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Dezentrale Wirtschaftspolitik in Europa

Basis einer stabilen Wahrungsunion

Norbert Berthold und Klaus Griindler

Die gegenwartige Ruhe in der Eurozone triigt. Der Euro steht weiter auf der Kippe. Das Machtwort
von Mario Draghi hat nichts geldst. Die Dreifach-Krise — Banken-, Staatsschulden- und Wettbe-
werbskrise — schwelt weiter. Das Grundiibel der Wahrungsunion ist multiples , moral hazard”'. Fi-
nanzinstitute verlagern hohe Risiken auf die Steuerzahler. Die gegenwartige Generation biirdet kiinf-
tigen Generationen schwere Lasten auf. Lander mit anhaltenden Leistungsbilanzdefiziten leben iiber
ihre Verhaltnisse. So kann eine Wahrungsunion nicht funktionieren. Notwendig ist ein institutionelles
Design, das es schwerer macht, auf Kosten von Dritten zu leben. Ein wettbewerblicheres Umfeld ist
der Schliissel zum Erfolg. Das gilt auch in der Wirtschaftspolitik. Die Lohn- und Tarifpolitik darf nicht
europdisiert, sie muss verbetrieblicht werden. Keine zentrale, sondern eine regionalisierte Arbeits-
markt- und Sozialpolitik ist das Gebot der Stunde. Die Steuer- und Ausgabenpolitik darf nicht europa-
isiert, sie muss starker dezentralisiert werden. Gelingt es Europa allerdings nicht, langfristig auf einen

hoéheren Wachstumspfad zu kommen, wird der Euro scheitern.

Architektur der Europdischen Wihrungsunion

Mit der infektidsen Krise wird klar, dass die Europdische Wahrungsunion falsch konstruiert
ist. Der Bauplan der EWU ist einfach? Mit der Geldpolitik ist nur ein Bereich der Wirtschaftspolitik
zentralisiert. Nationale Regierungen konnen nicht mehr eigenstandig geldpolitisch tatig werden. Die
Fiskalpolitik ist weiter national. Allerdings sind die Handlungsmoglichkeiten der nationalen Regie-
rungen eingeschrankt. Der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) soll ,iiberméaflige” Defizite von
mehr als 3% des BIP und ,zu hohe” Schuldenstdande jenseits der 60 %-Marke verhindern. Ein Bail-
Out-Verbot der Mitglieder der EWU soll die fiskalischen Leitplanken des SWP starken. Auf nationaler
Ebene steht die Lohn- und Tarifpolitik weiter uneingeschrankt zur Verfiigung, um auf Schocks zu
reagieren. Eine interne Auf- oder Abwertung soll die in einer Wahrungsunion fehlende externe An-
passung iiber die Wechselkurse zwischen den Mitgliedern ersetzen. Die Lohn- und Tarifpolitik tragt

die Hauptlast der Anpassung der Mitglieder an asymmetrische Schocks.

Das wirtschaftspolitische Konzept der EWU ist regelgebunden und stabilitdtsorientiert. Die
EZB ist fiir Preisniveaustabilitdt zustdndig, die Tarifpartner kiimmern sich um die Beschiftigung, der
Staat produziert 6ffentliche Giiter. Mit der klaren Zuordnung wirtschaftspolitischer Zustandigkeit soll
die Gefahr der Verwischung von Verantwortung gebannt werden. Dieses wirtschaftspolitische As-

signment wird durch eine harte Begrenzung in der Ausgabenpolitik (Budgetrestriktion) ergénzt. Die

1Vgl. Berthold (2012).
2 Vgl. Berthold (2011).



Anpassung an asymmetrische Schocks erfolgt {iber flexible nationale Lohn- und Tarifpolitiken. Dazu
werden die monetéren, fiskalischen und sozialen Kanéle verstopft, {iber die Lasten auf Dritte abge-
walzt werden konnten. Orientiert sich die Geldpolitik am Ziel der Preisniveaustabilitiat, kann der mo-
netdre Kanal iiber Inflation nicht genutzt werden. Werden die fiskalischen Leitplanken respektiert, ist
der Kanal iiber staatliche Verschuldung verstopft. Beitragsdquivalent finanzierte nationale Systeme

der Sozialen Sicherung machen es schwer, Lasten iiber den sozialen Kanal abzuwélzen.

Diese Konstruktion einer ,Wahrung ohne Staat” (Padoa-Schioppa) ist riskant. Sie stellt hohe
Anforderungen an private und staatliche Akteure. Die Viter des Euro wollten die staatliche Verschul-
dung disziplinieren. Damit sollte der Druck auf die EZB vermindert werden, eine inflationadre Geldpo-
litik zu betreiben. Die Wahrscheinlichkeit, hohe staatliche Schulden weg zu inflationieren, ist gering.
Das war vor allem ein Anliegen relativ inflationsaverser Mitglieder der EWU. Mit effektiven fiskali-
schen Leitplanken féllt es auch den Tarifpartnern schwerer, Lasten aus exogenen Schocks iiber die
fiskalische Schiene der Verschuldung auf die Steuerzahler zu iiberwalzen. Der Druck der Anpassung
iiber flexible Lohne und Lohnstrukturen sowie mobile Arbeitnehmer bleibt erhalten. Auf exogene
Schocks wird stérker mit den Preisen und weniger mit den Mengen reagiert. Niedrige Arbeitslosig-
keit, hohes Wachstum und regional konvergente Entwicklungen sind die Folge. Damit ist auch der

beschiftigungspolitische Druck auf eine inflationare Geldpolitik der EZB geringer.

Beim Start war die EWU weit entfernt von einem optimalen Wahrungsgebiet. Nicht iiberall
funktionierten die Markte. Ein Beginn mit wenigen, wirtschaftlich homogeneren Landern hétte diesen
Mangel verringert. Die Fahigkeit der Lander, sich an Schocks anzupassen, ware hoher gewesen, die
Gefahr von Krisen geringer. Damit hitten aber europaische Kernlédnder, wie etwa Italien, nicht Griin-
dungsmitglieder werden konnen. Das war politisch nicht gewollt. Der Glaube war grof3, dass der Euro
die Giiter- und Faktormarkte funktionsfdhiger machen wiirde. Tatsdchlich ist es aber nicht gelungen,
die Preise auf den Markten zu flexibilisieren und die Produktionsfaktoren zu mobilisieren. Das gilt
vor allem fiir die Arbeitsméarkte, wenn auch einige Lander besser abschneiden. Die Krisenlander zei-
gen, dass die realen Lohne und die sektoralen, regionalen und qualifikatorischen Lohnstrukturen
noch immer zu wenig flexibel sind. Auch Arbeit ist oft raumlich und beruflich zu wenig mobil. Das

Ergebnis ist eine desastrds hohe Arbeitslosigkeit in der EWU.

