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1
Einleitung

Der Fokus der Politik basiert im Euroraum
auf dem Grundsatz, dass das Hauptinstru-
ment der makroökonomischen Politik die
Geldpolitik ist, diese jedoch ausschließlich
der Beeinflussung der Inflation als einem
monetären Phänomen dient. Die Finanz-
politik wird nicht länger als starkes mak-
roökonomisches Instrument betrachtet.
Vorstellbar ist allein eine Finanzpolitik, mit
der Haushaltsdefizite vermieden und
Haushaltsüberschüsse ermöglicht werden.
Für die Geldpolitik ist jetzt die Europäische
Zentralbank (EZB) zuständig, während die
Finanzpolitik weiterhin auf nationaler
Ebene entschieden wird. Letztere ist aber
durch Defizitgrenzen und die Kontrolle der
Europäischen Kommission nach Maßgabe
des mittlerweile doch recht aufgeweichten
Stabilitäts- und Wachstumspaktes (SWP)
beschränkt. Die Einführung der europäi-
schen Währung sah nach einem großen
Schritt nach vorn für die Förderung der
wirtschaftlichen Entwicklung und des
Handels unter den Mitgliedern dieser
Währungsunion aus. Jedoch wird die Wirt-
schaftsleistung im Euroraum durch zwei
Faktoren eingeschränkt, nämlich durch ein
unzureichendes Interesse an der Bedeu-
tung der Gesamtnachfrage und eine feh-
lende Beeinflussung des Wechselkurses.
Auf diese beiden Aspekte konzentriert sich
der vorliegende Beitrag.

Dabei wird wie folgt vorgegangen: Der
zweite Abschnitt befasst sich mit der mak-
roökonomischen Politik im Euroraum,
dem Gebiet der Europäischen Währungs-
union (EWU). Im dritten Abschnitt wird
die Rolle der Gesamtnachfrage erörtert

zen in Form der EZB und den finanzpoliti-
schen Instanzen, die durch die nationalen
Regierungen jener Länder vertreten sind,
die der EWU angehören. Die EZB ist dies-
bezüglich eindeutig. So heißt es beispiels-
weise in EZB (2003): „Auf dem Gebiet der
geld- und finanzpolitischen Koordinierung
rückte man von dem Konzept abgestimm-
ter kurzfristiger wirtschaftspolitischer Re-
aktionen auf Schocks ab und ging zur Ein-
führung eines nicht diskretionären, auf
Regeln beruhenden Systems über, das den
geld- und finanzpolitischen Entscheidungs-
trägern einen zeitkonsistenten Handlungs-
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum war in den vergangenen Jahren – nicht zuletzt infolge unzureichender wirtschaftspoli-
tischer Unterstützung – enttäuschend. Der Beitrag setzt sich kritisch mit der Ausgestaltung der Wirtschaftspolitik im Euroraum aus-
einander und beleuchtet dabei insbesondere die Rolle der Europäischen Zentralbank, die im Vergleich zu den Zentralbanken Großbri-
tanniens und der USA zu zögerlich handelt und im Gegensatz zur Deutschen Bundesbank die Bedeutung des Wechselkurses nicht aus-
reichend berücksichtigt.

und der vierte Abschnitt betrachtet die bis-
herigen Erfahrungen mit dem Euro. Der
fünfte Abschnitt fasst die Ergebnisse der
kritischen Betrachtung zusammen.

2
Makroökonomische Politik
in der EWU

Für die Geldpolitik der EWU sind nicht die
nationalen oder die politischen Instanzen
zuständig, sondern die EZB. Die Finanzpo-
litik untersteht weiterhin den nationalen
Regierungen, ist jedoch durch die Vorga-
ben des SWP dauerhaft beschränkt. Der
SWP verpflichtet die Regierungen zu aus-
geglichenen Haushalten, wobei möglichst
Überschüsse erzielt werden sollen, die De-
fizite aber in keinem Fall 3 % des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) überschreiten dür-
fen.1 Die EZB und die nationalen Zentral-
banken sind durch das Europäische System
der Zentralbanken (ESZB) verbunden und
teilen sich die Aufgaben untereinander. Die
EZB ist für das Erreichen des Inflations-
ziels und somit für die Festsetzung der
Zinssätze verantwortlich, die nationalen
Zentralbanken tragen die Verantwortung
für die Regularien. Langfristig hat die Zen-
tralbank keinen erkennbaren Einfluss auf
das Produktionsniveau oder die Produkti-
onswachstumsrate, ihr Handeln bestimmt
aber die langfristige Inflationsrate. Die In-
flation wird daher als ein monetäres Phä-
nomen betrachtet und die Inflationsrate
letzten Endes durch das Handeln der Zen-
tralbank bestimmt.

