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Abschied vom Euro?

Philip Arestis
Malcolm Sawyer

Die Eurokrise beherrscht auch in Deutschland die aktuelle wirtschaftspolitische Debatte. Die Krise wird dabei fast ausschliellich als
Staatsschuldenkrise gesehen, die wesentlich auf eine exzessive Finanzpolitik zuriickgefiihrt wird. Wir zeigen dagegen, dass die aktuellen
Probleme im Euroraum — insbesondere die unhaltbaren Leistungsbilanzungleichgewichte — sich schon seit Beginn des Europrojekts
aufgebaut haben und eine Folge des unzureichenden und nicht zweckdienlichen Charakters der europiischen wirtschaftspolitischen
Regelungen sind. Kommt es nicht zu tief greifenden Veridnderungen in den wirtschaftspolitischen Institutionen, dann ist der Euro

nicht mehr zu retten.!

Einleitung

Durch Finanzkrise und Rezession traten
mehrere Probleme des ,Europrojekts”
zutage, die eng mit grundsitzlichen The-
men der gemeinsamen Wihrung zusam-
menhingen. Die Konvergenzkriterien des
Maastricht-Vertrages basieren auf rein
nominalen anstelle von realen Variablen
und lassen Themen wie die Leistungsbi-
lanzsalden vollig auer Acht. Hinzu kom-
men die bekannten Schwierigkeiten mak-
rodokonomischer Politik im Rahmen des
Stabilitits- und Wachstumspaktes (SWP):
seine deflationidre Tendenz und das Prob-
lem einer undifferenzierten, einheitlichen
Defizitgrenze fiir alle Linder.

Dieser Beitrag beschiftigt sich mit
der makrookonomischen Performanz der
Eurolidnder mit besonderem Blick auf die
unterschiedlichen Inflationsraten, die Ver-
schiebungen der Wettbewerbsfihigkeit in-
nerhalb des Euroraums und die aktuellen
Leistungsbilanzdefizite und ihre Auswir-
kungen auf die zukiinftige Performanz des
Euroraums sowie auf den Euro selbst. Es
ergibt sich, dass die aktuellen Leistungsbi-
lanzdefizite und -iiberschiisse im Zusam-
menhang mit Arbeitslosigkeit, mangelnder
Wettbewerbsfihigkeit und offentlichen
Haushaltsdefiziten stehen. Zugleich wird
das Wesen der vorgeschlagenen Reformen
fiir den laufenden Betrieb des Euroraums
untersucht. Wir diskutieren die politischen
(einschliefilich der aus dem Lissabon-Ver-
trag resultierenden) und ideologischen (auf

einer neoliberalen Agenda basierenden) Be-
schrankungen, denen sich eine ernsthafte
Reformpolitik gegentibersieht. Dabei kom-
men wir zu dem Ergebnis, dass die notwen-
digen tief greifenden Reformen nicht zum
Tragen kommen werden. Wir erortern die
Moglichkeiten einer substanziellen Finanz-
politik auf Ebene der Europdischen Union
(EU) sowie andere Aspekte einer politi-
schen Union und stellen fest, dass die tief
liegenden Probleme wahrscheinlich nicht
gelost werden und dem Euro deshalb eine
diistere Zukunft bevorsteht.

Die aktuelle ,grofie Rezession” stellt
viele Linder auf der ganzen Welt vor
schwere Probleme. Kaum irgendwo sonst
sind diese allerdings grofler als in den
Lindern des Euroraums. Das rasante An-
wachsen der 6ffentlichen Schuldenstinde
durch den Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung und dadurch verminderte Steuer-
einnahmen fiithrte zum Bruch der Regeln
des Stabilitits- und Wachstumspakts.
Gliicklicherweise wurde dieser Bruch zu-
nichst allgemein akzeptiert. Aber schon
bald wurde nach konzertierten Aktionen
zur Reduzierung der Schuldenstinde und
nach Haushaltskonsolidierung gerufen.
Die Versuche der einzelnen Linder, ihre
Defizite zurtickzufahren, bergen jedoch
die Gefahr kumulativer negativer Auswir-
kungen auf Beschéftigung und Wachstum,
ohne dabei nennenswerten Einfluss auf die
staatlichen Budgetdefizite zu haben.

Dass enorme Haushaltsdefizite deut-
lich oberhalb der vom SWP geforderten
3 %-Grenze ebenso unvermeidlich wur-
den wie die damit verbundene faktische
zeitweise Aussetzung dieser Grenze, das
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zeigte unmittelbar die Schwachstellen des
SWP auf. Es gibt aber noch eine Reihe
weiterer Probleme, die in den politischen
Rahmenbedingungen des Euroraums
angelegt sind. Sie beruhen weniger auf
Vorschriften fiir eine bestimmte Politik,
als vielmehr auf dem Fehlen solcher Vor-
schriften. So fehlt es an einer wirksamen
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Inflationspolitik, vor allem im Hinblick
auf die unterschiedlichen Inflationsraten
in den einzelnen Lindern, ebenso wie an
einem Ausgleichsprozess fiir die stindi-
gen Leistungsbilanzdefizite einiger Linder,
denen die Uberschiisse anderer Lander ge-
geniiberstehen. Aus Letzterem folgt, dass
sich die Defizitlinder unvermeidlich im
Ausland verschulden miissen. Die Inter-
aktion der deflationidren Tendenzen des
SWP, die fehlende Berticksichtigung der
unterschiedlichen Inflationsraten und das
folgerichtige Missverhiltnis der Wettbe-
werbsfihigkeiten der verschiedenen Lin-
der sowie das resultierende Muster von
Leistungsbilanzdefiziten und -iiberschiis-
sen ergeben eine toxische Mischung fiir
die wirtschaftlichen Aussichten der Eu-
roldnder.

