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Michael Heine, Hansjorg Herr

Analysen und Berichte Konjunktur

Europaische Wahrungsunion: schlecht gerustet

flir groBe Krisen

Bereits vor der Corona-Krise zeigte die Europaische Wahrungsunion (EWU) eine
unbefriedigende wirtschaftliche Entwicklung mit niedrigem Wachstum und zu geringer
Inflation. Zur Krisenbekdmpfung ist die Koordination zwischen Geld- und Fiskalpolitik
notwendig. Unzureichende Lohnsteigerungen, die zu Deflation flihren, miissen vermieden
werden. Nicht zuletzt ist ein Mechanismus zur Stabilisierung des Finanzsystems und zum
schnellen Umgang mit notleidenden Krediten erforderlich. Abgesehen von der Geldpolitik
fehlt es der EWU an Institutionen, welche die notwendige Wirtschaftspolitik unterstiitzen. Es
besteht somit die Gefahr einer langfristigen Stagnation in der EWU.

Wenngleich es bereits in der zweiten Hélfte 2019 zu ei-
nem konjunkturellen Abschwung in der Europdischen
Wéhrungsunion (EWU) gekommen war, hat die Corona-
Pandemie diese Abwértsbewegung erheblich beschleu-
nigt. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist seit der GroBen
Depression in den 1930er Jahren in Europa nicht mehr
so stark gesunken wie 2020. Bekanntlich sinken bei wirt-
schaftlichen Abschwiingen die staatlichen Einnahmen,
und es steigen die Ausgaben. Daher lieB sich die Schul-
denbremse, ohne desastrése Konsequenzen zu riskieren,
nicht verteidigen. Sie wurde auBer Kraft gesetzt. Damit
hat die Fiskalpolitik erstmals seit der Finanzmarktkrise
2007/2008 wieder an einem Strang gezogen mit der seit
Jahren expansiv ausgerichteten Geldpolitik.

Obwohl die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie noch
nicht abzuschétzen sind, ist vor allem in Deutschland
eine heftige Diskussion entbrannt, wie es mit der Schul-
denregel weitergehen soll. Z.B. hat der eher moderate
Vorschlag von Kanzleramtschef Helge Braun, die Schul-
denbremse zeitweilig auszusetzen und dazu das Grund-
gesetz zu &ndern, heftige Kritik ausgeldst. Mit sehr unter-
schiedlichen Begriindungen wurde stattdessen etwa vom
haushaltspolitischen Sprecher der CDU-Fraktion im Bun-
destag, Eckhardt Rehberg, oder auch vom ifo-Prasiden-
ten Clemens Fuest gefordert, mdglichst schnell zur Schul-
denbremse und Haushaltskonsolidierung zurlickzukehren
(Tagesschau, 2021). Sollte Deutschland — wahrscheinlich
gemeinsam mit seinen nordeuropéischen Verblndeten —
als das dkonomisch stérkste und zugleich stabiles Land
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bereits 2022 diesem Rat folgen, wirden so die Weichen
fur die EWU insgesamt entsprechend gestellt.

Die aktuelle Diskussion konzentriert sich auf die Ausge-
staltung der Fiskalpolitik. Das ist fiir die kiinftige Entwick-
lung der EWU ohne Zweifel ein wichtiger Bereich. Aber
diese Diskussion greift zu kurz, da so zentrale Problemfel-
der aus den Augen verloren werden, wie die Gefahren der
hohen Verschuldung des staatlichen, jedoch vor allem pri-
vaten Sektors in einer Reihe von EWU-Landern. Sollte die
EWU in eine Stagnationsphase gleiten, dirfte dies zu ei-
nem scharfen Anstieg von notleidenden Krediten fiihren.
Ein weiteres und véllig aus dem Blickfeld geratenes Pro-
blem ist der krisenbedingte Druck auf die Lohnentwick-
lung, der zu einer deflationédren Entwicklung massiv bei-
tragen kann. Dies zeigen nicht nur theoretische Erwéagun-
gen, sondern auch ein Blick in die Wirtschaftsgeschichte.
Gerade die GroBe Depression, die nach 1929 einsetzte,
aber auch die seit 20 Jahren hartnackige Stagnation der
japanischen Volkswirtschaft belegen eindrucksvoll, wie
gefahrlich deflationare Entwicklungen sind.
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Deflationsgefahren bei geringem Wachstum

