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Wihrung ohne Souverin: Zur Ursache und Uberwindung der Euro-
Krise!

In der Europdischen Union wird seit 2010 nach Wegen der Reform ihres institutio-
nellen Gefiiges gesucht, um das Weiterbestehen des Euro-Raums zu sichern. Viele
Beobachter, aber auch Investoren haben jedoch angesichts der Vielzahl der offizi-
ellen Reformvorschlidge den roten Faden verloren und vermissen ein Konzept, wel-
ches uiber die Erfordernisse des Tages hinausreicht. Dies hat negative Auswirkungen
auf die Wirtschaft des Euro-Raums. Hohe Risiken in den Finanzsektoren lihmen
die notwendige Kreditvergabe an den privaten Unternehmenssektor in den Krisen-
lindern, und die bisherigen und erwarteten Budgetkiirzungen in Schuldnerlindern
haben 2012 wiederum eine Rezession ausgelost, die zweite nach der vom Jahr 2009
im gesamten Euro-Raum, den prophezeiten und gefiirchteten Double-Dip.

Ziel dieses Beitrags ist es, die Risiken der gegenwirtigen Reformpolitik aufzuzei-
gen. Es geht um den Fiskalpakt vom Mirz 2012, der neben dem Européischen Sta-
bilititsmechanismus (ESM) die bisher wichtigste Reform ist und auf eine Konsoli-
dierung der offentlichen Finanzen abzielt, deren Krise als Ursache der Euro-Krise
gesehen wird. Was indes als fiskalische Krise verstanden wird, ist in Wirklichkeit
eine Zahlungsbilanzkrise. Dieser Irrtum ist an anderer Stelle ausfithrlich behandelt
worden,? sodass darauf nicht weiter eingegangen wird.

Zur Beurteilung des Fiskalpakts reicht eine technische Analyse seiner Wirkungen
auf Einkommen und Beschiftigung nicht aus. Deshalb wird hier im Unterschied zu
anderen kritischen Debattenbeitridgen eine theoretische Fokussierung geboten. Mein
zentrales Argument lautet, dass eine Wihrung nur so stark ist wie der Staat oder
auch der Souverin, der hinter ihr steht. Eine derartige Autoritit fehlt dem Euro.
Was das Argument konkret bedeutet, ist Gegenstand des ersten Kapitels, in welchem
ich mich kritisch mit der Theorie des optimalen Wahrungsraums befasse, die die
Argumente fur eine Wahrungsunion, wie sie besteht und wie sie reformiert werden
sollte, liefert. Eine Schlussfolgerung dieser Kritik lautet, dass in einer Wihrungs-
union wegen des fehlenden Souverins eine dauerhafte Spaltung in Glaubiger- und
Schuldnerlidnder auftritt und nachfolgende fiskalische Restriktionen in den Schuld-
nerlindern zu deflationdren Tendenzen mit steigender Arbeitslosigkeit im gesamten
Wihrungsgebiet fithren. Diese Schlussfolgerung wird im zweiten Kapitel anhand
des Fiskalpakts untersucht. Kern ist eine Schitzung der Auswirkungen auf das

1 Ich danke zwei anonymen Gutachtern sowie Karl Betz (Meschede), Kazimierz Laski (Wien)
und Achim Truger (Berlin) fiir hilfreiche Kommentare.

2 Siehe beispielsweise Illing et al. 2012.
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aggregierte Einkommen des Euro-Raums.3 Im Unterschied zu den meisten Debat-
tenbeitragen komme ich zu einer negativen Beurteilung des Fiskalpakts hinsichtlich
seines Beitrags zu einer Uberwindung der institutionellen Schwiche des Euro-
Raums. Das dritte Kapitel befasst sich mit Reformvorhaben, wie die Wahrungs-
union in einen »souveranen Wahrungsraum« tberfithrt werden kann. Im letzten
Kapitel findet sich eine Zusammenfassung. In einem Anhang lege ich die methodi-
schen Grundlagen meiner Schatzungen dar.

1. Theorie der Wahrungsunion

1.1 Warum Wahrungsunionen scheitern

Souverdner Staat und nationale Wihrung bilden einen »souveridnen Waihrungs-
raum«. Er ist der Normalfall in der Weltwirtschaft. Dagegen kombiniert eine Waih-
rungsunion mehrere Nationalstaaten ohne Schaffung eines souverdnen Gesamt-
staates. Somit ist die Geldpolitik zentralisiert und die Fiskalpolitik auf nationaler
Ebene dezentralisiert. Die Wirtschaftsgeschichte, insbesondere die jiingere, zeigt
indes, dass dem Sonderfall einer Wahrungsunion in der Geschichte nie eine lange
Lebenszeit bemessen war: Entweder sie zerfielen oder ihre Mitglieder vereinigten
sich zu einem Staat. Heute gibt es noch vier Wahrungsunionen, von denen nur eine
— die Europdische Wihrungsunion (EWU) - aus entwickelten Industriestaaten
besteht, die anderen dagegen aus Entwicklungslindern. Im europiischen Einigungs-
prozess wurde urspringlich im Rahmen einer weitergehenden politischen Union
eine Zentralisierung der Fiskalpolitik in Betracht gezogen (Werner-Plan 1970). Die-
ser Plan wurde aber bei der Konstruktion der EU (Maastricht-Vertrag 1992) fallen
gelassen. Neben der EWU gibt es derzeit noch die beiden CFA-Zonen in Westafrika,
gestiitzt durch das franzosische Finanzministerium, und die Eastern Caribbean Cur-
rency Union (ECCU) mit einer Zentralbank, aber ebenfalls ohne politische Union.
Die Geschichte der Wihrungsunionen ist auch eine des Scheiterns: Die Lateinische
Miinzunion hielt von 1865 bis 1914/1926, ahnlich auch die Skandinavische Waih-
rungsunion (1872-1924). Die Rubel-Zone zerbrach 1993 relativ schnell nach dem
Zusammenbruch der Sowjetunion und dem Entstehen vieler Nachfolgestaaten.
Auch die Tschechisch-Slowakische Wihrungsunion lebte nach der Auflésung des
gemeinsamen Staates nur vom 31. Dezember 1992 bis zum 7. Februar 1993. Der
Dinar verschwand nach dem gewaltsamen Zerfall Jugoslawiens in den frithen
1990er Jahren. Sicherlich gab es fiir jedes Beispiel auch unterschiedliche politische
und 6konomische Griinde. Aber ein gemeinsamer Faktor ist relativ leicht erkennbar:
Waihrungsunionen fehlt der gemeinsame Staat oder, anders ausgedriickt, eine staat-
liche Union mit einer zentralen Finanzbehorde, die gemeinsam mit der Zentralbank
verantwortlich firr die Wihrung und ihre Stabilitdt ist. Dabei scheint es so, dass eine

3 In ihren groben Ergebnissen war die Analyse bereits im November 2012 fertig. Seitdem
hat die EU-Kommission ihre Prognosen fiir 2012 und 2013 nach unten revidiert und mit
ihrem Armutsbericht im Januar 2013 meine Berechnungen und Befiirchtungen beziiglich
der Effekte des Fiskalpakts im Nachhinein bestatigt.
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gemeinsame Zentralbank offensichtlich weniger bedeutsam ist als ein gemeinsamer
Staat. So besaf$ die Skandinavische Wahrungsunion keine gemeinsame Zentralbank,
basierte aber zumindest auf der staatlichen Union zwischen Schweden und Norwe-
gen. Thre Auflosung 1905 bereitete den Weg fiir das spiatere Ende der monetiren
Union.

