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Vollendung der Wahrungsunion?!

Der europdische Aufbaufonds

1. Einleitung

Die Européische Union hat sich in der Covid-Krise als handlungsfihig erwiesen
und, in den Worten der Kommission, das »grofste Konjunkturpaket aller Zeiten«?
aufgelegt. Gemeint ist das als »Next Generation EU« (nachfolgend: NGEU)
bezeichnete Finanzpaket, dessen grofster Bestandteil die Aufbau- und Resilienzfa-
zilitdt (nachfolgend: der Aufbaufonds) ist. In der Tat fithrt NGEU neue Elemente
in die EU und die Euro-Zone ein. Mit Konjunkturpolitik hat das Paket allerdings
so wenig zu tun wie mit Pandemiebekdmpfung. Vielmehr handelt es sich um einen
neuen Arm der europdischen Strukturpolitik.

Alle ausgabenseitigen Merkmale der in NGEU gebiindelten Vorhaben sprechen
fir diese Einordnung. Die Digitalisierungsagenda, die auf die Beseitigung des digi-
talen Riickstands gegeniiber den USA und einigen asiatischen Lindern zielt,? ist
Strukturpolitik im strengen Sinne, dhnlich wie die Forderung des 6kologischen
Umbaus. Im Muster der Strukturpolitik verbleibt auch die Mittelverteilung, die
die schwicheren Mitgliedstaaten begunstigt. Konjunkturpolitische Zielsetzungen
hitten einen Verteilungsschliissel entlang der unmittelbaren Wachstumseinbriiche,
gesundheitspolitische Zielsetzungen einen Schliissel entlang der Betroffenheit von
der Pandemie (etwa: Zahl der an Covid-19 Verstorbenen) nahegelegt (wir kom-
men in Abschnitt 4 darauf zurtick).

Vor allem aber spricht der Zeithorizont der Mittelvergabe gegen die Annahme,
NGEU ziele auf konjunkturelle Schockabsorption. Die Gelder sollen in den Jah-
ren 2021 bis 2023 beantragt und bewilligt, konnen aber bis einschliefSlich 2026
verausgabt werden.* Niemand wusste zum Zeitpunkt der politischen Einigung im
Mai 2020 oder zum Zeitpunkt des mafSgeblichen Ratsbeschlusses im Dezember
2020, ob sich die Empfangerlinder 2026 oder auch nur 2023 in einem konjunk-

1 Der Verfasser dankt fur wertvolle Hinweise aus den anonymen Gutachten.

2 Die Quelle, der das Zitat entstammt, bietet zudem einen guten Uberblick iiber die Struk-
turmerkmale des Aufbauplans: https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_d
e (Zugriff vom 30.08.2021). Vergleiche zur Abgrenzung von konjunkturpolitischen Ziel-
setzungen auch Matthes 2020; Dorn, Fuest 2021; Heinemann 2021.

3 Begg 2021, S.11.

4 Darvas (2020) rechnet damit, dass der groflere Teil der Mittelverwendung auf die Jahre
2024-2026 entfallt.
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turellen Auf- oder Abschwung befinden wiirden.’ Auch die Bindung der Mittel-
vergabe an die Umsetzung der Empfehlungen aus dem Europdischen Semester ent-
spricht der Praxis der Kohisionspolitik. Seit 2014 konnen Lindern, die die
Empfehlungen ignorieren, Mittel aus den Strukturfonds vorenthalten werden.®

Unbeschadet dieser Einordnung in den Tatigkeitskanon der EU steht aufSer
Frage, dass NGEU auf der Einnahmeseite eine institutionelle Innovation ist. Die
Schuldenaufnahme von Mitteln, die dem EU-Haushalt zugefithrt werden, berei-
chert die EU um ein neues Fiskalinstrument. Formal hat NGEU den Charakter
einer zeitlich befristeten und damit voriibergehenden” Einmalmafsnahme, faktisch
aber schafft das Programm einen Prizedenzfall fir den Umgang mit zukiinftigen
Krisen,® an denen EU und Euro-Zone nicht arm sind. Dass die Einigung die EU
und die Euro-Zone tiber NGEU hinaus dauerhaft verandert, erscheint daher nicht
ausgeschlossen, ja sogar wahrscheinlich.?

Vorliegend soll es um die Frage gehen, wie sich diese Innovation zur Funktions-
weise des Euro verhilt, krankte die Euro-Zone nach weithin geteilter Einschitzung
bisher doch gerade daran, dass eine gemeinsame Fiskalkapazitit fehlte.l0 Zwar
umfasst der Aufbauplan die gesamte EU, nicht nur die Euro-Zone. Aber die
Wirkung der neuen Fiskalkapazitit lasst die makrookonomischen Vorginge der
Euro-Zone nicht unberithrt, und auch kunftige Mittelaufnahmen speziell fir die
Euro-Linder erscheinen denkbar. Kurz, die Reform wirkt strukturverandernd auf
die Architektur des Euros ein.!! Was genau ist gewonnen, wenn die Wahrungsunion
um einen fiskalischen Arm erginzt wird, der die Aufnahme gemeinsam besicherter
Schulden und die Zuweisung der Mittel mit umverteilendem Verteilungsschliissel
ermoglicht, kurzfristig eingesetzt oder auch mittelfristig wie bei NGEU?

Um diese Frage zu diskutieren, werde ich nachfolgend vier Dysfunktionen der
Wahrungsunion unterscheiden und jeweils priifen, wie eine verstetigte, schuldenfi-
nanzierte Fiskalkapazitit auf diese einwirken konnte. Dabei geht es um die unter-
brochene makrookonomische Koordination, den gestorten Zinskanal, den verzer-
renden Wettbewerbskanal und um das Fehlen eines, bezogen auf die 6ffentliche
Hand, Kreditgebers der letzten Instanz. Mein vorsichtig positives Fazit wird sich
vor allem auf den letztgenannten Aspekt beziehen: Gegentiber dem neuen Anlei-
hetyp, der mit der Begebung gemeinsamer Staatsanleihen entsteht, wird sich die

5 Am Rande: Es kdme auch niemand auf die Idee, einem auf kurzfristige Konjunktur-
glattung angelegten Ausgabenprogramm einen Namen zu geben, der auf die »néchste
Generation« verweist.

6 Holz 2020.

7 Da freilich die Schuldentilgung Teil des Programms ist, ist zu prazisieren: voriiberge-
hend bis 2058.

8 Thone 2021, S.17.

9 In grofler Eindeutigkeit der deutsche Finanzminister Olaf Scholz im Interview mit der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 31. Oktober 2020, S. 18: »Es ist der Weg in die
von allen beschworene Fiskalunion. «

10 Anstelle vieler: De Grauwe 2013 a, S. 168-169; De Grauwe 2018, S. 111-115.
11 Schorkopf 2021.
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Europdische Zentralbank (EZB) wahrscheinlich wie ein verlasslicher lender of last
resort verhalten. Das ist gegentiber den bisherigen Erfahrungen ein Fortschritt,
lasst die meisten anderen Fehlfunktionen der Euro-Zone aber unberiithrt. Nament-
lich werden die Zins- und Wettbewerbskanile weiterhin dysfunktionale makro-
okonomische Impulse transportieren.

Vorher aber empfiehlt es sich, NGEU in den Kontext der pandemiebedingten
konjunkturpolitischen MafSnahmen einzuordnen und integrationspolitische sowie
europarechtliche Implikationen zu kliren.

2. NGEU im 6konomischen, politischen und rechtlichen Kontext

Zum Nachweis von europaischer Handlungsfahigkeit zur makroskonomischen
Schockabsorption ist NGEU, wie wir oben sahen, schon wegen seiner mittelfristi-
gen Ausrichtung ungeeignet. Da das Instrument gleichwohl als Konjunkturpro-
gramm kommuniziert wurde, lohnt ein Blick auf die fiskalischen Krisenreaktionen
im Krisenjahr 2020. Da in jenem Jahr noch kein Geld aus dem Fonds floss, han-
delte es sich bei den Reaktionen ausschliefSlich um nationale Schuldenaufnahmen.

