Die Perspektivlosigkeit europaischer Wirtschaftspolitik

Ein Uberblick

Edoardo Beretta

1. Einleitung

Kein Okonom, Politiker, europdischer
Biirger, nicht einmal die Experten in den
Vereinigten Staaten von Amerika — den
Wahrungskonkurrenten des geldverein-
ten Europas —, hdtten vor der Einfiih-
rung des Euro in 2002 das Ausmaf der
entstandenen  Wirtschaftsdilemmata
erwdgen konnen. Unreife(re) Mitglieds-
lander der Europdischen Wahrungsuni-
on (EWU) stirzten Europa gleich nach
Ausbruch der globalen Wirtschafts- und
Finanzkrise im Jahre 2007 in die Schul-
denkrise. Es mag harsch klingen, aber
der Euro (und damit seine Wahrungs-
leidgenossen) haben sich selbst — im
Vorfeld statutarisch, im Nachhinein
praktisch — ins Aus katapultiert.

Der hinter der Eurowdhrung stehende
Gedanke ist fiirwahr revolutiondr und
bleibt trotz teilweise dhnlicher histori-
scher Vorerfahrungen (vgl. die Lateinische
(1865-1927) und Skandinavische Mdnzuni-
on (1873-1914)) ein monetdres Novum:
eine Wirtschafts- und Wahrungsunion
auf europdischer Ebene zur strukturel-
len Forderung interregionaler Bezie-
hungen. Es wdre einerseits sicherlich
voreilig, Uber Scheitern oder Gelingen
der europdischen Wirtschaftsvereini-
gung zu urteilen. Andererseits lassen
sich aber schon jetzt Vor- und Nachteile
des (bisherigen) europdischen Durch-
greifens in der akuten Phase der Schul-
denkrise erkennen, die zumindest ein
Zwischenfazit ermdglichen: Die euro-
pdische Wirtschaftspolitik ist unter den
herrschenden Bedingungen perspek-
tivlos. Was sind aber die intrinsischen
Griinde dafiir? Und was sollte man
unbedingt neugestalten, um die Zu-
kunftsfahigkeit der Eurozone und — was
langfristig systemrelevanter ist — die
Eintracht unter den Vélkern zu sichern?
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Diesen Kernfragen wird man im Folgen-
den theoretisch sowie empirisch mit-
hilfe konkreter Beziige auf die europa-
ische Schuldenkrise nachgehen und
Losungsansdtze zur Krisenbewaltigung
sowie -vorbeugung skizzieren.

2. Griinde fiir die
Perspektivlosigkeit euro-
pdischer Wirtschaftspolitik

Die Feststellung, wonach die gemein-
schaftliche europdische Wirtschafts-
politik zurzeit perspektivlos sei, lasst
sich in vielerlei Hinsicht begriinden. Ein
erstes Fazit, das nicht notwendigerwei-
se aus der minutiésen Kenntnis euro-
pdischer Vertrdge oder den neuesten
Wirtschaftstrends in der Eurozone her-
vorgeht, lautet, dass der europdischen
Gemeinschaft de facto nur eine Art der
Wirtschaftspolitik ibrig geblieben ist:
die Steuerpolitik. Wie man weif3, ver-
fiigen Nationen {iber drei verschiedene
Instrumente, um die angestrebte Wirt-
schaftspolitik zu betreiben: die Geld- (1),
Budget- (2) und Fiskalpolitik (3). Anders
als bei einem drei gleiche Pfeile enthal-
tenden Kocher sind diese drei Arten der
Wirtschaftsmanahmen nicht beliebig
ersetzbar. Die Ubertragungskanile, die
dabei in Gang gesetzt werden, sind bei-
spielsweise besonders verschieden und
beanspruchen unterschiedliche Wirt-
schaftsakteure sowie Anwendungszeit-
raume.

Der Europdischen  Wadhrungsunion
(EWU) sind aber per Beschluss ihrer
politischen und wirtschaftlichen Ent-
scheidungstrager schon friihzeitig
zwei von drei Arten der Wirtschafts-
politik abhandengekommen, die den-
noch von strategischer Bedeutung blei-
ben: die Geld- (1) und Budgetpolitik (2).
Die erste, namlich wahrungspolitische

MaBnahmen, ist schon seit den ersten
europdischen Wahrungsvertragen ab-
geschafft worden (,,The Euro area de-
prives its members from certain margins
of flexibility, such as exporting their way
out of low growth by depreciation their
currencies“ (Jeanne 2012, 144)), indem
man sie durch eine zentralisierte, von
der Europdischen Zentralbank (EZB) be-
triebene Geldpolitik nach dem Motto
»one size fits all“ ersetzt hat. Dass kei-
ne Notenbank zufriedenstellende Wah-
rungspolitik fiir 18 Mitgliedslander ver-
richten kdnne, die grundverschiedene
Wachstums-, Inflations- und Arbeits-
losigkeitsraten aufweisen, ist flirwahr
kein wissenschaftliches Novum. Dies ist
eher ein Beispiel fiir einen suboptima-
len Wirtschaftsraum, der mittels eines
gemeinsamen Leitzinses und nominal
gleichen (real aber weit auseinander-
klaffenden) Wechselkurses (1 griechi-
scher Euro = 1 italienischer Euro = 1
deutscher Euro = usw.) gesteuert wird.
In logischer Konsequenz ergibt sich eine
mit dem Handeln der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) einhergehende Unzufrie-
denheit, die sich in den akuten Phasen
der europdischen Schuldenkrise beson-
ders hdufig verdeutlicht. Der gemein-
samen Zentralbank ist ndmlich oft vor-
geworfen worden, den Siidstaaten des
europdischen Wahrungsraums zu sehr
unter die Arme greifen zu wollen und
damit nicht ihrem einsduligen Mandat,
ndamlich dem der Inflationsvorbeugung,
gerecht zu agieren.

