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Der Euro im
Umbruch

Die Gemeinschaftswéahrung
Euro durchlauft derzeit eine
schwierige, aber entscheidende
Phase. Es besteht die Chance,
dass sich in Europa ein vertieftes
gemeinsames wirtschafts-

und sozialpolitisches
Verstdandnis entwickelt.
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er Blick zurtick ist aufschlussreich: Im
D Kontext eines kriegsversehrten Europas
entwickelte sich rund um die «Rhein»-
Achse der sich seit Jahrhunderten in kriegerischen
Konflikten zerreibenden Volker eine friedenssi-
chernde, gemeinschaftliche Idee. Frankreich und
Deutschland entwickelten und leiteten den Kern-
gedanken der schliesslich 1957 gegriindeten Wirt-
schaftsgemeinschaft: Die Schaffung eines gemein-
samen Marktes. Die Gemeinschaft umfasste neben
Belgien, Italien, Niederlande und Luxemburg drei
weitere Lander und einen Kleinstaat. Grossbritan-
nien, Irland, Dinemark (1973), Griechenland
(1981) sowie Spanien und Portugal (1986) liessen
die Gemeinschaft auf zwolf Lander anwachsen.
Erst im Jahr 1993 griindete man mit dem
Maastrichter Vertrag die Européische Union (EU).
Es handelt sich heute also allesamt um EU-Institu-
tionen, die noch keine zwanzig Jahre alt sind und
deren Wirkungsfeld seit ihren Geburtsstunden
stets verdndert wurden. Parallel zur Festlegung
von Aufgaben und Kompetenzen erfuhr die EU
eine kleine Expansion im Jahr 1995 (Osterreich,
Schweden, Finnland) und eine grosse Expansion
im Jahr 2004 (Tschechien, Slowakei, Polen, Un-
garn, Slowenien, Estland, Lettland, Litauen, Mal-
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ta, Zypern). Die letzten Beitrittslinder (Bulgarien
und Ruminien) sind 2007 dazugestossen. Weitere
Linder zéhlen zu den Beitrittskandidaten, als ge-
sellschaftlich und wirtschaftlich wohl wichtigste
Nation die Tiirkei.

Aus dem historischen Kontext heraus war es
erwiinscht, dass sich immer mehr Liander der Ge-
meinschaft und spiter der Union anschliessen
wiirden. Heute mag man beanstanden, dass es zu
rasch zu viele waren. Aber die friedensstiftende
Griinderidee iiberzeugt. Man stelle sich beispiel-
weise vor, dass Griechenland und Tiirkei inskiinf-
tig nicht je finf Prozent ihres Bruttoinlandpro-
duktes in zu einem erheblichen Teil sinnlose Mili-
tdarausgaben lenken, wie sie es heute tun, sondern
stattdessen in Bildung und Forschung investieren.

Komplexes, aber einheitliches Gefiige | In der
gesamten Weltgeschichte gab es noch nie ein der-
artig komplexes und linderiibergreifendes Integ-
rationsprojekt wie die EU mit ihren mittlerweile
27 Landern, Sprachen und Kulturen, die sich in-
nert kiirzester Zeit zu einem einheitlichen Markt
entwickelten. Mitten in diesen Prozess kam mit der
Einfihrung der gemeinschaftlichen Wéhrung
Euro in 17 Landern (ab 1.1.1999 als gesetzliche



Buchwihrung, ab 1.1.2002 mit entsprechendem

Bargeld) eine zusitzliche Komplexitdt. Dazu
musste man mit der Europédischen Zentralbank
(EZB) eine weitere Institution schaffen.

Seit 1999 hat die EZB nach Artikel 105 des EG-
Vertrags die Kernaufgabe, die Preisstabilitit zu
gewihrleisten und die Wirtschaftspolitik der Mit-
gliedstaaten zu unterstiitzen. Die Verantwortung
fiir andere wichtige Politikbereiche wie etwa Fis-
kal-, Struktur- oder Arbeitsmarktpolitik verbleibt
weitestgehend auf nationaler Ebene. Diese Asym-
metrie betrachten manche als ordnungspoliti-
schen Geburtsfehler. Umso wichtiger ist jedoch,
dass weder die EZB noch eine der weiterhin exis-
tierenden nationalen Zentralbanken Anweisun-
gen erhalten oder einholen diirfen.

