Europdische Geldpolitik: fehlkonzipiert,
irregeleitet und lernresistent

Jorg Bibow

Kritik an der unabhingigen Européischen Zentralbank gilt in Deutschland mit seiner durch die Bundesbank iiber Jahrzehnte geprigten
»Stabilitdtskultur® als verpont. Doch war ihre Politik wirklich so erfolgreich wie von ihren Reprisentanten gerne behauptet wird?
Der folgende Beitrag hinterfragt kritisch die Rolle und die Politik der Européischen Zentralbank (EZB) innerhalb der Européischen
Wihrungsunion (EWU). Die grundsitzliche Konzeption und die praktische Durchfithrung europiischer Geldpolitik seit dem Vertrag
von Maastricht konnen dieser Analyse zufolge nicht iiberzeugen.
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Einleitung

In ihrer Selbstdarstellung hat die Geld-
politik der Europidischen Zentralbank
(EZB) mit einer durchschnittlichen Jah-
resinflationsrate von 1,97 % seit Beginn
der europdischen Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU) eine wahre Meister-
leistung vollbracht. Die heutige Krise der
WWU sei allein auf das stabilitdtswidrige
wirtschaftspolitische Verhalten der Lin-
der mit exzessiven Haushaltsdefiziten
zuriickzufithren. Die Wiederherstellung
von Stabilitét erfordere das Einschwenken
dieser Lander auf den durch Deutschland
vorgegebenen Pfad der Tugend (Trichet
2011).

In kritischer Absicht arbeite ich zu-
nichst die hervorgehobene Position der
EZB im Maastrichter Regime der WWU
und seine generelle Fehlkonstruktion her-
aus (Abschnitt 2). Sodann wird aufgezeigt,
dass der vermeintlich stabilitdtsorientierte
Kurs der EZB durch schwere Politikfehler
gekennzeichnet ist, die zu gravierenden
Fehlentwicklungen maf3geblich beitrugen,
einschliefflich jener Ungleichgewichte und
Verwerfungen, die den Hintergrund zur
heutigen Krise der WWU bildeten (Ab-
schnitt 3). Die durch diese Krise erzwun-
genen Reaktionen der EZB zeigen aller-
dings, dass auch die EZB inzwischen zum
Euro-Verlierer geworden ist, da ihr eigenes
Schicksal selbst bei unantastbarer Unab-
hingigkeit an das Schicksal des Euro gekop-
peltbleibt (Abschnitt 4). Und um den Euro
und den Prozess europdischer Integration
steht es nicht gut. Allerdings gerade weil
das fehlkonzipierte Maastrichter Regime
zu einer Pervertierung deutscher Stabili-
titskultur auf europiischer Ebene fiihrt.
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Europdische Wihrungs-
hiiterin nach deutschem
Design

Eine Beurteilung der Politikleistung der
EZB bewegt sich notwendigerweise vor
dem Hintergrund der Rolle der Zentral-
bank innerhalb des Maastrichter Regimes
der europidischen WWU und schlief3t
somit auch eine Beurteilung eben dieses
Regimes mit ein. In der Tat ist die EZB
die zentrale makropolitische Institution
der WWU. Ihr steht keine ebenbiirtige, fiir
die Wirtschafts- und Finanzpolitik verant-
wortliche Institution gegentiber, wie dies
iiblicherweise in Nationalstaaten der Fall
wire. Vielmehr betreiben die Mitgliedsldn-
der der WWU weiterhin ihre nationalen
Wirtschafts- und Finanzpolitiken, wobei
der sogenannte Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt (SWP) zwar ihren nationalen
Politikfreiraum asymmetrisch beschrankt
—verhindert werden sollen allein exzessive
Defizite —, aber keine wirkliche Politikko-
ordinierung beinhaltet. Die makropoliti-
sche Ausrichtung européischer Finanzpo-
litik sowie der Beitrag der Wirtschafts- und
Finanzpolitik zum europidischen Makro-
Policy-Mix bleiben damit dem Zufall tiber-
lassen. Anders ausgedriickt: Die konjunk-
turpolitische Schaltzentrale im Euroland
ist per Design von der EZB allein besetzt.
Die andere zentrale Institution mit Verant-
wortlichkeiten fiir die Volkswirtschaft der
EU insgesamt, die Europdische Kommis-
sion, ist zwar neben ihrer mikrodkonomi-
schen Fiithrungsrolle fir den gemeinsamen
Binnenmarktauch an der nach Artikel 120
des Vertrags tiber die Arbeitsweise der EU
tir die WWU vorgesehenen Politikkoor-
dinierung beteiligt und somit im Prinzip

makropolitisch ebenfalls gefordert. Doch
beschrinken sich die unter ihrer Beteili-
gung entwickelten ,,Allgemeinen Grund-
ziige der Wirtschaftspolitik“ erfahrungs-
gemifd auf gebetsmiihlenartig wiederholte
Weisheiten zur unbedingten Einhaltung
des SWP sowie zur Marktflexibilisierung
durch Strukturreform.

Die makropolitische Vorherrschaft
der EZB im Maastrichter Regime ist er-
wiinscht. Sie soll deutschen Sorgen iiber
vermutete finanzpolitische Gefahren
fur die gemeinsame Wihrung und ihre
Hiiterin begegnen. Soliditit der 6ffent-
lichen Finanzen der Mitgliedsldnder soll
es der EZB ermoglichen, als unanfecht-
barer Garant der Stabilitit des Euro zu
wirken. Nach dem Vorbild der Deut-
schen Bundesbank hat die EZB hierzu
unabhingig von jeglichem politischen
Einfluss zu sein. Tatsdchlich ist die EZB
die wohl unabhingigste, also die am we-
nigsten in ihren Handlungsfreirdumen
beschrinkte Zentralbank der Welt — und
dabei keiner politischen Rechenschafts-
pflicht unterworfen. Zwar unterliegt die
EZB einigen Veroffentlichungspflichten
zu ihren Aktivitdten, was sie als treffliche
Gelegenheit zur Public-Relations-Pflege
ausgemacht hat, und ihr Prisident tritt
einmal im Quartal vor einen Ausschuss
des Europiischen Parlaments, um Aus-
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kunft zu erteilen. Doch von einer wirk-
samen Rechenschaft und Aufsicht kann
dabei keine Rede sein. Denn es gibt keine
Ahndung von Fehlern, keine Sanktionen.
Nicht krasse Inkompetenz, sondern al-
lein politische Unmoglichkeit kann den
Zentralbankpolitikern der WWU bei aller
Unabhingigkeit, die sie genielen, noch
zum Verhdngnis werden. Thre Unabhén-
gigkeit hat durch den Maastrichter Ver-
trag quasi Verfassungsrang erlangt, was
den rechtlichen Status der Unantastbar-
keit der Wihrungshiiter im Vergleich zum
Bundesbankgesetz der Vor-Euro-Zeiten
enorm ausbaute.

