Andreas Botsch
European Trade Union Institute, Brissel

10 Thesen zur politischen Okonomie der Europaischen Wiéhrungsunion in der Krise
Beitrag zur Konferenz der Osterreichischen Sozialpartner
Bad Ischler Dialog 2012 *“Zukunft Europa®
15.-16.10.2012

Far Willi Koll, Spritus Rector und
langjéahriger Vorsitzender des EU-Makrodialogs

Im Folgenden werden zunachst 5 analytische Thesen zur politischen Okonomie der Krisen im
Euroraum seit 2008 vorgestellt. Daran anschlieBend sollen 5 weitere Thesen aufzeigen, wie
Europa auf einen Losungsweg seiner Probleme gelangen kann. Nicht alles ist ad-hoc und
schon gar nicht in den ndchsten Monaten erreichbar, und manches mag angesichts der
politischen und 6konomischen Kréfteverhaltnisse in der EU utopisch erscheinen. In Zeiten
grundlegender Unsicherheit und sich gegenseitig verstarkender Riickkoppelungseffekte
unterschiedlicher Wurzeln scheint es aber angebracht, jenseits der unmittelbaren politischen
Umsetzbarkeit die Skizze eines neuen Fundaments der politischen, wirtschaftlichen und
sozialen Einigung Europas zu zeichnen.

Zunachst zur Analyse.
l.

Im Herbst 2012 nahern wir uns dem Ende des bereits funften Jahres der Wirtschaftskrise in
Europa, ohne dass die Politik ihre multiple Dimensionen und Wurzeln auch nur annéhernd
verstanden, geschweige denn addquate Losungen zu ihrer Behebung entwickelt hatte. Im
Gegenteil: die EU-Politik hat in den letzten Jahren die Krisenentwicklungen weiter verscharft.
Denn: wer die falsche Analyse anstellt und nicht die richtigen Fragen stellt, findet
notwendigerweise nur falsche Antworten. Der Internationale Wéhrungsfonds hat dieser Tage
in seiner Halbjahresergdnzung zum Globalen Finanzmarktstabilitatsbericht die européische
Politik der ,,inkrementellen Schritte* auch ungeschminkt kritisiert und fur den weitgehenden
Zeitverlust in den Stabilisierungsbemiihungen verantwortlich gemacht. Im Ubrigen: in Frau
Merkels Sprache heif3t dieser zdgerlich tastender Ansatz ganz wortlich ,,Schritt fur Schritt”
vorzugehen.

Angesichts der Schwere der Krise — laut Européischer Kommission sind Kosten in der
astronomischen Hoéhe von 4.600 Milliarden Euro bis 2011 angefallenen, die akkumulierten
Kosten von Output Gaps und geringerem Potenzialwachstum nicht eingerechnet — misste die
Politik mit einem Big Bang, also einem radikalen Kurswechsel reagieren. Stattdessen werden
die multiplen krisenhaften Erscheinungen als gewohnliche Rezession wahrgenommen, die mit
einer Wiederherstellung des Vertrauens der Markte effektiv bekampft werden soll.

Wir erleben den - bislang erfolgreichen - Versuch der Vermdgenden und Wohlhabenden
Europas, sich gegen ihre (Teil-)Enteignung auf Kosten der Masseneinkommensbezieher zur
Wehr zu setzen.



Il.
Europa bekampft mit einer falschen Makropolitik Probleme struktureller Natur.

Das Strukturproblem l&sst sich an den Volumina der Bankaktiva ablesen, die in Europa 350%
des Bruttoinlandproduktes betragen. Die Vergleichsziffer fur die USA betragt 85%, was dort -
unter dem Stichwort der Machtkonzentration der Wall Street - als héchst problematisch
betrachtet wird. Hinzu kommt, dass die internationale Finanzverflechtung — und damit die
Verwundbarkeit und Exposition gegenuber Krisen jeder Volkswirtschaft innerhalb und
jenseits der EU-Grenzen — massiv zugenommen hat. Wo Ende des letzten Jahrhunderts die
zunehmende globale Handelsintegration ohne soziale Regeln als das Hauptproblem
identifiziert wurde, steht heute die Finanzintegration in ungleich groRerem Ausmal. Zwischen
1980 und 2008 ist die Handelsintegration (ausgedrtckt in den terms of trade im Verhaltnis
zum BIP) der Industrielander um 50% schneller gewachsen als das BIP, dagegen betrug das
Tempo der internationalen Finanzintegration aber das 13fache der Handelsintegration, auf
650% BIP. Wir haben es also mit einem UbermaR an Liquiditét zu tun, das nach Keynes
berihmtem Diktum im 12. Kapitel seiner Allgemeinen Theorie letztlich nur den erfolgreichen
Spekulanten von ,,Wall Street”, nicht aber den Produzenten und Handlern auf der ,,Main
Street” dient. Dieses Eigenleben des Finanzmarktes, das tatséchlich nicht im luftleeren Raum
sondern in einer realen Welt stattfindet, ist der Krisen verursachende Moment. Der Policy-
Mix aus billigem Geld ohne effektive Finanzmarktregulierung und Eingriffe in den
Bankensektor wird den Teufelskreis fortsetzen und unweigerlich zu weiteren ,boom and
bust’-Zyklen fuhren. Dean Baker hat auf die USA bezogen den Begriff der ,doom loops’
hierfir gepragt.

Die ,unkonventionelle’ Geldpolitik der Zentralbanken, in den USA und UK als ,,quantitative
easing“, in Europa unter den Abkurzungen SMP, LTRO und OMT bekannt, heizt die
Liquiditatsschwemme mit billigem Geld fur vermeintlich illiquide Banken zusatzlich an, ohne
dadurch fir mehr Vertrauen aller Wirtschaftsakteure zu sorgen. Dadurch werden aber nur
letztlich insolvente oder ,,Zombie“-Banken iber Wasser gehalten, statt sie auf Kosten der
Anleger bzw. Aktiva Eigentiimer mit sogenannten bail-ins abzuwickeln und den
uberdimensionierten Finanzsektor gesundzuschrumpfen. Der Liquiditatsiiberhang speist sich
aus zwei Quellen: den wachsenden Ungleichgewichten in der Einkommens- und mehr noch
der Vermogensverteilung und ihrer Rentiersokonomie, sowie den (teil-) privatisierten
Systemen der Altersvorsorge, die Monat fiir Monat nach renditetrdchtigen Anlageformen auf
den Kapitalmarkten suchen.

