altlasten der Finanzkrise
gibt es bereits erhebliche Probleme mit der Anwendung
der Haftungskaskade, weshalb der nach wie vor groBe
Schuldentberhang in einigen Landern noch ungeldst ist
(z.B. in ltalien). Eine gemeinschaftliche Beteiligung der
Eurolander ist nicht vorgesehen, zumal es keine Fiskal-
union gibt.

— Eine dritte Saule der Bankenunion soll die europaische
Einlagensicherung (European Deposit Insurance System,
EDIS) werden (neben Aufsicht und Abwicklung). Insbe-
sondere die deutsche Bundesregierung dringt auf natio-
nalstaatliche Haftung bei einheitlichen Regelungen, lehnt
also eine Vergemeinschaftung in diesem Bereich ab. Eine
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Mithaftung der Spareinlagen Uber 100.000 Euro durfte
allerdings zu Umschichtungen zwischen Banken und Mit-
gliedslandern fihren und im Krisenfall die Kapitalflucht
anfeuern, mit schadlichen Ruckwirkungen auf die be-
troffenen Banken.

— Die wichtige makroprudenzielle Aufsicht, die in national-
staatlicher Regie, aber durch die EZB bzw. den ESRB ko-
ordiniert sein soll, ist noch im konzeptionellen Stadium
(vgl. Buch et al. 2016).

— Die Durchsetzung eines Trennbankensystems ist nicht
vorgesehen; die sogenannten Schattenbanken, ausge-
nommen Versicherungen, unterliegen weiterhin keiner
Regulierung, obwohl sie an Bedeutung gewinnen.

Die EZB wird mit der Ubernahme der Bankenaufsicht und
mit dem Mandat fur Finanzsystemstabilitdt zu einem noch
gréBeren Machtzentrum, jedoch ist die Bankenaufsicht tra-
ditionell und zu Recht eine politische Aufgabe der Finanz-
ministerien. Mithin muss die Frage der Unabhangigkeit der
EZB eigentlich neu gestellt werden. Die Zuordnung der neuen
Aufgabe zur EZB drickt das Fehlen eines europaischen Finanz-
ministers bzw. einer Finanzministerin aus und damit den
fortbestehenden Mangel an Staatlichkeit der EWU (Wahrung
ohne politischen Souveran). Alle Entscheidungen Uber die
Gestaltung der Bankenunion unterliegen den Restriktionen
der intergouvernementalen Entscheidungsmechanismen. Al-
lerdings durften mit dem Brexit die Interessengegensatze
zwischen den Mitgliedslandern etwas geringer werden. Das
Grundproblem der neuen Bankenunion ist jedoch, dass sie
noch nicht geeignet ist, systemischen Krisen praventiv zu
begegnen bzw. sie mit Abwicklung von Banken und Folge-
lasten (Schuldentberhang, unzulangliche Kreditvergabe von
Banken mit Altlasten) so aufzufangen, dass sie das Wachs-
tum und die Beschaftigung nicht auf langere Zeit belasten.
Zudem sind die Altlasten der Krisen 2008-2009 sowie der
nachfolgenden Rezession in der Eurozone noch langst nicht
bewaltigt.
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SCHLUSSFOLGERUNGEN

Wir haben nach konzeptionellen Leitlinien fur die Reform der
EWU gesucht. Nach der urspriinglichen Theorie des optimalen
Wahrungsraums und der darauf aufbauenden Fundamental-
kritik des Euro war die EWU von Anfang an zum Scheitern
verurteilt, weil es keine funktionsfahigen Ersatzmechanismen
fir den Wegfall der nationalen Geldpolitik und des nominalen
Wechselkurses sowie keine politische Union gibt. Nach der
zweiten und dritten Generation der Theorien des optimalen
Wahrungsraums kdnnen unter bestimmten Bedingungen die
Vorteile eines gemeinsamen Wahrungsraumes die Nachteile
Uberwiegen. Daraus kénnte man schlieBen, es hangt eben
von der institutionellen Ausgestaltung der Wahrungsunion
ab, eine Frage, die von allen Theorien des optimalen Wéah-
rungsraums gar nicht oder nur am Rande gestellt wurde.
Die Maastricht-Ausstattung weist erhebliche Mangel auf
und ist so nicht zukunftsfahig. Aus den Erfahrungen mit
der EWU und besonders mit der Krise in der Eurozone kann
man viel Uber die notwendige Ausgestaltung lernen.

Wir hatten auf finf Probleme geschaut, die der Krise in
der Eurozone zugrunde liegen. Nur eines davon hat direkt
mit der Gemeinschaftswahrung an sich zu tun, namlich die
Ahnlichkeit der Inflationsraten in den Mitgliedslandern, die
far die Wirksamkeit der einheitlichen Geldpolitik in der EWU
noétig ist, weil sonst adverse Differentiale der Realzinsen ent-
stehen. Diese verursachen die Gefahr chronischer Polarisie-
rung von Uberschuss- und Defizitldndern, die nur durch sehr
muhsame Anpassungsprozesse verschiedenster Art Gberwun-
den werden kann. Die anderen vier Mangel — zu spate und
zu zaghafte Reaktion der EZB, prozyklische Austeritat, schwa-
che Optionen fur expansive Fiskalpolitik, unzuldngliche Be-
waltigung des Schuldeniberhangs — hangen mit der Ausge-
staltung der EWU zusammen, die in funf Bereichen gedndert
werden sollte. Alle haben mit der Durchsetzung einer politi-
schen Union in Teilbereichen zu tun, jedoch nicht mit einem
voll ausgebauten europaischen Foderalstaat.

