3.2 W&hrungsunion - unzureichende Konvergenz und Chance auf ein Happy End

Silberanteils und Erhdhung des Kupferanteils usw.). Beim Papiergeld wurden
einfach mehr Scheine gedruckt, als der Deckung durch Gold oder andere Edel-
metalle entsprachen. Das gingimmer eine Weile gut, bises dann irgendwann ein-
mal nicht mehr gut ging, weil die Entwertung oder Verschlechterung des Geldes
auffiel und das Vertrauen ins Papiergeld verloren ging.

Es gab und wird jedoch stets wieder neues Geld bzw. eine neue Wahrung geben,
da ein Verzicht auf Geld sehr unpraktisch und mit groRen Nachteilen verbunden
ware, zumal dann auch die Funktionen 1 und 2 verloren gehen wiirden.

Die Kalibrierungsfunktion und die Wertlbertragungsfunktion von Geld lassen sich
auch nutzen, wenn die Wertaufbewahrungsfunktion (z.B. durch maRige Inflation
oder Negativzinsen) beeintrachtigt ist. Schon in der Geschichte gab es Erschei-
nungsformen von Geld wie Muschelgeld oder Knochengeld, bei denen man zwar
das Geld als MaReinheit und Tauschmittel akzeptiert hatte, jedoch bemiht war, sich
ganz schnell wieder vom Geld zu trennen, es also keineswegs zu horten. Muschel-
geld drohte, briichig zu werden und im wahrsten Sinne des Wortes kaputtzugehen
und Knochengeld stank eben doch - ganz entgegen dem Volksmund »Geld stinkt
nicht«. Also galt die Devise: schnell weitergeben und ja nicht horten. Wenn also die
EZB den Biirgern die Geldhortung (siehe Kapitel 3.4) vergallen will, ist das nichts
unbedingt Neues, sondern hat vieljahrige Tradition.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Wahrungsverschlechterung und Entwer-
tung des Geldes kein besonderes Problem unserer Zeit oder gar der Zentralbanken
sind, sondern so lange existieren wie das Geld selbst.

3.2 Wahrungsunion - unzureichende Konvergenz und
Chance auf ein Happy End

Der Euro stellt mit Abstand die groRte Gemeinschaftswahrung dar, die jemals in der
Weltgeschichte gewagt wurde.* Nun ist es leider eine Tatsache, dass die historische
Erfolgs- und Uberlebensbilanz von Wahrungsunionen recht negativ ausfallt und die
meisten Wahrungsunionen des 19. und 20. Jahrhunderts wieder aufgelést wurden.
Aus einer qualitativ hochwertigen Studie des US-amerikanischen Finanzdienstleis-
tersVanguard®ist zwar ablesbar, dass inklusive des Euro nur noch vier von urspriing-
lich 16 Wahrungsunionen der letzten beiden Jahrhunderte intakt sind. Die von den
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Crash-Propheten gezogene Schlussfolgerung, der Euro sei deshalb chancenlos, geht

jedoch an den Fakten vollig vorbei. Im Gegenteil:

* Erstens betrug selbst die durchschnittliche Lebenserwartung der Wahrungsuni-
onen heute nicht mehr existierender Gemeinschaftswahrungen weit mehr als
das doppelte im Vergleich zu denjenigen von Einzelwahrungen.

e Zweitens ist die Beendigung von Wahrungsunionen infolge von Kriegen oder
aus politischen Griinden (z.B. Aufldsung der Sowjetunion Ende 1991 nach fast
70-jahrigem Bestehen) kein Argument gegen die Funktionsfahigkeit von Gemein-
schaftswahrungen. Und selbst wenn der Euro nach 62 Jahren dhnlich dem nega-
tiven Vorbild der Lateinischen Miinzunion (1865-1927)* aufgelost werden wiirde,
hatten Sie ab heute noch tiber 40 Jahre Zeit, sich ganz gem{tlich und ohne Panik
darauf einzustellen ...

Beineutraler Sicht und ohne ausgepréagte Schwarzmalereiist zwar ein kréftiges Knir-
schen in der Eurozone wahrnehmbar, welches auf weitergehenden Anpassungs- und
Integrationsbedarf hinweist. Jedoch gibt es keine Hinweise auf deren nahen Unter-
gang oder Probleme, die mit gutem Willen nicht handhabbar wéaren. Ja, es gibt Licht
und Schatten - aber keineswegs nur Schatten oder gar tiefe Dunkelheit.