Die EZBistalso nicht nur zentrale ma-
kropolitische Institution der WWU ohne
jegliches finanzpolitisches Pendant, son-
dern auch politisch unanfechtbar. Die De-
signer des Maastrichter Regimes entspra-
chen damit deutschen Vorbedingungen fiir
eine WWU, und in Deutschland ist auch 20
Jahre nach dem Maastrichter Vertrag nicht
an den, diesem Regime zugrunde liegen-
den Glaubenssitzen zu riitteln. Eine starke
Wihrung — so das Credo — braucht eine
starke Zentralbank. Und eine Zentralbank
ist vermeintlich dann am stédrksten, wenn
ihre potenziellen Gegner kaltgestellt sind.
Uberhaupt gilt es ja nicht, die Wirtschaft
durch gezielte Makropolitik zu stabilisie-
ren, sondern die Politik selbst auf Stabilitat
festzulegen. Der angelsichsischen Konzep-
tion von Stabilisierungspolitik wird das
deutsche Konzept der Stabilititspolitik
entgegengesetzt. Nicht Konjunkturpoli-
tik, sondern ,stabilitdtsorientierte Geld-
politik ist der Angelpunkt der WWU. Wie
die EZB diesen Anspruch stabilititsorien-
tierter Geldpolitik mit Leben zu erfiillen
versucht hat, wird im néchsten Abschnitt
behandelt. Zuvor gilt es, kurz einige der
deutschen Glaubenssitze etwas kritischer
zu beleuchten, die das Maastrichter Re-
gime inspirierten.

Zum Beispiel ist eine unanfechtbare
und auf sich allein gestellte Zentralbank
nicht zwangsldufig stark, sondern findet
sich in kritischen Situationen vielleicht
ohne Partner und politischen Riickhalt
wieder. Das britische Schatzamt ist nicht
zwingend gefihrlicher Gegenspieler der
Bank of England oder das amerikanische
Schatzamt ein solcher der US Federal Re-
serve, sondern sie sind wichtige Partner
in der Bewiltigung wirtschaftspolitischer
Herausforderungen. Dass diese beiden
Zentralbanken einer gewissen politischen
Kontrolle durch ihre jeweiligen nationalen

Parlamente unterliegen, bedeutet in der
Praxis auch den Genuss politischen Riick-
halts durch die Tréger letzter politischer
Gewaltim Staate. Vielleicht mogen die De-
signer des Maastrichter Regimes von einer
Hayekschen ,,Entnationalisierung des Gel-
des“ getrdumt haben, als sie den Euro als
Wihrung ohne Staat, als Wahrungsunion
ohne Politische Union schufen. Aber so ist
die EZB eben auch eine Zentralbank ohne
Schatzamt oder Wirtschaftsregierung als
Partner und ohne Riickendeckung, was
sich speziell wahrungspolitisch sowie
in Finanzkrisen als Schwachpunkt statt
Stirke der Zentralbank — und damit der
WWU —erweisen kann. Fraglich ist auch,
ob Geldpolitik durch eine tibertriebene
Unabhingigkeit der Zentralbank wirk-
sam ,entpolitisiert“ wird, oder ob nicht
vielmehr die Zentralbank als politischer
Akteur positioniert wird, der auflerhalb
der tblichen demokratischen ,checks
and balances“ agiert. Ahnlich wie zuvor
die Deutsche Bundesbank verweist auch
die EZB auf ihre vermeintliche direkte
Rechenschaftspflicht gegeniiber der Of-
fentlichkeit anstelle politischer Organe.
Genau hierin konzentriert sich allerdings
die Gefahr, dass sich Zentralbankpoliti-
ker zur Steigerung des eigenen Ansehens
als Gegenspieler der fiir die Wirtschafts-
und Finanzpolitik verantwortlichen, de-
mokratisch gewihlten Politiker gerieren;
negative Folgen fiir die Politikkoordinie-
rung macht dies umso wahrscheinlicher.

Auf den Punkt gebracht hat der Maas-
trichter Vertrag eine WWU ohne konjunk-
turpolitische Steuerung der Binnennach-
frage geschaffen, sofern nicht die auch
in dieser Entscheidung uneingeschrankt
unabhingige EZB diese Verantwortung
freiwillig auf sich nimmt — einmal unter-
stellt, dass eine Zentralbank diese Aufgabe
iiberhaupt allein erfiillen kann. Konjunk-
turpolitische Abstinenz entspricht dem
Vorbild deutscher Stabilititspolitik. Es
darf gefragt werden, ob eine grofie, offene
Volkswirtschaft Stabilitdt und Wachstum
erreichen kann, wenn mikropolitisch al-
lein auf Marktflexibilitit und makropo-
litisch allein auf ,stabilitdtsorientierte®
Geldpolitik gesetzt wird. Wie ich im néchs-
ten Abschnitt darstelle, geben die Erfah-
rungen der WWU hinreichenden Grund
zur Erniichterung.

