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Die prekare alte Normalitat der EU und
die Notwendigkeit zur Reform

Die EU befindet sich seit 2008 im Krisenmodus. Die Sehnsucht nach der alten Normalitat
ist das groBe politische Ziel, aber eine Riickkehr zum Status quo ante wére nicht wirklich
wiinschenswert. Leider besitzt die europaische Politik kein Konzept fir die Zukunft der

EU nach der COVID-19-Pandemie. Das kénnte sich als existenzielles Problem fiir die EU in
ihrer derzeitigen Gestalt erweisen. Der Artikel analysiert den inneren Zusammenhang der
verschiedenen Krisen seit 2008, zeigt Méglichkeiten fir eine Reform der Architektur der EU
in den zentralen Feldern Fiskal- und Geldpolitik auf, warnt vor weiteren Krisen und vor einer

Marginalisierung der EU im globalen MaBstab.

Noch richten Politik, Wissenschaft und Medien in der EU
ihre volle Aufmerksamkeit auf den unvorhersehbaren Ver-
lauf der COVID-19-Pandemie, aber die Frage nach der
Zukunft der EU ist bereits aufgeworfen. Die Bekdmpfung
der Folgen all der Krisen seit 2008 hat zu fiskalischen
und geldpolitischen Ausnahmezustanden gefihrt. Die
Sehnsucht nach ,Normalitat” ist untbersehbar, denn
es scheint nicht, dass die politische Fiihrung der EU ein
Konzept zur Reform der EU-Architektur besaBe. Der Auf-
ruf der EU-Kommission (2021) an die breite Offentlichkeit
vom Frihjahr 2021, Reformideen einzureichen (Future
of Europe), erscheint eher hilflos, denn ein konsistenter
Entwurf ist hier kaum zu erwarten. Was bleibt, ist der be-
queme Weg zurlick in die Vorkrisennormalitat. Dies wa-
re jedoch genau der falsche Weg, und die Regierungen
missen einsehen, grundlegende Reformen der EU-Archi-
tektur auch um den Preis harter Auseinandersetzungen
Uber eine Anderung der EU-Vertrage vorzunehmen.

© Der/die Autor:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

Hubert  Gabrisch war langjdhriger

Forschungsdirektor des

Instituts flr Wirtschaftsforschung Halle (IWH) und
ist gegenwartig Senior Research Associate am
Vienna Institute for International Economic Studies.

Ein Ungliick kommt selten allein

Die EU hatte nach der Grindung ihrer Wahrungsunion
(EWU) 1999 neun ,gute” Jahre. Der Euro blieb nach innen
und nach auBen stabil, und er begann, seine erwartete
Rolle als eine internationale Reservew&hrung zu spielen -
ein Hinweis auch auf die steigende politische Bedeutung
der EU. Zwischen 2004 und 2007 wurden zwolf neue L&n-
der aufgenommen, darunter zehn ehemals sozialistische
Lander. Als Mitglied der Welthandelsorganisation (WTO)
kann die EU ihr kumuliertes Stimmrecht bei diversen Ab-
kommen (GATT, GATS, TRIPS)' ausliben. Die Griindung
der EU erschien als gelungener Akt.

Was jedoch in den nachsten 14 Jahren folgte, war eine
Abfolge von Krisenepisoden, von denen jede auf ihre Art
Entstehung und Schwere der nachfolgenden beeinflusste:
Bankenkrise und GroBe Rezession 2008 bis 2009, Euro-
krise 2010 bis 2012, gefolgt von einer kleinen Rezession
2012 bis 2013, Stagnation bis 2019 und dann Ausbruch
der Corona-Pandemie Anfang 2020. Trotz temporéarer Er-
holungen nach jedem Tiefpunkt zeichnet sich mittlerweile
eine signifikante Wachstumsschwéche der EU im Ver-
gleich mit den wichtigsten Wirtschaftsrdumen der Welt ab
(vgl. Abbildung 1) — mit deutlichen Desintegrationstenden-
zen als Folge. Polen, Tschechien und Rumanien lehnen
die an sich verpflichtende Ubernahme der gemeinsamen
Wahrung ab (Gabrisch und Kéampfe, 2013), GroBbritanni-
en verlieB die EU 2020.