Knirschen in der Eurozone

Eine zentrale politische Hoffnung bei der Errichtung der Eurozone bestand darin,
durch eine Gemeinschaftswahrung die wirtschaftliche Konvergenz (Angleichen
wirtschaftlicher Verhaltnisse, von der Produktivitdt bis hin zum Lebensstandard)
der zugehdrigen Staaten voranzutreiben. In der Tat zeigten die Jahre 1999 bis 2008
leichte Konvergenzfortschritte in Hinblick auf die Kriterien der relativen Wettbe-
werbsfahigkeit (Produktivitat, Produktivitdtswachstum und Entwicklung der Lohn-
stlickkosten), Preise und Inflationsraten sowie Leistungsbilanzsalden. Nach der
Finanzkrise des Jahres 2008 kam es jedoch eher zu einer Zunahme von Divergen-
zen (Auseinanderdriften) zwischen den verschiedenen Volkswirtschaften, was von
Makrodkonomen auch auf grundlegende Unterschiede der Wirtschaftsmodelle der
EU-Staaten zuriickgefiihrt wird.”” So sanken beispielsweise die realen Pro-Kopf-Ein-
kommen der Biirger in Italien, Spanien, Portugal, ja selbst Frankreich im Vergleich
zu Deutschland ganz erheblich (von Griechenland gar nicht zu reden). Selbst wenn
man Luxemburg als positiven AusreilRer aus der Betrachtung herausnimmt, weisen
die wirtschaftlich starksten EU-Lander ein rund 2,5-faches Bruttosozialprodukt pro
Kopfim Verhaltnis zu den schwéachsten EU-Landern auf. Kritisch bemerkenswert ist,
dass die Schere auch in den letzten Jahren weiter auseinandergegangen ist.*®
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3.2 W&hrungsunion - unzureichende Konvergenz und Chance auf ein Happy End

Als Zwischenergebnis ist festzuhalten, dass es innerhalb der Eurozone einen Kon-
sens dahingehend gibt, dass sowohl eine stérkere reale Konvergenz (Angleichung
der Lebensstandards) als auch zyklische Konvergenz (Harmonisierung der Konjunk-
turzyklen, um die Vertraglichkeit einer gemeinsamen Zins- und Geldpolitik zu erh6-
hen) erforderlich ist. Jedoch endet mit diesem Konsens bereits die Gemeinsamkeit,
denn es gibt weder fiir die Fassung von klar messbaren Konvergenzzielen noch fiir
die Verabschiedung struktureller Reformen (starkerer Wettbewerb innerhalb der EU,
flexiblere Arbeitsmarkte und hohere, abgestimmte Investitionsquoten innerhalb der
EU) eine gemeinsame Vorgehensweise.' Eine gewisse Halbherzigkeit ist unverkenn-
bar.

Ein einheitliches Zinsniveau passt nicht zur unterschiedlichen Wirtschaftskraft

Vor der Wahrungsunion hatte jeder Staat seine eigene Wahrung - und damit sowohl
ein individuelles Zinsniveau als auch die Moglichkeit der Wechselkursveranderung,
sozusagen als Getriebeschlupf. Unterschiedliche Produktivitatsentwicklungen wur-
den iiber die Wechselkurse ausgeglichen. Die bisher nicht gelungene Harmonisie-
rung der Konjunkturzyklen (siehe oben) und unterschiedliche Produktivitats-, Effi-
zienz- und Auslastungsgrade kénnen nach der Euro-Einfiihrung jedoch nicht mehr
durch eine differenzierte Hohe des Leitzins-Niveaus kompensiert werden.

Die nach dem US-amerikanischen Okonomen John B. Taylor® benannte Taylor-Regel
bildet eine OrientierungsgrofRe fiir das angemessene Zinsniveau einer Volkswirt-
schaft in Abhangigkeit von der erwarteten Inflationsrate sowie einer Reihe makro-
6konomischer Kenngréfien.” Nach ihr miisste der Leitzins per Ende 2019 in wirt-
schaftlich florierenden Landern bei bis zu 5% (Niederlande), rund 4% (Deutschland
und Finnland), jedoch in den derzeit konjunkturell schwéacheren Siidstaaten bei oder
unter Null (Griechenland sogar unter minus 2 %) liegen. Die EZB kann es daher nicht
jedem Land »recht machen«, sondern lediglich einen Kompromiss finden, der sich
jedoch iiberwiegend an den Schwachsten orientiert.

Nicht vergessen: Es gab auch schon eine Euro-Zinssenkung wegen der Schwache der
deutschen Wirtschaft

In der jiingeren Vergangenheit leiden die deutschen Biirger besonders unter der Null-
zinspolitik. Populisten sprechen von Enteignung, Abzocke, Politikversagen und Verrat
an deutschen Interessen. Zur Vervollstéandigung des Bildes sollten wir uns jedoch daran
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erinnern, dass nach der Euro-Einflihrung im Jahr 1999 »Deutschland als der kranke Mann
Europas« galt und die EZB mit Riicksicht auf tiber 5 Millionen Arbeitslose in Deutschland
im Jahr 2005 (Quote: 11,7%) den gemeinsamen Leitzins senkte und kiinstlich niedrig hielt.
Die hierdurch in den konjunkturell besser dastehenden Landern ausgeléste Uberhitzung
sowie auch die durch zu billiges Baugeld ausgeloste Immobilienblase zum Beispiel in Spa-
nien sind der »Preis«, den diese Lander fiir die Erholung der deutschen Wirtschaft bezahlt
haben ...