Gelebte deutsche Stabili-
tatskultur mit Eigentoren
am laufenden Band

3.1 DIE ASYMMETRISCHEN
INTERVENTIONEN DER EZB

Das fiir die Wirtschaftsentwicklung im
Euroland entscheidende Markenzeichen
der EZB ist die ausgepriagte Asymmetrie
in ihrer Geisteshaltung und praktischen
Geldpolitik. Das Mandat der EZB reser-
viert zwar eine Vorrangstellung fiir das
Ziel der Preisstabilitit, iiberldsst es aber
den unabhingigen Zentralbankpoliti-
kern, ihren Auftrag zu interpretieren.
Einen klaren Hinweis fiir ihre asymme-
trische Haltung lieferte bereits die von
der EZB selbst gewidhlte Definition von
Preisstabilitdt als eine Inflationsrate von
yunter zwei Prozent® (EZB 1999). Da der
Mangel an expliziter Symmetrie selbst von
Mainstream-Okonomen scharf kritisiert
worden war, erfolgte mit der Revision ihrer
Strategie im Mai 2003 eine ,,Klarstellung“
der Definition von Preisstabilitét als Infla-
tionsrate von ,unterhalb aber nahe zwei
Prozent® (EZB 2003). Welche Bedeutung
andere Ziele neben der Wahrung von Preis-
stabilitdt haben, wie etwa Wachstum und
Beschiftigung — sekundire Ziele, deren
Verfolgung die EZB zu unterstiitzen hat,
sofern dies nicht ihr Preisstabilitdtsziel
gefihrdet —, machte sie dagegen von Be-
ginn an klar: ,,maintaining price stability
in itself contributes to the achievement of
output and employment goals“ (EZB 1999,
Hervorhebung des Autors). Preisstabilitt
explizit als ,einziges* statt ,vorrangiges“
Ziel der EZB beschreibend, erklirte Wim
Duisenberg hierzu dem Wihrungsaus-
schuss des Europdischen Parlaments: ,,we
have always maintained — and we still do
—that the best contribution that monetary
policy can give to fulfill that second task
is to maintain price stability” (Duisenberg
2001). Und dhnlich bemiihte Jean-Claude
Trichet die Metapher vom EZB Kom-
pass, der nur eine Nadel hitte. Die EZB
will keine Konjunkturpolitik betreiben.
In ihrem geldpolitischen Verstindnis ist
jeglicher ,,Aktivismus“ oder ,fine tuning“
strikt abzulehnen. Erzeugen kénne dies
bestenfalls sogenannte Strohfeuer und
schlimmstenfalls Inflation (Issing 2003).
Stattdessen gibt sie vor, eine ,,Politik der
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ruhigen Hand“ zu betreiben, die sich allein
auf die Wahrung der Preisstabilitit in der
mittleren Frist konzentriert.

Tatsache ist dagegen, dass die EZB
entsprechend ihrer Geisteshaltung auch
in der Zinspolitik ausgesprochen asym-
metrisch agiert: Sie legt bei konjunkturell
angezeigter Lockerung ein gemaichliches
Tempo vor, reagiert erst nach langer Ver-
zdgerung, scheut sich dagegen nicht vor
iibereilter Vollbremsung, sobald sie an
irgendeinem Horizont Inflationsrisiken
auszumachen glaubt (Abbildung 1). So
lassen sich seit Beginn der WWU bislang
zwei Zinszyklen ausmachen. Nach Jahren
der Disinflation und Konsolidierung im
Zeichen von Maastricht sowie vor dem
Hintergrund der Asien- und Russland-
krisen startete die WWU bei hoher Un-
sicherheit und niedrigem Zinsniveau. Als
sich die Weltkonjunktur dann aufhellte
und der lange US-Aufschwung der 1990er
Jahre zum Endspurt ansetzte, straffte die
EZB rasant ihren Kurs, verdoppelte ihren
Leitzins bis Oktober 2000 fast. Dies trug
zum Euroabsturz und dadurch beding-
ten Inflationsanstieg in den ersten Jahren
der gemeinsamen Wihrung gehorig bei,
da die EZB aus den Augen verloren hatte,
dass sich die Finanzmirkte durchaus fir
Wachstum interessieren und daher eine als
wachstumsfeindlich eingeschitzte Geldpo-
litik abstrafen mogen (Bibow 2004). Ganz
anders reagierte die EZB dann auf den
globalen Konjunkturabschwung 2001. Nur
mit extremer Verzogerung senkte sie den
Zins bis Juni 2003 auf 2 %. Die Binnen-
nachfrage, insbesondere in Deutschland,
blieb fiir Jahre in hartndckiger Stagnati-
on stecken. Der Euro wertete dagegen ab
2002 stark auf, was von amerikanischer
Seite aktiv betrieben wurde, weil man dort
Deflationsrisiken und Arbeitslosigkeit mit
allen Mitteln zu begegnen suchte. Andere
Linder wie etwa China und Japan entgeg-
neten den Aufwertungstendenzen ihrer
Wihrungen u.a. mit Devisenmarktinter-
ventionen. Trichet versuchte es zwar mit
verbalen Interventionen, doch insgesamt
zeigte sich die WWU auch in dieser Phase
durch das Fehlen einer Wihrungspolitik
verwundbar. Entspannung brachte erst das
Anspringen der amerikanischen Konjunk-
tur und die dadurch bedingte geldpoliti-
sche Straffung seitens der Federal Reserve
im Frithjahr 2004. Im Ergebnis musste
die WWU lange auf das Uberspringen
der boomenden Weltkonjunktur warten.
Trotzdem trat die EZB Ende 2005 erneut
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Abb. 1: Binnennachfrage und Leitzins im Euroraum

51 -5
4 1 -4
3 1 -3
2 1 -2
14 -1
O o e S
(o o - o oM < [1q) O ~ [¢9)
o o o o o o o o o (@]
o o o o o o o o o o
AE- 888 8 g g g g -« -1
c o o 0 O O O 0O O O
-2 - -2
-3 - L3

Binnennachfragewachstumsbeitrag (in Prozentpunkten)
—— EZB Leitzins (EONIA, in Prozent)
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Quelle: Eurostat, EZB.

scharfauf die Bremse. Zwar verhielt sie sich
im Vergleich zur ersten Vollbremsung im
Jahr 2000 etwas vorsichtiger, verschlief
aber dafiir die Konjunkturabkiihlung ab
2007 umso deutlicher: Noch im Juli 2008,
also ein Jahr nach Beginn der Verwer-
fungen auf den globalen Finanzmairkten,
erhohte sie ihren Leitzins. Erst nach der
Lehman-Krise trat sie den Kurswechsel an.
Vor diesem Hintergrund verwundert es
nicht, dass der Konjunkturverlauf im Eu-
roland durch lange Phasen schwachen Bin-
nennachfragewachstums gekennzeichnet
ist, die durch nur kurze Phasen des Booms
unterbrochen werden, wenn sich weltwirt-
schaftliche Impulse als hinreichend stark
erweisen sollten. Das Bild fiir Deutschland
ist dabei besonders krass: Die deutsche
Konjunktur wird fast ausschliefilich vom
Export getragen. Im Gegensatz dazu ist die
US-Konjunktur durch lange Phasen des
Booms gekennzeichnet, die durch eher
kurze Rezessionen unterbrochen werden,
auf die makropolitisch schlagkriftig re-
agiert wird. Aber die EZB will eben keine
Konjunkturpolitik betreiben, jedenfalls
nicht, wenn es um die Anregung der Kon-
junktur geht. Beim gezielten Abwiirgen
zeigt sie dagegen niemals Hemmungen.
Wie in Abschnitt 2 beschrieben, ist das
Problem der WWU, dass niemand fiir die
Konjunktur zustindigist, sofern sich nicht
die EZB freiwillig dazu bekennen sollte.
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Die asymmetrische Geldpolitik der EZB
bewirkt allerdings genau das Gegenteil des
Erforderlichen. Im Zusammenwirken mit
der Fiskalpolitik ergeben sich aus diesem
Versagen gravierende Konsequenzen fiir
die WWU.