Um die im Europrojekt von Anfang
an eingebauten Fehler zu verstehen, die
nun das Gebdude der Europiischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU) un-
tergraben, gilt es zunéchst die Konvergenz-
kriterien und den SWP zu untersuchen
(Abschnitt 2). Abschnitt 3 liefert mit einer
Kurzanalyse der Konvergenzkriterien des
Stabilitédtspakts den gesetzlichen Rahmen
fir den Euro. Abschnitt 4 analysiert die
wirtschaftliche Entwicklung der WWU-
Mitglieder seit der Euro-Einfiithrung, be-
vor Abschnitt 5 zu der Frage zuriickkehrt,
ob die Zeit des Euro abgelaufen ist. Wir
stellen einige politische Uberlegungen
iiber die notwendigen massiven Anderun-
gen hin zu einem effektiven Funktionieren
des Euro an. Der begriindete Zweifel an
der Umsetzung solcher Reformen fiithrt
uns zu skeptischen Schlussfolgerungen
(Abschnitt 6).

Die Konvergenzkriterien

Der Maastricht-Vertrag formuliert eine
Reihe von ,,Konvergenzkriterien®, die die
Natur des Europrojekts und die in die-
sem Rahmen fiir wichtig und bedeutend
gehaltenen Elemente verdeutlichen. Die
Ubernahme nationaler ,,unabhéngiger®
Zentralbanken als Vorginger fir die Ein-
gliederung in das Europdische System
der Zentralbanken mit der Europiischen
Zentralbank an der Spitze verweist auf die
zugrunde liegende neoliberale Agenda (Lu-
carelli 2004; Arestis/Sawyer 2006a). Die
Anforderung eines staatlichen Haushalts-
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defizits unterhalb von 3 % des Bruttoin-
landprodukts (BIP) und einer 6ffentlichen
Verschuldung unterhalb von 60 % des BIP
zeigen deutlich die einseitige Fixierung auf
den Saldo des Staatssektors. Dabei wur-
de die 60 %-Grenze von vielen Lindern
bereits beim Eintritt in die WWU nicht
eingehalten und das 3 %-Limit vielfach
nur durch den Einsatz ,kreativer Buch-
fihrung® ermoglicht (Arestis et al. 2001).
Die Vorgaben fiir Zins- und Inflationsraten
eines Landes nahe des Durchschnitts der
drei Lander mit der niedrigsten Inflations-
rate wurden damit begriindet, dass nach
der Formierung der WWU ein einheit-
liches Zinsregime herrschen wiirde und
gemeinsame Inflationswerte fiir den wei-
teren Erfolg des Euro erforderlich wiren.
Einen dhnlich intuitiven Charakter hatte
die geforderte Wechselkursstabilitit eines
Landes gegeniiber den anderen Lindern
der WWU, da die Wechselkurse hier oh-
nehin kurz vor ihrer endgiiltigen Fixierung
standen.

Die von den Konvergenzkriterien nicht
behandelten Themen zeigen auf, was fiir
wichtig und was fiir unbedeutend gehal-
ten wurde; diese Nichtbeachtung war der
Grund fir viele der anschlieffend folgenden
Probleme. Eine Anniherung der Konjunk-
turzyklen, die fur die makrookonomische
Politik innerhalb der WWU wichtig gewe-
sen wire, wurde nicht erwihnt. Die fakti-
sche Beschriankungauf die Geldpolitik, die
nur eine undifferenzierte Politik sein kann,
fithrt unausweichlich zu einem Standar-
disierungsproblem. Auch das Thema Ar-
beitslosigkeit wurde nicht beachtet, obwohl
niedrige Arbeitslosenquoten schliefllich
das Ziel der Geldpolitik und jeder anderen
Art von Wirtschaftspolitik sind. Doch die
unterschiedlichen Arbeitslosenquoten der
Lander beim Eintritt in das Euro-System
der fixen Wechselkurse wurden auf8er Acht
gelassen. Fixe Wechselkurse zwingen je-
doch Linder mit hohen Arbeitslosenquo-
ten, mit den Mitgliedslindern mit relativ
niedrigerer Arbeitslosigkeit gleichzuzie-
hen. Wihrend die Konvergenzkriterien
ein Zusammenlaufen der Inflationsraten
zum WWU-Beitrittszeitpunkt verlangten,
machte manssich iiber entsprechende Infla-
tionsbedingungen wenig Gedanken, wie
z.B. iiber die Frage, ob das Erreichen des
Inflationsziels von anfangs 0 bis 2 % pro
Jahr? verschiedene Arbeitslosenquoten er-
fordern wiirde. Erstaunlicherweise wurde
auch der Frage wenig Beachtung geschenkt,
ob der Wechselkurs, mit dem ein Land

dem Euro beitrat, nachhaltig sein wiirde.
Es wurde lediglich in Betracht gezogen,
ob die betreffende Wahrung vor Beitritt
bereits Mitglied des Europdischen Wih-
rungssystems (EWS) war und ihr Wechsel-
kurs daher in der Ndhe des zentralen Werts
lag. Ob sich die Leistungsbilanz allerdings
im Plus oder im Minus befand und ob die
daraus folgende Auslandsvermogensposi-
tion auf Dauer tragfihig sein wiirde, war
anscheinend nicht von Interesse. Diese
Mischung von unterschiedlichen Inflati-
onsbedingungen und Nichtbeachtung der
Nachhaltigkeit der einzelnen Leistungsbi-
lanzsalden zum Beitrittszeitpunkt erweist
sich nun als schadlich fiir die WWU. Die
Wettbewerbsfihigkeit einiger Lander hat
sich seither verschlechtert, was ihre Leis-
tungsbilanzdefizite und die daraus folgende
Notwendigkeit, sich im Ausland zu ver-
schulden, noch vergrof3ert hat. Unter dem
Einfluss der ,grolen Rezession® wurden
schliefflich private Auslandsschulden zur
offentlichen Verschuldung.

Der Stabilitdts- und
Wachstumspakt

Der Stabilitits- und Wachstumspakt (SWP)
mit seinem finanz- und geldpolitischen
Ansatz bildet den Kern des politischen
Rahmenwerks der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU) und gewihrt einen
Einblick in das Wesen des Europrojekts.

