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Vorwort der Herausgeber

Wie in den Vorjahren fand die wissenschaftliche Jahrestagung des Jahres
2014 der Keynes-Gesellschaft im Februar statt, diesmal in Darmstadt in
den Rédumen der TU Darmstadt, auf Einladung unserer Mitglieder Prof.
Dr. Ingo Barens und Prof. Dr. Volker Caspari. Die Keynes-Gesellschaft
dankt ihnen fiir die hervorragende Organisation und den ausgewdéhlten
schonen und sehr geeigneten Rahmen fiir die Tagung. Volker Caspari gilt
zudem unser Dank fiir die umfangreiche finanzielle Unterstiitzung.

Hauptgegenstand der Tagung waren die institutionelle Gestaltung und
die problematische Ausrichtung der gesamteuropdischen Wirtschafts-
politik. Insbesondere in der Fiskalpolitik werden die Kreislaufzusam-
menhédnge viel zu wenig beachtet.

Die ersten fiinf Beitrdge sind diesen Fragen gewidmet, wihrend wei-
tere drei Beitrdge sich mit offenen Fragen der theoretischen Fundierung
gesamtwirtschaftlicher Analysen befassen.

Der Tagungsband enthélt die Uiberarbeitete Fassung fast aller auf der
Tagung gehaltenen Beitrige. Fiir die gute und verstidndnisvolle Koopera-
tion zwischen den Verfassern und uns als Herausgebern bedanken wir
uns ausdriicklich.

Auch diesmal verlief die Zusammenarbeit mit dem Metropolis-Verlag
reibungslos, wofiir die Keynes-Gesellschaft sich ebenfalls bedankt.

Berlin, im Oktober 2014






Einleitender Uberblick

Harald Hagemann und Jiirgen Kromphardt

Die erste Gruppe der Beitrige zu diesem Tagungsband zur neunten Jah-
restagung der Keynes-Gesellschaft am 18./19. Februar 2014 in Darmstadt
behandelt Probleme der europdischen Wirtschaftspolitik, die zweite ver-
schiedene Aspekte der theoretischen Grundlagen fiir gesamtwirtschaft-
liche Analysen der europdischen Wirtschaftspolitik.

In Teil I befassen sich die ersten drei Referate mit den Bemiihungen,
die Mitgliedsstaaten des Euro-Raums aus der krisenhaften Situation ihrer
Offentlichen Haushalte herauszufiihren. Den Auftakt bildet der Beitrag
von Silke Tober mit dem Thema ,,Staatsanleihen der Euro-Lénder: Wege
aus der Vertrauenskrise*. Die Autorin betont eingangs, dass nicht die
staatliche Verschuldung den Kern der Krise ausmacht, in der sich meh-
rere Staaten des Euro-Raums befinden; vielmehr haben erst die Finanz-
krise 2007ff und die dadurch notwendigen zusitzlichen staatlichen Aus-
gaben zur Rettung der Banken und zur konjunkturellen Stiitzung ihrer
Wirtschaften die Neuverschuldung und die Verschuldungsquoten der
meisten Mitgliedsstaaten des Euro-Raums so rasch und kriftig erhoht,
dass das Vertrauen der Anleger in die Fahigkeit mehrerer Staaten, ihre
Staatsanleihen zurtickzuzahlen, eingebrochen ist.

Folgerichtig sucht Silke Tober nach Wegen aus der Vertrauenskrise.
Wie konnen die Anleger dazu gebracht werden, die Staatsanleihen aller
Euro-Lander wieder als sichere Aktiva anzusehen? Eine Voraussetzung
dafiir sei, dass weder Schuldenumstrukturierungen oder Schuldenschnitte
noch Inflation von den Anlegern als wirtschaftspolitische Instrumente
befiirchtet werden.

Silke Tober kritisiert zusétzlich und im Detail, dass und wie bisher im
Euro-Raum vor allem versucht wird, das Vertrauen in die Zahlungs-
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fahigkeit der Staaten durch eine Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte zu erreichen, was angesichts der negativen makrodkonomischen
Auswirkungen dieser Politik nicht sonderlich erfolgreich war. Bisher
habe die Europiische Zentralbank (EZB) die entscheidenden Beitrige ge-
leistet.

Zur Riickgewinnung des Vertrauens diskutiert die Autorin abschlie-
Bend alternative Ansétze, ndmlich verschiedene Vorschlige fiir einen
Schuldentilgungsfonds sowie fiir Euroanleihen und Eurobills. Von Schul-
denschnitten sei dagegen dringend abzuraten.

Im zweiten Beitrag tiber die ,,Auswirkungen der neuen europdischen
wirtschaftspolitischen Steuerung am Beispiel Spaniens und Osterreichs*
prasentiert Georg Feigl in Abschnitt 1 die neue Struktur des Instrumenta-
riums zur europdischen Steuerung der Wirtschaftspolitik und insbeson-
dere der Fiskalpolitik der Staaten des Euro-Raums. Feigl schildert detail-
liert die Vielzahl der Instrumente und Verfahren, aus denen sich die neue
»Governance* zusammensetzt. Diese reichen von Vorschriften des Ver-
trags von Maastricht und des européischen Stabilitdts- und Wachstums-
pakts (SWP) tiber den Fiskalpakt bis zu den Verordnungen und Richt-
linien (six pack) und weitere Vereinbarungen.

Wihrend sich die genannten Regelungen alle auf die 6ffentlichen
Haushalte und deren Konsolidierung beziehen, stellt das ,,Europiische
Semester* ein Verfahren zur Beurteilung und potenziell auch zur Verrin-
gerung makrodkonomischer Ungleichgewichte (u.a. in der Leistungs-
bilanz) in den Partnerstaaten dar. Auch der Euro-Plus-Pakt strebt eine
weitergehende Koordinierung der Wirtschaftspolitik in Europa an;
Hauptziel ist die Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit, weshalb auch die
Lohnpolitik angesprochen wird, fiir die die Europdischen Institutionen
selbst keine Regelungskompetenz haben. Schlieflich sind auch die ver-
schiedenen Rettungsschirme Instrumente wirtschaftspolitischer Steue-
rung.

Im zweiten Abschnitt untersucht Georg Feigl die Auswirkungen der
MaBnahmen dieser vielschichtigen européischen ,,Governance* auf Spa-
nien. Dabei lédsst sich kaum feststellen, inwieweit die in Spanien umge-
setzten MafBinahmen nicht auch ohne die européischen Beschliisse, Emp-
fehlungen und Maflnahmen vorgenommen worden wiren, weil auch die
spanische Regierung sie fiir zielfithrend hélt. Georg Feigl weist drei Pha-
sen nach: Eine kurze Phase der antizyklischen Konjunktursteuerung nach
Ausbruch der Finanzkrise, eine zweite Phase nach den Griechenland-
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Turbulenzen, die durch die sukzessive Verschirfung der einseitigen
Austerititspolitik gekennzeichnet ist, der die sozialdemokratische Regie-
rung Zapateros nur widerwillig folgte, und die dritte Phase unter der neu
gewihlten konservativen Regierung.

