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Zusammenfassung

Der Artikel untersucht die Auswirkungen der sehr lockeren Geldpolitik der Europédischen
Zentralbank auf die Wirtschaftsordnung und den europdischen Integrationsprozess aus
ordnungspolitischer Perspektive. Es wird argumentiert, dass lange Zeit die von Deutschland
gepragte Wirtschaftsordnung nach Eucken (1952) ein Grundpfeiler fiir Wachstum, Wohlstand
und sozialen Zusammenhalt in Europa war. Es wird gezeigt, dass die Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank mit Euckens (1952) konstituierenden Prinzipien den
wirtschaftlichen Grundpfeiler des europdischen Integrationsprozesses untergraben hat. Da die
geldpolitischen Rettungsaktionen negative Verteilungseffekte haben und das Wachstum
bremsen, wird mit einer daraus resultierenden wachsenden politischen Polarisierung die
Akzeptanz des europdischen Integrationsprozesses geschwiécht. Es wird ein zeitnaher
Ausstieg aus der sehr lockeren Geldpolitik empfohlen, um die Zukunft der Europdischen
Union zu sichern.

Schliisselworter:  Europdische Integration, Wirtschaftliche Ordnung, Soziale
Marktwirtschaft, Walter Eucken, Friedrich August von Hayek, Ungleichheit, Geldpolitik,
politische Polarisierung.

JEL-Klassifikation: B25, E58, E65.



I. Einleitung

Eine Dekade nach Ausbruch bleibt die europédische Finanz- und Schuldenkrise ungelost.
Zwar stabilisieren die umfangreichen Ankéufe von Staatsanleihen durch die Europédische
Zentralbank die slideuropdischen Krisenldnder, doch ist eine nachhaltige wirtschaftliche
Erholung nicht in Sicht. In Deutschland treiben das historisch niedrige Zinsniveau und die
damit verbundene Abwertung des Euro eine Export- und Immobilienblase, die zunehmend

Anzeichen einer konjunkturellen Uberhitzung nach sich zieht.

Die Diskussion um die Zukunft der Europdischen Union ist kontrovers. Die Européische
Kommission (2017) schldgt eine Vertiefung durch die Komplettierung der Bankenunion
und die Schaffung eines gemeinsamen Finanzministeriums vor. Kommissionsprésident
Juncker (2017) hat die Erweiterung der Waiahrungsunion gefordert. Die Europiische
Kommission steht damit in der Tradition Frankreichs, das ein zentral gelenktes Europa als
wirtschaftliches und politisches Gegengewicht zu den USA schaffen will (vgl. auch Trichet
2011). Weitere Ziele dieses institutionellen Integrationsprozesses sind die
Vereinheitlichung der Steuersysteme sowie die Angleichung der Lebensverhéltnisse mit

Hilfe von schulden- bzw. zentralbankfinanzierten Staatsausgaben.

Im Gegensatz dazu steht die funktionelle europdische Integration', der im Sinne
Wirtschaftsordnung deutscher Prigung nach Walter Eucken (1952) eine umfassende
Liberalisierung der Mérkte anstrebte. Beispielsweise sieht Sinn (2016) durch die sehr
expansive Geldpolitik der Europiischen Zentralbank die Marktkréifte und das Wachstum in
Europa zunehmend unterminiert. Mit dem Brexit, dem weitere Austritte folgen konnten,
sind die vier Freiheiten fiir Giiter-, Dienstleistungs-, Personen- und Kapitalverkehr als den
wirtschaftlichen Grundpfeilern der Européischen Union gefdahrdet. Nach Sinn (2016) haben
sich die Mehrheiten in der EU gegen die Staatengruppe veridndert, die freie Mérkte und

Preise, Preisstabilitdt sowie Subsidiaritit als tragende Pfeiler Europas sieht.

Wihrend sich lange Zeit die institutionelle und die funktionelle Integration im europdischen
Integrationsprozess die Waage gehalten haben, hat die geldpolitische Krisentherapie das
Gleichgewicht zugunsten der institutionellen Integration verschoben. Aufgrund negativer

Wachstums- und Verteilungseffekte der sehr lockeren Geldpolitik werden mit einer

' Die Unterscheidung in funktionelle und institutionelle Integration geht auf Balassa (1961) zuriick.

Unterscheidungsmerkmal ist der unterschiedliche Grad an Bereitschaft zum wirtschaftspolitischen
Souveridnitdtsverzicht der beteiligten Lander. Beide Integrationsbereiche sind miteinander verbunden,
weil die Integration die Miarkte den Aufbau von Institutionen notwendig macht, die den Prozess der
Integration regulieren.
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wachsenden politischen Polarisierung die Errungenschaften des europdischen

Integrationsprozesses gefahrdet.

I1. Wirtschaftsordnung und Wachstum in Europa aus historischer Perspektive

Die wirtschaftliche Ordnung eines Landes ist in den institutionellen und kulturellen Traditionen
verwurzelt. Das gilt auch fiir Europa, das traditionell politisch fragmentiert und damit einem
Wettbewerb der Institutionen ausgesetzt war. Nach dem Zweiten Weltkrieg etablierten sich in
Europa unterschiedliche Wachstumsmodelle, die sich ergdnzten und dank der graduellen

Offnung der Mirkte ganz Europa Wachstum und Wohlstand brachten.

1. Institutionenwettbewerb in Europa aus historischer Sicht

Europa war historisch gesehen — insbesondere im Vergleich zu groflen politischen
Staatsgebilden in Asien wie China und Indien? — politisch fragmentiert. Tocqueville (1835,
S. 166-168) sah die vielen mittelgroBen Nationen als Wiege der politischen Freiheit, weil
eine kleine Bevolkerung die Macht des Herrschers beschrinkt. Auch Hayek (1944) betont
die Notwendigkeit, den Einfluss von Staaten zu begrenzen, um den Missbrauch von Macht

einzuschrianken.?

Durch den institutionellen Wettbewerb werden nach Tocqueville (1835) die Ressourcen
dezentral verteilt und stehen damit nicht einzelnen Herrschern in ihrer Gesamtheit zur
Verfiigung.? Die Ressourcen kénnen nicht von méchtigen Herrschern verschwendet werden,
sondern kommen den Biirgern zugute.’ GroBe Staatengebilde sind nach Hayek (1944) nicht

in der Lage, mit einheitlichen Regeln den unterschiedlichen Regionen und Gebriuchen

Siehe dazu auch Montesquieu (1748, S. 283-284): ,In Asia one has always seen great empires; in
Europe they were never able to continue to exist. This is because the Asia we know has broader plains
... and its smaller rivers form slighter barriers. ... Therefore, power should always be despotic in Asia.”
In Europe, the natural divisions form many medium-sized states in which the government of laws is not
incompatible with the maintenance of the state; on the other hand, they are so favourable to this that
without laws this state falls into decadence and becomes inferior to all the others. ”

,»There must be a power which can restrain the different nations from action harmful to their neighbours,
a set of rules what a state may do, and an authority capable of enforcing these rules. The powers which
such an authority would need are mainly of a negative kind, it must above all, be able to say ‘No’ to all
sorts of restrictive measures...” (Hayek 1944, S. 232)

»The temptations that the government offers to ambition are too weak and the resources of private
individuals are too slender for the sovereign power easily to fall into the grasp of a single man.”
(Tocqueville 1835, S. 166).

»The efforts and resources of the citizens are turned to the internal well-being of the community and
not ... likely to be wasted upon an empty pursuit of glory.“ (Tocqueville 1835, S. 165).
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gerecht zu werden und damit ineffizient. Hayek (1944) lehnt deshalb supranationale

Institutionen ab, die gemeinsame Regeln fiir eine Staatengruppe schaffen.¢

Hume (1742) betonte die Bedeutung des Wettbewerbs zwischen politischen Einheiten fiir
Lernprozesse, wenn die Staaten iiber Handel und Migration miteinander verbunden sind. Er
bezieht sich auf das antike Griechenland, in dem unabhidngige Stadtstaaten mit gleicher
Sprache miteinander im Wettbewerb standen.” Dies habe ein fruchtbares Klima fiir Kiinste
und Wissenschaft geschaffen, die im gegenseitigen Wettbewerb zu einer historisch

herausragenden Bliite der Kultur gefunden hitten.®

Weede (2008) leitet aus Institutionenwettbewerb in Europa die Entstehung von
Eigentumsrechten ab. Die Existenz von unterschiedlichen Regierungen erlaube den
Vergleich und fithre zu Wettbewerb um die von den Menschen priferierte institutionelle
Ausgestaltung des Staates. Salmon (1987) spricht von ,, Yardstick Competiton*, der positive
Anreize schaffe. Wenn Menschen Staaten verlassen konnen, wenn sie mit den
wirtschaftlichen oder politischen Ergebnissen nicht einverstanden sind,’ dann erhohe dies
den Anreiz fiir die Entscheidungstrdager, den Menschen das Recht auf Privateigentum zu

gewdhren.

Abbildung 1: Pro-Kopf Einkommen in unterschiedlichen Teilen der Welt

“But this does not mean that a new super-state must be given powers which we have not learned to use
intelligently even on a national scale, that an international authority ought to be given power to direct
individual nations how to use their resources.” (Hayek 1944, S. 231). Siehe auch Vaubel (2008).
“Greece was a cluster of little principalities which soon became republics; and being united by their
near neighbourhood and by the ties of the same language and interest, they entered into the closest
intercourse of commerce and learning. ” (Hume 1742, S. 120)

“There concurred a happy climate, a soil not unfertile and a most harmonious and comprehensive
language so that every circumstance among that people seemed to favour the rise of the arts and
sciences. Each city produced its several artists and philosophers who refused to yield the preference to
those of the neighbouring republics.” Hume (1742, S. 121).

° Siehe zu Exit und Voice auch Hirschmann (1970).
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Eigentumsrechte begiinstigen iiber den Wettbewerb als Entdeckungsverfahren (Hayek
1968) den technischen Fortschritt. Die Aussicht, die entsprechenden Gewinne selbst
einzubehalten, erh6ht den Anreiz zu Innovationen. Das bestehende Wissen wird nicht nur
effizient genutzt, sondern auch neues Wissen generiert. Im Wettbewerb werden
Innovationen auf dem Markt getestet und bei Erfolg kopiert. Der Wohlstand steigt, was fiir
Europa im globalen Vergleich besonders deutlich ist: Seit dem 18. Jahrhundert sind in
Europa und deren europdisch geprigten ehemaligen Kolonien die Pro-Kopf-Einkommen

deutlich schneller gestiegen als im Rest der Welt (sieche Abb. 1).