1 GATT: Allgemeines Zoll- und Handelsabkommen; GATS: Abkommen
Uiber den Handel mit Dienstleistungen einschlieBlich Direktinvestitionen;
TRIPS: Ubereinkommen (iber handelsbezogene Aspekte der Rechte
des geistigen Eigentums. Diese drei Abkommen formen die WTO.
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Abbildung 1
Reales Bruttoinlandsprodukt der EWU und globaler
Konkurrenz
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Quellen: Eigene Berechnungen nach Daten von Eurostat (1999 bis 2020)
und IWF: World Economic Outlook Update Juli 2021 bis 2022.

Die gar nicht so guten Jahre

Die Anfélligkeit der EU und des Euroraums gegentiber den
Finanzmarktschocks der Subprime-Krise kann kaum oh-
ne Blick auf die wirtschaftlichen Spannungen und struk-
turellen Verwerfungen bereits in der Dekade der schein-
bar guten Jahre verstanden werden. Nirgendwo wurde
in den Kernldndern der Wahrungsunion ein hohes Wirt-
schaftswachstum erreicht, das von den 1950er bis zu den
1970er Jahren nahezu Vollbeschéaftigung gesichert hatte.
Bereits von 1999 bis 2008 wurde — verglichen mit diesen
friheren Jahren — nur ein schwaches durchschnittliches
Wirtschaftswachstum erzielt (vgl. Abbildung 1).

Unter Okonom:innen herrscht heute tiberwiegend Uberein-
stimmung? darin, dass die Krisenanfélligkeit nicht auf die
mangelnde Einhaltung des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts zurlckzufuhren ist (mit Ausnahme vielleicht Grie-
chenlands), sondern auf eine hohe Nettokreditaufnahme
des Privatsektors in den peripheren Mitgliedslandern des
EWU-Raums (Spanien, ltalien, Portugal, Griechenland,
Irland, Zypern) und in dessen Kernlandern (vor allem
Deutschland und GroBbritannien). Portfolioumschichtun-
gen von Vermdgenden kénnen negative Folgen in Form
von Leistungsbilanzdefiziten in den Empfangerlandern
und Uberschiissen in den Herkunftslandern generieren

2 Anderer Auffassung war unter anderem Wyplosz (2014).
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(Saraceno und Tamborini, 2020). In der EWU sind diese
Umschichtungen die Folge einer Konvergenz der Anlage-
risiken (vor allem Wegfall des Wechselkursrisikos) und
der durch die Geldpolitik der EZB hergestellten gleichen
Finanzierungsbedingungen (One Size Fits All) zugunsten
der EWU-L&nder mit hohem Kapitalbedarf. Darlber hinaus
wurde im Eurosystem eine regional hohe Kreditvergabe in
Verbindung mit ebenso hohen Wirtschaftswachstums- und
Inflationsraten als Ausdruck von Konvergenz- und Aufhol-
prozessen vermutet (unter anderem Fischer, 2007).

Auf der realwirtschaftlichen Seite gingen die Finanzstr6-
me Hand in Hand mit einer Entkoppelung der nationalen
Produktivitdtsentwicklung von der Lohnkostenentwick-
lung in Defizit- wie auch Uberschusslandern. Gabrisch
und Staehr (2014) fanden anhand von Kausalitatstests,
dass gewachsene Nettokapitalstrdme die relativen Lohn-
stlickkosten besser erkldren als umgekehrt die Lohn-
stlickkosten die Nettokapitalstréme. Baldwin et al. (2015)
sahen die Probleme in einer Expansion der Kreditverga-
be in den spéateren Krisenlandern in deren institutionel-
lem Umfeld ohne eigene Geldpolitik. Diese Erklarungen
schlieBen ein zunichst weit verbreitetes Krisennarrativ,
das darauf verweist, dass im EWU-Raum die Lohnpolitik
nicht an makrodkonomischer Stabilisierung orientiert war
(unter anderem Flassbeck, 2007; Sinn, 2010; Lapavitsas
et al., 2010; Stockhammer, 2011), zwar nicht vollstédndig
aus, relativieren es aber in seiner Bedeutung.

Episode I: Externer Schock

Die Schockwellen der US-amerikanischen Finanzkrise ab
2007 18sten im EU-Raum eine sinkende Kreditversorgung
des Bankensektors aus, der Uber eine Bilanzklrzung ex-
ponierte Risiken zu beseitigen suchte und dabei allgemein
zu einem Ausfall von Nachfrage beitrug. Im EWU-Raum
waren von den Beschrédnkungen der Refinanzierung vor
allem jene Mitgliedslander betroffen, die aufgrund ihrer
hohen strukturellen Leistungsbilanzdefizite und hdheren
Inflationsraten (Spanien, Portugal, Irland, Italien, Grie-
chenland) besonders auf einen unverstellten Zugang zu
den Finanzmarkten angewiesen waren.