Die negativen Auswirkungen der einseitig auf die Konsolidierung der
Offentlichen Haushalte und auf Erhohung der Wettbewerbsfihigkeit
durch Lohnsenkung ausgerichteten MaBnahmen werden selbst von der
Regierung nicht bestritten, wenn auch iiber das Ausmal} keine Einigkeit
besteht. Jedenfalls konnten diese Malinahmen das drastische Schrumpfen
des Bausektors nicht kompensieren, wenn sie den Riickgang des BIP
nicht sogar verstirkten. Auflerdem stieg die Arbeitslosigkeit dramatisch
an und der Druck auf die Arbeitnehmereinkommen (u.a. durch Schwé-
chung der Gewerkschaften) war so stark, dass deren Anteil am BIP im 4.
Quartal 2012 erstmals geringer war als die Bruttogewinne und Ver-
mogenseinkommen!

Das zweite Fallbeispiel L Osterreich* zeigt das Hin und Her zwischen
rigider Konsolidierung und eigentlich auch erlaubter antizyklischer Fis-
kalpolitik, wobei in Osterreich der ,,Gehorsam* gegeniiber den europi-
ischen Vorgaben (die 6fter auf fehlerhaften Prognosen beruhten) langsam
im Schwinden begriffen ist. Der Beitrag schliet mit einem Werben fiir
eine ausgewogene Fiskalpolitik der EU.

Mit den europdischen Regelungen zur Ermittlung des strukturellen
Budgetdefizits, die technokratisch erscheinen, aber weitreichende und
bedenkliche Auswirkungen haben, beschéftigt sich der Beitrag von Erik
Kldr. Es geht ihm um das Verfahren, mit dem das kiinftige Potential-
wachstum der Mitgliedsstaaten geschitzt wird. Die Qualitdt dieser Pro-
gnose ist wichtig, weil jede Unterschédtzung des Produktionspotentials die
konjunkturell verursachte Liicke zwischen tatsédchlicher und potenzieller
Produktion zu niedrig ausweist, so dass ein zu grofler Teil des Budget-
defizits als nicht-konjunkturell und damit als strukturell interpretiert
wird. Daraus resultiert dann eine Uberschitzung des strukturellen Kon-
solidierungsbedarfs. Werden nun MaBnahmen ergriffen, um das falsch
ermittelte strukturelle Defizit zu verringern, besteht in Phasen schwacher
Konjunktur die Gefahr der prozyklischen Verschirfung der wirtschaft-
lichen Lage.

Erik Kldr demonstriert dies insbesondere an Landern wie Irland und
Spanien; dort wurde durch kaum begriindete kontinuierliche Anhebungen
der geschitzten NAIRU das Produktionspotential, in das nur die kon-
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junkturbedingte Arbeitslosigkeit einflie3t, kontinuierlich vermindert, so-
dass trotz hoher Arbeitslosigkeit ein zu geringer Teil des tatsdchlichen
Budgetdefizits konjunkturell erklért werden konnte und damit als struktu-
rell interpretiert werden musste.

Erik Klar belegt, dass aufgrund der auffilligen Fehlprognosen sogar in
der EU-Kommission Anderungen in der Berechnungsmethode diskutiert
werden, dass sie aber bislang von der Generaldirektion Ecofin und auf
der politischen Ebene von Deutschland abgeblockt werden. Dies zeige,
mit welcher Obsession von Teilen der EU-Kommission und der Bundes-
regierung einseitig und selbst auf der Basis fehleranfilliger Berech-
nungsmethoden das Ziel der Haushaltskonsolidierung in den anderen
Mitgliedsstaaten ohne Riicksicht auf die verheerenden 6konomischen und
sozialen Folgen verfolgt wird.

Die fehlgeleitete einseitige Ausrichtung der Fiskalpolitik auf europii-
scher Ebene hat dazu beigetragen, dass viele Mitgliedsstaaten den Weg
aus der tiefen Rezession noch nicht gefunden oder gerade erst betreten
haben. Daher musste die EZB mit ihrer Geldpolitik eine {iberaus aktive
Rolle in der Krisenbekdmpfung iibernechmen. Dementsprechend stellen
Detlev Ehrig und Uwe Staroske in ihrem Beitrag ,,.Die Zentralbank in
einer neuen Rolle; vom ,lender of last resort” zum ,,employer of last re-
sort” die Frage, wie es zu beurteilen ist, dass die EZB die Grenze zwi-
schen Fiskal- und Geldpolitik deutlich verschoben hat. Die Autoren
weisen darauf hin, dass Zentralbanken seit Anbeginn nicht nur als ,,len-
der of last resort™ fiir die Banken fungierten, sondern auch fiir die Staats-
finanzierung geschaffen wurden. Erst nach den schlechten Erfahrungen
mit Zentralbanken, die dieser Aufgabe nachkommen mussten, setzte sich
die Auffassung durch, die Zentralbanken von dieser Aufgabe zu befreien,
ihnen Unabhéngigkeit zuzugestehen (Musterbeispiel Deutsche Bundes-
bank) und sogar die direkte Staatsfinanzierung zu verbieten.

Die EZB begann diese auch fiir sie geltenden Regelungen sehr grof3-
zligig auszulegen, zumal ihr ein gleich starker Gegen- und Mitspieler auf
dem Gebiet der Fiskalpolitik fehlt. Aufgrund der krisenhaften Zuspitzung
auf den Finanzmirkten, die in exorbitanten Zinssidtzen fiir die Staatsan-
leihen bestimmter Staaten des Euro-Raums zum Ausdruck kam, denen
die Finanzpolitiker der Mehrheit der Mitgliedsstaaten aber nicht ent-
gegenzutreten bereit war, griff dann die EZB zu den bekannten unkon-
ventionellen Mafinahmen, die von den Autoren kurz resiimiert werden.
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Die Verfasser diskutieren dann, wie das Mandat der EZB auszulegen
sei und wie deren Aufgaben definiert und abgegrenzt werden sollten.

Im letzten Beitrag zu dieser ersten Gruppe analysiert Stephan Schul-
meister die MaBlnahmen, mit denen Prisident Roosevelt die Wirtschaft
der USA aus der schweren Depression 1929-33 fiihrte und hebt hervor,
dass diese sich gravierend von der in der EU seit 2009 verfolgten Wirt-
schaftspolitik unterscheiden. Dabei konzentrierte sich Roosevelt in der
ersten Phase des ,,New Deal“ (1933/34) nicht nur auf die Belebung der
Realwirtschaft durch offentliche Investitionen und Beschéiftigungspro-
gramme sowie eine strenge Regulierung des Finanzsektors, sondern er-
kannte auch die wichtige sozialpsychologische Seite des Depressions-
problems, indem er, beginnend mit seiner Inaugurationsrede vom 4. Mirz
1933, sich verstirkt der Bekdmpfung von Mutlosigkeit und Verzweiflung
widmete. Erst in der zweiten Phase des New Deal erfolgten zwischen
1935 und 1937 echte ,,Strukturreformen wie die Einfiihrung von Ar-
beitslosen- und Pensionsversicherung, von Mindestlohnen, einer Hochst-
arbeitszeit und eines verstirkt progressiven Steuertarifs. Wéhrend die in
Europa seit der grolen Rezession 2008/9 verfolgte Austeritétspolitik vor
allem in stideuropéischen Léndern zu einer Stagnation bzw. Senkung des
Bruttoinlandsprodukts und auch deshalb zu einer deutlichen Erhéhung
der staatlichen Verschuldungsquoten fiihrte, nahm in den USA das reale
BIP zwischen 1933 und 1937 um 43% zu. Beachtenswert ist dabei, dass
die private Investitionsnachfrage in diesem Zeitraum um 140% expan-
dierte, wihrend die staatliche Nachfrage nur um 28% zunahm.

