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2015 = 20 Jahre EIIW/preisgekrénte Analysen, weltweite Vernetzung, (Eurokrise prognostiziert Okt. 2008!)
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Europdische Zentralbank an kritischer Wegmarke und EU ohne Konzept E||\}/

Die EZB hat Anfang Dezember den Notenbankzins bei 0.05 % belassen, aber ihre
Inflationsprognose gegeniiber den Vormonaten fiir 2015 von 1,1% auf 0,7% revidiert,
geht allerdings weiterhin von einer Inflationsrate von mehr als 1% in 2016 bzw. einer
Vermeidung von Deflation aus. Das diirfte bei der Inflationsrate in 2015 unverdndert
eine Uberschitzung sein, denn wenn die Olpreise weiter sinken, dann ergibt sich trotz
erhohter Konsumnachfrage eine weiter verminderte Inflationsrate. Der Nominalzins
wird auf unter 0,5 Prozent sinken, der langfristige Realzins wird negativ sein. Das fiihrt
zu einem kiunstlichen Investitionsboom, den die Europdische Zentralbank wohl noch
durch den Kauf von Staatsanleihen aus allen Euro-Mitgliedslander im Jahresverlauf
2015 verstarken wird.

Es ist zwar nicht zu libersehen, dass Euro-Krisenlander Strukturreformen durchgefiihrt
und Konsolidierungsmafdnahmen beim Staatshaushalt vorgenommen haben. Allerdings
ist nicht zu erkennen, dass die EU beziehungsweise die Eurozone nach fiinf Jahren
Eurokrise institutionell verniinftige Reformen durchgefiihrt hat: Die Abstimmung
zwischen Fiskal- und Geldpolitik ist unzureichend, die 6ffentliche Debatte ist zum Teil
vOllig neben den Realititen und das gilt auch fiir Teile der Politik. Letzteres ist
exemplarisch zu besichtigen, wenn es um die Forderung nach positiven Risikogewichten
bei Staatsanleihen in den Bankbilanzen geht. Bislang sind Staatsanleihen mit Null
Risikogewicht in den Bankbilanzen, brauchen also nicht mit Eigenkapital unterlegt zu
werden, das bei anderen Anleihen als Risikotrdger vorhanden sein muss. Es gibt
durchaus gute Argumente dafiir, dass Anleihen mit schwachem bzw. schlechtem Rating
- etwa unterhalb von A - eine gewisse Eigenkapitalunterlegung haben sollten, allerdings
ist die hier fiir Beratungen zustdndige Institution auf internationaler Ebene die G20-
Staatengruppe. Dort schiitteln nicht nur China und Indien den Kopf iiber solche
Forderungen aus Deutschland, sondern auch Australien, Kanada und die USA, die
allesamt anmerken, dass die verquere Konstruktion der Eurozone das eigentliche
Problem sei: Wenn die Eurozone eine Fiskalunion hétte, also einen gemeinschaftlichen
Staatshaushalt und eine politische Union, dann gidbe es in Europa diese Debatte nicht;
denn dann gidbe es auch supranationale Eurobonds, die vom Parlament in Briissel
faktisch im Rahmen der Haushaltsplanung beschlossen worden waren. Solche
Eurobonds hétten natiirlich ein AAA-Rating und solche Staatsanleihen wiirden dann
iiberwiegend von den Banken in den Landern der Eurozone gehalten und somit ware
auch die Debatte liber Risikogewichte von Staatsanleihen faktisch vom Tisch.