Die Wahrung der Unabhingigkeit ist das
grosste Gut der EZB: Sie gilt als «conditio sine qua
nonv, also als Bedingung fiir die dauerhafte Ge-
wahrleistung von Preisstabilitat. Sie ist notwen-
dig, da die EZB das ausschliessliche Recht der
Banknotenausgabe innehat und somit die Geld-
menge des Euros steuert. Mit dem vorrangigen
Ziel der Preisstabilitit ist die reale Geldpolitik ins-
besondere in Krisenzeiten eine Gratwanderung.
Ubermissig verschuldete Staaten sind eine erheb-

liche Belastung fir eine stabilitdtsorientierte
Geldpolitik, weil ein enormer Druck auf die Zent-
ralbank ausgetibt wird, die Staatsschulden iiber
die Notenpresse zu finanzieren, um zu iiberde-
cken, dass man ohnehin schon dauerhaft gegen
die Fiskalregeln verstossen hat.

Geld- und Fiskalpolitik abstimmen | Die plumpe
Vermengung zwischen Geld- und Fiskalpolitik, wie
man sie beispielsweise in den USA beobachtet,
wiirde darin bestehen, ausufernde Staatsdefizite in
den EU-Landern mit einer erhohten Geldmenge
auszugleichen. Ein Mehrheitsentscheid des EZB-Ra-
tes hat kiirzlich bereits dazu gefiihrt, dass aufgrund
der besonderen historischen Situation Staatsanlei-
hen aufgekauft wurden. Dies blieb nicht ohne Folgen
auf das Zinsniveau der jeweiligen Staatsanleihen
und hatte damit einen fiskalpolitischen Effekt. Es
kann und darfallerdings nicht die Aufgabe der EZB
sein, die Bedingungen zu beeinflussen, zu denen
sich die Staaten verschulden kénnen.

Nach erfolgtem Dammbruch nimmt der Druck
der nationalen Regierungen in Krisenstaaten wie
Italien und Spanien (und selbst in Frankreich) auf
die EZB immer stirker zu, mit mehr Mitteln das
Zinsniveau noch tiefer zu senken. Sie begriin- >
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Die hohen Schulden
einiger EU-Lander
haben die
gemeinschaftliche
Wahrung in Gefahr
gebracht.
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Die aktuelle
Krise ist eine
Krise der
europdischen
Staatshaus-
halte und
nicht ihrer
Wihrung.
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> den am Beispiel Italiens (vgl. Tabelle 1 auf der
rechten Seite) ihr Anliegen damit, dass sie fiskalpo-
litisch alles in ihrer Kraft Stehende schon beschlos-
sen hitten. Nach Ansicht des italienischen Finanz-
ministeriums sind in den kommenden Jahren die
Ausgaben zu stabilisieren und die Einnahmen zu
erhohen. Das fiihre zu einem Primariiberschuss
von bis zu 47 Milliarden Euro (2014). Weil aber pa-
rallel dazu die mittlerweile auf rund 2000 Milliar-
den Euro aufgebaute Staatsschuld - zu angenom-
men ca. fiinf Prozent - verzinst werden muss, fiithrt
dies im italienischen Staatshaushalt unter dem
Strich zu einem Defizit von rund 50 Milliarden
Euro. Das bedeutet, dass die Staatsschulden stirker
wachsen als das nominale Bruttoinlandprodukt
(BIP) und die Staatsschulden gemessen am BIP
trotz Sparanstrengungen von 116 Prozent (2009)
auf 126 Prozent (2013) ansteigen diirften.