Mit seiner Bekdmpfung der sozialpsychologischen Seite der Depres-
sion und damit einer Verringerung vermeidbarer Unsicherheit bzw. Er-
hohung des ,,state of confidence* sowie seiner Priorisierung der Real-
wirtschaft und seiner Forderung des Unternchmertums gegeniiber Fi-
nanzspekulationen habe Roosevelt zentrale Botschaften von Keynes’
General Theory vorweggenommen, die seit den 1970er Jahren zuneh-
mend verdringt worden seien.

Abschlielend skizziert Stephan Schulmeister daher, wie Europa in der
Bekdmpfung der aktuellen Krise von Roosevelt lernen sollte, vor allem
durch Bekdmpfung der ,,Finanzalchemie® und eine konsequente Ver-
lagerung des Gewinnstrebens zur Realwirtschaft, und entwickelt Kom-
ponenten eines ,,New Deal fiir Europa“.

Die zweite Gruppe von Beitrdgen eroffnet Jan Priewe mit seinem
Beitrag tiber das ,,Rdtsel Wechselkurs — Krise und Neuanfang der Wech-
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selkurstheorie”. Da die Wechselkurse der Wahrung eines Landes erheb-
lichen Einfluss auf seine Wettbewerbsfihigkeit und seine wirtschaftliche
Entwicklung haben, ist es umso wichtiger, ihre Bestimmungsgriinde zu
kennen. Priewe legt dar, dass die traditionellen Wechselkurstheorien
diese nur unvollstindig erfassen und daher die tatséchliche Entwicklung
der Wechselkurse nicht erkliren, geschweige denn vorhersagen konnen.
Problematisch ist insbesondere, dass viele dieser Theorien eine Tendenz
zu einem Gleichgewichtskurs unterstellen, die aber in der Realitét nicht
zu erkennen ist. Die Uberlegungen von Keynes, die u.a. das Herdenver-
halten auf Finanzméirkten thematisieren, und die darauf aufbauenden
Theorien konnen die Wechselkursentwicklung nur partiell erkléren,
enthalten aber wertvolle Einsichten, u.a. iiber die Rolle der Spekulation.
Immer deutlicher wird, dass nicht Giiterstrome, sondern die viel umfang-
reicheren Finanzstrome die globalen Devisenmirkte beherrschen. Im
Rahmen der ,,Behavioural Finance™ wird herausgearbeitet, dass sich auf
den Devisenmérkten ,,Chartisten* (die die zukiinftigen Wechselkurse aus
Vergangenheitswerten ermitteln) und ,,Fundamentalisten” gegeniiberste-
hen, wobei sich erstere meistens durchsetzen. Mit den auf Keynes auf-
bauenden Ansitzen stimmen diese insoweit iiberein, als sie die Theorie
rationaler Erwartungen und effizienter Finanzmérkte ablehnen. Ungelost
bleibt das Problem der Umkehrpunkte.

Im Abschnitt 3 stellt Priewe dann Ansitze einer neuen Wechselkurs-
theorie vor; dazu gehoren die These, die Wechselkurse wiirden von den
Finanzmirkten dominiert (Finanzialisierung), ferner die Hypothese mul-
tipler Gleichgewichte auf den Finanzmérkten sowie die Einsicht, dass
Fundamentalfaktoren, die eher langfristig wirken, sehr heterogen sind
und héufig in entgegengesetzte Richtungen wirken.

Abschlieend wird in Abschnitt 4 die Geschichte des Wechselkurses
der Deutschen Mark bzw. des Euros zum Dollar herangezogen, um Aus-
sagen tiber die Relevanz der vorgetragenen Anséitze zu gewinnen und zur
Losung des Raétsels ,,Wechselkurs® beizutragen.

Im zweiten Beitrag dieser Gruppe befassen sich Ingo Barens und
Volker Caspari mit Keynes’ Ansichten zu Inflation, Deflation und
Reflation vor dem Hintergrund aktueller Diskussionen um die Notwen-
digkeit hoherer Inflationsraten, wie sie beispielsweise von EZB-Président
Mario Draghi befiirwortet werden. Trotz einer Wiederentdeckung seiner
Lehren und einem wiederbelebten Interesse an seinem Werk im Gefolge
der ,,GroBen Rezession* von 2008/09 herrsche jedoch der falsche Ein-
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druck vor, Keynes habe dem Inflationsproblem keine Aufmerksamkeit
gewidmet, es heruntergespielt oder, noch schlimmer, Keynes sei ein
»Inflationist gewesen.

Dieser weitverbreiteten Irrmeinung wirken die Autoren durch eine
sorgfiltige Analyse der Keynes’schen Schriften und ihres jeweiligen
wirtschaftshistorischen Kontextes entgegen. Dabei miissen jedoch nicht
nur Keynes’ Ansichten zum Problem der Preissteigerung (Inflation), son-
dern auch diejenigen zum Problem fallender Preise (Deflation) beriick-
sichtigt werden, da Inflation wie Deflation zu den wichtigen Phdanomenen
konjunktureller Schwankungen gehoren.

Die Autoren kontrastieren zundchst Keynes’ Ausfithrungen zu den In-
flationsraten der Jahre 1913 bis 1923 mit aktuellen Forderungen von
Blanchard u.a. die Zielinflationsrate der Zentralbanken von 2 auf 4 Pro-
zent zu erhhen. Danach wenden sie sich einer griindlichen Analyse der
Auffassungen von Keynes zu den Auswirkungen von Inflation und De-
flation auf der Grundlage seiner wichtigsten Werke zu. Diese reichen von
The Economic Consequences of the Peace (1919) und dem Tract on
Monetary Reform (1923) iber die Treatise on Money und die General
Theory bis zu nachfolgenden einschldgigen Schriften. Von besonderer
Bedeutung als theoretische Grundlage einer rationalen Geldpolitik mit
dem Ziel der Preisstabilitit erweist sich dabei die ,,Abhandlung vom
Gelde®, in der Keynes betont, dass Inflation wie Deflation als Begleitum-
stinde konjunktureller Schwankungen durch Dampfung dieser Schwan-
kungen gemildert werden konnen.

Dass Keynes kein Inflationist gewesen ist, verdeutlicht insbesondere
auch sein zu Beginn des Zweiten Weltkriegs verfasster Aufsatz ,,How to
Pay for the War* (1940), ein starkes Plddoyer fiir eine priaventive Ver-
meidung sozialer Ubel der Inflation. Dabei wird klar, dass sich Keynes
nicht nur mit den allokativen, sondern auch mit den distributiven Wir-
kungen der Inflation beschiftigt hat. Inflation trifft verschiedene Gruppen
der Gesellschaft in unterschiedlich starkem MaRe. So stellt Inflation eine
Form der Besteuerung dar, die besonders negative Konsequenzen fiir die
Geldvermogensbesitzer habe.