Mit der Finanzkrise wurde offenkundig, dass die EWU noch immer kein optimales Wah-
rungsgebiet ist. Das zeigt die starke Streuung der Einkommen und der Arbeitslosigkeit in Abbildung
1. Die Griinde liegen auf der Hand. Auf den Arbeitsmérken wird lohn- und tarifpolitisch viel zu viel
iiber einen Kamm geschoren. Tarifkartelle behindern Wettbewerb, nationale Arbeitsmarkt- und Sozi-
alpolitiken sind zu zentralistisch. Nicht minder schéadlich ist allerdings, dass die Budgetrestriktionen
fiir die Tarifpartner aufgeweicht werden. Die Systeme der Sozialen Sicherung werden als Verschiebe-
bahnhof fiir beschaftigungspolitische Lasten genutzt. Vor allem die Arbeitslosen- und Rentenversiche-
rung sind die Lastesel. Weiche Budgetrestriktionen wurden auch durch das Lockern der fiskalischen
Bremsen des SWP und den Bruch der No Bail Out-Klausel geschaffen. Die EZB weicht die Budgetrest-
riktion mit dem zeitlich unbefristeten Kauf von Staatspapieren (Outright Monetary Transactions) wei-
ter auf. Mit einer fiskalischen Geldpolitik verletzt sie die Vertrdge der Wahrungsunion. Das alles ver-
ringert die Anreize der Tarifpartner, eine beschéftigungskonforme Lohn- und Tarifpolitik zu verfol-

gen.



Abbildung 1

Die Heterogenitit des Euro-Wiahrungsraums
A: Variationskoeffizient, reales BIP pro Kopf
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Quelle: Weltbank (2013), eigene Berechnungen.

Betriebliche Lohn- und Tarifpolitik

Eine Wahrungsunion ist {iberhaupt nur stabil, wenn die Mitglieder addquat mit interner Auf-

und Abwertung auf asymmetrische Schocks reagieren®. Die realen Lohnstiickkosten miissen flexibel

sein. Mitgliedsldnder einer Wahrungsunion, die negativ von Schocks getroffen werden, miissen ent-

weder besser oder billiger werden, wenn sie wettbewerbsfahig bleiben wollen. Besser werden sie aber

nur, wenn Arbeit produktiver wird. Dazu sind mehr Investitionen in Human- und Realkapital not-

wendig. Die positiven Wirkungen treten allerdings erst mittel- und ldngerfristig ein. In der kurzen

Frist lassen sich Lohnstiickkosten nur senken, wenn Arbeit billiger wird. Nach unten flexible Lohne

sind somit unvermeidlich. Tatsédchlich wird aber Arbeit nicht gleichmé&fiig von Schocks getroffen. Es

gibt sektorale, regionale und berufliche Unterschiede. Eine interne Abwertung, mit der sich Mitglieds-

3 Vgl. Berthold (1997b).



lander addquat an diese asymmetrischen Schocks anpassen, erfordert deshalb flexible Lohnstruktu-

ren, sektoral, regional und qualifikatorisch.

Die wirtschaftliche Notwendigkeit, auf asymmetrische Schocks zu reagieren, hat in den letz-
ten Jahrzehnten nicht abgenommen, sie ist gestiegen. Homogene Entwicklungen auf den Arbeitsmérk-
ten waren gestern. Die Globalisierung und der technische Fortschritt haben die Welt grundlegend
verandert. Steigende Heterogenitiat dominiert die Arbeitsmarkte. Die wirtschaftlichen Entwicklungen
unterscheiden sich immer starker zwischen den Landern und Branchen. Aber auch in den Branchen
streut der wirtschaftliche Erfolg der Unternehmen betréchtlich. Die traditionelle Form der Lohn- und
Tarifpolitik, die mit hohen Zentralisierungsgraden operiert, ist obsolet geworden. Verhandlungen
iiber Lohne und Tarife auf der Ebene von ganzen Landern, wie sie lange etwa in den skandinavischen
Landern dominierten, sind Relikte aus einer langst versunkenen Welt. Deshalb ist der Vorschlag, die
Lohn- und Tarifpolitik auf européischer Ebene zu zentralisieren, allenfalls eine 6konomische Schnaps-
idee. Er wiirde die EWU endgiiltig zerstoren.

Wer Ungleiches lohn- und tarifpolitisch iiber einen Kamm schert, riskiert beschaftigungspoli-
tische Nebenwirkungen. Der strukturelle Wandel wird weiter beschleunigt, sektoral und regional.
Zentral vereinbarte Lohne forcieren den Absturz von Sektoren und Regionen im wirtschaftlichen Nie-
dergang. Es ist den wirtschaftlichen Akteuren nicht mehr moglich, den Prozess der Anpassung iiber
sektoral und regional differenzierte Lohne abzufedern. Die notleidenden Unternehmen in niederge-
henden Sektoren und Regionen werden bei einheitlichen Lohnen, die auf ihre spezifischen Probleme
keine Riicksicht nehmen, noch schneller abstiirzen. Verhindern die regulierenden Leitplanken zentra-
ler Tarifabschliisse, dass Regionen, Sektoren und Unternehmen davon abweichen konnen, ist es fufs-
kranken Akteuren nicht mehr moglich, iiber sinkende Lohne mehr Zeit fiir einen geordneten Ausstieg
zu kaufen. Die Schere der Arbeitslosigkeit zwischen Landern, Regionen und Sektoren 6ffnet sich, eine

Wahrungsunion wird weiter destabilisiert.