Die europdische Wirtschafts- und Wah-
rungsvereinigung scheint sich also in
den entscheidenden Momenten ihrer
jungen Existenz auseinandergelebt
und als Konfliktursache bei den zuvor
reibungslose(re)n Verhiltnissen zwi-
schen dem nérdlichen und siidlichen
Teil der Eurozone entpuppt zu haben.
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Metaphorisch ausgedriickt gleicht
die Europdische Zentralbank (EZB)
einem (iberforderten Koch, der ein
einziges Gericht fiir 18 verschiedene
Gdste zuzubereiten hat, von denen ei-
ner Bulimiker, ein zweiter Vegetarier,
ein weiterer Fleischesser, ein anderer
libergewichtig ist. Wie hdtte es daher
anders als jetzt kommen kénnen?

Das (unzufriedenstellende) Ergeb-
nis lduft zwangsldufig darauf hinaus,
dass manche Gaste sich mit einem Ge-
richt zufriedengeben miissen, obwohl
es ihnen nicht wohlbekommen wiirde
(Beretta 2013, 67-68). Vor einem solchen
Dilemma steht nun jeder Versuch, eine
Wirtschafts- und Wahrungsinstitution
in einem unoptimalen Wahrungsraum
(wie dem europdischen) zu schaffen:
Hatte die Europdische Zentralbank
(EZB) beispielsweise mandatstreu
auf das Inflationsniveau in manchen
Gegenden Europas geblickt, hatte
sie vermutlich mit sofortiger Zinser-
héhung (Tabelle 1) reagieren miissen.
Dies hdtte jedoch vermutlich in den
letzten Jahren zu einer weiteren Ver-
schdrfung der Kreditklemme im Rest
Europas gefiihrt, der immer noch un-
ter der unzureichenden Kreditvergabe
seitens lokaler Bankinstitute leidet.

ligte Inflationstendenzen nahe, aber
unterhalb der Zwei-Prozent-Jahres-
marke liegen miissen, von vielen eu-
ropdischen Landern (Tabelle 1) sys-
tematisch nicht befolgt wurde. Dass
Zinssenkungen und ceteris paribus
der (momentane und zweckorientier-
te) Verstof? gegen statutarisch festge-
legte Vorschriften scheinbar also doch
moglich sind, ist nicht das eigentliche
Problem, sondern liefert einen weite-
ren Beweis fiir die Anpassbarkeit von
(hdufig als gottgegeben empfunde-
nen) Wirtschaftsvertragen. Was sich
also aus der europdischen Schulden-
krise ergeben hat, ist ein Kompro-
miss aus indirekter Finanzierung von
Staaten Uber Rettungsschirme (zu-
ndchst die Europdische Finanzstabi-
lisierungsfazilitat (EFSF) und spater
den Europdischen Stabilitdtsmecha-
nismus (ESM)), die Vergabe von Liqui-
ditdtsspritzen zugunsten kriselnder
Banken und eine niedrige Zinspolitik,
die weder die aufholenden Lander im
Norden Europas noch die Sudldnder
tiberzeugt oder sich tatsdchlich auf
die bei der Gewdhrung von Krediten
tatsachlich geforderten Zinssatze aus-
geschlagen hat.

Wenn die Eurozone schon den takti-
schen Fehler begangen haben sollte,

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Deutschland 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1 1,6
Eurozone 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,4
Frankreich 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0
Griechenland 4,2 1,3 4,7 3,1 1,0 -0,9
Italien 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3 1,3
Spanien 4,1 -0,2 2,0 3,1 2,4 1,5

Tabelle 1: Der Preisanstieq (in %) in der Europdischen Wéahrungsunion gegentber dem
Vorjahr (2008-2013) — Quelle: Eurostat (2014)

Senkungen des Leitzinssatzes haben
dennoch bereits am 15. Oktober 2008
begonnen und erst dann — sprich: seit
Anfang 2009 (Europdische Zentral-
bank 2014a, Internet) — an Bedeutung
gewonnen, als der Preisanstiegstrend
in der Eurozone besonders markant
war und das Prinzip des , below, but
close to, 2 %“ (Européische Zentralbank
2014b, Internet), namlich dass vom eu-
ropdischen Zentralbankinstitut gebil-
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wahrungspolitische Instrumente zu-
ndchst zu externalisieren und spater de
facto auf ein Minimum zu reduzieren,
dann hétte sie sich wenigstens nicht
auf eine weitere, neulich erschwerte
Fehlentscheidung — diesmal beziiglich
der Budgetpolitik — einlassen diirfen.
Die Maastricht-Vertrage (1992), die zu-
ndchst festgelegt haben, dass europa-
ische Staaten nicht mehr als drei Pro-
zent Neuverschuldung im Verhaltnis
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zum jahrlichen Bruttoinlandsprodukt
(BIP) hatten einfahren durfen, und spa-
ter der Europdische Fiskalpakt (2011),
mit dem nun das Eingehen neuer staat-
licher Verbindlichkeiten auf 0,5 Prozent
reduziert worden ist, haben dem euro-
pdischen Wirtschafts- und Wahrungs-
vereinheitlichungsprojekt die allerletz-
te Perspektive geraubt.