Den Daten der internationalen Organisationen zufolge wurde die Wirtschaft der
Euro-Zone im Jahr 2020 ungefihr doppelt so hart von der Krise getroffen wie
jene der USA. Die Wirtschaft der Euro-Zone schrumpfte um 6,8 Prozent des BIP,
die US-Wirtschaft um 3,5 Prozent.'? Gleichwohl hielten die USA mit einem Haus-
haltsdefizit von 17,5 Prozent des BIP viel kraftiger dagegen als die Euro-Zone mit
nur 8,4 Prozent.'3 Hinter dem Euro-Zonen-Durchschnitt verbergen sich erhebli-
che Unterschiede zwischen den Landern. Die fiskalischen Lockerungen waren ins-
besondere dort umfinglich, wo zuvor, haufig im Kontext von Leistungsbilanz-
tiberschiissen, Haushaltsiiberschiisse eingefahren wurden.!#

Freilich wird die Aussagekraft des europdisch-amerikanischen Vergleichs durch
die ungleiche Verteilung automatischer Stabilisatoren eingeschrinkt, die in Euro-
Zonen-Lindern verbreiteter sind als in den USA.1> Aber selbst wenn man das
beriicksichtigt, schneidet die Euro-Zone angesichts der frappierenden Unter-
schiede zwischen den fiskalischen Reaktionen nicht gut ab. Zudem ist zu beriick-
sichtigen, dass die USA in den ersten Monaten des Jahres 2021 noch einmal ein
Konjunkturpaket in Hohe von 1,9 Bio. US-Dollar verabschiedeten,'® sodass sich
die fiskalischen MafSnahmen seit Pandemiebeginn im amerikanischen Fall auf
rund 5 Bio. US-Dollar addieren. Dieses Muster einer starkeren antizyklischen Fis-

12 OECD 2021, S. 4.
13 IMF 2021, S.7.
14 Ceron et al. 2020 und Haroutunian et al. 2021, S. 113, dort insbesondere Abbildung 5.

15 Mit erheblichen Unterschieden in Euro-Zone und EU; vgl. Dolls et al. 2012. Schwach
ausgepragt (und ndher an den USA als an Skandinavien) sind die automatischen Stabi-
lisatoren in den stid- und osteuropdischen Lindern. Ein bemerkenswertes Ergebnis bei
Dolls et al. (2012, S.289) ist der starke Zusammenhang zwischen automatischen Sta-
bilisatoren und wirtschaftlicher Offenheit.

16 Handelsblatt vom 8. Mirz 2021, S. 13.
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kalpolitik war bereits wihrend der Finanzkrise erkennbar. Adam Tooze warnte
die EU in diesem Zusammenhang vor »gefahrlicher Selbstzufriedenheit«.1”

Offensichtlich ist die fiskalische Handlungsfahigkeit der Euro-Zone — aus Griin-
den, die in Abschnitt 6 eingehender diskutiert werden — eigentumlich gering. Das
spricht nicht gegen NGEU, sondern unterstreicht vielmehr die Stimmigkeit der Suche
nach einer europdischen Fiskalkapazitit. Auch in einer anderen Hinsicht lassen sich
die Einsichten aus dem europdisch-amerikanischen Vergleich gegen die Kritiker
von NGEU richten: Angesichts der amerikanischen konjunkturpolitischen Reaktio-
nen von 5 Bio. Dollar seit Pandemiebeginn relativiert sich der vermeintlich giganti-
sche Umfang der durch NGEU auf den Kapitalmirkten aufzunehmenden Mittel
von 750 Mrd. Euro,!8 ausgabenseitig verteilt auf mehrere Jahre, ganz erheblich.

Auch in integrationspolitischer Hinsicht sind die Einigungen vom Mai und
Dezember 2020 bemerkenswert, wurde ein baldiger Durchbruch zur gemeinsamen
Schuldenaufnahme doch von niemandem prognostiziert. Es kommt noch hinzu,
dass NGEU aus einem bisher beobachteten Muster ausbricht:!* Bei allen Euro-
Rettungsmafsnahmen wurden supranationale Losungen nur dann gewihlt, wenn es
um risikominimierende Maffnahmen in Form von Reformdruck auf Krisenldander
ging, intergouvernementale Losungen unter strikter Beibehaltung mitgliedstaatli-
cher Kontrolle hingegen im Fall von risikoumverteilenden MafSnahmen. Dieses
Muster hitte einen intergouvernementalen Fonds nahegelegt, der die Mittel direkt
an die Mitgliedstaaten verteilt, ohne sie zunachst dem EU-Haushalt zuzuleiten.

Erklarungsbediirftig erscheint vor diesem Hintergrund vor allem die deutsche
Zustimmung sowie jene der kleineren nordeuropdischen, exportorientierten Lan-
der, die sich wihrend der Aushandlungen als »Frugal Four« koordinierten.?? Im
Hinblick auf die deutsche Zustimmung priifte Lucas Schramm die Uberzeugungs-
kraft einer parteipolitischen Erklirung (Regierungsbeteiligung der SPD) und kam
zu dem Ergebnis, dass darin der Grund nicht gelegen haben konnte. Ebenso lehnt
er die Annahme ab, ein fundamentaler Ideenwandel habe Deutschland vom Ordo-
liberalismus entfernt.2! Stattdessen sieht er wirtschaftsbezogene FEigeninteressen
als mafSgeblich fiir die deutsche Zustimmung an.

17 Tooze 2021.

18 In Preisen von 2018. In Preisen von 2021 handelt es sich um 809 Mrd. Euro (Bahkow-
ski et al. 2021, S. 5).

19 Seikel 2019.

20 Dabei handelt es sich um Danemark, die Niederlande, Osterreich und Schweden. Diese
Lander sind gleichzeitig der Kern einer grofleren Landergruppe, die als »Neue Hansea-
tische Liga« erstmals im Februar 2018 gemeinsame Positionen zur Zukunft der
Euro-Zone formulierte. Wie Schoeller (2021) im Einzelnen zeigt, reagierten die teilneh-
menden Linder damit vor allem auf Deutschlands Anniherung an Frankreichs Forde-
rungen nach gemeinsamer Stabilisierungspolitik. Wihrend diese Anndherung im Jahr
2018 noch weitgehend nominell war, ldsst sich NGEU als praktischer Vollzug des
nominellen Einlenkens verstehen. Vergleiche die weiteren Ausfiihrungen zur deutschen
Einsicht in vermehrte Anstrengungen zur Euro-Stabilisierung im Text.

21 Schramm 2021. Zum Ordoliberalismus als Leitkonzept der deutschen Reaktionen
wihrend der Finanz- und Euro-Krise: Matthijs 2016.
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Folgende Arbeitshypothese sei in diesem Zusammenhang formuliert: Die deut-
sche Regierung deutete die gemeinsame Schuldenaufnahme als notwendiges Euro-
Rettungsprogramm?? im Einklang mit den Interessen und Problemperzeptionen
der deutschen Wirtschaft, die eine starke Priferenz fiir den Erhalt des fiir
Deutschland vorteilhaften, innereuropdisch verzerrten realen Wechselkurses hat,
kurz: fiir den Erhalt der deutschen Unterbewertung.?? Jiingst haben Redeker und
Walter herausgearbeitet, dass das wirtschaftliche Interesse an der Unterbewertung
aus Sicht der Wirtschaftsverbande schwerer wiegt als das Interesse an der Vermei-
dung transnationaler Fiskaltransfers.2* Wiirde der Euro zusammenbrechen, wire
die deutsche Unterbewertung rasch korrigiert, mit hoher Wahrscheinlichkeit
sogar: rasch uiberkorrigiert.

Allein schon wegen der notwendigen fiskalischen Expansion bei gleichzeitig
sehr heterogenen budgetpolitischen Ausgangslagen lag eine Riickkehr der Schul-
denkrise in der Luft, als NGEU beschlossen wurde. Dariiber hinaus lohnt ein
Riickblick auf die Pandemiesituation in jenem Mai 2020. Deutschland kam
erheblich besser durch die »erste Welle« als alle Nachbarlander. Hatte sich das
fortgesetzt, hitte Deutschland von seinen Nachbarn weitere Exportanteile hinzu-
gewinnen konnen.2*> Der ohnehin schon hohe Leistungsbilanziiberschuss hitte
zusitzlichen Auftrieb erhalten und die Finanzmirkte an der mittelfristigen Finan-
zierbarkeit der Defizite vor allem stideuropdischer Lander erneut zweifeln lassen.
Das mag die deutsche Bereitschaft erkldren, sich die mittelfristige Stabilisierung
der Euro-Zone etwas kosten zu lassen. Fur die kleineren exportorientierten Lan-
der mit dhnlich gelagerten Interessen gilt dasselbe.