2. Unterschiedliche Wachstumsmodelle und européische Integration

Nach dem Zweiten Weltkrieg gab es in Europa zwei unterschiedliche Wachstumsmodelle mit
unterschiedlichen Zentralbankmodellen (Freytag und Schnabl 2017): In Deutschland war die
Zentralbank unabhingig und folgte strikt dem Ziel der Preisstabilitdt. Niedrige Inflationsraten
begiinstigten hohe Sparquoten, hohe Investitionen und Exporte. Stabile Preise forderten das
Sparen der Haushalte und stellten einen niedrigen realen Zins sicher, der Investitionen
erleichterte. Die Unabhéngigkeit der Deutschen Bundesbank erforderte, dass die
Staatsausgaben durch Steuern finanziert wurden. Einige kleinere, wirtschaftlich eng mit
Deutschland verflochtene Nachbarlédnder folgten iiber enge Wechselkursbindungen dem

deutschen Zentralbank- und Wachstumsmodell.



Im Siiden und Westen Europas orientierten sich die Wachstumsmodelle hingegen an Konsum
und Staatsausgaben. Da die Steuereinnahmen nicht fiir die umfangreichen Staatsausgaben
reichten, wurden diese zu groflen Teilen von den Zentralbanken finanziert, die den Weisungen
der Regierungen unterstanden. Aus hoheren Inflationsraten im Siiden und Westen Europas
resultierten seit den 1970er Jahren’ Abwertungen der Wihrungen gegeniiber der Deutschen

Mark. "’

Eine Abwertung transferiert Wachstum vom Ausland ins Inland (beggar-thy-neighbor, Smith
1827), weil durch die Verdnderung der relativen Preise die Importe sinken und die Exporte
steigen. Aus der Sicht des Gefangenendilemmas reagiert das Ausland ebenso mit expansiver
Geldpolitik und Abwertung, um den negativen Wachstumseffekten entgegenzuwirken. Es
kommt zu einer Abwertungsspirale, wie sie vor dem Zweiten Weltkrieg die Weltwirtschaft
destabilisiert hat. Ein solcher Abwertungswettlauf setzte in Europa seit den 1970er Jahren
jedoch nicht ein, weil Deutschland einer stabilen Wéhrung verpflichtet blieb. Es liel damit zu,
dass ein Teil seines Wachstums in die europdischen Lander mit abwertenden Wéhrungen

verschoben wurde.

Der hohe Grad an Wihrungsstabilitit in Deutschland begiinstigte mit den Investitionen
Produktivitdtsgewinne in der Industrie. Da der européische Integrationsprozess mit dem Abbau
der Handelsschranken die Mirkte erweiterte, konnten deutsche Unternehmen positive
Skaleneffekte bei der Industriegiiterproduktion realisieren. Damit erginzten sich die
unterschiedlichen Wachstumsmodelle. Die insbesondere in Deutschland auf der Grundlage
gemeinsamer Markte erwirtschafteten Produktivititsgewinne wurden iiber die Abwertungen
der siid- und westeuropdischen Wéhrungen zwischen Deutschland und seinen européischen
Partnerlédndern geteilt. Mit der gemeinsamen Agrarpolitik und der europédischen Regionalpolitik
wurden im Rahmen der supranationalen europdischen Institutionen  weitere

Umverteilungskanile auf den Weg gebracht.

Abbildung 2: Nominale Pro-Kopf-Einkommen in den EU-Kernldndern

10" Bis dahin hatte die gemeinsame Mitgliedschaft aller westeuropdischen Linder im Bretton-Woods-
System die Wechselkurse der westeuropdischen Wahrungen zueinander weitgehend stabil gehalten.
Anpassungen der Parititen gegeniiber dem Dollar (z.B. die Aufwertung der Deutschen Mark im Jahr
1961) waren selten.

1" Siehe Gros und Thygesen (1998).
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Die Wachstumsraten der Pro-Kopf-Einkommen in Westeuropa blieben im Ergebnis trotz
unterschiedlicher Wachstumsmodelle stark miteinander verflochten (Abb. 2). Das gegenseitige
Interesse an der europdischen Integration spiegelte sich in der kontinuierlichen Vertiefung der
EU wider. Die Einheitliche Europdische Akte (1986), die die vier Freiheiten — freie
Bewegungen von Giitern, Dienstleistungen, Arbeit und Kapital — vervollkommnete, kann als
die Kronung der funktionellen Integration gesehen werden. Der institutionelle
Integrationsprozess schritt durch den stetigen Ausbau der europdischen Institutionen und die
wachsende Verlagerung von Kompetenzen auf die supranationale Ebene voran, was in die

gemeinsame europdische Verfassung (Maastricht 1993) miindete.

3. Euckens Ordnung als wirtschaftlicher Grundpfeiler der europaischen Integration

Da Deutschland die groffte und wirtschaftlich dynamischste Volkswirtschaft in der
europdischen Wirtschaftsgemeinschaft war, kam der deutschen Wirtschaftsordnung eine
zentrale Bedeutung fiir den Erfolg des europdischen Integrationsprozesses zu. Deutschland
hatte eine Wirtschaftsordnung gewihlt, die auf freien Mirkten basierte.'> Die deutsche
Ordnungspolitik (siehe Eucken 1952, Miksch 1937, Bohm 1950 und Erhard 1957) definierte

als Grundlage der Wirtschaftsordnung eine Reihe von konstituierenden Prinzipien, die das

12" Die deutsche Wirtschaftsordnung der Nachkriegszeit wurzelte in den Erfahrungen der Monopolisierung
und Kartellisierung der spiten Weimarer Republik. Das Scheitern der ersten deutschen Demokratie war
eng mit der Ubernahme der Kontrolle iiber die groBen Monopole durch die undemokratischen Krifte
verbunden. Dies fiihrte in eine Kommando- und Steuerwirtschaft, die in die Kriegswirtschaft miindete.
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wirtschaftliche Handeln privater Akteure leiten und die Regierung vor dem Einfluss méachtiger

Interessengruppen schiitzen sollten.'

Das Hauptprinzip der Wirtschaftsordnung nach Eucken (1952) waren dezentralisierte
Entscheidungen auf freien Mérkten mit freien Preisen. Unternehmen stehen zueinander im
Wettbewerb und konnen so die Preise nicht politisch gestalten (konstituierendes Prinzip 1).
Die zentrale Bedeutung einer stabilen Geldordnung (konstituierendes Prinzip 2) wurde gibt,
weil hohe Inflation Preissignale verzerrt und so falsche Signale fiir Investitionen setzt. Die
Mirkte sollten offen sein (konstituierendes Prinzip 3), um Wettbewerb zwischen einer
moglichst groBen Anzahl von (kleinen) Unternehmen zu ermdglichen. Dies sollte
sicherstellen, dass die Preise niedrig sind und die Produktion an den Priferenzen der

Konsumenten ausgerichtet wird.

Privateigentum (konstituierendes Prinzip 4) sollte Anreize schaffen, nach Gewinnen und
damit nach Innovationen und Effizienzerhdhungen zu streben.'* Steigern die Unternehmen
durch ihr Gewinnstreben die Produktivitit, dann profitiert die Gemeinschaft in Form von
steigenden Lohnen und wachsenden Steuereinnahmen. Aufbauend auf dem Privateigentum
sollten alle Akteure im Wirtschaftsgeschehen — innerhalb rechtlich vorgegebener Grenzen
— Vertrige frei gestalten konnen (konstituierendes Prinzip 5). Dies sollte jedoch nicht dazu
flihren, dass z.B. liber die Bildung von Kartellen der Wettbewerb auller Kraft gesetzt werden

kann.

Das Haftungsprinzip (konstituierendes Prinzip 6) machte die Verantwortung fiir das eigene
Handeln zwingend. Die Privatisierung von Gewinnen bedeutet im Umkehrschluss, dass
Verluste durch die Unternehmer selbst zu tragen sind. Nur so wird ein effizientes
Wirtschaften sichergestellt. Das Haftungsprinzip sollte gewihrleisten, dass wirtschaftliche
Akteure keine tiberméfBigen Risiken eingehen, weil mit Haftung Verluste nicht auf andere

iibertragen werden konnen.

Die Wirtschaftspolitik sollte konstant und vorausschauend handeln (konstituierendes
Prinzip 7). Denn die beabsichtigten und unbeabsichtigten Folgen von wirtschaftspolitischen
Interventionen lassen sich besser kontrollieren, wenn die Wirtschaftspolitik behutsam
agiert. Unternehmen konnen Investitionen besser planen, was das Wachstum begiinstigt.

Nach Eucken (1952) sind in komplexen Systemen wie einer Marktwirtschaft viele Faktoren

Die konstituierenden Prinzipien Euckens (1952) wurden auch in Deutschland nicht in ihrer Reinform
umgesetzt. Beispielsweise waren von Anfang an die groBen Unternehmen in wirtschaftspolitische
Entscheidungen eingebunden, z.B. in Fragen der Anpassung des Wechselkurses gegeniiber dem Dollar
im Bretton-Woods-System.

14 Siehe auch Wettbewerb als Entdeckungsverfahren nach Hayek (1968).



eng miteinander verbunden. Der gesetzte Rahmen kann deshalb nur dann funktionieren,
wenn alle Prinzipien gleichzeitig erfiillt sind'® (konstituierendes Prinzip 8) und die dazu

notwendige Grundhaltung vorhanden ist.

Der Erfolg der deutschen Wirtschaftsordnung duflerte sich in hohem Wirtschaftswachstum,
das Importe aus anderen europédischen Landern nach sich zog. So setzte sich in ganz Europa
ein wirtschaftlicher Aufholprozess gegeniiber den USA in Gang. Die betrachtlichen
Produktivitdtsgewinne erlaubten nicht nur einen deutlichen Anstieg der Lohnniveaus in
Westeuropa, sondern auch den stetigen Ausbau der Sozialsysteme. Ein wachsendes Ausmal3
an Umverteilung war mit den vier regulierenden Prinzipien von Eucken (1952)!6 bereits in
der deutschen Wirtschaftsordnung verankert. Sie sollten dafiir sorgen, dass das Prinzip der
Eigenverantwortung in Einklang mit den Gedanken des sozialen Ausgleichs stand (siche

Miiller-Armack 1950/1982 sowie Erhard 1957).