Ungesunde Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen

Der Saldo der Leistungsbilanz eines Landes entsteht - vereinfacht gesagt - aus
der Differenz der von einem Land exportierten und importierten Giiter und Leis-
tungen sowie des Transfers von Erwerbs- und Vermoégenseinkommen zwischen
In- und Ausland in einem Jahr. Leistungsbilanzdefizite erhohen folglich die Aus-
landsschulden, wahrend Leistungsbilanziiberschiisse die Auslandsschulden sen-
ken oder zum Aufbau von Auslandsforderungen filhren. Um die gesamte Zahlungs-
bilanz zum Ausgleich zu bringen, muss also ein Leistungsbilanzsaldo durch einen
gleich hohen Kapitalbilanzsaldo kompensiert werden - nur eben mit umgekehr-
tem Vorzeichen.

In Hinblick auf den Euro als Gemeinschaftswahrung sind nun zwei Effekte relevant.
Erster Effekt: Da die deutsche Wirtschaft in Hinblick auf Produktivitdt und Wettbe-
werbsfahigkeit derzeit »eigentlich« einen hoheren Wechselkurs vertragen wiirde
(welcher Exporte verteuert und Importe verbilligt), baut Deutschland seit Jahren
einen Leistungsbilanziiberschuss im Verhaltnis zu Nicht-EU-Staaten auf, welcher
zu einem Wachstum von Auslandsforderungen (= Kapitalexport) fiihrt. Die betrof-
fenen Staaten (z.B. USA) sind »not amused« — Deutschland wird als »Trittbrettfah-
rer« bzw. unredlicher Profiteur des niedrigen EU-Wechselkurses gegeniber Dritt-
wahrungen wahrgenommen. Dass gleichzeitig die Importe Deutschlands (z.B. Ol
und Rohstoffe) wegen des niedrigen Euro-Kurses »zu teuer« sind, bleibt gerne uner-
wahnt. Der zweite Effekt bezieht sich auf das Verhiltnis innerhalb der EU, bei dem
die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse ebenfalls zu wachsenden Forderungen
fihren - jetzt gegeniiber EU-Partnerlandern. Diese Leistungsbilanzsalden erklaren
jedoch nur zum Teil die Problematik der sogenannten Target-Salden, die nachste-
hend erlautert werden.
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3.2 W&hrungsunion - unzureichende Konvergenz und Chance auf ein Happy End

Problematische Target-Salden

TARGET ist die Abkiirzung fiir Trans-European Automated Real-time Gross Settle-
ment Express Transfer System? und kann ganz einfach als eine Art Abrechnungs-
konto der EZB (Verrechnungsstelle) im Verhéltnis zu allen nationalen Noten-
banken (also z.B. der Deutschen Bundesbank) verstanden werden. Begleicht
beispielsweise ein deutsches Unternehmen eine Schuld beim franzdsischen Han-
delspartner durch Uberweisung, so fiihrt dies (iber die Stufen Geschaftsbank und
Deutsche Bundesbank letztlich zu einer Belastung des deutschen Target-Kontos bei
der EZB (Erhdhung der Verbindlichkeit oder Senkung des Guthabens der Deutschen
Bundesbank gegeniiber der EZB), wodurch sich der entsprechende deutsche Target-
Saldo verringert. Target-Salden entstehen jedoch nicht nur aus der Finanzierung von
Leistungsbilanzungleichgewichten zwischen EU-Staaten, sondern auch aufgrund
von Investitionen im EU-Ausland und den daraus verursachten Kapitalbewegungen.
Erwirbt beispielsweise ein wohlhabender deutscher Rentner einen Altersruhesitz an
der Ligurischen Kuste, so fiihrt die Kaufpreiszahlung letztlich zu einer Verringerung
des Target-Guthabens der Deutschen Bundesbank bei der EZB und gleichzeitig zu
einer Senkung des Minussaldos der italienischen Zentralbank bei der EZB.%

Vom urspriinglichen Zweck her sollten Target-Salden nur kurzfristige Uberbriickun-
gen im Zahlungsverkehr zwischen den EU-Staaten erleichtern - ganz wie ein Giro-
oder Verrechnungskonto mit genehmigter Uberziehungsméglichkeit.* Jedoch sind
aus der Idee der »kurzfristigen Uberbriickung« von temporéren Zahlungsungleich-
gewichten, insbesondere nach der Finanzkrise von 2008, groRere und langerfristige
Kredite geworden, die als Forderungen oder Verbindlichkeiten der nationalen Zen-
tralbanken gegeniiber der EZB auflaufen und sich durch drei »unselige Us« auswei-
sen, denn sie sind derzeit

e unverzinslich®,

¢ unbesichertund

* unbegrenzt.