Allerdings erkldren diese Gesichtspunkte nicht den starken supranationalen
Arm von NGEU, hitte man denselben Stabilisierungseffekt doch im Prinzip auch
mit Euro-Bonds — geteilte Schuldenhaftung ohne Beteiligung des EU-Haushalts —
erreichen kénnen. Diese Losung hitte sich der deutschen Offentlichkeit und den
umverteilungskritischen nordeuropdischen Lindern allerdings noch weniger als
NGEU als Einmalmafinahme verkaufen lassen. Auch die Frage nach der beson-
ders von den »Frugal Four« gewiinschten Bindung an die Vorgaben aus dem
Europdischen Semester hitte sich dann nicht gestellt. Wahrscheinlich trat eine
integrationspolitische Pfadabhingigkeit hinzu: der Gesichtsverlust im Falle eines
deutschen Einlenkens bei den Euro-Bonds, hatte sich Kanzlerin Merkel hier doch
2012 in grof8er Eindeutigkeit festgelegt: »Keine Euro-Bonds, solange ich lebe.«26

22 Das setzt voraus, dass die Linder NGEU-Zuschiisse auch entweder zur Schuldentil-
gung oder zur Vermeidung neuer Schuldenaufnahme verwenden. In der Anhorung des
Haushaltsausschusses des Deutschen Bundestags am 22. Mirz 2021 dufSerte beispiels-
weise Clemens Fuest genau diese Erwartung. Vergleiche auch Heinemann 2021, S. 11;
sowie Bankowski et al. 2021, S. 14-15.

23 Siehe zum Theoriehintergrund Hopner 2019, S. 2-7.

24 Redeker, Walter 2020.

25 Dies auch, weil sich Deutschland aufgrund der vorteilhaften Budgetlage mehr Staats-
hilfen fiir Unternehmen leisten konnte (de la Porte, Jensen 2021, S. 392).

26 Der Tagesspiegel vom 26. Juni 2012, S. 1.
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Bemerkenswert ist NGEU auch hinsichtlich der Rechtsbindung, sowohl auf der
Einnahme- als auch auf der Ausgabenseite. Die Mittelaufnahme stiitzt sich auf
Artikel 311 (3) AEUV, der die Einfihrung neuer Eigenmittelkategorien des EU-
Haushalts erlaubt; Absatz 2 desselben Artikels schreibt die Finanzierung aus
Eigenmitteln ausdricklich vor. Dartiber hinaus verlangt Artikel 310 (1) AEUV,
dass Einnahmen und Ausgaben im EU-Haushalt auszugleichen sind. Diese Bestim-
mungen wurden bisher als ein an den EU-Haushalt gerichtetes Verschuldungsver-
bot interpretiert.2” Wire die Interpretation zutreffend, wire fiir NGEU eine
Vertragsinderung notwendig gewesen. Tatsichlich aber wurde das neue Fiskalin-
strument auf Grundlage von vier Sekundirrechtsakten geschaffen.?® Dabei fun-
giert NGEU als Name eines neuen Sonderhaushalts, der die 750 Mrd. Euro am
Kapitalmarkt aufnimmt und dem regulidren EU-Haushalt in der Kategorie »sons-
tige Einnahmen« zufiihrt.?? Ausgabenseitig, also im Hinblick auf die Zweckbin-
dung der Mittel, wurde NGEU auf Artikel 122 AEUV gestiitzt, der finanzielle
Zuwendungen an einzelne Mitgliedstaaten erlaubt, die sich mit Naturkatastro-
phen oder Versorgungsengpassen konfrontiert sehen.

Die Frage, ob NGEU einnahme- und/oder ausgabeseitig das Primarrecht tiber-
spannt, kann vorliegend nicht entschieden werden. Unabhingig davon steht aufSer
Frage, dass die Schopfer der neuen Fiskalkapazitdt nach einer Losung suchten, deren
Rechtskonformitit sich proaktiv in die Vertrige hineinlesen lief§ (was freilich noch
keinen Rechtsbruch beweist). Die »Konstruktionskiinste der beteiligten Juristen«,
kommentiert Schorkopf, »sind bewundernswert und zeigen, welche Gestaltungs-
moglichkeiten das Unionsrecht bei kreativem Anspruch bietet«.30 Viele Rechtswis-
senschaftler, vor allem Europarechtler, bestitigten die Primarrechtskonformitat des
Aufbauprogramms,3! manche zweifelten die Rechtsbindung aber an.3?

Auch in dieser Hinsicht scheint ein bereits aus der Euro-Krise bekanntes Muster
auf. Die heutigen Dynamiken in EU und Wihrungsunion, vom Européischen Sta-
bilititsmechanismus (ESM) tber die Ankaufprogramme der EZB bis hin zu

27 Geiger et al. 2017, S.1017.

28 Im Einzelnen handelt es sich um den Beschluss zum Eigenmittelsystem der EU, die Ver-
ordnung zur Schaffung eines Aufbauinstruments der EU, die Verordnung iiber eine all-
gemeine Konditionalititsregelung zum Schutz des Haushalts der Union und die Ver-
ordnung zur Festlegung des mehrjihrigen Finanzrahmens fir die Jahre 2021-2027.
Die Wortlaute der Rechtsakte konnen hier abgerufen werden: www.consilium.europa.e
u/de/press/press-releases/2020/12/14/next-multiannual-financial-framework-and-recove
ry-package-council-moves-to-finalise-adoption/ (Zugriff vom 30.08.2021).

29 Kritiker monieren dariiber hinaus eine etwaige Verletzung des Artikels 125 AEUV, der
die europarechtliche Anordnung einer Haftung fiir die Verbindlichkeiten anderer EU-
Lander je nach Lesart begrenzt oder ginzlich untersagt.

30 Schorkopf 2020, S. 11.

31 Davon zeugen die Stellungnahmen bei der Anhorung des Europa-Ausschusses des
Deutschen Bundestags am 26. Oktober 2020. Bei der Anhoérung des Haushaltsaus-
schusses am 22. Mirz 2021 wurde vor allem 6konomische (statt rechtliche) Expertise
abgefragt.

32 Vgl. etwa Heber 2021; Riedl 2021.
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NGEU, konnten von den Vertragspartnern nicht vorhergesehen werden. Vertrags-
anderungen sind aber schwierig zu bewerkstelligen, weil sie in mehreren Liandern
Volksabstimmungen erfordern, die seit dem Ende des »permissiven Konsenses«33
tiber die europdische Integration nur noch schwer zu gewinnen sind. Die sich 6ff-
nende Schere zwischen starren Vertragsgrundlagen und dynamischer Praxis erfor-
dert einen besonders flexiblen, kreativen Umgang mit dem Primarrecht. Die Euro-
parechtswissenschaft und namentlich der EuGH verhalten sich gegentiber dieser
Kreativitat weitgehend affirmativ, wihrend die Folgebereitschaft des in Kompe-
tenzfragen kritischeren nationalen Verfassungsrechts Grenzen hat, wie das
umstrittene PSPP-Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom Mai 20203* verdeut-
lichte.3> Es kann daher nicht iiberraschen, dass sich NGEU nicht nur europa-,
sondern auch verfassungsrechtlich wird bewihren miissen.3¢

3. Die unterbrochene makrookonomische Koordination

In diesem und den drei nachfolgenden Abschnitten wird angenommen, dass
NGEU tatsidchlich als Durchbruch zu einer dauerhaft gesteigerten fiskalischen
Handlungsfihigkeit auf europdischer Ebene zu deuten ist. Die Annahme setzt frei-
lich voraus, dass die politischen und verfassungsrechtlichen Hiirden, die einer Ver-
stetigung dieser Losung entgegenstehen, erfolgreich genommen werden. Die Euro-
Zone, so das Gedankenexperiment, sei kiinftig in der Lage, gemeinsame Schulden
aufzunehmen und sie mit einem umverteilenden Impuls, der nicht zwingend der-
selbe sein muss wie bei NGEU (niheres dazu unten), einzusetzen. Welche Funkti-
onsdefizite der Wahrungsunion wiren damit vermindert oder ginzlich beseitigt,
welche nicht?