Im européischen Integrationsprozess spiegelten sich sowohl die konstituierenden als auch
die regulierenden Prinzipien wider. Die Liberalisierung der Faktormérkte (funktionelle
Integration) ilibertrug die Prinzipien des Wettbewerbs, freier Preise und Haftung auf die
europdischen Giiter-, Dienstleistungs-, Kapital- und Arbeitsmérkte. Die Idee des sozialen
Ausgleichs, wie sie in den regulierenden Prinzipien verankert ist, wurde in supranationalen
Politikfeldern wie der europdischen Agrar- und Regionalpolitik verankert. Mit der 1993
beschlossenen Europdischen Verfassung, die einen Hohepunkt der institutionellen
Integration bedeutet, wurde die Angleichung der Lebensverhéltnisse in den Artikeln 174-

178 des AEUV festgeschrieben.

I11. Die Européische Geldpolitik und die graduelle Erosion von Euckens Ordnung

“(...) though I strongly sympathise with the desire to complete the economic unification of Western
Europe by completely freeing the flow of money between them, I have grave doubts about doing so
by creating a new European currency managed by any sort of supra-national authority. Quite apart

from the extreme unlikelihood that the member countries would agree on the policy to be pursued

15 Vertragsfreiheit bei Monopolbildung fiihrt beispielsweise dazu, dass die Monopolisten zu hohe Preise
setzen. Wettbewerb ohne Haftungsprinzip kann zu Spekulation auf Kosten der Gemeinschaft fithren.
Das erste regulierende Prinzip forderte eine Kartellbehorde, die das Marktverhalten grofBler
Unternehmen kontrollieren und Monopole verhindern bzw. auflésen sollte. Zudem sollte eine zu grofle
Ungleichheit, die sich moglicherweise aus den freien Marktprozessen ergeben wiirde, durch staatliche
Interventionen korrigiert werden (zweites regulierendes Prinzip). Hierzu diente z.B. ein progressives
Steuersystem. Das dritte regulierende Prinzip sah die Korrektur negativer externer Effekte,
beispielsweise bei Umweltverschmutzung vor. Auch bei anomalen Entwicklungen auf dem
Arbeitsmarkt wie zu langen Arbeitszeiten oder Kinderarbeit (viertes regulierendes Prinzip) sollte der
Staat eingreifen.

16
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in practice by a common monetary authority (and the practical inevitability of some countries getting
a worse currency than they have now), it seems highly unlikely that it would be better administered

than the present national currencies.” (Hayek 1990, S. 24)

Entsprechend der Prognose von Hayek (1990) zeigte die Europdische Wahrungsunion zwei
Schwachpunkte. Die einheitliche Geldpolitik konnte der heterogenen wirtschaftlichen
Entwicklung im gemeinsamen Wéhrungsraum nicht gerecht werden und die Europiische
Zentralbank entfernte sich schrittweise von der Stabilitdtsorientierung der Deutschen

Bundesbank, die in den europdischen Vertragen eigentlich verankert ist.

1. Das Versagen der einheitlichen Geldpolitik im heterogenen Wahrungsraum

Nach Mundell (1961) besteht ein optimaler Wahrungsraum aus Landern mit einer geringen
Wahrscheinlichkeit — unterschiedlicher — wirtschaftlicher ~ Entwicklungen, sogenannter
asymmetrischer Schocks. Die Konjunkturzyklen der Mitgliedsstaaten miissen synchron
verlaufen, damit eine gemeinsame Geldpolitik effektiv ist. Eine hohe Wahrscheinlichkeit
asymmetrischer Schocks innerhalb einer Wahrungsunion — wie sie zwischen dem Siiden und
dem Norden der Wéhrungsunion von Anfang an gegeben war — bedarf nach Mundell (1961)

eines hohen MaBes an Lohnflexibilitdt und/oder Arbeitsmobilitit.

Da Arbeitsmarktregulierungen in den meisten europdischen Lidndern die Lohnflexibilitét
deutlich einschrinken, kam der Finanzpolitik von Anfang an eine zentrale Rolle fiir die
Effektivitdt der gemeinsamen Geldpolitik zu. De Grauwe (2016) zeigt, dass eine gemeinsame
Finanzpolitik asymmetrische Schocks absorbieren kann. Wiren die nationalen Finanzpolitiken
in Briissel zentralisiert, dann wiirden in Landern in der Rezession die Steuerzahlungen sinken,
wihrend in Lindern im Boom die Steuerzahlungen steigen wiirden. In Léndern in Boom-
Phasen wiirden die Ausgaben fiir soziale Sicherung sinken, wéhrend sie in Lindern mit
schwacher Konjunktur steigen wiirden. Unterschiedliche Konjunkturschwankungen wiirden
auf supranationaler Ebene automatisch ohne diskretiondre Entscheidungen des gemeinsamen

Finanzministeriums aus- bzw. angeglichen.!”

17 Jedoch wiederspricht eine Zentralisierung der Finanzpolitik dem Grundgedanken des institutionellen
Wettbewerbs (dezentrale Entscheidungen und Subsidiaritétsprinzip). Zudem kdnnte das Haftungsprinzip der
Haushaltsfithrung durch moralisches Risiko untergraben werden. Unterschiede in den Pro-Kopf-Einkommen
konnten sich zementieren, weil wirtschaftliche schwache Staaten auf Transfers aus wirtschaftlichen starken
Staaten vertrauen. Die daraus resultierende zentralbankfinanzierte ,, Transferunion® wiirde Anreize 1dhmen und
damit das Wachstum in der Europdischen Union weiter dimpfen (sieh III. 2.).
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Bleiben hingegen die Finanzpolitiken auf nationaler Ebene unabhédngig, dann muss
unterschiedlichen Konjunkturentwicklungen auf nationaler Ebene mit diskretiondren
Entscheidungen gegengesteuert werden. In Lindern in der Rezession miissen die Ausgaben
steigen, wihrend in Landern im Boom die Ausgaben sinken miissen. Bleiben diese
antizyklischen Finanzpolitiken auf nationaler Ebene aus, dann ist gemeinsame Geldpolitik
ineffektiv, weil sie nur auf die durchschnittliche Inflation aller Mitgliedslander ausgerichtet sein
kann. Fiir Lander in der Rezession ist dann der Zins zu hoch, was die Arbeitslosigkeit verstirkt.

Fiir Lander im Boom ist der Zins zu niedrig ist, was die Inflation nach oben treibt.

Der institutionelle Rahmen der Europédischen Wéhrungsunion wurde dieser Rolle von Anfang
an nicht gerecht. Die Maastricht-Kriterien versuchten zwar die Verschuldung zu begrenzen und
so moralischem Risiko bei den Staatsausgaben entgegenzuwirken.'® Die Kriterien waren aber
nicht darauf ausgerichtet asymmetrische Schocks auszugleichen. Die nationalen
Finanzpolitiken haben vielmehr die unterschiedlichen Konjunkturzyklen in der Wahrungsunion

verstirkt bzw. sogar erst hervorgerufen.

Kurz nach Einfiihrung des Euro kiirzte die Europédische Zentralbank als Reaktion auf das
Platzen der Dotcom-Blase den Hauptrefinanzierungssatz von 3,75% im Mai 2001 auf 1% im
Juni 2003 auf ein historisches Tief in Europa. Das niedrige Zinsniveau erhohte die
Wabhrscheinlichkeit von Ubertreibungen auf den Finanzmirkten!'®, wihrend gleichzeitig in
unterschiedlichen Teilen der Wahrungsunion unterschiedliche finanzpolitische Kurse verfolgt
wurden.? Die entgegen gerichteten Finanzpolitiken im gemeinsamen Wihrungsraum fiihrten

zu unterschiedlichen Konjunkturzyklen, die zum Néhrboden der Krise wurden.

Deutschland verfolgte zur Jahrtausendwende einen restriktiven finanzpolitischen Kurs, da

insbesondere aufgrund der Wiedervereinigung die Arbeitslosigkeit in den 1990er Jahren stark

8 Nach Art. 126 AEUV gilt: ,,(1) Die Mitgliedstaaten vermeiden iibermiBige 6ffentliche Defizite. (2) Die
Kommission iiberwacht die Entwicklung der Haushaltslage und der Hohe des offentlichen Schuldenstands in
den Mitgliedstaaten im Hinblick auf die Feststellung schwerwiegender Fehler. Insbesondere priift sie die
Einhaltung der Haushaltsdisziplin anhand von zwei Kriterien, ndmlich daran, a) ob das Verhiltnis des
geplanten oder tatsidchlichen offentlichen Defizits zum Bruttoinlandsprodukt einen bestimmten Referenzwert
iiberschreitet, es sei denn, dass ... b) ob das Verhiltnis des Offentlichen Schuldenstands zum
Bruttoinlandsprodukt einen bestimmten Referenzwert iiberschreitet, es sei denn, dass das Verhéltnis
hinreichend riicklaufig ist und sich rasch genug dem Referenzwert nihert.*

Schnabl (2017) argumentiert auf der Grundlage der monetiren Uberinvestitionstheorie von Mises
(1912) und Hayek (1931), dass zu billiges Geld nicht nachhaltige Investitionsboomphasen und/oder
Spekulationswellen auf den Finanzméarkten begiinstigt.

Die unterschiedlichen Konjunkturzyklen in der Eurozone seit der Jahrtausendwende werden in der Literatur
auf den Zinskonvergenzprozess in Siideuropa zuriickgefiihrt (siche Sinn und Wollmershéauser 2012). Mit dem
Eintritt in die Europdische Wahrungsunion konvergierten die Zinsen in den siideuropdischen Landern von
hohen Niveaus auf das niedrige Niveau Deutschlands. Dies begiinstigte das Wachstum und Ubertreibungen
auf den Finanzmaérkten in Siideuropa. Die Konvergenz-Hypothese vernachlissigt jedoch, dass sich gleichzeitig
dhnliche kreditgetriebene Boomphasen in Island, vielen mittel- und osteuropdischen Landern und den USA
entwickelten, also auch aulerhalb der Europdischen Wéhrungsunion.
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gestiegen war und die Staatsverschuldung im Jahr 1999 die Maastricht-Grenze von 60% des
Bruttoinlandsprodukts erreicht hatte.?! Die Regierung beschrinkte die Staatsausgaben und
deregulierte die Arbeitsmarkte. Die Lohnzuriickhaltung im 6ffentlichen Sektor iibertrug sich
auf den privaten Sektor, der die Lohnstiickkosten deutlich absenkte. Die Reformpolitik stérkte
im Sinne von Euckens (1952) Ordnung die Wettbewerbsfdahigkeit Deutschlands.