Eine starkeres intuitives Verstandnis fur das Argument liefern vielleicht Erfolgs-
geschichten: Der US-Dollar wurde zur fiihrenden Reservewahrung, nachdem die
lockere Konfoderation der ehemaligen amerikanischen Kolonien Englands — insti-
tutionell durchaus vergleichbar mit der EU — nach dem gewonnenen Unabhingig-
keitskrieg 1787 in eine Union mit Zentralregierung tiberfithrt wurde. Dabei hat es
nicht geschadet, dass die Neu-England-Staaten, die Mittelatlantik-Staaten und der
Stiden eine durchwegs unterschiedliche »Stabilititskultur« mit unterschiedlichen
offentlichen Verschuldungsstinden aufwiesen.* Es scheint, verfolgt man die Litera-
tur tiber die jungen Vereinigten Staaten, eher so, dass gerade diese Unterschiede eine
starke fiskalische Zentralregierung erzwangen, wenn nicht andernfalls die neue
Union schon nach wenigen Jahren scheitern sollte. Die Durchsetzung des Dollar als
gemeinsame Wihrung folgte den Hohen und Tiefen der Unionsbildung und endete
erst mit Griindung des Federal Reserve Systems 1913. Ein anderes Beispiel liefert
die deutsch-deutsche Wahrungsunion: Die Deutsche Mark (DM) verlor ihre Stel-
lung als Reservewahrung nicht, als sie im Juli 1990 in der DDR eingefiihrt wurde,
denn die staatliche Vereinigung erfolgte im Oktober 1990, drei Monate nach der
Einfithrung der DM in der DDR. Die Belgisch-Luxemburgische Wihrungsunion
war eine Erfolgsgeschichte, weil Luxemburg nur ein kleiner Appendix war und bel-
gische Zentralbank und Finanzministerium leicht die gemeinsame Wahrung decken
konnten. Aus all dem kann auch positiv geschlossen werden: Die notwendige Bedin-
gung fir eine souverane Wahrung ist ein Staat, der mit seiner Steuerkraft hinter
dieser Wihrung steht. In der europaischen Wahrungsunion lehnen jedoch die Staa-
ten mit der grofiten Steuerkraft — insbesondere Deutschland — eine derartige Uber-
nahme von Verantwortung ab — ganz dhnlich wie es 1790 zunichst die Siidstaaten

gegeniiber den Nordstaaten der USA taten, um dann letztlich doch umzuschwen-
ken.’

1.2 Kritik der Theorie des optimalen Wihrungsraums

Dass in Europa eine gemeinsame Wihrung ohne einen Souverin eingefithrt wurde,
verweist auf eine Denkweise, die Staat und Mairkte separiert. Diese Denkweise
zeichnet viele Theorien aus, die unter dem Begriff des Marktfundamentalismus sub-
sumiert werden konnen. Dazu gehort auch die Theorie des optimalen Wahrungs-
raums (OWR), die das Denken vieler Okonomen beeinflusst hat — sowohl der
Befiirworter wie auch der Kritiker der Einfithrung einer gemeinsamen Wahrung in

4 Was auch fiir die heutigen USA gilt, die nach wie vor nicht als optimaler Wihrungsraum
gelten.

5 Lesenswert ist hierzu J.J. Ellis’ faktenreicher Essay »Das Dinner« in seinem Buch tber die
Gruindergeneration der USA, der vielleicht auch das Interesse unserer Politiker finden
konnte; Ellis 2002.
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Europa.® Die Theorie des OWR wurde in den 1960er Jahren entwickelt, um die
Frage nach der notwendigen Anzahl von Wahrungen in der Weltwirtschaft und den
Voraussetzungen fur den Zusammenschluss regionaler Wahrungen zu einer ein-
heitlichen Wihrung zu beantworten. Sie ist insofern keine Theorie der Wahrungs-
union; ihre Kriterien konnen auf Nationalstaaten mit eigener Wahrung und meh-
reren Regionen genauso angewendet werden wie auf die wahrungspolitische
Zusammenarbeit zwischen Staaten oder eben auf eine Wihrungsunion. Die tradi-
tionellen Kriterien fiir einen optimalen Waihrungsraum sind flexible Arbeits-
mirkte’, offene Giitermirkte® und diversifizierte Produktionsstrukturen®. Krug-
man'® sowie Bayoumi und Eichengreen!! fanden, dass diese Kriterien in Europa
nicht erfullt sein wiirden, und waren daher skeptisch gegeniiber der Einfuhrung
einer Gemeinschaftswihrung. Frankel und Rose!? und andere argumentierten dage-
gen, dass der durch die Gemeinschaftswahrung ausgeloste Anpassungszwang die
institutionellen und politischen Optimalitatsbedingungen ex-post herbeifiihren
wirde.

De Grauwes Kritik postulierte, dass ein Wahrungsraum nur dann optimal sein
konne, wenn ein System fiskalischer Transfers einen Ausgleich asymmetrischer
Schocks sichern wiirde, der von den Mairkten allein nicht erreicht werden
konnte.!3 Damit verweist er implizit auf eine auffallende Eigenschaft der Theorie
des OWR, namlich die Abwesenheit eines Staates in seiner Funktion als fiskalpoli-
tischer und hoheitsrechtlicher Akteur; letzteres betrifft die Durchsetzung des
Gebrauchs eines bestimmten Geldes. Staatliches Handeln wire also nach de Grauwe
nur dann gefragt, wenn der Wahrungsraum nicht optimal funktioniert. Dann ist
aber auch zu schlussfolgern: Wenn diese Optimalitit besteht oder tiber eine Reform
der Markte erreicht werden kann, werden fiskalische Transfers uberflussig. Wenn
aber staatliches Handeln uberflissig wird, wie kommt dann das Geld in die Wirt-
schaft und wer sorgt dann fiir dessen Gebrauch?

Goodhart!# argumentierte, dass die Theorie des OWR die riumliche Ausprigung
einer Theorie sei, mit der die Mehrzahl der Okonomen gewohnlich die Natur und
die Entwicklung des Geldes erklaren — den sogenannten Metallismus. Dieser Begriff
geht wohl auf Schumpeter!® zuriick; die Theorie selbst hat weiter reichende Wur-
zeln. Dem Metallismus zufolge ist Geld ein Gut, das auch privat produziert werden

6 Vgl. dazu die fuhrenden Lehrbucher zur europidischen Integration: de Grauwe 1994;
Baldwin, Wyplosz 2009, Kapitel 11; Wagener, Eger 2009, Kapitel 14.6.

7 Mundell 1961.

8 McKinnon 1963.

9 Kenen 1969.

10 Krugman 1991.

11 Bayoumi, Eichengreen 1993.

12 Frankel, Rose 1998.

13 Siehe de Grauwe 1994; dhnlich auch Kenen 1969.
14 Goodhart 1998.

15 Schumpeter 1994 [1954], S. 288.
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kann und die Eigenschaft eines Numeraire in Markttransaktionen besitzt. Somit
entsteht Geld aus marktwirtschaftlichen Transaktionen und geht ihnen nicht vor-
aus. Jede Geldform und ihr Gebrauch konnen sich entwickeln und vollstindig
unabhingig sein von der Existenz eines Staates. Baldwin und Wyplosz begriinden
in ihrem Lehrbuch zur europaischen Integration explizit die Einfihrung einer
gemeinsamen Wahrung damit, dass Geld in der Lage sei, die Transaktionskosten
von Bartergeschiften zu senken.!® Es ist dann nur ein kleiner Schritt zu der Behaup-
tung, dass Geld fiir marktwirtschaftliche Transaktionen besser ohne staatliche Ein-
griffe funktioniert. Auf die Praxis der Gestaltung einer Wahrungsunion angewendet,
liegt es dann nahe, den monetiren vom fiskalischen Bereich zu trennen und die
Wahrungsunion so zu konstruieren, dass die Zentralbank ausschliefSlich fur die
Preisstabilitat zustandig ist, wihrend die dezentrale Fiskalpolitik fiir ein ausgegli-
chenes Budget zu sorgen hat. Auf diese Weise soll gesichert werden, dass staatliche
Einflisse die Geldfunktionen in der Marktwirtschaft nicht storen.

Die Annahme, dass sich das Geld notwendig aus den privaten Tauschprozessen
heraus entwickelt hitte, ist vor dem Hintergrund der uns bekannten Geschichte des
Geldes zumindest zweifelhaft. Diese lisst uns eher vermuten, dass Geld bereits ver-
wendet wurde, als Marktwirtschaften iiberhaupt noch nicht existierten. Historisch
belegte Beispiele dafiir sind das angelsichsische wergeld!”, das bei der Ermordung
eines Menschen als Sithne und Kompensation diente (erwahnt in der Lex Frisionum,
dem »Gesetz der Friesen« aus dem 8. Jahrhundert), oder Geldzahlungen zur Abwehr
von Blutrache.!® Goodhart!® argumentierte auch, dass Geld aus dem Versuch des
Herrschers heraus entstand, die Steuerzahlungen seiner Untertanen effizienter zu
machen. Das setzt voraus, dass er die Untertanen dazu zwingen musste, Steuerzah-
lungen nur in der von ihm herausgegebenen Wahrung zu titigen. Tatsiachlich wurde
bisher noch keine altertimliche Miinze mit dem Aufdruck eines privaten Emittenten
gefunden. Miinzen wurden in Miinzpressen gepragt, die sich im Eigentum des Sou-
verdns befanden. In der monetiren Sprachwelt verweisen einige Begriffe auf diese
Urspriinge des Geldes: Der Begriff des »legal tender« beschreibt den gesetzlichen
Zwang, ein bestimmtes Geld zu verwenden; in fast allen Staaten ist die Landeswah-
rung gesetzlich als Zahlungsmittel festgelegt, in einigen Lindern (zum Beispiel
Ungarn) sogar namentlich in der Verfassung festgeschrieben. Ein anderer Begriff —
»Seigniorage« — beschreibt das Einkommen des Herrschers (»Seigniors«) aus der
Miinzpragung, namlich die Differenz zwischen den Kosten der Produktion und dem
nominalen Wert der Miinze. Papiergeld wurde erstmals vor 1.000 Jahren in China
und vor 600 Jahren in Italien verwendet, allein zum Zwecke der Finanzierung der
Kriegskosten des Firsten. Heute versteht man unter Seigniorage das Zinseinkom-
men aus der privaten Haltung von Miinzen und Banknoten, welches von der Zen-