In der Formulierung: (1) Die Mitglied-
staaten vermeiden iibermiaf3ige 6ffentliche
Defizite“ (Vertrag, Artikel 126 (1)) liegt
das Schliisselkonzept des Stabilitits- und
Wachstumspakts. Der weitere Text lau-
tet: ,,(2) Die Kommission iiberwacht die
Entwicklung der Haushaltslage und der
Hohe des offentlichen Schuldenstands
in den Mitgliedstaaten im Hinblick auf
die Feststellung schwerwiegender Fehler.
Insbesondere priift sie die Einhaltung der
Haushaltsdisziplin anhand von zwei Kri-
terien, namlich daran,

a) ob das Verhiltnis des geplanten oder
tatsdchlichen offentlichen Defizits zum
Bruttoinlandsprodukt einen bestimmten
Referenzwert iiberschreitet, es sei denn,
dass entweder das Verhiltnis erheblich

2 Sointerpretierte die EZB bis 2003 ihr Ziel der Preis-
stabilitat.
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und laufend zuriickgegangen ist und ei-
nen Wert in der Nihe des Referenzwerts
erreicht hat, oder der Referenzwert nur
ausnahmsweise und voriibergehend iiber-
schritten wird und das Verhiltnis in der
Nihe des Referenzwerts bleibt,

b) ob das Verhiltnis des 6ffentlichen Schul-
denstands zum Bruttoinlandsprodukt
einen bestimmten Referenzwert iiber-
schreitet, es sei denn, dass das Verhiltnis
hinreichend riickldufig ist und sich rasch
genug dem Referenzwert ndhert.“ (Artikel
126 (2)).

Protokoll 12 zum Thema exzessive Ver-
schuldung setzt 3 % des Bruttoinlands-
produkts (BIP) als Referenzwert fiir
Haushaltsdefizite und 60 % des BIP fiir
den Staatsschuldenstand fest. Weiterhin
wird die Ansicht vertreten: ,,Das Fest-
halten an dem Ziel eines soliden, nahezu
ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalts wird es allen Mit-
gliedstaaten ermoglichen, die normalen
Konjunkturschwankungen zu bewiltigen
und dabei das 6ffentliche Defizit im Rah-
men des Referenzwerts von 3 % des BIP zu
halten (EntschlieBung des Europidischen
Rates iiber den Stabilitits- und Wachstum-
spakt, Amsterdam, 17. Juni 1997, Amtsblatt
C 236 vom 2.8.1997, S. 0001-0002).

Es bleibt zunichst festzustellen, dass
das Ziel eines tiber den Zyklus ausgegliche-
nen Haushalts mit einem realen Budget-
iiberschuss gleichzusetzen ist, wenn man
die Inflation und die dadurch bedingte
Verminderung der realen 6ffentlichen
Schuldenlast berticksichtigt: Bei einer
Inflationsrate von 2 % und einer Schul-
denstandsquote von 60 % ergibt dies einen
Wert von 1,2 % des BIP. Eine Schulden-
standsquote von 60 % ist mit einer stin-
digen Neuverschuldung von ca. 3 % des
BIP vereinbar — auf Basis einer nominalen
Wachstumsrate von 5 % pro Jahr (sprich
2—-3 % reales Wachstum bei 2—3 % Infla-
tion) und der Formel b = d/g, wobei b die
Staatsverschuldung im Verhiltnis zum
BIP darstellt, d das Haushaltsdefizit (ein-
schliefSlich der Zinszahlungen) und g die
nominale Wachstumsrate. Die Forderung
nach Haushaltsausgleich und gleichzeiti-
gem Schuldenstand von 60 % des BIP ist
deshalb von vornherein widerspriichlich.

Nach allgemeiner Erfahrung der EU-
Linder (und der meisten anderen) liegen
Staatshaushalte eher im Defizitbereich
— anderenfalls hitten viele EU-Lander

(auch vor der aktuellen Rezession) nicht
Schuldenstinde von weit mehr als 60 %
des BIP. So lag z.B. das durchschnittliche
Haushaltsdefizit in Westdeutschland in
den beiden Jahrzehnten von 1970 bis 1991
bei jahrlich 2 % des BIP. Der geforderte
Ausgleich tiber den Zyklus fand also nicht
statt. Es ist deshalb unerkldrlich, warum
sich Linder freiwillig finanzpolitische Ein-
schrankungen auferlegten, die schon in der
Vergangenheit nicht erfallt wurden. Solche
finanzpolitischen Einschrinkungen ergi-
ben nur dann einen 6konomischen Sinn,
wenn man zeigen konnte, dass sie erstens
mit hoher wirtschaftlicher Aktivitit ver-
einbar und zweitens dieselben Einschrin-
kungen fiir alle Linder und tiber die Zeit
hinweg gleichermaflen gultig sind. Wer
auf der Basis des Say’schen Gesetzes und
der Ricardianischen Aquivalenzannimmt,
dass ein durchschnittliches Haushaltsdefi-
zit nicht erforderlich sei, der konnte mogli-
cherweise die Anwendung derselben Regel
fiir alle Lander fordern. Wer allerdings kein
strenggldubiger Anhidnger beider Lehrsitze
ist, fiir den gibt es keine Rechtfertigung, ei-
nen ausgeglichenen Haushalt zu verlangen.
Der Stabilitits- und Wachstumspakt
brachte fiir die Geld- und Finanzpolitik
seltsame Neuerungen: auf EU-Ebene ein
sehr geringes Ausgabenniveau (knapp
oberhalb von 1 % des EU-BIP) und die
Anforderung eines streng ausgeglichenen
Haushalts (ohne zwischen der Mitglied-
schaft in EU oder WWU zu unterschei-
den), auf nationaler Ebene das Erfordernis
eines ausgeglichenen Gesamthaushalts mit
der Erlaubnis, die ,,automatischen Stabili-
satoren® iiber den Zyklus wirken zu lassen,
obwohl dasim Prinzip durch die 3-%-BIP-
Grenze eingeschrankt wurde. Warum ein
ausgeglichener Staatshaushalt aber mit ho-
her Beschiftigung und hohem Wachstum
vereinbar sein soll, wurde nicht erklirt.