Abbildung 3: Unterschiedliche Ausgabenpfade in der Europiischen Wihrungsunion
225 ¢
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— Spanien
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Quelle: IWF, World Economic Outlook. Ausgaben des gesamten 6ffentlichen Sektors in Euro
indiziert auf 1999.

Die Austeritdtspolitik im oOffentlichen und privaten Sektor triibte in Deutschland das
Geschéftsklima, so dass Investitionen und Wachstum zuriickgingen. Die Ersparnisse der
Haushalte stiegen, weil die Regierung die Rentenanspriiche reduzierte und Anreize zur privaten
Altersvorsorge setzte (Riester-Rente). Die Ersparnisse der Unternehmen wuchsen, weil die
Lohnkosten sanken und die Exporte florierten. Die straffe Finanzpolitik hielt zusammen mit
den Lohnen die Inflation niedrig, sodass bei einem einheitlichen Zinsniveau im gemeinsamen
Wihrungsraum der reale Zins vergleichsweise hoch war. Das wirkte negativ auf die

Investitionen zurick.

Abbildung 4: Innereuropiische Leistungsbilanzungleichgewichte

2l Im Zuge der Wiedervereinigung wurden das westdeutsche Lohnniveau und das Sozialsystem auf
Ostdeutschland tibertragen, obwohl dort die Produktivitdt der Unternehmen deutlich geringer war. Dies
fiihrte zu hoher Arbeitslosigkeit und zu hohen Finanzierungsdefiziten.
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und Spanien.

Die wachsende Differenz zwischen Ersparnissen und Investitionen?”> wurde von den deutschen
Banken in Form von Krediten in andere Lander exportiert, wo sie Boomphasen ermdglichten
und befeuerten. In den Peripherieléndern innerhalb und auBBerhalb der Wahrungsunion stiegen
der Konsum und die Preise. Die riicklaufigen Realzinsen begiinstigten Investitionen sowie
Spekulation auf den Immobilien- und Aktienmirkten. Die daraus resultierende Zunahme der
Steuereinnahmen verfilhrte zu einem dramatischen Anstieg der Staatsausgaben, was die
Boomphasen an der Peripherie der Wahrungsunion nochmals verstdrkte. Abb. 3 zeigt die
unterschiedlichen Ausgabenpfade der oOffentlichen Sektoren, die das gemeinsame
Wihrungsgebiet — symbolisiert von wachsenden Leistungsbilanzungleichgewichten (Abb. 4) —
auseinanderzogen.? Die wachsende Auslandsverschuldung fiihrte die siideuropéischen Lander,
Irland und viele andere européische Lander in die unvermeidliche Krise, als sich ab 2007 die

Kapitalfliisse von der Region abwandten.?*

22 Grundsitzlich gilt, dass die Nettokapitalexporte (-importe) eines Landes gleich der Differenz von

Sparen und Investieren sind. Zudem entsprechen die Nettokapitalexporte (-importe) dem
Leistungsbilanzsaldo, d.h. einer positiven (negativen) Leistungsbilanz, wenn Sparen gréfer (kleiner)
als Investieren ist. Deshalb stiegen sowohl die Nettokapitalexporte als auch der Leistungsbilanzsaldo
Deutschlands stark an (siche Abb. 4).

Da Lohne und Preise an der Peripherie der Wahrungsunion schneller als in Deutschland stiegen,
werteten die Euros der spiteren Krisenldnder real auf, wéhrend der deutsche Euro real abwertete.

Der Ausbruch der Hypothekenmarktkrise in den USA im Jahr 2007 16ste global eine Neubewertung
von internationalen Kreditrisiken aus. Zudem realisierten viele deutsche Banken Verluste im US-
Hypothekenmarkt, was sie zum Abbau ihrer Auslandsrisiken zwang.

23
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2. Geldpolitisches Krisenmanagement und Erosion der Wirtschaftsordnung

Wihrend die siidlichen Lénder der Wéhrungsunion und Irland aufgrund hoher
Auslandsverschuldung in die Krise rutschten, waren deutsche und andere nordeuropidische
Banken von Kreditausfillen bedroht. Die Européische Zentralbank reagierte — dhnlich der US
Federal Reserve im Zuge der US-Hypothekenmarktkrise — mit einer beispiellosen monetiren
Expansion. Der Hauptrefinanzierungssatz wurde schrittweise gegen null gesenkt, wéihrend die
Bilanz der Europdischen Zentralbank durch den umfangreichen Ankauf von (iiberwiegend)
Staatsanleihen drastisch ausgeweitet wurde (Abb. 5). Die ultra-lockere Geldpolitik der
Europiischen Zentralbank konnte (und kann) zwar so den Kollaps von Finanzinstituten und
Staaten verhindern. Langfristig unterhohlt sie jedoch iiber den Umweg der Kapitalmirkte die
konstituierenden Prinzipien von Euckens (1952) marktwirtschaftlicher Ordnung (sieche Freytag

und Schnabl 2017).

Erstens wurde auf den Finanzmérkten der freie Zinsmechanismus gestort. Werden sowohl
am kurzen (iiber eine konventionelle Geldpolitik) als auch am langen Ende der
Zinsstrukturkurve (liber eine unkonventionelle Geldpolitik) die Zinsen gegen null gedriickt,
ist die Signalfunktion der Zinsen auBler Kraft gesetzt. Die niedrigen Zinsen verleiten zu hoher
Verschuldung und zeigen Ausfallrisiken von Banken, Unternehmen und Staaten nicht mehr an.
Ebenso sind steigende Preise auf Aktien- und Immobilienmérkten nicht mehr Ausdruck hoher
Renditen von Unternehmen, weil die billige Liquiditidt der Zentralbank die Aktien- und

Immobilienpreise nach oben treibt.?

Abbildung S: Europiischer Geldmarktzins und EZB-Bilanzsumme

25 Zudem haben die unbeabsichtigten Nebenwirkungen der iibermiBigen monetiren Expansion in Form
von steigenden Mieten und geringen Lohnen auf den Immobilien- und Arbeitsmirkten Anreize fiir
Preiskontrollen wie Mietpreisbremsen und Mindestlohne geschaffen.
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Zweitens ist das Primat einer stabilen Geldordnung als Kernvoraussetzung fiir das
Funktionieren der Marktwirtschaft in Frage gestellt. Zwar sind die Preise von Giitern und
Dienstleistungen nach wie vor stabil, doch hat die sehr expansive Geldpolitik auf den
Finanzmaérkten die Preise in wilden Zyklen nach oben getrieben.?® Verfélschte Preise auf
den Finanzmérkten verzerren die Investitionsentscheidungen und damit die
Wirtschaftsstruktur. Die Boom-und-Krisen-Zyklen auf den Finanzmairkten sind mit einer
wachsenden wirtschaftlichen Instabilitdt verbunden, sodass mit der wachsenden

Unsicherheit die Investitionen sinken.

Drittens ist der Wettbewerb verfilscht, weil die geldpolitischen Rettungsaktionen
unterschiedlich auf groBe und kleine Finanzinstitute wirken. In Krisen haben grofe
Finanzinstitute eine groBere Wahrscheinlichkeit, durch Rekapitalisierungen gerettet zu
werden, weil sie systemrelevant sind (too big to fail). Zudem driicken die geldpolitischen
Rettungsaktionen die Marge zwischen Kredit- und Einlagenzinsen (Gerstenberger und
Schnabl 2017). GroBe Finanzinstitute kdnnen den schleichenden Verlust der traditionellen

Einnahmequelle besser durch das Investmentgeschédft kompensieren, weil sie dort

26 Vor der Krise explodierten die Aktien- und Immobilienpreise in Siideuropa, Irland und vielen anderen
europdischen Léndern; seit der Krise in Deutschland (siehe Schnabl 2017).
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GroBenvorteile haben. Mittlere und kleine Finanzinstitute werden hingegen zur Fusion
gezwungen oder werden von groflen Finanzinstituten geschluckt. Mit der wachsenden

Konzentration im Finanzsektor nimmt der Wettbewerb ab.

Viertens wird das Privateigentum auf den Finanzmirkten direkt oder indirekt eingeschrinkt.
Einerseits werden in Krisen einzelne kollabierende Finanzinstitute verstaatlicht (z.B.
Commerzbank). Andererseits kommt die ultra-lockere Geldpolitik einer versteckten
Verstaatlichung gleich. Denn wiirden die Zinsen wieder angehoben, dann wiirden die
meisten Finanzinstitute kollabieren und miissten verstaatlicht werden. Caballero, Hoshi und
Kashyab (2008) sprechen von Zombiebanken, die am Tropf der Zentralbanken hingen und
an nicht mehr lebensfihige Unternehmen Kredite verldngern, weil sie sonst einen Anstieg

der faulen Kredite zu befiirchten hétten.

Uber den Finanzsektor ist auch der Wettbewerb im Unternehmenssektor beeintrichtigt, weil
viele Unternehmen durch nachsichtige Kreditvergabe am Leben erhalten werden. Es werden
insbesondere auch grofe Unternehmen subventioniert, weil sich diese direkt zu sehr
gilinstigen Konditionen auf den Kapitalmérkten finanzieren konnen. Kleine und mittlere
Unternehmen sind hingegen auf Kredite von Banken angewiesen, die durch die sehr
expansive Geldpolitik zunehmend in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten (und deshalb
die Kreditzinsen moglichst hoch halten). GroBe Unternehmen, die grundsdtzlich als
kreditwiirdig angesehen werden, erhalten billige Kredite fiir Ubernahmen, die die

Konzentration im Unternehmenssektor verstiarken.

Fiinftens wird die Vertragsfreiheit auf den Finanzmaérkten eingeschriankt, weil die von
billigem Geld getriebenen Exzesse auf den Finanzmaérkten eine wachsende Regulierung
nach sich ziehen. Seit Ausbruch der européischen Finanz- und Schuldenkrise wurden die
Regulierungsbehoérden sowohl auf nationaler als auch europidischer Ebene deutlich
aufgestockt. Umfangreiche Dokumentations- und Berichtspflichten sowie hdhere
Eigenkapitalanforderungen werden insbesondere fiir kleine Finanzinstitute zum

Wettbewerbsproblem.