Als die Maastrichter Vertriage geschlossen wurden, war der Monetarismus der
vorherrschende wirtschaftswissenschaftliche Orientierungsrahmen.3” Dieses Para-
digma eignete sich nicht nur zur Rechtfertigung der Notenbankautonomie und
einer strikten Preisstabilitatsorientierung der Geldpolitik, es schien auch die Mog-
lichkeit einer Wahrungsunion mit sehr heterogenen Teilnehmern zu rechtferti-

33 Hooghe, Marks 2009. Der Lehre vom permissiven Konsens zufolge wurde die europdi-
sche Integration in den ersten Nachkriegsjahrzehnten vor allem als friedensschaffende
Auflenpolitik gedeutet und akzeptiert. Dieses Legitimationsmuster nutzte sich ab, je
mehr die europdische Integration in die Binnen- statt lediglich die AufSenverhaltnisse
der beteiligten Lander eingriff.

34 BVerfG, 2 BvR 859/15.
35 Hopner 2021.

36 Am 26. Mirz 2020 untersagte das Bundesverfassungsgericht die Ausfertigung des
deutschen Zustimmungsgesetzes zum Eigenmittelbeschluss der EU, bis eine verfas-
sungsrechtliche Kliarung eines Antrags auf einstweilige Anordnung gegen die Zustim-
mung vorliegt. Den Erlass einer entsprechenden Anordnung lehnte das BVerfG mit
Beschluss vom 15. April 2021 aber ab (BVerfG, 2 BvR 547/21). Zwar kiindigte Karls-
ruhe eine eingehende verfassungsrechtliche Prifung an. Diese kann die bereits begon-
nene Mittelaufnahme aber nicht mehr stoppen.

37 Sandholtz 1993.
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gen.’8 Denn der Monetarismus operiert mit der Fiktion separierbarer Zustiandig-
keiten der makrookonomischen Instrumente. Demnach ist die Geldpolitik fiir die
Preisstabilitit zustindig und die Lohnpolitik firr die Raumung der Arbeitsmarkte.
Aus dieser Perspektive konnte die Geldpolitik aus dem Ensemble makrookonomi-
scher Instrumente entfernt werden, um auf europaischer Ebene die Preise fiir alle
gleichermaflen stabil zu halten, wiahrend sich die Lohnpolitik auf nationaler
Ebene weiter um das Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage auf den Arbeits-
mirkten kimmern sollte und die Fiskalpolitik um die Bereitstellung 6ffentlicher
Giiter.

Auflerhalb des monetaristischen Paradigmas gibt es eine solch strikte Separie-
rung der makrookonomischen Wirkungsmuster nicht. Wirkt aber alles auf alles,
namentlich auch die Lohnpolitik und die Fiskalpolitik auf die Inflation und die
Geldpolitik auf Wachstum und Beschiftigung, dann wird auch der vom Moneta-
rismus befiirworteten strikten Aufgabenteilung der Boden entzogen. Funktional
kann dann beispielsweise (je nach makrookonomischem Umfeld) eine strikt pro-
duktivitdtsorientierte, aber nicht dartiber hinausgehende und daher inflationsneu-
trale Lohnpolitik sein, die der Fiskalpolitik eine expansive Ausrichtung ermog-
licht, gegen die die Geldpolitik nicht mit Zinserhohungen einschreiten muss. Legt
man ein solches Modell zugrunde, folgt daraus ein ganzlich anderer Ratschlag: Es
geht dann darum, den Einsatz der Instrumente wirksam zu koordinieren, statt sie
voreinander abzuschirmen.

Die Koordinierbarkeit makrookonomischer Politik unterscheidet sich von Land
zu Land. Sie hdngt von den Zielorientierungen der Beteiligten ebenso ab wie von
politisch-institutionellen Faktoren, also von den Graden an Fiskalfoderalismus
und Schuldenregeln beispielsweise, von der organisationalen Verfasstheit der
Gewerkschaften und Arbeitgeberverbiande, von der Notenbankautonomie und
anderem mehr. So erklirte etwa Scharpf die Leistungsprofile Osterreichs, Grofs-
britanniens, Schwedens und Deutschlands nach den Olpreisschocks der 1970er
und 1980er Jahre mit deren unterschiedlichen Fihigkeiten, ihre Lohn-, Geld- und
Fiskalpolitiken aufeinander abzustimmen.3?

Hall und Franzese deuteten das produktive Zusammenwirken von Lohn- und
Geldpolitik als Ausdruck der Fahigkeit, stimmig auf Signale des jeweils anderen
Partners zu reagieren, und sahen die besten Voraussetzungen hierfir im Zusam-
menspiel von unabhingigen Notenbanken und Einheitsgewerkschaften mit hoher
tarifvertraglicher Deckungsrate gegeben: Sind Gewerkschaften in der Lage, auf
glaubhafte Androhungen des Umschwenkens auf restriktive Geldpolitik von Sei-
ten autonomer Zentralbanken mit zurtickhaltender Nominallohnpolitik zu reagie-
ren, kann die Notenbank im Ergebnis Inflationsimpulse minimieren, ohne dafiir
tatsachlich zum Nachteil von Wachstum und Beschiftigung an der Zinsschraube
drehen zu miussen.*? Erfolgreiche makrookonomische Politik folgt diesen Einsich-

38 Im Einzelnen Hiibner 2019, S. 53-65.
39 Scharpf 1987.
40 Hall, Franzese 1998.
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ten zufolge also aus der in der Praxis stets prekidren Fihigkeit zur funktionalen
Feinabstimmung zwischen Sozialpartnern, Budgetpolitik und Notenbank.

Der Euro aber unterbricht die Abstimmung zwischen Lohn-, Fiskal- und Geld-
politik, weil die Geldpolitik aus dem Koordinationsspiel herausgeschnitten und an
die europdische Ebene delegiert wurde. Die Zinspolitik der EZB muss sich zudem
zwangsldufig an Euro-Zonen-Durchschnittswerten orientieren. Zwar gibt es
neben der einheitlichen Zinspolitik auch Instrumente differenzierter Geldpolitik,
etwa selektive Ankiufe von Anleihen. Auch nach Lindern unterscheidende Min-
destreservesitze fur Geschiftsbanken wiren zumindest denkbar. Aber das sind die
Ausnahmen von der Regel. Die Herausnahme der Geldpolitik aus der Koordina-
tion makrookonomischer Instrumente ist das erste der vier strukturellen Probleme
des Euro.

Wirde sich das durch eine verstetigte Fassung von NGEU dndern? Es ist anzuer-
kennen, dass die Verschuldungspolitik und die Ausgabenpolitik mit NGEU einen
kleinen Schritt ndher an die Geldpolitik heranriicken. Zwar ist diese Einsicht in
dreierlei Hinsicht zu qualifizieren. Erstens, der mit NGEU gemachte Schritt ist
sehr klein. Der Aufbaufonds bewirkt in den Jahren 2021-2026 eine fiskalische
Expansion von durchschnittlich sechsmal ungefihr 0,9 Prozent des BIP der EU.
Das ist zwar mehr als Symbolpolitik, aber wenig im Vergleich sowohl zu den in
Abschnitt 2 berichteten Wachstumseinbriichen als auch zu den fiskalischen Reak-
tionen auf mitgliedstaatlicher Ebene. Zweitens, nicht nur der tiberwiegende Teil
der Verschuldungs- und Fiskalpolitik findet weiterhin auf nationaler Ebene statt.
Dasselbe gilt vielmehr auch fiir die Lohnpolitik. Eine europiische Lohnkoordina-
tion gibt es nicht, und an eine zentralisierte, aus Brussel gelenkte Lohnpolitik ist
schon gar nicht zu denken.*! Drittens, der Teilverweis der Verschuldungspolitik
an die europdische Ebene sagt noch nichts dartiber aus, wofiir sich die Mittel ein-
setzen lassen. Diese Frage wird in den beiden nachfolgenden Abschnitten einge-
hender diskutiert.

Die Einwinde in Sachen Umfang, fehlender Lohnkoordination und Einsetzbar-
keit der Mittel andern aber nichts an dem positiven Urteil. Wenn wir als »gesetzt«
ansehen, dass eine Rickverweisung der Geldpolitik an die nationale Ebene nicht
zur Debatte steht,*? ist die Vergroflerung des fiskalischen Handlungsspielraums
der europdischen Ebene als stimmiger Schritt zu wiirdigen.