16 Baldwin, Wyplosz 2009, S. 316.

17 Grierson 1977, S.19-21.

18 Wie es im heutigen Europa noch in einigen Regionen Albaniens tiblich zu sein scheint.
19 Goodhart 1998.
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tralbank an das Schatzamt des Souverins (Finanzministerium) abgefiihrt wird.20
Dies macht deutlich, dass die monetiren und fiskalischen Funktionen des Staates
nicht separierbar sind. Wie auch immer die Unabhingigkeit einer Zentralbank insti-
tutionell gestaltet ist, funktional betrachtet kann sie nicht unabhingig vom Souve-
ran agieren. Die Ableitung des Geldes aus dem Hoheitsrecht liegt auch Knapps
Staatstheorie des Geldes?! oder dem Chartalismus zugrunde. Nach Keynes ist »all
civilised money [...] chartalist«.22 Moderne Chartalisten?? verweisen darauf, dass
Papiergeld als Kredit eine soziale Konvention und kein Numeraire-Gut sei.

1.3 Institutionelle Probleme einer Wahrungsunion

Da eine Waihrungsunion keinen Souveridn besitzt, hat sie mit institutionellen Pro-
blemen zu kdmpfen, denen ein einheitlicher Wahrungsraum nicht ausgesetzt ist. Ein
Problem ist die Spaltung in Gliubiger- und Schuldnerstaaten. Die gemeinsame
Wahrung und die einheitliche Geldpolitik der Zentralbank fithren in einer ersten
Phase zu einer Konvergenz der Risikopramien auf mittel- und langfristige Zinssitze,
denn die bisher regionalen Finanzmairkte verschmelzen zu einem einheitlichen
Finanzmarkt — und dies auch dann, wenn strukturelle und entwicklungsbedingte
Unterschiede zwischen den Regionen bestehen bleiben, deren Effekte auf die grenz-
tberschreitenden Wirtschaftsbeziehungen einer Region im Normalfall ja durch
deren eigene Wahrung gemildert werden. Der wichtigste Grund fiir die Zinskon-
vergenz ist der Wegfall des Wechselkursrisikos fiir die Investoren und Anleger.?*
Die Differenzen zwischen den einzelnen Staaten in ihren fundamentalen Risikofak-
toren (z.B. Institutionen) wie auch Niveaus (z.B. Lohnkosten) verschwinden jedoch
nicht, und so lost die Konvergenz der Risikopramien Kapitalstrome aus, die zu
anhaltenden Leistungsbilanzdefiziten und zu nicht nachhaltigen Glaubiger-Schuld-
ner-Positionen fithren. In dem Moment, in dem die Finanzmairkte die fehlende
Tragfahigkeit der Schuldnerpositionen erkennen, zerfillt daher der gemeinsame
Finanzmarkt wieder in seine regionalen Bestandteile. Die Zinskonvergenz wird
durch eine Phase der Zinsdivergenz abgelost. Es existiert jedoch keine zentrale fis-
kalische Autoritat, die dem hiermit einhergehenden Stabilitatsverlust der Schuldner
etwas entgegensetzen konnte, etwa durch vertikale Transfers von der Zentrale zur
Region oder durch horizontale fiskalische Transfers zwischen den Regionen. Ein
Beispiel fiir beides in einem souverdnen Wihrungsraum ist die deutsche Gemein-
schaftsaufgabe zur Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur, mit der Mil-
liarden von Euro von West- nach Ost-Deutschland transferiert wurden und werden.

20 Im Euroraum sind die nationalen Zentralbanken Eigentimer der EZB, wobei sie aller-
dings selbst wieder im Eigentum der Nationalstaaten sind.

21 Knapp 1924.
22 Keynes 1935, S. 4.
23 Unter anderem Goodhart 1998; Fontana 2003; Lavoie 2011.

24 Wobei auch das sogenannte »risk-sharing«-Argument zu beriicksichtigen ist (Mundell
1973; McKinnon 2002).
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Ein zweites Problem ist der Mangel an zentraler Koordination. Wenn ein externer
Schock die fehlende Tragfahigkeit der Glaubiger-Schuldner-Positionen aufgedeckt
hat, gibt es in einer Wihrungsunion keine zentrale Behorde, die die fiskalischen
Rettungsaktionen mit den monetaren Aktionen der Zentralbank koordinieren kann.
In einem souverdnen Wahrungsraum ist diese Behorde gewohnlich das Finanzmi-
nisterium. Kommt es zu einer schweren Finanzkrise, ibernimmt das Finanzminis-
terium die Fithrung in der gemeinsamen Abwehr. Ein gutes Beispiel dafiir ist die
Rettungsaktion fur das US-amerikanische Finanzsystem 2008 durch das US-Finanz-
ministerium und die amerikanische Zentralbank (die »Fed«) unter Fihrung des
damaligen Finanzministers Paulson. Dagegen muss in einer Wahrungsunion die
Zentralbank mit dem Europaischen Rat, der zuvor zu einer Abstimmung unter den
nationalen Finanzministerien gekommen sein muss, verhandeln. Dies muss in einer
Krisenlage, die schnelles Handeln erfordert, faktisch eine Ubertragung der Fiihrer-
schaft auf die Zentralbank bewirken. Das jiingste Beispiel dafiir war die einseitige
Erklarung der EZB vom 6. September 2012, unbegrenzt Staatsanleihen von Kri-
senlandern mit bis zu dreijahriger Laufzeit anzukaufen, um den Zinssatz zu driicken
— vorausgesetzt das Land unterwirft sich einem fiskalischen Reformprogramm.
Damit ubernimmt die Zentralbank auch die Verantwortung dafiir, wie eine fiska-
lische Krise gemanagt wird und wie die Kosten dafiir tiber die nationalen Budgets
auf die Steuerzahler und Waihler verteilt werden — alles Kompetenzen einer souve-
ranen Regierung.

Ein drittes Problem ist die nur begrenzte Fihigkeit einer Zentralbank, als Lender
of Last Resort (LOLR) im Falle einer privaten Finanzkrise oder einer Finanzkrise
eines Mitgliedstaates aufzutreten. In einem souverdnen Wahrungssystem kann eine
Zentralbank nicht zusammenbrechen, weil ihre Verluste Teil des Staatsdefizits sind
und das Finanzministerium uber Steuern (Kapitalerhohung) oder den Verzicht auf
Seigniorage deckt. Wie Goodhart formulierte: »[...] was hinter den Verbindlichkei-
ten der Zentralbank steht, ist nicht das Kapital der Zentralbank, sondern die Wirt-
schaftskraft und die Steuerkraft des Staates«23. Fehlt diese Voraussetzung der Wirt-
schaftskraft und Steuerkraft, kann auch eine Zentralbank zusammenbrechen.2¢

1.4 Beschrinkungen der Fiskalpolitik in einer Wahrungsunion

Vor etwa 70 Jahren publizierte Abba P. Lerner sein Werk tiber funktionale Finanz-
politik:27 » Der zentrale Gedanke ist, dass die Fiskalpolitik der Regierung, ihre Aus-
gaben und ihre Steuerpolitik, ihre Kreditaufnahme und ihre Kreditriickzahlung, ihre
Ausdehnung und ihre Einschrinkung der Geldmenge nur mit Blick auf die Ergeb-
nisse dieser Aktionen fur die Wirtschaft getitigt werden sollen und keinesfalls im

25 »[...] what stands behind of the liabilities of the CB is not the capital of the CB but the
strength and taxing power of the State«; Goodhart 1999, S. 347-348.