Als Fazit betonen Barens und Caspari, dass Keynes Inflation ebenso
wie Deflation als ein Ubel angesehen habe, das die Grundlagen einer sta-
bilen demokratischen Gesellschaft untergrabe und daher zu vermeiden
bzw. zu bekdmpfen sei. Inflation wie Deflation konnen nicht als ein In-
strument der Wirtschaftspolitik empfohlen werden, sondern miissten als
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ein Problem angesehen werden. Diese Keynesschen Einsichten und Leh-
ren gelte es auch in der gegenwirtigen Eurokrise zu beachten, um eine
bessere gesamteuropéische Wirtschaftspolitik zu erzielen.

Im letzten Beitrag versucht Fabian Lindner, Klarheit in das schwie-
rige Verhiltnis zwischen der Zinserklarung durch Keynes’ Theorie iiber
Angebot und Nachfrage auf dem Geldmarkt (auch als Liquiditétsprife-
renztheorie bezeichnet) und durch die Theorie der ausleihbaren Fonds
(Loanable Funds) zu bringen. Der Verfasser greift dafiir auf die salden-
mechanischen Zusammenhédnge zuriick, wie sie vor allem von Lauten-
bach und Stiitzel herausgearbeitet und betont worden sind. Dreh- und
Angelpunkt der Kontroverse ist die Vorstellung, Sparen sei ein Angebot
an ausleihbaren Fonds, wihrend die Investitionen die Nachfrage nach
solchen Fonds bildet, wobei beide Groflen vom Zinssatz abhingig seien,
die Ersparnis positiv, die Investitionen negativ. Keynes (1936, S. 180)
hatte die Aussage kritisiert, durch den Schnittpunkt zwischen beiden
Kurven werde der Zins determiniert, sodass eine héhere Investition, die
nicht auf Zinssenkungen zuriickzufiihren ist, die Nachfrage an verleihba-
ren Fonds erhohe, wodurch der Zins steigt. Keynes hielt dem entgegen,
diese Folgerung gelte nur fiir ein gegebenes Volkseinkommen. Da jedoch
bei steigenden Investitionen auch das Volkseinkommen steigt, erhohe
sich auch die Ersparnis. Beide Kurven verschieben sich in die gleiche
Richtung, sodass nicht eindeutig ist, ob der Zinssatz steigt, féllt oder
konstant bleibt.

Diese Argumentation gegen den Versuch, das Zinsniveau iiber Sparen
und Investieren zu erklédren, hat jedoch nicht verhindert, dass dieser Er-
klarungsansatz nach wie vor die makrodkonomischen Lehrbiicher domi-
niert. Lindner setzt daher eine Stufe vorher an und untersucht, ob eine
hohere Spartitigkeit der privaten Haushalte denn tiberhaupt eine Diffe-
renz zwischen Angebot und Nachfrage nach ausleihbaren Fonds hervor-
ruft. Er zeigt mittels der definitorisch notwendigen Zusammenhinge zwi-
schen den Salden, dass eine erhohte Ersparnis, also eine Verringerung
der Konsumausgaben der Haushalte, unmittelbar eine verringerte Ein-
nahme von Zahlungsmitteln bei den Unternehmen bedeutet, sodass sich
deren Geldbestand verringert und sie dies durch eine erhohte Nachfrage
nach ,,ausleihbaren Fonds* ausgleichen miissen oder durch ein geringeres
Angebot, falls sie ihre Geldbestdnde reduzieren. Insgesamt ruft ein Be-
schluss der Haushalte, mehr zu sparen, keine Differenz zwischen dem
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Angebot und der Nachfrage nach ausleihbaren Fonds hervor, also auch
keine Zinsénderung.

Fabian Lindner zeigt diese Zusammenhénge im Detail auf, wobei
immer der Grundsatz zu beachten ist, dass ein Ausgabeniiberschuss eines
Akteurs (oder einer Akteursgruppe) die Voraussetzung dafiir ist, dass ein
anderer Akteur einen Einnahmeniiberschuss erzielt, also mehr einnimmt
als er ausgibt und daher spart.

AbschlieBend prisentiert der Autor seine Uberlegungen, welche Kon-
sequenzen aus seinen Darlegungen fiir die Erkldrung des Zinsniveaus im
Rahmen der Keynes’schen Theorie zu ziehen sind, um die Missverstind-
nisse zu vermeiden, die sich aus der verbreiteten falschen Gleichsetzung
von Mehrersparnis und Mehrangebot an ausleihbaren Fonds ergeben. Er
pladiert daftir, die Zinssdtze aus dem Verhalten der Akteure auf den
Finanzmaérkten abzuleiten.






Darstellung und Kritik der
gesamteuropiischen Wirtschaftspolitik






Staatsanleihen der Eurolinder:
Wege aus der Vertrauenskrise

Silke Tober

1. Problemstellung

Die Krise im Euroraum, die zur Jahreswende 2009/2010 nahtlos an die
internationale Finanzkrise anschloss, ist im Kern keine Staatsschulden-
krise, sondern eine Vertrauenskrise. Konkret ging das Vertrauen in die
Staatsanleihen einiger Euroldnder verloren und setzte einen Teufelskreis
in Gang, durch den die betroffenen Lander und auch der Euroraum insge-
samt in eine Rezession gerieten. Die makrookonomischen Ungleichge-
wichte, die den Anlass fiir den Vertrauensverlust lieferten, unterschieden
sich zwischen den Landern. Eine stark gestiegene Staatsverschuldung
wihrend der ersten 10 Jahre des Euroraums war demgegeniiber kein
gemeinsames Merkmal der von der Krise am stérksten betroffenen Lén-
der (Horn et al. 2012).

Erst nach Ausbruch der internationalen Finanzkrise bzw. im Zuge der
Euroraumkrise stieg die Staatsverschuldung in all diesen Landern deut-
lich. Erstens sanken infolge des wirtschaftlichen Einbruchs die Steuer-
einnahmen und es nahmen die Ausgaben zu, insbesondere fiir die Ar-
beitslosenversicherung. Zweitens unterstlitzten die Staaten heimische
Banken, die je nach Land entweder fiir die makrookonomische Schief-
lage mit verantwortlich waren oder aber durch die Krise selbst an den
Rand der Insolvenz gerieten.

Da dem Vertrauensverlust wirtschaftspolitisch nicht entschieden ent-
gegen getreten wurde, verloren die Staatsanleihen einiger Eurolidnder
ihren Status als sicheres Aktivum. Von der Offentlichkeit weitgehend
unbemerkt und mit scheinbar logischer Konsequenz werden gegenwiértig
Weichen gestellt, die den Status von Staatsanleihen auch langfristig ver-
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schlechtern und nicht nur die Uberwindung der Krise erschweren, son-
dern den Euroraum auch in Zukunft fiir exogene Schocks anfillig
machen.