41 Hopner, Seeliger 2018.

42 Diese Moglichkeit bringen beispielsweise Flassbeck und Lapavitsas (2013, Kapitel 5),
Sinn (2015, Kapitel 9), Scharpf (2014, S.17-18) und Streeck (2013, S.225-256) ins
Spiel, fiir einzelne Lander oder die gesamte Euro-Zone. Aber auch im Kreis jener Auto-
rinnen und Autoren, die Euro-Austritte zumindest im ernsthaft zu priiffenden Options-
raum halten wollen, hadtten wohl nur wenige befurwortet, eine gewagte Wahrungsre-
form inmitten der Pandemiekrise ins Auge zu fassen.
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4. Der gestorte Zinskanal

Hier geht es um die Wirkungen der einheitlichen Geldpolitik auf den Realzins.
Die Zinspolitik ist ein Teil der makrookonomischen Stabilisierungspolitik: Hohe
Realzinsen sollen uberhitzte Konjunkturen abbremsen, um Inflation zu vermei-
den, niedrige Realzinsen sollen helfen, schwache Konjunkturen anzuschieben und
die Gefahr der Deflation zu bannen. Das geschieht durch die Beeinflussung der
Kreditkosten der Unternehmen, die als Teil der Investitionskosten mittelbar die
Profitabilitdt beeinflussen und so mittelbar die Investitionsanreize steuern sollen.

Die Wirksamkeit dieses Mechanismus darf man sich nicht zu direkt vorstellen.
Erstens ist es ein langer Transmissionsweg von den Notenbankzinsen zu den Zin-
sen auf privat geschopftes Kreditgeld. Zweitens lasst sich die Konjunktur mit
schockartigen Zinserhohungen aller Erfahrung nach abbremsen. Zinssenkungen
lassen die fur Investitionen mafSgebliche Guternachfrage aber zunichst einmal
unbeeinflusst, von der kreditfinanzierten Konsumnachfrage abgesehen. Mit der
Zinspolitik allein lasst sich die Konjunktur daher nicht anschieben, wie sich in
den vergangenen Jahren im Euro-Raum beobachten lief. Drittens hangt es von
der Liquiditatsausstattung der Unternehmen ab, ob und inwieweit sie Kredite fir
Investitionen iiberhaupt benotigen. Benotigen sie keine, sind veranderte Kredit-
kosten fiir die Unternehmen irrelevant.

Unterstellen wir, dass die Zinspolitik zumindest nicht vollkommen wirkungslos
ist, dann stort ihre Vergemeinschaftung die Stabilisierungspolitik umso mehr, je
uneinheitlicher die Konjunkturen in den Teilnehmerlindern des Euro sind. Der-
selbe einheitliche Nominalzins tibersetzt sich bei hoher Inflation in einem Mit-
gliedsland namlich in einen niedrigen Realzins, der expansive Impulse setzt, bei
niedriger Inflation in einem anderen Mitgliedsland hingegen in einen hohen Real-
zins, von dem dimpfende Impulse ausgehen — obwohl es eigentlich umgekehrt
sein sollte, um die heterogenen europaischen Konjunkturverldufe einander anzu-
nihern. Dieser Effekt wird in der 6konomischen Literatur als Walters-Kritik*? dis-
kutiert.** Im Ergebnis werden sowohl Uber- als auch Unterkonjunkturen dysfunk-
tional verlingert (in der Terminologie von Olivier Blanchard: rotating slumps).
Das ist die zweite der vier strukturellen Dysfunktionen des Euro.

Den zinspolitisch bewirkten Konjunkturverlangerungseffekt kann eine Fiskalka-
pazitit nicht beseitigen, denn sie maximiert die Moglichkeiten einer nach Landern
differenzierenden Geldpolitik nicht. Jedoch ldsst sich fragen, ob sich die von ihr
auf den Kapitalmarkten aufgenommenen Mittel so einsetzen lassen, dass die
innereuropdischen Konjunkturverliaufe besser synchronisiert werden. Wire es so,
wiren im Ergebnis auch die iber den Zinskanal erzeugten Probleme geringer.

Hiervon ist nicht nur eine theoretisch vorstellbare europdische Fiskalkapazitat,
sondern auch NGEU selbst nicht weit entfernt, wenn man von der mittelfristig
angelegten Zweckbindung der Gelder einmal absieht. Denn der Vergabeschliissel
berticksichtigt die Arbeitslosenquote. Diese ist in der Hochkonjunktur naturge-

43 Alan Walters war wirtschaftspolitischer Berater von Margret Thatcher.
44 Enderlein 2004, Kapitel 2; Geiger, Spahn 2008; Spahn 2012.
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maf$ niedriger als in der Krise. Wiirde diese Losung auf hoherem Niveau verstetigt
und kinftig kurzfristiger ausgerichtet, konnte sie tatsichlich zur Angleichung der
Konjunkturen beitragen. Allerdings: Das funktioniert nur in der gegenwirtigen
Lage, in der die im Vergleich zu den Siidlindern reicheren*’ Linder des europi-
ischen Nordens gleichzeitig die Lander mit niedrigeren Arbeitslosenquoten sind.

Heterogene Konjunkturverldufe konnen sich aber auch anders uiber den Euro-
Raum verteilen, wie wir aus den ersten Jahren der Wihrungsunion wissen, in
denen sich der Zinseffekt gegen das vergleichsweise reiche Deutschland richtete.*®
Diese Anordnung der innereuropéischen Konjunkturverldufe kann wiederkehren.
Ginge etwa die Weltkonjunktur aufgrund einer schweren Krise in China in die
Knie, wiirde das besonders die exportabhingigen Lander des Nordens und ganz
besonders das tiber-exportorientierte Deutschland treffen.

Wire denkbar, dass gemeinsam aufgenommene Schulden (oder direkte Trans-
fers) dann so eingesetzt wiirden, dass sie gezielt die reicheren Lander unterstiit-
zen? Umverteilung von Arm zu Reich, mit dem Ziel der Konjunkturglittung?
Dass das geht, muss bezweifelt werden. Fiskalische Umverteilung, wie wir sie in
der EU vor allem aus den Strukturfonds kennen, dient einem anderen Zweck: der
mit dem Solidaritatsgedanken kompatiblen Kohisionspolitik, also der Forderung
schwicherer Regionen. Das ist etwas vollig anderes als Konjunkturangleichungs-
politik und kann ihr durchaus auch zuwiderlaufen, je nach Lage der innereuropai-
schen Konjunkturverlaufe.

Es ist daher nur konsequent, dass NGEU nach dem Vorbild der Strukturpolitik
geschaffen wurde, nicht nach den Anforderungen kurzfristig wirksamer Konjunk-
turgldttungspolitik — und auch nicht nach den Anforderungen gezielter Hilfen fir
Linder, deren Bevolkerungen von der Pandemie in gesundheitlicher Hinsicht
besonders schwer getroffen wurden. Wie Dorn und Fuest zeigen, hitte eine Mit-
telverteilung, die sich vor allem auf das Ausmaf§ der Konjunktureinbriiche kon-
zentriert hitte, etwa die tiberdurchschnittlich wohlhabenden Lander Belgien und
Frankreich bevorzugen miissen.#” Weil solche Verteilungswirkungen nicht als
gerecht erschienen wiren, ging die Schwere der wirtschaftlichen Einbriiche nur
mit 30 Prozent in den Verteilungsschliissel ein. Das fithrte im Ergebnis zu einer
nur sehr schwachen — aber immerhin positiven — Korrelation zwischen den Vertei-
lungsfolgen der Fondslosung und der Schwere der wirtschaftlichen Einbriiche. Ein
Zusammenhang zwischen der Beguinstigung durch NGEU und den relativen
Covid-Opferzahlen war hingegen vollkommen abwesend.

Das Problem heterogener Wirtschaftszyklen bliebe also auch im Falle eines ver-
stetigten und vergrofserten Fonds ungelost. Ob sich eine Fiskalkapazitit nach dem

45 Anzumerken ist aber, dass sich diese Betrachtungsweise auf das Pro-Kopf-Einkommen
in den jeweiligen Liandern bezieht. Betrachtet man statt den Einkommen die Netto-
haushaltsvermégen, sortieren sich die EU-Lander anders: Der Median der Haushalts-
vermogen liegt in Frankreich, Italien, Portugal und Spanien hoher als in Deutschland.
Siehe die EZB-Daten in Household Finance and Consumption Network 2020.