26 Ahnlich auch Buiter 2008.

27 In wichtigen Teilen gehoren dazu Aufgaben, die im deutschen Sprachgebrauch als Fis-
kalpolitik bezeichnet werden. Der Begriff »Finanzpolitik « wird im Weiteren beibehalten
und umfasst Fiskalpolitik als Teilbereich.
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Hinblick auf irgendeine herkommliche Doktrin tber die Frage, was gesunde oder
ungesunde Politik sei.«28

Vier kommentierende Bemerkungen sind hierzu notwendig: Erstens dient funk-
tionale Finanzpolitik zur Bekdmpfung von Arbeitslosigkeit oder Inflation durch
Anpassungen der offentlichen Ausgaben und Einnahmen. Welche Alternative der
Staat in jeder dieser Situationen wihlen wird, hingt von den Grenzkosten einer
Erhohung der Steuern in Relation zu den Grenzkosten einer Erhohung der Seignio-
rage ab. Die Kosten einer Steuererhohung sind im Allgemeinen in Steuervermeidung
der Privaten oder/und in erhohten Ausgaben fiir die Steuererhebung zu suchen. Eine
Erhohung der Seigniorage kann dagegen selbst zur Inflation beitragen. Zweitens
bezieht sich funktionale Finanzpolitik auf eine souverdne Wihrung. Lerner hatte
die Zentralregierung der Vereinigten Staaten als Herausgeber des US-Dollars im
Blick und nicht die einzelnen Bundesstaaten. Funktionale Finanzpolitik schliefst
damit auch nicht die Verschuldung in fremder Wahrung ein. »Sound Finance« ist
das fiskalpolitische Konzept, das eine Regierung bei uberwiegender Fremdwah-
rungsverschuldung beriicksichtigen muss. Drittens umfasst Lerners Konzept von
Regierung sowohl monetire wie auch fiskalische Funktionen, wobei die Zentral-
bank nicht notwendigerweise eine Abteilung der Regierung ist. Das Konzept zielt
aber auf eine Koordination beider Funktionen ab; die Unabhingigkeit der Zentral-
bank ist dann in der Anwendung ihrer Instrumente und nicht in der Setzung ihrer
Ziele zu verstehen, was dem Souverin zukime.2? Die Herausgabe von Schatztiteln
wiirde von der Zentralbank durch den Einsatz ihrer geldpolitischen Instrumente zu
flankieren sein. Und viertens steht hinter dem Konzept der funktionalen Finanzpo-
litik die Annahme, dass ein Staat, der vorwiegend in eigener Wahrung verschuldet
ist, nicht Bankrott gehen kann, da er neues Papiergeld fiir die Ruckzahlung der
aufgenommenen Kredite emittieren oder die Steuern erhohen kann oder auch die
Zinszahlungen als Seigniorage wieder zuriickerhalt.

Die allgemeine Schlussfolgerung lautet, dass funktionale Finanzpolitik eine opti-
male Haushaltspolitik fiir monetir souveridne Staaten offeriert, die sie unabhingig
von Ubertreibungen der Finanzmirkte macht. Sie kann zur Stabilitit der Finanz-
markte beitragen, indem sie risikoarme Anlagemoglichkeiten bietet. Dagegen wird
ein Staat mit dem Beitritt zu einer Wahrungsunion auf die Stufe einer Provinzregie-
rung herabgestuft, die nur dann eine fiskalische Defizitpolitik betreiben kann, wenn
die Finanzmirkte bereit sind, sie zu finanzieren.3% Dies ist der Grund fiir die These,
dass fur eine »Provinzregierung« — oder ein Euro-Land — Verschuldung in der

28 »The central idea is that government fiscal policy, its spending and taxing, its borrowing
and repayment of loans, its issue of new money and its withdrawal of money, shall all
be undertaken with an eye only on the results of these actions on the economy and not
to any established traditional doctrine about what is sound or unsound«; Lerner 1943,
S. 39.

29 Bibow macht hier eine Referenz zu Keynes Ablehnung eines Versuchs der britischen
Labour-Party aus dem Jahre 1932, parlamentarischen Einfluss auf die Geldpolitik zu
nehmen; siehe Bibow 2001.

30 Palley 2011.
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gemeinsamen Waiahrung Euro einer Verschuldung in Fremdwihrung gleich-
kommt.3! Der Finanzpolitik ginge jene Handlungsalternative verloren, die alle wih-
rungspolitisch souverdnen Staaten besitzen, namlich die Finanzierung tiber Seignio-
rage. Vielmehr: Bei Konvergenz der Inflationsraten der Mitgliedslander kann sich
sogar der Spielraum fur Regierungen verringern, ihre Budgets wie bisher aus Seig-
niorage zu finanzieren. Es bleiben als Alternativen fiir ausgeglichene Budgets nur
noch Steuererhohungen und Ausgabenkiirzungen, bei denen die Wahl des Instru-
ments von den jeweiligen marginalen fiskalischen Kosten abhingt: Diese Wahl kann
mit Blick auf Einkommen und Beschaftigung auch suboptimal wirken. Langerfristig
mag dadurch die Notwendigkeit fiir Reformen des Steuersystems entstehen. Kurz-
fristig — also in Krisenzeiten — wirkt eine derartige Einschrankung der Optionen
allerdings schadlich, weil eine funktionale Finanzpolitik tiber fiskalische Defizite zur
Stabilisierung von Einkommen und Nachfrage beizutragen hitte.

2. Die okonomischen Konsequenzen des Fiskalpakts

2.1 Ausgangslage

Die Verabschiedung des EU-Fiskalpakts im Mirz 201232 in Verbindung mit einer
Reform des praventiven und korrektiven Arms des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts3? wird als wesentlicher Schritt zur Uberwindung der Euro-Krise angesehen.
Seine geplante Umsetzung ab 2013 trifft auf eine krisenhafte Situation im Euro-
Raum, die durch eine Spaltung in Glaubiger- und Schuldnerstaaten und eine Rezes-
sion in den meisten Mitgliedslindern charakterisiert ist. Abbildung 1 verdeutlicht
diese Spaltung seit Beginn der globalen Finanzkrise anhand der Umlaufrenditen
zehnjihriger Staatstitel fiir zwolf Euro-Liander im Vergleich zum lingerfristigen
Trend der EWU-Durchschnittsrendite. Der Trend (gefettete Kurve) zeigt auch 2012
trotz fiskalischer Anpassungsprogramme keinen Riickgang oder Anstieg gegeniiber
den seit 2002 erreichten Werten von etwa vier Prozent. Unterhalb des Trends finden
sich in der Krise die Umlaufrenditen fiir sechs Linder (Osterreich, Deutschland,
Belgien, Frankreich, Finnland und die Niederlande). Unterdurchschnittliche Ren-
diten auf den Sekunddrmarkten schlagen sich tiber den Riickgang der Nominalver-
zinsung auch auf dem Primarmarkt fir Neuemissionen nieder. Abbildung 1 illus-
triert also eine Umverteilung der Seigniorage zwischen Schuldner- und
Glaubigerlindern. Fur Deutschland habe ich den krisenspezifischen Zinsgewinn auf
ca. 50 bis 70 Mrd. Euro geschitzt, unter der Annahme einer Neuemission sechs-
jahriger Staatstitel von etwa 600 Mrd. Euro im Jahre 2011.34

31 Diese mittlerweile zum Allgemeingut gehorende Erkenntnis scheint zum ersten Mal Sie-
vert 1993 zum Ausdruck gebracht zu haben.

32 European Council 2012 a.
33 European Commission 2012 c.

34 Siehe dazu meinen Beitrag » Warum Deutschland seine Krisengewinne wieder in den
Euroraum zuriickfliefen lassen muss«. http://www.hubert-gabrisch.com (comments and
viewpoints) (Zugriff vom 14.01.2013).

Leviathan, 41. Jg., 1/2013
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Am aktuellen Rand dhnelt das Bild dem vor Einfuhrung der Gemeinschaftswih-
rung, als Abwertungsrisiken fur einzelne Lander deren Risikoaufschliage nach oben
trieben. Das reflektierte aber genau jene Alternative, die jede Regierung damals noch
besafs, wenn sie sich in eigener Wahrung verschuldete: Hohere Zinsen auf Staats-
anleihen wurden iiber die Zinseinnahmen der Zentralbank wieder in den Staats-
haushalt zuriickgefithrt. In der gegenwirtigen Lage besteht diese Moglichkeit nicht
mehr. Die Regierung eines Schuldnerlandes muss entweder die Steuereinnahmen
erhohen oder die nachfragewirksamen Staatsausgaben senken — beides mit Folgen
fiir die Realwirtschaft.

Abbildung 1: Quartalsweise Umlaufrenditen zebnjibriger Schatztitel in Prozent
seit 1990

30
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Finnland
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Quelle: European Commission 2012 b (Eurostat), Zinssdtze nach Konvergenzkriterium; eigene Darstellung.