Im Ubrigen wire in einem solchen veridnderten institutionellen Umfeld, bei dem die
Staatsausgabenquote in Briissel nicht mehr wie bisher bei 1%, sondern bei etwa 6-7%
lage - national waren die Staatsausgabenquote entsprechend vermindert -, auch die
Stabilitait der Wirtschaft héher. Denn die Aufgabe der Stabilitatspolitik ldge dann
verniinftiger Weise exklusiv in Briissel und eine Koordinierung zwischen der Geld- und
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Fiskalpolitik mit nur jeweils einem Akteur ware relativ einfach: verglichen mit 18 Euro-
Staaten im Jahr 2014 bei der Fiskalpolitik und der EZB in Frankfurt. Nach Berechnungen
des Internationalen Waiahrungsfonds wird ein Nachfrageschock von 1% des
Bruttoinlandsproduktes in der Eurozone eine dreifach so grofe Minderung der
Konsumquote der privaten Haushalte herbeifiihren wie ein gleich hoher Schock in den
USA, wobei die bessere Koordinierung der Politik in den USA ein wichtiger Grund fiir die
hohere Politikeffizienz ist. Die Bereitschaft in Berlin, Paris oder Den Haag und in
anderen Hauptstddten der Eurozone, entsprechend der Militarausgaben, grofde Teile der
Infrastrukturausgaben und Teile der Innovationsférderung sowie der Energie-und
Breitbandpolitik nach Briissel zu verlagern, was nur verniinftig ware, ist aber nahe Null.
Die Eurozone wird gegeniiber den USA und Grofsbritannien daher wohl mittelfristig in
der Einkommensentwicklung zuriick fallen; der Riickstand im Zeitraum 2008-2015
betragt schon 10% und wenn das so weiterginge, dann wird das Pro-Kopf-Einkommen
in der Eurozone im Jahr 2050 weniger als halb so hoch wie das der USA sein, statt wie in
2007 noch 80% des US-Niveaus zu erreichen.

Wahrend die EZB selbst ihrer Aufgabe in der Geldpolitik nicht ganz gerecht wird - mit
zeitweise negativen Wachstumsraten bei der Geldmenge M3 statt der eigentlich
verfolgten Zielmarke von 4.5% - traumt die Fiskalpolitik in Deutschland und Frankreich
noch vor sich hin. Die ganze bittere Debatte iiber die Einhaltung einer 3%-Defizitquote
und mittelfristige Haushaltskonsolidierung der Euro-Mitgliedslander ware entscharft,
wenn es ein Euro-Parlament gibe, das fiir die fiskalische Stabilisierungspolitik zustandig
ware und dabei auch eigenstindig eine Einkommenssteuer erheben konnte; dann ware
ein Teil der Einkommenssteuereinnahmen an die nationalen Mitgliedsstaaten
abzugeben und auf der Ebene der Mitgliedsstaaten wire verfassungsmafdig ein
ausgeglichener Haushalt in der jeweiligen Verfassung einzufiihren. Den Ausgabenanteil
der Eurozone in Briissel zulasten der nationalen Mitgliedsldnder zu erhohen erfordert
allerdings, dass die Effizienz der Ausgabenkontrolle in Briissel massiv gesteigert wird.
Beim derzeitigen Befund etwa in der Regionalpolitik, dass die Halfte der Ausgaben
keinen nachweisbaren Effekt hat, kann eine Vergréfierung des Ausgabengewichtes fiir
die supranationale Politik nicht sinnvoll erfolgen. Damit ist man schliefdlich bei der
Frage angelangt, welche Staaten denn iiberhaupt mitwirken sollen bei einer politischen
Union: Jedenfalls nicht solche Lander, die einen moglichen Eigenbeitrag zur Sanierung
des Staatshaushaltes verweigern; da ist Griechenland Kandidat Nr. 1, denn ein Land mit
einer Regierung, die in sechs Jahren nicht einmal 1% des riesigen Staatsvermodgens von
tiber 100% des Bruttoinlandsproduktes privatisiert hat, kann man nur unter der
Uberschrift negative Solidaritit mit den europdischen Partnern und politische
Arbeitsverweigerung einordnen. Wenn Griechenland aufderhalb der Euro-Politikunion
bliebe - hier hat es durch Verhaltensdnderung in der Politik die Karten selbst in der
Hand -, wird das Land mit deutlichen Zuschlagen bei den nationalen Staatsanleihen
einen hohen Preis bezahlen. Ob es am Ende dann die Eurozone verlassen will, bleibt
abzuwarten.

Zur Jahreswende 2014/2015 ist deutlich, dass die Liander der Eurozone im nachsten
Jahr endlich eine Diskussion liber eine langfristig tragfahige institutionelle Infrastruktur
beginnen miissen. Sonst ist es mit der Zukunftsfahigkeit der Eurozone und der ganzen
EU nicht weit her.