Die oft diskutierte soziale Dimension Europas haben wir
hier nicht direkt angesprochen, jedoch indirekt durch den
Verweis auf das Beschaftigungsziel, auf krisenvermeidende
Makropolitik und auf die Bedeutung von Lohnkoordination
sowie das Ziel der Konvergenz der 6konomischen Entwicklung
in den Mitgliedstaaten. Aus rein 6konomischer Sicht bedarf

eine Wahrungsunion keiner Vergemeinschaftung der Sozial-
politik, sie kann subsidiar in den Mitgliedstaaten verbleiben.
Allerdings ist eine Wahrungsunion kein ,rein 6konomisches”
Projekt. Daher sind gemeinsame sozialstaatliche Vorstellun-
gen mit Mindeststandards ein wichtiges Element fur ein ,so-
ziales Europa”. Diese Baustelle wurde hier ausgeklammert.

Die Reformoptionen, die am ehesten durchsetzbar erschei-
nen, um einige wesentliche Fortschritte in der EWU zu
erzielen, sind die folgenden:

(1) Nutzung der im Statut der EZB gegebenen Moglichkei-
ten, OMT-Programme ohne komplizierte Vorbedingungen
gegenuber allen Mitgliedslandern zu nutzen, sodass Krisen
infolge hoher Zinsaufschldge nicht mehr auftreten kénnen
(die oben erwéhnten Vorschlage von Monti und der Obama-
Administration bzw. Draghi). Wird dartber kein Konsens
erzielt, dann ware die Einfihrung von Eurobonds eine Alter-
native. Eine weitere kleine Regelanderung im Entscheidungs-
bereich der EZB ware, die Beurteilung der Qualitat von na-
tionalen Staatsanleihen als Sicherheiten fur Refinanzierungs-
operationen der EZB nicht langer von der Beurteilung einer
der Rating-Agenturen abhangig zu machen. Die Bewertung
sollte allein Entscheidung der EZB sein.

(2) Budgetdefizite sollten fur den Normalfall dahingehend
zugelassen werden, dass investitionsorientierte Neuverschul-
dung zusatzlich zum strukturellen Defizit mdglich wird. Diese
Komponente kann auch antizyklisch ausgestaltet werden. Zu-
dem sollte eine starkere Nutzung automatischer Stabilisatoren
auf zentraler oder dezentraler Ebene ermaoglicht werden.

(3) Antizyklische Fiskalpolitik auf Ebene der Mitgliedslander,
um Inflation und Deflation sowie Output-Licken erganzend
zur EZB-Politik zu mindern. Die starke Heterogenitat der EWU
erfordert den ergdnzenden, landesspezifischen Einsatz der
Fiskalpolitik; Lohnkoordination entsprechend einer Regel mit
produktivitatsorientierten Lohnzuwaéchsen in allen Mitglied-
staaten ware zudem sehr hilfreich. Der Stabilitats- und Wachs-
tumspakt sollte daher neu verhandelt werden.
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(4) Vorziehen der im Funf-Prasidenten-Report fur 2025 vor-
gesehenen zentralen Fiskalkapazitat. Dies kdnnte in Form
einer Verschuldungsoption in Héhe von maximal einem Prozent
des EU-BIP im EU-Haushalt geschehen, mit antizyklischer
Verwendung fur strategische 6ffentliche Investitionen. Der
Schuldendienst ist durch eine EU-weite Steuer zu finanzieren,
Uber deren Ausgestaltung das EU-Parlament entscheidet.

(5) Verminderung der makrodkonomischen Ungleichgewichte
in den Leistungsbilanzen der Mitgliedstaaten durch einen

symmetrischen Ansatz, der Defizitldander nicht in die Deflation
fuhrt, dafur in Uberschusslandern verstérkte expansive Fiskal-
und Lohnpolitik einfordert, die mit vortibergehender Inflation
Uber der Zielinflation der EZB hinaus verbunden sein kann.

Auch der Funf-Prasidenten-Report von 2015 fordert die Ein-
beziehung von Uberschusslandern.

(6) Fortfihrung der noch ausstehenden Reformen der Ban-
kenunion, insbesondere Schaffung einer gemeinschaftlichen
Einlagensicherung sowie VergréBerung des Volumens des
Banken-Abwicklungsfonds und Nutzung des ESM zur Finan-
zierung der Bankenabwicklung. Der ESM kénnte auch zur Fi-
nanzierung von Teilen des Schuldentberhangs genutzt werden.

(7) Restrukturierung der griechischen Staatsschulden, indem
der ESM die Forderungen der EZB und des IWF ablést und
in langfristige Kredite umwandelt; Griechenland zahlt die
Zinsen, die dem ESM durch die Ablésung entstehen. Auf Til-
gung wird fUr einen langeren Zeitraum verzichtet. Griechen-
land kehrt sobald wie méglich an den Kapitalmarkt zurlck.

Vermutlich gibt es in der EWU sehr breite Zustimmung zu
Reformen dieser Art, mit Ausnahme der Regierungen der
Uberschusslander. Kurzum, die deutsche Bundesregierung
muss mehr Kompromissbereitschaft zeigen, und zwar im
wohlverstandenen eigenen Interesse. Weitergehende sub-
stanzielle Reformen sind notwendig, insbesondere bei der
groBen Baustelle institutioneller Reformen im Bereich der
Entscheidungsmechanismen.
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