Im Folgenden wird dargelegt, wie wichtig es fur die Stabilitdt eines
Wirtschaftsraumes ist, dass die Staatsanleihen als risikoarm eingeschétzt
werden, wie diese Eigenschaft bei den Staatsanleihen der Krisenldnder
verloren ging und weshalb die politischen Bestrebungen in die entgegen-
gesetzte Richtung gehen miissten, so dass alle Staatsanleihen des Euro-
raums wieder den Status der sicheren Aktiva erlangen. Dadurch wiirde
die Anfilligkeit fiir Erwartungsdnderungen an den Finanzmirkten verrin-
gert und die Einheitlichkeit der Geldpolitik gewéhrleistet. Ein temporérer
Schuldentilgungsfonds konnte das Vertrauen in die Staatsanleihen aller
Eurolinder wieder herstellen und damit auch zur Uberwindung der fort-
wihrenden Krise, gekennzeichnet durch eine schwache wirtschaftliche
Entwicklung und hohe Arbeitslosigkeit, beitragen.

2. Safe Assets, Inflation und Stabilitiat

Als sichere Aktiva (safe assets) werden risikoarme Anlagen bezeichnet.
Die Existenz nationaler sicherer Aktiva ist ein Merkmal entwickelter
Volkswirtschaften. Als verlédssliches Wertaufbewahrungsmittel, als Be-
standteil der Banken-Regulierung, als OrientierungsgrofBe fiir die Preis-
bildung anderer Anlageformen und als Sicherheiten tragen sie zur wirt-
schaftlichen Stabilitét bei (International Monetary Fund 2012a).

Potentiell eignen sich nationale Staatsanleihen besonders als sichere
Aktiva, weil sie wegen der Steuerhoheit des Staates letztlich durch die
gesamte Volkswirtschaft gedeckt sind. Nationale Staatsanleihen lauten
auf die inldndische Wahrung und damit auf die Wéhrung, in der der Staat
Steuern einnimmt. Dariiber hinaus hat der Staat, anders als die tibrigen
Wirtschaftsteilnehmer, die Moglichkeit das wirtschaftliche Geschehen
mit einer umsichtigen Wirtschaftspolitik zu beeinflussen. SchlieBlich
kann die Zentralbank als Market Maker einen Riickgang der Nachfrage
nach Staatsanleihen voriibergehend auffangen.

Risikoarme Staatsanleihen erhohen die Stabilitdt der Wirtschaft und
damit die wirtschaftliche Entwicklung, die sich in der Folge ihrerseits
positiv auf die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen auswirkt. Es
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besteht somit eine Analogie zur Preisniveaustabilitit,' die sich ebenfalls
positiv auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirkt und damit auch auf
das Erreichen eben dieser Preisniveaustabilitit.

Obwohl Staatsanleihen die naheliegendste ,risikofreie” Anlageform
darstellen, sind das Erlangen und der Erhalt dieses besonderen Status
keineswegs eine ausgemachte Sache. Voraussetzung ist, dass weder
Schuldenumstrukturierungen, Schuldenschnitte noch Inflation als Teil
des wirtschaftspolitischen Werkzeugkastens angesehen oder angewendet
werden. Wie auch Preisniveaustabilitit sind risikoarme Staatsanleihen
charakteristisch fiir entwickelte Volkswirtschaften, nicht aber fiir Ent-
wicklungsékonomien.

Haben Staatsanleihen den Status als sicheres Aktivum, so sind die
Risikopramien auf diese Anleihen niedrig oder null und die Zinsen ent-
sprechend gering. Dies ist ein erheblicher Vorteil fiir Steuerzahler und
erlaubt es dem Staat, 6ffentliche Investitionen giinstig zu finanzieren.
Beispielsweise lag die Rendite zehnjdhriger japanischer Staatsanleihen
im Juni 2014 bei nur 0,6 % — trotz einer staatlichen Schuldenstandsquote
von 244 % des BIP im Jahre 2013. Entsprechende US-amerikanische
Staatsanleihen hatten eine Rendite von 2,6 % bei einer Schuldenstands-
quote von 105 % und der deutsche Staat musste fiir einen zehnjéhrigen
Wertpapierkredit Zinsen in Hohe von 1,4 % zahlen; hier lag die Schul-
denstandsquote 2013 bei 78 %.

3. Zuriickgewinnung des Vertrauens:
Bisherige Ansitze im Euroraum

Im Kern bestand die bisherige Krisenstrategie der Eurolidnder in dem
Versuch, das Vertrauen der Finanzmirkte primér durch eine strikte Kon-
solidierungspolitik der betroffenen Lénder zuriickzugewinnen. Dabei
sollte insbesondere auch das Entstehen eines Moral Hazard vermieden
werden, also die Gefahr, dass sich die Krisenldnder in Erwartung eines
Bailouts weiter verschulden. Entsprechend sind auch Notkredite des Ret-
tungsschirms ESM und seiner Vorgdngerin, der EFSF, an strikte Auf-
lagen gekniipft. Das Vertrauen in die Staatsanleihen dieser Lander wurde

" Im Euroraum wird Preisniveaustabilitit definiert als eine Inflationsrate von nahe
aber unter 2 % in der mittleren Frist.
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dadurch nicht sonderlich gestirkt. Bisher war es stets die Europdische
Zentralbank, die bei Zuspitzungen der Krise MaBnahmen direkt zur
Starkung des Vertrauens ergriff (Tober 2012).

3.1. Fiskalische Konsolidierung

Wichtiger Bestandteil der gegenwirtigen Krisenstrategie der Eurolédnder
ist der im Mirz 2012 unterzeichnete Fiskalpakt.” Der Fiskalpakt ver-
pflichtet die Lander des Euroraums, bestimmte fiskalpolitische Vorgaben
einzuhalten. Er baut damit auf den Stabilitits- und Wachstumspakt auf,
der seinerseits an die fiskalischen Regelungen des Maastricht-Vertrags
ankniipft. Die Euroldnder verpflichten sich mit diesem Vertrag, das um
konjunkturelle Einfliisse bereinigte Budgetdefizit (strukturelles Defizit)
auf maximal 0,5 % des Bruttoinlandsprodukts zu beschrianken. In einer
konjunkturellen Schwéchephase darf das Defizit maximal 3 % des Brut-
toinlandsproduktes betragen. Dariiber hinaus verpflichten sich die Euro-
lander auf eine Schuldenstandsquote von maximal 60 % des Brutto-
inlandsprodukts. Den Teil der Staatsverschuldung, der tiber diese 60 %
hinausgeht, miissen die betreffenden Lander Jahr fiir Jahr um ein Zwan-
zigstel reduzieren.