Hierauf hat Hans-Werner Sinn (damals noch in seiner Funktion als Prasident des
Ifo-Instituts) bereits frithzeitig aufmerksam gemacht.? Die nachfolgende Abbildung

zeigt die Entwicklung der Target-Salden von Deutschland, Frankreich, Spanien und
Italien.
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Target-Salden ausgewdhlter nationaler Zentralbanken in Milliarden Euro
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Abb. 13: Target-Salden ausgewahlter nationaler Zentralbanken in Milliarden Euro

Aus deutscher Sicht sind die hohen deutschen Target-Guthaben, die in Spitzenzeiten
(2018/2019) dicht bei einer Billion Euro lagen, kritisch zu bewerten, da die EZB den
Zentralbanken der Schuldnerstaaten die Mittel ohne jegliche Sicherheit zur Verfi-
gung gestellt hat. Wiirde einer dieser Schuldnerstaaten einseitig die Zahlungsunfa-
higkeit erkldren, so waren die EZB »eigentlich« iberschuldet und die Forderungen an
die EZB wertlos, u.a. auch die Target-Guthaben Deutschlands. Jedoch gibt es gute
Argumente, dass eine Zentralbank nicht pleitegehen kann, weil sie aufgrund ihrer
Moglichkeiten der Geldschdpfung niemals zahlungsunféahig wird.?”

Zudem gibt es Beobachtungen, dass vermogende Biirger von wirtschaftlich schwa-
chen EU-Staaten bei einer Zuspitzung von Krisensituationen Auslandsvermogen in

stabileren EU-Staaten erwerben, welches letztlich durch eine Steigerung von Target-
Salden (also wieder unverzinst, unbesichert und unbegrenzt) finanziert wird. Solche
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3.2 W&hrungsunion - unzureichende Konvergenz und Chance auf ein Happy End

Vorgadnge, deren Haufigkeit und Volumen noch naher zu analysieren wéren, fordern
das Geflihl der Entsolidarisierung innerhalb der Bevélkerung von Landern mit hohen
Target-Guthaben. Womit wir beim nachsten Thema waren.

Euro-Unzufriedenheit, aufkommender Nationalismus und Populismus

In den letzten Jahren ist ein Erstarken von Parteien beobachtbar, die eher am rech-
ten oder auch linken Ende des politischen Spektrums anzusiedeln sind. Eurokri-
tische Aussagen - meist verbunden mit der (unbewiesenen) Argumentation, dass
es den Biirgern der eigenen Nation ohne Euro besser gehen wiirde - machen Stim-
mung flir den Austritt aus der Eurozone bis hin zur Aufforderung der Erklarung eines
Staatsbankrotts des eigenen Landes (um damit die Forderungen der anderen EU-
Staaten abzuschiitteln). Dass es sich bei dieser Problematik keineswegs um regio-
nale Phdnomene oder Einzelbeobachtungen handelt, zeigt eine von der EU-Kommis-
sion zur Verfligung gestellte interaktive Karte der Euro-Staaten mit dem Namen »The
geography of EU discontent« (Die Geographie der Unzufriedenheit mit der EU). Hier
kann man den prozentualen Anteil der Wahler ablesen, die fiir eine Partei gestimmt
haben, welche sich in ihrem Programm und ihrer Kommunikation als Gegner einer
EU-Integration dargestellt hatte. Die interaktive Karte ist sehr detailliert gegliedert
und unterscheidet die Ablehnungsquote nach lber 63.000 europdischen Wahlkrei-
sen.”® Bemerkenswert ist hier die Erkenntnis, dass beispielsweise zum Zeitpunkt der
Entscheidung flir den Brexit im Jahr 2016 die grundsétzliche EU-Ablehnungsquote in
sieben anderen EU-Staaten noch héher war als in GroRbritannien, sowie in zentralen
EU-Staaten wie Osterreich, Ddnemark und Frankreich iiber 25% der Wihler europa-
feindliche Parteien wahlten. Eine Vielzahl weiterer spannender Analyseergebnisse
sind unter dem in der Endnote vermerkten Link nachlesbar.?