Dieser fiskalische Anpassungsprozess hat bereits 2010/2011 in der gesamten EU
begonnen und 2012 kontraktive Wirkungen im Euro-Raum ausgelost. Nach den
Zahlen des statistischen Amtes der EU (Eurostat)3’ ist die aggregierte Wirtschafts-
leistung im Euro-Raum — das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) — im zweiten Quartal
2012 um 0,2 Prozent gegeniiber dem ersten Quartal gesunken. Verglichen mit dem
zweiten Quartal 2011 fiel der Riickgang mit 0,5 Prozent sogar noch hoher aus. Ein
genauerer Blick enthillt die eigentlich dramatische Entwicklung: Schuldnerldnder,

35 Siehe http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-06092012-AP/EN/2-0609
2012-AP-EN.PDF (Zugriff vom 14.01.2013).
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die hohe Zinslasten zu tragen haben, leiden starker unter den sich verschlechternden
wirtschaftlichen Aussichten, was es ihnen erschwert, die geforderten fiskalischen
Uberschiisse zu erreichen, den 6ffentlichen Schuldenstand zu reduzieren und auch
langfristig tragfahige Schuldenstinde im privaten Sektor zu sichern. Die Folge:
Rating-Agenturen sehen keinen Grund, ihre Risikobewertung zu verbessern, sodass
die Zinsbelastung der Staatshaushalte nicht sinkt. Sowohl der 6ffentliche wie auch
der private Sektor in den Schuldnerlindern drohen in eine Ponzi-Finanzierung zu
rutschen, bei der die Einnahmen fur die Bedienung der aufgenommenen Kredite
nicht mehr ausreichen, neuer Kredit nicht erreichbar ist und deshalb Vermogens-
bestinde zu gesunkenen Marktpreisen aufgelost werden miissen. Als Resultat
offentlicher und privater Vermogens- und Schuldenreduzierung droht eine Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen fiir realwirtschaftliche Investitionen
in den Schuldnerlandern, wihrend in den Glaubigerlandern die Kapitalriickfliisse
zu einer Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fihren. Auch dadurch diirfte
es zu einer Verstarkung der Divergenz der Wirtschaftsleistung zwischen den Euro-
Mitgliedslandern kommen. Unter diesen Umstanden — Rezession, steigende Arbeits-
losigkeit, geringer Inflationsdruck — wiirde eine funktionale Finanzpolitik nicht
einen Abbau, sondern einen Anstieg des aggregierten Budgetdefizits fordern (siehe
dazu den methodischen Anhang).

2.2 Auswirkungen auf offentliche Haushalte und Wirtschaftsleistung

Der von allen EU-Landern mit Ausnahme GrofSbritanniens und Tschechiens ratifi-
zierte Fiskalpakt verlangt stattdessen in der gegenwirtigen Krise eine Reduzierung
der Neuverschuldung, also des Budgetdefizits, und dariiber hinaus auch des Schul-
denstands, was faktisch auf Budgetiiberschiisse hinauslduft. Hier seine beiden wich-
tigsten Vorschriften:3¢ Erstens hat der gesamtstaatliche Haushalt einer Vertrags-
partei ausgeglichen zu sein oder einen Uberschuss auszuweisen. Diese Regel gilt als
eingehalten, wenn der jihrliche Saldo des strukturellen Haushalts kein hoheres
Defizit als 0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts aufweist. Fiir Mitglieder des Euro-
Raums gilt, dass das strukturelle Defizit niedriger ausfallen und im Extremfall sogar
zu einem Uberschuss werden muss, wenn der Stand der 6ffentlichen Verschuldung
oberhalb der 60-Prozent-Grenze des Stabilitdts- und Wachstumspakts liegt. Wie die
Anpassung des Budgets fiir die einzelnen Euro-Lander und den Euro-Raum insge-
samt konkret ausfallen soll, obliegt den Berechnungen der Kommission und ihren
Verhandlungen mit jedem Land. Dabei sind »aufSerordentliche Umstinde« des Lan-
des zu berucksichtigen, beispielsweise eine schwere Rezession. Zweitens ist eine
etwaige Differenz zwischen der Verschuldungsobergrenze von 60 Prozent und
einem hoheren Verschuldungsstand jahrlich um ein Zwanzigstel der jeweils aktu-
ellen Differenz zu verringern. Dies suggeriert auf den ersten Blick eine abnehmende
Last der Schuldenreduktion tiber die Jahre hinweg. Auf den zweiten Blick kann dies
nur gelten bei Konstanz der Wirtschaftsleistung. Ein im Zuge der Budgetkiirzungen

36 European Council 2012 a.

Leviathan, 41. Jg., 1/2013
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zu erwartender Rickgang der Wirtschaftsleistung wiirde jedoch den degressiven
Effekt abschwachen.

Nachfolgend gibt Tabelle 1 einen Uberblick iiber die voraussichtlichen Budgetan-
passungen fiir die einzelnen Lander und den Euro-Raum insgesamt. Die erste Spalte
fihrt die tatsichlichen fiskalischen Defizite eines jeden Landes und der gesamten
Wahrungsunion auf und folgt der Vorausschau der Europdischen Kommission vom
Herbst 2011 (Zypern, Malta und Luxemburg wurden ausgelassen). Die zweite
Spalte zeigt die strukturellen Defizite, wie sie von der Kommission ermittelt wurden.
Die Differenz zwischen beiden Spalten sind die zyklischen Defizite und sonstigen
Haushaltskomponenten. Fiir den gesamten Wahrungsraum berechnete die Kom-
mission fur 2012 einen Anstieg des konjunkturellen Defizits auf 1,2 Prozent des BIP,
das heifst der Euro-Raum befand sich bereits in einem Abschwung. Die dritte Spalte
enthilt die offentlichen Schuldenstinde in Prozent des BIP im Jahre 2012. Spalte
vier weist auf die Licke zwischen dem 60-Prozent-Kriterium des Stabilitdts- und
Wachstumspakts und dem Schuldenstand des Jahres 2012 hin. Leere Zellen besa-
gen, dass der offentliche Schuldenstand unterhalb des Referenzwerts liegt. Die fuinfte
Spalte berichtet tiber die Budgetkiirzungen in einem Konsolidierungszeitraum von
fiinf3” Jahren auf Basis des Defizits im strukturellen Haushalt des Jahres 2012. Die
sechste Spalte fithrt die Kiirzung des Schuldenstands gemafs der zweiten Vorschrift
auf, und zwar ebenfalls fur die ersten funf Jahre.

Ein derartig rigides Paket fiskalischer Kiirzungen wird nicht ohne negative Aus-
wirkungen auf Produktion und Beschiftigung bleiben. Die Effekte fiir die Produk-
tion konnen mit einem Modell abgeschitzt werden, dessen Grundlage der Einkom-
mensmultiplikator3® ist (zu Methode und Daten siehe den Anhang).?® Die
Durchsetzung der ersten Vorschrift des Fiskalpakts in einem mittelfristigen Anpas-
sungszeitraum von funf Jahren (2013 bis 2017) diirfte zu einer Reduktion des realen
Bruttoinlandsprodukts der Euro-Zone bis zum Jahre 2017 um insgesamt ca. 2,6
Prozent gegeniiber dem Ausgangsjahr 2012 fiihren. Einen nachfrageseitig noch gro-
BBeren Entzugseffekt konnte allerdings die Anwendung der zweiten Vorschrift ver-
ursachen. Bezogen auf die ersten fiinf Jahre des langfristigen Anpassungszeitraums,
diirfte die degressive Reduktion des Schuldenstands die aggregierte Wirtschaftsleis-
tung so weit reduzieren, dass sie im Jahre 2017 um ca. elf Prozent unter der des
Jahres 2012 liegen wiirde. Eine Formulierung in der ersten Vorschrift (siehe oben)
lasst vermuten, dass in allen Landern mit Ausnahme der Niederlande sogar ein

37 Die Spezifikationen fiir den korrektiven Arm des Stabilitits- und Wachstumspakts ent-
halten eine dreijahrige Anpassungsperiode (European Commission 2012 ¢); ich nehme
also hier bereits eine Verlingerung wegen der »auflergewohnlichen Umstidnde« an.

38 Die hidufig in der Literatur angefithrten positiven Angebotseffekte einer fiskalischen
Konsolidierung, die sogenannten nicht-keynesianischen Effekte, sind bisher nicht aufge-
treten und dirften auch mittelfristig keine besondere Bedeutung spielen, sodass hier
lediglich die keynesianischen Effekte berticksichtigt werden.