Die wirtschaftliche Entwicklung in der EWU verlduft be-
reits seit der Finanzmarktkrise 2007/2008 unbefriedigend.
Das durchschnittliche jahrliche Wachstum des realen BIP
betrug in der EWU von 2008, dem ersten Jahr der Gro-
Ben Rezession, bis 2019 nur gut 1% (vgl. Abbildung 1).
Die Unterschiede zwischen den Mitgliedsldndern waren
erheblich. Wahrend die EWU von 2007 bis 2019 insge-
samt um 9,5 % wuchs, lagen die Werte z.B. flir Deutsch-
land bei 14,6 %, fir Frankreich bei 11,4 %, fir Spanien bei
6,6 %, fur Portugal bei 4,9 %, fir Italien bei -0,03 % und
fur Griechenland bei -23,2 % (OECD, 2021). Nach Zahlen
der Européischen Zentralbank (ECB, 2020) dirfte das
BIP 2020 in der EWU insgesamt um 7,3 % geschrumpft
sein. Auch hier verzeichnet Deutschland mit -5,5% im
Vergleich zu Portugal mit -8,1 %, Italien mit -9 %, Frank-
reich mit -9,3 %, Griechenland mit -10 % und Spanien mit
-11,1 % relativ gute Werte. Fur 2021 erwartet die EZB eine
Erholung des BIP von 3,9 %.

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung Uberrascht es
nicht, dass die Arbeitslosigkeit in der EWU hoch ist und
2020 auf 8,3 % anstieg. Dabei lagen — wie zu erwarten —
Lander wie Griechenland mit 18 %, Spanien mit 16,7 %,
Italien mit 9,9% oder Frankreich mit 8,5% deutlich vor
Deutschland (4 %) (EK, 2020). Die schleppende Konjunk-
tur spiegelte sich auch in den Verédnderungen des Preis-
niveaus wider. 2003 hatte die EZB ihr damaliges Inflati-
onsziel, das zwischen Null und 2% lag, aufgrund sehr
niedriger Inflationsraten vor allem in Deutschland (2003
rund 1%) und wegen der Furcht, man k&énne bei einer
Inflationsrate von nahe Null schnell in eine Deflation ab-
rutschen, auf knapp unter 2% korrigiert. Damit sollten
deflationdre Gefahren vermieden werden (Heine und Herr,
2021). Dieses Inflationsziel hat die EZB ab 2013 trendmé&-
Big deutlich verfehlt (vgl. Abbildung 1). 2020 betrug die
Inflationsrate in der Eurozone 0,2 %, und einige Eurolan-
der waren mit einem fallenden Preisniveau konfrontiert.
In Griechenland fiel es um 1,3 %, in Zypern um 1,2 %, in
Estland und Irland um 0,6 % und in ltalien, Portugal und
Slowenien um 0,2 %. Fir 2021 erwartet die EZB fir die
Wéhrungsunion erneut eine sehr niedrige Inflationsrate
von 1% und fiir 2022 von 1,1 % (ECB, 2020).

Der Hauptgrund fiir die niedrige Inflationsrate liegt in
den zu geringen Lohnerhéhungen. Aufgrund der un-
befriedigenden 6konomischen Entwicklung nach der
GroBen Rezession blieb der Druck auf die Tarifparteien
hoch, geméaBigte Lohnabschllisse zu vereinbaren. Von
2011 bis 2020 sind die Nominalldhne je Beschéftigten
in der EWU jahrlich nur um 1,7 % gestiegen. Aber auch
hier gab es Unterschiede zwischen den Landern. So
stiegen sie in Deutschland um 2,3 %, in Italien um 0,9 %

Abbildung 1
Vierteljdhrliche Veranderungen des realen BIP, der
Inflationsrate und der Nominall6hne in der Eurozone
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Quellen: ECB (2021); Eurostat (2021

und in Spanien um 0,7 %. In Griechenland sanken sie in
diesem Zeitraum im Jahresdurchschnitt um 2,3 % (EK,
2020). Die Entwicklung der Nominalldhne spiegelt sich
in der Entwicklung der nominalen Lohnstlickkosten wi-
der. Denn Lohnerhdhungen lassen sie steigen und Pro-
duktivitatsfortschritte lassen sie sinken. Die Entwicklung
der Lohnstuckkosten ist nach Keynes (1930) der wich-
tigste Faktor fur die Preisniveauentwicklung. Die nomi-
nellen Lohnstickkosten erhdhten sich in der EWU von
2011 bis 2019 j&hrlich durchschnittlich nur um 1,09 %. In
Deutschland stiegen sie tberdurchschnittlich an, nach-
dem sie von Mitte der 1990er Jahre bis zur GroBen Re-
zession stagnierten. Geringe Erhéhungen verzeichneten
beispielsweise Frankreich und Italien. In Spanien war
der Anstieg der Lohnstlickkosten null, und Griechenland
musste fallende Lohnstiickkosten hinnehmen (Eurostat,
2021). Aufgrund dieser Entwicklung konnte die EZB ihr
Inflationsziel nicht realisieren.