3.2 KERNINFLATION UND
STEUEREFFEKTE

Der Autor hat noch vor Beginn der WWU
auf die Gefahr verwiesen, dass sich der so-
genannte SWP als ,,Instabilitdts- und Stag-
nationspakt® (Bibow 2001) entpuppen wiir-
de, sofern nicht die EZB fiir hinreichend
starkes, von der Binnennachfrage getrage-
nes Wachstum Sorge trage. Die Folgen der
asymmetrischen EZB-Politik waren in den
Jahren 2002 bis 2005 wirklich verheerend
und selbstim Hinblick auf das ,.einzige Po-
litikziel der EZB duf3erst kontraproduktiv.
Stagnationsbedingt gerieten namlich infol-
ge des Abschwungs von 2001 die meisten
WWU-Linder in Konflikt mit dem SWP.
Thre Versuche, die Budgetlage bei Stagna-
tion zu verbessern, enthielten viele Erho-
hungen von administrierten Preisen und
indirekten Steuern. Diese wirken allerdings
preistreibend, halten also die gemessene In-
flation kiinstlich hoch, obgleich disinflatio-
nire Marktkrifte an sich eine geldpolitische
Lockerung induzieren sollten. Sie wiirden
dies jedenfalls dann, wenn die Geldpolitik
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ihr Augenmerk auf Marktsignale richtete,
die etwa in Form einer Kerninflationsrate
messbar sind, welche die ,,Headline“-In-
flation nicht nur um volatile Energie- und
Nahrungsmittelpreise (s. Kerninflation 1),
sondern auch um etwaige Steuereffekte
(»Tax-Push) bereinigt (s. Kerninflation 2).
Abbildung 2 zeigt den betrichtlichen Infla-
tionsbeitrag von ,,Tax-Push“ (Bibow 2006a)
in dieser Phase .

Sie zeigt auch, dass die marktbedingte
Inflationsrate in fast der gesamten Zeit un-
terhalb von 2 % blieb. Fiir die EZB waren
ihre bestandigen Zielverfehlungen dagegen
Grund, geldpolitische Lockerungen zu ver-
schleppen. Im Ergebnis hat sie damit jedoch
ihren eigenen Zielen geschadet. Denn ihre
konjunkturpolitische Verweigerungshal-
tung erzeugte genau jene Budgetzwinge,
die fiir ihre eigenen Zielverfehlungen im
maf3geblichen Umfang ursichlich waren.
Die Designfehler des Maastrichter Regimes
lassen sich kaum besser veranschaulichen.
Die nationalen Finanzpolitiken sind in
beeindruckender Einfiltigkeit asymmet-
risch auf die magische 3 %-Defizitmarke
vergattert. Und auch die asymmetrische
Zentralbank hat sich in firstlicher Ge-
ntigsamkeit engstirnig auf die magische
2 %-Preisstabilititsnorm verrannt. Koor-

dinierung und Kooperation finden nicht
statt; konjunkturpolitische Partnerschaft
und Teamgeist sind nicht gefragt. Man legt
sich lieber gegenseitiglahm, und verhagelt
dem Gegenspieler damit die Zeugnisnote,
die gleichsam fiir die gewdhlten Finanzpo-
litiker wie fiir unabhingige Zentralbank-
politiker ,mangelhaft* ausfallt.

3.3 LEISTUNGSBILANZEN UND
DIVERGIERENDE LOHNSTUCK-
KOSTEN

Doch hier hort der durch Fehlkonstrukti-
on des Maastrichter Regimes in der WWU
verursachte volkswirtschaftliche Schaden
noch lange nicht auf. Denn in der anhalten-
den konjunkturellen Schwichephase nach
2001 wurden auch jene Fehlentwicklungen
maflgeblich verstirkt, die sich dann in der
Folgezeit zuerst in der globalen Finanzkrise
und wenig spiter in der sogenannten eu-
ropdischen Staatsschuldenkrise entladen
sollten. Hintergrund der heutigen Krise
der WWU sind jene regionalen Leistungsbi-
lanzungleichgewichte innerhalb der WWU,
die sich — durch das Maastrichter Regime
selbstverstirkend — tiber Wachstumsdi-
vergenzen und (Quasi-)Wechselkursver-
schiebungen bis zur Krise immer weiter

Abb. 2: Steuereffekte (Tax-Push) und Inflation im Euroraum

auftiirmten. Die Kernursache hierfiir ist in
divergierenden Lohnstiickkostentrends zu
sehen, wie sie seit Ende der 1990er Jahre und
verstarkt nach 2001 innerhalb der WWU
auftraten.

Vor dem Hintergrund der Erfahrungen
der Niederlande in den 1990er Jahren hatte
der Autor auch diese Gefahr friih gesehen
(Bibow 2001). Die Niederlande hatten sich
damals auf dem Wege der relativen Lohn-
deflation eine Quasi-Abwertung erschli-
chen und so iiber den Export bei aus dem
Nachbarland Deutschland importierter
Geldpolitik ein viel gepriesenes Beschif-
tigungswunder erzielt. Im Falle einer
kleinen und sehr offenen Volkswirtschaft
funktionierte diese Strategie reibungslos
und ohne eine Binnennachfrageschwiche
zu verursachen. Ich warnte, dass diese
Strategie weder fiir groere Linder noch
gar fur Euroland als Ganzes eine Option
wire. Vielmehr komme es innerhalb der
WWU zu folgeschweren Verwerfungen,
da divergierende Lohntrends (produkti-
vitdtsbereinigt) als Quasi-Wechselkurse zu
Verzerrungen der relativen Wettbewerbs-
position fithrten, und zwar mit kumulati-
ven Wirkungen.