Zentrale Lohn- und Tarifabschliisse weichen die Budgetrestriktion auf. Wird zentral iiber
Lohne und Tarife verhandelt, sind Gewerkschaften und Arbeitgeberverbande machtige Institutionen.
Der Organisationsgrad bei Arbeitnehmern und Arbeitgebern ist hoch. Der Anreiz beider Interessen-
gruppen zu kartellieren ist hoch. Sie nutzen ihre Starke zu Lasten von Dritten. Das Ziel ist eine wei-
chere Budgetrestriktion. Dazu muss es ihnen gelingen, die Politik dazu zu bewegen, die staatliche
Beschaftigung zu erhohen. Die Budgetrestriktion wird auch weicher4, wenn es die Politik zuldsst, die
Systeme der Sozialen Sicherung als beschaftigungspolitischen Lastesel zu nutzen. Finanziert werden
die staatlichen Aktivitdten tiber mehr explizite und implizite staatliche Verschuldung. In beiden Fallen
sind kiinftige Generationen die Dummen. Unter Druck der machtigen Tarifpartner gerédt auch die
Notenbank. Sie wird genoétigt, eine expansivere, inflationdre Geldpolitik zu fahren. Die Budgetrestrik-
tion wird weicher, die Lohn- und Tarifpolitik aggressiver. Das Instrument der internen Abwertung

wird stumpf, die Wahrungsunion weiter destabilisiert.

Das Schicksal der EWU entscheidet sich am Arbeitsmarkt. Erfolgreich ist sie nur, wenn sich
die Mitglieder iiber flexible Lohnstiickkosten an Schocks anpassen. Das ist nur bei harten Budgetrest-
riktionen fiir die Tarifpartner mdglich. Nach wie vor wird in Europa zentral iiber Lohne verhandelt
(siehe Abbildung 2). Ein sicheres lohn- und tarifpolitisches Fundament wird allerdings nur bei de-

zentralen Tarifverhandlungen gelegt. Wegen der heterogenen wirtschaftlichen Entwicklung fiihrt

4 Vgl. Berthold (1997a).



daran kein Weg vorbei. Das einzelne Unternehmen ist die passende Ebene. Dort zeigt sich deutlich,
welche Lohn- und Tarifabschliisse wirtschaftlich sinnvoll sind. Nicht noch mehr kartellierte Flachen-
tarife, moglicherweise fiir ganz Europa, retten die EWU, sondern mehr betriebliche Biindnisse fiir
Arbeit. Auf diesem Weg ist eine addquate Reaktion auf Schocks moglich. Die Arbeitslosigkeit halt sich
in Grenzen, das wirtschaftliche Wachstum wird gestarkt, der Prozess der wirtschaftlichen Konvergenz
wird beschleunigt. Der Druck auf eine staatliche Verschuldungspolitik und eine inflationédre Geldpoli-

tik sinkt, die Budgetrestriktion wird gehértet.

Abbildung 2
Zentralisierungsgrad der Tarifverhandlungen
EWU: Durchschnitt der Euro-17 Staaten
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Quelle: Amsterdam Institute for Advanced Labor Studies (2013).

Eine dezentrale Lohn- und Tarifpolitik ist ein wichtiger Baustein, die EWU nachhaltig zu sta-
bilisieren. Mit einem niedrigeren Zentralisierungsgrad der Tarifverhandlungen schldgt man zwei
Fliegen mit einer Klappe. Zum einen kann auf exogene Schocks leichter arbeitslosigkeitsneutral mit
internen Auf- und Abwertungen reagiert werden. Zum anderen ist die Gefahr geringer, dass die Poli-
tik mit einer hdheren staatlichen Verschuldung und die EZB mit einer expansiven inflationdren Geld-
politik antworten. Allerdings sind die Chancen gering, dass die Tarifpartner bereit sind, die Lohn-
und Tarifpolitik starker zu verbetrieblichen. In dieser Frage sitzen Gewerkschaften und Arbeitgeber-
verbédnde in einem Boot. Beide wollen die organisatorischen Vorteile eines zentral operierenden Tarif-
kartells nicht aufgeben. Bei betrieblichen Vereinbarungen kdme es zu einer Machtverschiebung zu-
gunsten betrieblicher Tarifpartner. Macht und Einfluss der Funktiondre von Gewerkschaften und

Arbeitgeberverbanden wiirden eingedampft.

Dezentrale Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik

Es spricht wenig dafiir, dass die Politik den Weg zu mehr Wettbewerb auf den Arbeitsmérk-
ten gehen wird. Die Eurokrise hat den privaten Wettbewerb in Misskredit gebracht. Gefragt ist mehr
staatliche Regulierung und zentrale Koordination. Das gilt auch fiir die Arbeitsmarkt- und Sozialpoli-

tik. Beide Bereiche sind nach den Regeln des wirtschaftspolitischen Assigments in der EU national zu

5



verantworten. Zentrale europdische Losungen sind nicht vorgesehen. Trotzdem wird immer ofter
gefordert, der EU-Kommission mehr Einfluss auch auf diesen Feldern einzurdumen. Die Wahrungs-
soll um eine Sozialunion® ergdnzt werden. So wird zum einen vorgeschlagen, soziale Standards -
Mindestlohne, Kiindigungsschutz etc. - in der EU starker zu vereinheitlichen. Die Forderung nach
sozialen Mindeststandards wird wieder lauter. Gleichzeitig wird zum anderen durch den Ratsprasi-
denten Herman Van Rompuy angeregt, die nationalen Arbeitslosenversicherungen europaisch zu

organisieren. Finanzielle Transfers sollen die EWU stabilisieren.

Die marktskeptischen Befiirworter des Euro pladierten von Anfang an fiir mehr soziale Leit-
planken der EWU. Eine Wahrungsunion funktioniere nur, wenn sie um eine Sozialunion erganzt
werde. Europdisch organisierte Systeme der Sozialen Sicherung sind das langfristige Ziel. Kurzfristig
werden soziale Mindeststandards in Europa angestrebt. Dazu zdhlen gesetzliche und soziale Mindest-
I6hne. Die irrige Meinung ist weit verbreitet, gesetzliche Mindestlohne seien ein geeignetes Instru-
ment, ein Existenzminium zu garantieren. Das ist fast immer falsch. Greifen Mindestlohne, sinken
wegen elastischer Arbeitsnachfrage die Arbeitseinkommen. Das verteilungspolitische Ziel wird ver-
fehlt. Auch soziale Mindestlohne haben Nebenwirkungen. Mit der staatlichen Garantie eines Exis-
tenzminimums wird zwar das distributive Ziel erreicht. Vor allem fiir weniger qualifizierte Arbeit-
nehmer ist allerdings der Anreiz begrenzt, eine angebotene Arbeit aufzunehmen. Das gilt umso mehr,

je hoher die Transferentzugsrate fiir reguldres Arbeitseinkommen ist.

