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André Schmidt*

Im April 2009 stellte der Internationale Wihrungsfonds (IWF) fest, dass die von den
USA ausgehende Finanzkrise, die Weltwirtschaft in einem bisher noch nicht vorstellbaren
AusmalB treffen wird.! Insbesondere in den etablierten Industriestaaten sei mit erheblichen
rezessiven Tendenzen zu rechnen. Davon sind, neben den USA und Japan, vor allem auch
die europdischen Volkswirtschaften betroffen. Die mit der Rezession einhergehende Gefahr
des Entstehens von Massenarbeitslosigkeit durch massive Uberkapazititen und Produktions-
riickgénge ist geeignet, die okonomische Entwicklung Europas nachhaltig zu gefihrden. Da-
her erweist sich die Wirtschafts- und Finanzkrise als erste ernsthafte Bewéhrungsprobe fiir
die Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU).

Fiir Okonomen und Politikwissenschaftler ist dies ein Feldversuch erster Giite, kann doch
die WWU zum ersten Mal beweisen, ob die Argumente, die fiir ihre Legitimation vorgetra-
gen wurden — Europa wirtschaftlich unabhingiger von der Entwicklung der Weltmérkte
werden zu lassen und damit die Moglichkeiten einer eigenen Stabilisierungspolitik zu stér-
ken —, einer Uberpriifung standhalten konnen. Mit Eintreten der Krise kann die WWU zei-
gen, inwieweit die bisherigen Integrationsschritte tatsdchlich ausreichen, eine weltweite Re-
zession, die in ihrer Entwicklung durchaus Parallelen zur GroBen Depression enthilt,? zu
absorbieren und durch eine gemeinschaftliche Geldpolitik und wirtschaftspolitische Koordi-
nation die drohende Rezession zu lindern. Ziel dieses Aufsatzes ist es, die Reaktionen der
Europiischen Union und ihrer Institutionen retrospektiv auf die Wirtschafts- und Finanz-
krise darzustellen und damit der Frage nachzugehen, ob die WWU ihre ,Feuertaufe‘ bestan-
den hat. Es ist sicherlich noch zu friih, ein abschlieendes Urteil zu bilden, daher kann dies
allenfalls als ein erster Versuch einer Analyse der Krisenreaktionsfihigkeit der WWU ange-
sehen werden.

Beziiglich der wirtschaftspolitischen Reaktionen auf die Krise kann zwischen geld- und
fiskalpolitischen Handlungsfeldern unterschieden werden. Da die Ausgestaltung der Geld-
politik der unabhéngigen Europdischen Zentralbank (EZB) unterliegt, wird zunichst auf die
geldpolitischen Reaktionen der Zentralbank eingegangen. Die Geldpolitik steht auch deswe-
gen an erster Stelle, weil der Wihrungspolitik im Rahmen der wirtschaftlichen Integration
schon immer eine besondere Rolle zukam. Bekanntlich betraf die Subprime-Krise zunéchst
den Banken- und Finanzsektor, wodurch vor allem geldpolitisches Eingreifen erforderlich
war. Erst mit der Gefahr zunehmender Spill-over-Effekte vom monetiren in den realen Sek-
tor wurde mehr und mehr fiskalpolitischer Einsatz der Regierungen der Mitgliedstaaten so-
wie deren Koordination durch die Europdische Union erforderlich. Diese fiskalpolitischen
Aktivitdten und deren Koordination sind im dritten Teil Gegenstand der Analyse. Eine ab-
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schlieBende Bewertung einschlieBlich eines perspektivischen Ausblicks sollen dann mogli-
che Stirken und Schwichen im bisherigen Gefiige der WWU offenlegen.

Monetire Reaktionen und die Rolle der EZB

Die Wirtschafts- und Finanzkrise als Herausforderung an die Geldpolitik

Der Geldpolitik kam seit Krisenausbruch eine Schliisselrolle zu. Da im Zuge der GroB3en
Depression vor allem die zu restriktive Geldpolitik der Notenbanken als Hauptursache fiir
Ausbreitung und schwerwiegende Folgen der Krise erkannt worden war,? sollte nun vor al-
lem durch eine stark expansive Geldpolitik von vornherein eine Verschirfung der Krise ver-
hindert werden. Das heilt: Spitestens seit dem akuten Eintreten der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise riickte die Geldpolitik wieder in das Zentrum der wirtschaftspolitischen
Diskussionen. Es galt, den drohenden Kollaps auf den Finanzmérkten mittels einer expansi-
ven und primir liquidititszufiihrenden Geldpolitik zu verhindern. Der aggressiven Strategie
der US-Fed folgte auch die EZB mit einer zwar moderateren aber ebenfalls expansiv ausge-
richteten Geldpolitik. Seither hat jedoch die Diskussion unter den Okonomen dariiber, in-
wieweit diese Geldpolitik tatsdchlich geeignet ist, zu einer wesentlichen Stabilisierung bei-
zutragen, neue Nahrung erhalten. Insbesondere in den USA wird kontrovers dariiber
diskutiert, inwieweit die Strategie der Fed tatsidchlich zur Stabilisierung beitragen kann oder
ob nicht hier das Fundament fiir eine weitere Krise gelegt wird. Die Argumentationslinien
auf beiden Seiten lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Die Seite der Kritiker wird angefiihrt von John B. Taylor.* Er sieht insbesondere in der
stark expansiven Geldpolitik der Fed in den vergangenen Jahren den Hauptausloser fiir das
Zusammenbrechen des US-amerikanischen Hausermarktes und den daraus entstandenen
Folgewirkungen. ,,No Boom, no bust*, so lautet das Ergebnis seiner Analyse. Als Ursachen
fiir die sich daran anschlieBende Bankenkrise kommen zwei Moglichkeiten in Betracht.
Zum einen kann es sich um eine akute Liquiditétskrise handeln, die durch ,bank runs‘ ausge-
16st wird, zum anderen kann ein dramatisch ansteigendes Ausfallrisiko auf dem Kredit-
markt, begleitet von einem kollabierenden Interbankenmarkt, als mogliche Krisenursache
ausgemacht werden. Wihrend die Liquidititskrise vor allem in der Grofen Depression als
der Hauptausloser angesehen werden kann, ist die aktuelle Krise hauptséchlich durch das
drastisch gestiegene Ausfallrisiko, einhergehend mit einem gravierenden Vertrauens-
schwund, insbesondere im Interbankenhandel, gekennzeichnet. Taylor sieht insbesondere in
dem starken Anstieg des Zinsspreads zwischen LIBOR und dem Reposatz® der Fed einen
wesentlichen Beleg fiir die Dominanz des Ausfallrisikos. Wenn nun jedoch tatsédchlich das
Ausfallrisiko der dominierende Ausloser der Finanzkrise ist, dann vermag — so Taylor — eine
aggressive Geldpolitik gar nichts zu bewirken. Vielmehr miissten Mafinahmen ergriffen
werden, die das Vertrauen insbesondere zwischen den Banken wieder stéirken.