46 Spethmann, Steiger 2004; Rithmann 2005.
47 Dorn, Fuest 2021.
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Vorbild von NGEU zur Glattung der innereuropdischen Konjunkturzyklen einset-
zen ldsst, ergibt sich eher zufillig, je nach Verteilung der Zyklen auf EU und Euro-
Raum. Die Vorstellung, eine europdische Fiskalkapazitdt lasse sich speziell am
Ziel des Konjunkturausgleichs ausrichten, ist angesichts der europaischen Wohl-
standsunterschiede naiv; transnationale Umverteilung ist auf absehbare Sicht —
aus guten Griinden — an das Muster der Strukturpolitik gebunden.*® Das bedeutet
gleichzeitig, dass die einheitliche Nominalzinspolitik im Euro-Raum auch weiter-
hin dysfunktionale Konjunkturimpulse aussenden wird. Stellen wir zusitzlich in
Rechnung, dass zu hohe Zinsen die Konjunktur verldsslicher bremsen, als niedrige
Zinsen sie anzuschieben vermogen, dann diirfte der Euro Rezessionen zudem star-
ker verlingern als Hochkonjunkturen.

5. Der Wettbewerbskanal

Die Wihrungsunion hat nicht nur eine »multilaterale« Notenbank geschaffen. Sie
schlieflt auch nominale Wechselkursanpassungen unter den beteiligten Lindern
naturgemafS aus. Verschieben sich also die realen effektiven Wechselkurse durch
heterogene Lohn-/Preisentwicklungen, stehen nominale Auf- und Abwertungen
nicht mehr korrigierend zur Verfiigung. Turmen sich Fehlentwicklungen tiber
Jahre auf und tbersetzen sich in Leistungsbilanzungleichgewichte, hat das fiir die
Defizitlinder dramatische Konsequenzen.*’ Wihrend namlich real unterbewerte-
ten Liandern der Anreiz zur Korrektur mittels Reflationierung fehlt, bleibt real
tiberbewerteten Landern nur die Moglichkeit der internen Abwertung. Diese aber
ist eine Extremform »schmerzhafter Politik«.’0 Interne Abwertungen werden
durch fiskalische Austeritatspolitik eingeleitet, die die Wirtschaft an die Deflati-
onsgrenze oder sogar iiber sie hinaus schiebt und typischerweise um union bus-
ting mit dem Ziel erganzt, die Gewerkschaften an der Verteidigung der Nominal-
16hne zu hindern.>' Wie Rathgeb und Tassinari jiingst gezeigt haben, wurde in der
Euro-Zone starker als aufSerhalb von ihr dezentralisierend in Tarifvertrige einge-
griffen, was gleichbedeutend mit einer Schwichung der Gewerkschaften ist.52
Warum kam es in der Euro-Zone, entgegen der Hoffnungen auf Inflationskon-
vergenz, zu heterogenen Lohn- und Preisauftrieben? Das Problem hat eine kon-

48 Allgemein betrifft dieses Problem alle Vorschlige zu innereuropdischen Finanztrans-
fers, die nicht wie die Kohisionspolitik auf dem Solidaritdtsprinzip beruhen (Umvertei-
lung von Reich zu Arm), sondern auf dem Versicherungsprinzip. Das derzeit promi-
nenteste Beispiel hierfiir ist die europiische Arbeitslosenversicherung; vgl. Dullien
2015. Auf lange Sicht verspricht sie neutrale Verteilungswirkungen, auf kurze bis mitt-
lere Sicht kann sie aber Transfers von drmeren zu reicheren Lindern in Gang setzen.
Ob das tatsichlich politisch stabilisierbar wire (namentlich: ob es in den drmeren
Geberlindern akzeptiert wirde), muss mit einem Fragezeichen versehen werden.

49 Flassbeck, Lapavitsas 2013.
50 Walter 2016.

51 Schulten, Miiller 2013.

52 Rathgeb, Tassinari 2021.
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junkturelle und eine politokonomische Seite. Wie wir im vorigen Abschnitt sahen,
leistete der Euro keinen Beitrag zur Konvergenz von Konjunkturzyklen, sondern
trieb die innereuropdischen Konjunkturverlaufe sogar zusatzlich auseinander. In
den stideuropdischen Landern, wo bis 2010 vor allem die Bausektoren boomten,
erfolgten iiberdurchschnittliche Lohn- und Preisauftriebe, die die betroffenen Lan-
der schliefSlich in die Wettbewerbskrise fiihrten.’3

Aber selbst bei gleichen Positionierungen im Konjunkturzyklus bringen unter-
schiedliche »Spielarten des Kapitalismus« unterschiedlich ausgeprigte Lohn- und
Preisauftriebe hervor.>* Der Paradefall eines Niedriginflationslands ist Deutsch-
land, das in der europaischen Wirtschaftsgeschichte seit dem Zweiten Weltkrieg
fast immer durch seine gering ausgepriagten Lohnstiickkosten- und Preisauftriebe
auffiel. So vollzog Deutschland dann auch im Euro einen nicht mehr durch nomi-
nale Wechselkursanpassungen korrigierbaren Prozess der kompetitiven Disinfla-
tionierung. Da die Heterogenitit der innereuropdischen Lohnregime weiterbesteht
und eine horizontale transnationale Lohnkoordination nicht in Sicht ist,>> fehlt
der Euro-Zone bis auf Weiteres ein Mechanismus zur Verhinderung von Wettbe-
werbsverzerrungen. Das ist die dritte der vier strukturellen Dysfunktionen des
Euro.

Die Frage, ob eine auf Dauer gestellte Fiskalkapazitit nach dem Vorbild von
NGEU an der Behebung, zumindest aber Eindimmung des Problems mitwirken
konnte, ldsst sich schnell abhandeln. NGEU adressiert die verzerrten Wechsel-
kurse richtigerweise nicht. Denn um die realen Wechselkurse zu entzerren und
also gezielt die Inflation im Norden der Euro-Zone zu erhohen, miisste der Nor-
den ja mehr aus dem Fonds herausholen als der Stiden. Aus guten Griinden ist das
Gegenteil der Fall. Jetzt und auch in Zukunft ist die Vorstellung, ein europaischer
Transfermechanismus konnte Landern in vorteilhafter Wettbewerbssituation sys-
tematisch und intentional Mittel auf Kosten von Lindern zufiihren, die sich in
einer Wettbewerbskrise befinden, fernliegend. Ein solches Instrument liefe allen
Vorstellungen von Solidaritiat und Gerechtigkeit zuwider und wire daher norma-
tiv nicht stabilisierbar.

Wie im vorigen Abschnitt zeigt sich also auch hier, dass die Verfiigung iiber eine
Fiskalkapazitit noch nichts dartiber aussagt, zu welchen Zwecken sie sich realisti-
scherweise einsetzen ldsst. Transnationale Umverteilung in der Euro-Zone, orga-
nisiert iiber gemeinsame Schulden oder direkte Transfers, ist nicht grundsitzlich
ausgeschlossen, wie die europdische Strukturpolitik und NGEU zeigen. Die Vertei-
lungsrichtungen miussen aber mit dem Solidarititsgedanken kompatibel sein.

53 Sinn 20135, Kapitel 4.

54 Zu dieser Einsicht gelangt eine umfangliche Literatur, die sowohl der vergleichenden
Policy-Forschung als auch der vergleichenden Politischen Okonomie zuzurechnen ist;
vgl. Busch 1995; Hancké 2013; Hall 2017; Hopner, Lutter 2018.

55 Hopner, Seeliger 2018.

56 Johnston und Regan (2016, S. 333) zweifeln grundsatzlich an, dass europaische Fiskal-
politik verzerrte Wechselkurse und Leistungsbilanzungleichgewichte adressieren kann.
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Kurz: Von einem Mechanismus zur Entzerrung verzerrter Wechselkurse ist die
Euro-Zone nach NGEU so weit entfernt wie davor.

6. Wihrungsraum ohne verlisslichen Kreditgeber der letzten Instanz

Inldndische Staatsanleihen gelten fast Giberall auf der Welt als sichere Anlagen. Sie
sind mit einem Inflationsrisiko, aber keinem Ausfallrisiko behaftet. Die Euro-
Zone ist der einzige bedeutende Wihrungsraum der Welt, der dieser Regel nicht
folgt.’” Der Euro verhilt sich gegeniiber den Euro-Teilnehmern heteronom, also
wie eine Fremdwihrung:’% Die EZB agiert gegeniiber offentlichen Haushalten
nicht als verlassliche Kreditgeberin der letzten Instanz, wie der griechische Schul-
denschnitt im Jahr 2012 verdeutlichte. Staatsanleihen sind im Euro daher mit
einem Ausfallrisiko behaftet.>?