Kritik an dem Vertrag ist insbesondere aus vier Griinden angebracht.
Diese betreffen weniger den Kern als die Ausgestaltung des Europi-
ischen Fiskalpakts. Erstens ist das strukturelle Defizit eine potentiell pro-
zyklische Orientierungsgrofe, da es sich nicht direkt messen ldsst, son-
dern geschétzt werden muss. Insbesondere muss das Produktionspotential
geschiétzt werden, das in den gidngigen Schitzmethoden von der tatséch-
lichen Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts beeinflusst wird (Horn/
Tober 2007, ECB 2013, Klir in diesem Band). Zweitens impliziert ein
strukturelles Defizit von 0,5 % bzw. 1% eine langfristige Schulden-
standsquote deutlich unter 60 %, in Abhédngigkeit vom nominellen
Wachstum tendenziell in der GréBenordnung von 30 %.* Drittens ist eine

? Der Europiische Fiskalpakt (Vertrag iiber Stabilitit, Koordinierung und Steuerung
in der Wirtschafts- und Wéhrungsunion bzw. SKS-Vertrag) geht auf eine Verein-
barung der Euroldnder im Dezember 2011 zuriick und wurde im Mérz 2012 von 25
der 27 EU-Lénder unterzeichnet.

? Eine Konvergenz der Schuldenstandquote auf 29 % ergibt sich bei einem Bud-
getdefizit von 1 %, einem Anstieg des realen BIP um jédhrlich 1,6 % und einer Infla-
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Obergrenze des Defizits von 3 % im Falle eines konjunkturellen Ein-
bruchs gegebenenfalls zu gering. Viertens ist es 6konomisch nicht zu
rechtfertigen, dass offentliche Investitionen nicht zum Teil tiber Kredite
finanziert werden, da sie auch kiinftigen Generationen zugute kommen
und sich zudem positiv auf die Produktivitit auswirken konnen.

Die Konsolidierungspolitik und der 2012 verabschiedete Fiskalpakt
waren nicht in der Lage, das Vertrauen in die Werthaltigkeit aller Staats-
anleihen des Euroraums wiederherzustellen. Ganz wesentlich lag dies
erstens daran, dass die Euro-Regierungen Umschuldungen und Schulden-
schnitte ins Gesprich brachten und im Falle Griechenlands auch durch-
fuhrten. Zudem dédmpfte die Sparpolitik die Wirtschaft in den Krisenlén-
dern zusitzlich, so dass sich die fiskalische Lage verschlechterte und
damit auch die Aussichten auf eine reibungslose Schuldenbedienung.*

3.2. Der Zins als Disziplinierungsinstrument

Der mit dem Fiskalpakt zugleich entworfene Europdische Stabilitits-
mechanismus (ESM)’ wire als permanenter Rettungsschirm des Euro-
raums potentiell in der Lage gewesen, das Vertrauen in die Staatsanlei-
hen des Euroraums zu stirken. Mit einem auf 500 Mrd. Euro begrenzten
Volumen fehlte ihm aber die Uberzeugungskraft. Der ESM-Vertrag
schreibt zudem vor, dass alle Anleihen von Eurostaaten Umschuldungs-
klauseln (collective action clauses) beinhalten, die die Gestaltung von
Umschuldungen in Zukunft vereinfachen. Damit haben die Regierungen
Umschuldungen offiziell als Moglichkeit akzeptiert, statt auszuschlieBen,
dass Eurostaaten ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen.
Zugleich haben die Regierungen der Euroldnder wiederholt die dis-
ziplinierende Rolle der Finanzmirkte hervorgehoben. Diese Rolle kann

tionsrate von 1,9 %. Je hoher das mittelfristige Nominalwachstum ist, desto niedri-
ger ist bei gegebener Defizitquote langfristig die Schuldenstandquote.

* Fiir aktuelle Analysen der Wirkung fiskalischer Maflnahmen auf die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung siche Horn et al. (2014) und International Monetary Fund
(2012b).

> Der permanente Rettungsschirm des Euroraums ESM wurde im Februar 2012
vertraglich beschlossen und hat im Oktober 2012 seine Arbeit aufgenommen. Der
ESM kann einzelnen Euroldndern bei Erfiillung strikter Auflagen Stabilitétshilfen
gewdihren.
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man sich wie folgt vorstellen: Die Finanzmarktteilnehmer signalisieren
iiber die Risikoprdmien ihr Vertrauen in die Soliditit der nationalen
Staatsfinanzen und disziplinieren die Regierungen durch steigende Zins-
kosten in ithrem Ausgabeverhalten.

Diese disziplinierende Rolle iiben die Finanzmarktakteure regelmifig
gegeniiber Unternehmen und privaten Haushalten aus. In ihrem eigenen
Interesse wachen sie dariiber, dass sich ihre Kreditnehmer nicht iiber-
schulden und fordern Sicherheiten fiir Kredite. Selbst in diesem Bereich
lassen sich allerdings bei den Finanzmarktteilnehmern ein Mangel an
rationalem Verhalten und eine Tendenz zu Herdenverhalten verorten. Die
Internetblase an den Aktienmérkten zu Beginn dieses Jahrhunderts und
die Immobilienblasen sowie die Klumpenrisiken im Zuge der Tranchie-
rung verbriefter Kreditrisiken im Vorfeld der internationalen Finanzkrise
deuten darauf hin, dass die Finanzmérkte weder inhérent stabil sind noch
aus sich heraus die makrookonomische Stabilitét steigern.

Anleihen der Euroldnder beinhalten — wie bereits ausgefiihrt — bereits
von der Konstruktion her die Moglichkeit von Zahlungsverzug und
Umstrukturierung, und die Preisbildung soll vor dem Hintergrund dieses
Risikos als Signal fur die finanzpolitische Soliditét dienen. Dies birgt
jedoch die Gefahr, dass die Finanzmirkte den Euroraum destabilisieren,
anstatt ihn, wie erhofft, zu stabilisieren. Eine Verunsicherung der Fi-
nanzmarktakteure kann einen Teufelskreis in Gang setzen, wie er bereits
wihrend der aktuellen Krise zu beobachten war: Steigende Risikopra-
mien erhdhen das nationale Zinsniveau und dampfen die wirtschaftliche
Aktivitit, wihrend sie zugleich den Handlungsspielraum der Fiskalpoli-
tik zusitzlich infolge der hoheren Zinslast schmélern. Die wirtschaftliche
Abschwichung beeintrachtigt nicht nur die 6ffentlichen Finanzen sowie
das nationale Bankensystem, das zudem durch den Kursverfall der natio-
nalen Staatsanleihen belastet ist. Die insgesamt verschlechterte wirt-
schaftliche Lage 10st einen weiteren Vertrauensverlust und einen weite-
ren Anstieg der Risikoprdmien aus und kann angesichts der geschwich-
ten Lage der Staatsfinanzen und des Bankensystems zu Kapitalflucht
fihren. Auch wenn der auslosende Faktor des Teufelskreises nicht
schwerwiegend oder gar reine Spekulation war, kann der Vertrauensver-
lust zu einer sich selbst erfiillenden Prophezeiung werden. Nicht nur ver-
ringert sich im Zuge der wirtschaftlichen Krise der fiskalpolitische Spiel-
raum von Stabilisierungsmafinahmen, sondern die ldnderspezifischen
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Risikopramien storen zudem den geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus und damit den Einfluss der Geldpolitik.