Vier Jahre Finanzmarktregulierung in Europa haben bislang zu keinem Uberzeugenden
Ergebnis gefiihrt, im Gegenteil. Zu dieser und speziell den komplizierten Eigenkapitalregeln
des Basel I11-Abkommens hat sich kirzlich Andrew Haldane, Chef der britischen
Finanzmarktaufsicht FSA, sinngemél wie folgt gedullert: Wir reagieren auf zunehmend
komplexere Zusammenhange auf den Finanzmérkten mit zunehmend komplexerer
Regulierung. Vielleicht sollten wir es einmal mit ganz einfachen Regeln versuchen, um die
Komplexitét zu reduzieren?

.
Spiegelbildlich zu Punkt 2 reagiert Europa mit falschen Strukturreformen der Arbeitsméarkte

und allgemeiner Sparpolitik bei den Sozialausgaben auf essentiell makrodkonomische
Probleme der mangelnden Kapazitatsauslastung, Unterbeschaftigung und Arbeitslosigkeit.



Es scheint so, als ob das Giberkommene Dogma des deutschen Monetarismus in der Wut der
Arbeitsmarktderegulierer in Kommission und Rat seine letzte Zufluchtsstétte gefunden hat,
seitdem die EZB in diesem Sommer erkennbar neuen Zielen folgt und die Bundesbanker dort
in die Minderheit geraten sind. Das Dogma der Bundesbank lautet, etwas verkdrzt formuliert,
dass allein Preisstabilitat zu Wachstum fuhrt und die Grundvoraussetzung fur Preisstabilitat
wiederum in 6ffentlicher Austeritatspolitik liege. Das mangelnde Vertrauen der Finanzmérkte
soll so um den Preis von mangelndem und weiter schwindendem Vertrauen der Beschaftigten
erkauft werden.

Die Vorstellung aber, ganz Europa auf das deutsche Modell der ,,Wettbewerbsfahigkeit*
ausrichten zu kénnen - mit anderen Worten: Europa muss deutsch werden — ist politisch,
6konomisch und sozial so abwegig wie nach den Grundregeln der Arithmetik unsinnig. Nach
der einfachen Saldenmechanik sind die Uberschiisse der Einen die Defizite der Anderen,
zumal wenn die Eurozone insgesamt eine ausgeglichene Leistungsbilanz aufweist. Wenn aber
alle Lander gleichzeitig Uberschiisse erzielen sollen, wiirde dies nur zu einer Verlagerung der
makro-6konomischen Ungleichgewichte an die AuRengrenzen der EU-Volkswirtschaft
fuhren, immer vorausgesetzt nattrlich, es finden sich aul3erhalb Europas genugend solvente
Partner, die zur Verschuldung gegeniiber dem alten Kontinent bereit sind. Das Beispiel der
chinesisch-amerikanischen Ungleichgewichte sollte uns aber lehren, dass massive
internationale Verschuldung einerseits und hohe strukturelle Leistungsbilanziiberschiisse
andererseits keine erstrebenswerten Ziele der Wirtschaftspolitik sein kénnen. Europa muss
deshalb nicht deutsch, sondern umgekehrt Deutschland muss europaisch werden.

Den Krisenlandern mangele es an (preislicher) Wettbewerbsfahigkeit, der nur durch
tiefgreifende Reformen, so wird oft argumentiert, auf den Arbeitsméarkten begegnet werden
konne. Als Vorbild gelten die Hartz-Reformen in Deutschland. Der Begriff
Arbeitsmarktreform gerinnt damit aber zu einem Euphemismus fur Eingriffe in die
Tarifautonomie, generalisierte Lohndriickerei und den Abbau sozialer Rechte. Die
Austeritatspolitik und Politik der sozialen Deregulierung in Europa findet ihre (falsche)
Begrundung in dem Glauben, dass bei mangelnder Wettbewerbsféhigkeit nationaler
Volkswirtschaften und in Abwesenheit nominaler Abwertung in der Wahrungsunion nur eine
real-effektive Abwertung des Wechselkurses zur Wiederherstellung der Wettbewerbsféhigkeit
fuhren kann.

Diese Ansicht verkennt die Funktionsweise der Wahrungsunion und tut so, als ob wir uns in
einem System fester Wechselkurse zwischen jeweils Fremdwéhrungen befinden. Man kann in
der Tat die Logik von nationalen Leistungsbilanzen innerhalb einer Wahrungsunion in Frage
stellen. Der Unterschied zwischen Guterexporten aus der Region Rhone-Alpes nach
Andalusien und solchen in die Bretagne besteht einzig und alleine darin, dass Erstere in der
Handels- und Leistungsbilanz Frankreichs auftauchen, Letztere aber nicht. Kurz: an Stelle von
nationaler Wettbewerbsféhigkeit und nationalen Leistungsbilanzen sollten wir im Euroraum
in anderen Kategorien denken, z.B. dass Blrger einer Euro-Region denen einer anderen Euro-
Region etwas schulden, wenn sie im Aggregat mehr ,importieren’ als ,exportieren’.

Eine synchrone 6ffentliche wie private Sparpolitik (von Haushalten und Unternehmen) in der
Rezession flhrt zu weiterer Verschuldung und wirtschaftlicher Deflation. Irving Fischer hat
dies in seiner Theorie der Schuldendeflation groRer Depressionen bereits 1933 eindringlich
beschrieben. Was fur einen tberschuldeten Haushalt oder ein tberschuldetes Unternehmen
eine angemessene Strategie der Entschuldung darstellt, ist fir eine Volkswirtschaft insgesamt
jedoch schadlich. Geht die Gesamtnachfrage zurlick, sinken die Preise immer starker und die
realen Kosten des Schuldendienstes erhohen sich. Das erschwert nicht nur die Riickzahlung,



sondern verstérkt auch den Druck, die Schulden noch weiter abzubauen. Ein Teufelskreis.
Eigentlich missten wir an den Beispielen der Politik von Herbert Hoover in den USA und
Hermann Bruning in der Weimarer Republik gelernt haben, zu welch katastrophalen
Auswirkungen Deflationspolitik fuhren kann. Das wirtschaftshistorische Gedachtnis in der
EU ist hierfur offensichtlich zu kurz.