w

Milton Friedman/Anna Jacobson Schwartz: The Great Contraction 1929-1933, Princeton 1967, S. 25.

4 John B. Taylor: The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went Wrong,
National Bureau of Economic Research: NBER Working Paper Nr. 14631, Januar 2009. Vgl. hierzu auch Oli-
vier Blanchard: The Crisis: Basic Mechanisms, and Appropriate Policies, Internationaler Wihrungsfonds: IMF
Working Paper 80/2009.

5 LIBOR steht fiir ,London Interbank Offered Rate‘ und ist ein Referenzzinssatz, der tiglich einen Mittelwert

der Zinssitze angibt, zu denen Banken am Londoner Geldmarkt bereit sind, kurzfristige unbesicherte Finanz-

geschifte im Interbankenmarkt zu titigen. Der Reposatz ist ein Zinssatz fiir (besicherte) Pensionsgeschifte

(Repurchase Agreement, kurz Repo).
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Auf der anderen Seite argumentiert vor allem Frederic S. Mishkin,® dass die derzeitig ex-
pansive Geldpolitik der Fed und auch der EZB alternativlos sei. Er verweist insbesondere
darauf, dass trotz der erheblichen Zinssenkungen die Finanzierungskosten zum Ende des
vergangenen Jahres aufgrund der Risikoaufschldge sehr stark gestiegen sind. Mishkin teilt
die Argumentation von Taylor insoweit, dass auch fiir ihn die gestiegenen Zinsspreads Aus-
druck fiir das hohere Ausfallrisiko sind und dieses durch eine expansive Geldpolitik kaum
reduziert werden kann. Jedoch solle man nicht nur das Ausfallrisiko beriicksichtigen; viel-
mehr komme es vor allem auf das makrookonomische Risiko an. Damit ist gemeint, dass in
Phasen rezessiver Wirtschaftsentwicklung die am Markt bestehende Unsicherheit zwischen
den Akteuren wichst. Je stiarker diese Unsicherheit zunimmt, desto grofer wird wiederum
das Bewertungsrisiko, wodurch sich auch indirekte Wirkungen fiir das Ausfallrisiko erge-
ben. Da die aktuelle geldpolitische Strategie der Zentralbanken dieses makrookonomische
Risiko effektiv senkt, sei diese Art der Geldpolitik ohne Alternative. Wichtig sei nur, dass
die Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken nicht beschidigt wird, um die zukiinftigen Inflati-
onserwartungen moglichst gering zu halten.

Vor dem Hintergrund dieser ambivalenten Beurteilung addquater geldpolitischer Ant-
worten ist auch die Strategie der EZB zu bewerten. Auf der einen Seite galt es, zunéchst mit-
hilfe einer expansiven Geldpolitik den Mérkten ein entschlossenes Handeln zu demonstrie-
ren und das Zusammenbrechen der Finanzmirkte zu verhindern. Auf der anderen Seite war
jedoch auch Zuriickhaltung und Besonnenheit angebracht, um nicht zu friih sdmtliche In-
strumente einzusetzen und sich dem Risiko eines spéteren Verlustes der Handlungsfihigkeit
auszusetzen sowie nicht unnotig schon jetzt zukiinftige Inflationserwartungen zu schiiren.
Daher war von vornherein eine besonnene geldpolitische Strategie notwendig. Dies mag
auch eine Erkldrung fiir die deutlich zuriickhaltende Politik der EZB im Vergleich zur Fed
sein.

Die Geldpolitik der EZB von Oktober 2008 bis August 2009

Bereits mit dem Auftreten der ersten Spannungen auf dem Euro-Geldmarkt im August
2007 reagierte die EZB mit einer zusitzlichen, befristeten Bereitstellung von Liquiditit. Zu-
nichst wurden die Banken zu Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode grofziigig mit
Liquiditét versorgt, um dann die Liquiditdtszufuhr nach unten anzupassen, sodass sich der
Liquiditétsiiberschuss der Banken zum Ende der Erfiillungsperiode wieder im Durchschnitt
auf nahezu Null belief. Zur weiteren Stabilisierung des Euro-Geldmarktes begann die EZB
mit der Durchfiihrung lidngerfristiger Refinanzierungsgeschifte, zunichst mit einer Laufzeit
von drei und spiter von sechs Monaten.