4. Risikoprimien auf Euro-Staatsanleihen behindern Geldpolitik

Mangelndes Vertrauen in die Staatsanleihen einzelner Euroldnder fiihrt
dazu, dass die Euroldnder unterschiedliche nationale Zinsniveaus haben.
In der aktuellen Krise sind es entsprechend gerade die Lander mit der
grofiten Produktionsliicke und Arbeitslosigkeit, die die hochsten Zins-
niveaus haben. Daher diagnostiziert die EZB seit Langerem eine Storung
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus. Eine Storung der geld-
politischen Transmission liegt vor, da sich die geldpolitischen Impulse
der Zentralbank nicht bzw. nicht gleichméBig auf alle Lander des Euro-
raums auswirken. Das Kreditrisiko, das den Staatsanleihen anhaftet,
reflektiert sich stets auch in den Finanzierungskosten der heimischen
Banken und Unternehmen. In den ersten Jahren der Krise erhohten sich
die Risikoprimien in einigen Euroldndern (Abbildung 1), so dass die
Finanzierungskosten der Unternehmen und Banken trotz sinkender Leit-
zinsen zunahmen. Einer solchen Behinderung der Geldpolitik durch stei-
gende Risikoprdmien kann eine Zentralbank zu einem gewissen Grad
entgegenwirken, indem sie verstirkt Staatsanleihen kauft und damit zum
einen deren Verzinsung direkt senkt und zum anderen indirekt, durch ihre
damit signalisierte Bereitschaft stabilisierend einzugreifen. Ist die Zen-
tralbank hierzu nicht bereit oder ist der Staat in Fremdwéhrung verschul-
det, fehlt ein entscheidendes wirtschaftspolitisches Instrument zur Ein-
ddmmung eines Vertrauensverlustes. Letzteres ist der Fall von Entwick-
lungsléndern, Ersteres der der Euroldnder. Insofern befinden sich die Kri-
senldnder gegenwidrtig in der Situation von Landern, die in Fremdwéh-
rung verschuldet sind.’®

® Diesen mangelnden Riickhalt durch die Zentralbank nannte jiingst auch EZB-
Prasident Mario Draghi als wichtigen Grund dafiir, dass es in einigen Eurolédndern,
anders beispielsweise in den USA, zu einem Vertrauensverlust kam: ,,...the fact
that the central bank in those countries could act and has acted as a backstop for
government funding. This is an important reason why markets spared their fiscal
authorities the loss of confidence that constrained many euro area governments’
market access* (Draghi 2014).
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Zwar hat sich die Lage seit September 2012 deutlich verbessert, als
die EZB mit ihrem OMT-Beschluss’ ankiindigte, unter bestimmten
Bedingungen unbegrenzt Staatsanleihen zu kaufen, um die Zinsdifferen-
tiale im Euroraum zu verringern. Die Kreditzinsen sind in den betroffe-
nen Léndern allerdings weiterhin deutlich hoher als beispielsweise in
Deutschland und die Abhéngigkeit der dortigen Banken von Krediten der
Zentralbank ist weiterhin ausgepragt. Abbildung 1 zeigt den Krisenver-
lauf anhand der Renditen von Staatsanleihen ausgewéhlter Euroldnder.
Da diese das nationale Zinsniveau insgesamt beeinflussen, hat die EZB in
den ersten Jahren der Krise entschieden davor gewarnt, Schuldenschnitte
ins Spiel zu bringen, und war bestrebt, Befiirchtungen einer Spaltung des
Euroraums zu entkrdften (Trichet 2011, The Economist 2010). Beides
birgt die Gefahr von Kapitalflucht und des oben beschriebenen Teufels-
kreises in sich.

Diese Gefahreneinschidtzung wurde nicht von allen Regierungen des
Euroraums geteilt. So ermahnte Kanzlerin Merkel Griechenland im
Frihjahr 2010, es miisse seine Hausaufgaben machen und kénne nicht
auf finanzielle Unterstiitzung der anderen Linder hoffen; Notkredite
wiren, wenn Uberhaupt eine Ultima Ratio. Als sich die Regierungen
unter dem Eindruck der sich vertiefenden und ausbreitenden Krise zu
Rettungsprogrammen durchrangen, kamen diese stets zu spét und in zu
geringem Umfang, um die Vertrauenskrise einzuddmmen. Letztlich war
es das Eurosystem,® das mit Staatsanleihenkiufen und giinstiger Liquidi-
titsbereitstellung fiir Banken und, auf dem jiingsten Hohepunkt der Krise
Mitte 2012, mit dem OMT-Beschluss die Lage stabilisierte (Tober 2012).

7 Outright Monetary Transactions (OMT), von der EZB im September 2012 be-
schlossen, sind Staatsanleihenkidufe auf dem Sekundidrmarkt, die die EZB unter
bestimmten Bedingungen gewillt ist zu titigen, um ,.eine ordnungsgemifle geld-
politische Transmission und die Einheitlichkeit der Geldpolitik sicherstellen.” Das
OMT-Programm, das sich nur auf Staatsanleihen von Euroldndern bezieht, die ein
EFSF/ESM-Programm beantragen, ist auf kiirzere Laufzeiten (1-3 Jahre), aber nicht
vom Volumen her beschrinkt. Es wurde bisher nicht aktiviert. (http://www.ecb.
europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html).

¥ Das Eurosystem umfasst die Europiische Zentralbank (EZB) und die nationalen
Zentralbanken der Lander, die den Euro eingefiihrt haben.
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Abbildung 1: Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen
ausgewdhlter Euroldnder

Januar 2008 — Juni 2014, Tageswerte in %
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Quelle: Reuters EcoWin (EcoWin Financial).

Aber auch die EZB agierte zuriickhaltend. Die geldpolitischen Mafnah-
men stabilisierten die Erwartungen, waren aber nicht durchgreifend ge-
nug, um die Krise zu beenden. Die Renditedifferentiale sanken zwar,
bestanden jedoch weiterhin und minderten den expansiven Impuls der
Geldpolitik auf die Krisenldnder. Entsprechend sind auch die Target2-
Forderungen und -Verbindlichkeiten — u.a. Ausdruck der Kapitalflucht
seit Ausbruch der Krise — zwar seit dem OMT-Beschluss deutlich gesun-
ken aber nach wie vor hoch.” Insgesamt beliefen sich die Target2-
Verbindlichkeiten der Zentralbanken von Griechenland, Spanien, Portu-
gal, Italien, Irland und Zypern gegeniiber der EZB im Juni 2014 noch auf

° Diese Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den nationalen Zentralbanken
des Eurosystems resultieren aus grenziiberschreitenden Transaktionen und werden
am Ende jeden Tages in Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber der EZB
transformiert. Sie sind nach dem Interbanken-Zahlungssystems benannt: Trans-
European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System.
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475 Mrd. Euro, und die Bundesbank hielt 97 % der Target2-Forderungen
(Abbildung 2).