Klar ist natirlich, dass ibermaRi-
ge Staatsschulden nie ungefadhrlich
sind, weil sie den Handlungsspielraum
staatlicher Behdrden (beispielsweise
in Krisenzeiten) einengen. Staatsanlei-
hen kdnnen dennoch nicht nach einem
Milchmadchenrechnungsansatz — wie
es im Rahmen der europdischen Schul-
denkrise systematisch geschehen ist
— privaten Obligationen gleichgestellt
werden: Privathaushalte hdtten ndam-
lich ein schwerer wiegendes Problem,
wenn sie {iber Jahre mehr ausgeben
als einnehmen wiirden. Staatspapie-
re stellen hingegen auch eine alter-
native Form der Aufbewahrung von
Sparereinkommen dar. Daher kénnen
staatliche Schulden per se nicht aus-
schlieBlich als besorgniserregend ab-
gestempelt werden, wie es im Falle
von {berschuldeten Privathaushalten
eher sein mag. Die bisherige europdi-
sche Vorgehensweise hat dennoch die
falschliche Relation aufgestellt, nach
der jedes Schuldeneingehen oberhalb
gewisser Grenzen — einmal der 60-Pro-
zent-Marke bei Staatsverschuldung,
andermal des o,5-Prozent-Limits von
Neuverschuldung gegeniiber dem Brut-
toinlandsprodukt (BIP) — zu vermeiden
wdre. Einerseits sind aber solche fest-
gelegten, nicht zu Uberschreitenden
Grenzwerte weder gottgegeben noch
das ultimative Wirtschaftsrezept. Wie
das europdische Fallbeispiel gebiih-
rend beweist, kdnnen solche Vorga-
ben andererseits nicht nur eine Schul-
den-, sondern auch (viel gefahrlicher)
eine Wachstumsbremse sein. Staaten
fehlt nun also jeder Handlungsspiel-
raum, um sich erfolgreich gegen Stag-
nations- oder Rezessionsphasen zu be-
haupten. Noch bedrohlicher ist zudem,
dass die strukturellen Probleme, die in
vielen Fillen zur Uberschuldung man-
cher europdischen Staatsapparate (vg/.
Griechenland und Italien) gefiihrt haben,
ungeldst geblieben sind, was hingegen
dazu verleitet, dass Staaten, um an fri-
sche Geldressourcen zu kommen, dies
einzig durch den Gebrauch von Fiskal-
politik machen. Fiskalpolitische MaR-
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nahmen kodnnen sich dennoch als be-
sonders problematisch entpuppen und
weisen besonders stringente Anwen-
dungshdchstgrenzen auf.

Wenn Staaten Geldressourcen mithil-
fe fiskalpolitischer MaBnahmen sam-
meln wollten, ohne (wie im européi-
schen Fallbeispiel) von wahrungs- und
budgetpolitischen Wirtschaftshebeln
noch Gebrauch machen zu diirfen,
wiirde sich diese Verfahrensweise be-
sonders heikel gestalten, denn anders
als bei den zwei Ubrigen Arten der
Wirtschaftspolitik sind fiskalpoliti-
sche Handlungen besonders kritisch.
Wahrend namlich Wahrungs- sowie
Budgetpolitiken langfristig angelegt
sind und die Wirtschaftsgemeinschaft
indirekter und jedenfalls homogener
zu beeinflussen bestreben, sind fis-
kalpolitische Maflnahmen, die letzt-
lich insbesondere von der Anhebung
(in)direkter Steuersdtze Anwendung
machen, keineswegs beliebig auslas-
tungsfahig: ab einem gewissen Ni-
veau wiirden einerseits Politiker um
ihren Wahlkonsens fiirchten, wéahrend
die betroffenen Wirtschaftssubjekte
andererseits bald an die Grenzen ih-
res finanziellen Aushaltevermogens
kommen wiirden®. An dieser Stelle
kdnnte man entgegnen, dass es noch
nicht bewiesen sei, wie Mitglieds-
staaten des europdischen Wahrungs-
raums fast nur von fiskalpolitischen
Beschliissen Gebrauch machen miiss-
ten, um die Einschrankungen bei den
Budget- und Wahrungspolitiken wett-
zumachen und trotzdem an Finanzmit-
tel zu kommen. Ein fliichtiger Blick auf
die Entwicklung der Mehrwertsteuer-
sdtze in fast allen Mitgliedsldndern

1 (,[Clritics complain that recessions can only be
deepened by efforts to raise taxes and cut spending when
cyclical downturns increase deficits towards the SGP’s
ceiling* (Gali, Perotti, Lane und Richter 2003, 535))

MwsSt. MwSt.
Belgien 21% 21%
Deutschland 16 % 19%
Estland 18% ('02); 20 % 20 %
Finnland 22% 24%
Frankreich 19,6 % 20 %
Griechenland 18% 23%
Irland 20% 23%
Italien 20 % 22%
Lettland 18% ('02);21% 21%
Luxemburg 15% 15%; 17 % (‘15)
Malta 15% ('02); 18 % 18 %

seit der Einfiihrung des Euro geniigt
aber, um restlos festzustellen, wie
zumindest die indirekte Besteuerung
stark zugenommen hat (siehe Tabelle 2).

Mit Bezug auf die direkte Steuerlast
ldsst sich auch ein europaweiter Trend
erkennen, obwohl es vor allem in den
krisengeschiittelten  Mitgliedsnatio-
nen zu einer Anhebung der Steuerbe-
lastung gekommen ist?. Zudem soll-
te man sich nicht beirren lassen, dass
selbst die Einfiihrung von PKW-Mau-
ten, Tarifen, Zoll- und Pauschalabga-
ben sowie Taxen selbst in den Nord-
ldandern als Hebel zur Schopfung von
neuen Geldmitteln dienen, da diese
weder (ber Neuverschuldung noch
iber wahrungspolitische MaBnahmen
zu erlangen sind.