Zum Ausgleich fir den Gedachtnis- und Logikschwund der Europder hat der Internationale
Wahrungsfonds in seinem World Economic Outlook kirzlich eine nahezu kopernikanische
Wende anempfohlen. Mit der auf Empirie beruhenden Korrektur des sogenannten fiskalischen
Multiplikators, einer zentralen Grol3e in der staatlichen Wirtschaftspolitik, sagt der IWF nichts
anderes als die européischen Gewerkschaften: jeder Versuch, der Krise hinterher zu sparen,
statt aus ihr herauszuwachsen, wird mit héheren 6ffentlichen Defiziten und Schuldenstédnden
enden. Wahrend die Europder dem Irrglauben anhé&ngen, der gesamtwirtschaftliche Effekt
einer Ausgabenkirzung von 1 sei signifikant geringer als 1, d.h. der Multiplikator Kleiner als
1, geht der IWF von einem Multiplikator von 2.5 aus. In der Rezession haben 6ffentliche
Ausgabenkirzungen in Héhe von 1% BIP demnach Wohlfahrtsverluste in Héhe von 2,5% zur
Folge, und gleichzeitig erhoht ein BIP-Rickgang von 1Prozentpunkt das staatliche Defizit um
durchschnittlich 0,5%. Durch den Druck auf die L6hne und Masseneinkommen dreht sich die
Spirale aus hoherer Arbeitslosigkeit und hoherer staatlicher Verschuldung daher standig
weiter.

V.

Das Modell der wirtschaftlichen Entwicklung der EWU hat sich als nicht nachhaltig
erwiesen, sondern ist Quelle der gegenwartigen Instabilitat auseinanderdriftender
makrodkonomischer Ungleichgewichte. Nur ein neues Wachstumsmodell kombiniert mit
einem symmetrischen Abbau der Ungleichgewichte wird Europa zu Wachstum und Wohlstand
zuruckfihren konnen.

Das vorherrschende neo-liberale Wachstumsmodell in Europa kann wie folgt beschrieben
werden. Auf der einen Seite der Medaille stehen Lander mit hohen Exportiiberschissen, die in
strukturellen Leistungsbilanziberschiissen minden wie im Falle Deutschlands; auf der
anderen Seite der Medaille sind VVolkswirtschaften mit Defiziten im AuRenhandel, die in
Leistungsbilanzdefiziten ihren Ausdruck finden. Beiden Seiten der Medaille ist gemein, dass
die Binnennachfrage stagniert, die im zweiten Fall aber durch wachsende private
Verschuldung ausgeglichen wird. Die Kapitalexporte der ersten Gruppe entsprechen ziemlich
exakt der Hohe der Kapitalimporten der zweiten, defizitdren Volkswirtschaften. Die unter
These 3 genannte Bundesbank-Doktrin bedeutet aber nichts anderes, als dass die deutsche
Volkswirtschaft mit ihren strukturellen Uberschiissen realiter permanent Arbeitslosigkeit in
die Volkswirtschaften der Haupthandelspartner exportieren wiirde, wéaren die Importlander
eines Tages nicht mehr in der Lage, sich im Ausland, d.h. bei den Uberschusslandern, zu
verschulden, oder ware der Preis dafuir, nd&mlich der Realzins, zu hoch. Genau dieses ist aber
seit dem Beginn der sogenannten ,Staatsschuldenkrise’ in der Peripherie der Eurozone im
Jahre 2010 eingetreten.

Seit dem Beginn der EWU 1999 hat sich das Problem der Ungleichgewichte zusatzlich
dadurch verschérft, dass die Defizitlander auf den relativen Verlust ihrer preislichen
Wetthewerbsfahigkeit nicht mehr mit Preisanpassungen tber den AuRenwert ihren
Wahrungen, d.h. mit nominellen Abwertungen gegeniiber den Uberschussliandern reagieren
konnen.



Der wirtschaftspolitische Ansatz der européischen Institutionen, die fehlende
Anpassungsmaoglichkeit nomineller Abwertungen mit real-effektiven Abwertungen zu
kompensieren, ist aber zum Scheitern verurteilt. Die wirtschaftlichen und sozialen Folgen
einer inszenierten Lohn-Preis Deflation, wie im Fall der Troika-Rezepte in Griechenland,
Irland und Portugal oder auch der spanischen Regierung ganz ohne Troika, sind uniibersehbar
und die Kosten flr ein vereintes Europa zu hoch. Wer kraftiges Schrumpfen der
Wirtschaftsleistung billigend in Kauf nimmt bzw. durch eine Politik der ,internen Abwertung’
aktiv forciert, sieht sich statistisch mit dem sogenannten Nenner-Problem konfrontiert: der
gesamtwirtschaftliche Schuldenstand im Verhaltnis zum BIP steigt automatisch dann, wenn
der Wert des BIP im Nenner kleiner wird. Nur wenn der Wert des BIP im Nenner nachhaltig
waéchst, verringert sich auch die (Schulden-) Quote.

Der Umgang der Europaischen Kommission mit den Leistungsbilanzungleichgewichten ist
insgesamt unausgewogen und flhrt zu wirtschaftspolitisch falschen Schlussfolgerungen. Im
scoreboard of indicators im Rahmen der Verfahren zu den makrodkonomischen
Ungleichgewichten (MIP) sieht die Kommission einseitig auf die Defizite der
Leistungsbilanzen und 16st Alarm aus, wenn diese den Wert von drei Prozent tberschreiten.
Im Falle der Uberschiisse lasst sie eher fiinfe gerade sein und erhoht, wie im Friihjahr 2012
auf Deutschland bezogen geschehen, diskretionér die Schwellenwerte, die einen Alarm
auslosen wiirden, von drei auf funf Prozent. Ungleichgewichte in Defiziten und Uberschiissen
werden somit asymmetrisch betrachtet und ungleich behandelt, was sich wiederum negativ
auf die weitere Entwicklung der Ungleichgewichte auswirken durfte.

V.

Die Institutionen und Regierungen der Europaischen Union betrachten drei sich
uberlagernde und gegenseitig verstarkende Krisenherde unterschiedlicher Natur als eine
Einzige und verfehlen daher systematisch das Ziel einer effektiven Stabilisierung und
Krisenbekampfung. Die Krise der im Kern privaten Verschuldung kann nicht dadurch gel6st
werden, dass Regierungen zunachst private Schulden der Finanzinstitutionen tibernehmen
und sich dann in kollektiven Sparwahn begeben.