39 Der Leser moge notieren, dass es sich hier um keine Prognose handelt, sondern um die
Abschitzung der Entzugseffekte ausschliefSlich durch die fiskalische Konsolidierung bei
Konstanz aller anderen Faktoren.
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Tabelle 1: Auswirkungen des Fiskalpakts auf die gesamtstaatlichen Haushalte der

EWU-Ldander
Budgetdefizit (Finanz- | Schuldenstand Kiirzung des struk- | Maximale Kiir-
iiberschuss (+)/ turellen Defizits auf | zung des Schul-
-defizit (-) in Prozent 0,5 Prozent des BIP | denstands in
des BIP fir 2012) in § Jahrena Prozent des BIP
- in einem Zeit-
Uberstei- raum von 5§
gen der Jahren
Struktu- 2012 in | 60-Pro-
Tatsdch- | relles Prozent | zent-
lich Defizit des BIP | Schwelle
Deutsch-— | 4 0,7 81,2 21,0 0,2 4.8
land
Belgien 46 4,0 99,0 39,0 3,5 (0,7) 8,8
Estland 1,8 1,7 6,0 1,2 (0,2)
Irland -8,6 -8,0 117,5 57,5 7,5 (1,5) 13,0
Griechen-
7.0 2,9 160,06 | 100,0 2,4 (0,5) 22,6
land
Spanien -5,9 -4,2 73,8 13,8 3,7 (0,7) 3,1
Frankreich | -5,3 -4,0 89,2 29,2 3,5 (0,7) 6,6
Italien -2,3 -1,3 120,5 60,5 0,8 (0,2) 13,7
F‘eder' 3.1 1,8 64,9 4,9 1,3 (0,9) 1,1
ande
Osterreich | -3,1 -2,7 73,3 13,3 2,2 (0,4) 3,1
Portugal | -4,5 2.4 11,0 | 51,0 1,9 (0,4) 11,5
Slowenien | -5,3 -3,8 50,1 3,3 (0,7)
Slowakei | -4,9 4.4 47,5 3,9 (0,8)
Finnland -0,7 0,3 51,8 0,0
EWU-17 | -3,4 2,0 90,4 30,4 1,5 (0,3) 6,9

ajahresdurchschnittliche Werte in Klammern
b nach dem Schuldenschnitt im Rettungspaket fiir Griechenland

Quellen: European Commission 2012 a fiir die Verschuldungsdaten beziehungsweise European Commission
2012 b fiir die Budgetdaten (Ameco Datenbank); eigene Berechnungen.

Uberschuss im strukturellen Haushalt erzielt werden muss. Dies wiirde dann auch
die Erfiillung der ersten Vorschrift sicherstellen.

Leviathan, 41. Jg., 1/2013
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Tabelle 2: Schitzung der Auswirkungen des Fiskalpakts auf die éffentlichen Haus-
halte und die Wirtschaftsleistunga im Euro-Raum

| 20120
Anpassung gemifs der ersten Vorschrift des Fiskalpakts

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Finanzierungsdefizit (—) bzw. -iiberschuss (+)b
Gesamtstaat ohne Zinszahlungen in Mrd. Euro

-0,4 28 57 87 115 144

lglepf;ut (—) im strukturellen Haushalt in Prozent des 2.0 17 1.4 11 0.8 0.5
BIP zu Marktpreisen 2012 in Mrd. Euro 9.538 | 9.489 | 9.440 | 9.391 | 9.342 | 9.294
Verinderungsrate des BIP in Prozent 1,2 -0,51 | -0,52 | -0,52 | -0,52 | -0,52

Anpassung gemafS der zweiten Vorschrift des Fiskalpakts

Reduktion des Schuldenstands (degressiv) in Pro-
zent des BIP2

Finanzierungssaldo Gesamtstaat ohne Zinszahlun-
gen in Mrd. Euro

BIP zu Marktpreisen 2012 in Mrd. Euro 9.538 | 9.292 | 9.069 | 8.867 | 8.682 | 8.513
Verinderungsrate des BIP in Prozent 1,2 -2,6 -2,4 -2,2 -2,1 -1,9

-1,5 -1,4 -1,4 -1,3 -1,3

-0,4 145 279 403 519 626

a2012: Zahlen der Kommission
b Summe aus Saldo struktureller Haushalt, konjunktureller Haushalt plus sonstiger Positionen.

Quelle: European Commission 2012 b; Berechnungen des Autors (siche auch Anhang).

Die durch den Fiskalpakt ausgeloste Rezession fiele regional nattrlich unterschied-
lich aus. Damit bleibt zu befiirchten, dass sich die bestehende Spaltung zwischen
Glaubiger- und Schuldnerstaaten vertiefen wird, was sowohl die realwirtschaftliche
Entwicklung betrifft wie auch die Risikoaufschldge auf Staatsanleihen.

3. Zur Uberwindung der Euro-Krise

Die Ausfithrungen zielten darauf ab, das Verstindnis fur die Schaffung von Insti-
tutionen der E(W)U zu wecken, die eine Geld- und Fiskalpolitik aus einer gesamt-
wirtschaftlichen Perspektive erlauben. Der Notwendigkeit, aus einem Halbwaisen
einen souverdnen Euro zu machen, verlangt nach Moglichkeiten fiir eine funktionale
Finanzpolitik auf dem Gebiet der gemeinsamen Wihrung, die mit der Geldpolitik
der EZB abgestimmt werden kann. Auf Ebene der Mitgliedstaaten ist dies nicht
mehr moglich. Der praktisch unkiindbare Fiskalpakt erlaubt es derzeit nicht, iiber
eine koordinierte Defizitausweitung die Beschiftigung im Euro-Raum zu sichern
und die Wirtschaftsleistung zumindest aufrechtzuerhalten. Kontroll- und Sankti-
onsmechanismen fiir die regionale Ebene eines Wirtschaftsraums werden aber erst
dann 6konomisch sinnvoll, wenn sie auf zentraler Ebene mit einer funktionalen
Wirtschaftspolitik kombiniert werden konnen, so wie dies in souverinen Wih-
rungsraumen der Fall ist wie etwa in den USA (Insolvenzordnung fir Bundesstaaten)
oder Deutschland vor Einfithrung der Schuldenbremse (Bundeszwang bei einem
finanziellen Notstand eines Bundeslandes).
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Dem Fiskalpakt fehlt also ein Uberbau. In einer idealisierten Form besteht dieser
Uberbau in der Schaffung einer zentralen fiskalischen Kapazitit, sei es als europii-
sches Schatzamt oder Finanzministerium, das anstelle der bisher 17 nationalen
Finanzminister alleiniger Partner der EZB im Krisenmanagement wire. Wie George
Soros treffend feststellt:#0 Fine EU-weite Finanzbehorde sei »die fehlende Zutat, um
den Euro zu einer vollwertigen Wihrung mit einem echten Kreditgeber der letzten
Instanz zu machen«. Dazu miissten allerdings jene Funktionen von der nationalen
auf die europdische Ebene tibertragen werden, die fur einen souverdnen Euro lebens-
notwendig sind. Die Ausfithrung der Funktionen wire auch auf der europaischen
Ebene demokratisch zu legitimieren, etwa tiber erweiterte Rechte des EU-Parla-
ments. Im Zentrum stehen drei Funktionen der Finanzbehorde: (a) Verhinderung
wirtschaftlicher Ungleichgewichte im Verhiltnis der Mitgliedslander untereinander,
(b) Sicherung eines einheitlichen Marktes fiir Staatsanleihen in Euro und (c), ja, die
Aufsicht tber die Einhaltung des Fiskalpakts und seine Durchsetzung.

Neben horizontalen Transfers konnen die Anpassungslasten aus Ungleichgewich-
ten zwischen den Teilnehmerlindern an der Wihrungsunion auch iiber vertikale
Transfers gemildert werden. Sie wiirden die Nachfrage stabilisieren und Investiti-
onsanreize liefern, die scharfe und rapide erfolgende Aufschwiinge und Kontrak-
tionen auf den Finanzmarkten abmildern, wenn nicht gar verhindern — so wie dies
beispielsweise im Verhiltnis der Regionen in Deutschland der Fall ist: Regionale
Zu- und Abfliisse von Kapital finden zwar statt, stellen aber kein Problem fiir die
Gesamtwirtschaft dar, weil Ausgleichsmechanismen Ubertreibungen der Finanz-
markte verhindern. Vorschlage fur die Einrichtung eines derartigen Transfersystems
sind seit 1993 immer wieder im Gesprach gewesen, auch aus der EU-Kommission
heraus.*! Der Vorschlag einer Studie des Jacques-Delors-Institute*? geht aktuell am
weitesten: Die nationalen Haushalte sollten in Zeiten eines wirtschaftlichen Auf-
schwungs Beitrige an einen Fonds der Euro-Lander abfiihren, aus dem im Falle eines
Abschwungs Zahlungen an nationale Haushalte zu leisten wiren. Funktionale
Finanzpolitik setzt allerdings voraus, dass die Beitragssatze und Regeln bei aufSer-
gewohnlichen Erfordernissen geindert werden konnen.