Die EZB soll vom Rat und Parlament
der Europäischen Union (EU) und von
ihren Mitgliedsregierungen unabhängig
sein. Daher besteht eine vollständige Tren-
nung zwischen den geldpolitischen Instan-
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1 Im März 2005 wurde der SWP gelockert. Künftig
werden besondere Umstände berücksichtigt, be-
vor bei einem Überschreiten der Defizitgrenze von
3 % entsprechend dem reformierten SWP Sank-
tionen gegen das jeweilige Land verhängt werden.
Diese neue Regelung wurde von der Europäischen
Kommission (Ende Juni 2005) auf Italien ange-
wandt. Der italienischen Regierung wurde eine
Frist bis 2007 eingeräumt, um das „übermäßige“
Haushaltsdefizit zurückzuführen (von der Kom-
mission wird für 2005 ein Defizit von 3,6 % und
für 2006 von 4,6 % prognostiziert; 2004 belief
sich das Defizit auf 2,4 %). Laut Europäischer
Kommission lagen im Fall Italiens „besondere Um-
stände“ vor, die eine Verlängerung der Frist für die
Defizitrückführung auf unter 3 % des BIP recht-
fertigten. 
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rahmen und damit einen zuverlässigen An-
ker für die privaten Erwartungen bietet. …
Damit erübrigt sich im Allgemeinen jede
weitere Maßnahmenkoordination im poli-
tischen Tagesgeschäft.“ (S. 42f.). Daraus
folgt, dass nur eine geringe Koordinierung
von Geld- und Finanzpolitik möglich ist. In
der Tat wäre jeder Koordinierungsversuch
äußerst schwer umzusetzen. Denn neben
der Trennung zwischen geldpolitischen
und finanzpolitischen Instanzen gibt es
außerdem eine Vorschrift des EU-Vertra-
ges, dass die nationalen Regierungen (und
daher die finanzpolitischen Instanzen)
keinerlei Einfluss auf die EZB (und somit
auf die währungspolitischen Instanzen)
ausüben sollen. Eine strenge Auslegung
dieser Vorschrift würde sogar jeden Ver-
such einer Koordinierung von Geld- und
Finanzpolitik ausschließen. Sie ist aus Sicht
der EZB auch nicht wünschenswert: „Es
kann keinen Raum für eine aktive Koordi-
nierung von Finanz- und Geldpolitik ge-
ben. Eine solche aktive Koordinierung
muss ineffektiv sein, da weder die Finanz-
noch die Geldpolitiker in der Lage sind,
wirtschaftliche Entwicklungen abzustim-
men. Festlegungen auf eine Ex-ante-Koor-
dinierung von Finanz- und Geldpolitik
könnten die Verantwortlichkeiten der geld-
und finanzpolitischen Entscheidungsträger
verwischen und letzten Endes die Anreize
zur Verfolgung ihrer Ziele verringern. Das
wirtschaftliche Ergebnis einer solchen Ko-
ordinierung wäre wahrscheinlich schlech-
ter als das Politikverhalten innerhalb des
bestehenden institutionellen Aufbaus, da
nur Letzterer eine echte Verantwortlichkeit
gewährleistet“ (Duisenberg 2003a, S. 5).