Neben einer klassischen und dem Volumen nach urspriinglich eher unbedeutenden
Staatsschuldenkrise wie etwa in Griechenland und - mit Einschrdnkungen — in Portugal hat
die EU das Platzen mehrerer massiver Aktiva-Blasen zu bewaltigen. Diese betreffen
Vermdgenswerte in GroRbritannien und Irland, Spanien und Frankreich, aber auch in den
baltischen Staaten Estland und Lettland. Durch die Verbriefung und den Handel der - meist
auf Privat- und Geschéftsimmobilien beruhenden — Vermdgenswerte gehen die unmittelbaren
Auswirkungen des Platzens spekulativer Preisblasen aber weit tiber nationale Grenzen hinaus.
Mittelbar sind alle L&nder der EU von asset bubbles dadurch betroffen, dass die sie
finanzierenden Banken eng mit einander verknipft sind (s.0., These 2) und eine
Vertrauenskrise in eine Bank sofort ansteckend auf den gesamten Sektor in der EU wirkt. Der
dritte, in der Offentlichkeit weniger bekannte und diskutierte Krisenherd ist eine
unterschwellige Krise der Grof3banken in Europa, vor allem in Frankreich und Deutschland,
deren Geschaftsmodell seit dem Platzen der Immobilienblase in den USA in Frage steht.

Wir haben es also, mit der Ausnahme von Griechenland, primdr mit einer Krise der privaten
Verschuldung zu tun, deren Anteil am BIP der Eurozone in den Jahren von 2000 bis 2008 um
zwei Drittel angestiegen ist. Nach dem Platzen von kreditfinanzierten Aktiva-Blasen,
insbesondere im Immobiliensektor, stehen die privaten Akteure, d.h. sowohl Haushalte wie
Unternehmen, vor der Notwendigkeit der Entschuldung. Richard Koo hat diese schwierige



Entwicklung der Wirtschaft in der Eurozone mit dem Platzen des asset bubbles in Japan 1990
verglichen und den Begriff ,Bilanzrezession’ dafiir gepragt. Ein synchrones deleveraging aller
Wirtschaftsakteure zieht aber nicht nur Probleme flr die Banken, sondern auch fiir die
Regierungen mit sich, deren Haushaltseinnahmen sich aufgrund sinkender wirtschaftlicher
Aktivitat verringern und die ausgabenseitig Mallnahmen zur Stabilisierung des Bankensektors
unternommen haben. Es gilt, aus den sich gegenseitig verstarkenden negativen
Rickkoppelungseffekten (,feedback loops’) zwischen privater und Offentlicher Verschuldung
herauszukommen, ohne mit einer Shock-Therapie eine Panik auszulésen, die am Ende die
Realwirtschaft noch starker erfassen konnte.

Wie das gelingen kdnnte, sollen die folgenden 5 Punkte aufzeigen.
VI.

Die europdische und globale die Wirtschaft ben6tigt eine Entschleunigungskur, die politisch
durch eine Neuordnung der 6konomischen und sozialen Beziehungen begleitet werden muss.
Erforderlich hierfir ist eine Rehabilitierung der Rolle der Fiskalpolitik.

Zur Zeitdimension einer Entschleunigung muss ein Perspektivwechsel weg vom
Kurzfristdenken hin zu einer Sicht auf (sehr) lange Frist eingenommen werden. Ohne hier auf
Details eines solchen Programms eingehen zu kénnen, sei fur die Bewéltigung der oben
genannten Bilanzrezession folgendes angemerkt.

Die monetéren Transmissionskandle der diversen ,unkonventionellen” MalRnahmen und
Markt-Operationen der EZB sind unterbrochen bzw. funktionieren nicht wie erhofft. Die
Longer-term Refinancing Operations’ (LTRO) fur die Banken, das Securities Markets
Programme (SMP) oder die zuletzt angekiindigten Outright Monetary Transactions (OMT)
fur Staatsanleihen auf den Sekundéarmarkten haben einerseits fur kurzfristiges Stabilisierung
der Markte gesorgt, das Vertrauen insgesamt aber nicht wiederherstellen kénnen. Die
Kreditnachfrage aus der Realwirtschaft geht angesichts der Vertrauenskrise weiter zurtick, so
dass zwar die Geldbasis MO, d.h. im Wesentlichen der Zentralbankgeldbestand der
Kreditinstitute massiv gestiegen ist (ca. 197% von 2008-2012), die Nachfrage nach
Realkrediten aber nach wie vor unterhalb des Niveaus von 2007 verharrt. Gleichzeitig hat der
von vielen gefurchtete spill-over von der Geldbasis MO0 in die Geldmenge M3 (und damit
potenziell in die Inflation) nicht stattgefunden, trotz der Verdoppelung der Zentralbankbilanz
der EZB ist die Preisstabilitat gewahrt worden.

Anstelle kurzfristiger, wenn auch ,unkonventioneller’ MalRnahmen sollte die EZB die Rolle
eines lender of last resort, des Kreditgebers der letzten Instanz einnehmen. Damit waren
jegliche Zweifel am Uberleben der Eurozone beseitigt und kénnte der Spekulation gegen
Staatsanleihen der Krisenlander Einhalt geboten werden. Um jedoch Zweifel an einer auf
Sicht unerwiinschten Verquickung von Geld- und Fiskalpolitik entgegenzuwirken und die
Neutralitat der Geldpolitik wenigstens einigermafen wiederherzustellen, kdnnte alternativ zur
EZB als ,Regierungsbank der Eurozone’ dem Europdischen Stabilitdtsmechanismus ESM
diese Rolle zufallen, der, mit einer Bankenlizenz der EZB ausgestattet, mittelfristig zu einem
Européaischen Wahrungsfonds umgebaut werden sollte.

Mit dem de facto Zusammenbruch des transnationalen Interbankenhandels ist der Zugang der
Banken aus den Krisenl&dndern der Peripherie zu Krediten von Banken aus dem Norden
Europas so gut wie versperrt worden. Der einheitliche europdische Finanzmarkt ist derzeit
,ausgeschaltet’ und hat, wenn Uberhaupt, einer Renationalisierung des Interbankenhandels



Vorschub gegeben. Die Re-Finanzierung des Bankenwesens erfolgt seit Monaten im
Wesentlichen durch die EZB; Direktkredite aus dem europaischen Binnenmarkt sind fur die
Banken kaum mehr erhéltlich. Oder, um in der Begrifflichkeit nationaler volkswirtschaftlicher
Bilanzierung zu bleiben: das Ausland bzw. der ,Rest der Welt” spart gegeniiber den
jeweiligen Inléndern; die vorher regen Kapitalfliisse drohen auszutrocknen.