,Steuererhbhung”, © Tim Reckmann / pixelio.de

Das geltende Prinzip lautet de facto:
Jede von Staaten besessene Geldein-
heit muss ,verdient®, namlich (durch
inflations- und schuldenneutrale MaR-
nahmen) erwirtschaftet werden. Wenn
weder die Ausgabe von Staatsanleihen
(vgl. Budgetpolitik) noch differenzier-
te zins- und wahrungspolitische Hand-
lungen (vgl. Wahrungspolitik) tbrig
bleiben, miissen Wirtschaftssubjekte
— egal ob Privatbiirger, Unternehmen
oder selbst Touristen — zwangslaufig
steuerlich stdrker belastet werden.

2 Highertaxes for those on higher incomes and the wealthy
to finance the costs of the crisis and cut budget deficits are
being debated in the Euro area — including Germany. [...] As
faras income taxes are concerned, there is a clear trend to-
wards higher top income tax rates* (Deutsche Bank 2012, 1-2)

Verdnderung
Niederlande
3% Osterreich
2% ('02); --- Portugal
2% Slowakische Republik
0,4 % Slowenien
5% Spanien
3% Zypern
2% Durchschnitt
3% ('02); - (2002 - '14/'15)
-2% ('15) Durchschnitt
3% ('02); - (Euro-Einf. - '14/'15)

Es ist nichtsdestotrotz undenkbar, dass
Staatsapparate, jede einzelne, ihnen zur
Verfiigung stehende Geldeinheit durch
Steuereinnahmen erwirtschaften miis-
sen. Ohne gleich jene Zeiten wiederzu-
beleben, zu denen staatliche Behorden
sogar nicht mehr imstande waren, ihren
Finanzierungsbediirfnissen durch nacht-
liche Pressung von Assignaten'® hinter-
herzukommen, sieht man nicht ein, aus
welchem (wirtschaftlichen, nicht statu-
tarischen) Grund die Europdische Zen-
tralbank (EZB) keine Liquiditatsspritzen
— an giinstige(re) Bedingungen gekniipft
— zugunsten kriselnder Industriesekto-
ren und Staatsapparate selbst auf un-
vermitteltem Wege vergeben darf. Diese
Vorgehensweise wird schliefilich immer
noch von zahlreichen unabhdngigen No-
tenbanken wie z. B. dem Federal Reserve
System und der Bank of Japan betrieben.
Inflationserscheinungen oder gar Blasen
an den Finanz- bzw. Immobilienmarkten
sind nur dann zu erwagen, falls die anti-
zipiert ausgegebenen Geldmittel spater
nicht durch entsprechende reale Produk-
te gedeckt werden sollten, ndmlich dar-
aus kein Wirtschaftswachstum entste-
hen wiirde.

Die in Tabelle 3 dargestellte Matrize
nimmt sich daher vor, das theoretische
Ergebnis aus den Kombinationen un-
differenzierter/differenzierter  Politik-
mix bei einer Wahrungsunion unter glei-
chen/ungleichen Mitgliedslandern und
die mogliche Anwendung im europdi-
schen Falle zu erortern. Nur das vierte
Feld (F4), das aus der Kniipfung eines
homogenen Wahrungsraums und undif-
ferenzierten Politikmixes, wie er sich bei
wirtschaftlich, kulturell und sozial dhn-
lichen Gesellschaften gebiihrt, hervor-
geht, enthdlt die Grundelemente eines
optimalen Szenarios, das theoretisch
weder Spannungen unter Mitgliedsnati-

3 (Ingrao und Ranchetti 1996, 105-106)

MwsSt. MwsSt. Verdnderung
19 % 21% 2%
20 % 20 %
17 % 23 % 6 %
19% 20% 1%
20 % 22% 2%
16 % 21% 5%
10% ('02); 15% 19% 9% ('02); 4%
17,98 % 20,67 %; 20,78 %
18,7 % 20,67 %; 20,78 %

Tabelle 2: Der Mehrwertsteueranstieg (in %) in der Europ. Wéhrungsunion gegeniber der Euro-Einfihrung, Quelle: Europ. Kommission (2014)
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Undifferenzierter Politikmix
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Differenzierter Politikmix

Optimale Losung (F4)

Wahrungsunion
unter Gleichen
e o o o

hohe Uberdauerungschancen

gezielte Proaktivitdt bei Krisenbekdampfung
geringes Risiko von asymmetrischen Schocks
geringes Risiko von zwischenstaatlichen Spannungen

Suboptimale Losung (F1)
® gezielte Reaktivitdt bis Proaktivitat bei Krisenbekdmpfung

® geringes Risiko von asymmetrischen (nicht vom falschen Politikmix
hervorgerufenen) Schocks

® mittleres Risiko von zwischenstaatlichen Spannungen
® mittlere Uberdauerungschancen

Unoptimale Losung (F3) Optimale Alternativlosung (F2)
§ -:C‘:: ® ziellose Reaktivitat bei Krisenbekdmpfung ® (Gezielte Reaktivitdt bis Proaktivitdt bei Krisenbekdmpfung
§D %z,, ® hohes Risiko von asymmetrischen Schocks ® mittleres Risiko von asymmetrischen (nicht vom falschen Politikmix
g g ® hohes Risiko von zwischenstaatlichen Spannungen; he.rvorgerufe.nen) SChOFkS ‘
S £ | e geringe Uberdauerungschancen. ® mittleres Risiko von zwischenstaatlichen Spannungen

® mittlere Uberdauerungschancen

Tabelle 3: Das Dilemma zwischen Wéhrungspolitik unter (Un)gleichen und (un)differenziertem Politikmix — Quelle: eigene Darstellung d. Autors.

onen ausldsen als auch sich als ausge-
sprochen proaktiv bei der Vermeidung
von Wirtschaftskrisen herausstellen
wiirde. Das zweite Feld (F2) ist sicher-
lich weniger optimal, aber es stellt auch
eine interessante Alternativlosung dar,
wie der heutige gemeinsame Wahrungs-
raum (und dessen Wirtschaftspolitik)
neugestaltet werden konnte, um die
Uberdauerungschancen des Euro deut-
lich zu starken.