Funktional wére eine Erhéhung der Nominalldhne ge-
wesen, die der gestiegenen Trendproduktivitat plus der
Zielinflationsrate der EZB entspricht. Die Arbeitsproduk-
tivitat stieg in der EWU von 2011 bis 2019 jahrlich um
durchschnittlich 0,81 % (OECD, 2021). Somit hatten die
Nominalléhne bei einer Zielinflationsrate von etwa 1,9 %
um durchschnittlich rund 2,7 % und nicht nur um 1,09 %
steigen mussen. Bei einer solchen Abweichung steht ei-
ne Zentralbank auf verlorenem Posten. Am Rande sei er-
wéhnt, dass es noch weitere Deflationstreiber gab. Der
Preis fur Rohdl stirzte von einem Niveau Uiber 100 US-$
pro Barrel Ende 2014 auf ein Niveau von derzeit unter 60
US-$ ab, was die niedrige Inflationsrate weiter begiins-
tigte (OECD, 2021).
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Es besteht die Gefahr, dass in den ndchsten Jahren, insbe-
sondere bei einer stagnierenden Entwicklung, der nominel-
le ,Lohnanker” bricht. Denn die mikro6konomische Logik,
wonach Unternehmen durch Lohnzuriickhaltung gerettet
werden missen, erscheint in der Krise Uberaus plausibel.
Sie durfte in besonders betroffenen Krisenregionen noch
an Uberzeugungskraft gewinnen, da die Versuchung nahe-
liegt, die Krise durch eine interne Abwertung mittels sinken-
der Léhne zu meistern. Im Ergebnis wiirde es freilich nicht
zur Uberwindung der Krise, sondern zur Deflation kommen.
Sie wiederum erhdht die Realschulden der Unternehmen,
fuhrt zur Explosion fauler Kredite und lahmt die Investitions-
neigung der Unternehmen. Eine geféhrliche Negativspirale
kann in diesem Fall nicht ausgeschlossen werden.

Geldpolitik

An dem geringen Wachstum und dem Verfehlen des Infla-
tionsziels konnte auch die expansive Geldpolitik der EZB
nichts &ndern (Heine und Herr, 2021). Der Hauptrefinan-
zierungszinssatz wurde von der EZB ab 2012 schrittwei-
se gesenkt. Im Marz 2016 erreichte er den Wert von Null
und verblieb bis heute auf diesem Niveau. Die expansive
Zinspolitik wurde mit einer ,unkonventionellen Geldpolitik“
verbunden, deren Darstellung den Rahmen dieses Bei-
trags sprengen wirde (Heine und Herr, 2021). Das Ausmaf
der verschiedenen MaBnahmen ist jedenfalls gewaltig. Die
Bilanzsumme der EZB betrug zwischen 1999 und 2005
um die 10% am BIP der EWU und stieg dann bis 2009
auf etwa 15 %. Bis 2019 erreichte sie fast 40 % und Ende
2020 belief sie sich auf rund 50 % (ECB, 2021a). In diesem
Rahmen hat die EZB die &ffentlichen Haushalte indirekt
in groBen Umfang refinanziert und dadurch die Zinsen
auf Staatspapiere sehr niedrig gehalten — in Deutschland
realisieren zehnjéhrige Staatsanleihen ab 2019 einen ne-
gativen Zinssatz (OECD, 2021). Anfang 2021 hielt die EZB
25 % der gesamten 6ffentlichen Schulden in der Eurozone.

Die ,,Easy Money Policy” der EZB konnte insbesondere
das Investitionsverhalten der Unternehmen nicht nach-
haltig veradndern. Die realen Bruttoanlageinvestitionen
stiegen von 2011 bis 2020 in der EWU jahrlich um durch-
schnittlich 0,7 %. In Deutschland betrug dieser Wert auch
nur knapp 2 %, in ltalien -2,1 %, in Spanien -1,2% und in
Griechenland sogar -7,1 % (EK, 2020). Es zeigt sich an
diesen Entwicklungen die asymmetrische Macht einer
Zentralbank: Zwar vermag sie durch eine zunehmend res-
triktive Geldpolitik private Investitionen zurlickzudrangen,
aber sie kann im Rahmen eines rezessiven Umfelds beim
Versuch, positive Erwartungshaltungen bei den Wirt-
schaftssubjekten zu generieren, scheitern.

Die EZB, die ab 2012 insgesamt geldpolitisch richtig ge-
handelt hat, konnte allerdings ohne die Unterstiitzung der

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 2
Entwicklung der Aktien- und Immobilienmérkte in
der Eurozone
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Quelle: OECD (2021).