Bei ungewohnlich starken und lang anhaltenden Schocks, wie sie besonders auf
den globalisierten Finanzmarkten verursacht werden, ist die Stabilitat der Finanz-
markte von der Existenz risikoarmer Wertpapiere abhingig, die in der Regel von
der offentlichen Hand emittiert werden. Asymmetrische Zinsschocks konnen in
einem Waihrungsraum nur dann verhindert werden, wenn ein einheitlicher Markt
fir risikoarme Wertpapiere besteht, ansonsten wiirden regional unterschiedliche
Zinsniveaus nicht nur die Anlageattraktivitait der Wahrung insgesamt schwichen,
sondern auch zu regional unterschiedlichen realwirtschaftlichen Effekten fithren.
Die Sicherung eines einheitlichen Marktes fiir Staatspapiere setzt eine gemeinschaft-
liche, durchaus konditionierte Haftung fiir jenen Teil der 6ffentlichen Verschuldung

40 Soros 2012, S.10.

41 SMR 1993; von Hagen, Hammond 1998; zur Schaffung einer europaweiten Arbeitslo-
senversicherung vgl. Dullien 2008.

42 Notre Europe Jacques Delors Institute 2012, S. 30 f.
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eines Landes voraus, der eine vorher vereinbarte Schwelle iiberschreitet, wie es auch
einige Vorschlige vorsehen.*> Wie auch immer dies technisch im Einzelnen gestaltet
wird: Die gemeinschaftliche Haftung kann letztlich nur aus der aggregierten Steu-
erkraft der Teilnehmerlinder stammen, selbst wenn die Herausgabe von Euro-
Bonds zunichst tiber Kreditaufnahme an den Finanzmarkten oder von der EZB
finanziert werden soll. Ein europdisches Schatzamt miisste deshalb, um ausreichend
»Feuerkraft« in Abstimmung mit einer LOLR-Funktion der EZB zu erzielen, im
Bedarfsfalle auch das Recht auf eigene Einnahmen besitzen, die entweder aus einer
eigenen europdischen Steuer stammen oder aus Abfithrungen aus den nationalen
Steuereinnahmen.

4. Abschliefende Bemerkungen

In diesem Beitrag habe ich argumentiert, dass das Fehlen eines europaischen Sou-
verdns ein grundlegendes Problem der europdischen Gemeinschaftswahrung ist, aus
dem sich andere Probleme ableiten, zum Beispiel nicht tragfihige Schuldner- und
Gldubigerpositionen (= Leistungsbilanzungleichgewichte) der Mitgliedslander. Die
Finanzmarkte benotigten ca. elf Jahre, um dies herauszufinden — mit der Folge einer
regionalen Aufsplitterung des einheitlichen Euro-Marktes fiir Staatspapiere in Gldu-
biger- und Schuldnermarkte und riesiger Risiken fir beide Seiten. Kleine regionale
Euro-Markte sind jedoch wenig attraktiv fiir Grof$anleger. Die Ausfithrungen haben
ferner demonstrieren sollen, dass die Theorie des optimalen Wahrungsraums kein
guter Leitfaden in der Reformdebatte ist, da sie die Rolle des Staates ausklammert
und zu viel Wert auf die Reform von Mirkten legt. Das Ziel, den Euro zu einer
souverdnen Wihrung werden zu lassen, konnen Reformvorschlage, die auf markt-
fundamentalistischen Uberzeugungen fufSen, nicht erreichen. Der Fiskalpakt, von
dem gesagt wird, er sei der erste Schritt in eine Fiskalunion, zielt jedoch darauf ab,
die letzten Spielrdume fiir eine funktionale Finanzpolitik zu beseitigen. Eine der
wahrscheinlichen Konsequenzen besteht in der Strangulierung der europaischen
Wirtschaft und in einer weiteren Schwichung des Euro als Reservewahrung.

Der Gedanke, eine zentrale »fiskalische Kapazitit« zum Kern einer Reform der
E(W)U-Institutionen zu machen, ist mittlerweile weit verbreitet. Gerade jene, die
skeptisch gegeniiber der Reformfihigkeit der EU eingestellt sind, mag der Vorschlag
einer Gruppe um den EU-Ratsprisidenten Herman Van Rompuy iiberraschen:#4
»Eine voll entfaltete Fiskalunion impliziert die Entwicklung einer grofSeren Kom-
petenz auf europdischer Ebene mit der Fihigkeit, die gegenseitigen 6konomischen
Abhangigkeiten zu beherrschen, und wiirde letztlich auch die Entwicklung einer
Fiskalbehorde auf europdischer Ebene mit sich bringen, eine Art europdisches
Finanzministerium. Dabei mussten die entsprechende Rolle und die Funktionen
eines gesamteuropdischen Haushaltsbudgets sowie die Rolle der nationalen Haus-

43 »European safe bonds« gemifl Brunnermeier et al. 2011; aber auch INET 2012; Notre
Europe Jacques Delors Institute 2012.

44 FEuropean Council 2012 b, S. 6.
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halte definiert werden«. Es bleibt abzuwarten, welche Chance auf Verwirklichung
Statements wie das obige des EU-Ratsprasidenten tatsiachlich hat.

Anhang: Methodik und Daten der BIP-Schitzungen

Funktionale Finanzpolitik

Als analytischen Rahmen verwende ich die folgende Gleichung fiir eine monetire
Okonomie, in der die Ausgaben die Einkommen und damit auch die Ersparnisse aus
den Einkommen schaffen:

Y'+T+M=C+I1+G+X (1)

Die linke Seite der Gleichung ist die Einkommensseite, bestehend aus dem verfiig-
baren Einkommen Yd des privaten Sektors, dem verfiigbaren Einkommen der Regie-
rung T und den verfiigbaren Einkommen des Auslands aus den Importen M. Die
Ausgaben auf der rechten Seite umfassen den privaten Konsum C, die Investitionen
des privaten Sektors I, die Ausgaben der Regierung fur Giiter, Dienstleistungen und
offentliche Investitionen G und die Ausgaben des Auslands fiir Exporte (Giiter des
Inlands) X. Eine Umstellung von (1) fithrt zu

NPS=D+E 2)

wobei NPS = Sp — I beziehungsweise die Nettoersparnisse des privaten Sektors. Sp
= Yd — C sind die privaten Ersparnisse (private Haushalte und nicht verteilte
Gewinne des Unternehmenssektors), I die privaten Investitionen, und D ist das pri-
mire Budgetdefizit der Regierung mit D = G-T;* aufSerdem gilt fiir die Nettoex-
porte E = X-M.

Angenommen, E sei 0: Dann wiirden die privaten Nettoersparnisse dem Budget-
defizit entsprechen. Wenn unter diesen Umstianden die Nettoersparnisse positiv
wiren, dann muss auch das Budgetdefizit D grofSer als Null sein. Wenn also die
wirtschaftliche Lage generell durch Schuldenabbau bei privaten Haushalten, Unter-
nehmen und Banken gekennzeichnet wire, weil sie ihre eigene Bilanz durch Ausga-
benkiirzungen bei Konsum, Investitionen und einem Anstieg der Ersparnis zu kon-
solidieren versuchten, so wie dies gegenwartig im Euro-Raum zu beobachten ist, gilt
grundsitzlich: ANPS > 0, was notwendigerweise 4(D+E) > 0 erfordert. Angenom-
men, die Nettoexporte seien sehr gering, gemessen am BIP — eine Annahme, die fiir
den Euro-Raum zutrifft —, dann wirde ihr Anstieg nicht sehr viel fir die Stabilisie-
rung von Produktion, Beschiftigung und Einkommen bringen. Es bleibt also nur
die Erhohung des Haushaltsdefizits im gesamten Euro-Raum und nicht seine Redu-
zierung, wie im Fiskalpakt gefordert.