Dieser erste Rickschlag fur den Euroraum konnte durch
eine temporédr abgestimmte expansive Fiskal- und Geld-
politik pariert werden: Die fiskalpolitischen Regeln des
Wachstums- und Stabilitditspakts wurden ausgesetzt,
um umfangreiche Konjunkturprogramme und Bankenret-
tungspakete zu erlauben. Allerdings flhrte die staatliche
Bankenrettung zu einer Verschiebung der privaten Uber-
schuldung zum 6ffentlichen Sektor, insbesondere in den
Landern mit vormaliger exzessiver Nettokreditaufnahme
im Eurosystem. Zusatzlich trieb der allgemeine Riickgang
der wirtschaftlichen Leistung in allen EU-L&ndern mit
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Ausnahme Polens den Staatsschuldenstand der meisten
Lander weit Uber das MaB hinaus, das der Stabilitats- und
Wachstumspakt erlaubte. Die EZB senkte zwar ihre Zins-
sétze, allerdings zdgerlicher als die Zentralbanken in den
USA und GroBbritannien.

Episode IlI: Interner Schock

Die zweite Episode wurde mit der nach 2009 durch die
EU-Kommission gemeinsam mit Deutschland und ande-
ren EU-L&ndern geforderten Ruckkehr zu den Restriktio-
nen des Stabilitdts- und Wachstumspakts eingeleitet. Sie
erzwang die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte,
besonders aber in den Krisenldndern. Die EZB folgte zu-
nachst diesem Kurs, indem sie Mitte 2011, als sich die wirt-
schaftliche Lage im EWU-Raum aufgrund der fiskalischen
Restriktionen verschlechterte, ihre Zinssitze wieder er-
hohte. Den Eurokrisenldndern drohte die Staatsinsolvenz,
da es hier zu stérkeren EinbuBen bei der Wirtschaftsleis-
tung kam und die Finanzmérkte die Riickzahlungsféhigkeit
der offentlichen Schuldner anzweifelten, den Ausstieg aus
dem Euro beflirchteten und deshalb Abwertungsrisiken in
die Staatsanleihen einpreisten. Die EZB legte zwischen
2010 und 2012 ihr Securities Market Program (SMP) auf,
mit dem sie auch Staatsanleihen aus peripheren Mitglieds-
landern ankaufte, sterilisierte aber die Transaktionen mit
anderen Instrumenten. Nach der wirtschaftlichen Erholung
2010 folgte ein erneuter Einbruch der Wirtschaftsleistung
bis 2013 (der Double Dip). Im Fall von Griechenland wur-
de 2010 das Bailout-Verbot der EU-Vertrage durch Darle-
hen anderer Mitgliedslédnder verletzt. Durch die Einsetzung
der Troika aus EU-Kommission, IWF und EZB wurden
zundchst Griechenland, spater Irland und Portugal fiska-
lische Anpassungsprogramme gegen Kredithilfen aus der
2010 geschaffenen temporéren Europdischen Finanz-
stabilisierungsfazilitdt auferlegt, die der IWF und spéter
auch die EZB als zu rigide kritisierten. Die Quote der 6f-
fentlichen Investitionen am Bruttoinlandsprodukt sank in
der gesamten EU und im EWU-Raum, am stéarksten jedoch
in den Krisenldndern und hier insbesondere die Brutto-
anlageinvestitionen im Gesundheitssektor (vgl. Abbildung
2a und 2b). Erneute Portfolioumschichtungen erfolgten nun
von den Krisenlédndern in die Kernlander (Flight to Safety).
Zypern (2013 bis 2015) und Griechenland (2015 bis 2019)
beschrankten zeitweise den freien Kapital- und Geldver-
kehr. Der Europaische Rat beschloss eine Verscharfung
der fiskalischen Regeln 2011 Uber das sogenannte Six
Pack und 2012 Uber den Fiskalpakt. Gleichwohl: Die Wah-
rungsunion war an den Rand ihres Scheiterns geraten.