Wenn aber die monetaren Kanale unter aullergewohnlichen Bedingungen eines geplatzten
asset bubbles mit globalen Auswirkungen nicht mehr funktionieren, und sich die privaten
Haushalte wie Unternehmen und das Ausland in einem Prozess des notwendigen deleveraging
befinden, d.h. weniger konsumieren und investieren, bleibt als einziger Stabilisator der
Wirtschaft nur noch ein Akteur, der den Fall ins Bergfreie verhindern kann und muss, der
Staat. So hat die japanische Regierung, im Konzert mit der Bank of Japan und ihrem
Programm der Monetisierung japanischer Staatsanleihen, nach dem Platzen der
Immobilienblase im Jahre 1990 wahrend 17 Jahren als Stabilisator gewirkt. So wurden einem
Absturz der japanischen Volkswirtschaft um geschétzte 30 Prozentpunkte des BIP (vom Stand
von 1989!) erfolgreich entgegengewirkt. Die 6ffentliche Verschuldung hat sich in diesem
Zeitraum auf ca. 200% BIP mehr als vervierfacht. Wéren in Japan nicht gleichzeitig Zombie-
Banken kinstlich am Leben gehalten worden — die Immobilienpreise in Japan befinden sich
heute auf dem Stand von 1973 - ware der Schock kirzer und hérter, aber vermutlich
insgesamt kostengunstiger ausgefallen.

Der Fall Japan lehrt zweierlei. Erstens, entgegen neoklassischem Mainstream-Denken hat die
dortige Regierung nicht primér auf die 6ffentliche Verschuldung, sondern auf Beschaftigung
und Wahrung des Wohlstandsniveaus fokussiert. Zweimal wahrend der Periode von 1990-
2007 wurde auf den Druck der USA und des IWF hin kurzfristig davon abgewichen und zu
offentlicher Austeritatspolitik umgeschwenkt, mit dem Resultat ebenso kurzfristiger heftiger
wirtschaftlicher Konjunktureinbriiche, die sofortiger Korrekturmanahmen bedurfte und den
Neuverschuldungsprozess wiederum beschleunigte. Zweitens: die historische Dimension des
Zusammenbruchs von 1990 wurde richtig erkannt und eine Langfristperspektive von 50-70
Jahren eingenommen. Solange, wurde erkannt, wirde es wenigstens dauern, um bei
stagnierender Bevolkerungszahl eine Ausbalancierung der Bilanzen von Haushalten, Banken
und Unternehmen nach der Spekulationsblase zu erreichen und durch stetes Wachstum die
Verschuldungsquote auf ,tragfahiges’ Niveau herunterzuschrauben. Fir Europa gilt
Entsprechendes — wir haben es nicht mit einer weiteren Gartenvarietat von Rezession zu tun,
sondern eher mit einer schnell wachsenden neuartigen Spezies, die das letzte Mal vor ca. 80
Jahren auftauchte.

VIL.

Die Europdische Union, zumindest aber die Lander der Eurozone, bendétigt eine vertiefte
wirtschaftliche, soziale und politische Union. Die urspriinglichen Konstruktionsschwéchen
der Wahrungsunion mussen durch ihre politische Vollendung aufgehoben und gleichzeitig die
makrodkonomische Rollenverteilung (das Assignment) in der EWU vom Kopf auf die FiRRe
gestellt werden.

Spétestens seit dem zweiten Zusammenbruch des grenziiberschreitenden Interbankenhandels
in der Folge der Krise der Peripherielander wurde den Institutionen der EU klar, dass als ein
erster Schritt hierhin eine Europdische Bankenunion mit zentraler Bankenaufsicht,
einheitlichem Einlagenschutz und gemeinschaftlichen Abwicklungssystem errichtet werden
misse. 2007 hatten der damalige britische (Labour) und der deutsche (Sozialdemokrat)
Finanzminister gegen derartige VVorschlége aus Italien noch entschieden Front gemacht.



Ebenso hatte sich der Rat der Européischen Union bei den politischen Entscheidungen tber
das neue Européische System der Finanzaufsicht EFSF gegen das Europaparlament in einigen
entscheidenden Punkten durchgesetzt, u.a. gegen direkte Durchgriffsrechte der neuen
europdischen Behdrden gegeniiber den nationalen Aufsehern. Dies soll nun mit der
einheitlichen europdischen Bankenaufsicht anders werden.

Allerdings wird eine europdische Bankenunion nur dann wirksam gegen negative
Rickkoppelungseffekte zwischen 6ffentlicher (Staats-) und privater (Banken-) Schulden
eingreifen kdnnen, wenn grundlegende Struktur des européischen Bankensystems, und
speziell das Problem der Megabanken geldst werden. Sollte dies nicht geschehen, wird in
einer zukiinftigen Bankenunion der europdische anstelle des nationalen Steuerzahlers das
Risiko der Banken zu tragen haben. Eine Wiederholung der Bankenrettungsaktionen von
2008-2010 muss ausgeschlossen werden.

Ein kontrollierter Abbau der asset bubbles in den Bilanzen der systemischen GroRbanken
muss dergestalt erfolgen, dass er nicht auf Kosten des Kreditportfolios der Finanzinstitutionen
erfolgt und die gegenwartige Kreditklemme noch vergroRert. Dies erfordert nicht nur eine
durchschlagskraftige Bankenaufsicht fur die EU, sondern auch ein hohes MaR an Transparenz
und unter Umstanden eine zeitlich befristete Wiedereinfiihrung von
Kapitalverkehrskontrollen, so dass alle Akteure die nétige Zeit erhalten, sich auf eine neue
aber antizipierbare Situation einzustellen. Die weltweiten Unsicherheiten und Risiken
(Wechselkursrisiko, Investitionsrisiko, Kreditausfallrisiko, Risiko der sozialen
Sicherungssysteme etc.) bendtigen nicht die Unmenge an Versicherungen und Finanzderivate
sowie intransparente und Gberkomplexe Verbriefungen, die die Handelsbiicher und Bilanzen
der Banken unnotig aufgebléht haben — 2011 auf das Elffache des globalen
Bruttonationalprodukts.