Die Einführung des Euro als Bargeld-
währung (im Januar 2002) im Anschluss
an die Einführung als Buchwährung (im
Januar 1999) erfolgte vor dem Hintergrund
einer wirtschaftlichen Entwicklung, die zu-
sätzlich zu den ohnehin schon hohen Ar-
beitslosenzahlen von einer Verlangsamung
des Wachstums und steigender Arbeitslo-
sigkeit im Euroraum und weltweit geprägt
war. Abbildung 1 verdeutlicht diesen Punkt.
Seit der zweiten Jahreshälfte 2000 hat sich
das reale Wachstum des BIP im Euroraum
kontinuierlich verlangsamt. Die Vorhersa-
gen für die Jahre 2005 und 2006 sowie die
Prognosen der Europäischen Zentralbank
(EZB) für denselben Zeitraum lauten da-
hingehend, dass die 2004 (Q2) erkennbare
Verlangsamung in der ersten Jahreshälfte
2005 anhalten wird, während für die zwei-
te Jahreshälfte 2005 und für 2006 von einer

Erholung ausgegangen wird. Dieser Ablauf
ist inzwischen bekannt. Ähnliche Progno-
sen, die in der Vergangenheit bis zum Jahr
2000 (Q2) erstellt worden waren, waren
zunächst optimistisch, nur um später kor-
rigiert zu werden, und dies in manchen Fäl-
len wesentlich. Jüngere Äußerungen von
EZB-Beamten lassen jedoch wieder mehr
Offenheit vermuten (Trichet 2005). Ein
ähnliches Muster wird im Fall der US-Wirt-
schaft und für Großbritannien deutlich. Es
ist jedoch die US-Wachstumsrate, welche
die Weltwirtschaft aus der konjunkturellen
Verlangsamung herausführen könnte.

Wie Abbildung 2 beweist, war die Infla-
tion nie wirklich ein Problem, obwohl es
zutrifft, dass sie sich seit 1999 nur selten in-
nerhalb der gewünschten Grenzen, näm-
lich von 0 bis 2 % vor Mai 2003 und „un-

ter, aber nahe bei 2 %“ seit Mai 2003 ent-
wickelte (Duisenberg 2003a; Issing 2003).
Auch in den USA und in Großbritannien
ist die Inflation vielleicht kein Problem, im
Euroraum aber lag sie während des unter-
suchten Zeitraumes meist über der von der
EZB festgelegten 2 %-Grenze. Die Inflati-
onserwartungen sagen ebenso wie die In-
flationsprognosen der EZB Ähnliches aus:
Die Situation könnte sich ab 2006 verbes-
sern, wenngleich die von der EZB „er-
wünschte“ Inflationsrate von 2 % mögli-
cherweise nach wie vor überschritten wird.
Bei einer Betrachtung des Zusammen-
hangs zwischen Arbeitslosigkeit und Infla-
tion ist die Situation nicht besser. Die Ar-
beitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet ist
mit 8,9 % schon jetzt hoch (Abbildung 3)
und wird laut Prognosen auf absehbare
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Zeit hoch bleiben. Dies ist nicht nur in 
absoluten Zahlen hoch, sondern auch be-
zogen auf andere wichtige Ökonomien.
Ein bloßer Vergleich der Arbeitslosenquo-
te des Euroraums mit denen der USA und
Großbritanniens (Abbildung 3) beein-
druckt. Seit 1999 lagen die Arbeitslosen-
quoten systematisch und wesentlich über
denen der USA und insbesondere Groß-
britanniens.

Die Aufgaben, die sich der Makropoli-
tik in der EWU in Verbindung mit dem Eu-
ro stellen, ergeben sich durch den Umfang,
in dem sie die soeben angesprochenen 
Probleme lösen kann. Sie ist eingebettet in
die Geldpolitik der EZB und in den Stabi-
litäts- und Wachstumspakt (SWP).2 Kann
sie ohne inflationären Druck Vollbeschäfti-
gung schaffen? Es wird in den weiteren
Ausführungen versucht, diese Frage zu be-
antworten. Dabei werden zunächst die we-
sentlichen Bestandteile der Wirtschaftspo-
litik des EWU-Systems kurz skizziert.