Episode Ill: Stagnation

Die dritte Episode zeichnet sich durch eine offen kontrére
Stellung von expansiver Geldpolitik der EZB und kontrak-

Abbildung 2
Offentliche Investitionen' (durchschnittlich pro Jahr)
insgesamt und in den Gesundheitssektor
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Quelle: Eigene Berechnungen anhand von Eurostat-Daten.

tiven nationalen Fiskalpolitiken aus, die zu einer nur lang-
samen Erholung des Wirtschaftswachstums beitrug. Im
Juli 2012 kiindigte die EZB ,,unkonventionelle” MaBnahmen
an (Outright Monetary Transactions — OMT), die auch die
Méoglichkeit des Ankaufs kurzfristiger Staatspapiere ein-
schloss. 2013 erwog sie sogar, die Troika zu verlassen, weil
diese mit ihren fiskalischen Anpassungsanforderungen die
EZB dazu brachte, die traditionellen Linien zwischen Geld-
und Fiskalpolitik zu Gberschreiten und ihre Unabhéngigkeit
in Gefahr zu sehen.® Die Nullzinslinie beim Hauptrefinanzie-
rungssatz der EZB wurde im Méarz 2016 erreicht. Mit groB3
angelegten Anleihe-Ankaufsprogrammen (APP), die erst-
mals auch den mittelbaren Ankauf von Staatsanleihen pe-
ripherer Léander mit 1angerer Laufzeit erlaubten, suchte sie,
Uber die Zinskurve die Marktzinssatze zu driicken und die
Nachfrage nach Investitionen in produktive Anlagen anzu-
regen. Allerdings nutzten groBe Unternehmen und Banken
die Liquiditatszuflisse eher fir Finanzanlagen mit héheren

3 Die Troika wurde 2015 mit Hinzutritt des ESM durch die mehr infor-
melle Quadriga ersetzt.
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Renditeaussichten (Staatsanleihen und Aktien) bei gesun-
kenen Risikopramien als fir die Investitionsfinanzierung.
Im vierten Quartal 2019 zeigten sich erneut rezessive Ten-
denzen, die in einzelnen Mitgliedslandern — darunter auch
in Deutschland — wieder Forderungen nach Konjunkturpro-
grammen laut werden lieBen.

Episode IV: Corona-Krise — extern und intern

In dieser bereits von einer erhdhten Krisenanfalligkeit
gekennzeichneten Lage brach Anfang 2020 die COVID-
19-Pandemie aus. Regional unterschiedliche Auspréagun-
gen der Pandemie wie Todesraten und Intensivbettenbe-
legungen waren das Ergebnis friherer Kirzungen in der
offentlichen und privaten Krankenvorsorge (vgl. Abbil-
dung 2). Moreno Ibafez et al. (2021) lieferten mit Quer-
schnittsregressionen fiir 23 EU-L&nder und 44 Regionen
in Spanien, das von der Pandemie besonders betroffen
war, einen ersten empirischen Einblick in die Zusammen-
hénge zwischen den Finanzkrisen 2008 bis 2012 und der
Schwere der ersten Welle der Pandemie Anfang 2020. Die
Autor:innen ermitteln einen signifikanten Zusammenhang
zwischen der Zahl der Todesfalle 2020 und dem kumulier-
ten Anstieg der Produktionsliicke 2008 bis 2013. Storm
(2021) zeigte fur 22 OECD-Léander, dass die Unterschiede
in den Todesraten auf die unterschiedliche Entwicklung
des Gesundheitssystems zuriickzufiihren sind, insbeson-
dere die 6ffentlichen Investitionen und Ungleichheiten in
der Einkommens-, Vermdgensverteilung und dem damit
verbundenen Zugang zur Gesundheitsversorgung.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie fielen
ebenfalls unterschiedlich aus: Reisebeschrankungen
trafen die vom Tourismus abh&ngigen L&nder, Krank-
heitsstédnde, Lockdowns und Quarantédnebestimmungen
durchgangig alle Lander. In Landern, deren Regierung
auf die Pandemie nicht mit umfangreichen Ausgaben-
programmen zur Stltzung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage reagieren konnte, fiel der Rickgang der Wirt-
schaftsleistung deutlich starker aus. Dazu gehorten Grie-
chenland, Spanien, Frankreich, ltalien, Osterreich und
Portugal (alle mit groBem Tourismussektor). Der Riick-
gang ihres realen Bruttoinlandsprodukts lag im ersten
Quartal 2021 gegenliber dem Quartal des Jahres 2019
mit dem hdchsten Bruttoinlandsprodukt durchgéngig bei
16 % und mehr. In Belgien, Deutschland und den Nieder-
landen lag der Riickgang nur im einstelligen Bereich.*