Die EZB erreichte eine Stabilisierung der Finanzmaérkte, wirkte aber
vor dem Hintergrund des massiven Einbruchs der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage in den Krisenldndern nicht expansiv genug. Die EZB ist zwar
im Prinzip in der Lage, eine Angleichung der Zinsniveaus im Euroraum
herbeizufiihren. Wenn von Seiten der Regierungen jedoch auf die diszip-
linierende Kraft der Finanzmaérkte gesetzt wird, und damit zwangslaufig
auch die Zahlungsunfahigkeit von Euroldndern in Kauf genommen wird,
statt diese auszuschlieBen, ist auch der Handlungsspielraum der Zentral-
bank begrenzt.

Abbildung 2: Target2-Salden ausgewcdihliter Zentralbanken
des Eurosystems”

Januar 2007 — Juni 2014, in Mrd. Euro
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* Die Datenreihen entstammen den Bilanzausweisen der nationalen Zentralbanken wie
folgt: Deutschland — TARGET?2 (netto) (Zeitreihe EU8148B); Griechenland — Target2
bzw. Target-Verbindlichkeiten (netto); Finnland — Forderungen in Zusammenhang mit
Target (netto); Irland — ,,Andere Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems* appro-
ximiert durch ,,Andere Verbindlichkeiten* abziiglich des Betrags, um den diese die
Target2-Verbindlichkeiten am Ende des Vorjahres iiberstiegen; Italien — andere Forde-
rungen/Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems (netto); Niederlande — Target2
(netto); Portugal — Taglich fillige Verbindlichkeiten gegeniiber MFIs in anderen Euro-
raum-Landern; Spanien — Einlagen MFIs anderer Euroraumlénder (Reihe 7.94).
Quellen: nationale Zentralbanken



Staatsanleihen der Euroldnder 31

Der Euroraum benétigt eine funktionsfihige Geldpolitik. Zwar besteht
die Moglichkeit, dass die Eurolidnder in einem glinstigen weltwirtschaft-
lichen Umfeld mithilfe einer kréiftigen Exportnachfrage aus der Krise
gelangen. Das weltwirtschaftliche Umfeld ist aber wirtschaftspolitisch
kaum zu beeinflussen und sogar eine kleine Erschiitterung dieses Umfel-
des konnte ein erneutes Aufflackern der Krise bewirken.

Um die makrodkonomische Handlungsféhigkeit im Euroraum wieder
herzustellen, miissen die Regierungen die EZB aus der schweren Situa-
tion befreien, in der sie an der Grenze ihres Mandats und daher auch nur
halbherzig agiert. Dies gilt umso mehr, als das Bundesverfassungsgericht
Anfang 2014 die RechtmiBigkeit von Staatsanleihenkéufen im Rahmen
des OMT-Beschlusses stark in Frage gestellt hat. Gerade auf diesem Be-
schluss aber basiert die aktuell stabilisierte Lage im Euroraum. Auch
wenn die Kritik des Bundesverfassungsgerichts in Bezug auf die Selekti-
vitdt von OMT und der vermuteten monetéren Staatsfinanzierung durch
Staatsanleihenkdufe entkréftet werden konnen (Tober 2014b), so identifi-
ziert das Bundesverfassungsgericht doch den wunden Punkt:

,,Der OMT-Beschluss diirfte sich daher auch nicht als MaBBnahme zu
Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik der Union rechtfertigen lassen®
(BVerfG, 2 BvR 2728/13, 14.01.2014)

Das ist die Kernfrage: Hat die EZB die allgemeine Wirtschaftspolitik der
Euroldnder unterstiitzt oder hat sie diese nicht vielmehr ersetzt? Nur
Ersteres ist in Einklang mit dem EU-Vertrag. Zwar kann man, wie der
Bundesverfassungsrichter Gerhardt in seinem Minderheitsvotum, argu-
mentieren, dass die Regierungen durch die Billigung des Beschlusses
gezeigt haben, dass der OMT-Beschluss in Einklang mit der allgemeinen
Wirtschaftspolitik steht (Gerhardt 2014). Mit der Betonung des Zinses als
Disziplinierungsinstrument und der Einfithrung von Umschuldungs-
klauseln verfolgen die Regierungen allerdings einen Ansatz, der die
Staatsanleihen des Euroraums als risikoreiche Aktiva klassifiziert und
damit Staatsanleihenkdufen der Zentralbank im Prinzip entgegensteht.
Kommt es zu einem erneuten Vertrauensverlust, ist die Handlungs-
fahigkeit der EZB daher gegenwirtig stark eingeschrinkt.
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5. Budgetdefizite, Schuldenstandsquote und Produktionspotential

Eine reibungslose Transmission geldpolitischer Impulse erfordert in einer
Wihrungsunion, dass die Staatsanleihen aller beteiligten Lénder als
sichere Aktiva akzeptiert werden. Daher sind institutionelle Regelungen
im Euroraum sinnvoll, die frithzeitig auf eine unsolide Fiskalpolitik bzw.
potentielle Zahlungsschwierigkeiten von Eurostaaten hinweisen und eine
fiskalpolitische Korrektur erforderlich machen.

Auch unabhingig von einem moglichen Vertrauensverlust gibt es gute
Argumente gegen eine hohe staatliche Schuldenstandsquote. Je hoher die
offentlichen Schulden, desto hoher ist der Anteil der Einnahmen, die der
Staat fiir Zinszahlungen aufbringen muss und der daher nicht fiir andere
staatliche Aufgaben zur Verfiigung steht. Bei einer hohen Verschuldung
ist zudem der fiskalpolitische Spielraum geringer, da die Gefahr besteht,
durch Budgetdefizite in eine Region zu geraten, bei der die Schuldenbe-
dienung schwierig wird. Es gibt aber auch Argumente gegen einen zu
geringen Schuldenstand des Staates. So wire es 6konomisch nicht zu
rechtfertigen, 6ffentliche Investitionen nur aus Steuermitteln zu finanzie-
ren, da diese in der Regel iiber einen langen Zeitraum Ertrége abwerfen
bzw. in manchen Fillen, insbesondere bei Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung sowie Bildung auch erst in der Zukunft. Auch die Nach-
frage nach sicheren Wertanlagen spricht gegen eine geringe Staatsver-
schuldung (von Weizsicker 2010). Okonomische Kriterien fiir ein opti-
males Niveau der Schuldenstandquote wurden bisher nicht entwickelt.
Man kann jedoch die Bedingungen daftir formulieren, dass eine Schul-
denstandsquote stabil bleibt bzw. auf einen bestimmten Wert konvergiert.

Mit dieser Zielsetzung wurden die fiskalischen Kriterien fiir den
Maastricht-Vertrag hergeleitet: Unter der Annahme eines nominalen
Wachstums von 5 % konvergiert die Schuldenstandsquote auf 60 %
(Schulden-Kriterium), wenn dass jahrliche Budgetdefizit durchschnittlich
3 % (Defizit-Kriterium) betrdgt. Ein nominales Wachstum von 5 % er-
scheint aktuell wenig realistisch. Man kann die Rechnung aber unter be-
liebigen Annahmen durchspielen. Geht man beispielsweise von einem
nominalen Wachstum in Hohe von 3,5 % aus — 1,6 % reales Wachstum
plus 1,9 % Inflationsrate — so liee ein durchschnittliches Budgetdefizit
von 3 % die Schuldenstandsquote auf 86 % konvergieren. Wird dem-