Nach der Euroeinfithrung wurde
Deutschland selbst zur treibenden zer-
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storerischen Kraft innerhalb der europi-
ischen Partnerschaft. Abwertungen zur
Verbesserung der Wettbewerbsposition
(»,beggar-thy-neighbour®) waren aus der
wihrungspolitischen Trickkiste kon-
traproduktiver Politiken verbannt. Also
begann Deutschland noch zu Zeiten der
alten D-Mark, die katastrophalen Folgen
verfehlter Makropolitik in Reaktion auf
die historische Herausforderung ,Wieder-
vereinigung® mit einem ,,Biindnis fiir Ar-
beit, einem Biindnis zur Lohndriickung,
zu bearbeiten. Es sollte nach dem alten,
in den 1990er Jahren in den Niederlanden
erprobten Model ,,Exportmotor* funktio-
nieren. Vor Maastricht gentigte es dazu, auf
die hohere Inflation in den Handelspart-
nerldndern zu vertrauen. Nunmehr wa-
ren diese auf das niedrige deutsche Niveau
konvergiert — wie es ja in der Maastrichter
Stabilitatsgemeinschaft nach deutscher
Prigung zu geschehen hatte. So schaltete
man in Deutschland auf einen noch nied-
rigeren Gang, die Lohne stiegen bestenfalls
noch mit der Inflationsrate, die Arbeitneh-
mer wurden vom Produktivititsfortschritt
abgekoppelt. Die von entsprechenden In-
teressen viel gepriesenen Hartz-Reformen
der Schroder-Regierung taten ihr Ubriges.
Gewinneinkommensbezieher und Aktio-
nire hatten ihre wahre Freude. Zu Ende
gedacht hatte man das allerdings nicht.
Auf zahlreichen europiischen Konfe-
renzen, u.a. einer Briisseler Tagung, auf
der auch Vertreter der entscheidenden eu-
ropiischen Institutionen anwesend waren,
warnte der Autor davor, dass die durch
divergierende Lohntrends verursachten
Leistungsbilanzungleichgewichte in einer
Krise enden wiirden (z. B. Bibow 2006Db,
2006¢). Dem wurde entgegnet, dass solche
Ungleichgewichte innerhalb einer Wih-
rungsunion nicht mehr von Belang seien;
automatische Marktkrifte wiirden tiber
den ,Wettbewerbskanal® stabilisierend
wirken und das Gleichgewicht innerhalb
der Union wiederherstellen (bzw. bewah-
ren). Strukturreformen zur Erh6hung der
Marktflexibilitdt wiirden die Anpassungs-
fahigkeit des Systems weiter verstirken.
Ubersehen wurde hier, dass das Maas-
trichter Regime den durch ungleichgewich-
tige Lohntrendslosgetretenen Divergenzen
nicht entgegenwirkt, sondern diese sogar
verstirkt, jedenfalls bis es irgendwann zu
echten Turbulenzen kommt. In Deutsch-
land etwa bewirkte Lohnzuriickhaltung
iiber eine relativ niedrige Inflationsrate im
Vergleich zu den Partnern hohe Realzin-
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sen. In Kombination mit stagnierenden
Arbeitnehmereinkommen belastete dies
die Konsumnachfrage und Hauspreisent-
wicklung. Auch der SWP verstirkte die
deutsche Binnennachfrageschwiche, etwa
iiber Kiirzungen der 6ffentlichen Investiti-
onen und immer neue Beschneidungen der
verfiigbaren Einkommen. Dies wirkte tiber
den Tax-Push-Effekt fiskalischer Mafinah-
men im Tandem mit der EZB gleich dop-
pelt destabilisierend.

Ganz anders war etwa die Situation in
Spanien. Dort hatte der Mitte der neunziger
Jahre einsetzende Zinskonvergenzprozess
dem spanischen Immobilienmarkt und der
Binnennachfrage kriftig Anschub gegeben.
Uber hohes Beschiftigungswachstum bei
steigenden Lohnen wurde hieraus ein lan-
ger, selbsttragender Aufschwung genidhrt.
Entsprechend entwickelten sich die spani-
schen Lohnstiickkosten sowie die Konsum-
preisinflation starker als im WWU-Durch-
schnitt. Das von der EZB gesetzte, fiir die
WWU einheitliche Nominalzinsniveau
bedeutete also fiir Spanien deutlich nied-
rigere Realzinsen als etwa fiir Deutschland.
Der spanische Immobilienmarkt erhielt so
weiteren Anschub. Aufgrund des langen
Aufschwungs stand es auch um die 6ffent-
lichen Finanzen Spaniens ausgezeichnet.
Die Schuldenstandsquote war kriftig auf
unter 40 % gesunken. Der Staatshaushalt
war in den Jahren vor 2008 ausgeglichen
oder sogar im Uberschuss. Vom SWP ging
also kein Konsolidierungsdruck aus, denn
der Pakt diszipliniert asymmetrisch und
wirkt im Ergebnis prozyklisch, Divergen-
zen innerhalb der WWU verstirkend: Das
stagnierende Deutschland wird zu Steu-
ererhohungen verdammt, das florierende
Spanien kann sogar Steuern senken. Diese
sich tiber das Maastrichter Regime selbst-
verstirkenden Prozesse dauern an, solange
ihre Finanzierung gewihrleistet ist.

In der Tat wurden die aufgrund dieser
Divergenzen innerhalb der WWU immer
weiter anschwellenden Leistungsbilanzun-
gleichgewichte bis zum Ausbruch der glo-
balen Krise problemlos durch das immer
enger integrierte europdische Finanzsystem
finanziert. Insbesondere deutsche Banken
haben sich dabei hervorgetan, was wenig
verwunderlich ist. Denn ein Land, das
permanente Handelstiberschiisse einfihrt,
muss zwangsldufig seine Vermogenspositi-
on gegeniiber dem Ausland entsprechend
ausbauen. Abgesehen von der Finanzie-
rung des Exportgeschifts ihrer deutschen
Industriekunden sowie etwaigen Engage-

ments im Kreditgeschaft mit Nichtbanken
in den deutlich stirker als in Deutschland
wachsenden Handelsbilanzdefizitlindern
wachsen die Forderungspositionen deut-
scher Banken im Interbankengeschaft mit
den Bankensystemen der Defizitlinder.
Hinzu kommen entsprechende Positio-
nen iiber die Wertpapiermarkte, speziell
Staatsschuldpapiere. Das Risiko solcher
Engagements wurde als gemeinhin niedrig
eingeschitzt, da die zugrunde liegenden
makrookonomischen Ungleichgewichte
nach offizieller Meinung gutmiitiger Na-
tur waren. Mikrookonomisch wurde die-
se Kreditrisikoeinschdtzung untermauert
durch starke Ratings, die wiederum durch
die positive Entwicklung der Kreditsicher-
heiten bzw. der giinstigen Haushaltslage
offentlicher Schuldner gestiitzt schienen.

Anders als die zuvor behandelten Kri-
tikpunkte erlauben diese zuletzt behandel-
ten Fehlentwicklungen keine direkte Kritik
an der Politik der EZB. Die EZB kann bes-
tenfalls eine Geldpolitik betreiben, die fiir
die WWU insgesamt geeignet ist, also den
Erfordernissen der Lander und Regionen
im Durchschnitt gerecht wird. Wie von
der Theorie optimaler Wahrungsraume
herausgearbeitet wurde, untergraben Di-
vergenzen innerhalb des Wihrungsraumes
die einheitliche Geldpolitik. Lohnzuriick-
haltungin Deutschland war eben keine an-
gemessene — stabilisierende — Reaktion auf
einen asymmetrischen Schock. Vielmehr
war das deutsche Lohndumping selbst der
asymmetrische Schock, der die EZB-Politik
untergraben und die WWU destabilisieren
wiirde.