Nach der Krise ist vor der Krise

In der makrodkonomischen Stabilisierungspolitik kam es
erneut zu einem Gleichklang von Fiskal- und Geldpolitik,

4 Eigene Berechnungen nach Eurostat-Daten.
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Abbildung 3
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da die Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts und
des Fiskalpakts ausgesetzt wurden. Im ersten Jahr der
Pandemie zogen Einkommensausfalle der privaten Haus-
halte Steuerausfélle und Ausgabenprogramme der 6ffent-
lichen Hand einen erneuten Anstieg der Staatsschulden-
stdnde nach sich (vgl. Abbildung 3). Die EZB legte 2020
zusatzlich zu einer Intensivierung ihrer APP ein Pandemie-
Notkaufprogramm (PEPP) in Hohe von 1.350 Mrd. Euro
auf, deren Mittel gréBtenteils fir den Ankauf nationaler
und regionaler Staatsanleihen verwendet werden sollen,
darunter erstmals auch griechische (zu den Einzelheiten
der MaBnahmen Fendel und Neugebauer, 2021).

Wéhrend im August 2021 Geld- und Fiskalpolitik noch an
einem Strang ziehen, zeichnet sich in der Fiskalpolitik eine
erneute Kurswende ab, da angesichts der zu erwartenden
wirtschaftlichen Erholung nach der Pandemie die Rufe
nach einer Riickkehr zu den Restriktionen von Stabilitats-
und Wachstumspakt und Fiskalpakt lauter werden (Heine
und Herr, 2021, fir Deutschland). Die meisten Mitgliedslan-
der des EWU-Raums weisen mittlerweile Schuldenquoten
von mehr als 60 % ihrer Wirtschaftsleistung auf, und der
Fiskalpakt fordert, eine etwaige Differenz zwischen der
erlaubten Schuldenobergrenze von 60 % der Wirtschafts-
leistung und einem hdheren Verschuldungsstand jahrlich
um ein Zwanzigstel zu verringern. Dies wére jedoch ein
Weg mit zweifelhaftem Ausgang, wenn, wie gegenwartig,
eine Produktionsliicke besteht, die groBer als etwa in den
USA ist. Vielmehr ist zu erwarten, dass sich die rezessiven
Signale vom Spétherbst 2019 eher verstéarken — ahnlich
wie 2012 nach Verabschiedung des Fiskalpakts. Abbil-
dung 2 verdeutlicht, dass die 6ffentlichen Schuldenstan-
de der damaligen Eurokrisenldnder Griechenland, Italien,
Spanien und Portugal stérker im gesamten EWU-Raum
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gestiegen sind. Erneute rezessive Tendenzen kénnten die
Zweifel der Finanzmaérkte an der Solvenz des staatlichen
Schuldners gerade dieser Lander und an ihrem Verbleib
im EWU-Raum und Binnenmarkt wieder wachsen lassen,
sodass die EZB ihre bisher eingeschlagene expansive Po-
litik auf unabsehbare Dauer fortsetzen muss. Hinzu kdme
erwartungsgeméaB ein Wiederanstieg notleidender Kredite
im Bankensystem, der durch geldpolitische MaBnahmen
allein nicht zu bekdmpfen ist.

Das Trilemma der Wahrungsunion

Lasst man die wirtschaftspolitische Entwicklung Revue
passieren, so kann der EZB bescheinigt werden, seit
2012 ,geldpolitisch richtig gehandelt“ zu haben (Heine
und Herr, 2020, 371). Das zentrale Problem sind die de-
zentralisierten, allerdings demokratisch legitimierten Fis-
kalpolitiken, die gegentber der zentralisierten Geldpolitik
einer unabhéngigen EZB an Restriktionen gebunden sind
und zu einer prozyklischen Ausrichtung neigen. Die Ent-
stehung einer neuen Krise aus der vorhergehenden ist
demnach zwar nicht ausschlieBlich, aber doch auch aus
der Rickkehr der Fiskalpolitik zu ihren Beschrankungen
nach deren temporarer Suspendierung zu erklaren. Es ist
wie eine Unwucht, die das EU-Fahrzeug zu einer langsa-
men Fahrweise zwingt. Bonatti et al. (2020, 16) identifizie-
ren hier ein Trilemma, in das der EWU-Raum spétestens
durch die Pandemie gezogen wurde. Auf der einen Seite
musse die Integritdt des Binnenmarkts gesichert werden.
Auf den beiden anderen Seiten stiinden die geldpolitische
Orthodoxie der EZB mit ihrem einseitigen Mandat der In-
flationsbek&mpfung plus des Verbots einer dauerhaften
unmittelbaren Staatsfinanzierung und die fiskalische Or-
thodoxie (vollstdndige nationale fiskalische Souveranitat
bei Defizit- und Verschuldungsrestriktionen). In einer Krise
kénnten nur jeweils zwei der drei Ziele gehalten werden.
Die Uberwindung des Trilemmas wére dann von existen-
zieller Bedeutung fir die EU, und deshalb beschreibt es
die alternativen Agenden fir Reformen.