Die Insolvenz der US-amerikanischen Investmentbank ,,L.ehman Brothers® fiihrte dann
im September 2008 zu einer nochmals erheblichen Verschlechterung der Lage auf den Euro-
Geldmairkten. Daher kiindigte die EZB unmittelbar im September 2008 die Durchfiihrung
eines Refinanzierungsgeschifts mit einer Sonderlaufzeit von 38 Tagen an, wodurch 120
Milliarden Euro zugeteilt werden konnten. Allerdings reichten diese Maflnahmen noch nicht
aus, um die Lage auf den Euro-Geldmairkten zu entspannen. Nach dem Zusammenbruch der
US-amerikanischen Investmentbank ,,Lehman Brothers* bestand die reale Furcht vor weite-
ren schweren Bankzusammenbriichen, die auch vor dem europdischen Markt nicht haltma-
chen wiirden. Im Hintergrund standen Bedenken hinsichtlich der finanziellen Soliditit eini-
ger anderer Finanzinstitutionen sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in Europa.

6 Frederic S. Mishkin: Is Monetary Policy Effective during Financial Crises?, in: American Economic Review
2/2009, S. 573-5717.
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Aufgrund dessen kam der Euro-Geldmarkt nahezu vollkommen zum Erliegen. Mit einem
ersten Schritt senkte die EZB zunichst den Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungs-
geschiifte.

Von groBerer Bedeutung als die allgemeine Zinssenkungspolitik, die in Abstimmung mit
allen anderen wichtigen Zentralbanken der Welt erfolgte, war jedoch die Anderung des Ten-
derverfahrens.

Das ,Tenderverfahren‘ bezeichnet die technische Abwicklung der Offenmarktpolitik der
EZB. Im Wesentlichen handelt es sich hierbei um die Festlegung der Konditionen, zu denen
sich die Geschiftsbanken in einem Auktionsverfahren — dem sogenannten Tender — bei der
Zentralbank refinanzieren konnen. Dabei lassen sich vereinfacht zwei Formen unterschei-
den: das Mengentenderverfahren, bei dem die Zentralbank den Zinssatz vorgibt und eine
Mengenzuteilung vornimmt, und das sogenannte Zinstenderverfahren, bei dem die Ge-
schiftsbanken in ihren Geboten sowohl Mengen- als auch Zinsgebote abgeben miissen.

Angesichts des Ausbruchs der Krise wechselte die EZB nun vom Zinstenderverfahren
zum Mengentenderverfahren mit der Besonderheit, dass zum vorgegebenen Zinssatz eine
vollstandige Zuteilung erfolgt. Das heifit: Jede Geschiftsbank kann sich nun zu dem von der
EZB geforderten Zinssatz zur jeweils gewiinschten Menge bei der EZB refinanzieren, sofern
sie liber geniigend notenbankfzhige Sicherheiten verfiigt.”

Mit diesem wichtigen Schritt konnte die EZB zwei Vorteile realisieren. Zum einen
konnte sie sicherstellen, dass alle Banken bei entsprechendem Bedarf ausreichend mit Liqui-
ditdt versorgt werden konnten, und zum anderen konnte damit das Eurosystem bestehende
Zweifel liber die Liquiditdtszuteilung einzelner Banken ausrdumen, da eine vollstindige und
garantierte Zuteilung erfolgte.

Das Mafinahmenpaket vom 8. Oktober 2008 enthielt noch eine dritte wichtige Kompo-
nente. Die EZB senkte die Zinssétze der stindigen Fazilitdten (Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und Einlagenfazilitit), zu denen die Geschiftsbanken iiber Nacht Refinanzierungsmittel
erwerben oder iiberschiissige Liquiditit anlegen konnen und reduzierte den Korridor zwi-
schen diesen beiden Zinssitzen von bisher 200 auf 100 Basispunkte. Dadurch gewann die
Einlagenfazilitit fiir Geschiéftsbanken mit Liquidititsiiberschiissen im Vergleich zum Inter-
bankenmarkt erheblich an Attraktivitit, wodurch das Eurosystem den zu dieser Zeit stark be-
schidigten Geldmarkthandel ersetzte.

Mitte Oktober wurden diese MaBinahmen noch durch eine Ausweitung der notenbankfi-
higen Sicherheiten und durch weitere liquidititszufiihrende Feinsteuerungsmafnahmen er-
ginzt. Beziiglich der Ausweitung notenbankfihiger Sicherheiten wurde deren Bonitits-
schwellenwert von ,A-¢ auf ,BBB-‘8 gesenkt (ausgenommen blieben davon ,asset-backed
securities‘, also Wertpapiere, die mit bisher nicht liquidierbaren Forderungen besichert
sind). Die liquiditétszufiihrenden Feinsteuerungsoptionen betrafen insbesondere Fremdwih-
rungsgeschifte in US-Dollar und Schweizer Franken. Mithilfe dieser Feinsteuerungsoptio-
nen sollten zum einen Liquiditidtsengpésse bei der Versorgung mit US-Dollar und Schweizer
Franken vermieden werden, zum anderen sollte damit auch eine wechselkursstabilisierende
Wirkung erzielt werden.