4

Die wirtschaftliche
Performanz des Euroraums

Im Folgenden wird die wirtschaftliche Per-
formanz der Lander des Euroraumsim Hin-
blick auf Wachstum, Arbeitslosigkeit, Infla-
tion und Leistungsbilanz sowie die Frage,
in welchem Mafle die Bestimmungen des
Stabilitdts- und Wachstumspakts eingehal-
ten wurden, untersucht. Besonders priifen
wir die unterschiedlichen Inflationsraten,

die Anderungen bei der Wettbewerbsfi-
higkeit und die Leistungsbilanzdefizite
mit ihren Auswirkungen auf die Zukunft
der Wirtschaftsleistung in Euroland und
fir den Euro selbst. Denn die aktuellen
Niveaus von Leistungsbilanzdefiziten und
-tiberschiissen hingen eng mit den Themen
Arbeitslosigkeit, mangelnde Wettbewerbs-
fahigkeit und Haushaltsdefizite zusammen.

Die Tabellen 1 und 2 zeigen Indika-
toren fiir die wirtschaftliche Performanz
des Euroraums im ersten Jahrzehnt nach
Einfithrung des Euro als ,,echte“ Wihrung
(nach dreiJahren seines Bestehens als ,,vir-
tuelle” Wihrung). Ein Blick auf die Daten
in Tabelle 1 (sowie auf weitere, umfassen-
dere Daten) zeigt uns vor allem Folgendes:

(1) Selbst in den Jahren von 2002 bis 2007,
im globalen Wirtschaftsboom, lag das
durchschnittliche Haushaltsdefizit bei jahr-
lich 2,2 % des BIP (2008 und 2009 hinzu-
gerechnet, steigt der Wert auf 2,7 %). Vier
Liander hatten einen durchschnittlichen
Haushaltsiiberschuss (Finnland, Luxem-
burg, Irland und Spanien); erweitert man
den Berechnungszeitraum bis 2009, wiesen
die beiden letztgenannten Linder jedoch
ein durchschnittliches Defizit auf.

(2) Zwischen den einzelnen WWU-Mit-
gliedern bestanden grofle und andauernde
Leistungsbilanzunterschiede.

(3) Die Inflationsrate lag oberhalb des 0
bis 2-%-Bereichs, der als Preisstabilitit
definiert ist, wenn auch nur knapp. Die
Inflationsrate lag in jedem Jahr des neuen
Jahrzehnts zwischen 2 und 2,5 %, bis sie
2008 auf 3,3 % stieg.

(4) Zwischen den Lindern gab es grofie
Unterschiede bei den Veridnderungen der
Lohnstiickkosten und damit in der Wett-
bewerbsfihigkeit.

Hinzu kommt, dass die Ziele fiir die 6ffent-
lichen Schuldenstandsquoten allgemein
verfehlt wurden. Selbst vor Ausbruch der
Rezession hatten nur die oben genannten
vier Lander und die Niederlande einen 6f-
fentlichen Schuldenstand unterhalb von
60 % des BIP. Diese Ergebnisse trugen we-
nig zur Glaubwiirdigkeit des Euroraums
bei, die ja das Ziel des SWP gewesen war.
Der Stabilitits- und Wachstumspakt
wurde eingefiihrt, um die Vertrauenswiir-
digkeit des Euro zu férdern. In den Jah-
ren 2000 bis 2007 lag die Wachstumsrate
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im Euroraum etwas niedriger als in den
1990er Jahren (siehe Tabelle 2), obwohl
die Weltwirtschaft insgesamt schneller
wuchs. Wenn man die Jahre 2008 und
2009 einbezieht, fillt der Vergleich zwi-
schen den 1990er und den 2000er Jahren
tiir das Europrojekt noch ungtinstiger aus.
Die Arbeitslosigkeit sank Mitte der 2000er
Jahre, dieser Erfolg wurde jedoch durch
die Rezession wieder zunichtegemacht. Die
Zahlen veranschaulichen die Unterschie-
dein den Leistungsbilanzen zwischen den
einzelnen Landern. Die stidlichen Euroldn-
der weisen grofle Defizite, die nordlichen
dagegen Uberschiisse auf.

Die Ergebnisse der Geldpolitik im letz-
ten Jahrzehnt verdeutlichen, dass die Eu-
ropiische Zentralbank (EZB) nicht in der
Lage war, das Inflationsziel von 0 bis 2 %
pro Jahr im Euroraum zu erreichen. Dieses
Inflationsziel wurde dann im Mai 2003 in
yunterhalb, aber nahe 2 %“ gedndert. Das
Ausmaf3 der Zielverfehlung war zwar klein,
aber bestdandig. 2008 stieg die Inflationsrate
jedoch aufiiber 3 %. Dies konnte als durch
die globalen Ol- und Lebensmittelpreise
hervorgerufene, kostengetriebene Inflation
interpretiert werden. Die Geldpolitik kann
allerdings bestenfalls eine Nachfrageinfla-
tion bekdmpfen, wihrend sie bei kostenge-
triebener Inflation machtlos ist.