Erosion des Binnenmarkts

Legte sich die Politik weiterhin auf die beiden Orthodo-
xien der Geld- und Fiskalpolitik fest, so wiirde die Siche-
rung gleicher Finanzierungsbedingungen durch die EZB
und die Anwendung des préaventiven und mehr noch des
korrektiven Arms des Stabilitdts- und Wachstumspakts
sowie des Fiskalpakts die Spannungen und Ungleichge-
wichte innerhalb des strukturell ungleichen EWU-Raums
erneut verstarken. In einer schweren Krise kénnte die In-
tegritét des Binnenmarkts nur durch eine weitere Suspen-
dierung der zwei Orthodoxien aufrechterhalten werden.
Letztendlich kdnnte dann das Risiko wieder zunehmen,
dass Lander doch aus der Wé&hrungs-EU ausscheiden.

Mit Blick auf Griechenland wurde dieses Szenario zwi-
schen 2010 und 2015 unter Okonom:innen intensiv disku-
tiert (unter anderem Sinn, 2015). Um dies zu verhindern,
musste zumindest eine der beiden Orthodoxien aufgege-
ben oder zumindest in ihrer Rigiditdt gemildert werden.
An vorderster Stelle wiirde die Fiskalpolitik stehen, die
hauptverantwortlich fur die erwédhnte Unwucht ist.

Gleichstellung der Akteure von Fiskal- und Geldpolitik

Eine Reform der Fiskalpolitik sollte darauf abzielen, den
Gleichklang von antizyklischer Geld- und Fiskalpolitik in
Krisenzeiten zu sichern. Dazu gibt es verschiedene Alter-
nativen. Die wohl einfachste bestlinde darin, der EZB als
zentraler geldpolitischer Akteurin einen zentralen fiskali-
schen Akteur zur Seite zu stellen — ein eher ermidendes
Thema nach fast 30 Jahren ergebnisloser Diskussion, aber
gleichwohl von bleibender Aktualitat. Das im Juli 2020 als
Antwort auf die Pandemie verabschiedete Next Generati-
on EU Package im Umfang von 750 Mrd. Euro, finanziert
aus Kreditaufnahmen der EU-Kommission, ist realiter eine
erste Schwachung der fiskalischen Orthodoxie, auch wenn
der Fonds nur auf drei Jahre angelegt ist. Zielfihrend wére
dagegen die Einrichtung eines sténdig verfugbaren Stabi-
lisierungsmechanismus. Die Vorschlage fur ein EU-Finanz-
ministerium oder einen Stabilisierungsfonds, finanziert
durch eigene Steuereinnahmen der EU-Kommission oder
Kreditaufnahme, liegen seit langem auf dem Tisch.® Es
liegt auf der Hand, dass die Prasenz eines derartigen Ak-
teurs die disziplinierenden Regeln fur die Budgetpolitik der
Nationalstaaten nicht aufheben muss, sondern erst sinn-
voll und glaubhaft machen kann, wie etwa das Verbot von
Bailouts durch andere EU-L&nder. Uber den Mechanismus
kénnten EU-Mittel zur Stlitzung der Investitionen dann mo-
bilisiert werden, wenn nationale Regierungen wie die der
Eurokrisenlander in ihren Budgets zundchst und vor allem
die 6ffentlichen Investitionen kirzen.