Alle Mindestlohne haben beschéaftigungspolitische Risiken und Nebenwirkungen®, europa-
weit einheitliche besonders starke. Die Lage auf den vielen regionalen Arbeitsmarkten ist unterschied-
lich. Es gibt Regionen, in den die Arbeitslosigkeit hoch und andere, in denen sie gering ist. Hohe ein-
heitliche Mindestlohne schaden immer, im ersten Fall allerdings besonders. Mindestlohne machen
regionale Lohnstrukturen inflexibler. Es spricht deshalb vieles dafiir, Mindestlohne nicht einheitlich
auszugestalten. Das gilt fiir gesetzliche und soziale Mindestlohne. Damit sollte auch die Hohe und
Ausgestaltung der staatlichen Grundsicherung nicht national, schon gar nicht europdisch, sondern
regional festgelegt werden. So kann die differenzierte Lage regionaler Arbeitsmarkte berticksichtigt
werden. Mindestlohne sind vor allem fiir gering qualifizierte Arbeitnehmer ein Problem. Sie sind der
Nagel, an dem die qualifikatorische Lohnstruktur aufgehéngt ist. Wird dieser Nagel zu hoch einge-

schlagen, ist die Chance einfacher Arbeit auf einen Job gering.

Die Krise der EWU hat auch eine alte Idee wieder nach oben gespiilt: Eine européische Ar-
beitslosenversicherung. Sie konnte eine doppelte Dividende abwerfen. Zum einen wire ein effiziente-
rer Risikoausgleich moglich, wenn sich die Versicherung iiber ganz Europa erstreckt. Ein giinstigeres
Preis-Leistungs-Verhiltnis fiir die Versicherten ware moglich. Das ist zumindest denkbar, wenn in
Europa asymmetrische Schocks dominieren. Bei wachsender Dominanz des intra- gegeniiber dem
inter-industriellen Handels ist dies allerdings nicht zu erwarten. Zum anderen konnte der automati-
sche Stabilisator einer europaischen Arbeitslosenversicherung zum Tragen kommen. Regionen mit
starkerem Nachfrageausfall wiirden von Regionen mit weniger starkem finanziell alimentiert. Kon-
junkturelle wirtschaftliche Einbriiche konnten in Europa abgemildert werden. Gegenwaértig dominie-
ren allerdings nicht konjunkturelle, sondern strukturelle Faktoren. Dies zeigt die Zerlegung der Ar-
beitslosenrate in Abbildung 3 deutlich. Arbeitslosenversicherungen konnen strukturelle Probleme

nicht 16sen, sie zementieren sie.

5 Vgl. Berthold (1993).
6 Vgl. Berthold (2013).



Abbildung 3
Strukturelle und zyklische Arbeitslosigkeit in der EWU
Durchschnitt der Euro-17 Staaten, in %
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Quelle: Orlandi (2012).

Es steht zu befiirchten, dass eine europédische Arbeitslosenversicherung das ,moral hazard”
der Tarifpartner weiter verscharft”. Mit einer solchen Versicherung lassen sich die finanziellen Lasten
der Arbeitslosigkeit {iber nationale Grenzen hinaus verteilen. Die Versuchung der Tarifpartner
wachst, bei Tarifverhandlungen weniger an die Folgen fiir die Beschiftigung zu denken. Der Mecha-
nismus der internen Auf- und Abwertung iiber regional, sektoral und qualifikatorisch flexible Lohn-
stiickkosten wird behindert. Und noch etwas verschéarft diese Entwicklung. Europa leidet zunehmend
unter einem asymmetrischen Trend. Die Unterschiede in der Arbeitslosigkeit zwischen Landern und
Regionen haben sich verfestigt. Eine europdische Arbeitslosenversicherung wiirde zu einer Form des
Finanzausgleichs degenerieren. Es wird finanziell dauerhaft von den besseren zu den schlechteren
Regionen umverteilt. Der Anreiz der schlechteren Regionen, sich iiber Strukturreformen anzupassen,

wird erheblich geschmilert. Griechenland ware bald tiberall.

Das alles spricht nicht dafiir, auf eine zentrale Losung zu setzen. Damit wiirde man der regio-
nalen Heterogenitit der Arbeitsmérkte nicht gerecht. Auch wird den politischen Akteuren die Mog-
lichkeit genommen, in der Arbeitsmarktpolitik von den Besten zu lernen. Tatsachlich sind die Arbeits-
losenversicherungen in Europa unterschiedlich organisiert. Sie unterscheiden sich in der Hohe der
Lohnersatzraten, der Dauer des Bezugs von Leistungen und der administrativen Handhabung (Zu-
mutbarkeitskriterien). Es ist nicht sinnvoll, den institutionellen Wettbewerb als Entdeckungsverfahren
auszuschalten, indem man sich fiir eine einheitliche europaische Arbeitslosenversicherung entschei-
det. Eine Reform der Arbeitslosenversicherung, die das vielfdltige ,moral hazard” von Arbeitneh-
mern, Unternehmen und Tarifpartner verringert, ist angezeigt. Eine Trennung von Versicherung und
operativem Geschaft, mehr Wettbewerb in der Beratung, Vermittlung und Qualifizierung und eine
Beteiligung von Arbeitnehmern, Arbeitgebern und Gewerkschaften an einer risikodquivalenten Fi-

nanzierung sind mogliche Elemente.

7 Vgl. Berthold (1997b).



Maastricht 2.0 in der Fiskalpolitik

Die schwere Krise der EWU hat einen ihrer Grundpfeiler ins Wanken gebracht: Die dezentrale
Fiskalpolitik. Es gehort zum Kernbestand der Vertrdge von Maastricht, die Entscheidung iiber Steuern
und Ausgaben bleibt den nationalen Parlamenten vorbehalten, sie wird nicht vergemeinschaftet. Die
Griinde fiir diese Entscheidung liegen auf zwei unterschiedlichen Ebenen. Zum einen sollte die natio-
nale fiskalische Souverdnitédt nicht in Frage gestellt werden. Schliefilich ist das Budgetrecht das ele-
mentare Recht nationaler Parlamente. Solange keine Politische Union existiert darf dieses Recht nicht
angetastet werden. Zum anderen sollte verhindert werden, dass eine zentrale Fiskalpolitik die EZB
verstarkt unter Druck setzen kann, eine inflationdre Geldpolitik zu betreiben. Dahinter steht die Vor-
stellung, dass bei national eigenstdandigen Fiskalpolitiken die Interessen divergieren. Einer zersplitter-
ten Front der nationalen Fiskalpolitiken steht eine stabilitatsorientierte Geldpolitik der unabhangigen
EZB gegeniiber. Das alles scheint nicht mehr zu gelten. Die nationale Souverénitat in der Fiskalpolitik
steht auf dem Priifstand.