Aufgrund der Umstellung des Tenderverfahrens mit vollstiandiger Zuteilung konnten die
Geschiftsbanken ihren gesamten Liquidititsbedarf iiber die wochentlichen Tender der EZB

7  Europiische Zentralbank: Die Umsetzung der Geldpolitik seit August 2007, in: Europdische Zentralbank
(Hrsg.): Monatsbericht Juli 2009, Frankfurt am Main 2009, S. 85-100.

8  Ratings sind Einstufungen der Bonitéit von Kreditnehmern durch private Ratingagenturen. Ein ,AAA‘-Rating
spiegelt dabei die Einschitzung wider, dass das bewertete Unternehmen iiber eine sehr hohe Bonitit verfiigt,
wihrend ein ,BBB-‘-Rating im unteren Bereich einer als durchschnittlich eingeschitzten Bonitit liegt.
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decken. Dadurch wurden die Unsicherheit im Markt und insbesondere das gestiegene Aus-
fallrisiko im Interbankenhandel erheblich reduziert. Die Liquidititsversorgung wurde nun
nicht mehr von der EZB bestimmt, sondern ausschlielich durch die Geldnachfrage der Ge-
schiftspartner. Dies hat einen Zusammenbruch des Interbankenmarktes wirkungsvoll ver-
hindert. Die Umstellung auf den Mengentender mit vollstindiger Zuteilung sowie die Ver-
ringerung des Korridors der stidndigen Fazilititen waren beispiellose Schritte in der noch
jungen Geschichte der Geldpolitik der EZB. Durch das schnelle und entschlossene Handeln
der EZB konnte somit groferer Schaden abgewendet werden. Fiir den Erfolg dieser Mal3-
nahmen spricht auch, dass die EZB bereits im Januar 2009 den Fazilititenkorridor wieder
auf die alte Relation von 200 Basispunkten ausweiten konnte.

Weitere Zinssenkungen und die Beibehaltung des Mengentenders mit vollstdndiger Zu-
teilung bis zur Gegenwart haben nachdriicklich zu einer Stabilisierung der Situation beige-
tragen. Dies hat auch dazu gefiihrt, dass sich die Finanzierungskosten der Wirtschaft seither
reduziert haben. So sind die kurzfristigen nominalen Kreditzinsen der Banken fiir GroBkre-
dite an nicht zum Finanzsektor gehorende Kapitalgesellschaften zwischen Oktober 2008 und
April 2009 um rund 300 Basispunkte gesunken.® Die Tatsache, dass sich fiir einzelne Unter-
nehmen die Finanzierungskosten dennoch erhdht haben, liegt weniger an der geldpolitischen
Reaktion der EZB als vielmehr an der gesunkenen Bonitiit der Unternehmen aufgrund der
sich zunehmend verschlechternden realwirtschaftlichen Bedingungen.

Vergleicht man die geldpolitischen Reaktionen der EZB mit denen der Fed, so ldsst sich
feststellen, dass die Fed ihre Strategie zugunsten des ,quantitative easings® dnderte. ,Quanti-
tative easing‘ bedeutet, dass die Zentralbank in der Situation eines Leitzinssatzes von nahezu
Null Prozent versucht, die Geldpolitik noch weiter zu lockern. Ab Mirz 2009 kiindigte die
Fed an, Staatsanleihen (,treasury bills‘) sowie immobilienmarktnahe Wertpapiere (,govern-
ment-sponsored enterprise debts’!0 und ,mortgage-backed securities‘!') im Umfang von
tiber einer Billion US-Dollar aufzukaufen, was faktisch der Strategie des ,quantitative
easings* entspricht.!? Die sich daraus unmittelbar ergebenden Geldmengeneffekte fithren zu
einem deutlich hoheren Inflationspotenzial, da diese Liquiditidt im Gegensatz zu Refinanzie-
rungsgeschiften nur langfristig wieder aus dem Markt herausgenommen werden kann.
Demgegeniiber lésst sich die geldpolitische Reaktion der EZB eher als ein ,credit easing be-
zeichnen, das vor allem auf die Gestaltung giinstigerer Refinanzierungsbedingungen der Ge-
schiftsbanken abstellt.

Zusammenfassend lédsst sich konstatieren, dass die EZB ihre ,Feuertaufe‘ bestanden hat.
Aufgrund der oben beschriebenen Maflnahmen wurde den Finanzmarktteilnehmern signali-
siert, dass hinsichtlich der Verfiigbarkeit von Zentralbankliquiditit kein Anlass zur Sorge
bestand. Damit wurde ein wichtiges vor allem vertrauensbildendes Signal an die Marktteil-
nehmer gesendet. Gleichzeitig hat die EZB jedoch auch ausreichend Vorsicht walten lassen.

9  Europidische Zentralbank: Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wihrungsgebiet vom April
2009, in: Européische Zentralbank (Hrsg.): Monatsbericht Mai 2009, Frankfurt am Main 2009, S. 23-31, hier
S.23.

10 ,Government-sponsored enterprises‘ sind Unternehmen in Privatbesitz, die durch den US-Kongress errichtet
werden, um die Effizienz der Kapitalmirkte zu verbessern. Sie verfiigen iiber bestimmte Privilegien und sind
in ihrer Arbeit dafiir aber bestimmten vom US-Kongress festgelegten Beschriankungen und Zielen unterworfen
beziehungsweise verpflichtet. Vgl. Kevin R. Kosar: Government-Sponsored Enterprises (GSEs): An Institu-
tional Overview, CRS Report for Congress, Order Code RS21663, Washington D.C. 2007.