Die unterschiedlichen Inflationsra-
ten der einzelnen Mitgliedslinder veran-
schaulichen das Problem der einheitlichen
Geldpolitik. Wenn die der Geldpolitik und
insbesondere dem Inflation-Targeting zu-
grunde liegenden Argumente korrekt sind?,
haben die geldpolitischen Aktivititen ver-
mutlich das Problem noch verschlimmert.
Einem Inflation-Targeting durch zins-
setzende Geldpolitik liegt die Annahme
zugrunde, dass einer drohenden hohen
Inflation mit einem Anstieg des nomina-
len Zinssatzes begegnet werden kann, was
wiederum zu einem Anstieg des Realzins-
satzes fiihrt. Dadurch soll die Nachfrage
und damit die Inflation geddmpft werden.
Ein von der EZB festgelegter, fiir alle Eu-
roraumldnder gleichermaflen geltender
Zinssatz fiithrt jedoch in einem Land mit
relativ hoher Inflationsrate zu einem rela-
tivniedrigeren Realzins. Das bedeutet aber
gemifl dem geldpolitischen Transmissions-
mechanismus eine hohere statt niedrigere
Inflationsrate.

Wie weiter oben erldutert, war die In-
flationspolitik bestenfalls ein bescheide-
ner Erfolg. Dazu kommt, dass es eher dem
Gliicksfall eines international niedrigen In-
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Tabelle 1: Wirtschaftliche Performanzindikatoren zur Stabilitdt des

Euroraums —in % —

Haushaltsiiberschuss/ Leistungsbilanz-  Jahrliche Entwicklung der

BIP: Durchschnitt saldo/BIP Inflationsrate  Lohnstiickkosten in Dollar
2002-2007 2002-2009 2002-2008 2001-2008
Osterreich -1,9 2.5 2.1 3,5
Belgien -0,6 2,0 23 12,0
Finnland 3,4 4.5 1,8 4.3
Frankreich -3,2 -0,4 2.2 7.7
Deutschland 2,7 4.8 1,9 5,4
Griechenland -51 97 3,7 17,0
Irland 1.1 -2,8 29 34,6
Italien -3,2 -2,0 2,6 9,7
Luxemburg 1.1 8,6 3,0 95
Niederlande -11 6,5 2.2 11,4
Portugal -3,7 -9,1 27 7.4
Spanien 0,6 -6,7 3,3 16,5
Durchschnitt -2,2 0,3 2,4

Euroraum

Quelle: OECD Economic Outlook Datenbank, Berechnungen der Autoren.
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Tabelle 2: Wachstum, Arbeitslosigkeit und Leistungsbilanzen im

Euroraum - in % —

Wachstum @ Wachstum @

1991-2000 2000-2007
Osterreich 2.3 1,9
Belgien 23 1,6
Finnland 29 21
Frankreich 21 1,5
Deutschland 1.7 0,7
Griechenland 23 4,3
Irland 7.7 39
Italien 1,6 0,3
Luxemburg 4.6 3,7
Niederlande 3,2 1,6
Portugal 2,7 0,7
Spanien 2.8 3,0
EU-12 2.1 13

Quelle: OECD Economic Outlook Datenbank, Berechnungen der Autoren.

flationsumfelds in der meisten Zeit der zu-
riickliegenden Dekade als der Wirksamkeit
dieses Politikinstruments zu verdanken ist,
dass die Inflationsrate in der Nihe, aber
doch oberhalb von 2 % gehalten werden
konnte. Nach unserer Auffassung wird die
Inflation in der WWU und anderswo nur
in begrenztem Ausmaf$ von der einheimi-
schen Politik beeinflusst. Es gab zwar die
WWU-Inflationspolitik der EZB, aber auch
eine Inflationspolitik auf nationaler Ebene.
Einzelne Linder betreiben auf nationaler
Ebene eine mehr oder weniger unterschied-
liche Lohn- und Preispolitik. Wie oben
beschrieben, blieben die Unterschiede der
nationalen Inflationsraten entweder durch
nationale Politik oder durch Unterschiede
im Preis- und Lohnniveau bestehen.
Bleiben diese Inflationsunterschiede
weiterhin bestehen, wird der Euro weiter

Arbeitslosen-

Arbeitslosen-  Leistungsbilanz-

quote 2000 quote 2009  saldo (% des BIP)
4,8 5,8 1,9
6,9 79 -0,8
9,8 8,3 0,8
8,6 9,1 -2,0
7,4 7,6 4,0
11,4 9,3 111
4,3 11,9 -2,8
10,2 7,6 -2,7
2,6 59 1,9
2,8 3,7 6,2
4,0 9,2 -9,7
10,8 18,1 -5.3
8,2 9,4 -0,5

WSI MITTEILUNGEN

ausgehohlt. Es ist offensichtlich, dass es
derzeit kein politisches Instrument auf
EU-Ebene gibt, das diese Problemlage in
den Griffbekime. Man kénnte behaupten,
dass der Integrationsdruck zu dhnlichen
Inflationsraten in den einzelnen Lindern
fiihrt. Selbst wenn dies der Fall wire, konn-
ten dhnliche Inflationsraten immer noch
an unterschiedliche Arbeitslosenquoten
gekoppelt sein. Paradoxerweise konnte
das Zusammenlaufen der Inflationsraten
durch die nationale Finanzpolitik gesteu-
ert werden (allerdings empfehlen wir die-
sen Weg nicht). Unentbehrlich hierfiir ist
jedenfalls die Entwicklung eines gemein-
samen Verstindnisses der WWU-Linder
zu diesem Thema.

3 Unsere Zweifel an der Politik des Inflation-Targe-
ting beschreiben wir in Arestis/Sawyer (2008).
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Tabelle 1 gibt einen Hinweis auf das
Ausmaf3 der Entwicklung der relativen
Preise und der relativen Lohnstiickkosten
seit Fixierung der Wechselkurse der ur-
spriinglichen nationalen Wiahrungen der
WWU-Mitglieder untereinander. Diese
Verdanderungen konnen als Anpassung
der realen Wechselkurse zwischen den
WWU-Mitgliedern in Kombination mit
unangemessen festgelegten nominalen
Wechselkursen (fiir die meisten Linder
geschah dies 1998) und auf ,,Schocks“ in-
terpretiert werden. Diese Sichtweise ldsst
allerdings die zurzeit der Euro-Einfithrung
herrschenden Leistungsbilanzdefizite und
deren Tendenz zur Verfestigung und Aus-
weitung aufler Acht.