Vertrauensverlust durch gebrochene Versprechen und »Siindenfalle«
Die Kommunikationspolitik der EZB der letzten Jahre ist - selbst wenn man in seinem
Urteil sehr milde ist - mangelhaft bis schlicht unakzeptabel.

Nur als Beispiel ein Detail der irischen Bankenrettung als Folge der globalen Finanz-
marktkrise des Jahres 2008: Seit der Einfilhrung des Euro wurde den Biirgern ver-
sichert, dass in der Eurozone keine versteckte Staatsfinanzierung durch Zentral-
banken betrieben werde. Als dann jedoch im Januar 2009 die Anglo Irish Bank in die
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Insolvenz zu gehen drohte, wurde sie durch Verstaatlichung (ein typischer Fall von
Notverstaatlichung) »gerettet«. Verluste in insgesamt zweistelliger Milliardenhdhe
wurden auf den irischen Steuerzahler Gberwalzt und die irische Zentralbank stellte
durch einen Uberbriickungskredit die Finanzierung sicher. Rund zwei Jahre spater
geschah dann jedoch der Siindenfall, den man anhand der nachstehenden Abbil-
dung nachvollziehen kann.

(Versteckte) Staatsfinanzierung durch nationale Notenbanken

Uberweisung des Verkaufserldses an den Staat
durch frisch geschaffenes Zentralbankgeld

o
o

Zinszahlung

Notenbank Staat

Uberweisung Notenbankgewinn

o
o

Verkauf von Staatsanleihen an die Notenbank

Abb. 14: (Versteckte) Staatsfinanzierung durch nationale Notenbanken

Der irische Staat begab zur langfristigen Finanzierung der zur Rettung erforder-
lichen Mittel eine Staatsanleihe in Hohe von ca. 30 Milliarden Euro und verkaufte
diese umgehend an die irische Notenbank (Schritt 1). Diese liberwies dem Staat den
Gegenwert (Schritt 2), womit die Finanzierungsliicke zundchst einmal geschlossen
war. Ob der irische Staat eine Anleihe am internationalen Kapitalmarkt in der dama-
ligen Situation Uberhaupt verkauft bekommen héatte und wie hoch der Risikozu-
schlag hierfiir gewesen ware, bleibt dahingestellt. Aber es kommt noch besser. Denn
die Zinsen, die der irische Staat nun fiir die Staatsanleihe an die irische Notenbank
liberweist (Schritt 3), kommen als Notenbankgewinn postwendend wieder zum iri-
schen Staat zuriick (Schritt 4). Das ist Staatsfinanzierung in Reinform und erinnert
sofort an Freiherr von Miinchhausen, der sich der Sage zufolge samt Pferd am eige-
nen Schopf wieder aus dem Schlamm zog, in den er geraten war.
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2
&

Abb. 15: Miinchhausen zieht sich am eigenen Schopf aus dem Sumpf (Quelle: Zeichnung von Theo-
dor Hosemann (1807-1875), Wikipedia)

Der »Doppelpass«, den der irische Staat und seine Zentralbank gespielt hatten,
war mit der EZB abgestimmt und geht auf ein seit 2003 bestehendes, jedoch bis
zum 5. Februar 2016 geheim gehaltenes Abkommen zwischen der EZB einerseits
und den nationalen Zentralbanken des Euro-Systems andererseits zuriick, welches
heute unter dem Kiirzel »ANFA« (Agreement on Net Financial Assets) bekannt ist. Es
mag sein, dass das geldpolitische Mandver letztlich im Interesse Europas war und
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ist und dass Alternativen fiir Irland, aber auch die gesamte Eurozone schlechter,
teurer oder rufschadigender geworden waren. Dass jedoch erst Jahre spéter, nach
einer geradezu detektivischen Recherche des Doktoranden Daniel Hoffmann®, das
Eingestandnis der EZB lber die versteckte (oder offene) Staatsfinanzierung Irlands
erfolgte, ist natiirlich nicht vertrauensbildend.

Heute wissen wir, dass der Siindenfall Irland mit ca. 30 Milliarden Euro vergleichs-
weise klein war und insgesamt in der Spitze tUber 720 Milliarden Euro Zentralbank-
geld auf Basis der ANFA-Vereinbarung durch nationale Zentralbanken, insbesondere
von Italien und Frankreich, an der EZB vorbei in Umlauf gebracht und zur Finanzie-
rung nationaler Erfordernisse verwendet wurden.