Der EZB ist jedoch auch in dieser
Hinsicht zumindest mittelbar schwerstes
Versagen vorzuwerfen. Denn die im We-
sentlichen durch Deutschlands Lohnde-
flation bedingten Divergenzen und Un-
gleichgewichte wurden von der EZB nicht
nur griindlich fehlinterpretiert und die
sich darin andeutende zwangsldufige Kri-
se, mit der Europa heute zu kimpfen hat,
verschlafen, sondern vielmehr als Muster-
beispiel stabilitdtsorientierten Verhaltens
gepriesen. Nicht Deutschland hat sich nach
dieser Sichtweise fehlverhalten, indem es
immer grof3ere Handelstiberschiisse ein-
fuhr. Stinder sind allein die Defizitlinder.
Diese absurde Beurteilung macht dann al-
lerdings auch Frankreich zum ,,Stinder,
wo die Lohne sich zwar entsprechend der
impliziten ,Eurostabilititsnorm® (Pro-
duktivititswachstum plus EZB-Preissta-
bilititsnorm) entwickelten und das stabile
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Wirtschaftswachstum durch die Binnen-
nachfrage getragen wurde, dabei allerdings
deutliche Wettbewerbsverluste gegentiber
Deutschland erduldet wurden. Dies unter-
streicht einmal mehr den pathologischen
Befund einer ausgeprigten Asymmetrie:
Fur die EZB konnen Lohnidnderungsra-
ten gar nicht zu niedrig sein, selbst eine
stabilitdtsgerechte Lohnpolitik kann dage-
gen Stinde sein. Es verwundert nicht, dass
eine fehlkonzipierte WWU und die von
der zentralen makrookonomischen In-
stitution dieser WWU zu verantwortende
irregeleitete Geldpolitik Europa in eine
katastrophale Krise fiihrten.

EZB und WWU in der
globalen Finanzkrise

4.1 IM ZENTRUM DER KRISE ODER
KAUM BETROFFEN?

Die Wirtschaftspolitik der WWU brauchte
sehrlange, um tiberhaupt zu erkennen, dass
Europa sich im Zentrum einer globalen Fi-
nanzkrise befand. Der ehemalige deutsche
Finanzminister Peer Steinbriick kommen-
tierte amerikanische Notmafinahmen in
Reaktion auf den Lehman-Bankrott flott
mit den Worten: ,,this crisis originated in
the United States and is mainly hitting
the United States ... [In Europe and Ger-
many, such a package would be] neither
sensible nor necessary” (zitiert in Benoit
2008). Steinbriick driickte darin auch die
von der EZB geteilte Meinung aus, dass
die Ursachen fur die globale Krise allein
anderswo in der Weltwirtschaft lagen, mit
der WWU aber nichts zu tun hitten. Auch
in den Jahren zuvor hatte man jegliche Ver-
antwortung fur die viel diskutierten glo-
balen Ungleichgewichte abgestritten und
die im letzten Abschnitt besprochenen
regionalen Ungleichgewichte dabei schon
gedichtet. Die EZB hatte tatsdchlich noch
im Juli—in typischer Inflationspanik —ih-
ren Zins gestrafft, sie wurde erst durch die
Lehman-Krise wachgeriittelt.

Tatsdchlich war Europa von Beginn
an im Zentrum der dem Anschein nach
allein von den USA ausgehenden Krise,
die zur schwersten Finanz- und Weltwirt-
schaftskrise seit den 1930er Jahren wurde.
Die Fehlkonstruktion des Maastrichter
Regimes sowie Versagen der EZB waren
mafigeblich daftir verantwortlich, dass

die Krise zu einer schweren globalen Krise
wurde, sich die WWU 2010 global betrach-
tet am schwichsten von allen Regionen
erholte und heute auf den Mirkten unter
der Bezeichnung ,,Staatsschuldenkrise®
als Wackelkandidat der Weltkonjunktur
gehandelt wird. Die WWU hat nicht nur
eine grof3e offene Volkswirtschaft geschaf-
fen, die auf Grund fehlender konjunktur-
politischer Steuerung bzw. Verteidigung
extrem verwundbar gegeniiber weltwirt-
schaftlichen Schocks ist. Die WWU basiert
auch auf einem gemeinsamen Markt, der
zwar tiefe Finanzintegration beinhaltet,
aber keine wirkliche gemeinsame Finanz-
marktaufsicht und Finanzkrisenpolitik.
Gemeinsame Finanzkrisenpolitik fehlt,
weil die WWU keine Fiskalunion ist. Et-
waige Rettungsaktionen, etwa von insol-
venten Banken, miissen also aus nationa-
len Budgets erfolgen. Allerdings konnen
sowohl nationale Bankenkrisen als auch
Rettungsaktionen Spillover-Effekte in-
nerhalb der WWU (und dariiber hinaus)
haben, also den gemeinsamen Markt und
die WWU untergraben.

In den 1980er Jahren war die Europé-
ische Gemeinschaft zur treibenden Kraft
von Finanzliberalisierung und globaler Fi-
nanzintegration geworden (Abdelal 2007).
Regionale Finanzintegration durch den ge-
meinsamen Markt machte Europa hierin
zum globalen Vorreiter. Die WWU hat dies
regional noch weiter verstarkt. Ohne einer
wirksamen Kontrolle zu unterliegen, hat-
ten sich Europas Banken freimiitig immer
starker jenseits nationaler Grenzen enga-
giert. Banken aus WWU-Lindern hatten
sich stark gegeniiber Kreditrisiken aus dem
amerikanischen Immobilienmarkt expo-
niert. Und sie hatten sich auch stark in den
neuen EU-Mitgliedslindern engagiert.
Aufgrund der imletzten Abschnitt behan-
delten inneren Ungleichgewichte waren die
Bankensysteme der WWU-Mitgliedslan-
der nicht nur eng untereinander vernetzt,
sondern es hatten sich auch grof3e Netto-
Forderungspositionen aufgestaut. Grund-
sdtzlich ergibt regionale Finanzintegration
innerhalb einer WWU 6konomisch Sinn,
da die gemeinsame Geldpolitik innerhalb
des Wahrungsraumes in Form weitgehend
einheitlicher Finanzbedingungen Entfal-
tung finden muss, um wirksam und gezielt
steuerbar zu sein. Untragbare Ungleich-
gewichte, wie sie in der WWU entstanden
waren, bedingen allerdings Fragilitit und
gegenseitige Verwundbarkeit. Entladen
sich diese Ungleichgewichte und fithren

dabei zu systemischen Liquiditdtseng-
pissen, ist die gemeinsame Zentralbank
als ,,Bereitsteller letzter Liquiditat® gefor-
dert. Kommt es dagegen unter europiisch
aktiven Banken zu Insolvenzen, die das
integrierte Finanzsystem bedrohen, ist
die Finanzpolitik gefordert, die allerdings
national ist.