Fiskal- und Lohnpolitik Kollateralschdden nicht vermei-
den. So hat sie die Gefahren von Blasen auf den Aktien-
und Immobilienmarkten deutlich erhdht (vgl. Abbildung 2).
Die Entwicklung der Aktienkurse in der EWU ist beunruhi-
gend. Anfang 2021 wurde ein Kursniveau erreicht, das mit
dem Hohepunkt der Internetblase Ende der 1990er Jahre
und der Spekulation vor der Finanzmarktkrise 2008 ver-
gleichbar ist. Auch die Entwicklung der Immobilienpreise
deutet auf eine starke Vermdégensmarktinflation hin. Zwar
sind nach der GroBen Rezession die Immobilienpreise in
einer Reihe von L&ndern gesunken oder stagnierten, je-
doch ist ab etwa 2015, mit Ausnahme von Landern wie
Italien oder Griechenland, in den meisten L&ndern ein
deutlicher Anstieg der Immobilienpreise zu beobachten.
Von 2015 bis zum letzten Quartal 2019 betrug der Anstieg
in Deutschland 33 %, in Frankreich 12 %, in Spanien 26 %,
in den Niederlanden 35 %, in der Slowakischen Republik
38 % oder in Portugal 45 % (OECD, 2021). Sollten die Bla-
sen platzen und sich so eine Vermdgensmarktdeflation
mit einer GUtermarktdeflation verbinden, wére das keine
ermutigende Perspektive.

Fiskalpolitik

Zwingend notwendig fur eine erfolgreiche Wirtschafts-
politik ist die Kooperation zwischen der Geld- und der
Fiskalpolitik. Gegen diese Erkenntnis wird in der EMU re-
gelméBig verstoBen. Betrachten wir die GroBe Rezession.
Die EZB schaltete zwar erst 2008, dann aber entschieden
auf einen expansiven Kurs um. Zeitgleich wurden in den
groBen Volkswirtschaften wie in Deutschland Konjunktur-
pakete beschlossen und umgesetzt. Im Ergebnis konnte
die Krise schnell Gberwunden werden. Aber bereits im
Verlauf von 2009 wurden in Deutschland die Weichen neu
gestellt und die Schuldenbremse ins deutsche Grund-
gesetz Ubernommen. Gleichzeitig erhéhte Deutschland
erfolgreich den Druck auf andere Lander der Eurozone,
ihre 6ffentlichen Budgetdefizite ebenfalls zu konsolidieren
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(vgl. Abbildung 3). Spéatestens nach dem Ausbruch der
sogenannten Staatsschuldenkrise 2010 folgte die ganze
EWU einem dysfunktionalen fiskalischen Sparkurs. Die
Folge war eine weitere Rezession 2012 und 2013. 2012
wurde der Fiskalvertrag unterzeichnet, der alle EWU-Lan-
der unter anderem verpflichtet, keine strukturellen Defizite
von mehr als 0,5% am BIP zuzulassen und die Verschul-
dungsquote der &ffentlichen Haushalte auf 60 % zu redu-
zieren (Blyth, 2013).

Auch mit Beginn der Corona-Krise schaltete man in der
EWU auf eine expansive Fiskalpolitik um und zog mit der
EZB an einem Strang. Erwé&hnenswert ist in diesem Kon-
text, dass sich die Finanzminister der EWU im Frihjahr
2020 nach zahen Verhandlungen auf ein gemeinsames
Finanzpaket in H6he von 540 Mrd. Euro geeinigt haben.
Ein wichtiger Schritt in Richtung einer Fiskalunion ist der
Wiederaufbauplan vom Juli 2020. Die EU beschloss zum
ersten Mal, in relevantem Umfang von 750 Mrd. Euro ge-
meinsam Kredite aufzunehmen. Davon werden 390 Mrd.
Euro als Zuschilsse an Staaten gewéhrt, die besonders
von der Krise betroffen sind. Die restlichen 360 Mrd. Euro
werden als Kredite vergeben. SchlieBlich wurde die Schul-
denbremse auBer Kraft gesetzt (Heine und Herr, 2021).

Zur Beurteilung der kinftigen Entwicklung muss beach-
tet werden, dass es sich bei den Corona-Programmen um
einmalige Aktionen handelt und es daher in der Fiskalpoli-
tik auch weiterhin keinen EWU-weiten Partner fir die EZB
gibt. Zudem wurde bei der mittelfristigen Finanzplanung
bis 2027 keine Starkung des fiskalischen Zentrums der
EU beschlossen, obwohl es im Vergleich zu andern Wah-
rungsrdumen auBerst schwach ist. Die Fiskalpolitik bleibt
eigenstidndige Angelegenheit der Mitgliedslénder. Eine
solche Ausgestaltung eines Wahrungsraums ist einmalig
in der Welt und erschwert eine gemeinsame Fiskalpolitik.