Was jedenfalls schon jetzt feststeht,
ist, dass die Europdische Wahrungsuni-
on (EWU) nun bestens vom dritten Feld
(F3) reprasentiert wird, das sich aus der
fdlschlichen Kombination von der Ein-
fihrung einer gemeinsamen Wahrung
unter ungleichen Mitgliedsnationen und
einem unflexiblen Politikmix ergibt. Um
den Euro zu konsolidieren, wird daher
der Ubertritt vom dritten Feld (F3) zu ei-
nem anderen (F1, F2, F4) nicht nur theo-
retisch, sondern praktisch unverzichtbar.
Die jeweiligen Szenarien, die die Matrize
von Tabelle 3 in Aussicht stellt, konnen
nur die folgenden drei sein:

1. F3 — F2: bei einem Ubergang von ei-
ner unoptimalen (F3) zu einer optima-
len Alternativlosung (F2), die aus der
bestehenden Gestaltung der Eurozo-
ne das Beste machen wiirde, wiirde es
vermutlich anfdngliche Widrigkeiten
bei der Festlegung der zu gewdhren-
den Flexibilisierung und Differenzie-
rung europdischer Wirtschaftspolitik
geben. AnschlieRend wiirden aber die
Uberlebenschancen des wihrungsge-
meinschaftlichen Projekts aufgrund
des begrenzteren Risikos von asym-
metrischen Schocks, denen inhomo-
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gene Wahrungsrdume restlos ausge-
liefert sind'!, deutlich groBer sein;

2. F3 — F4: in diesem Fall wiirde der Euro
selbst zerbrechen, weil ein partieller
Austritt seitens schwdchelnder Mit-
gliedslander nicht mehr auszuschlie-
Ben sowie aufzuhalten wdre. Alle
wirtschaftlich inhomogenen Natio-
nen wiirden namlich de facto aus dem
Euro gedrédngt, zumal es eines zu lan-
gen Zeitrahmens bediirfen wiirde, um
den gleichen Standard bei fundamen-
talen Wirtschaftsvariablen wie in fiih-
renden Landern der Eurozone zu errei-
chen. Von einem solchen Szenario ist
daher besonders abzuraten;

3. F3 — F1: auch folgende Lésung ware
eher theoretisch als praktisch mog-
lich oder wiinschenswert. Schlieflich
wiirde auch diese hypothetische Vor-
gehensweise zum Austritt vieler Lan-
der und zu internen Konflikten bei der
Bestimmung des Flexibilierungsgrads
der anzuwendenden Wirtschaftspoli-
tiken fihren.

De facto — sprich: bei Abnahme der mit
dem whatver-it-takes-Prinzip einher-
gehenden Verpflichtungen, die eine
Aufldsung der gemeinsamen Wahrung
kategorisch ausschliefit — bleibt der
Europdischen Wahrungsunion (EWU)
einzig der Ubertritt vom dritten (F3)
zum zweiten (F2) Feld von Tabelle 3,
namlich der Ubergang von einem un-
differenzierten zu einem flexibl(er)en
Politikmix je nach Bedarf der Mitglieds-

4 it has been recognized that members of a monetary
union would be vulnerable to asymmetric shocks*
(Kirsanova, Satchi, Vines und Wren-Lewis 2007, 1760)

www.humane-wirtschaft.de

ldnder, {ibrig: alle anderen Szenarien
wiirden ndamlich nicht an der Zersplitte-
rung des Euro vorbeifiihren.

Dass eine differenzierte und angepass-
te(re) Wahrungspolitik manchmal an-
gebracht ist, beweist nur zu gut das
amerikanische Beispiel, zumal die Ver-
einigten Staaten von Amerika, ndamlich
die eigentliche Brutstdtte der globa-
len Wirtschafts- und Finanzkrise seit
2007, sich bei weitem schneller erholt
haben als - falls liberhaupt — die Eu-
rozone. Dabei lag die Veranderung des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in der Eu-
ropdischen Wahrungsunion (EWU) in
den Jahren 2012 und 2013 jeweils bei
-0,7 und -0,4 Prozent, wahrend sie im
Falle der Vereinigten Staaten von Ame-
rika sogar bei 2,8 und 1,9 Prozent ge-
legen hat (Organisation fur wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung
2014, Internet). Die unkonventionellen
wdhrungspolitischen Manahmen, die
vom Federal Reserve System weitge-
hend durch massive Liquiditdtseinga-
ben finanziert worden sind, sind schon
im Jahre 2002 von prominentem Mun-
de zusammengefasst worden. Auch
die Europdische Zentralbank (EZB) hat
neulich extensive geldpolitische Maf3-
nahmen verabschiedet, die veranlasst
haben, dass der Leitzins auf 0,15 Pro-
zent (Europdische Zentralbank 2014a,
Internet) gesenkt worden ist. Trotzdem