Sechstens haben die geldpolitischen Rettungsaktionen das Haftungsprinzip untergraben. In
den von den niedrigen Zinsen getriebenen Boom-Phasen werden die Gewinne, die aus der
schnell wachsenden Kreditvergabe und aus Spekulation auf den Finanzmairkten resultieren,
privatisiert. Wenn Finanzinstitute in der Krise taumeln, werden sie auf Kosten der
Allgemeinheit rekapitalisiert. Fragile Finanzinstitute werden durch die geldpolitischen
Rettungsaktionen am Leben erhalten. Da sich die geldpolitischen Rettungsaktionen leicht

antizipieren lassen, begiinstigt das risikoreiches Verhalten und Spekulation.
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Siebtens haben die geldpolitischen Rettungsmallnahmen die Konstanz der
Wirtschaftspolitik untergraben. Weil die zunehmende monetidre Expansion die Dimension
von Finanzmarktblasen und -krisen deutlich erhoht hat, ist ein wachsendes Ausmal} an
Rettungsmafinahmen noétig (siehe Hoffmann und Schnabl 2016). Deren unbeabsichtigte
Nebenwirkungen ziehen neue wirtschaftspolitische Interventionen nach sich. Aus der Sicht
der Finanzmarkte ist statt allen keines der konstituierenden Prinzipien Euckens (1952) mehr

voll erfullt.

IV. Wachstumseffekte, Verteilungseffekte und politische Polarisierung

Da die sehr lockere Geldpolitik das Wachstum bremst und negative Verteilungseffekte nach
sich zieht, bildet sie den Né&hrboden fiir eine politische Polarisierung, die die

Errungenschaften des europdischen Integrationsprozesses gefahrdet.

1. Negative Wachstumseffekte der geldpolitischen Rettungsaktionen?’

In der neoklassischen Theorie entsteht Wachstum durch die Akkumulierung von Kapital bis
die Volkswirtschaft gegen ein langfristiges Gleichgewicht von Bruttoinvestitionen und
Abschreibung konvergiert (vgl. Solow 1956). Dieses Gleichgewicht (Steady State) basiert
auf der Annahme, dass die marginale Grenzleistungsfiahigkeit der Investitionen abnimmt.
Wachstum ist iiber diesen Punkt hinaus nur moglich, wenn es zu Innovationen (technischem

Fortschritt) kommt (vgl. Solow 1957).

Mit der Aushohlung von Euckens (1952) konstituierenden Prinzipien werden jedoch die
Anreize zu Innovationen und effizienteren Produktionsprozessen schleichend
unterminiert.” In Boom-Phasen geben sinkende oder niedrige Zinsen den Unternehmen
Anreize, Investitionsprojekte mit niedriger Grenzleistungsfdhigkeit auf den Weg zu

bringen. Das war beispielsweise in den siid-, ost- und westeuropdischen Lindern seit der

27 Die Vertreter der These der ,,sikularen Stagnation“ gehen davon aus, dass abnehmende Investitionen

und geringes Wachstum unvermeidlich vorgegeben sind. Eine aus der Alterung der Gesellschaften
resultierende Sparschwemme trifft auf sinkende Investitionen, was zu sinkenden realen Zinsen fiihrt.
(siche Summers 2014, von Weizsdcker 2014). Die hier abgeleitete Erklarung fiir sinkende Zinsen und
geringes Wachstum steht im klaren Gegensatz zur These der sdkularen Stagnation, weil das geringe
Wachstum auf Staatsversagen zuriickgefiihrt wird.

2 Dieser ordnungspolitische Einfluss bleibt bei Solow (1956, 1957) unberiicksichtigt.
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Jahrtausendwende bis zum Ausbruch der europédischen Finanz- und Schuldenkrise im Jahr

2007 der Fall.? Die durchschnittliche Grenzleistungsfihigkeit der Investitionen sinkt.

In einer Krise steigen zusammen mit dem Risiko die Zinsen, so dass Investitionen mit
niedriger Grenzleistungsfihigkeit abgebrochen werden miissen. Dies hat nach Schumpeter
(1912) eine Reinigungsfunktion: Produktionsfaktoren werden freigesetzt, die in neue
Investitionsprojekte mit hoherer Grenzleistungsfiahigkeit verlagert werden konnen. Die
durchschnittliche Grenzleistungsfihigkeit der Investitionen steigt wieder. Werden die
Zinsen jedoch in der Krise stark gesenkt, dann werden Investitionsprojekte mit geringer
Grenzleistungsfihigkeit am Leben erhalten. Die Produktionsfaktoren bleiben in Projekten
mit niedriger Grenzleistungsfahigkeit gebunden. Die durchschnittliche

Grenzleistungsfiahigkeit der Investitionen bleibt niedrig.

Die durchschnittliche Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen nimmt weiter ab, wenn
aufgrund weiter sinkender Zinsen neue Projekte mit noch niedrigerer
Grenzleistungsfihigkeit getdtigt werden. Dies entspricht der Sichtweise von Mises (1949) und
Hayek (1945), dass Inflation die effiziente Allokation von Ressourcen stort. Nach Hayek (1945)
werden Preissignale verzerrt, was unproduktive Investitionsentscheidungen nach sich. Mises
(1949, S. 712-729) argumentierte, dass selektive Eingriffe des Staates in den
Wirtschaftskreislauf aufgrund unbeabsichtigter Nebeneffekte Inventionsspiralen nach sich
ziehen, die schrittweise die marktwirtschaftliche Dynamik 14hmen und in die Planwirtschaft

fithren.

Auch Leibenstein (1966) sieht Motivation und Anreize als wichtige Determinanten eines
dynamischen Effizienzkonzepts, das iiber die statische Allokation hinausgeht. Unternehmen
realisieren nicht alle moglichen Effizienzgewinne, wenn die Konkurrenz begrenzt ist.
Reduziert die ultra-lockere Geldpolitik den Wettbewerb — z.B. indem durch sinkende
Finanzierungskosten alternative Gewinnmdglichkeiten geschaffen werden, nicht rentable
Unternehmen am Leben erhalten werden oder die Konzentration im Unternehmenssektor
steigt —, dann nehmen auch Innovationen und Effizienzgewinne ab. Aus der Sicht von
Hayek (1968) wird der Wettbewerb als Entdeckungsverfahren gestort, der durch die Suche

nach effizienteren Produktionsverfahren zu Produktivitidtsgewinnen fiihrt.

Die empirische Literatur, die niedrige Zinsen mit sinkenden Produktivititsgewinnen
verbindet, wichst, wobei meist kein Bezug zur Geldpolitik hergestellt wird. Gerstenberger

(2017) zeigt fiir Deutschland, dass seit 2008 die verbesserten Finanzierungsbedingungen

2 1In der dsterreichischen Konjunkturtheorie spricht man von Uberinvestition (siche Schnabl 2017).
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fir Klein- und Mittelunternehmen mit sinkenden Produktivititsgewinnen einhergegangen
sind. Barnett et al. (2012) zeigen fiir GroBbritannien, dass seit 2007, also seit der
geldpolitischen Krisentherapie in Reaktion auf die Finanzkrise, die Produktivitdtsgewinne
stark gesunken sind. Gopinath et al. (2015) argumentieren, dass der deutliche Riickgang der
Produktivitdtsgewinne in Stideuropa seit der Krise mit der Missallokation von Kapital
verbunden ist. Peek und Rosengren (2005) sehen in Japan eine Fehlallokation von Kapital
tiber den Kreditsektor, der Unternehmen mit schlechten Gewinnaussichten am Leben halt

("ever greening").*

Kornai (1986) prigte den Begriff der weichen Kreditrestriktionen (soft budget constraints)
fiir die sozialistischen Planwirtschaften: Weil die Regierungen Arbeitslosigkeit fiirchteten,
stellten staatlich kontrollierte Banken billige Kredite an unproduktive Unternehmen zur
Verfiigung. Die Verluste der Banken wurden iiber die Notenpresse gedeckt. Das Ergebnis
waren ineffiziente Investitionen, eine schwache Innovationstitigkeit und geringes
Wachstum in den Planwirtschaften. Die Unzufriedenheit in der Bevolkerung wuchs, weil
wenig Konsumgiiter zur Verfligung standen und deren Qualitdt vergleichsweise schlecht

war.

Abbildung 6: Investitionen, Produktivititswachstum und Wachstum in Deutschland

30 Borio et al. (2016) zeigen, dass in kreditgetriebenen Boom-Phasen Arbeitskrifte in Investitionsprojekte
mit geringer Produktivitdt verlagert werden, so dass die durchschnittliche Produktivitdt sinkt. In der
nachfolgenden Krise wird dieser Prozess nicht vollkommen umgekehrt.
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Mit dem schleichenden Verstaatlichungsprozess von Banken und Unternehmen werden
Wettbewerb und Wachstum zunehmend untergraben. Abb. 6 zeigt, dass in Deutschland mit
den sinkenden Investitionen als Anteil am Bruttoinlandsprodukt auch die
Produktivitdtsgewinne und das Wachstum zuriickgegangen sind. Derzeit wird das geringe
Wachstumspotential in Deutschland noch durch die ultra-lockere Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank gestiitzt, da diese eine Export- und Immobilienblase treibt. Wenn

die Blase platzt, dann wird die Wachstumsschwiche offensichtlich werden.

2. Verteilungseffekte

Die sehr expansive Geldpolitik der Europdischen Zentralbank hat auf jeweils nationaler
Ebene Verteilungseffekte, die Keile in die Gesellschaften jedes einzelnen EU-Landes
treiben (siehe Hoffmann und Schnabl 2016). Verteilungseffekte resultieren einerseits aus
dem negativen Einfluss der geldpolitischen Expansion auf die Produktivitidtsgewinne, die
die Grundlage fiir reale Lohnerh6hungen sind. Im Durchschnitt sind kaum mehr reale
Lohnerh6hungen moglich, weil die Produktivitidtsgewinne gegen null tendieren. Wenn Teile
der Bevolkerung noch reale Einkommenszuwichse realisieren, miissen andere Teile reale

Einkommensverluste hinnehmen. Andererseits wirkt die Europédische Zentralbank auf die
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relativen Einkommens- und Vermogensverteilungen, indem die sehr lockere Geldpolitik die
Vermogenspreise — insbesondere Aktien- und Immobilienpreise — nach oben treibt. Es

lassen sich fiinf Grundmuster der Verteilungseffekte der Geldpolitik herausarbeiten.