Schulden und faule Kredite

Es ist zurzeit noch nicht absehbar, ob die EWU erneut,
wie nach der GroBen Rezession, zu friih eine expansi-
ve Fiskalpolitik aufgibt und damit Wachstumschancen
verspielt. Es ist nicht auszuschlieBen, dass vor allem
Deutschland im Verbund mit den nordeuropaischen
Partnern die wachsende Verschuldung der &ffentlichen
Haushalte in einigen L&ndern der Eurozone zum Anlass
nimmt, den Fiskalvertrag schnell wiederzubeleben. 2000
betrug die staatliche Verschuldung in der Eurozone 69 %
des BIP. Wahrend der GroBen Rezession stieg sie an und
konnte danach, trotz aller Konsolidierungsversuche, nur
marginal auf 84 % 2019 reduziert werden (vgl. Abbildung
3). 2020 stieg sie dann auf Gber 100 %. Die Unterschiede
sind jedoch beachtlich. Ende 2020 betrug die Verschul-
dung des 6ffentlichen Sektors z.B. in Deutschland 71 %,

Abbildung 3
Verschuldung der Unternehmen, des Staates und der
privaten Haushalte in der Eurozone
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Quellen: BIS (2021

; Eurostat (2021); Européische Zentralbank (2021).

in Frankreich 116 %, in Spanien 120 %, in Portugal 135 %,
in Italien 160 % und in Griechenland 207 % (EK, 2020).

Zugenommen haben in der EWU auch die Verschul-
dungsquoten des Unternehmenssektors (ohne Finanz-
institutionen) und der privaten Haushalte. Deren Verschul-
dung stieg zusammengenommen von 121,4% am BIP
1999 auf 174 % 2020. Zu einem starken Anstieg kam es
bis zur GroBen Rezession. Bei den privaten Haushalten
konnte sie danach leicht zurlickgefiihrt werden, bei den
Unternehmen stieg sie weiter leicht an. Sie verharrt seit
2008 auf einem relativ hohen Plateau (vgl. Abbildung 3).
Wird der Staat mitberlicksichtigt, erhéhte sich die Ge-
samtverschuldung aller drei Sektoren von 190,4% am
BIP 1999 auf 218,8 % 2007. Im zweiten Quartal 2020 lag
sie schlieBlich bei beachtlichen 269 %. Besonders hoch
waren die Gesamtverschuldungsquoten 2020 in Frank-
reich (347 %), den Niederlanden (316,9 %), Griechenland
(301,3 %), Irland (297,7 %), Portugal (293,2 %) und in Spa-
nien (273,5 %). In Deutschland lag der Wert bei 186,6 %.
Zum Vergleich: In den USA lag er bei 270,8 % und in Ja-
pan bei 397 % (BIS, 2021).

Dieser trendmé&Bige Schuldenaufbau kann die kinftige
6konomische Entwicklung erheblich belasten. Denn falls
Unternehmen und private Haushalte ihre Verschuldung
als hoch ansehen und zu reduzieren versuchen, belasten
sie durch ricklaufige Konsum- und Investitionskaufe die
effektive Nachfrage und bremsen so auch eine expansi-
ve Geldpolitik aus. Zudem erhdhen steigende Verschul-
dungsquoten aus Sicht der Kreditgebenden das Risiko
von Kreditausféllen. Dadurch werden Kredite zurlickhal-
tender angeboten (ECB, 2017, 55 f.). So hat Hymen Mins-
ky (1975) mit aller Deutlichkeit gezeigt, dass eine Phase
steigender Verschuldungsquoten mit hoher Wahrschein-
lichkeit in eine Verm&gensmarktdeflation und dkonomi-
sche Krise minden wird.

Wirtschaftsdienst 2021 | 5



Hohe Verschuldungsquoten erschweren auch MaBnah-
men gegen inflationdre und deflationdre Entwicklungen.
Bei Inflationen — wie bei Spekulationsblasen — stehen
Zentralbanken vor dem Dilemma, dass steigende Zins-
sétze Schuldner:innen in die Knie zwingen und so eine
konjunkturelle Krise eingeleitet wird. Je hdher die Schul-
denbestdnde, umso gravierender die Krise. Verbinden
sich hohe Verschuldungsquoten umgekehrt mit einem
sinkenden Preisniveau, so steigt die reale Schuldenbe-
lastung. Ein Anstieg der faulen Kredite und Insolvenzen
erschittert dann das Finanzsystem und mithin die ge-
samte Okonomie. Selbst ein Riickgang der Zinssitze
kann in einer solchen Konstellation den Anstieg der realen
Schuldenbelastung nicht kompensieren. Um es mit Irving
Fisher (1933) zu sagen, schwankt dann das 6konomische
Boot nicht nur, sondern es kann kentern.