Es ist offenkundig geworden, dass die fiskalischen Leitplanken des Stabilitdts- und Wachs-
tumspaktes und der No Bail Out-Klausel nicht gehalten haben. Die staatliche Verschuldung ist explo-
diert, die Risiken fiir die EWU sind gestiegen. Das hat mit zweierlei zu tun. Zum einen haben einige
Lander des Siidens lange iiber ihre Verhiltnisse gelebt. Ein wachsender Sozialstaat, die anfangliche
Zinskonvergenz des Euro und die Niedrigzinspolitik der EZB haben dazu beigetragen. Zum anderen
haben Banken die Staaten finanziell in Geiselhaft genommen. Die kostspielige Bankenrettung lief die
Staatsverschuldung fast iiberall in die Hohe schnellen, wie Abbildung 4 veranschaulicht. Viele Banken
und einige Lander stehen vor der Pleite. Der Druck auf die EZB ist hoch, als ,lender of last resort” von
Banken und Staaten zu agieren. Die Betrdge, mit denen sich die EZB bei riskanten Staatspapieren en-
gagiert, sind abenteuerlich. Das Prinzip der Trennung von Geld- und Fiskalpolitik gilt nicht mehr. Die
Gefahren fiir die Geldwertstabilitit und die Existenz der EWU sind uniibersehbar.

Abbildung 4

Staatsverschuldung in der Eurozone
Durchschnitt der Euro-17 Staaten, in % des BIP
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Eine Abkehr von der dezentralen, eigenverantwortlichen fiskalischen Struktur der EWU ist
gegenwartig en vogue. Die Meinung ist weit verbreitet, die Schuldenkrise lasse sich nur in einer Haf-
tungsgemeinschaft 16sen. Alle Mitglieder miissten fiskalisch fiireinander einstehen. Die Ausgabe von
gemeinsamen Schulden durch ,Eurobonds” sei unumgénglich. Stark verschuldete Lander miissten
niedrige, noch solidere hohere Zinsen zahlen. Damit sei die Gefahr der Pleite hoch verschuldeter Lan-
der gebannt. Es wird allerdings fiskalisch zwischen den Mitgliedern umverteilt. Die Anpassung an
asymmetrische Schocks und asymmetrische Trends erfolgt iiber den Kanal finanzieller Transfers. Eine
solche Losung braucht eine zentrale weisungsbefugte Instanz, wie ein europaisches Finanzministeri-
um, mit fiskalischen Durchgriffsrechten. Es muss die Mdglichkeit haben, auf Steuern der Mitglieder
zuriickzugreifen und das Ausgaben- und Verschuldungsverhalten zu {iberwachen. Das erfordert eine

demokratische Legitimation. Ohne eine Politische Union ist das allerdings nicht denkbars.

Eine solche Union ist gegenwaértig unrealistisch. Die Politik sucht deshalb einen Weg unter-
halb dieser institutionellen Umgestaltung: Eine Bankenunion. Damit soll zumindest der Treibsatz der
Staatsverschuldung iiber die Bankenrettung entschérft werden. Eine Bankenunion hat drei Elemente:
Eine zentrale Aufsicht, die Restrukturierung und Abwicklung von Banken und eine europaische Ein-
lagensicherung. Alle drei Elemente sind umstritten. Noch am wenigsten kontrovers ist die zentrale
Aufsicht. Ob sie allerdings bei der EZB angesiedelt werden sollte, ist wegen der Nahe zur Geldpolitik
umstritten. Eine Restrukturierung und Abwicklung angeschlagener Banken ist grundséatzlich unum-
stritten. Schwierig wird es, wenn Mittel zur Restrukturierung gebraucht werden. Da ein Sicherungs-
fonds bei grofien Restrukturierungen kaum ausreicht, miissen die supranationalen Institutionen der
Bankenunion auf nationale Steuern zuriickgreifen. Das ist nur in einer Politischen Union moglich.
Schliefilich stof3t eine europdische Einlagensicherung auf den Widerstand der Lander, die ein funktio-

nierendes System haben. Diese Lander wiirden verlieren.

Bei einer Fiskalunion — mit und ohne Politische Union - ist die Gefahr grofs, dass die EWU zur
Haftungsunion degeneriert. Die Wege der Anpassung an asymmetrische Schocks andern sich. Bei
glaubwiirdigem Haftungsausschluss passen sich die Mitglieder iiber flexible Lohne und mobile Arbeit
an. Die Lasten von Schocks werden getragen. Kénnen die Mitglieder allerdings auf finanzielle Res-
sourcen der Anderen zuriickgreifen, ist der Anreiz geringer, die Lasten selbst zu schultern. Die Lasten
von Schocks werden finanziert. Es entwickelt sich ein Teufelskreis multiplen ,moral hazards”. Fiskali-
sches , moral hazard” ist das erste Ergebnis. Zahler und Empfanger vermindern eigene Anstrengun-
gen. Die inter-regionalen Transfers nehmen zu, die Ausgaben des Staates steigen, die staatliche Ver-
schuldung wichst. Die weichere Budgetrestriktion der Staaten 16st lohnpolitisches ,, moral hazard”
aus. Die Tarifpartner walzen beschéaftigungspolitische Lasten auf den Staat ab. Der Druck auf die EZB
nimmt zu, eine inflationare Politik zu betreiben. Die Budgetrestriktion der Tarifpartner wird weicher.

Lohnpolitisches ,, moral hazard” nimmt weiter Fahrt auf.