Eine Anderung der EU-Vertrdge kdnnte dadurch umgan-
gen werden, dass ein solcher sténdiger Mechanismus
auch auBerhalb der EU-Vertrdge eingerichtet werden
kann, so wie bereits der EFSM und sein Nachfolger ESM
oder der geplante Europaische Wé&hrungsfonds. Um ei-
nen echten fiskalischen Akteur zu installieren, wéren je-
doch noch zuséatzliche Reformen notwendig, die ohne
Anderung der Vertrdge wohl nicht mdglich waren, wie
etwa die Aufgabe des Einstimmigkeitsprinzips bei der
mehrjéhrigen Finanzplanung, alleiniges Budgetrecht des
EU-Parlaments bei der jéhrlichen Haushaltsaufstellung
und ein geteiltes Budgetrecht nur noch bei Aufgaben, die
aus Zufuhrungen der Lander finanziert werden.

5 Siehe die intensive Diskussion in Intereconomics (2017) oder auch Bi-
bow (2015).
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Uberwindung der geldpolitischen Orthodoxie

Sollte es zu keiner grundlegenden fiskalischen Reform
kommen, riickt die EZB in den Fokus. Vor 2012 hatte sie
mit dem Ziel, einheitliche Finanzierungsbedingungen im
EWU-Raum herzustellen zweifellos keinen Beitrag zur Kri-
senprdvention und -Uberwindung geleistet und musste
danach, als ihr Hauptrefinanzierungssatz an die Nullpro-
zentgrenze stieB, mit unkonventionellen MaBnahmen der
restriktiven Fiskalpolitik entgegenwirken, insbesondere
dem Quantitative Easing (QE) und neuen Kommunikati-
onsinstrumenten (insbesondere Forward Guidance). Seit-
dem findet im Umfeld der EZB wie auch anderer Zentral-
banken eine Diskussion lber Anderungen in den Zielen
und Instrumenten der Geldpolitik statt.

Was die Ziele betrifft, zeigen die Erfahrungen, dass anhal-
tende Preisstabilitat keine Garantie fir Finanzstabilitat ist.
Der Schluss liegt nahe, das Ziel der Preisstabilitat durch
die Finanzmarktstabilitdt, definiert als Abwesenheit einer
Kreditblase und von Vermdgenspreisinflation, zu ergén-
zen. Das mit dieser Erweiterung des EZB-Mandats ver-
bundene Problem ist allerdings, dass — wie zuletzt — bei
zu niedriger Inflation entsprechend niedrige Leitzinsen ei-
nen Vermdgenspreisboom beglnstigen, der zum Nukleus
der néchsten Krise werden kann. Dieser Konflikt kann nur
durch eine starkere Regulierung (Mindestreserven, Kapi-
talpuffer) des Verbriefungsgewerbes bzw. des Schatten-
banksektors geldst werden.

Zwar hat die Ubertragung der Bankenaufsicht iiber gréBe-
re Banken 2016 in Verbindung mit Asset Quality Reviews
(AQR) und Stresstests das praventive Instrumentarium
der EZB erweitert. Aber deren Effektivitat wird durch die
Existenz eines groBen, durch die Zentralbank wenig kon-
trollierten Schattenbankensystems beschrankt, der fiur
extreme Ausschlage auf den Vermdgensmarkten verant-
wortlich ist. Mit der von der EU-Kommission vorangetrie-
benen Kapitalmarktunion wird die Aufgabe der EZB nicht
leichter, da Uber die Férderung des grenziiberschreiten-
den Handels mit Verbriefungen der Kreditzyklus kaum
zu glatten ist und die Ansteckungsgefahr in wachsenden
Netzwerkzusammenhangen vergroBert wird (Battiston et
al., 2012; Gabrisch, 2016).

Was die unkonventionellen MaBnahmen betrifft, fan-
den Blinder et al. (2017) in einer Umfrage unter Zentral-
bankangestellten und Forschenden, dass eine deutliche
Mehrheit ihren Verbleib im Instrumentenkoffer der Zen-
tralbanken erwartet. Mit dem verstarkten Einsatz von
Offenmarktoperationen im staatlichen Anleihesegment
ist unter Okonom:innen auch eine Diskussion {ber die
Méglichkeiten und Grenzen einer Zentralbank als Len-
der of Last Resort (LOLR) auch fir Regierungen aus-
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geldst worden (Bibow, 2015; BIS, 2014; Tucker, 2014;
CEPR, 2018; Bonatti et al., 2021). Diese Diskussion ist
erforderlich, weil die Regierungen durch ihre Bankenret-
tungsprogramme die Rolle eines Ruckversicherers fur
den Bankensektor tbernommen hatten. Die EZB selbst
ist mit ihren Anleiheankaufsprogrammen zum Ruckver-
sicherer fUr Regierungen und damit natirlich mittelbar
auch fur den Bankensektor geworden. Warum dann nicht
eine unmittelbare LOLR-Rolle in der Bankenrettung, die
nach traditionellem Verstédndnis der Zentralbank zufallt
— nach den Bagehot-Standards? Dazu musste das Dis-
kontfenster der EZB (Spitzenrefinanzierungsgeschéft)
oder der nationalen Zentralbanken (Emergency Liquidi-
ty Assistance — ELA) ausgeweitet werden. Die Ublichen
Einwédnde — Moral Hazard und die Unterscheidung von
Insolvenz und llliquiditat — relativieren sich, da eine er-
weiterte LOLR-Funktion der EZB das ,,groBte Potenzial“
(Bibow, 2015) besitzt, eine schwere Krise zu verhindern,
wenn die Fiskalpolitik ausfallt.