4.2 DIE KRISENREAKTION

Am 9. August 2007 eskalierten die Ver-
werfungen auf fiir Europas Banken zent-
ral wichtigen Finanzmirkten und in der
Folgezeit kam es zeitweise zum voélligen
Erliegen von Interbankengeschiften, spe-
ziell am Geldmarkt in lingeren Laufzei-
ten. Die erhohte Liquidititspraferenz der
Banken und Nichtbereitschaft zu Kre-
ditgeschiften untereinander zeigte sich
in steigenden Geldmarktzinsen und der
Haltung von Uberschussreserven durch
individuelle Banken. Gemif ihrem geld-
politischen Umsetzungsverfahren, das den
Banken jene Menge an Zentralbankgeld zur
Verfugung stellt, das zum Erreichen des
von der EZB angestrebten Tagesgeldzin-
ses (EONIA, euro overnight index average)
benotigt wird, reagiert die EZB quasi au-
tomatisch auf solche Marktanspannun-
gen, indem sie dem Markt zusidtzliche
Liquiditét zufiihrt. Dies erfolgte zundchst
durch ,fine tuning“-Aktionen vermehrter
Ubernacht-Liquiditit. In der Folgezeit hat
die EZB ihr Verfahren verfeinert und den
Umfang zusitzlich bereitgestellter Liqui-
ditit erhoht — eine Politik, die sie dann als
»enhanced credit support® bezeichnete.
So stellte sie den Banken ab Oktober 2008
»unbegrenzte® Zentralbankliquiditdt zur
Verfiigung, setzte verstiarkt Geschifte mit
langeren Laufzeiten (von bis zu zwolf Mo-
naten) ein, weitete die Liste akzeptabler
Kreditsicherheiten aus und legte im Mai
2009 sogar ein spezielles Programm (von
allerdings nur 60 Mrd. €) zur Wiederbe-
lebung des Pfandbriefmarktes auf. Sie be-
griindete all diese MaBnahmen damit, dass
sie dem Funktionieren des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus und damit
der Wirksamkeit der Geldpolitik dienen
wiirden. Dank der Hilfe der amerikani-
schen Zentralbank konnte die EZB dabei
auch mittels Devisenswap-Arrangements
von dieser beschaffte Dollarliquiditit an
Banken in der WWU weiterleiten. Weil Eu-
ropas Banken ihre Geschiftsexpansion in
den Dollarraum kurzfristig finanziert hat-
ten, standen sie im Zentrum der globalen
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Dollarliicke (McGuire/Peter 2009). Weil
die Banken das Geschift untereinander
verweigerten, wurde ein bedeutender Teil
des Geldmarktes von der EZB als Interme-
diir ersetzt. Ihre Bilanzsumme verdoppel-
te sich im Zuge dieser Mafinahmen fast.

Von Beginn an betrachtete die EZB diese
Liquiditdtsnotmafinahmen als grundsitz-
lich von ihrer geldpolitischen Ausrichtung
unabhingig. Erstam 8. Oktober 2008 senkte
sie ihren Leitzins in einer international ko-
ordinierten Kampagne um 50 Basispunkte.
Bis Mai 2009 reduzierte sie den Zins ihrer
Hauptrefinanzierungsgeschifte in mehre-
ren Schritten um weitere 275 Basispunkte
auf 1 %. Tatsichlich steuerte sie EONIA
sogar noch deutlich darunter und in Nihe
des Zinses auf ihre Einlagenfazilitit von 25
Basispunkten.

Im Vergleich zu ihrer Trigheit im Ab-
schwung ab 2001 wirken die Zinssenkun-
gen ab Oktober 2008 zunidchst rasant. Zu
beachten ist allerdings, dass die EZB sehr
spat auf den Wirtschaftsabschwung in der
WWU reagierte und ihre Politik sogar
noch im Juli 2008 zunichst gestrafft hat-
te. Als sie dann endlich reagierte, befand
sich die Wirtschaft der WWU buchstiblich
im freien Fall und auf Depressionskurs. In
ihrem Tiefpunkt im Sommer 2009 fiel die
Headline-Inflationsrate auf Minus 0,6 %.
Zu dieser Zeit war der freie Fall der Wirt-
schaft allerdings bereits beendet. Interna-
tional hatten insbesondere die USA und
China massive expansive makropolitische
Initiativen ergriffen. Selbst in Europa er-
fuhr die EZB insbesondere durch von der
Europdischen Kommission ,koordinierte“
nationale Fiskalprogramme Unterstiit-
zung, wobei sich Deutschland untypisch
durch ein recht grofies keynesianisches
Konjunkturprogramm far 2009 bis 2010
hervortat. Seitens der EZB erfuhr dies
bestenfalls gemischte Billigung: Bereits im
Sommer 2009 wurden die Stimmen fiir
eine Riickkehr zur Konsolidierungspolitik
und einen Ausstieg aus dem Liquiditits-
nothilfeprogramm lauter. Ein solcher Aus-
stieg wurde dann auch tatsidchlich schon
Anfang Dezember 2009 initiiert. Der Euro
hatte bis dahin deutlich gegentiber dem
Dollar aufgewertet. Die EZB war sichtlich
bemiiht, weniger aggressive Unterstiitzung
als die Federal Reserve zu leisten, deren
Bilanzsumme sich inzwischen verdreifacht
hatte.

Doch dann kam alles anders. Die so-
genannte ,,Griechenland-Krise“ eskalier-
te und im Frithjahr 2010 einigten sich die
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WWU-Partner zunichst auf ein in der
Presse als ,,Griechenland-Rettungspaket
bezeichnetes Kreditprogramm und dann
auf die Europiische Finanzstabilititsfazi-
litat. Die Krise, die letztlich auf die im Ab-
schnitt 3 beschriebenen Fehlentwicklun-
gen zuriickzufithren ist, wurde allerdings
bis heute nicht durch wirksame Mittel
behoben. Man versucht weiterhin, beste-
hende mangelnde Wettbewerbsfihigkeit
und dadurch bedingte Uberschuldungs-
probleme von Partnerlindern dilettan-
tisch durch Liquiditdtshilfen zu verpflas-
tern. Die Liquidititshilfen werden noch
dazu nur unter der Bedingung brutaler
Sparmafinahmen und bei hohen Zinsen
gewdhrt. Nur ist die Schuldendynamik so
nicht in den Griff zu bekommen und die
Schuldenlast steigt im Ergebnis weiter an.
Liquiditit kann den Bankrott eben nicht
vermeiden, sondern nur herauszégern.