Die fiskalpolitische Analyse ist erniichternd. Gemeinsames Geld erzeugt immer auch einen
Transferbedarf. Vielféltiges ,moral hazard” scheint unvermeidlich, die EWU bleibt inhérent instabil.
Eine Fiskalunion ist keine Losung. Sie wirkt kontraproduktiv, weil sie ,, moral hazard” verstarkt. Der
einzige Weg, fiskalische Risiken und Nebenwirkungen einzuddmmen, bleibt , Maastricht 2.0”. Not-
wendig sind ein klares wirtschaftspolitisches Assignment und eine glaubwiirdige regelgebundene
nationale Wirtschaftspolitik. Geld- und Fiskalpolitik miissen voneinander getrennt sein. Die Geldpoli-

tik ist nur dem Ziel der Preisniveaustabilitat verpflichtet. Die Fiskalpolitik braucht gehértete staatliche

8 Vgl. Kronberger Kreis (2012).



Budgetrestriktionen: Einen sanktionsbewehrten SWP und eine glaubwiirdige No Bail Out-Regel. Eine
Schuldenbremse allein kann es nicht richten. Notwendig ist eine Insolvenzordnung fiir Staaten und
Banken. Sie fithren Handlung und Haftung wieder zusammen. Die Budgetrestriktionen beider wer-
den gehartet, fiskal- und lohnpolitisches , moral hazard” eingedammt. Eine marktkonforme Anpas-
sung an Schocks wird wieder moglich, die EWU stabilisiert.

Der Weg zuriick zum Wachstum

Langfristig wird die EWU nur iiberleben, wenn sie wieder ausreichend wirtschaftliches
Wachstum erzeugt. Wachsen die Eurolénder, so 16sen sich viele ihrer Probleme in Luft auf. Die stei-
gende Nachfrage am Arbeitsmarkt verringert die anhaltende Arbeitslosigkeit. Wachst der europaische
Kuchen, verlieren Verteilungskdmpfe an Bedeutung. Gleichzeitig kann die hohe Staatsverschuldung
durch die erwirtschafteten Uberschiisse abgebaut werden. So sinnvoll eine konsequent auf Wachstum
ausgerichtete Politik in Europa wiére, so wenig wird diese aktuell forciert. Das ist umso erstaunlicher,
als dass die Wachstumstheorie die Determinanten des Wachstums relativ gut voraussagt.® An dieser
orientieren sich die aktuellen Mafinahmen der EU, allen voran der Pakt fiir Wachstum und Beschafti-
gung, allerdings nur am Rande. Gleiches gilt auch fiir die Hohe der zur Wachstumsférderung einge-
setzten Mittel. Zwar belduft sich der Wachstumspakt mit 120 Mrd. Euro auf knapp 0,8% der realen

Wirtschaftsleistung der EU.1° Von diesem Bruttowert bleibt netto allerdings wenig {ibrig.

Das Paket des Wachstumspaktes umfasst im Wesentlichen drei Elemente. Erstens wurde das
Grundkapital der Europdischen Investitionsbank (EIB) um 10 Mrd. Euro erhéht, wodurch sich die
Regierungschefs zusétzliche Kredite in H6he von 60 Mrd. Euro erhofften. Zweitens wurde die Ausga-
be von EU-Garantien fiir Infrastrukturprojekte beschlossen, welche die Refinanzierungskosten priva-
ter Investoren am Kapitalmarkt reduzieren sollen (Projektbonds). Drittens sollen die ungeniitzten
Mittel des EU-Strukturfonds kiinftig fiir Wachstumsprojekte ausgegeben werden. Das im Juni 2012
vorgestellte Paket sollte das Antiserum fiir die anhaltende Wachstumsschwache bereithalten.!’ Die
Erniichterung, die sich ein Jahr spéter einstellte, war jedoch abzusehen. Zum einen kénnen nur dann
zusétzliche Kredite begeben werden, wenn geniigend sinnvolle Projekt bonitdrer Kreditnehmer vor-
handen sind. Auch die EIB verschenkt kein Geld. Zum anderen handelt es sich bei den Projektbonds
und den , ungenutzten” Mittel des Strukturfonds um ein reines Recycling bereits ausgegebener Gel-
der.

Eine reine Erhohung der Ausgaben wire jedoch der falsche Weg. Staatsausgaben, die fiir kon-
sumptive Zwecke getitigt werden, konnen zwar kurzfristige konjunkturelle Effekte erzielen. Die Em-
pirie zeigt jedoch, dass anhaltender Staatskonsum langfristig zu einer Reduktion der Wachstumsrate
fiihrt.”2 Dies ist zum einen darauf zuriickzufiihren, dass Staatsausgaben iiber Crowding-Out Effekte
private Investitionen reduzieren. Diese besitzen jedoch ganz im Gegenteil zum kurzfristig wirksamen
Staatskonsum langfristige Wachstumspotentiale. Abbildung 6 zeigt einen ganz klaren Zusammen-
hang zwischen Investitionsquote und Wirtschaftswachstum. Zum anderen fiihrt die Erhéhung der
Staatsausgaben zu einer Zunahme der Staatsverschuldung. Diese ist jedoch negativ mit wirtschaftli-

° Vgl. Barro (2003) und Barro (2013).

10 Kalkulation auf Basis der Daten von Eurostat (2013).

1 Zur Wachstumsschwiéche, vgl. Berthold und Griindler (2013).
12 Vgl. Barro (2000).
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chem Wachstum korreliert. > Wenn der Staat iiber seine Verhaltnisse lebt und seine Ausgaben unver-
haltnisméfig steigert, so fiihrt dies zwangslaufig zu einer Reduktion der Investitionsquote und damit
zu einem Riickgang der Wachstumsrate. In der EWU ist der Staatskonsum 2013 weiter angestiegen.*
Eine potentielle kurzfristige Linderung der européaischen Konjunkturprobleme wird teuer erkauft. Die
Kosten dafiir triagt die kommende Generation. Auch aus wachstumspolitischer Sicht ist es damit uner-

lasslich, die européische Schuldenproblematik in den Griff zu bekommen.

Abbildung 5
Investitionsquoten und Wohlstand
187 Lander, Durchschnitt 2005-2010, Investitionsquote in % des BIP
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Quelle und Anmerkung: Heston et al. (2012). Ausgleichsgerade zeigt OLS-Regression.