2.1 GELDPOLITIK

Die EZB ist die einzige wirksame föderale
Wirtschaftsinstitution. Sie verfügt mit dem
Leitzins über ein politisches Instrument
zur Verfolgung ihres Hauptzieles, die Preis-
stabilität. Das bedeutet eine eindeutige
Zielhierarchie für das Euro-Währungsge-
biet, in der Preisstabilität das bei Weitem
wichtigste Ziel der EZB-Geldpolitik bildet.
Die Geldpolitik der EZB basiert auf einer
„Zwei-Säulen-Strategie“. Die erste Säule,
im Wesentlichen eine wirtschaftliche Analy-
se, ist eine Beurteilung der „kurz- bis mit-
telfristigen Bestimmungsfaktoren der

Preisentwicklung – mit Schwerpunkt auf
realwirtschaftlicher Entwicklung und Fi-
nanzierungsbedingungen der Wirtschaft“
(EZB 2004, S. 57). Die zweite Säule ist eine
Verpflichtung zur Analyse der monetären
Entwicklungen im Hinblick auf künftige
mittel- und langfristige Preisentwicklun-
gen. Sie konzentriert sich „auf einen länge-
ren Horizont und nutzt den langfristigen
Zusammenhang zwischen Geldmenge und
Preisen“ (EZB 2004, S. 57). Dies ist ein
quantitativer Referenzwert für das Geld-
mengenwachstum, wobei dabei für das
M3-Wachstum ein Ziel von 4,5 % vorgege-
ben wurde. Da es sich um einen Referenz-
wert handelt, gibt es keine mechanistische
Verpflichtung zur kurzfristigen Korrektur
von Abweichungen. Die monetäre Analyse
dient als Mittel zur „Überprüfung“ ob die
kurzfristige Perspektive der wirtschaftli-
chen Analyse mit der längerfristigen Pers-
pektive übereinstimmt, die aus der mo-
netären Analyse selbst hervorgeht (Issing
2003).

Die EZB ist die bei Weitem „unabhän-
gigste“ Zentralbank der Welt. Sie ist zuge-
gebenermaßen sehr starr, insbesondere
verglichen mit der Bank of England und
der US Zentralbank (FED). In den letzten
ungefähr vier Jahren hat die US-FED die
Zinssätze zunächst aggressiv gesenkt und
anschließend wesentlich erhöht; ähnlich,
wenn auch weniger aggressiv, ging die Bank
of England vor. Die EZB verhielt sich an-
ders, denn sie stand einer Senkung der
Zinssätze – selbst unter so eindeutigen Um-
ständen, wie sie aktuell (Mitte 2005) vor-
liegen – sehr ablehnend gegenüber. Sie hat
sich während der derzeitigen Verlangsa-

mung für eine Strategie des Abwartens
(„wait and see“) entschieden.3 Die Zurück-
haltung der EZB, die Zinssätze ebenso häu-
fig zu senken wie in den USA oder Groß-
britannien, lässt sich mit der bereits er-
wähnten Zwei-Säulen-Strategie erklären.
Der Fokus der ersten Säule liegt auf der
Frage nach dem Einfluss der Wirt-
schaftstätigkeit auf die Inflation, während
in der zweiten Säule der Schwerpunkt in
Anbetracht der Auffassung, dass die Infla-
tion ein monetäres Phänomen ist, auf dem
Geldmengenwachstum liegt.

Hinsichtlich des geldpolitischen Han-
delns der EZB ist eine Betrachtung des
Zeitraums seit Januar 1999 interessant. Da-
bei lassen sich drei Zeitabschnitte unter-
scheiden.

Der erste reicht von 1999 bis Mitte
2001. Nachdem der Zinssatz im April 1999
gesenkt wurde, stieg er bis Ende desselben
Jahres wieder auf den alten Stand. Darauf
folgte eine Zeit steigender Zinssätze, die im
Oktober 2000 mit 4,75 % ihre Spitze er-
reichten und sich bis Mai 2001 auf diesem
Niveau hielten. Diese Zeit war durch die
Sorge um die Preisstabilität gekennzeich-
net, die im Wesentlichen aus einem starken
Wirtschaftswachstum, steigenden Import-
preisen, einem sinkenden Euro-Wechsel-
kurs und einer stark wachsenden Geld-
menge (M3) entstand. Die Abbildungen 1
bis 3 verdeutlichen dies überzeugend: Bis
etwa Mitte 2001 zeigt sich ein gesundes
BIP-Wachstum (Abbildung 1); im selben
Zeitraum war die Inflation steigend (Abbil-
dung 2) und die Arbeitslosigkeit rückläufig
(Abbildung 3).