Zins-Wachstumsdifferenz im Fokus | Entschei-
dend fiir die Entwicklung der Staatsschulden sind
somit nicht nur der Priméarsaldo und der Zinsauf-
wand. Ebenso bedeutend sind der Zinssatz auf dem
bisherigen Schuldenstand sowie das Wirtschafts-
wachstum. Die Differenz zwischen Zinssatz und
Wirtschaftswachstum, das sogenannte Zins-
Wachstumsdifferential, zeigt, dass Wirtschafts-
wachstum (beispielsweise zwei Prozent) allein zwar
déampfend auf steigende Staatsschulden wirkt. Der
Effekt ist aber umso geringer, je hoher die auf die
bisherigen Schulden zu entrichtenden Zinsen sind
(beispielsweise fiinf Prozent). Hohe Staatsschulden
gehen ab einer Bandbreite zwischen 80 und 100 Pro-
zent, gemessen am BIP, mit substanziell tieferen
Wachstumsraten einher. Mit geringerem Potenzial-
wachstum biirdet man zukiinftigen Generationen
allerdings nicht nur Lasten auf, sondern schriankt
zugleich auch deren wirtschaftspolitische Hand-
lungsmoglichkeiten ein.

Fiir Italien beispielsweise wird der dringende
Handlungsbedarf massive arbeitsmarktliche Re-
formen und strukturelle fiskalpolitische Verbes-
serungen erfordern, um das Wachstumspotenzial
zu erhohen (etwa auf vier Prozent). Nur so liessen
sich Schuldzinsen nachhaltig senken und Haus-
haltstiberschiisse erzielen sowie ldngerfristig
Schulden abbauen. In einer Volkswirtschaft hin-
gen diese Prozesse alle zusammen, nur erfordern
diese in zeitlicher Perspektive oftmals Geduld.
Das Geld ist wie der Blutkreislauf: Ein Korper

zeichnet sich durch funktionstiichtige Organe
und starke Muskulatur, intakten Stoffwechsel,
physische und psychische Fitness aus. Es benotigt
Geduld, um kranke Koérper wieder fit zu machen.
Sicht- und spiirbare Verbesserungen aus nachhal-
tigen Anpassungsprozessen konnen durchaus erst
nach fiinf bis zehn Jahren eintreten - eine unge-
heuer lange Zeit angesichts der jeweiligen Wahl-
zyklen von européischen Demokratien.

Die Erwartungen an eine Zentralbank sind
oftmals zu hoch gesteckt. Die Wirtschaftsge-
schichte lehrt uns, dass die Zentralbanken in der
Vergangenheit nicht selten unheilvoll gewirkt ha-
ben. Seit deren Etablierung hat sich das jahrhun-
dertelange Ringen zwischen deflationdren und
inflationdren Kriften in der Wirtschaft stets auf
die Seite der Inflation entwickelt (vgl. Grafik 1 auf
Seite 16). Auf den ersten Blick mag das verhei-
ssungsvoll klingen, denn zahlreiche européische
Finanzminister wiinschten sich insgeheim nichts
sehnlicher als eine «moderate» Inflationsrate von
vier bis acht Prozent, welche die Staatsschulden
real vermindern wiirde. Die Geschichte zeigt al-
lerdings, dass sich die Teuerung in einer solchen
Bandbreite nicht steuern ldsst und zu wirtschaftli-
chen und gesellschaftlichen Instabilititen fiihrt.
Vor allem aber fiihrt der Verzicht auf eine glaub-
wiirdige Politik der Preisniveaustabilitit (ver-
gleichbar mit Inflationsraten zwischen 0 und 3
Prozent) dazu, dass der Anreiz fiir die entspre-
chenden Regierungen sinkt, die tatsdchlichen Ur-
sachen der Krise ernsthaft zu beheben.

Die Krise ist hausgemacht | Die aktuelle Krise
ist eine Krise der europdischen Staatshaushalte
und nichtihrer Wiahrung. Es ist eine hausgemachte
Krise von reformunwilligen, reformunfihigen und
reformmiiden Regierungen, die sich schon seit ldn-
gerem abgezeichnet hat. Es greift zu kurz, die
Staatsschuldenkrise mit den Turbulenzen auf den
Finanzmirkten und den damit einhergehenden
Rettungsmassnahmen fiir Banken erkldren zu
wollen. Vielmehr hat man (voriibergehende) Vor-
teile wie tiefe Zinsen und hohe Preisniveaustabili-
tit in den vergangenen Jahren nicht genutzt, um
die Staatshaushalte fiskalpolitisch und strukturell
auf eine gesunde, nachhaltige Grundlage zu stel-
len. Die allermeisten Regierungen in Europa haben
die Lage verschlimmert, weil sie weitergehende Re-
formen, um die Wettbewerbsfihigkeit zu steigern,