Erstens begiinstigt die sehr lockere Geldpolitik den Finanzsektor, weil das zusitzlich von der
Zentralbank geschaffene Geld dort zuerst ankommt (vgl. Cantillon 1931). Die Banken kénnen
nicht nur gewinnbringend das Kreditvolumen ausweiten, sondern kdnnen auch Aktien,
Immobilien und Wertpapiere etc. zu noch konstanten Preisen erwerben. Wenn die Verkéufer
dieser Vermogenswerte die erhaltenen Mittel fiir neue Kiaufe in diesen Anlageklassen
verwenden oder bereitstellen, haben sich Immobilien-, Aktien- und Wertpapierpreise bereits
erhoht. Dies kommt einer Umverteilung zugunsten des Finanzsektors gleich. Die Kosten liegen
bei denen, die weiter entfernt von der Liquiditdtsversorgung der Zentralbank liegen (Cantillon-

Effekt).

Platzen die Finanzmarktblasen, von denen der Finanzsektor im Aufschwung besonders
profitiert hat, dann fangen die Zentralbanken mit noch mehr billigem Geld die potentiellen
Kreditausfille und Wertverluste bei den Vermdgenswerten auf.’! Die Unternehmen leiden
hingegen in der Krise unter triiben Absatzperspektiven, weil mit den realen Lohnen die
Kaufkraft stagniert. Deshalb sind in den letzten drei Dekaden die Gehilter im Finanzsektor,
insbesondere im Investmentbanking und in der Vermogensverwaltung, deutlich schneller

gestiegen als in der Industrie.*

Zweitens hat die ultra-lockere Geldpolitik die Wohlhabenden reicher gemacht, weil sich bei
diesen die Aktien-, Immobilien- und Wertpapiervermdgen konzentrieren. Hingegen wurden die
Zinsen fiir Bankeinlagen, mit denen die mittleren und unteren Einkommensschichten

tiberwiegend sparen, von den Zentralbanken gegen null gedriickt.

Drittens gibt es Verteilungseffekte zwischen Jung und Alt, weil der Druck auf die Lohne nicht
alle gleich trifft. Fiir die Alteren bleiben in der schleichenden Krise das Lohnniveau hoch und
die Arbeitsplétze sicher. Fiir die, die neu in das Arbeitsleben eintreten, werden das Lohnniveau
und die Rentenanspriiche im Vergleich zu frilheren Generationen abgesenkt. Der Anteil von

Beschiftigungsverhéltnissen mit Teilzeit- und Zeitvertrdgen steigt. In den siideuropéischen

31 Wird nach dem Platzen einer Kreditblase der traditionelle Bankensektor stérker reguliert, dann steigen

die Vermdgenspreise, wihrend das Kreditgeschéft stagniert. Es profieren Investmentbanken, wéhrend
traditionell ausgerichtete Banken an Wettbewerbskraft verlieren.

Nimmt man an, dass die Arbeitskrédfte zwischen Industrie und Finanzsektor langfristig mobil sind, dann
konnen die Lohnniveaus in beiden Sektoren ohne die Verteilungseffekte der Geldpolitik nicht dauerhaft
auseinanderdriften.
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Landern mit rigideren Arbeitsmarkten zeigen sich die Lasten der lockeren Geldpolitik in Form

von hoher Jugendarbeitslosigkeit.>

Viertens profitieren die groen Unternehmen, weil sich diese direkt zu giinstigen Konditionen
auf den Kapitalmérkten finanzieren konnen. Die EZB kauft deren Wertpapiere an und treibt mit
den Aktienpreisen die Unternehmenswerte nach oben. Hingegen bleiben kleine und mittlere
Unternehmen von Bankkrediten abhédngig. Da die Geldpolitik vor allem kleine und mittlere
Banken in eine prekére Lage bringt, weil sie die Marge zwischen Kredit- und Einlagenzinsen
driickt, stockt die Kreditvergabe an Klein- und Mittelunternehmen. Grofle Unternehmen
tibernehmen — oft mit Hilfe billiger Kredite — kleinere Unternehmen. Mit der zunehmenden
Konzentration im Unternehmenssektor wachsen die Gehélter der Spitzenmanager der neuen

nationalen Champions.

Konzentrieren sich die groen Unternehmen und deren Zulieferer auf bestimmte Regionen,
dann verdndert sich, fiinftens, auch die regionale Wirtschaftsstruktur. Die wirtschaftlichen
Zentren, wo sich die groBen Unternehmen konzentrieren, wachsen. Die Peripherie, wo nur
kleine und mittlere Unternehmen angesiedelt sind, schrumpft. Auf der Suche nach Arbeit

wandern die jungen Menschen von der Peripherie in die Zentren ab.

Da die Kosten des geldpolitischen Krisenmanagements vor allem die jungen Menschen treffen,
verschieben diese die Familienplanung nach hinten oder reduzieren die Anzahl der Kinder.
Niedrige Geburtenraten und die fortschreitende Alterung der Gesellschaften bringen die
Renten- und Krankenversicherungssysteme in Schieflage. Die Regierungen versuchen die
sozialen Sicherungssysteme mit hohen Subventionen aufrecht zu erhalten. Dies 16st jedoch

zusitzliche Ankdufe von Staatsanleihen durch die Zentralbanken aus.>*

3. Sinkende Akzeptanz und politische Polarisierung

Nach Rawls (1972) wird eine Ordnung dann als gerecht empfunden, wenn alle Menschen
gleiche Grundfreiheiten und Chancen haben sowie soziale und wirtschaftliche

Ungleichheiten den am wenigsten Begiinstigtsten den groBtmdglichen Vorteil bringen’.

3 Der niedrige Zins in Reaktion auf das Platzen der Dotcom-Blase hat von 2003 bis 2007 Ubertreibungen

begiinstigt. Seit dem Platzen der Blasen verhindert der sehr niedrige Zins in der Krise eine nachhaltige
wirtschaftliche Erholung, so dass junge Menschen keine Arbeit finden.

Diese Entwicklungsmuster sind in Euroldndern und Nicht-Euroldndern gleich, weil sich die Geldpolitik
der EZB iiber die Wechselkurse auf die kleineren Lénder einschlielich der Schweiz ilibertrégt.

Die sogenannte Differentialprinzip besagt: “that the social and economic inequalities attached to offices and
positions are to be adjusted so that, whatever the level of those inequalities, whether great or small, they are to
the greatest benefit of the least advantaged members of society. (Rawls 1993, S. 6-7).
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Die deutsche Wirtschaftsordnung nach Eucken (1952) stellte im GroBen und Ganzen die
gleichen Grundfreiheiten und Chancen sicher. Indem die wirtschaftliche Freiheit hohe
Produktivititsgewinne bewirkte, stiegen lange Zeit — trotz der mit der Marktwirtschaft
verbundenen Ungleichheiten — die realen Lohne fiir alle Schichten der Bevolkerung. Auch
die sozialen Sicherungssysteme konnten kontinuierlich ausgeweitet werden. Dies stellte die
Akzeptanz der Wirtschaftsordnung und die Unterstiitzung fiir die groen Volksparteien

sicher.

Fiir den europédischen Integrationsprozess war die deutsche Wirtschaftsordnung tragend,
weil sie das Wachstum in Europa begiinstigte. Hohe Wachstumsraten in ganz Europa
erleichterten den Ausbau der vier Freiheiten, weil die Liberalisierung der Miarkte in Europa
mit Wohlstandsgewinnen assoziiert wurde. Der kontinuierliche Abbau von Schranken fiir
den Giiter-, Dienstleistungs-, Kapital- und Personenverkehr schuf zusitzliche
Produktivitidtsgewinne, die die Akzeptanz des europdischen Integrationsprozesses in allen

Landern weiter stiarkten.

Die schnell wachsenden Einkommen brachten steigende Steuereinnahmen mit sich, die den
Aufbau der europdischen Regionalpolitik und den Ausbau der gemeinsamen europdischen
Institutionen erleichterten. Uber die gemeinsamen europiischen Institutionen sowie iiber
Abwertungen wurden Teile der Produktivititsgewinne von Deutschland in andere EU-
Lander umverteilt. Diese Umverteilung wurde in Deutschland akzeptiert, weil fiir die
meisten Biirger im Sinne von Rawls (1972) Wohlstandsgewinne iibrig blieben, die sich in

realen Lohnerhéhungen und dem Abbau des Sozialsystems dul3erten.

Der Umverteilung zwischen einzelnen Mitgliedsstaaten der Europdischen Union blieben
Grenzen gesetzt, solange sie liber die nationalen Budgets erfolgten und der Zustimmung
jedes einzelnen Landes im Europiischen Rat bedurften.*® Mit der gemeinsamen Geldpolitik
hat sich dies grundlegend verdndert, weil Zinssenkungen gegen null sowie umfangreiche
Ankéufe von Staatsanleihen durch die Europidische Zentralbank ein grofles Ausmall an

versteckter Umverteilung geschaffen haben.

Dieses wird von den TARGET-Forderungen der Deutschen Bundesbank im Europédischen
System der Zentralbanken reprisentiert, die seit dem Jahr 2007 von null auf iiber 8§50
Milliarden Euro gewachsen sind (Siehe Sinn und Wollmershduser 2012). Das entspricht

einem nicht-zuriickzuzahlenden und nicht-verzinsten Kredit von Deutschland an andere

3¢ Die Nettozahlungen Deutschlands an die Europdische Kommission lagen 2016 bei ca. 14 Milliarden
Euro.
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Mitgliedsstaaten der Wahrungsunion (siehe Sinn 2016) in Hohe von durchschnittlich ca. 80
Milliarden Euro pro Jahr. Die Budgetrestriktion fiir die siideuropdischen Krisenldnder
wurde damit auf Kosten von Deutschland und einigen kleinen Nachbarlandern mal3geblich

aufgeweicht.

Die geldpolitische Rettungspolitik fiir die klammen Partnerldnder in der Europdischen
Wiéhrungsunion ist nicht nachhaltig, weil sie in Deutschland und ganz Europa Euckens (1952)
Ordnung immer weiter untergrabt. Da die Produktivitdtsgewinne gegen null konvergieren, geht
die wirtschaftliche Basis fiir die Akzeptanz des europdischen Integrationsprozesses verloren.
Zwar hilt derzeit der von florierenden Exporten und schnell steigenden Immobilienpreisen
getriebene Boom das Wachstum in Deutschland noch aufrecht, so dass die realen Lohne etwas
steigen. Die Mehrheit der Bevolkerung toleriert deshalb die mit der Geldpolitik einhergehenden

nationalen und supranationalen Verteilungsstréme noch.