11 ,Mortgage-backed securities‘ sind ein Typus von ,asset-backed securities’, die mit Hypothekenkrediten besi-
chert sind.

12 Richard G. Anderson: The Curious Case of the U.S. Monetary Base, in: The Regional Economist 3/2009,
S. 12-13.
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Sie hat ihre MaBBnahmen sorgfiltig ausgewihlt und darauf geachtet, sich weitere Handlungs-
optionen, wie Zinssenkungen oder Feinsteuerungsoptionen zu erhalten, wodurch niemals
der Eindruck entstand, dass simtliche MaBnahmen zur Stabilisierung ausgeschopft wurden.
Auch dies hat wesentlich zu weiteren Reputationsgewinnen der Zentralbank beigetragen.

Fiskalpolitische Reaktionen und die Rolle der Mitgliedstaaten

Weniger einheitlich stellten sich dagegen die Strategien der Mitgliedstaaten bei der Be-
kdmpfung der sich aus der Finanzkrise resultierenden Wirtschaftskrise dar. Dabei standen
die Mitgliedstaaten im Herbst 2008 vor einer doppelten Herausforderung. Zum einen muss-
ten sie dafiir Sorge tragen, dass jeweils ihr inldndischer Bankenmarkt neben dem aktiven
Eingreifen der Zentralbank auch durch inlidndische wirtschaftspolitische Schritte stabilisiert
wird, und zum anderen mussten sie bereits sehr friith versuchen, ein Abgleiten der konjunk-
turellen Situation in eine Rezession zu verhindern. Dabei darf nicht verschwiegen werden,
dass die Okonomien der Mitgliedstaaten der Européischen Union sehr unterschiedlich von
der Krise betroffen wurden. Wihrend Spanien und GroBbritannien sich zunéchst einer star-
ken Krise auf dem Immobilienmarkt ausgesetzt sahen, brach insbesondere in Deutschland
und Frankreich die Exportnachfrage stark ein. Da die Lénder in unterschiedlichen Intensiti-
ten und in unterschiedlichen Bereichen von der Krise betroffen waren, war es kein Wunder,
dass ein einheitliches Vorgehen zunéchst nicht oder nur schwer realisierbar war. Auffallend
jedoch war in einigen Lindern der protektionistische Unterton mit dem im ersten Reflex auf
die Krise reagiert wurde.

Am 26. November 2008 legte die Europdische Kommission einen ersten Entwurf fiir ein
gesamteuropiisches Konjunkturprogramm vor,'3 welches die Grundlage fiir die Europiische
Ratstagung vom Dezember 2008 darstellte.!* Im Mittelpunkt standen zunichst der Schutz
und die Erhaltung von Arbeitsplitzen sowie die Umsetzung zukunftstrichtiger Investitionen
im Rahmen der Lissabon-Strategie. Der fiskalische Impuls belief sich auf circa 200 Milliar-
den Euro, von denen 170 Milliarden Euro aus den nationalen Haushalten und 30 Milliarden
Euro von der Europiischen Investitionsbank stammten. Ein Konflikt mit dem Stabilitits-
und Wachstumspakt wurde nicht gesehen, da aufgrund der Reform im Jahr 2005 der Pakt
ausreichende Flexibilitdt ermoglicht: Ein Abweichen vom Drei-Prozent-Defizitkriterium gilt
nach der Reform bereits dann als zuldssig, wenn die wirtschaftliche Wachstumsrate deutlich
unter der Trendwachstumsrate liegt.!> Diese Bedingung diirfte aufgrund der Wirtschafts-
und Finanzkrise fiir alle Volkswirtschaften innerhalb der Europidischen Union erfiillt sein.

Die Umsetzung der konjunkturstiitzenden MaBnahmen erfolgte auf der Basis der Locke-
rung der Vergabekriterien fiir den Europiischen Sozialfonds und durch vorgezogene Aus-
zahlungen im Rahmen des Kohisionsfonds. Die Verwendung der Mittel des Konjunkturpro-
gramms lag in der Kompetenz der Mitgliedstaaten.

Eine wesentliche Rolle bei der Sicherung der von der Wirtschaftskrise betroffenen Arbeit-
nehmer kam dabei dem sogenannten Globalisierungsfonds zu. Hierbei wurde die Moglichkeit
der Nutzung des Globalisierungsfonds bereits fiir Entlassungen ab 500 Arbeitnehmern getffnet,

13 Europiische Kommission: Umfassendes Konjunkturprogramm der Kommission fiir Wachstum und Beschiifti-
gung zur Ankurbelung der Nachfrage und Wiederherstellung des Vertrauens in die europdische Wirtschaft,
Pressemitteilung, IP/08/1771, 26.11.2008; Europiische Kommission: Mitteilung der Kommission an den Eu-
ropdischen Rat. Europdisches Konjunkturprogramm, KOM (2008) 800.

14 Rat der Europiischen Union: Tagung des Europiischen Rates vom 11./12. Dezember 2008 in Briissel. Schluss-
folgerungen des Vorsitzes, Dok. 17271/1/08.