Prognostizierter Staatshaushalt Italien ravere

2009 2010 201 2012 2013 2014
(1) Einnahmen 7157 7223 738.0 7470 763.0 778.0
(2) Ausgaben 72171 7234 7231 713.0 722.0 731.0
(3) Primérsaldo 1.4 11 14.9 34.0 41.0 47.0
% vom BIP -0.7% -0.1% 0.9% 2.1% 2.6% 2.9%
(4) Zinsaufwand 704 70.2 76.6 84.0 90.8 98.4
(5) Haushaltssaldo -81.8 713 -61.7 -50.0 -49.8 -51.4
% vom BIP -5.4% -4.6% -3.9% -3.2% -31% -3.2%
(6) Schuldenstand 1764 1843 1908 1958 2008 2059
Staatsschulden (vom BIP) 116% 119% 121% 124% 126% 126%
BIP Wachstum nominal 1.9% 2.1% 0.0% 1.0% 2.0%
BIP 1520 1549 1582 1582 1598 1630

nicht verfolgt haben. Die Reformen blieben genau
in jenen Lindern aus, die gegenwirtig zu den
grossten Krisenherden in der Eurozone zihlen.
Mittlerweile ist die EU weit von einer nachhal-
tigen wirtschaftlichen und gleichermassen be-
schiftigungswirksamen Prosperitit entfernt: Was
einzig konstant wichst, ist der Anteil der dlteren
Wohnbevélkerung (Stichwort «Eurosklerose»).
Letztere entwickelt sich immer mehr zu einer Last
fiir kommende Erwerbsgenerationen. Die demo-
grafischen Herausforderungen wiegen heute
umso schwerer, weil sie mit langst filligen fiskal-
und strukturpolitischen Herausforderungen zu-
sammentreffen. Es geht somit, um eine Metapher
des fritheren Prasidenten der Deutschen Bundes-
bank Axel Weber aufzugreifen, nicht nur um die
sogenannte «Sprengkraft» einer hohen Staatsver-
schuldung, sondern angesichts der kumulierten
Problemfelder zugleich auch um den immer ni-
her riickenden «Detonationszeitpunkt».
Inzwischen sind die Schulden vieler Staaten
derart hoch und die Unfahigkeit, arbeitsmarktli-
che und fiskalpolitische Reformen glaubhaft und
wirksam durchzusetzen, derart offensichtlich,
dass die Staatsschulden sich selbst zum systemi-
schen Risiko fiir die Stabilitit der europdischen
und internationalen Finanzmirkte entwickelt ha-
ben. Selbst wenn die EZB zu unkonventionellen
Massnahmen gegriffen hat, so verschaffen diese
bestenfalls Zeit und dies hochstens ein paar Quar-
tale. Wenn bis dahin keine sichtbaren Erfolge einer
ernsthaften fiskal- und strukturpolitischen Kurs-
dnderung zu erkennen sind, darf man sich nicht

wundern, wenn es aufgrund eines nachhaltigen
Vertrauensverlustes in die europdische Fiihrung
zu einer grosseren Rezession kommt.

Vor diesem Hintergrund und auch angesichts
der Erfahrungen, welche die EU mit den gefilsch-
ten Statistiken aus Griechenland gemacht hat, ist
es ein weiteres Zeichen der Lernfihigkeit, dass sie
beschlossen hat, ein makrodkonomisches Uber-
wachungssystem einzufithren. Diese soll die
grossten Ungleichgewichte innerhalb des Eu-
roraums aufdecken und ihnen entgegenwirken.
Hier setzt der nédchste Hebel an: Die noch junge
EU muss Verfahren finden, mit denen man nicht
primar Wirtschafts- und Finanzpolitik koordi-
niert, sondern entscheidet und umsetzt — oder
aber die fehlende Umsetzung hart sanktioniert.
Eine Grundproblematik liegt gewiss in der zent-
ralen Geld- und einer dezentralen Haushaltspoli-
tik. Entscheidungs- und vor allem Sanktionie-
rungskompetenzen sind vereinzelt auf die supra-
nationale Ebene zu riicken, um einen wirtschafts-
politischen Quantensprung in Europa zu erzielen.
Auch in der Schweiz wurden nach und nach Kom-
petenzen der Kantone an den Bund tibertragen,
aber gerade dieses Beispiel zeigt, wie wirksam die
Souverdnitdt der Gliedstaaten und der Wettbe-
werb auch in fiskalpolitischer Hinsicht sind.
Marktkrafte iiben auch in dieser Hinsicht die
wohl wichtigste Disziplinierungsfunktion aus.