Der européische Integrationsprozess wird jedoch zunehmend zum Nullsummenspiel, weil
das Wachstum in Deutschland nicht mehr stark genug ist, um allen Beteiligten — d.h. in
Deutschland, den Partnerldindern mit geringeren Pro-Kopf-Einkommen sowie den
gemeinsamen europdischen Institutionen — Wohlstandsgewinne zu schaffen. Platzt in
Deutschland die Blase, dann diirfte die Bereitschaft zur finanziellen Solidaritidt schwinden, weil
— wie derzeit schon in den siideuropéischen Krisenldndern — die Lohne und die Leistungen der
sozialen Sicherungssysteme unter Druck geraten werden. Die Nettozahlungen an die EU und
die hohen TARGET-Forderungen der Bundesbank diirften dann stirker ins politische
Kreuzfeuer geraten. Die Wahrscheinlichkeit steigt, dass sich die Wéhler von den etablierten

politischen Parteien abwenden.

Der Verfall des Wohlstandes hat in ganz Europa zusammen mit den sehr expansiven
Geldpolitiken der grofen Zentralbanken bereits zu Beginn der 1990er Jahre eingesetzt.?’
Die obere Zeile von Abbildung 7 zeigt den gemeinsamen Anteil der extremen Parteien am
linken und rechten Spektrum bei den Parlamentswahlen als Durchschnitt der EU28. Die
Graphik enthélt auch einen Indikator fiir das Zinsniveau in Europa. Fiir die EU28 entspricht
dies dem arithmetischen Mittel der Geldmarktzinsen von 1990 bis 2013, fiir die
siideuropdischen Krisenldnder dem durchschnittlichen Geldmarktzins dieser Landergruppe

bis 2012. Beide Zinsreihen werden ab 2013 durch einen implizierten Zins*® fortgesetzt, der

37 Die Deutsche Bundesbank hielt zwar den Zins in den 1990er Jahren noch vergleichsweise hoch, doch
deutliche Zinssenkungen der Bank von Japan und der Federal Reserve driickten schon seit Mitte der
1980er Jahre auf das globale Zinsniveau.

38 Approximiert anhand von Wu und Xia (2017).
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— nachdem die nominalen Geldmarktzinsen die Grenze von null erreicht haben — die
umfangreichen Anleihekdufe der Europdischen Zentralbank in Zinssenkungen umrechnet.

Daraus ergeben sich implizierte negative Zinsen.

Der Grad der geldpolitischen Expansion und die politische Polarisierung in Europa scheinen
eng miteinander verwoben, wobei eine Kausalitdt in beide Richtungen denkbar ist.
Einerseits fithrt die zunehmend lockere Geldpolitik zu negativen Wachstums- und
Verteilungseffekten (sieche 4.1. und 4.2.), so dass sich eine wachsende Anzahl von
Verlierern von den etablierten Regierungsparteien abwendet. Zudem wenden sich Wihler

ab, die die zentralbankfinanzierten Staatsausgaben nicht beflirworten.

Mit dem Verlust von Stimmanteilen neigen die etablierten Regierungen zu mehr
Staatsausgaben und Umverteilung, um die sozialen Ungerechtigkeiten der geldpolitischen
Rettungsaktionen auszugleichen. Die umfangreichen Subventionen flr
Rentenversicherungen, Sozialsysteme, die nationalen regionalen Finanzausgleichssysteme
sowie fiir die europdischen Institutionen erhdhen die Lasten fiir die 6ffentlichen Haushalte.
Daraus entsteht zusitzlicher Druck auf die Europidische Zentralbank Staatsanleihen
anzukaufen, um dem Bankrott von Staaten vorzugreifen. Eine Abwiértsspirale hat sich in

Gang gesetzt.

Das Muster der politischen Polarisierung ist je nach Land und Region unterschiedlich. In
den siidlichen Krisenldndern wachsen die extremen linken Parteien schneller als im Rest
der EU28 (sieche auch Abb. 8§ im Anhang). Ein Grund diirfte die Hoffnung sein, dass die
wirtschaftlichen Probleme mit Hilfe von Umverteilung aus den nordlichen Partnerlandern
gelost bzw. abgemildert werden. In dem von spekulativen Kapitalzufliissen getriebenen
Boom vor der Krise (2002 — 2007) hatte der Anteil der extremen Parteien noch deutlich

abgenommen.*

% Dies erklirt auch, warum die etablierten Parteien — wie derzeit in Deutschland — kreditgetriebenen
Ubertreibungen keinen Einhalt zu gebieten.
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Abbildung 7: Implizierter Geldmarktzins und Stimmanteile extremer rechter und linker Partien bei Parlamentswahlen

EU28 (arithmetischer Durchschnitt)
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Abbildung 8: Implizierter Geldmarktzins und Stimmanteile extremer rechter und linker Partien bei Parlamentswahlen

EU28 ohne siideuropéische Krisenlinder (arithmetischer Durchschnitt)
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In den mittel- und osteuropdischen Lindern wachsen die extrem linken Parteien dagegen
kaum oder nur moderat (siche Abb. 8), was am kommunistischen Erbe dieser Lander liegen
konnte. Den Menschen diirfte noch bewusst sein, dass die Verstaatlichung des
Wirtschaftsprozesses mit Wohlstandsverlusten verbunden ist. Es wachsen stattdessen die
Parteien am rechten Rand des politischen Spektrums. Das starke Wachstum der Parteien am
rechten Rand in Deutschland und seinen wirtschaftlich starken Nachbarldndern konnte die
Sorge reprisentieren, dass die Umverteilungsbestrebungen der Europdischen Union und
innerhalb der Europdischen Wahrungsunion den Wohlstand gefdhrden. Zudem wéchst die

Sorge um die Stabilitdt der Wéhrung.

Die obere Zeile von Abbildung 7 zeigt in der Mitte und rechts, dass fiir den Durchschnitt
aller EU28-Linder die politische Polarisierung am rechten Rand schneller voranschreitet
als am linken Rand. Dies konnte daran liegen, dass der wachsende Lohndruck fiir
wachsende Teile der Bevolkerung der Globalisierung bzw. den vier Freiheiten in der EU
angelastet werden (siehe Rodrik 2017 mit Bezug zur Globalisierung). Dies schiirt Angste
vor Freihandel und vor der freien Bewegung von Arbeitskrdften. Der wirtschaftliche
Nationalismus gewinnt an Bedeutung wie der Brexit oder Bewegungen wie ,,France

First* und ,,Poland First* zeigen.

Zudem wird die Finanzkrise den Méarkten angelastet (siehe z.B. Piketty 2012), so dass mehr
reguliert und umverteilt wird. Weil mit mehr Regulierung, Handelsschranken und
Umverteilung die Wirtschaftsordnung noch weiter untergraben wird, dreht sich die
Abwirtsspirale  von  geldpolitischer  Expansion, negativen = Wachstums- und

Verteilungseffekten der Geldpolitik und politischer Polarisierung schneller.

V. Ausblick

Der Wohlstand in Europa basierte lange Zeit auf einem Wettbewerb der Ordnungen bzw.
der Wachstumsmodelle. Die Wirtschaftsordnung nach Eucken (1952) war im Einklang mit
der funktionellen Integration und legte die wirtschaftliche Grundlage fiir den europédischen
Integrationsprozess. Vor allem hohe Produktivititsgewinne im nodrdlichen Teil Europas
ermdglichten den Anstieg der realen Lohniveaus und den Ausbau der Sozialsysteme in ganz

Europa sowie den Aufbau von gemeinsamen europdischen Institutionen.

Solange die Finanzierung der gemeinsamen europdischen Institutionen auf Beschliissen des
Europdischen Rates basierte, waren dem Ausmal der Umverteilung auf europdischer Ebene

Grenzen gesetzt. Die Zinssenkungen gegen Null und die hohen Wertpapierkdufe der
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Europdischen Zentralbank haben jedoch das politische Gleichgewicht zugunsten der auf
zentralbankfinanzierten Staatsausgaben ausgerichteten Wachstumsmodelle verschoben.
Das unterh6hlt Euckens (1952) Wirtschaftsordnung und schaltet den Systemwettbewerb
aus, auf dem der Wohlstand Europas begriindet ist. Insbesondere wurde die
Wachstumsdynamik von Deutschland unterhohlt, das lange die wirtschaftliche Basis fiir

den europiischen Integrationsprozess lieferte

Die Verteilungseftfekte der ultra-lockeren Geldpolitik, die in jedem einzelnen Mitgliedsland
der EU dhnlich wirken, werden bei sinkendem Wachstum zum Stolperstein fiir die
wirtschaftliche und politische Integration in Europa. Denn sie erodieren die europdische
Mittelschicht und schaffen den Nihrboden fiir wirtschaftlichen und politischen
Nationalismus, der im Falle des Vereinigtes Konigreiches bereits zum Austritt aus der

Europdischen Union gefiihrt hat.

Aus ordnungspolitischer Sicht kann deshalb eine weitere Zentralisierung der Europdischen
Union, die auf einer Finanzierung wachsender gemeinsamer Ausgaben durch die
Européische Zentralbank setzt, nicht die Losung fiir die schleichende Krise sein. Da dieser
Weg vielmehr die Ursache der Krise ist, wiirden die politische Polarisierung und die
Divergenz in der Europédischen Union weiter begiinstigt. Der einzige Weg zuriick zu einer
vielversprechenden Zukunft der Europdischen Union ist deshalb die Riickkehr zur
Wirtschaftsordnung nach Eucken (1952) -einschlieflich einer stabilitdtsorientierten

Geldpolitik.

Da mit der beispiellosen Geldschwemme grof3e strukturelle Verzerrungen entstanden sind,
ist nur ein langsamer Ausstieg aus der sehr lockeren Geldpolitik mdéglich, um grof3ere
wirtschaftliche Verwerfungen zu vermeiden. Denkbar sind kleine und entschlossene
Leitzinserhhungen von 0,5 Prozentpunkten pro Jahr. Dies wiirde den Banken,
Unternehmen und Staaten ausreichend Zeit geben, um sich effizienter zu reorganisieren.
Daraus resultierende Produktivitdtsgewinne wiirden die Grundlage fiir Lohnerh6hungen fiir
breite Bevolkerungsschichten und damit fiir mehr Akzeptanz des europiischen
Integrationsprozesses bilden. Die Zukunft insbesondere der jungen Menschen in der

Européischen Union wiirde gesichert und damit auch die Zukunft der Européischen Union.
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Anhang

Kategorisierung der Parteien

Die Kategorisierung der links und rechts extremen Parteien folgt Funke, Schularick und
Trebesch (2015). Das Spektrum der rechtsextremistischen Parteien umfasst Parteien der
»alten und ,,neuen Rechten. Diese Gruppe umfasst rechts-extremistische (far-right
extremism), rechts-populistische (right-wing populism) und euroskeptische Parteien, die
die derzeitige europdische Wirtschaftsordnung ablehnen. Das Spektrum der
linksextremistischen Parteien umfasst sowohl Parteien, die kommunistische und/oder
marxistisch-leninistische Positionen haben, als auch Parteien, deren Politik auf einer
antikapitalistischen Ideologie basiert, und die ebenfalls die derzeitige Wirtschaftsordnung

ablehnen.