15 Karl Heinz Hausner: Der neue Stabilitits- und Wachstumspakt und die deutsche Staatsverschuldung, in: Wirt-
schaftsdienst 4/2005, S. 238-243, hier S. 240.
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die Forderdauer von 12 auf 24 Monate erweitert und der EU-Finanzbeitrag von 50 auf 75 Pro-
zent erhoht.!® Im Rahmen dieses MaBnahmenpaketes handelte es sich vor allem um Sofortmal-
nahmen, die noch keiner grofleren und aufwendigeren Koordinierung bedurften. Im Mittelpunkt
stand die Einbettung europdischer Forderinstitute in die nationalen Konjunkturprogramme.

Dennoch ist es fiir die Koordination der Konjunkturprogramme wichtig, dass die nationa-
len Konjunkturprogramme nicht nur von den groflen Volkswirtschaften der Europiischen
Union finanziert und aufgelegt werden, sondern auch von den kleineren Mitgliedstaaten. Fiir
die kleineren Staaten ergibt sich grundsitzlich ein Anreiz zum Free-rider-Verhalten. Sie
selbst profitieren von den positiven Spill-over-Effekten in Form einer hoheren Exportnach-
frage aus den groferen Volkswirtschaften und haben daher nur einen geringen Anreiz, sich
an den Kosten der antizyklischen Konjunkturprogramme zu beteiligen. Mithilfe des oben
beschriebenen Trittbrettfahrerverhaltens lésst sich auch die empirische Evidenz begriinden,
warum eher die groBeren Volkswirtschaften gegen den Stabilitits- und Wachstumspakt ver-
stoBen als die kleineren Volkswirtschaften.!” Die kleineren Lénder profitieren von der ver-
schuldungsfinanzierten expansiven Fiskalpolitik groerer Volkswirtschaften durch eine
hohere Exportnachfrage und haben daher nur geringe Anreize, selbst eine verschuldungsfi-
nanzierte expansive Fiskalpolitik zu betreiben. Diese Beobachtung lésst sich auch auf die
Gegebenheiten der Wirtschafts- und Finanzkrise {ibertragen. Mit der Vereinbarung, dass alle
Mitgliedstaaten 1,2 Prozent ihres nationalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) als konjunkturel-
len Impuls verwenden, wurde dieses Koordinationsproblem geradezu mustergiiltig gelost.

Zu Beginn des Jahres 2009 wurde dennoch zunehmend deutlich, dass eine bessere gesamt-
europdische Koordinierung der nationalen Anstrengungen erforderlich war. So erkannten die
Mitgliedstaaten, dass ihre ersten Sofortmafinahmen noch nicht ausreichten und legten daher
neue, verfeinerte Konjunkturprogramme auf, weiterhin erkannten sie die Notwendigkeit der
Ausnutzung der Vorteile einer gebiindelten Vorgehensweise. Auf der Basis dieser Erfahrun-
gen wurden auf der Ratssitzung im Mirz 2009 in Briissel weitere Mafnahmen und Beschliisse
zur Stabilisierung der Wirtschaft verabschiedet. Diese umfassten einerseits Vorschlige zur
Stabilisierung der Finanzmérkte und deren effizienter Regulierung sowie die Durchfiihrung
der Konjunkturprogramme. Hierbei wurde auf die Fortfiihrung und Intensivierung der Be-
schliisse vom Dezember 2008 verwiesen. Zusitzliche konjunkturelle Impulse sollen durch
zielgerichtete Investitionen in die Versorgungssicherheit des Energiesektors und durch die
Anbindung lidndlicher Rdume an das Breitbandinternet in Hohe von 5 Milliarden Euro erreicht
werden. Die Europiische Investitionsbank stockt ihre Darlehensfazilititen fiir kleine und mitt-
lere Unternehmen um 15 Milliarden Euro auf. Ausdriicklich wurden die Mitgliedstaaten noch
einmal darauf hingewiesen, dass der Verwirklichung des Binnenmarktes bei der Krisenbewil-
tigung oberste Prioritit zukommt. Mit anderen Worten sollten die Mitgliedstaaten bei dem
Einsatz ihrer nationalen Konjunkturprogramme vermehrt auf die gesamteuropdische Dimen-
sion des Binnenmarktes Riicksicht nehmen.!8 Dies zeigt, dass die Mitgliedstaaten in der Krise
durchaus geneigt waren, nationalen Interessen gegeniiber gesamteuropiischen Interessen den
Vorrang einzurdumen. Gleichzeitig wurde die Notwendigkeit der Fortfiihrung des Lissabon-
Prozesses iiber das Jahr 2010 hinaus zur Sicherung der nachhaltigen Wachstumsperspektiven
fiir die Volkswirtschaften der Européischen Union bekriftigt.

16 Europdische Kommission: Globalisierungsfonds: Unterstiitzung fiir mehr entlassene Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer, Pressemitteilung, IP/08/1985, 16.12.2008.

17 Bodo Herzog: Warum verstoBen vorwiegend die groBen EWU-Lénder gegen den Stabilitits- und Wachstums-
pakt?, in: Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung 3/2004, S. 405-417, hier S. 410.