Nicht nur der Euro kdmpft | Gewiss mag esbeim
Etablieren der Gemeinschaftswahrung Euro Ge-
burtsfehler gegeben haben. Diese hat die Krise >

Die Schulden des Bel

Paese nehmen zu.
Quelle: Finanzministerium ltalien
(Staatshaushalt inkl. Sozial-
versicherungen), Prognose
Flossbach von Storch (2012)
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Jahrliche Inflationsraten in
Grossbritannien (1265-2011) crafik 1
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Grossbritannien hat
die Inflationsraten seit
dem 13. Jahrhundert
aufgezeichnet.

Quelle: Lawrence H. Officer and
Samuel H. Williamson (www.
measuringworth.com; 2012)
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> teils schonungslos offengelegt. Doch aus ihnen
lernt man, vermutlich sogar rascher als in anderen
Wihrungsrdaumen. Denn die wichtigsten Wéh-
rungen der Gegenwart sind ebenfalls von grossen
Problemen umgeben. Dem Euro kommt heute ent-
gegen, dass er mit Wirtschafts- und Wahrungsrau-
men in Konkurrenz steht, die vor vergleichbaren
oder noch grosseren Herausforderungen stehen.
= Dollar: Es ist die Weltwdhrung per se, da viele
Lander ihre Wechselkurse an den US-amerikani-
schen Dollar fixieren. Es handelt sich zudem um die
Referenzwihrung auf Rohstoff- und Giitermérkten,
aber auch auf Geld- und Kapitalmirkten. Aber es
gibt immer mehr von diesem Dollar, ohne dass die
Giitermenge entsprechend steigt. Das heisst in die-
sem Wiahrungsraum ist durch die Geldpolitik ein
enormes Inflationspotenzial aufgebaut worden. Die
US-Zentralbank, das Federal Reserve Board, ldsst
sich auf das grosste Experiment seit der grossen De-
pression in den Dreissigerjahren ein. Die Vereinig-
ten Staaten sind zunehmend hoffnungslos in eine
immer starker steigende Schuldenspirale verwi-
ckelt: Nicht Wachstum, sondern in erster Linie In-
flation wird zum relativen Abtragen der hohen
Schulden in der Hohe von 16000000000000 US-
Dollar (oder 138000 US-Dollar pro Steuerzahler)
beitragen. Kein OECD-Staat ist in nominaler Hohe
von einem ausgeglichenen Haushalt so weit entfernt
wie die USA.

= Yen: Die japanische Volkswirtschaft verliert in
hohem Tempo an globaler Bedeutung. Der Staat ist
prozentual verschuldet wie keine andere bedeu-
tende OECD-Nation, und der demografische Wan-

del lasst die Bevolkerung rasant altern. Das ist nicht
gleichzusetzen mit japanischen Unternehmen, die
ihrerseits durch eine frithe Auseinandersetzung mit
ihrer Wettbewerbsfahigkeit vielfach die Produktion
in andere Lander verlagert haben.

= Renminbi: Die chinesische Regierung will die
eigene Wihrung bis ins Jahr 2020 zu einer Welt-
wirtschaftswahrung entwickeln lassen. Freie Kon-
vertibilitét ist derzeit aber nicht gegeben. Wenn
ein ausldndisches Unternehmen in China inves-
tiert, muss es das Kapital zu einem in einem engen
Rahmen schwankenden (also mehr oder weniger
fixen) Wechselkurs konvertieren. Vorsichtige
Schritte sind notwendig, um die gigantische Plan-
wirtschaft in erstaunlicher Geschwindigkeit an
die Marktwirtschaft heranzufithren. Ist die Wah-
rung einmal freigegeben, ist eine Umkehr nur mit
schweren Verzerrungen und wirtschaftlichen Ver-
werfungen wieder herstellbar. Insbesondere droht
der chinesischen Zentralbank, dass bei Verlust der
Wettbewerbsfahigkeit auslindische Investitionen
liquidiert und in andere (asiatische) Linder inves-
tiert werden.