Ein Land in einem fixen Wechselkurs-
system (das Wesen einer Wahrungsunion
tiir die teilnehmenden Linder) kann ange-
sichts wachsender Inflation und aufgelau-
fener Leistungsbilanzdefizite in Deflation
verfallen (durch Reduzierung der Importe
und eventuell inlandische Kostensenkun-
gen), oder es kann seine Wiahrung abwer-
ten. Letzteres ist allerdings durch die Mit-
gliedschaft in der WWU ausgeschlossen.
Ist Deflation also der einzig mogliche Weg?
Ein Leistungsbilanzdefizit kann mit einem
Haushaltsdefizit auf folgende Weise inter-
agieren: Leistungsbilanzdefizit und Haus-
haltsdefizit werden bei einer gegebenen
Nettosparquote gegeniibergestellt. Bleiben
andere Faktoren konstant (die Sparquo-
te), wird ein hoheres Leistungsbilanzde-
fizit mit einem hoheren Haushaltsdefizit
einhergehen (obwohl dies keine kausale
Verbindung impliziert).

Die ,,unabhingige” Europiische Zen-
tralbank beschriankt sich mit ihrer Infla-
tionspolitik auf ,.ein einziges Instrument
und ein einziges Ziel“. Die Fokussierung
auf die Inflation als ,einziges Ziel“ wur-
de vielfach kritisiert, weil sie einen ho-
hen Beschiftigungsstand und ein hohes
Produktionsniveau als Ziele makrogko-
nomischer Politik ausblendet (und viele
andere Variablen gleichermaflen — der
Schwerpunkt liegt hier allerdings auf der
Beschiftigung bzw. Arbeitslosigkeit). Al-
lerdings kann dieser Kritik im Rahmen
des Phillips-Kurven-Ansatzes scheinbar
leicht begegnet werden. Diesem zufolge
muss das angestrebte Produktionsniveau
mit konstanter Inflation vereinbar sein.
Wird die wirtschaftliche Aktivitdt nach
Beschiftigungskriterien beurteilt, wire
das Ziel die inflationsstabile Arbeitslo-
senquote (NAIRU), und bei Betrachtung

der Produktionsleistung miisste die Pro-
duktionsliicke gleich null sein, d.h. die
aktuelle Produktionsleistung miisste dem
Trendwert oder Produktionspotenzial ent-
sprechen. Jedes andere Niveau der Wirt-
schaftsleistung wiirde zu stetig steigender
oder fallender Inflation fithren. Allerdings
werden inflationsstabile Arbeitslosenquote
und Nullwert-Produktionsliicke von ange-
botsseitigen Gleichgewichtsansitzen un-
terstellt, und, was viel wichtiger ist, sowohl
kurz- als auch langfristig nicht von der Ge-
samtnachfrage und der Wirtschaftsleis-
tung beeinflusst. An anderer Stelle haben
wir argumentiert, dass die wirtschaftliche
Aktivitat (durch Kapazititsauslastung und
Ertragskraft) das Investitionsniveau beein-
flusst, was wiederum eine Erhéhung des
Kapitalstocks und der Produktionskapa-
zitdten zur Folge und damit Einfluss auf
die inflationsstabile Arbeitslosenquote hat
(so z.B. Sawyer 2002; Arestis/Sawyer 2005).

Leb wohl, Euro?

Die oben ausgefiihrten Argumente resul-
tieren unmittelbar aus der schlechten Wirt-
schaftsentwicklung im Euroraum bzw. aus
den Folgen der Finanzkrise, die die inne-
ren Probleme des Europrojekts zum Vor-
schein gebracht haben. Der Schluss liegt
also nahe, dass fiir den Euro mit grof3er
Wabhrscheinlichkeit die Zeit gekommen ist,
abgeldst zu werden oder unterzugehen. Es
stellt sich nun die bedeutende Frage, inwie-
weit er gerettet werden kann.

5.1 IST DER EURO NOCH ZU RETTEN?

Der Euro kann als auf zwei Sdulen stehen-
des Projekt betrachtet werden. Die eine
Sdule ist ein im Wesentlichen neoliberal
gepragtes politisches Rahmenwerk. Diean-
dere Sdule betrachtet die Einheitswihrung
als Endstadium wirtschaftlicher Integra-
tion, die das vermutlich letzte Hindernis
zum Freihandel beseitigt (unterschiedliche
Wihrungen und die damit verbundenen
Kosten), nachdem die auflertariflichen
Handelshemmnisse bereits durch die
Bestimmungen der Einheitlichen Euro-
péischen Akte abgeschafft worden waren.

Die Elemente der ersten Sdule wur-
den in den verschiedenen Vertridgen der
Europiischen Union verankert und im
Vertrag von Lissabon (,,Vertrag tiber die

Arbeitsweise der Europdischen Union®)
endgiiltig festgeschrieben. Anderungen
des Lissabon-Vertrages erfordern die ein-
stimmige Zustimmung aller 27 Mitglieds-
ldnder. Da die Stiitzung des Euro politische
Mafinahmen erfordert, die als Schritte in
Richtung einer politischen Union zu wer-
ten sind, ist die Wahrscheinlichkeit einer
Realisierung dieser Mafinahmen damit na-
hezu ausgeschlossen. Hier zeigt sich nicht
nur der Unverstand des politischen Rah-
menwerks, sondern auch der Irrsinn, wirt-
schaftspolitische Regeln in eine Verfassung
einzubinden, die praktisch unverdnder-
lich ist. Weiterhin ist festzuhalten, dass
die herrschenden makrodkonomischen
Institutionen der WWU, vor allem die EZB
und die Generaldirektion fiir Wirtschaft
und Finanzen, vollstindig der neoliberalen
Agenda zu folgen scheinen.