5 ,suppose that, despite all precautions, deflation were to
take hold in the U. S. economy and, moreover, that the Fed’s
policy instrument — the federal funds rate — were to fall to
zero. What then? [...] But the U. S. government has a technolo-
gy, called a printing press (or, today, its electronic equivalent),
that allows it to produce as many U. S. dollars as it wishes at
essen-tially no cost“ (Beranke 2002, Internet).
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sind solche Umwege, um das Verbot
der direkten Finanzierung von Staaten
zu umgehen, ausgesprochen fruchtlos
und dilemmatisch, weil sie beispiels-
weise die Sparer der sich nun im Auf-
schwung befindenden Mitgliedslander
Nordeuropas (zum theoretischen Vor-
teil der nach giinstigen Darlehenskon-
ditionen verlangenden Siidldnder) be-
strafen. Wieder einmal zeigt sich, wie
es europdischen Gemeinschaftsinsti-
tutionen ceteris paribus unmoglich ist,
eine verniinftige, auf jedes Mitglieds-
land zugeschnittene Wirtschaftspolitik
zu betreiben.

Die Europdische Wahrungsunion (EWU)
steht daher vor einem Scheideweg: ent-
weder wird die Befolgung statutarisch
festgelegter Prinzipien weiter durchge-
setzt, dabei das zunehmende Todspa-
ren vieler Teile des europdischen Wah-
rungsraums vorangetrieben oder es
wird eine aggressivere Geldpolitik be-
schlossen, um den Euro allen Unkenru-
fen zum Trotz tatsdchlich irreversibel,
ndmlich wegen seines Wachstumsbei-
trags und nicht seiner konstituierenden
Vertrdge, zu gestalten.

3. Wiedererlangung der Pers-
pektivfahigkeit europdischer
Wirtschaftspolitik

Das im Wirtschaftsjournalismus be-
zeichnete ,,Sparen®, namlich in diesem
Zusammenhang die Ausgabe seitens
Staaten von nur zuvor tatsachlich inflati-
onsneutral eingenommenen Geldeinhei-
ten, ist ohne Zweifel der theoretisch kor-
rekte Lehrbuchansatz. Dass er aber in
aufdergewdhnlichen Krisenszenarien wie

dem europdischen nicht ohne unnétige
Opfer einhergehen kdnne, ist genauso
offensichtlich. Und die zu stemmenden
Bemiihungen sind umso dramatischer,
je ungleicher die betroffenen Lander
sind. Im Falle der Eurozone, die trotz
politischer Gegenversicherungen ein
restlos unoptimaler Wahrungsraum mit
unterschiedlichen  Wachstumstrends,
Preistendenzen und Industrieschwer-
punkten ist, gestaltet sich jeder Ver-
such, in Zeiten schlechter Konjunktur
wirtschaftsangleichende MafBnahmen
durchzufiihren, um gemeinsame, tu-
gendhaftere Standards durchzusetzen,
als erfolglos und schadlich.

Der springende Punkt trotz obligatori-
scher Gegenduflerungen zur Nachhal-
tigkeit des Euro seitens verschiedener
Institutionen lautet: Will man die ge-
meinsame Wahrung wirklich fortsetzen?
Steht man also tatsachlich geschlossen
hinter dem Euro? Falls die Antwort po-
sitiv ausfallt, was angesichts der heuti-
gen Politik- und Wirtschaftsdebatte der
einzig begehbare Weg zu sein scheinen
wiirde, und der Euro nicht riickgdngig
gemacht werden wiirde, sollten die be-
troffenen Entscheidungstrager letzten
Endes einsehen, dass bei 18 verschie-
denen Landern - die weit auseinan-
derklaffenden Unterschiede aus politi-
scher, wirtschaftlicher und kultureller
Sicht sind allseitig bekannt und bediir-
fen an dieser Stelle keiner weiteren
Analyse — keine one-size-fits-all-Politik
durchzusetzen ist.

Damit der Eingriff europdischer Wirt-
schaftsorgane also effektiv werden
konnte, sollten Institutionen wie die

Europdische Wirtschafts- und Wéahrungsunion-2014" von Kolja21, derivative work: --Kopiersperre 16:26,
23. Januar 2014 (UTC); CGBY-3.0; Quelle: Wikimedia Commons - http://commons.wikimedia.org/wiki/
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Europdische Zentralbank (EZB), die
mit dem Federal Reserve System die
weltweit feuerstdarkste Wahrungsins-
tanz ist, flexibler vorgehen und auf die
Bediirfnisse einzelner Staaten zuge-
schnitten handeln. Falls Konsens darii-
ber bestehen sollte, dass europdische
Vertrage zum Wohle der Vélkergemein-
schaft da sind und nicht zum Druck-
mittel umfunktioniert werden diirfen,
sollten sich europdische Entschei-
dungstrager nun fiir die Umsetzung
landergerechter(er)  Wirtschaftspoli-
tik aussprechen. Im Konkreten miisste
die Europdische Zentralbank (EZB) eine
vollstdndigere Vision europdischer
Wirtschaftspolitik haben und jene
(systemrelevanten) Wirtschaftssubjek-
te unterstiitzen, die es zu ihrem Uberle-
ben noétig haben sollten. Es kann ndm-
lich keine andere Lésung im Falle einer
Wahrungs- und Wirtschaftsunion unter
ungleichen Handelspartnern geben,
auch wenn diese Vorgehensweise bei
Mangel an begleitenden Regelungen
fir moral-hazard-Erscheinungen sor-
gen konnte. Der Ansatz muss jedenfalls
einer sein, wonach der Zweck, namlich
die Uberlebensfihigkeit des européi-
schen Wirtschaftsprojekts, die Mittel,
namlich auch die kurzfristige Aufer-
achtlassung europdischer Vorgaben le-
gitimiert. Staaten sowie Privatsubjekte
(z. B. Klein-, Mittel- und GroBunterneh-
men) sollten also — zumindest unter
auBergewdhnlichen Krisenumstdanden
— von Krediterleichterungen aus direk-
ter oder indirekter Abstammung der
Europdischen Zentralbank (EZB) pro-
fitieren, wenn diese Wahrungsinstanz
tatsdchlich als Notenbank 18 verschie-
dener sowie unterschiedlicher Lander
fungieren wollte.