In den Gremien der EU werden die beiden diametral verschiedenen Konzepte , Konjunktur”
und , Wachstum” regelmafiig verwechselt. Wahrend Konjunktur die zyklische Schwankung im Aus-
lastungsgrad des Produktionspotentials beschreibt, meint Wachstum die Erweiterung dieses Potenti-
als. Da das langfristige Produktionspotential von Arbeit, Kapital und Wissen abhédngt, muss sich jede
Wachstumspolitik an diesen Groflen orientieren. Wachstum durch eine reine Anhaufung von Kapital
ist jedoch nur bis zu einer bestimmten Grenze, dem ,steady state” mdglich.'> Insofern sind die Maf3-
nahmen der EU eher konjunktur- denn wachstumswirksam. Der wesentliche langfristige Treiber ist
die Zunahme des Wissens. Rund 80% der Einkommenssteigerung der letzten 100 Jahre in den Indust-
rienationen sind auf technische Neuerungen zuriickzufiihren.’s Diese entstehen allerdings nur durch

einen Anstieg des Humankapitals, durch Grundlagenforschung oder Innovationen. Eine reine Bereit-

13 Vgl. Reinhart, Rogoff (2010).
14 Vgl. Eurostat (2013).
15 Vgl. Solow (1956) und Mankiw et al. (1992).
16 Vgl. Stiglitz (2010).
11



stellung von Kapital zur Forderung von Investitionsprojekten 16st kaum Wachstumseffekte aus. Dies
ist vor allem dann der Fall, wenn es keine sinnvollen Investitionsprojekte gibt, die es zu unterstiitzen
lohnt.

Durch die Erschliefflung von Wissen entstehen neue Industrien mit zahlreichen gewinnbrin-
genden Investitionsmdglichkeiten. So haben in der Vergangenheit etwa die Erfindung des Autos, des
Diisenjets, des Mikrochips oder des Internets starke Wachstumsphasen ausgeldst. Doch nicht nur die-
se radikalen Innovationen, vor allem auch , kleinere” Neuerungen eroffnen neue Investitionsprojekte.
Sind vielversprechende Projekte vorhanden, ist Investitionsforderung wieder eine sinnvolle Wachs-
tumsstrategie. Damit kommt es selbst bei Erreichen des steady stats zu Wachstum durch Kapitalak-
kumulation. Augenblicklich befinden sich die Okonomie in Europa und der Welt jedoch in einer Pha-
se, in der die Potentiale der vorhandenen Technologien weitestgehend ausgereizt sind.”” Darin liegt
ein Grofiteil der Wachstumsschwéche in Europa begriindet. Die Finanzkrise und die Schuldenkrise
haben diese Entwicklung verstarkt, der anschwellende Finanzsektor fiihrte in den letzten beiden Jahr-

zehnten zu einer erheblichen Fehlallokation der Ressourcen.

Wihrend grundlegende Neuerungen oftmals an Universititen und Forschungseinrichtungen
entstehen, erfolgt die konkrete marktfdhige Umsetzung durch Unternehmer. Die klassische Schumpe-
tersche Beschreibung charakterisiert den Unternehmer als risikofreudigen Innovator, der in Zeiten
gesattigter Markte in neue Produkte investiert.’® Wissenszuwédchse werden so in konkrete Innovatio-
nen umgemiinzt, welche die Akkumulation neuen Kapitals ermdglichen und gleichsam die Produkti-
vitdt erh6hen. Wissen diffundiert durch den Handel und steht mit einiger Verzogerung allen Volks-
wirtschaften mit angemessenem Offenheitsgrad zur Verfiigung. Die konkrete Umsetzung in den Wirt-
schaftsprozess unterscheidet sich zwischen den Okonomien jedoch erheblich. Dies liegt zum einen an
der Heterogenitit der Bildung. Zum anderen spielt der Anteil an Unternehmern eine entscheidende
Rolle. Die Empirie zeigt, dass dieser Anteil stark mit Wachstum korreliert ist.’ Die Politik muss daher
die Rahmenbedingungen setzen, dass Unternehmertum gedeihen kann. Dies gelingt iiber die Defini-
tion von Eigentumsrechten, internationale patentrechtliche Regelungen, sinnvolle Wettbewerbspolitik

sowie die Forderung von Investitionen in neue Technologien.

Forschung, Bildung und Strukturwandel

Europa muss mehr in seine Forschung investieren. Wahrend GrofSbritannien hier als Muster-
beispiel dient, fallen die Universitdten der anderen Lander in der EU im internationalen Vergleich
deutlich zuriick. Die Universitaten aus Singapur, Kanada, Japan und Australien iiberholen die einsti-
gen akademischen Aushédngeschilder aus Europa auf breiter Flur. Der Abstand zu den USA ist ohne-
hin kaum mehr einholbar. Im internationalen Ranking landet die beste Universitdt der EWU auf Platz
34 (Ecole normale supérieure, Paris), deutsche Universitdten sucht man vergebens unter den Top-50
der Welt (TU Miinchen: 53, Heidelberg: 55, LMU: 60).2 Zwar helfen Wissensspillovers iiber den inter-
nationalen Handel, die auSerhalb der EWU generierten Forschungsergebnisse zu importieren. Aller-

dings kann dies kaum die intensive Verflechtung zwischen Top-Universitaten und Forschungsabtei-

17 Vgl. Gordon (2012), Cowen (2011) und Berthold, Griindler (2013).
18 Vgl. Schumpeter (1911).

19 Vgl. Berthold, Griindler (2012).

20 Vgl. QS (2012).
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lungen der Unternehmen ersetzen. Die Konsequenz des europdischen Mittelmafies in der Forschung
ist die Abwanderung der fdhigsten Personen in das Ausland. Dies reduziert die européischen Wachs-

tumspotentiale erheblich.

Abbildung 6
Bildung in der Eurozone
A: Durchschnitt Schuldauer, in Jahren
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Quelle: Barro und Lee (2010).

Um neues Wissen anzuwenden, ist Bildung unerldsslich. Dies ist nicht nur relevant bei der
konkreten Umsetzung neuer Forschungsergebnisse in marktfahige Produkte. Vor allem auch die Er-
lernung des Umgangs neuer Technologien in den Betrieben ist notwendig, um die Wachstumspotenti-
ale zu realisieren. Innovationen sind nur sinnvoll, wenn auch das Bildungsniveau deren konkrete

Umsetzung erlaubt. Gleichzeitig entstehen Innovationen nur durch fundierte Bildung. Das essentielle
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Fundament dazu wird bereits in den Kindergarten und der Schulzeit gelegt.?! Die universitdre Aus-
bildung sorgt fiir die entsprechende Spezialisierung. In der EWU sind die Potentiale fiir die Bildung
der Biirger in vielen Mitgliedsstaaten langst nicht ausgereizt. Hier werden nach wie vor Wachstums-
potentiale verschwendet. Vergleicht man die durchschnittliche Anzahl der Schuljahre und den Anteil
der Personen mit tertidrem Bildungsabschluss in der EWU mit jenen der USA und Japan (den beiden
Landern mit dem hochsten Innovationsoutput weltweit), so wird ersichtlich, dass die Eurozone noch

immer hinterherhinkt. Dies veranschaulicht Abbildung 6.