Griechenland ist dabei tbrigens ein
Sonderfall, weil exzessive Haushaltsdefi-
zite wirklich eine Ursache der Krise waren.
Inanderen Lindern wie Irland und Spani-
enwar es zunichst die Uberschuldung von
privaten Haushalten, die iber Not leidende
Kredite zu Problemen der Solvenz im Ban-
kensystem fiithrten und schlieflich durch
staatliche Rettungsprogramme der Ban-
ken zum Staatsschuldenproblem wurden.
Permanente — nur scheinbar tugendhafte
—Handelstiberschiisse dringen die WWU
Defizitlander in den sicheren Bankrott. So
wird die Wahrungsunion durch die Hin-
tertiir zu einer Fiskalunion (Bibow 2010).
Diese zwangslaufige Konsequenz deutscher
Lohnunterbietungspolitik wird politisch
bislang zwar nicht akzeptiert. Wihrend-
dessen steigt sowohl in Deutschland als
auch in den deflationierenden Partnerldn-
dern die Gefahr eines unkontrollierbaren
Populismus.

4.3 EURO UND EUROPAISCHE
INTEGRATION ALS VERLIERER

So befindet sich auch die EZB inzwischen
auf der Verliererbahn. Im Zuge der Ret-
tungsaktionen im Mai 2010 initiierte sie
ihr Wertpapiermarktprogramm, erneut
begriindet als zur Begegnung dysfunkti-
onaler Mirkte und zur Gewihr wirksa-
mer Geldpolitik nétig. Im Rahmen dieses
Programmes kauft die EZB am Sekun-
ddrmarkt Staatsanleihen von WWU-
Landern mit Uberschuldungsproblemen
(EZB 2010b). Im Januar 2011 erreichten
diese Kaufe einen Gesamtumfang von

75 Mrd. €. Es wird geschitzt, dass die EZB
inzwischen fast 20 % der Staatsschulden
von Griechenland, Irland und Portugal
hilt (Alloway 2011). Zur Beschwichtigung
betont die EZB, dass sie keine Titel direkt
vom Schuldner tibernimmt und ihre Stiit-
zungskiufe vollstindig sterilisiert, also
nicht die Notenpresse zur Staatsschul-
denfinanzierung angeworfen hitte. Als
kurzfristige Liquidititshilfen sind solche
Stiitzungskdufe vollkommen erwiinscht.
Die EZB scheint begriffen zu haben, dass
ihr eigenes Schicksal selbst bei unantastba-
rer Unabhingigkeitam Schicksal des Euro
hingt. Sie springt also fiir den Euro in die
Bresche, wenn die Politik nicht handelt.
Nur kann auch sie durch die Zwischen-
lagerung fauler Kredite das eigentliche
Problem nichtlosen. Sie fungiert vielmehr
als Quasi-Intermediir bei der staatlichen
Re-Kapitalisierung der Banken. Statt bei
den Banken fallen die Verluste zunéchst bei
der EZB an, welche dann anstelle der Ban-
ken staatlich zu re-kapitalisieren wire. Die
Erhohung des Eigenkapitals der EZB Ende
2012 macht im Hinblick auf die erneute
Ausweitung ihrer Stiitzungskdufe daher
Sinn. Dass ausgerechnet Deutschland bei
aller Vergétterung von Zentralbankunab-
hingigkeit gerade diese Variante bevorzu-
gen soll, unterstreicht nur, in welcher kras-
sen Notlage sich die WWU heute befindet.

Ausblick

Die Krise hat tatsdchlich Anstof$ zu Refor-
men des Maastrichter Regimes der WWU
gegeben. So haben Anfang 2011 neu er-
richtete europiische Aufsichtsbehorden
fur Banken, Versicherungen und fiir den
Wertpapiersektor ihre Arbeit mit dem Auf-
trag aufgenommen, harmonisierte Regeln
und gemeinsame Herangehensweisen fiir
die Aufsicht zu entwickeln und deren kon-
sistente Anwendung zu sichern. Ergdanzend
wurde eine neue makroprudenzielle Ebene
geschaffen und dazu ein Européischer Aus-
schuss fiir Systemrisiken errichtet. Dieser
setzt sich aus den EU-Zentralbankprisi-
denten zusammen und wird vom Prési-
denten der EZB angefiihrt. Sein Auftrag
lautet, potenzielle Gefahren fiir die Finanz-
stabilitdt in der Region zu beobachten. Dies
sind im Prinzip lobenswerte Initiativen
zur Vermeidung neuer Finanzkrisen. Thre
Wirksamkeit bleibt abzuwarten.
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Makropolitisch steht eine Verschirfung
des SWP im Zentrum der Bemiihungen.
Ein neu geschaffenes ,,Europdisches Semes-
ter soll die Umsetzung des Paktes sowie
wirksame Politikkoordinierung sicherstel-
len. Dabei sollen auch gewisse Indikatoren
zur Fritherkennung von Divergenzen und
Ungleichgewichten zum Einsatz kommen.
Beschleunigte Durchfiihrung von Struktur-
reformen soll das Wachstum antreiben, die
EZB durch stabilititsorientierte Geldpoli-
tik weiterhin ihren besten Beitrag fiir das
wirtschaftliche Wohl der WWU erbringen.
Kurz gesagt, Europa soll zur Gesundung
eine erhohte Dosis deutscher Stabilitts-
kultur verabreicht werden. Es bleibt im Er-
gebnis bei der pathologischen Asymmetrie
der Makropolitik, welche — im Maastrichter
Vertrag institutionalisiert — Europa in die
heutige Krise mandévrierte.

Auch bleibt die EZB dabei die Schliis-
selinstitution. Ihre Verweigerung symme-
trischer Konjunkturpolitik bestimmt die
asymmetrische Konjunktur der WWU:
lange Phasen schwacher Binnennachfrage,
zufillig unterbrochen durch kurze Phasen
des Booms, die weltwirtschaftlichen Ein-
flissen tiberlassen bleiben. Wir haben im
Abschnitt 3 ,Tax-Push“ als Indiz der kon-
traproduktiven Makropolitik der WWU
identifiziert. Davon erlebt die WWU heu-
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