Es lieBe sich namlich auch durch kurz-
fristige weniger inflationsneutrale Wah-
rungspolitik der entsprechenden Na-
tion guttun, indem man systematisch
vermeiden wiirde, dass das Inland an
den Folgen einer nie dagewesenen Kre-
ditgewahrungsknappheit und der (real
erbrachten) Sparmafnahmen weiter-
belastet werden wiirde. Die Europdi-
sche Zentralbank (EZB) hatte also in
den akuten Phasen der Spirale aus
Rezession und Schuldenkrise eine
entscheidende(re) Rolle spielen kénnen,
wenn sie nur unkonventioneller gehan-
delt hatte. Wenn man schon annimmt,
eine Wahrungsunion unter einer Viel-
zahl von Mitgliedern (18) mit grundver-
schiedenen Eigenschaften zu griinden,
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dann sollte man zumindest nicht unbe-
dingt nach dem Motto ,,Koste es, was es
wolle“ statutenkonform handeln.

In diesem Zusammenhang ist es un-
angebracht, Staaten, die sich in einer
rezessiven Lage befinden, auf ihren
Schuldenstand hinzuweisen und sie
auf dieser Grundlage zu mehr Wirt-
schaftsbemiihungen aufzufordern: Je-
der Okonom, der sich einigermafen
mit dem Verlauf von Wirtschaftszyk-
len auskennt, sollte sich auch dariiber
im Klaren sein, wie Schulden - egal
welcher Art (privater oder 6ffentlicher,
gegeniiber dem Inland oder Ausland)
— nur durch Wachstum abgebaut wer-
den kdnnen. Was fiir jeden Okonomen
also feststehen sollte, ist, dass der eu-
ropdische Vereinigungsprozess aus
politischer, wirtschaftlicher und kultu-
reller Sicht zu systemrelevant ist, um
am (potentiell) schlechten Manage-
ment asymmetrischer Schocks wegen
der Schulden-, Banken und Realwirt-
schaftskrise scheitern zu diirfen.

Es ist also von grofier Relevanz, dass
europdische  Wirtschaftsinstitutionen
einen geordnet(eren Wirtschaftsver-
lauf durch allmdhlichen Schuldenab-
bau und gesundes Sparen hervorbrin-
gen wollen: nur der Zeitpunkt, ndmlich
wdhrend einer fortlaufenden Wirt-
schaftskrise, ist ganzlich unpassend.
Wenn man hinter dem Euro und dem
damit verbundenen Projekt steht sowie
an das von Mario Draghi ausgesproche-
ne Motto glaubt, wonach die Europai-
sche Zentralbank (EZB) ,,alles Notige“
tun wiirde, um die Nachhaltigkeit der
Eurowdhrung zu sichern®, dann soll-
te man eine perspektivreichere Wirt-
schaftspolitik anbahnen. Diese wiirde
ungleichen Mitgliedslandern in Krisen-
zeiten helfen, bei guter Konjunktur auf
die notigen Reformschritte hinweisen
und sie bei ihren Bemiihungen unter-
stlitzen. Somit lieBBe sich Europas nega-
tive Auffassung seitens vieler Biirger in
den betroffenen Mitgliedsnationen lin-
dern, die nun den Druck europdischer
Wirtschaftsinstitutionen auf sanftere
Weise, namlich nur in Zeiten des Wirt-
schaftsaufschwungs, spiiren wiirden.

Das uneinsichtige Beharren auf Sta-
tuten und Vertragen bei ausufernder
Arbeitslosigkeit und nicht enden wol-

6 ,,Within our mandate, the ECB is ready to do whatever
it takes to preserve the Euro. And believe me, it will be
enough“ (Europdische Zentralbank 2014c, Internet)
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Schritt 1
» Das europaische Projekt, wozu auch
der Euro gehort, ist too big to fail —
geschweige denn von too big to bail.

~7

Schritt 2
* Nach dem whatever-it-takes-Prinzip
hat man nach unkonventionellen
(obgleich immer noch zaghaften)
Mitteln gegriffen, um die gemeinsame
Wahrung zu stltzen.

~/

Schritt 3
* Wenn die Erhaltung des Euro alle
moglichen WirtschaftsmaRnahmen
rechtfertigt, dann sollte man Statuten
und Vertrage den Bedurfnissen euro-
paischer Birger (und somit des Euro
selbst) anpassungsfahiger gestalten.