18 Europdische Kommission: Mitteilung fiir die Friihjahrstagung des Europiischen Rates. Impulse fiir den Auf-
schwung in Europa. Teil 1, KOM (2009) 114.
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Bewertung und Ausblick

Bei der Beurteilung der Reaktionen der Européischen Union auf die Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise ist zwischen monetédren und fiskalischen Reaktionen zu unterscheiden. Was die
Reaktionen im monetiren Bereich betrifft, so kann man der EZB ein sehr ma3volles und der
Situation angemessenes Verhalten attestieren. Die liquidititszufiihrenden Mafnahmen
konnten insbesondere den Geldmarkt wirkungsvoll stabilisieren. Gleichzeitig hat die Zen-
tralbank durch ihre Zinsschritte nicht nur die Refinanzierungsmoglichkeiten der Geschiifts-
banken verbessert, sondern auch die Finanzierungsmoglichkeiten einzelner Unternehmen.
Damit konnten zumindest die Folgen der Krise abgemildert werden. Positiv ist auch die
Stringenz des geldpolitischen Instrumenteneinsatzes hervorzuheben. Die EZB hat stets auf
den Mirkten den Eindruck hinterlassen, dass sie jederzeit handlungsfihig ist und ihre Reak-
tionsfahigkeit zu keiner Zeit infrage gestellt war. Dies hat das Eurosystem ohne Frage attrak-
tiver auch fiir solche Staaten werden lassen, die bisher noch nicht Mitglied der Europidischen
Union sind (beispielsweise Island) oder noch nicht den Euro eingefiihrt haben. Insgesamt hat
die EZB durch ihre MaBnahmen ihre Reputation weiter stirken und das Vertrauen in das Ge-
samtsystem ausbauen konnen. Gerade in der gegenwirtigen Krise hat sich die Wéhrungs-
union als ein wichtiger Stabilitidtsanker erwiesen. Hitte es die Wihrungsunion nicht gege-
ben, wire der Abwertungsdruck auf einzelne Wihrungen in Europa sehr viel groBer
geworden, was zu noch viel stirkeren Ungleichgewichten und Marktverwerfungen hitte
fiihren konnen. Daher ldsst sich, was die Wihrungsunion betrifft, konstatieren, dass diese im
Augenblick der Krise vor allem aufgrund des verantwortungsvollen Umgangs der EZB die
an sie zu stellenden Anforderungen erfiillt hat.

Die néchste Herausforderung im monetidren Bereich wird es nun sein, inwieweit es der
EZB gelingt, entschieden moglichen Inflationserwartungen entgegenzutreten. Allerdings
diirften hierbei die bisherigen Reputationsgewinne von Vorteil sein. Sollte die EZB — unter
der Voraussetzung, dass sich bis Dezember 2009 die Lage an den Finanzmérkten weiter ent-
spannt — den Mengentender mit garantierter Liquidititszuteilung einstellen, sollte sie auch
wieder schnell in der Lage sein, iiberschiissige Liquiditdt am Markt abzuschopfen, da mit
Auslaufen der Tendergeschifte die Geldmenge verringert werden kann. Da die EZB auf ein
,quantitative easing‘ verzichtet hat, kann die drohende Gefahr zukiinftig hoher Inflationsra-
ten aufgrund einer zu hohen Geldmenge relativiert werden.

Was die Beurteilung der fiskalpolitischen Mafinahmen betrifft, so ist es zum gegenwirti-
gen Zeitpunkt auBerordentlich schwierig, ihren Erfolg zu evaluieren. Grundsitzlich fillt je-
doch auf, dass es hier auf Gemeinschaftsebene nur geringe Ansitze zu einer konsistenten
Strategie gab. Dies muss jedoch zunéchst kein Nachteil sein, da es aulerordentlich fraglich
ist, ob die Gemeinschaft bei einer harmonisierten Vorgehensweise bessere Erfolge erzielen
kann als die einzelnen Mitgliedstaaten unter Verantwortung ihrer nationalen Parlamente.
Dies gilt umso mehr, als die Wirtschafts- und Finanzkrise die Mitgliedstaaten sehr unter-
schiedlich getroffen hat, was ein wichtiges Argument fiir eine dezentrale fiskalpolitische
Steuerung liefert.

Ein zentralisiertes Vorgehen ist auch aus der Sicht des Subsidiaritétsprinzips nicht zwin-
gend erforderlich. Nur im Fall gemeinschaftsweiter positiver Externalititen ist ein zentrali-
siertes Konjunkturprogramm erforderlich. Aufgrund der unterschiedlichen Wirtschaftstruk-
turen und der Unterschiedlichkeit der betroffenen Sektoren ist die Umsetzung der
konjunkturellen Hilfe primir auf der Ebene der Mitgliedstaaten zu sehen. Richtig war es je-
doch, dafiir Sorge zu tragen, dass sich alle Mitgliedstaaten an den Konjunkturprogrammen
in angemessener Hohe (1,2 Prozent des nationalen BIP) beteiligen um das beschriebene
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Trittbrettfahrerverhalten auszuschlieBen. Was die inhaltliche Festlegung der von der Ge-
meinschaft formulierten konjunkturellen Hilfen betrifft, so blieben diese doch eher vage und
haben liberwiegend deklaratorischen Charakter. Dies betrifft die Aspekte des Binnenmarkt-
programms sowie den Verweis auf iibliche Schliisseltechnologien wie Energie und Breit-
bandinternet. Inwieweit diese tatsidchlich geeignet sind, darf vor dem Hintergrund der bishe-
rigen industriepolitischen Erfahrungen in der Europidischen Union bezweifelt werden.
Insgesamt betrachtet scheint auch der Verweis auf die Wirkungen der Lissabon-Strategie
wenig Erfolg versprechend. Das ehrgeizige Vorhaben von einst, die Europédische Union zum
dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt zu generieren,!® musste bereits
in den vergangenen Jahren mehrfach relativiert werden. Daher ist kritisch zu fragen, unter
welchen Umstidnden nun eine neue Offensive zu mehr Erfolg als in der Vergangenheit fiih-
ren soll.