An Stelle differenzierter Eigenkapitalregelungen von Basel 111 und CRD IV mit
Risikogewichtung, die in Eigenregie der Banken weitgehend diskretiondr erfolgen kann,
sollten den Banken Verschuldungs- bzw. Fremdkapitalobergrenzen auferlegt werden. Ein
Blick in die Geschichte der ersten Phase der Globalisierung vor 1914 zeigt, dass grol3e, auch
grenziiberschreitende Infrastrukturprojekte durch Banken mit vergleichsweise hohen
Eigenkapitalquoten von 25-30% finanziert werden konnten, ohne dass der Finanzsektor unter
vermeintlich zu hohen Kosten des aufzubringenden Eigenkapitals klagte. Die
Eigenkapitalunterlegung kommt die Banken nicht absolut, sondern nur im Verhéltnis
scheinbar leicht zu erwirtschaftender Gewinne im Investmentbanking ,teuer’. Der Anregung
von Haldane zu Folge (Punkt 2, oben) sollten den Banken daher einfache, d.h. ungewichtete
leverage ratios von zwischen 1:3 (im Investmentbanking) und 1:5 (im
Geschaftsbankensegment) auferlegt werden, deren auRerbilanzielle Auslagerung in den
Schattenbankensektor oder absolute Uberschreitung mit Mitteln der Insolvenzverwaltung bis
hin zum Entzug der Bankenlizenz begegnet werden sollte.

Die Schwaéche der bisherigen Banken-Stresstests der unbefriedigend ausgestatteten European
Banking Authority EBA ist uniibersehbar. Die zukinftige europdische Bankenaufsicht muss
fur eine umfassende Priifung der Banken sorgen und gegebenenfalls die Exekutivgewalt zum
Entzug von Bankenlizenzen und der Bankenabwicklung ausiuben kdnnen. Statt Banken bail-
outs zu Lasten der Steuerzahler missen in Zukunft bail-ins auf Kosten der Aktionare und
Anleger stehen. Die europdische Einigung wird politisch, 6konomisch und sozial nur dann
von Bestand sein, wenn anstelle der Wahrung von Partikularinteressen und Rettung der
Vermdgenden die Wahrung des Allgemeininteresses und die Rettung der VVolkswirtschaften
treten.



VIII.

Die Finanzierung der fiir die wirtschaftliche Stabilisierung in Punkt 6 geforderten expansiven
Fiskalpolitik darf nicht nur zu Lasten einer 6ffentlichen Neuverschuldung erfolgen, sondern
muss neue Einnahmenquellen der 6ffentlichen Hand mit einer 6konomisch notwendigen und
gesellschaftlich gebotenen Reduzierung der makro- und mikro6konomischen sowie sozialen
Ungleichgewichte innerhalb der und zwischen den Mitgliedsstaaten der EU verknipfen.

Zentral fiir die Uberwindung der Krise wird damit die Verteilung der Einkommen und
Vermogen. Sie ist entscheidend dafiir, dass zum einen nicht zu viele (grol3e) Vermdgen
entstehen, die einmal angelegt permanent Rendite schopfen mussen, und dass zum anderen
der Zwang zur privaten und 6ffentlichen Verschuldung bei Arbeitnehmerinnen und Staaten
abnimmt. In Deutschland z.B. verfligte 2007 die untere Halfte der Bevolkerung tber keinerlei
(0,0%) Nettoanlagevermogen, wahrend das obere Flnftel Uber mehr als 80% der
Nettoanlagevermdogen verflgte, darunter das oberste Zehntel alleine Gber mehr als 60%.

Wenn Existenz- und Lebensstandardsicherung aus laufenden Einkommen bzw. Steuern
bestritten werden kdnnten, wirde die Verschuldung oder der Zweitjob zur Existenzsicherung
kiinftig wegfallen kénnen. Eine Gesellschaft mit gerechterer Einkommens- und
Vermogensverteilung kann mit geringerem Wachstumstempo auskommen, was 6kologischen
und demografischen Herausforderungen besser Rechnung tragen wirde als der gegenwartige
Finanzmarkt getriebene Kapitalismus, und damit zu einem nachhaltigen Wachstumsmodell
beitragen.

Die makrodkonomischen Ungleichgewichte zwischen den Staaten der Wahrungsunion
miissen auf mittlere Sicht durch ein System von Transfers von den Uberschussliandern in die
Defizitlander abgebaut werden, etwa durch ein die nationalen Systeme der Arbeitslosen- und
Sozialversicherungssysteme erganzendes europdische System. Aus den kostspieligen
Erfahrungen mit der deutsch-deutschen Wiedervereinigung sollte aber die Lehre gezogen
werden, dass das von Keynes benannte , Transferproblem’ nicht auf Ebene der Eurozone
wiederholt wird.

Kurzfristig gilt es daher, mehr auf investive denn auf konsumtive Transfermechanismen zu
fokussieren und das Produktivpotenzial der Defizitlander mittels einer Investitionsoffensive in
der Peripherie anzuheben, die in Wirtschaftszweigen wie etwa der Erzeugung, Konservierung
und des transnationalen Transports erneuerbarer Energien, der Elektromobilitat und der FUE-
Infrastruktur nachhaltiges Innovationspotenzial zum Nutzen Gesamteuropas signifikant
fordern wiirde. Diese auf 10 Jahre angelegte Investitionsoffensive wird von einigen mit dem
Begriff eines Marshallplans fir die Peripherie belegt, der es Letzterer erlauben wirde, eine
Haushaltskonsolidierung tber qualitatives, nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu erreichen.
Neu daran waére in diesem Zusammenhang, eine europdische Investitionsunion durch eine
Vermogensabgabe auf europdischer Ebene zu finanzieren. Der Deutsche Gewerkschaftsbund
wird der europaischen Offentlichkeit in den kommenden Wochen einen detailliert
durchfinanzierten VVorschlag hierzu unterbreiten.

IX.