Die drohende globale Marginalisierung der EU

Ein Verzicht auf Reformen und eine Rickkehr zur ,Norma-
litat“ hatte neben 6konomischen auch einige politische
Konsequenzen. Zunachst einmal wirde die Fahigkeit
der EU geschwéacht werden, zu einer wichtigen globalen
Akteurin zu werden, vor allem in der Systemrivalitat mit
China. Dazu ist noch einmal ein Blick auf Abbildung 1 auf-
schlussreich, welche die hohe Dynamik der chinesischen
Wirtschaft zeigt. Branko Milanovi¢ (2020, 297-302),6 hat
ausgerechnet, dass es nur noch eine Generation (ca. 24
Jahre) dauern durfte, bis bei unverdndertem Wachstums-
differential der gegenwartig bestehende Unterschied in
den durchschnittlichen EU-weiten Pro-Kopf-Einkommen
zu China nivelliert wére. In den Augen von Autokratien
waren Demokratie und Rechtsstaat schon immer veral-
tete Staatsmodelle, die breiten Bevdlkerungsschichten
kein hohes Wirtschaftswachstum und wachsenden Wohl-
stand zu bieten vermégen. Heute versucht insbesonde-
re das nach globaler Dominanz strebende China dieses
Bild in Afrika, im asiatisch-pazifischen Raum, aber auch
in Mittel- und Osteuropa zu verbreiten. Die EU kann nur
dann ein Modell fir andere Weltregionen sein, wenn sie
selbst als wachsender Absatzmarkt flr diese Lander at-
traktiv ist. Gegenwartig verlieren ihre am westlichen libe-
ralen Modell orientierten Wertvorstellungen in Asien und
Afrika nicht nur aber auch angesichts der schwachen
Dynamik ihres Binnenmarkts an Uberzeugungskraft. Auf
lange Frist wirde die EU die Systemauseinandersetzung
zwischen liberaler Demokratie und autoritér-totalitdrem
Staatsversténdnis verlieren.

6 Bei einem durchschnittlichen Wachstum des BIP pro Kopf in Kauf-
kraftparitaten von 2 % in der EU und 6 % in China.
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Was die Attraktivitdt der EU nach innen betrifft: Liberale
Demokratien ziehen einen GroBteil ihrer inneren Legitimitat
daraus, dass sie eine sténdige Verbesserung der Lebens-
umsténde bieten missen. In nicht kleinen Bevélkerungs-
segmenten der westlichen Lander, einschlieBlich der EU,
nehmen demokratische Teilhabe und Akzeptanz individu-
eller Rechte einen geringeren Stellenwert ein als eine stan-
dig verbesserte Versorgung mit Konsumgutern und Woh-
nung. Der Aufstieg politischer Bewegungen mit autoritérer
Ausrichtung in Deutschland und anderen EU-Staaten wird
sich fortsetzen, wenn autoritére oder ,jilliberale“ Demokra-
tiemodelle (z.B. in Polen und Ungarn) beweisen, dass sie
diese Erwartungen besser erflillen kénnen. Es ist also an
der Zeit, Konsequenzen zu ziehen und die Unwucht in der
europdischen Wirtschaftspolitik zu beseitigen.
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Abstract: The EU has been in crisis mode since 2008. The old normality is the big political goal, but a return to the status quo ante is not re-
ally desirable. Unfortunately, European politics has no concept for the future of the Union after the COVID-19 pandemic. This could prove to
be an existential problem for the Union in its current form. The article analyses the inner context of the various crises since 2008, points out
possibilities for reforming the Union’s architecture in the central fields of fiscal and monetary policy and warns against further crises and the

marginalisation of the Union on a global scale.
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