Grundsitzlich kann jedoch nicht bestritten werden, dass die Europidische Union eine
neue, langfristige koordinierte Wachstumsstrategie bendtigt. Wihrend die Malnahmen der
Fiskalpolitik nur kurzfristig wirken, miissen die langfristigen Wachstumskrifte gestirkt wer-
den. Dazu bedarf es einer Strategie, die sich weniger an quantitativen Vorgaben zu Beschif-
tigungsquoten und Produktivititskennzahlen orientiert,20 sondern auf eine weitere Offnung
der Mirkte und eine konsequentere Umsetzung des Binnenmarktprogramms abzielt. Inso-
fern mag die Hoffnung begriindet sein, dass die Wirtschafts- und Finanzkrise Ausloser und
Verstirker fiir weitere Bemiihungen in diesem Bereich sein konnte. Hierzu zdhlen insbeson-
dere die konsequente Schaffung binnenmarktéhnlicher Verhiltnisse in den Bereichen Infra-
struktur und Netzindustrien, die Erhohung der Mobilitédt des Produktionsfaktors Arbeit so-
wie die fortschreitende Umsetzung des Binnenmarktes im Dienstleistungssektor.?! Hier
sollten fiir die Zukunft stirkere Fortschritte erzielt werden. Die Forderung nach der Realisie-
rung des Binnenmarktes in allen Bereichen ist hier mit Nachdruck zu unterstiitzen.

Daher zielen die Lehren, die aus der Krise fiir die Wirtschaftspolitik im realen Sektor der
Europiischen Union gezogen werden konnen, primér auf die Stiarkung der wirtschaftlichen
Wachstumskrifte ab. Serioserweise vermag zum gegenwirtigen Zeitpunkt noch niemand ge-
nau zu prognostizieren, wie lang die rezessive Entwicklung noch anhilt beziehungsweise
wann sie endgiiltig tiberwunden ist. Daher kann die langfristige Strategie auf Gemeinschafts-
ebene auch nur eine auf die Stirkung des Binnenwachstums ausgerichtete Wirtschaftspolitik
sein. Neben der schon angesprochenen Stirkung des Binnenmarktes konnte auch eine refor-
mierte und richtig praktizierte Lissabon-Strategie Erfolg versprechend sein. Dies setzt aber
voraus, dass man sich von der in einigen Mitgliedstaaten immer noch vorherrschenden Do-
minanz einer strukturkonservierenden sektoralen Wirtschaftspolitik, wie sie beispielsweise
durch die Vergabe von Beihilfen im Automobilsektor zum Ausdruck kommt, verabschiedet
und stdrker die Moglichkeiten einer ergebnisoffenen prozessorientierten Innovationspolitik
nutzt. Vor allem wire eine weitere Forderung in den Bereichen Bildung und Grundlagenfor-
schung erforderlich.

Eine wesentliche Hoffnung ist, dass die européischen Institutionen und die Mitgliedstaa-
ten die sich jetzt bietenden Moglichkeiten zu einer echten Reform der Lissabon-Strategie
nutzen. Die daraus resultierenden Wachstumskrifte konnten der Europdischen Union nicht

19 Rat der Europdischen Union: Schlussfolgerungen des Vorsitzes. Europiischer Rat (Lissabon) 23. und 24. Mirz
2000, SN 100/00.

20 Europiische Kommission: Moving Europe’s productivity frontier. The EU economy: 2007 review, European
Economy 8/2007.

21 Siehe hierzu bereits André Sapir u.a.: An Agenda for a Growing Europe. Making the EU Economic System
Deliver, Briissel 2003.
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nur helfen, die gegenwirtige Wirtschaftskrise zu tiberwinden, sondern dauerhaft ihre eigene
Wettbewerbsfihigkeit zu steigern.

Fragt man nach den entsprechenden zukiinftigen Risiken, die sich fiir die Wirtschaftspoli-
tik der Mitgliedstaaten ergeben, so ist hier insbesondere auf die erhebliche Verschlechterung
der Staatsfinanzen fiir die ndchsten Jahre zu verweisen. Dabei wird es von entscheidender
Bedeutung sein, dass die Mitgliedstaaten spétestens mit Beginn der konjunkturellen Erho-
lung ihre strukturellen Defizite verringern. Das heiflt: Der finanzpolitische Handlungsspiel-
raum wird fiir alle Mitgliedstaaten stark eingeschrinkt sein. Dies gilt umso mehr, als auch in
der nahen Zukunft keine allzu hohen realen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts er-
wartet werden konnen.2? Gerade vor diesem Hintergrund gewinnt die Implementierung einer
nachhaltigen Wachstumsstrategie an Bedeutung. Aufgabe der europidischen Institutionen
wird es dabei sein, einerseits die Anreize zu einer tragfiahigen Konsolidierung der nationalen
Staatsfinanzen zu erhohen und die Glaubwiirdigkeit des Stabilitéts- und Wachstumspaktes
zu stirken sowie andererseits mittels einer wachstumsorientierten Binnenmarktpolitik die
Konsolidierungsanstrengungen der Mitgliedstaaten zu unterstiitzen. Die Zukunft der Euro-
pédischen Union wird insbesondere davon abhingen, inwieweit es den Institutionen gelingt,
diese Aufgabe zu 16sen.

22 Europidische Zentralbank: Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen, in: Europidische Zentralbank (Hrsg.): Mo-
natsbericht September 2009, Frankfurt am Main 2009, S. 88-97, hier S. 92.
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