Die spatere Stellungnahme von Christine Lagarde, damals
Prasidentin des IWF und seit 1. November 2019 Prdsiden-
tin der EZB, ist ehrlich und zeigt das Dilemma der Euro-
zone auf: »Wir verletzten alle Rechtsvorschriften, weil wir
einig auftreten und wirklich die Euro-Zone retten woll-
ten ... Der Vertrag von Lissabon war eindeutig. Keine
Rettungsaktionen.«

AW

Zur Erlauterung: Der im Vertrag von Lissabon® versprochene Verzicht auf Rettungs-
aktionen - auch als »No-Bailout-Klausel« bekannt - bedeutet »kein gegenseitiges
Einsteheng, d.h., dass jedes EU-Land fiir seine Schulden selbst haftet und Risiken
und Verluste nicht auf die anderen Volkswirtschaften abwélzen oder verteilen darf.
Niemand wird von den anderen »gerettet« oder aus der Schwierigkeit »herausge-
paukt«. Jedoch hatten es Irland wie auch Griechenland, Spanien, Portugal (und viel-
leicht auch andere EU-Staaten wie z. B. Italien) aus eigener Kraft nicht geschafft. Also
erwies sich die »No-Bailout-Klausel« als nicht haltbar und musste klammheimlich
bzw. »durch die Hintertiir« aufgegeben werden. Es verwundert nicht, wenn Popu-
listen und Euro-Gegner diesen und weitere dhnliche Vorgange zum Anlass nehmen,
gegen die »Euro-Blirokraten« zu hetzen und eine Stimmung des »Die da oben gegen
uns da unten« zu schaffen, wie im Bericht der EU-Kommission nachgewiesen.®

In diese Kerbe - von den Crash-Propheten nahezu ausnahmslos ebenfalls bedient
- soll hier jedoch nicht geschlagen werden. Weder die handelnden Regierungen
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noch die EZB noch das IWF hatten und haben die Schadigung und Enteignung der
europdischen Biirger als Ziel. Auch hier ist wieder Versachlichung geboten und das
geschiirte Feindbild abzulehnen. Jedoch wird erkennbar, dass die bisherigen Rege-
lungen rund um die Eurozone nicht ausreichen, um die Einheitswéahrung langfristig
und auch in Krisensituationen lebensfahig zu halten. Und dass gegebene Verspre-
chungen von der Politik an die Biirger schlichtweg nicht (immer) zu halten sein wer-
den. Die »No-Bailout-Klausel« im Vertrag von Lissabon war und ist mit einer dau-
erhaften Gemeinschaftswahrung nicht vereinbar und das politische Wunschdenken
mit der geldpolitischen Realitt in diesem Fall nicht in Ubereinstimmung zu bringen,
wie auch die nachfolgende Metapher zeigt.

»Europdische Seilschaft«

Stellen Sie sich die Gemeinschaftswahrung und den Prozess der europaischen Integration
als eine européische Gruppe von Bergsteigern vor, die gemeinsam eine schwere Tour
gehen wollen und sich dafiir mit einem Seil gegenseitig sichern. Erstens ist klar, dass die
Schnelleren nun auf die Langsameren warten miissen und nicht etwa die Langsameren so
flott auf Tempo trainiert werden kdnnen, dass sie den Schritt der Schnelleren mitgehen
konnen. Zweitens ist klar, dass man bei einem Problem einzelner Bergsteiger (Wasserblase
beim Griechen, Zerrung beim Iren, temporare Unterzuckerung beim Deutschen usw.) nicht
einfach den gerade Schwéchelnden vom Seil abschneiden und den Wélfen iiberlassen
kann. Wiirden Sie sich einer Seilschaft ohne »Rettungsaktionen« anschlieBen? Oder wiir-
den Sie nicht eher beim Angebot, sich der Seilschaft anzuschlieRen, »Nein, danke« sagen,
wenn Sie wiissten, dass Sie vom Seil abgeschnitten wiirden, sobald Sie Schwache zeigen
und die Wélfe ndher kommen?

Inder Phase nach der Finanzkrise 2008 gerieten Irland, Griechenland, aber auch Spa-
nien, Portugal und Italien zeitweise in das Visier von Hedgefonds (ein Vergleich mit
den Wélfen dréngt sich auf, aber man sollte nicht die Wolfe beleidigen) und waren
von diesen — immer schon einer nach dem anderen - angegriffen und wirtschaft-
lich ruiniert worden. Mit Riesengewinnen fiir die Hedgefonds und um ein Vielfaches
hoheren Verlusten fiir die betroffenen Staaten, deren Biirger und die gesamte Euro-
zone. Dass diese Behauptung weder lbertrieben noch Theorie ist, wird erkennbar,
wenn man das Spiel »Soros gegen die Bank von England« nachverfolgt, bei dem ein
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3 Harte Fakten

Hedgefonds-Manager am 16. September 1992 mit einer Spekulation gegen das briti-
sche Pfund liber eine Milliarde US-Dollar Gewinn machte (das war damals viel Geld!)
und eine Krise und spéatere Auflosung des Europaischen Wahrungssystems (EWS)
ausloste.®