Dieses Ausfallrisiko preisen die Finanzmarktteilnehmer in ihre Renditeforderun-
gen ein, wenn sie Staatsanleihen erwerben. Das Fehlen sicherer offentlicher Anlei-
hen kann einen doppelten vicious cycle auslosen. Hohe Risikoaufschlage erhohen
die Refinanzierungskosten von Staaten, was die Schuldentragfahigkeit verschlech-
tert, einen umso hoheren offentlichen Finanzbedarf auslost und erneut treibend
auf die Risikoaufschlige zuriickwirken kann; zudem konnen sich ausfallgefahr-
dete Staaten und angeschlagene Banken, die inlindische Staatsanleihen halten und
offentliche Hilfen benotigen, gegenseitig in den Strudel ziehen.®® So wie der Euro
funktioniert, hat die Sorge um die 6ffentliche Schuldentragfahigkeit daher nicht
lediglich fiktionale, sondern reale Ursachen. Sie ist wohlbegriindet. Das hat weit-
reichende Auswirkungen auf das Verhaltnis zwischen den Finanzmarkten und der
offentlichen Hand: Im Euro-Setting konnen die Finanzmairkte Staaten in den Kon-
kurs driangen.®! Das ist der vierte und letzte der vorliegend unterschiedenen struk-
turellen Dysfunktionen des Euro.

Unbeschadet dieser Struktureigenschaft der Wahrungsunion nahert sich die EZB
einem lender of last resort mitunter an. Nach dem griechischen Schuldenschnitt
im Jahr 2012 verkindete die EZB das Outright Monetary Transactions-Pro-
gramm (OMT), das — unter Auflagen — auf die Eliminierung des Ausfallrisikos
griechischer Staatsanleihen zielte. Allein diese Ankiindigung nahm Panik aus den
Finanzmarkten und lief§ die Risikoaufschlige auf die Staatsanleihen der siidlichen
Euro-Teilnehmerlinder sinken.62 Ahnliches war wihrend der Pandemiekrise zu

57 Wray 2015, S.176-177; Priewe 2017, S. 19.
58 De Grauwe 2018, S. 8-10.

59 De Grauwe 2013 b; Lindner 2021. Die europarechtlichen Grundlagen dieser Konstruk-
tion sind das Verbot der direkten Staatsfinanzierung durch die Notenbank in Artikel
123 AEUV und das Bailout-Verbot in Artikel 125 AEUV.

60 Hiibner 2019, Kapitel 4.

61 Mit Streeck (2013, Kapitel II) ldsst sich das Problem auch wie folgt formulieren: Ohne
Kreditgeber der letzten Instanz wird die Demokratie der Staatsbiirger unter den Vorbe-
halt der Renditeforderungen der Mdrkze gestellt.

62 De Grauwe 2018, S. 182-184.
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beobachten, in der die EZB mit dem Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) die Neuverschuldung der Euro-Teilnehmerldnder in vorher nicht gekann-
tem Ausmaf unterstiitzte, indem sie erhebliche®® Teile der neuen Papiere in ihre
Bilanz nahm.®* Diese Operation lasst sich allenfalls unter der Lupe juristischer
Feinheiten von der direkten Staatsfinanzierung durch die Notenbank unterschei-
den.®’

Aus guten Grinden also unterstitzte die EZB wihrend der Covid-Krise die fis-
kalischen Expansionen der Euro-Teilnehmerlidnder, verhielt sich also pandemiebe-
dingt wie eine Kreditgeberin der letzten Instanz. Vor diesem Hintergrund
erscheint die in Abschnitt 2 dargestellte, auffallend gehemmte Verschuldungstatig-
keit der Euro-Lander im Jahr 2020 erklarungsbedurftig. Hitte das PEPP nicht
»Bahn frei« fiir ein deutlich mutigeres fiskalisches Dagegenhalten nach US-ameri-
kanischem Vorbild bedeuten miissen?

Das Problem ist, dass die Mitglieder der Euro-Zone den mit PEPP errichteten
Schutzschirm zu Recht als NotfallmafSnahme erkannten. Der Schirm war voriiber-
gehend, letztlich willkiirlich und konnte den Staaten jederzeit wieder entzogen
werden.® Die Regierungen handelten daher rational, wenn sie sich auch unter
Pandemiebedingungen nur mit dufSerster Vorsicht verschuldeten, wohl wissend,
dass die notwendigen Schulden bald wieder wie Fremdwahrungsschulden funktio-
nieren wiirden.®” Sobald das geschieht, besteht erneut die Gefahr, in Anpassungs-
programme gezwungen zu werden, und Schuldenschnitte bleiben ebenfalls nicht
ausgeschlossen. Kurz, auch PEPP macht die EZB nicht zu einer verlisslichen Kre-
ditgeberin der letzten Instanz.

Der Verlust des verldsslichen Kreditgebers der letzten Instanz war der Eintritts-
preis in den Euro und bleibt auf absehbare Zeit einer seiner Parameter. Zur
Adressierung dieses Problems ist NGEU naturgemafs die falsche Adresse. Notwen-
dig wire eine durch Vertragsinderung bewirkte Verpflichtung der EZB, als lender

63 Duarte (2021) zufolge kaufte die EZB 95,5 Prozent der von den Euro-Lindern im Jahr
2020 emittierten Staatsanleihen auf.

64 Hansen, Meyer 2020, S.279. Das Ankaufprogramm PEPP wurde vom EZB-Rat im
Mairz 2020 zunichst mit einem Umfang von 750 Mrd. Euro beschlossen, im Juni um
600 Mrd. Euro und im Dezember um weitere 500 Mrd. Euro aufgestockt, sodass es
bisher (Stand: Anfang April 2021) insgesamt 1,85 Bio. Euro umfasst.

65 Der Unterschied zu overt finance besteht darin, dass die EZB die Anleihen nicht direkt
vom Emittenten, sondern tiber den Umweg der Finanzmarkte erwirbt.

66 Fazi 2021. »There is an >E< in PEPP for a reason«, zitieren Canepa und Koranyi (2020)
einen EZB-Beamten. Vgl. etwa auch das Interview mit EZB-Direktorin Isabel Schnabel
in Handelsblatt online vom 4. November 2020. www.handelsblatt.com/finanzen/geldp
olitik/isabel-schnabel-im-interview-ezb-sieht-spielraum-fuer-weitere-zinssenkung/26 58
5390.html?ticket=ST-3326575-rRISXzjcAhQsDx04haDF-ap2 (Zugriff vom
30.08.2021).

67 EZB-Prisidentin Christine Lagarde signalisierte die Moglichkeit dieses Szenarios, als
sie im Mirz 2020 verkiindete: » Wir sind nicht hier, um Spreads zu schlieen«; Spiegel
online vom 12. Marz 2020. www.spiegel.de/wirtschaft/corona-krise-EZB-chefin-christi
ne-lagarde-enttaeuscht-die-finanzmaerkte-a-888daf2f-ab6d-4b98-9984-486cad84de37
(Zugriff vom 30.08.2021).
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of last resort zu fungieren. Gleichwohl bewirkt NGEU einen — tiberschaubaren —
Schritt in eine neue Richtung. Denn den Staatsanleihen, wie wir sie heute kennen,
wird eine neue Form von Obligationen an die Seite gestellt: européische, gemein-
sam garantierte Staatsanleihen.

Es ist offen, wie sich die EZB gegentiber den neuen Papieren verhalten wird.
Wie viele von ihnen wird sie in ihre eigene Bilanz nehmen, falls die Finanzmarkt-
teilnehmer beginnen sollten, einen hohen Risikoaufschlag einzupreisen? Wird sie
auch hier, also gegeniiber dem europaischen Haushalt, Austeritiat einfordern,
bevor sie aktiv wird? Das erscheint fernliegend, darf den Blick aber nicht darauf
verstellen, dass die mit NGEU bewirkte gemeinsame Verschuldung gegentiber der
aufkumulierten, regelmifSig zu refinanzierenden Staatsschuld der EU-Linder®®
gering bleibt und dass auch eine Verstetigung bei gleichzeitiger Verdopplung oder
Verdreifachung, die politisch nicht zur Debatte steht, hieran nichts dndern wiirde.
Es bleibt daher dabei, dass die allermeisten Staatsanleihen in der Euro-Zone nicht
sicher sind.