Was die zweite Sdule betrifft, so wurde
von einigen Befiirwortern des Euro zwar
zugestanden, dass die wirtschaftliche Inte-
gration bis dato in vielerlei Hinsicht nicht
weit genug fortgeschritten sei, um eine Ein-
heitswidhrung zu unterstiitzen. Sie gingen
jedoch davon aus, dass die Einfiihrung der
Einheitswahrung die Integration zu einem
Stadium fithren wiirde, das die Einheits-
wihrung schlief3lich tragen wiirde. Die in
der Literatur zum optimalen Wihrungs-
raum beschriebenen Bedingungen konnen
als Wesen der integrationsfordernden Ent-
wicklungen der relativen Preise bei Fak-
tormobilitit betrachtet werden.*

Die politischen Grenzen (einschlief3-
lich der aus dem Lissabon-Vertrag resultie-
renden) und die ideologischen Beschrin-
kungen (der neoliberalen Agenda) fiir
wichtige Reformen werden weiter unten
diskutiert. Die allgemeine Schlussfolge-
rung lautet, dass es zu den erforderlichen
Reformen nicht kommen wird.

5.2 REFORMEN FUR DIE WIRT-
SCHAFTS- UND WAHRUNGSUNION

Einige der notwendigen Anderungen im
politischen Rahmenwerk und den WWU-
Strukturen sollen hier aufgefithrt werden.’

4 Die Literatur zum optimalen Wéhrungsraum be-
ginnt mit Mundell (1961), McKinnon (1963) und
Kenen (1969). Im Uberblick siehe z.B. Baldwin/
Wyplosz (2009, Kapitel 11).

5 Dieses Unterkapitel ist sehr kurz gehalten, da
andere Beitrage in diesem Schwerpunktheft das
Thema ,Reformperspektiven* ausfiihrlich behan-
deln.
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FINANZPOLITIK

In der WWU-Finanzpolitik sind zwei
grundlegende Umgestaltungen unum-
ganglich. Dazu gehort zum einen die
Einfithrung einer Finanzpolitik auf EU-
Ebene, die eine erhebliche Ausweitung
des EU-Haushalts gestattet und damit die
EU in die Lage versetzt, Haushaltsdefizi-
te (oder -iiberschiisse) zu generieren und
so die Wirtschaft in der EU zu stiitzen.
Hierbei liegt der Schwerpunkt auf dem
Euroraum, sodass eine EU-Finanzpolitik
auf die WWU-Mitglieder beschriankt wer-
den kann. Die Bandbreite einer solchen
Politik wurde verschiedentlich festgelegt
auf 7,5 % des BIP (EU-Kommission 1977),
5 % (Huffschmid 2005, Kapitel 16), oder 2
bis 3 % des BIP (Currie 1997; Goodhart/
Smith 1993). Diese EU-Finanzpolitik wird
im Allgemeinen nur EU-weiten ,,Schocks
begegnen kénnen. Die aktuelle Krise konn-
te als so ein EU-weiter Schock gewertet
werden (auch wenn ein solcher nur ein-
mal in mehreren Jahrzehnten vorkommt).
Mafinahmen in der genannten Dimension
konnten auf einen solchen Schock aller-
dings nicht wirksam reagieren, es sei denn
in Verbindung mit grof8en Defiziten auf
nationaler Ebene.

Das zweite Element einer finanzpo-
litischen Umgestaltung soll jedem Mit-
gliedsland gestatten, seine eigenen fi-
nanzpolitischen Impulse nach eigenem
Urteil zu seinem Vorteil zu bestimmen.
Die Beftirchtungen eines ,,Uberlaufeffekts*
(spill-over) der Defizite eines Landes auf
die Kreditwiirdigkeit und die Zinssitze
anderer Lander haben sich als iibertrieben
herausgestellt. Ohne EU-weite Finanzpoli-
tik, die auf hohe Wirtschaftskraft abzielt,
sollte jedes Land frei sein, dieses Ziel an-
zustreben (so es dies wiinscht).

DIE EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Fundamentale Anderungen sind auch
bei der Européischen Zentralbank nétig.
Die EZB (und das ESZB, das Européische
System der Zentralbanken) wurden als
»unabhingige“ Zentralbank gegriindet.
Die ,Unabhingigkeit* einer Zentralbank
beruht auf der Vorstellung, dass Politi-
kern bei den Schliisselelementen makro-
S6konomischer Politik nicht zu trauen sei.
Gewihlte Politiker wiirden eher expan-
sive Politik betreiben, ohne sich iiber die
inflationdren Folgen Sorgen zu machen.
Die ,,Unabhingigkeit der EZB scheint
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eine Zusammenarbeit und Koordination
zwischen den verschiedenen makrooko-
nomisch verantwortlichen Institutionen
geradezu auszuschlieffen. Eine Welt mit
vielfdltigen Zielen (hohes Produktions-
und Beschiftigungsniveau, finanzielle
Stabilitit, Inflation etc.) braucht vielfiltige
Instrumente, die in verschiedenen Insti-
tutionen beheimatet sind. Diese miissen
offensichtlich zusammenarbeiten kénnen.
Gegenwirtig spielt die Finanzpolitik im
Verhiltnis zur vorherrschenden Geld-
politik nur eine untergeordnete Rolle;
sie ist machtlos durch das Fehlen einer
gemeinsamen WWU-Finanzpolitik und
wegen der einseitigen Fokussierung des
Stabilitdtspakts auf die nationalen Haus-
haltsdefizite. Die dem zugrunde liegen-
den Vorstellungen basieren teilweise auf
den Grundgedanken der Phillips-Kurve
zum kurzfristigen trade-off zwischen Ar-
beitslosigkeit und Inflation bei gleichzeiti-
gem Fehlen eines langfristigen trade-offs
(Sawyer 2010).