Ohne Zweifel wird die Corona-Krise zu einem Anstieg fau-
ler Kredite fuhren. Die EZB geht bei einem negativen, aber
plausiblen Szenario davon aus, dass sich die faulen Kre-
dite in der EWU 2022 auf 1,4 Billionen Euro (deutlich Uber
10 % des BIP) akkumulieren kdnnten. Mitte 2020 beliefen
sie sich noch auf 0,55 Billionen Euro. Besonders proble-
matisch ist, dass sich die faulen Kredite schwerpunktma-
Big in den L&dndern sammeln, die bereits eine hohe Staats-
verschuldung aufweisen (ECB, 2021b) und folglich relativ
wenig Potenzial fir GegenmaBnahmen besitzen. Vor dem
Hintergrund der Erfahrungen durch die Staatsschulden-
krise besteht die Gefahr, dass sich die vergleichsweise
stabilen Ladnder wie Deutschland oder die ,sparsamen
Vier” weigern, den Krisenlandern zu helfen.

Eine an sich notwendige EWU-weite L6sung steckt noch
in den Kinderschuhen. Im Rahmen der Européischen
Bankenunion wurde 2015 zwar ein einheitlicher europé-
ischer Bankenabwicklungsmechanismus beschlossen
und ein europdisches Abwicklungsgremium geschaffen.
Letzteres hat zur Unterstlitzung seiner Aufgaben einen
Abwicklungsfonds zur Verfligung, der schrittweise auf-
gebaut und 2023 0,06 Billionen Euro oder 1% der Bank-
einlagen umfassen soll (Single Resolution Board, 2020).
Dass dieser Betrag bei einer ernsthaften Krise nicht aus-
reichen wird, liegt auf der Hand. Da es zudem keine ge-
meinsame Einlagenversicherung in der EWU gibt, dirfte
es dann auch wieder zu massiven Verlagerungen von
Einlagen aus Krisenléndern in stabilere Ldnder kommen.
Ungemach droht der EWU auch auf der globalen Ebene.
Im neuesten Report der Weltbank (World Bank, 2021), der
69 Lander umfasst, werden die erheblichen Risiken, die
aus der externen Verschuldung von Entwicklungslédndern
resultieren, deutlich herausgearbeitet. Kommt es hier zur
Krise, bleibt die EWU gewiss nicht ungeschoren. Zusam-
menfassend sieht die Lage der Eurozone alles andere als
rosig aus. Es existieren unzweifelhaft erhebliche Risiken,
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und es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die 6ko-
nomische Lage auBer Kontrolle gerét.

Lehren aus der GroBen Depression

Selbstversténdlich befinden sich die Mitgliedstaaten der
EWU in einer anderen 6konomischen Situation als vor
der GroBen Depression. So gibt es keinen Goldstan-
dard mehr, der die Geldpolitik einer Reihe von L&ndern
einengte. Es gibt auch keine destabilisierende Verschul-
dung zwischen den entwickelten Landern insbesondere
aufgrund der Reparationsverbindlichkeiten Deutschlands
als Resultat des Versailler Vertrags von 1919. Gleichwohl
finden sich einige interessante Parallelen. Nehmen wir die
USA in den 1920er Jahren. Aufgrund ihrer international
dominanten Stellung besaB sie groBe geldpolitische und
fiskalische Spielrdume. In den 1920er Jahren entwickelte
sich in den USA eine Spekulationsblase auf den Aktien-
markten und auch die Immobilienmarkte zeigten Uber-
treibungen. Beispielsweise hatte sich der Wert des Dow
Jones Industrial Average Index von 1925 bis 1929 verdrei-
facht. Die Verschuldungsquoten von Unternehmen und
privaten Haushalten stiegen stark an. Obwohl kein Zweifel
bestand, dass es sich um eine Blase handelte, war es in-
nerhalb der US-Zentralbank (Fed) héchst umstritten, mit
welchen MaBnahmen man der Blase Luft entziehen soll-
te. Wahrend die eine Fraktion Zinserhéhungen vorschlug,
wollte die andere die Kreditvergabe flir Spekulations-
zwecke beschréanken (Ahamed, 2018). Letztlich blieben
die Zinssé&tze niedrig und man tat nichts. Fir diese Linie
sprach scheinbar, dass die Inflationsrate Ende der 1920er
Jahre sehr niedrig wurde und auch die Rohstoffpreise de-
flationére Entwicklungen zeigten.

Als die Aktienblase 1929 platzte und eine Vermégensmarkt-
deflation einsetzte, kam es zur Krise. Im Kampf dagegen
wurden allerdings massive Fehler begangen, sodass es zur
GroBen Depression und einer rund zehnjéhrigen Stagnati-
onsphase kam. Das reale BIP von Ende 1929 konnte erst
1940 in den USA wieder erreicht werden (Ahamed, 2018;
Dodig und Herr, 2015). Welche Fehler waren es, die aus ei-
ner zyklischen Krise eine GroBe Depression machten?