Die zunehmend ungleicher werdende Einkommensverteilung in den europdischen Landern
verringert die Chancen auf Bildungsgleichheit.?? Sind Haushalte nicht solvent genug, um die Kosten
fiir tertidre Bildung am Kapitalmarkt zu refinanzieren, werden Potentiale fiir Bildung verschwendet.
Uber diesen Kanal fiihrt materielle Ungleichheit zu einer Reduktion des Wirtschaftswachstums. Oft-
mals liegt die Ursache fiir einen verfrithten Schulabbruch jedoch nicht (nur) an der Finanzierung, son-
dern vielmehr an einem Informationsmangel.?? Zudem fiihrt die steigende Zahl der Schularten in
Europa zu einer zunehmenden Segregation der Schiiler nach Einkommen und ethnischer Herkunft, da
die Schulwahl oftmals suboptimal verlauft.?* Fahigkeiten sind jedoch iiber Einkommensgruppen und
ethnische Herkunft gleichverteilt, weshalb auch hier Bildungspotentiale verschwendet werden. Viel-
fach wird auch darauf hingewiesen, dass die frithe Trennung in den meisten europaischen Schulsys-
temen diesen Effekt verstdrkt.? Ein weiteres Problem ist die starke Ungleichheit zwischen einheimi-
schen und immigrierten Schiilern. Die Ergebnisse der PISA-Studie zeigen, dass Schiiler aus Immigran-
tenfamilien in der EWU lediglich 86% der Punktzahl von einheimischen Schiilern erzielen. In den
USA gelingt die Eingliederung ungleich besser (96%).26

Durch die Verbesserung der Bildung in Europa kommt es zu einer Reduktion der Lohnun-
gleichheit, was wiederum den Zugang fiir Bildung fiir die kommende Generation erleichtert. Gleich-
zeitig steigt so der Innovationsoutput, der wiederum eine fundierte Bildung notwendig macht. Durch
technologische Neuerungen wird allerdings auch der Strukturwandel vorangetrieben. Aus diesem
Grund ist es auch aus wachstumspolitischer Sicht entscheidend, die strukturellen Probleme am Ar-
beitsmarkt sinnvoll zu bekdmpfen. Auch hier ist die Bildungspolitik ein entscheidender Faktor: Bereits
in frithem Alter miissen die Weichen fiir neue Sektoren in der schulischen Ausbildung gelegt werden.
Es miissen Anreize gesetzt werden, die Schiiler fiir neue Technologien und Wissenszweige zu begeis-
tern, sodass die spéatere berufliche und universitire Ausbildung an eben diesen ansetzt. So kann dem
strukturellen Problem entgegengewirkt und gleichzeitig ein solides Fundament fiir Wachstum gelegt

werden.

Erst, wenn diese Grundvoraussetzungen erfiillt sind, wenn Bildung jedem offensteht und
neues Wissen entsteht, das gewinnversprechende Investitionsprojekte entstehen lédsst, sind MafSnah-
men wie jene des Wachstumspaktes sinnvoll. Gleichzeitig lassen die neuen Investitionspotentiale die
Arbeitsnachfrage ansteigen, was zu einem Riickgang der Arbeitslosigkeit fiihrt. Der Nachfrageanstieg
wird allerdings asynchron iiber die Berufsgruppen verlaufen. Kurzfristig hilft hier nur eine Dezentra-

lisierung der Lohn- und Tarifpolitik. Langfristig muss das Problem allerdings an der Wurzel be-

2 Vgl. Heckman und Masterov (2007).
2 Vgl. Barro (2000).

2 Vgl. OECD (2012).

2 Vgl. Musset (2012).

2 Vgl. OECD (2012).

2% Vgl. ebenda.
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kampft werden. Die Bildungspolitik muss dem strukturellen Wandel bereits in der frithen schulischen
Ausbildung begegnen und Anreize fiir eine entsprechende Ausrichtung der Schiiler gewahren. Dass
diese Mafinahmen nur langfristig wirken, liegt auf der Hand. Dies ist aber eben gerade der Charakter
von 6konomischen Wachstumsprozessen. Kurzfristig wirksame Mafinahmen mogen die Konjunktur
fiir kurze Zeit beleben, fiihren allerdings nicht zu langfristigem Wirtschaftswachstum. Fiir die Zu-
kunft der Wahrungsunion ist die Uberwindung der europaischen Wachstumsschwiche jedoch von

entscheidender Bedeutung.

Fazit

Die Krise des Euro ldsst sich nur nachhaltig 16sen, wenn es gelingt, das Problem multiplen
,moral hazards” in den Griff zu bekommen. Das macht es erforderlich, die Kanéle zu verstopfen, iiber
die wirtschaftliche Akteure versuchen, auf Kosten von Dritten zu leben. Eine dezentrale Wirtschafts-
politik ist ein addquates Mittel. Mehr Zentralisierung zerstort den Euro endgiiltig. Ein neues , europa-
isches Wunder” ist moglich, wenn die Politik addquat auf die wachsende wirtschaftliche und politi-
sche Heterogenitdt reagiert. Zentrale Tarifverhandlungen in Europa, eine europdische Sozial- und
Transferunion und eine Finanzpolitik aus Briissel sind Gift fiir den Euro. Dezentralisierung in der
Wirtschaftspolitik ist das Gebot der Stunde. Das reaktiviert den marktlichen Preismechanismus. Per-
sistent hohe Arbeitslosigkeit wird gebannt. Hoheres wirtschaftliches Wachstum wird wieder in Gang
gesetzt. Regionale Aufholprozesse ohne effizienzverschlingende inter-regionale finanzielle Transfers
nehmen wieder Fahrt auf. Die wirtschaftliche Basis wird stabiler, heterogene Praferenzen der Biirger
werden besser getroffen. Europa hat trotz des ungeliebten Euro eine Chance, in Frieden, Freiheit und

Vielfalt zu tiberleben.
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