Durch den faktischen Bruch des Vertrages von Lissabon (siehe Fall Irland) sowie eine
Reihe sonstiger GegenmalRnahmen, die am 26. Juli 2012 in der »Whatever it takes«-
Rede Mario Draghis gipfelten®, wurde erfolgreich verhindert, dass die Eurozone das
Schicksal des Europédischen Wahrungssystems von 1992 teilte und von Hedgefonds
»filetiert« wurde. Die deutsche Tagesschau kommentierte: »Nicht die dreistelligen
Milliardenbhilfen retteten den Euro, sondern drei einfache Wérter: sWhatever it takes«.«*®

«Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it
takes to preserve the euro. And believe me, it will be
enoughl«

»Die EZB ist dazu bereit, im Rahmen ihres Mandates alles
Nétige zu tun, um den Euro zu erhalten. Und glauben Sie
mir, das wird genug sein!«*’

Entweder hétte die Bergsteigergruppe die Idee mit der Seilschaft von Anfang an ver-
werfen missen (also die Gemeinschaftswahrung gar nicht erst begriinden) oder sie
muss zu den Konsequenzen des gemeinsamen Bergsteigens am Seil stehen. Nach-
dem die Eurozone bereits rund zwanzig Jahre auf Tour ist, wiirde der Weg zuriick
jedoch schmerzhaft und teuer. Dass die Regierenden die friiher abgegebenen Ver-
sprechungen (keine Rettungsaktionen, keine Haftungsgemeinschaft, Beibehaltung
einer nationalen Einlagensicherung etc.) gebrochen hatten, ist nicht schon und nicht
vertrauensfordernd. lhnen jedoch Verrat, Enteignung und andere Schandtaten vor-
zuwerfen, ist ebenfalls nicht fair. Denn die Alternative des tatenlosen Zusehens einer
Filetierung der Eurozone durch méchtige Hedgefonds hatte einen enormen Kolla-
teralschaden fiir alle europdischen Staaten und deren Biirger verursacht. Vieles
spricht heute dafiir, die européische Integration nun doch zu vollenden und sich fiir
die gebrochenen Versprechungen einfach zu entschuldigen.
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3.2 Wéhrungsunion - unzureichende Konvergenz und Chance auf ein Happy End

Chance auf ein Happy End
Halbherzigkeit ist oftmals ein schlechter
Ratgeber:

Man kann nicht vorsichtig tiber eine Schlucht
springen.

Gerade der Versuch, durch Vorsichtigkeit ein Risiko zu vermeiden, kann selbst
zu einem erheblichen Risiko werden. Diese Uberlegung gilt auch fiir den Euro als
Gemeinschaftswahrung. Er kann und wird nur dauerhaft tiberleben, wenn die poli-
tische und wirtschaftliche Integration Europas vorangetrieben und aktuell noch
bestehende Konstruktionsfehler durch weitere Reformen beseitigt werden.

Die Argumentation der Kritiker der Eurozone geht haufig dahin, auf die aktuell noch
bestehenden Mangel des Euro als Gemeinschaftswahrung hinzuweisen und diesen
mit dem leuchtenden Vorbild des US-Dollars zu vergleichen. Hierbei wird jedoch
die Tatsache lbersehen, dass das Finanz- und Wahrungssystem der USA zum Errei-
chen der heutigen Ausbaustufe rund 180 Jahre benétigt hat! Und dass auch dort
zundchst eine Vielzahl von Anldufen zur Errichtung einer vollstandigen Wahrungs-
union zunachst an »Befindlichkeiten«, kulturellen Unterschieden und wirtschaftspo-
litischen Differenzen scheiterten.®

»Die wichtigste Lektion aus der wdhrungspolitischen Geschichte der USA ist, dass der Weg hin
zu einer vollstdndigen Wdhrungsunion mit Fiskal-, Banken- und politischer Union lang und
miihsam sein kann. ... Es brauchte daher viel Zeit, Geduld und Kompromissbereitschaft, um
eine vollstdndige Wédhrungsunion zu erzielen.«*®

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick der wichtigsten noch ausstehenden
Umsetzungsschritte, die erforderlich bzw. unverzichtbar sind, um den Euro zu einer
wirklich langfristig stabilen Gemeinschaftswahrung werden zu lassen.
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3 Harte Fakten

Erforderliche Reformen/zu schliefende Bedeutung Bewertung des Fortschritts
Liicken

Entwicklung eines europédischen Rettungs- | unerlésslich erste Gesprache
plans zur gemeinsamen Bewaltigung von
Finanzkrisen