Tabelle 1: Liste extremer linker und rechter Parteien seit 1990

Osterreich, AT
Links: Kommunistische Partei Osterreichs (KPO). ) )
Rechts: Freiheitliche Partei Osterreichs (FPO), Biindnis Zukunft Osterreich (BZO).

Belgien, BE
Links: Parti du Travail de Belgique (PTB-PvdA), Kommunistische Partij van Belgie (KPB/PCB).
Rechts: Vlaams Belang (VB), Parti Populaire (PP), Front National (FN).

Bulgarien, BG

Links: Balgarska Komunisticheska Partiya (BKP).

Rechts: Ataka, Natzionalen Front za Spasenie na Bulgaria (NFSB), O6eaunenu [larpuotu (engl. United
Patriots), Balgarska Bez Cenzura (BBC).

Zypern, CY

Links: Anorthotiko Komma Ergazomenou Laou (AKEL).

Rechts: Ethniko Laiko Metopo (ELAM), Néot Opilovteg (NEO), Evropaiko Komma (Evroko), Kinima
Allileggyi (KA).

Tschechische Republik, CZ

Links: Komunisticka Strana Cech a Moravy (KSCM), Komunisticka strana Ceskoslovenska (KSC).

Rechts: Usvit - Narodni Koalice (USVIT), Sdruzeni pro Republiku - Republikanska strana

Ceskoslovenska (SPR-RSC), Nezavisli demokraté (NEZDEM), Narodni strana (NS), Délnicka
strana socialni spravedlnosti (engl. Workers’ Party).

Deutschland, DE

Links: Partei des Demokratischen Sozialismus (PDS) / die Linke, Marxistisch-Leninistische Partei
Deutschlands (MLPD).
Rechts: Alternative fiir Deutschland (AFD), Nationaldemokratische Partei Deutschlands (NPD), Die

Republikaner (REP), Biirgerbewegung pro Deutschland (PRO), Ab jetzt... Demokratie fiir
Volksabstimmung (Volksabstimmung), Deutsche Volksunion (DVU), Pro Deutsche Mitte (pro
DM), Bund freier Biirger (BFB).

Dinemark, DK
Links: Enhedslisten — De Rod-Grenne (Enhl., @), Socialistisk Folkeparti (SF), Felles
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Kurs.
Rechts: Dansk Folkeparti (DF), Fremskridtspartiet.

Estland, EE

Links: Eestimaa Kommunistlik Partei (EKP), Eesti Vasakpartei (EVP), Eestimaa Uhendatud
Vasakpartei (EUVP).

Rechts: Eesti Iseseisvuspartei, (EIP), Eesti Konservatiivne Rahvaerakond (EKRE).

Spanien, ES

Links: Izquierda Unida (IU), La Izquierda Plural, Bloque Nacionalista Galego (BNG), Esquerra
Republicana de Catalunya (ERC), Podemos, Unidad Popular, Unidos Podemos, Euskal Herria
Bildu (EHB), Batasuna (HB) Euskadiko Ezkerra (EE).

Rechts:

Frankreich, FR*

Links: Extréme gauche (EXG), La France Insoumise (FI), Front de gauche (FG), Parti communiste
frangais (PCF), Revolutionary Communist League (LCR), Lutte Ouvriere (LO).
Rechts: Debout la France (DLF), Front National (FN), Divers extréme droite (EXD), Mouvement pour

la France (MPF).
*Stimmanteile entsprechen denen des ersten Wahlgangs.

Finnland, FN
Links: Vasemmistoliitto (VAS), Suomen Kommunistinen Puolue (SKP).
Rechts: Suomen maaseudun puolue (SMP), Perussuomalaiset (PS).

Griechenland, GR

Links: Avaveotikn Koppovviotikp Oworoyikr] Apiotepd (AKOA), Neo Aristero Revma (NAR),
OwoAdyolr Evardaxtikoi (OE), Kommounistik6 Koémma Elladas (KKE), Dimokratiko
Koinoniko Kinima (DIMAR), Synaspismds Rizospastikis Aristeras (Syriza), Antikapitalistiki
Aristeri Synergasia gia tin Anatropi (Ant.Ar.Sy.A), Laiki Enotita (LAE).

Rechts: Chrysi Avyi (XA), Ethniki Politiki Enosis (EIIEN/EPEN), Politiki Anixi (POLA), Laikds
Orth6doxos Synagermoés (LAOS).

Kroatien, HR

Links: Ljevica Hrvatske, Akcija Socijaldemokrata Hrvatske (ASH), Hrvatski Laburisti - Stranka Rada
(HL-SR).

Rechts: Hrvatski Demokratski Savez Slavonije i Baranje (HDSSB), Srpska Demokratska Stranka (SDS),
Hrvatska stranka prava (HSP), Hrvatska krS¢anska demokratska unija (HKDU), Hrvatska
gradanska stranka (HGS), Hrvatska stranka prava dr. Ante Starcevi¢ (HSP AS).

HU

Links: Magyar Munkaspart, Hazafias Valasztasi Koalicio (HVK).

Rechts: Jobbik Magyarorszagért Mozgalom (JOBBIK), Fidesz — Magyar Polgari Szovetség (Fidesz),
Kereszténydemokrata Néppart (KDNP), Fiiggetlen Kisgazda-, Foldmunkas- és Polgari Part
(PkgP), Magyar Igazsag ¢s Elet Partja (MIEP).

IR

Links: Anti-Austerity Alliance-People Befoe Profit (AAA-PBP), Comhghuailliocht an Phobail roimh
Bhrabus (PBPA), Daonlathas CIé, Pairti na nOibrithe (WP), Pairti Soisialach, Pairti Séisialach
na nOibrithe (SWP), Sinn Féin (SF).

Rechts:

IT

Links: Partito Comunista Italiano (PCI), Democrazia Proletaria (DP), Partito della Rifondazione

Comunista (PRC), Partito dei Comunisti Italiani (PdCI), La Sinistra — L' Arcobaleno (SA), Partito
Comunista dei Lavoratori (PCL), Sinistra Critica (SC), Sinistra Ecologia Liberta (SEL).

Rechts: Movimento 5 Stelle (M5S), Lega Nord (LN), Movimento Sociale Italiano — Destra Nazionale
(MSI-DN), Alleanza Nazionale, AN (AN), Movimento Sociale — Fiamma Tricolore (MS-FT),
Alternativa Sociale, Fratelli d'Ttalia (FdI).

LT
Links: Lietuvos komunisty partija (LKP), Socialistinis liaudies frontas (SPF), Fronto partija
(FRONTAS)
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Rechts:

LV
Links:
Rechts:

LU
Links:

Lietuviy tautininky sajunga (LTS-NP), Partija ,,Jaunoji Lietuva“ (JL), Partija tvarka ir
teisingumas (PTT)

Latvijas Komunistiska partija (LKP), Latvijas Socialistiska partija (LSP).

Nacionala Apvieniba (NA), &vzemei un Brivibai (TB/LNNK), Latvijas Nacionalas Neatkaribas
Kustiba (LNNK), Tévzemei un Brivibai/LNNK (TB/LNNK), Visu Latvijai! (VL), No sirds
Latvijai (NSL).

Déi Lénk (LENK), Kommunistesch Partei Létzebuerg (KPL).

Rechts: National Bewegong (NB).

Malta, MT
Links:
Rechts:

Niederlande, NL

Links:

Imperium Europa, Azzjoni Nazzjonali (AN), Alleanza Bidla (AB), Moviment Patrijotti Maltin
(MPM).

Socialistische Partij (SP).

Rechts: Partij voor de Vrijheid (PVV), Staatkundig Gereformeerde Partij (SGP).

Polen, PL
Links:

Rechts:
Portugal, PT
Links:

Rechts:
Ruménien, RO

Links:
Rechts:

Slowakei, SK
Links:
Rechts:

Slowenien, SI
Links:

Polska Zjednoczona Partia Robotnicza (PZPR), Polska Partia Pracy (PPP), Zjednoczone
Stronnictwo Ludowe (ZSL).

Samoobrona Rzeczpospolitej Polskiej (SRP), Ruch Odbudowy Polski (ROP), Liga Polskich
Rodzin (LPR), Prawo i Sprawiedliwo$¢ (piS), Kukiz'15 (Kukiz'l5).

Bloco de Esquerda (BE), Partido Comunista dos Trabalhadores Portugueses/Movimento
Reorganizativo do Partido do Proletariado (PCTP/MRPP), Coligagdo Democratica Unitaria
(CDU), Uniao Democratica Popular (UDP), Partido Renovador Democratico (PRD).

Portugal a Frente (PaF), CDS — Partido Popular (CDS-PP), Partido Nacional Renovador (PNR).

Partidul Socialist al Muncii (PSM).

Partidul Roménia Mare (PRM), Partidul Noua Generatie - Crestin Democrat (PNGCD:; frither
Partidul Noua Generatie, PNGCD/PNG), Partidul Roménia Unitd (PRU), Partidul Unitatii
Nationale a Romanilor (PUNR).

Komunisticka strana Slovenska (KSS), Zdruzenie robotnikov Slovenska (ZRS), Spolo¢na vol'ba.
L'udova Strana Nase Slovensko (L'SNS), Slovenska narodna strana (SNS), Prava Slovenska
narodna strana (PSNS).

Socialisti¢na stranka Slovenije (SSS), Zdruzena levica (ZL).

Rechts: Slovenska Nacionalna Stranka (SNS), Lipa.

Schweden, SE
Links:

Vinsterpartiet (V).

Rechts: Sverigedemokraterna (SD), Ny Demokrati (NyD).

Vereinigtes Konigreich, UK

Links:
Rechts:

Socialist Labour Party (SLP), Scottish Socialist Party (SSP).
United Kingdom Independence Party (UKIP), Democratic Unionist Party (DUP), English
Democrats Party (Eng Dem?), Scottish National Party (SNP).
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