1. Auf die Krise wurde fiskalpolitisch nicht reagiert. Im
Gegenteil wurde zunachst versucht, die 6ffentlichen
Haushalte zu konsolidieren. Im Ergebnis blieb der
staatliche Budgetsaldo bis 1932 in etwa ausgeglichen
und wurde erst mit dem Beginn der Roosevelt-Regie-
rung im Marz 1933 negativ. Allerdings blieben die Bud-
getdefizite moderat und pendelten zwischen maximal
5,4 % (1934) und 0,1 % (1938) in Relation zum BIP. Erst
1942, mit dem Einstieg in den Zweiten Weltkrieg, stieg
das Budgetdefizit auf 12,7 % und leitete eine langjahri-
ge Wachstumsphase ein.
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2. Die Geldpolitik reagierte inaddquat. Als die Fed ab
1929 doch versuchte, der Spekulation mit steigenden
Zinsséatzen entgegenzuwirken, war es zu spat. Im Ok-
tober 1929 platzte die Blase, wodurch die Banken auf-
grund der Kreditausfélle in Schwierigkeiten gerieten.
Die Fed reagierte auf diese Herausforderung in der Tra-
dition von Bagehot (1873), wonach Banken bei Liquidi-
tatsengpéssen, nicht aber bei Solvenzkrisen, geholfen
werden sollte. Selbst flr eine Zentralbank ist es in der
Praxis schwer, zwischen einer Liquiditats- und einer
Solvenzkrise zu unterscheiden. Fir Bankkund:innen ist
eine solche Unterscheidung unmdglich. Folgerichtig
kam es zu Bank Runs. Im Ergebnis brachen zwischen
1930 und 1933 ca. 9.000 Banken zusammen.

3. Es kam zu einem deflationéren Prozess. Die Nominal-
I6hne sanken in den USA nach 1929 um mehr als 20 %
und trieben den Deflationsprozess an. Dies verscharf-
te die Finanzmarktkrise entscheidend, da es so zahl-
reichen Schuldner:innen unmdglich wurde, ihren Ver-
pflichtungen nachzukommen.

4. Viele Lander kamen ins Trudeln, da sie in den USA
hoch verschuldet waren. Die US-Kapitalexporte dreh-
ten sich 1928 und machten meist hohen spekulativen
Kapitalimporten in die USA Platz. Die US-Regierung
und die Fed versdumten es, die betroffenen Staaten
mit langfristigen Krediten, kurzfristigen Liquiditétshil-
fen und Exportmdéglichkeiten zu stabilisieren. Statt-
dessen erhdhten die USA mit dem Smoot-Hawley-
Zollgesetz 1930 ihre Zdlle kraftig. Die USA wollten die
Weltwirtschaft nicht stabilisieren, und GroBbritannien
war dazu nicht mehr in der Lage (Kindleberger, 1973).

Die Ursachen fir die GroBe Depression und ihre Folgen
finden sich in erster Linie in wirtschaftspolitischen Feh-
lern, die wiederum auf falschen 6konomischen Vorstel-
lungen, spezifischen Interessen und fehlenden Instituti-
onen basierten. Einige Parallelen zur Konstellation in der
EWU drangen sich auf.

Wirtschaftspolitische Handlungsfelder in der EWU

Fur eine erfolgreiche Wirtschaftspolitik ist das kooperati-
ve Zusammenspiel der drei groBen makrodkonomischen
Spieler, der Geld-, der Fiskal- und der Lohnpolitik, not-
wendig. In diesem Bereich weist die EWU strukturelle De-
fizite auf. Die Fiskalpolitik muss mittelfristig expansiv aus-
gerichtet bleiben. Dies wird allerdings kontrovers und mit
offenem Ergebnis diskutiert. Eine zu schnelle Sparpolitik
wurde allen Erfahrungen nach in eine langerfristige Stag-
nation, wenn nicht sogar in eine tiefe Krise fihren. Jedoch
ist es in der EWU daruber hinaus dringend erforderlich,
dass das fiskalische Zentrum der EWU gestarkt wird.

Angesichts der hohen Staatsverschuldung einiger EWU-
Staaten ist der gemeinsame Wiederaufbauplan von 750
Mrd. Euro nicht ausreichend.