Zulassung von automatischen Budgetstabi- | unerlésslich bestenfalls Anfangsphase
lisierungsmaRnahmen zur Gewahrleistung

einer abgestimmten Fiskalpolitik zur Abmin-

derung konjunktureller Schwankungen

Einrichtung einer Fiskalunion mit einem sehr wichtig erste Gespréache liber eine
neuen europadischen Schatzamt zur Steue- Reform
rung der Finanzpolitik

Einrichtung einer Bankenunion mit Banken- | sehr wichtig nur in Teilen verwirklicht
aufsicht, Einlagensicherung, gemeinsamer
Regulierung und einem Beilegungsverfahren

Vergemeinschaftung von Schulden (z.B. relativ wichtig | hangt derzeit fest
durch Schaffung von Euro-Bonds)

Abbau von Hiirden fiir die Arbeitskréafte- relativ wichtig | erste Gesprache liber eine
mobilitat (Ubertragbarkeit von Pensions- Reform

anspriichen, wechselseitige Anerkennung

von Qualifikationen, Erhalt von sozialer

Versorgung)

Tab. 1: Liste der zu beseitigenden Méngel in der Konzeption des Euro, um langfristig ein Auseinander-
fallen zu verhindern (Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Vanguard)

Wie wahrscheinlich es ist, dass die sachlich notwendig erkannten Reformen politisch
auch tatsachlich durchsetzbar sind, kann nicht serids vorhergesagt werden. Jedoch
ist im bisherigen Prozess erkennbar, dass als véllig unrealistisch betrachtete Kon-
vergenzschritte im Zeitablauf oder in Situationen grofer Not dann doch machbar
waren. Gerade in der Politik entsteht der Weg oftmals beim Gehen ...

Die Tabelle enthalt mehrere »harte Niisse«, in denen noch viel politischer »Spreng-
stoff« steckt und aus welchen - gerade im Zusammentreffen mit dufleren Bedro-
hungen, wie zwischenstaatlichen Konflikten, Krisen und Kriegen, starker oder sogar
weltweiter Rezession, unerwartet heftigen wirtschaftlichen Auswirkungen des Kli-
mawandels usw. - schwer quantifizierbare Scheiterrisiken resultieren.
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3.3 Das Ende positiver Zinsen - Null ist nicht die kleinste Zahl

Gleichzeitig ist zu bedenken, dass die Wahrscheinlichkeiten fiir ein kurzfristiges
Eintreten der Risiken eher gering sind, die ersten zwanzig Jahre hat die Eurozone
immerhin- wenn auch mit Hilfe einiger gebrochener Versprechungen - trotz all die-
ser Defizite liberstanden. Und sogar trotz Bestehens einiger zusatzlicher Mangel, die
erst Zug um Zug im Laufe der letzten Jahre beseitigt wurden.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass das aktuell noch laufende Experiment
Euro als groRte Wahrungsunion der Welt nach zwanzig Jahren bereits ein paar Kin-
derkrankheiten tiberlebt hat, jedoch noch lange nicht erwachsen ist. Eine Prognose
der Zukunft der Gemeinschaftswédhrung ist — wie alle Prognosen - unserids, zumal
eine Fiille von schwéachenden wie auch starkenden Faktoren aus der Politik die mak-
rookonomische Logik iiberlagern. Natiirlich ist es méglich, dass die Wahrungsunion
im weiteren Reformprozess von innen heraus zerbricht oder an unvorhersehbaren
externen Verwerfungen scheitert. Dass dies jedoch in Kiirze passiert, ist wohl eher
unwahrscheinlich. Auch zeigt das Beispiel der 180-jahrigen Aufbauhistorie des US-
Dollar, dass auch die Eurozone eine Zukunftschance hat. Selbst mehrere extreme
Belastungssituationen hat die Eurozone - zwar mit Knirschen, aber immerhin -
liberlebt. Wahrend der Volksmund sagt: »Totgesagte leben langer«, muss man Mario
Draghi wohl die Richtigkeit dieses Zitates zubilligen:

»Man kann auch an eingebildeten Krankheiten sterben.«

Die stdrkste aktuelle Belastung fiir die Eurozone ist die fortdauernde und sich ver-
scharfende Null- und Negativzinssituation, welche die einzelnen Mitgliedstaaten
sehr unterschiedlich stark trifft.

3.3 Das Ende positiver Zinsen - Null ist nicht die kleinste
Zahl

Okonomische Zeitpriferenz als Begriindung positiver Zinsen

Dass man fiir die Anlage von Kapital einen positiven Zins erhalt, galt bis vor wenigen
Jahren als Selbstverstandlichkeit, die nicht mehr weiter hinterfragt werden muss. Es
schien auf den ersten Blick offensichtlich, dass es positive Zinsen geben miisse, da
Menschen ihre Bedlirfnisse lieber heute als morgen befriedigen und man ihnen eine
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