~/

Schritt 4
» Jede andere Behauptung, wonach
der Euro unter den jetzigen Bedin-
gungen einzig durch mehr reale Opfer
seitens ungleicher (daher schwache-
rer) Mitgliedsléander zu retten wére,
versieht sich nicht der logischen, ihr

| unterliegenden Unverwirklichbarkeit. |

Schema 1: Die vom whatever-it-takes-Prin-
zip implizierten Schritte zur Euro-Rettung
Quelle: eigene Darstellung d. Autors.

lendem Wirtschaftsabschwung ist da-
gegen nicht nur unproduktiv — hohe
Schuldenniveaus lassen sich nicht
dauerhaft durch fiskalisch restriktive
Manahmen abbauen —, sondern ge-
fahrdet die Tragbarkeit des gesamten
europdischen Projekts selbst, das zur-
zeit vielerorts von zunehmend vielen
Wirtschaftssubjekten nicht mehr als
Vielzahl von Méglichkeiten, sondern
striktes Regelwerk empfunden wird.
Wie in Schema 1 dargestellt, ist das
gesamteuropdische Projekt (mitsamt
des Euro) von zu grofRer Wichtigkeit,
um zu scheitern (too big to fail), aber
zugleich bei Liquiditdts- bzw. Insol-
venzproblemen verschiedener sys-
temrelevanter Staatsapparate (z. B.
Italien und Spanien) auch finanziell
nicht zu retten (too big to bail) (Schritt
1). Jeder flexiblere, landergerechte-
re Ansatz im Gegensatz zu strikteren
und statutentreu(er)en Vorgehenswei-
sen (Schritt 2 und 3) wére jedenfalls
nicht zum Vorteil einiger Nationen,
sondern zugunsten Europas im Allge-
meinen gedacht, das weniger der in-
ternen Spaltungsgefahr ausgesetzt
ware (Schritt 4).
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Schlusssatz

Die Europaische Wahrungsunion (EWU)
steht fiirwahr vor einem Dilemma, das
darin besteht, sich entweder ohne Wenn
und Aber fiir das europdische Projekt ins-
gesamt auszusprechen oder sich end-
giiltig davon loszusagen. Da letzteres
Szenario von der wirtschaftlichen so-
wie politischen Gemeinschaft abgelehnt
wird — sprich: unberechenbar ware und
fiir unkalkulierbare Risiken sorgen wiirde
—, bleibt nur das whatever-it-takes-Prin-
zip zu befolgen und alles Mogliche zu un-
ternehmen, um den Euro zu stiitzen. Die
bislang unkonventionell ergriffenen Mit-
tel zur Konsolidierung der europdischen
Wirtschaft haben dennoch nicht ge-
reicht, weil sie noch immer zu sehr vom
Motto one-size-fits-all gepragt worden
sind. In einem unoptimalen W&hrungs-
raum wie dem europdischen sind sowohl
Nichtkonventionalitdt als auch differen-
zierte Wirtschaftsmafinahmen gefordert,
um den Zusammenhalt unterschiedlicher
Mitgliedslander zu sichern.

Die europdische Wirtschaftspolitik ist
heute aber schonungslos perspektivlos,
weil sie statutarisch um zwei Drittel ih-
rer potenziellen Feuerkraft schrumpfen
hat miissen: wahrungs- und budgetpo-
litische Beschliisse sind grofitenteils so-
wohl durch die Maastricht-Vertrage als
auch den jlingsten europdischen Fiskal-
pakt (2011) ausgeschaltet worden. Ubrig
bleiben fiskalpolitische MaBnahmen, die
besonders stringente Anwendungslimits
aufweisen, weil Steuerzahler — egal ob Pri-
vatpersonen oder Unternehmen — davon
besonders betroffen sein kdnnten und
sich letzten Endes weigern kénnten, héhe-
ren (in)direkten Steuersdtzen ausgesetzt
zu werden. Steuererhthungen verschie-
denster Art (z. B. lber Tarife, Taxen, Pau-
schalabgaben usw.) werden in diesem Zu-
sammenhang zwangsweise zum einzigen
Mittel, um an frische Finanzierungsmittel
zu kommen, weil Staatsapparate sich vor
der Einfiihrung der gemeinsamen Wah-
rung und der damit verbundenen europa-
ischen Vertrdge zumeist iber Wahrungs-
politik (vgl. Zins- und Wechselkurspolitik)
sowie Budgetpolitik (vgl. Staatsanleihen)
erwirtschaftet hdtten. Da diese flexiblen
Finanzierungsquellen statutarisch zum
Versiegen gebracht worden sind, kann die
europdische Wirtschaftspolitik, ndmlich
der simple Einsatz von fiskalpolitischen
Mafinahmen, keine konkrete Perspekti-
ve des alle Mitgliedslander betreffenden
Wirtschaftsaufschwungs darstellen.
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Um an Perspektivfahigkeit zuriickzuge-
winnen, bedarf die Eurozone der Wieder-
erlangung mancher wirtschaftspolitischer
Hebel, die die einzig praktizierbare Losung
bei suboptimal zusammengestellten Wirt-
schaftspartnern ist. Falls sich Entschei-
dungstrdager aus Politik und Wirtschaft
dennoch fiir eine rigide Kurshaltung aus-
sprechen und weiterhin von Teilen der Eu-
rozone real erwirtschaftete Opfer verlan-
gen sollten, wird diese Vorgehensweise
zundchst die betroffenen Ldnder in eine
noch groBBere Wirtschaftskrise stiirzen,

die man bereits erlebet (hat), die jeweili-
gen Biirger mit Ressentiments gegen Eu-
ropa und dessen zielstrebiges Projekt
laden und den Weg zum allmahlichen
Zusammenbruch der Europdischen Wah-
rungsunion (EWU) fiihren.

Fakt ist, dass an der Differenzierung von
Wirtschaftsmafinahmen bei ungleichen
Mitgliedslandern eines gemeinsamen
Wahrungsraums kein Weg vorbeifiihrt: Die
konkrete Alternative bliebe der Wirtschafts-
kollaps.
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