In dem von den EU-Institutionen verabschiedeten Rahmen der ,Economic Governance’ des
reformierten Stabilitats- und Wachstumspakts (dem sog. Six Pack), dem Euro-Plus Pakt, dem
Two Pack sowie dem sogenannten Fiskalvertrag (,Vertrag tber Stabilitat, Koordinierung und



Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion’) hat sich die Europaische Union bislang
nur auf gemeinsame Regeln flr die Koordinierung der Ausgabenseite einer —restriktiven -
Fiskalpolitik festgelegt. Eine wirkliche Fiskalunion erfordert aber ebenso eine Koordinierung
der Einnahmenseite des Staates sowie eine enge steuerpolitische Koordinierung und
Harmonisierung der wichtigsten Steuerinstrumente der Mitgliedsstaaten.

Die Erganzung des Fiskalpaktes um eine effektive Bekd&mpfung der Steuerflucht,
Steuervermeidung und Steuergestaltung bei den Unternehmens- und Kérperschaftssteuern
stellt den ersten notwendigen Schritt zur Vervollstandigung einer européischen Fiskalunion
dar.

Die Tatsache, dass multinationale Unternehmen ihre Gewinne in Niedrigsteuerlandern der
EU, buchhalterische Verluste aber in Hochsteuerlandern deklarieren und ihre prinzipielle
Steuerpflicht auf legale Art und Weise arbritrar gestalten kénnen, so dass die effektiven
Steuersatze signifikant unter denen der Einstiegssatze der abhéngig Beschaftigten liegen, ist
so skandalds wie politisch einfach zu 16sen. Hierzu missen einheitliche Erfassungsverfahren
und ein einheitliches Unternehmensregister in der EU erstellt werden, und ein automatischer
Datenaustausch zwischen den Steuerbehérden der Mitgliedsstaaten die notwendige
Transparenz gewahrleisten.

Sogenannte Flat Tax Regime sind mit sozialstaatlichen Grundsatzen nicht kompatibel und
gehoren abgeschafft, weil sie schadlichem und unfairen Steuerwettbewerb Vorschub leisten
und demokratisch gewéhlte Regierungen u.a. gegeniiber Unternehmensinteressen erpressbar
machen. Die Einflihrung progressiver Einkommenssteuersysteme in allen Mitgliedsstaaten der
EU sollte von der Definition einer Bandbreite von Spitzensteuersatzen bei den Einkommens-
und Vermogenssteuern begleitet werden, analog zu der EU-Bandbreite der
Mehrwertsteuersatze. Die unter Punkt 8 angefiihrte europdische Vermogensabgabe kann
hiervon unberthrt bleiben, da sie einem klar definierten Zweck der Investitionsférderung in
der Peripherie iber eine festgelegte und endliche Periode dient.

Des Weiteren sind Finanztransaktionen einer européisch vereinbarten Steuer zu unterwerfen.
Diese dient zwar primar der Stabilisierung der Markte und erst sekundar der Erzielung neuer
Steuereinnahmen, es ist aber dabei zu beachten dass die beabsichtigte Lenkungswirkung
dieser sogenannten Tobin-Steuer, ndmlich die Entschleunigung und Schrumpfung des
VVolumens an Transaktionen, auch ihre eigene Steuerbasis mittelfristig schrumpfen lasst. Als
europaische Steuer sollte sie daher mittelfristig durch eine Steuer auf Finanzinstitutionen
(financial activity tax, FAT), d.h. eine Art Umsatzsteuer auf Banken nach dem Modell des
Internationalen Wéhrungsfonds erganzt werden. Aufgrund der grenziberschreitenden Natur
der Finanzinstitute sollte die FAT einem einheitlichen européischen Steuersatz unterworfen
und direkt an den EU-Haushalt abgefiihrt werden.

Um an Klaus Gretschmanns Bemerkungen in seinem einleitenden Vortrag anzuschliel3en:
dem oben Genannten muss eine Debatte tber die Aufgaben der Européischen Union
vorangestellt werden, aus denen sich — mdglicherweise nach dem Subsidiaritatsprinzip —
entsprechende Ausgabenbedarfe fur die Union ableiten lassen. Die Verbindung mit einer
Diskussion der hierfiir notwendigen Einnahmen der Europdischen Union und ihrer
Mitgliedsstaaten ergibt das Grundgerust einer vervollstandigten europdischen Fiskalunion, die
diesen Namen auch verdient. Eine unter der Kontrolle des Européischen Parlamentes (und
nicht der Mitgliedsstaaten) stehende européaische Treasury, d.h. eine Art gesamteuropéisches
Finanzministerium, gibt der Fiskalunion die notwendige demokratische Legitimation, die den
bislang vereinbarten Instrumenten der Economic Governance der EU fehlt.



X.

Eine europaische Wirtschafts- und Sozialunion muss wirtschafts- und sozialpolitisch enger
zusammenrucken und mehr Aufgabenkoordinierung und souveréne Rechte auf die
supranationale Ebene der Union delegieren. Ein Abweichen von gemeinsam definierten und
demokratisch legitimierten Zielvorgaben aul3erhalb eines legitimen Rahmens muss
satisfaktionsfahig bzw. sanktionierbar werden, um den Zusammenhalt der Union zu
gewahrleisten und nachhaltig auszubauen.

Fur die makrookonomische Rollenverteilung (,assignment’) einer Wirtschafts- und
Sozialunion mit gemeinsamer Wéhrung bedeutet dies zuvorderst eine Neudefinition. Bei den
anstehenden Reformen des Institutionsgefliges der EU muss zundchst die vertragliche
Definition der Aufgaben der Europdischen Zentralbank erweitert werden. Urspringlich nach
den Vorstellungen des deutschen Monetarismus a la Bundesbank modelliert, ist die einseitige
Verpflichtung auf Wahrung einer eng definierten Preisstabilitat nicht mehr zeitgemal und
durch die Krisenempirie wirtschaftspolitisch tberholt. Die EZB sollte, analog zur Federal
Reserve Bank in den USA, vertraglich eindeutiger auf die Ziele von Wachstum und
Beschéftigung verpflichtet werden als dies gegenwartig mit dem lapidaren Verweis auf
Artikel 4 TFEU der Fall ist.

Wenn aber die Geldpolitik der Zentralbank primar fur Wachstum und Beschaftigung
zustandig wird, und der Fiskalpolitik, wie oben unter Punkt 6 argumentiert, eine
Stabilisierungsrolle zuféllt, folgt daraus fir die Rolle der Tarifpolitik eine Verantwortung fur
die Preisstabilitat in der W&hrungsunion, die der Geldpolitik die Aufgabe der Festlegung
einheitlicher Zinssétze erheblich erleichtern kann und nicht, wie es tber weite Strecken der
ersten zwolf Jahre seit der Einfihrung des Euro der Fall war, zu Verzerrungen und
Ungleichgewichten fuhrt zwischen auf der einen Seite zu niedrigen, weil negativen
Realzinsen in der Peripherie, und zu hohen und Wachstums bremsenden realen Zinssatze auf
der anderen im Zentrum der EWU.