Die Finanzkrise hat zumindest eines
deutlich gemacht: Finanzielle Stabilitit
muss Kernziel der makrookonomischen
Politik und der Geldpolitik sein. Finan-
zielle Stabilitét sollte zum vorrangigen
Ziel erklirt und die Unabhingigkeit der
EZB abgeschafft werden. Das Erreichen
von finanzieller Stabilitdt erfordert die
Entwicklung einer Reihe von politischen
Instrumenten. Die wichtigsten Reformen
fir die EZB lauten:

(1) Die Aufgaben der EZB sind neu zu for-
mulieren. Hohe und nachhaltige Werte fiir
Beschiftigung, Wirtschaftswachstum und
finanzielle Stabilitit sind als Ziele aufzu-
nehmen.

(2) Die EZB muss dem Europdiischen
Parlament gegeniiber Rechenschaft able-
gen, ihre Statuten miissen dahingehend
gedndert werden, dass sie in die Koordi-
nation zwischen Finanz- und Geldpolitik
einbezogen wird und Weisungen anderer
europdischer Institutionen wie des Rats
fiir Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN)
entgegennehmen kann.

(3) Gegeniiber nationalen Regierungen
innerhalb der WWU operiert die EZB
wie eine nationale Zentralbank. Sie soll
vor allem in die Lage versetzt werden, die
Defizite nationaler Regierungen zu mo-
netisieren.

POLITISCHE UNION

Wir haben bereits an anderer Stelle ausge-
fihrt (Arestis et al. 2003; Arestis/Sawyer
2006b), dass Wahrungsunionen, die nicht
auch politische Unionen waren, im All-
gemeinen keine lange Uberlebensdauer
hatten. Nur in sehr kleinen Lindern (wie
z.B. die ostkaribische Wihrungsunion, die
eine Bevolkerung von einer halben Million
Menschen abdeckt) sind die Uberlebens-
chancen giinstiger. Aus Sicht der Charta-
listischen Geldtheorie hat eine Wahrungs-
union zumindest auch ein Element einer
politischen Union, denn es sind die Regie-
rungen, die festlegen, was als gesetzliches
Zahlungsmittel gilt und somit zur Zahlung
von Steuern akzeptiert wird.

Die Notwendigkeit einer wirksamen
gemeinsamen WWU-Finanzpolitik (die
wegen der unterschiedlichen Zusammen-
setzung von EU und WWU allerdings ei-
nige Probleme bekdme) wurde oben bereits
veranschaulicht. Die Einfiihrung einer
solchen Politik wiirde bedeuten, dass die
Hohe von Steuereinnahmen und 6ffentli-
chen Ausgaben der WWU-Finanzpolitik
unterliegt und der Ausgleich (Haushalts-
defizit bzw. -tiberschuss) auf WWU-Ebene
erfolgt.

Das in einigen WWU-Lindern zu be-
obachtende Niveau der Leistungsbilanz-
defizite ist nicht nachhaltig. Aber die Lan-
der sind in einem System fester nominaler
Wechselkurse eingeschlossen und haben
daher Verluste in ihrer Wettbewerbsfa-
higkeit und entsprechend gestiegene reale
Wechselkurse hinnehmen miissen. Zum
Ausgleich dieser unterschiedlichen Wech-
selkurse miissen neue Mechanismen ge-
funden werden, wie z.B. ein koordinierter
Ausgleichsmechanismus fiir die vorherr-
schenden Wechselkurse zwischen den ein-
zelnen WWU-Lindern und zur Erzielung
dhnlicher Inflationsraten.

Wie oben bereits dargelegt, sollte die
EZB gegeniiber den nationalen Regierun-
gen der Mitgliedsldnder und ihren finan-
ziellen Verpflichtungen dhnlich agieren
konnen wie eine nationale Zentralbank
gegeniiber ihrer nationalen Regierung.
Diese politischen Initiativen kommen ei-
ner politischen Union bereits sehr nahe.
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Schluss

Das politische Rahmenwerk (Stabilitits-
und Wachstumspakt etc.), in das der Euro
eingebettet ist, ist vollig unzureichend und
nicht zweckdienlich. Drei Aspekte stechen
besonders hervor: Erstens, die ,,Unabhin-
gigkeit“ der EZB hindert sie daran, sich
der Stabilitdt des Finanzsystems zu wid-
men und zum Erreichen anderer Ziele,
wie hoher Wirtschaftskraft, mit anderen
makrodokonomischen Institutionen zu-
sammenzuarbeiten. Zweitens gibt es keine

Maoglichkeit, finanzpolitische Mafinahmen
zur Stabilisierung der Wirtschaft zu entwi-
ckeln und anzuerkennen, dass Haushalts-
defizite im Allgemeinen hierzu notwendig
sind. Drittens gibt es keinen Mechanismus
zur Losung der aktuellen Leistungsbilanz-
defizite bzw. -tiberschiisse, die in ihrer
jetzigen Form unhaltbar sind. Ohne die
Maoglichkeit von Wechselkursanpassungen
bleibt den Landern mit Leistungsbilanzde-
fiziten nur der Weg in die Deflation.

Der WWU fehlt jeglicher Mechanis-
mus zur Losung der Defizitprobleme fiir
die einzelnen Linder. Viele WWU-Lander
stehen daher vor der drastischen Wahl, in-
nerhalb des Euroverbunds zu verbleiben

und einer tritben Zukunft mit Deflation
und hoher Arbeitslosigkeit entgegenzuse-
hen oder den Euroraum zu verlassen. Die
wirtschaftlichen Probleme haben sich seit
der Griindung des Euroraums aufgebaut
und sind mit der ,,groflen Rezession® akut
geworden. Die Fehler liegen in der neo-
liberalen Ausrichtung des Europrojekts,
die im Lissabon-Vertrag quasi in Stein ge-
meifleltist. Fiir grundlegende Anderungen
des Konzepts bestehen wegen der erfor-
derlichen Einstimmigkeit wenig Chan-
cen. Ohne tief greifende und wesentliche
Verdanderungen aber blicken viele, wenn
nicht alle Linder des Euroraums, in eine
trostlose wirtschaftliche Zukunft.
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