Der Renminbi diirfte sich gegeniiber dem un-
berechenbaren Dollar derzeit wohl noch aufwer-
ten, aber mit der freien Konvertibilitit kénnte der
Euro wohl eine stabilere Wiahrung werden und
sich damit als attraktivere Reservewdhrung fiir
Zentralbanken und Referenzwahrung fiir Gross-
unternehmen als der Renminbi entwickeln.

Handeln ist angesagt | Die derzeitige Krise in

Europa bereitet nicht nur Kopfweh, sondern ruft

nach einer grundlegenden Behandlung: Geldpo-

litische Sondermassnahmen kénnen nur von vo-

ritbergehender Natur sein. In einer Diagnose

muss das europiische Polytrauma umschrieben

werden mit

= einer Vielzahl von grossen Banken mit zu wenig
Kapital und oft zu hohen Investments in Anlei-
hen von hochverschuldeten Staaten;

= einer Vielzahl von faktisch hochverschuldeten
Staaten innerhalb der Eurozone wie etwa Spa-
nien, Portugal, Irland, Italien und auch ausser-
halb der Eurozone wie etwa Island, Grossbritan-
nien oder Ungarn mit entsprechendem sinken-
dem Wachstumspotenzial;

= einer Reihe von Politikern, die ihre staatsbudget-
und arbeitsmarktreformbezogenen Hausaufga-
ben unterlassen und sich lieber auf Transferleis-



tungen von Drittstaaten abstiitzen als der eige-
nen Bevolkerung klar tiber den eigenen Krank-
heitszustand zu berichten;

= einer Reihe von Regierungschefs und Finanzmi-
nistern, denen es am liebsten wire, wenn die
EZB massivst langfristige Euroanleihen aufkau-
fen wiirde, bis deren Zinsniveau auf zwei Prozent
sanke und damit unvermeidbar grosste Inflati-
onsrisiken auslosen wiirde.

Das Traumatische an der Diagnose ist der unun-
terbrochene Trend zur Verschlechterung der
Krankheitsberichte und die Gefahr der sich gegen-
seitig verstarkenden Effekte. Rasche Antworten
liegen aber weder im Ausscheiden eines Krisenlan-
des aus der Eurozone (wobei ein «Grexit» als heil-
same Disziplinierung zu befiirworten wiére) noch
in deren Aufspaltung in eine Zone Euro-Nord und
eine Zone Euro-Siid. Weder eine echte Fiskal-
Union noch die «United States of Europe» zdhlen
zu den wirklich erstrebenswerten Zielen.

Selbst das im Dezember 2010 geschaffene Eu-
ropean Systemic Risk Board ESRB zur Identifi-
zierung von Systemrisiken richtet nicht viel aus,

obschon es ein weiterer Beweis der Lern- und
Entwicklungsfihigkeit ist. Natiirlich ist eine
neue europdische Aufsichtsstruktur — die Euro-
pean Banking Authority EBA in der Bankenauf-
sicht, die ESMA in der Wertpapieraufsicht und
die EIOPA in der Versicherungsaufsicht - zu be-
griissen.

Vom Warnmechanismus-Bericht, den die Eu-
ropédische Kommission inskiinftig zu makrodko-
nomischen Ungleichgewichten regelmaissig ver-
fassen wird, ist einiges zu erhoffen. Auch der
Euro-Rettungsschirm, der in den dauerhaften
ESM
iibergehen soll, sowie der Beschluss, in allen Lan-

europdischen  Stabilitats-Mechanismus
dern eine Schuldenbremse auf Verfassungsstufe
zu verankern, sind sichtbare Ergebnisse der An-
passungsfidhigkeit in der Eurozone. Aber alles
Entscheidende liegt in der Verantwortung der 17
Linder-Regierungen, die ihre wirtschafts- und
gesellschaftspolitischen Hausaufgaben vor Ort
beherzt anzupacken und nachhaltig zu veran-
kern haben. Darin liegt die wahre Bringschuld
der einzelnen Linder. Ein starke Gemeinschafts-
wihrung Euro ist dann die Folge davon. <
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