Vollsténdig unterbelichtet ist in der wirtschaftspolitischen
Debatte eine Lohnpolitik, die deflationdre Entwicklungen
verhindert. Bereits in der Vergangenheit haben sich die
Lohnstiickkosten in kaum einem Mitgliedstaat funktional
entwickelt (Heine und Herr, 2021, 71 ff.). Dieser Befund
spiegelt wider, dass, im Unterschied zu allen anderen
Waéhrungsraumen der Welt, fur die EWU insgesamt keine
den Arbeitsmarkt stabilisierenden Institutionen und Ins-
trumente existieren. Es gibt keine EWU-weiten Abspra-
chen zwischen den Tarifparteien, es gibt keinen koordi-
nierten Mindestlohn, die nationalstaatlich ausgerichteten
Gewerkschaften sind unterschiedlich durchsetzungs-
stark und verfolgen divergierende Strategien. Daher ist
nicht auszuschlieBen, dass im Verlauf einer hartnickigen
Krise der ,Lohnanker” reiBt. Um dies zu verhindern, wa-
re zumindest eine koordinierte EWU-Mindestlohnpolitik
flankiert durch gemeinsame arbeitsmarktpolitische MaB-
nahmen wie etwa ein Kurzarbeitergeld oder Programme
gegen die extreme Jugendarbeitslosigkeit in einigen Mit-
gliedslandern erforderlich.

Die EWU ist des Weiteren schlecht gewappnet, eine in-
terne Finanzmarktkrise mit hohen faulen Krediten, die
sich in einzelnen Mitgliedslédndern konzentrieren, zu be-
kadmpfen. Notwendig wére die Vollendung der Banken-
union mit einer gemeinsamen Einlagensicherung und ei-
nem machtvolleren Abwicklungsgremium, das auf einen
weitaus gréBeren Abwicklungsfonds zurlickgreifen kann.
Die fUr Finanzdienstleistungen zustédndige EU-Kommis-
sarin Mairead McGuinness forderte Ende 2020 erneut die
schon lange auch vom Chef der Europaischen Banken-
aufsicht bei der EZB ins Spiel gebrachten ,Bad Banks®:
Sie sollen, staatlich gestltzt, faule Kredite von den Ban-
ken Ubernehmen und damit deren Bilanzen entlasten
(The Guardian, 2020). Es ist zu befiirchten, dass bei un-
terschiedlich ausgepragten Finanzmarktkrisen in den ein-
zelnen EWU-L&ndern erneut politische Streitigkeiten eine
schnelle Lésung verhindern.

Angesichts der schwachen konjunkturellen Entwicklung
betreibt die EZB seit Jahren eine duBerst lockere Geldpo-
litik. Zugleich finanziert sie als Kollateralschaden Speku-
lationen auf den Aktien- und Immobilienmarkten. Ihr feh-
len die geeigneten Instrumente einer direkten Bekamp-
fung auch von offensichtlichen Vermdgensblasen. Bisher
konnte die EZB das Politikversagen der anderen Makro-
bereiche im Wesentlichen kompensieren, wenn auch auf
Kosten steigender Kollateralschaden. Sie wird auch kinf-
tig 6ffentliche Haushalte indirekt glinstig finanzieren mis-
sen und das Finanzsystem bei Liquiditats- und sogar Sol-
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venzproblemen unterstiitzen, auch auf die Gefahr hin, da-
mit sogenannte Zombie-Banken oder Zombie-Unterneh-
men zeitweilig am Leben zu erhalten. Anderenfalls wirde
sie den Bestand der EWU aufs Spiel setzen. Die Grenze
einer solchen Geldpolitik wére dann erreicht, wenn, aus
welchen Griinden auch immer, das Vertrauen in den Eu-
ro zusammenbrechen und es zu Kapitalflucht, massiver
Abwertung und dadurch zu Inflation kommen wiirde. Da
allerdings die USA eine &hnliche Politik verfolgen und es
zum Euro kaum eine Alternative gibt, ist ein solches Sze-
nario in absehbarer Zeit héchst unwahrscheinlich. Aus
politischen Grinden kénnte jedoch die beschriebene Po-
litik der EZB in schwieriges Fahrwasser gelangen.

SchlieBlich sollten die Verschuldungsquoten strukturell
begrenzt werden. Méglichkeiten werden seit langer Zeit
folgenlos diskutiert. So kénnten eine korrigierte Einkom-
mens- und Vermdgensverteilung oder héhere, progressi-
ve Steuereinnahmen die Verschuldung bei den Haushal-
ten und dem Staat begrenzen. Eine langfristige Strategie,
in der die EZB allein die Last der Krisenbekdmpfung zu
tragen hétte, wére unbefriedigend und geféhrlich.
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Title: European Monetary Union: Badly Prepared for Big Crises

Abstract: Even before the COVID-19 crisis, the European Monetary Union (EMU) exhibited an unsatisfactory economic development
with low growth and inflation rates below the target rate of the central bank. Macroeconomic coordination among monetary and fiscal
policy is necessary to fend off such large crises. Insufficient wage increases that lead to deflation need to be avoided. Last, but not least,
a mechanism is needed to stabilise the financial system and quickly deal with non-performing loans. Except in the field of monetary
policy, the EMU lacks institutions that support quick and sufficient economic policies. There is the danger that policy mistakes will lead

to long-term stagnation in the EMU or possibly even a great recession.

JEL Classification: E6, H12, J3

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

375