7. Fazit

Der im Dezember 2020 vom Rat beschlossene Aufbauplan bereichert die EU um
ein neues, schuldenfinanziertes Fiskalinstrument und schafft einen Prizedenzfall
fir zukinftige Krisen. Das ist nicht nur aus integrationspolitischer Perspektive
bemerkenswert, sondern auch im Hinblick auf die Struktur der Wahrungsunion
interessant, fehlte der Euro-Zone doch nach weithin geteilter Auffassung bisher
genau das: eine Fiskalkapazitit.?? Vorliegend wurde daher diskutiert, wie das
neue, hypothetisch als verstetigt gedachte Instrument auf die zukiinftige Funkti-
onslogik des Euro einwirken konnte.

Zu diesem Zweck wurden vier Funktionsdefizite der Waihrungsunion unter-
schieden: die Unterbrechung der makrookonomischen Koordination, der gestorte
Zinskanal, der Wettbewerbskanal und das Fehlen eines verlasslichen Kreditgebers
der letzten Instanz. Es zeigte sich, dass die Fiskalpolitik mit dem neuen Instrument
zwar einen Schritt niher an die Geldpolitik heranriickt. Die Unterbrechung der
makrookonomischen Koordination bleibt damit aber weitgehend unkorrigiert,
wegen der Uberschaubarkeit des Schritts ebenso wie wegen des Fehlens einer
europiisch koordinierten Lohnpolitik.”® Dariiber hinaus spricht viel dafiir, dass

68 Wie sich NGEU zur Staatsverschuldung der Mitgliedstaaten verhalt, wird regelmafSig
unklar dargestellt. Die von der EU aufzunehmenden Schulden werden den mitglied-
staatlichen Schuldenstinden nicht anteilsmifSig zugerechnet. Werden die aufgenomme-
nen Mittel aber als Kredite an die Mitgliedstaaten weitergereicht, erhohen sich die
nationalen Schuldenstidnde entsprechend (Bankowski et al. 2021, S. 11).

69 De Grauwe 2018.

70 Hopner, Seeliger 2018.
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die Fiskalpolitik grundsatzlich das falsche Instrument zur Korrektur innereuropa-
isch verzerrter Wechselkurse ist.”!

Komplizierter verhalt es sich mit den Hoffnungen, eine europdische Fiskalkapa-
zitdit moge dem Walters-Effekt entgegenwirken und also zur Vereinheitlichung
und Glittung der innereuropdischen Konjunkturverldufe beitragen. Hierfir wire
eine europdische Fiskalkapazitidt im Prinzip das passende Instrument. Auch dass
NGEU wegen seiner mittelfristigen Anlage nicht der Konjunktur-, sondern der
Strukturpolitik zuzuordnen ist, spricht nicht gegen die Berechtigung der Hoffnun-
gen, konnten zukiinftige Fiskalkapazititen doch kurzfristiger ausgerichtet und
damit zur Absorption asymmetrischer makrookonomischer Schocks eingesetzt
werden.

Das Problem liegt an anderer Stelle. Wird (stimmig) gefordert, die Wahrungs-
union um eine Fiskalkapazitit zu ergdnzen, dann ist — meist unausgesprochen —
eine Kapazitit gemeint, die sich in regionaler Hinsicht diskretionir einsetzen lasst.
Dem sind in der EU aber praktische Grenzen gesetzt. NGEU ist in dieser Hinsicht
informativ. Die Schwere der wirtschaftlichen Einbriiche floss lediglich mit 30 Pro-
zent in den Schliissel zur Mittelvergabe ein (und medizinische beziehungsweise
gesundheitspolitische Faktoren tiberhaupt nicht). Transnationale fiskalische
Umverteilung in mehr als nur symbolischem Umfang, das ist die gute Nachricht,
erscheint in EU und Euro-Zone moglich — aber nicht in freihindig wahlbarer
Richtung, sondern im Einklang mit dem aus der Kohisionspolitik bekannten
Prinzip der Solidaritit, also der Umverteilung von reicheren”’? zu drmeren Lin-
dern. Ob das gleichzeitig die Umverteilung ist, die dem Ziel der Konjunkturglat-
tung (und damit der Funktionalitdt der Wihrungsunion) dient, ergibt sich eher
zufillig.

Der entscheidende Fortschritt wurde angesichts dieser Einsichten an anderer
Stelle ausgemacht, namlich auf der Einnahmeseite von NGEU. Bisher agiert die
EZB gegeniiber Staaten lediglich niherungsweise und zeitlich befristet, aber nicht
verlisslich als lender of last resort. Mit NGEU werden den mitgliedstaatlichen
Staatsanleihen nun europdische Anleihen an die Seite gestellt. Es darf erwartet
werden, dass sich die EZB gegeniiber den europaischen Obligationen als Kreditge-
berin der letzten Instanz verhalten wird, und zwar verlisslich, also dauerhaft und
ohne dem europdischen Haushalt im Gegenzug Austeritatszwange aufzuerlegen.
Tatsichlich wiirde die Euro-Zone damit erstmals Giber sichere Staatsanleihen ver-
fugen.

Allerdings werden sich die Einzelheiten erst in einigen Jahren evaluieren lassen,
die erfolgreiche Kldrung der verfassungsrechtlichen Probleme vorausgesetzt. Wie
Reuters im November 2020 meldete,”? 16ste NGEU im Rat der EZB eine Debatte
dariiber aus, ob das PEPP zuriickgefahren werden sollte. Denn das PEPP habe die

71 Johnston, Regan 2016, S.333. Anders konnte es sich mit Zollen und Exportsteuern
verhalten, die gezielt so eingesetzt werden, dass sie die realen Wechselkursverzerrungen
ausgleichen.

72 Vgl. aber Fuinote 45.
73 Canepa, Koranyi 2020.
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Refinanzierungskosten der nationalen Verschuldung auf das Niveau der mutmafs-
lichen Kosten der NGEU-Kreditlinien gedriickt, sodass die Nutzung letzterer fur
Lander wie Italien, Spanien und Portugal kaum attraktiv sei.”* Im Kontext des
PEPP erfolgt die nationale Kreditaufnahme aber ohne Zweckbindung und
dartiber hinausgehende Konditionalititen. Daraus folgt, dass die EZB das PEPP
gerade wegen NGEU zuriickfahren konnte, um die Lander in Richtung von Politi-
ken im Einklang mit der EU-Agenda zu zwingen. Im Hinblick auf die Hoffnung,
die EZB werde sich durch eine europdische Fiskalkapazitit gegentiber Staatsanlei-
hen insgesamt mehr wie eine Kreditgeberin der letzten Instanz verhalten, wire
dann wenig gewonnen.

Analysiert man NGEU also aus Perspektive seiner strukturverindernden Wir-
kungen auf die Wahrungsunion, weisen einige seiner Bestandteile in verniinftige
Richtungen. Es wire aber verfehlt, den Fonds als Vollendung der Wihrungsunion
zu deuten. Der Euro wird auch mit NGEU ein Gegenstand von mehr als einer
Rettungsaktion und eine stete Reformbaustelle bleiben.
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Zusammenfassung: Die Euro-Zone krankt nach weithin geteilter Auffassung am Fehlen
einer Fiskalkapazitit. Einer solchen Kapazitit kommt das im Dezember 2020 verabschie-
dete Programm »Next Generation EU« (NGEU) nahe. Der Aufsatz priift, wie sich die
Logik der Wahrungsunion verandern wiirde, wenn NGEU auf Dauer gestellt wire. Es zeigt
sich, dass der entscheidende Vorteil von NGEU auf der Einnahmeseite angesiedelt ist:
Gegeniiber den neu geschaffenen europdischen Staatsanleihen dirfte sich die EZB wie eine
Kreditgeberin der letzten Instanz verhalten.

Schlagworte: Wihrungsunion, Euro-Zone, Fiskalpolitik, Geldpolitik, Europiische Zentral-
bank, Covid-19, Aufbau- und Resilienzfazilitit

Completing the Monetary Union? The European Recovery Fund

Summary: According to a widely-shared opinion, the eurozone suffers from a fiscal capac-
ity deficit. The »Next Generation EU« (NGEU) program adopted in December 2020
comes close to providing such a capacity. The paper examines how the logic of the mone-
tary union would change if the NGEU were to be implemented on a permanent basis. It
turns out that the decisive advantage of NGEU is on the revenue side: vis-a-vis the newly-
created European government bonds, the ECB is likely to behave like a lender of last
resort.

Keywords: monetary union, euro area, fiscal policy, monetary policy, European Central
Bank, Covid-19, recovery and resilience facility
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