Der Budgetmultiplikator

Im Unterschied zu den tiblichen Ausgaben- oder Einnahmenmultiplikatoren wird
hier ein Budgetmultiplikator verwendet, denn die Vorschrift des Fiskalpakts ist die

45 Primdrdefizit: Einnahmen und Ausgaben ohne Zinszahlungen.
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Reduzierung des Budgetdefizits und nicht die Kiirzung von Ausgaben oder die
Erhohung von Einnahmen. In der Praxis ist ein Mix von beidem zu erwarten. Der
Ausgabenmultiplikator ist generell hoher als der Einnahmenmultiplikator; der Bud-
getmultiplikator diirfte in der Mitte zwischen beiden liegen. Eine Umformulierung
von (1) beziehungsweise (2) fithrt zu

S? =D+I1+(X -M) (3)
wobei Sp und M Funktionen des verfugbaren Einkommens Yd sind. Dann gilt
(s+mY*=D+I+X (4)

Auf der linken Seite steht s fiir die Sparquote oder auch »Sparneigung« der Pri-
vaten und m fiir die Importquote der Volkswirtschaft (»Importneigung«). Auf der
rechten Seite sind die Investitionen der Unternehmen und die Exporte exogen, das
heifst sie werden nicht durch das inlindische Einkommen determiniert.#¢ Der Mul-
tiplikator lautet dann:

S
Avi— L Ap (5)
S+m
beziehungsweise
AY' 1 (AD (6)
Y T sem\ Y

mit g als realer Verinderungsrate, wenn beide Seiten durch das Einkommen im
Ausgangsjahr ¢ dividiert werden. 1/(s+m) ist der Budgetmultiplikator. Wie ersicht-
lich, enthilt dieser nicht wie iiblich einen Steuersatz; dieser steckt in D und kann
daher bei einem Budgetmultiplikator nicht zweimal in der Gleichung erscheinen.
Das Budgetdefizit D setzt sich aus einem einkommensabhingigen Teil (konjunktu-
relles Defizit) Dk und einem vom Einkommen unabhingigen Teil (strukturelles
Defizit) Ds zusammen. Der Strich iiber dem strukturellen Defizit symbolisiert, dass
es sich um eine Variable mit politisch vorgegebenem Wert wie im Fiskalpakt handeln
soll. Die fiir die Schatzungen verwendete Multiplikatorgleichung lautet dann

CAYY 1 (A 4D 7)
Y'  s+m Y/

g

Daten und Annabhmen

Meine Schitzung der Effekte fiir den Zeitraum 2013-2017 verwendet nominale
Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und die Prognose der EU-Kom-
mission fir 2012 vom Frithjahr desselben Jahres (siche Tabelle 3). Angaben in Euro
fur den Schitzzeitraum sind zu Preisen des Jahres 2012, reflektieren also annahernd
reale Groflen. Der Primdrhaushalt wird als »Finanzierungssaldo Gesamtstaat«

46 Die Exporte werden durch das Einkommen des Auslands bestimmt, die privaten Inves-
titionen folgen den animal spirits der Unternehmer.
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bezeichnet. Der strukturelle Haushalt wies 2012 ein Defizit D in Hohe von zwei
Prozent des Bruttoinlandsprodukts zu Marktpreisen aus. Hinzu kamen das Defizit
im zyklischen Haushalt sowie ibrige Komponenten des Finanzierungssaldos mit
einem Uberschuss.

Wie erwartet, stellten die Nettoexporte mit durchschnittlich 1,4 Prozent zwischen
2004 und 2012 einen nur geringen Anteil am BIP des Euro-Raums. Die private
Ersparnis wurde entsprechend den Gleichungen (1) und (2) aus drei GrofSen ermit-
telt: primarer Finanzierungssaldo, private Investitionen und Nettoexporte. Da Spar-
und Importneigung tiber die Jahre hinweg volatil waren, wurden fur die Schatzung
durchschnittliche Werte des Zeitraums 2004 bis 2012 verwendet. Bei der Sparquote
ergab sich ein Wert von 0,198. Die fiir diesen Zeitraum durchschnittliche Import-
quote belief sich auf 0,392. Bei den Importen wird nicht zwischen Importen fiir den
Export und fir den inlandischen Verbrauch unterschieden, sodass die berechnete
Importneigung etwas tiberhoht und der Multiplikator etwas zu niedrig erscheint.
Der durchschnittliche Budgetmultiplikator nimmt fir die Schatzperiode einen Wert
von knapp unter 1,7 ein (1/(0,198 + 0,392). Vor dem Hintergrund einiger aktueller
Schitzungen von Ausgabenmultiplikatoren in Rezessionszeiten — zu erwahnen ist
insbesondere eine neuere Schitzung des IWF4” — erscheint dieser Wert nicht iiber-
hoht. Fur die Schatzung wurden konstante zyklische (und tibrige Komponenten) des
gesamten Finanzhaushalts in Mrd. Euro angenommen, sodass sich ihre Quote am
Bruttoinlandsprodukt im Zuge einer rezessiven Entwicklung erhoht. Gleichwohl ist
mir bewusst, dass diese Annahme weitere Ungenauigkeiten in der Schiatzung verur-
sacht.

47 IMF 2012, S.41.
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Tabelle 3: Ausgewdiblte gesamtwirtschaftliche Aggregates und Kennziffernb fiir den
Euro-Raum (17 Lénder)

Aggregat in Mrd. Euro bzw. Kennziffer 2004 [200S |2006 |2007 |2008 |[2009 |2010 |2011 2012
Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen = Y4 | 7.860| 8.145| 8.564| 9.030| 9.242| 8.922| 9.176| 9.421| 9.538
;enttjegporre von Giitern und Dienstleistun- 159 120 97 131 36 118 123 138 183
Importe von Giitern und Dienstleistungen =
M 2.728 | 2.985| 3.362| 3.619| 3.799| 3.168| 3.647| 4.011| 4.169
Bruttoinvestitionen privater Sektor = I 1422 1.499| 1.659| 1.810| 1.807| 1.430| 1.535| 1l.625| 1l.614
Finanzierungssaldo Gesamtstaat® = D 15.0 36.9| 131.9| 206.6 84.9( -314.1| -313.4| -100.3 -0.4
Struktureller Haushalt = Ds =220 -196| -172| -172| -268| -410| -468 =311 -191
Konjunktureller Haushalt = Dk -8 -8 51 108 65| -161| -110 -75| -1158
Ubrige Komponenten® = D - (Ds + DX) 243 241 252 270 288 257 265 286 305
Private Ersparnis®: "= D + [ + E 1.565| 1.582| 1.624| 1.735| 1.807| 1.862| 1.971| 1.864| 1.798
Private Sparquote: s = SP"/Y 0,199| 0,194| 0,190| 0,192 0,196 0,209| 0,215| 0,198| 0,188
Importquote: 71 = M/Y 0,347| 0,366| 0,393] 0,401 0,411] 0,355| 0,397| 0,426 0,436
Multiplikator = 1/(s + m) 1,831 1,784 | 1,718| 1,687| 1,648| 1,774| 1,633| 1,604| 1,601

a Zahlen der Kommission
b Eigene Berechnungen nach Zablen der Kommission
¢ Primdrdefizit: obne Zinszahlungen

Quellen: European Commission (Eurostat) 2012 a; European Commission 2012 b; Berechnungen des
Autors.
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Zusammenfassung: Ich argumentiere, dass eine Wihrung einen Souveran braucht, um Sta-
bilitdt auf den Finanzmirkten und in der Realwirtschaft zu sichern. Andernfalls wiirde eine
Waihrungsunion uber kurz oder lang zerfallen. Insofern ist die aktuelle Krise des Euro-Raums
auf das Fehlen eines Souverins zuriickzufiihren. Die Theorie des optimalen Wihrungsraums
bringt keine Erkenntnisse zur Uberwindung der Krise, weil sie die Separierung von Geld und
Staat als Grundlage hat. Auch deshalb liefert sie eher eine Begriindung fiir Reformen wie den
Fiskalpakt, dem zufolge fiskalische Operationen von der Einschitzung der Finanzmairkte
abhingen sollen. Ich zeige, wie der Fiskalpakt im Gegenteil zu einer tiefen Rezession und zu
einer dauerhaften Kluft zwischen Glaubiger- und Schuldnerlidndern fithren wird. Notwendig
ist vielmehr eine Transformation der Wahrungsunion in einen souverdnen Wahrungsraum,
in dem eine effektive Koordination von Geld- und Fiskalpolitik zwischen einer EU-Finanz-
behorde und der Zentralbank im Sinne einer funktionalen Fiskalpolitik moglich wird.

Stichworte: Euro-Krise, optimale Wahrungsraume, Geld, funktionale Finanzpolitik, Fiskal-
pakt, Systemtransformation.

Currency without a sovereign: on the origin of the Euro crisis and reform attempts

Summary: The argumentation is that every currency needs a sovereign authority for stabi-
lizing the financial market and the real economy. Failing this, a currency union will sooner
or later decay. Thus the current crisis of the Euro area is the result of the lack of a sovereign.
The theory of optimum currency area does not equip us with sufficient knowledge for over-
coming the crisis, since it is based on a separation of money and state; it thus provides a
reason for reforms such as the fiscal compact, where fiscal operations ought to depend on
assessments made by financial markets. As is demonstrated, the implementation of this pact
will lead to a deeper crisis of the Euro area and to a deeper split into creditor and debtor
countries. What is necessary is that the currency union be transformed into a sovereign cur-
rency area in which monetary and fiscal policies are effectively coordinated with a central
financial authority and the central bank in the sense of the concept of functional financial
policy.

Keywords: Euro crisis, optimum currency area, money, functional finance, fiscal compact,
system transformation.
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