Die Verantwortung fir Preisstabilitat in einer neudefinierten Wahrungsunion bedeutet fur die
Tarifparteien dreierlei. Zum ersten sollte die Beschworung der vielerorts noch in den Képfen,
aber langst nicht mehr in der gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Realitat vorhandenen
,Umverteilungskomponente’ der Tarifforderungen ein fur alle Mal aufgegeben und der
staatlichen Sozialpolitik Giberantwortet werden.

Zweitens muss eine stabilitatsorientierte europdische Lohnformel — mittelfristiger
Durchschnitt der Produktivitét plus Zielinflationsrate - fur die Lohnzuwachse in der gesamten
EWU gelten. Die Betonung liegt dabei auf der Verpflichtung auf das gemeinsame
Inflationsziel von ,nahe bei und bis zu zwei Prozent’ der EZB. Letzteres ist naturlich Gber
mehrere Konjunkturzyklen hinweg prinzipiell nach oben oder unten korrigierbar, sollte aber
als verbindliches Ziel der Tarifparteien aller EWU Mitglieder letztlich akzeptiert werden. Das
Problem der ersten zwolf Jahre EWU war ja gerade, dass zwei Lander — Deutschland und
Osterreich — vom gemeinsamen Inflationsziel permanent und signifikant nach unten
abgewichen sind, wéhrend sich die Tarifparteien einiger Peripherieldnder mit dem primaren
Ziel des Kaufkrafterhalts weiter an der nationalen Preisentwicklung orientiert haben. Da in
diese auch spezifische demographische Entwicklungen eines rapiden Bevolkerungszuwachses
durch Einwanderung (z.B. Spanien und Irland), aber vor allem sektorale Preisblasen wie im
Immobilien- und Wohnungssektor (dito) eingeflossen sind, hat die Eurozonen-weite
Geldpolitik der EZB zur Verstarkung der unerwinschten Effekte von negativen Realzinsen



gefiihrt und dort die asset bubbles weiter aufgeblaht. Einzig Frankreich und Belgien haben
sich, vor allem durch einen gesetzlich vorgeschriebenen Rahmen allgemeinverbindlicher
Mindestlohne bzw. der Orientierung nationaler Lohnfindung an die Entwicklung der
Nachbarstaaten, als Musterschiler des Inflationsziels von zwei Prozent erwiesen.

Drittens mussen Gewerkschafts- wie Arbeitgeberseitig die bisherigen Grenzen der Mandate
und Verhandlungsvollmachten gesprengt werden. Fir die Industrie- und
Branchengewerkschaften heif3t das, der Koordinierung der europdischen Tarifpolitik weit
mehr Beachtung und Ressourcen zuzuweisen als dies bislang der Fall war. Eine Tarifpolitik,
die sich an nationalen volkswirtschaftlichen Kennziffern orientiert, ist jedenfalls nicht auf der
Hohe der Zeit bzw. der Anforderungen einer supranationalen gemeinsamen Wahrung,
sondern behandelt den Euro bestenfalls als System fixer Wechselkurse, in dem der Realzins
fur die Staatsanleihen der Mitgliedsstaaten zum Leitindikator fiir die tarifpolitische
Ausrichtung wird.

Der Binnenmarkt und seine wirtschaftspolitischen Gestaltungserfordernisse sind weder von
den Regierungen der Mitgliedssaaten noch von Gewerkschaften voll erfasst noch richtig
verstanden worden. Multinationale Unternehmen haben sich dagegen schnell mit der
Entwicklung mehrerer funktionsfahiger und parallel operierender Wertschopfungsketten
darauf eingestellt und die Potenziale des einheitlichen Binnenmarktes voll ausschopfen
koénnen. Lohnstiickkosten auf der Ebene nationaler VVolkswirtschaften statistisch abzugrenzen
und zu definieren ist letztlich nur ein weiterer Ausdruck des kombinierten Missverstandnisses
von Wahrungsunion und Binnenmarkt. Eine produktivitatsorientierte Tarifpolitik musste sich
vielmehr entlang der diversifizierten Wertschopfungsketten innerhalb und jenseits des
Wahrungsgebietes entlang hangeln, und dabei gleichzeitig die Ermdglichung realer
Lohnzuwdachse in weniger produktiven Sektoren und Branchen unter Wahrung der
Preisstabilitat im Auge haben.

Letzteres gleicht einer Herkules-Aufgabe. Denn um die Anerkennung einer
makrodkonomisch verantwortlichen Rolle der Tarifparteien in der Wahrungsunion zu
gewadhrleisten, muss nicht nur von der vom Mainstream bevorzugten Verbetrieblichung der
Tarifpolitik Abschied genommen werden. Auch braucht es weit mehr als den informellen
Rahmen des 1999 als Behelfskriicke fur die Konstruktionsfehler des Euro eingefiihrten
Makrookonomischen Dialogs der EU. Anfénglich nur von den Gewerkschaften ernst
genommen, von EU-Kommission, Arbeitgeberseite und Regierungen priméar als Forum der
Diskussion von ,Strukturreformen’ zur Flexibilisierung des Arbeitsmarktes missbraucht und
von der EZB als l&stige Anwesenheitspflicht ohne jede ernsthafte ex-ante
Koordinationsfunktion abgetan, konnte er heute einen essentiellen Beitrag zum Erhalt und zu
einer nachhaltigen Fortentwicklung der Wahrungsunion leisten, wenn er zum Forum fir die
0.9. Neuausrichtung der drei wichtigsten Elemente makrodkonomisch orientierter und
verantwortlicher Wirtschaftspolitik fir die Eurozone mutieren wirde.

Eine zusatzliche Legitimitat wirde der Makrodialog dadurch erhalten, wenn er in Zukuntft,
wie oben skizziert, im Rahmen und unter Federfiihrung des Europdischen Parlamentes
stattfande und so dem Zugriff der neo-liberalen Ayatollahs der Generaldirektion ECFIN der
EU-Kommission entzogen wiirde.