Interessant ist auch ein kurzer Vergleich
des Zeitraums von Mitte 2001 bis Mitte
2003, als der offizielle EZB-Satz gesenkt
wurde, mit dem Zeitraum von Mitte 2003
bis Mitte 2005, in dem dieser Satz unverän-
dert blieb. In beiden Zeiträumen zeigt sich
ein schnelles Geldmengenwachstum. Im
ersten Zeitraum wird es mit einer Um-
schichtung von den unsicheren Aktien-

2 Für detailliertere Informationen zum institutionel-
len makroökonomischen Rahmen der EWU siehe
z. B. EZB (1999; 2001; 2003, insbes. S. 52–55).

3 In der Zeit von 1999 bis 2005 lag der durch-
schnittliche Zinssatz im Euro-Währungsgebiet bei
2,97, während der US-Zinssatz zur gleichen Zeit
einen Durchschnittswert von 3,16 erreichte. Noch
wichtiger ist die Tatsache, dass die Standardab-
weichung im Euro-Währungsgebiet bei 0,96 %
lag und somit nicht einmal halb so hoch war wie
in den USA, wo sie auf 2,02 % geschätzt wird
(CEPS 2005).
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Der SWP umfasst drei Kernelemente:

(a) Verfolgung des mittelfristigen Zieles ei-
nes nahezu ausgeglichenen oder einen
Überschuss aufweisenden Haushalts;
(b) Vorlage jährlich aktualisierter Stabi-
litäts- und Konvergenzprogramme durch
die Mitgliedstaaten und 
(c) Überwachung der Umsetzung der Sta-
bilitäts- und Konvergenzprogramme.

Hauptmerkmal dieser Kernelemente ist die
Forderung, dass das nationale Haushalts-
defizit 3 % des BIP nicht überschreiten
darf; die Nichteinhaltung dieser Forderung
kann zu einer Reihe von Sanktionen
führen. Diese richten sich nach dem Um-
fang der Abweichung von den 3 %. Ferner
müssen die nationalen Haushaltspolitiken
„stabilitätsorientierte Geldpolitiken unter-
stützen. Das Festhalten an dem Ziel eines
soliden, nahezu ausgeglichenen oder einen
Überschuss aufweisenden Haushalts wird
es allen Mitgliedstaaten ermöglichen, die
normalen Konjunkturschwankungen zu
bewältigen und dabei das öffentliche Defi-
zit im Rahmen des Referenzwerts von 3 %
des BIP zu halten“. Darüber hinaus „ver-
pflichten sich (die Mitgliedstaaten), das in
ihren Stabilitäts- oder Konvergenzpro-
grammen festgelegte mittelfristige Haus-
haltsziel eines nahezu ausgeglichenen oder
einen Überschuss aufweisenden Haushalts
einzuhalten und die haushaltspolitischen
Korrekturmaßnahmen, die ihres Erachtens
zur Erreichung der Ziele ihrer Stabilitäts-
oder Konvergenzprogramme erforderlich
sind, zu ergreifen, wenn es Anzeichen für
eine tatsächliche oder erwartete erhebliche
Abweichung von diesen Zielen gibt“ (Ent-
schließung des Europäischen Rates zum
Stabilitäts- und Wachstumspakt, Amster-
dam, 17. Juni 1997).

2.3 FLEXIBLE ARBEITSMÄRKTE

Es wird angenommen,dass die Höhe der in-
flationsstabilen Arbeitslosenquote (NAIRU
= Non-Accelerating Inflation Rate of Un-
employment) durch „flexible“ Arbeits-,
Waren- und Kapitalmärkte günstig beein-
flusst wird, von der Höhe der Gesamtnach-
frage oder der Produktionskapazität aber
unbeeinflusst bleibt. Der EZB-Präsident
äußert sich zu dieser Behauptung sehr
deutlich: „Letztlich wird das Wachstum
über die Konjunkturverläufe die Bedin-
gungen auf der Angebotsseite der Wirt-
schaft widerspiegeln. Daher ist es die mi-

samt liegt dem SWP-Ansatz die Vorstellung
von soliden Staatsfinanzen zu Grunde. Die
Europäische Kommission (2000, S. 1) be-
tont dies mit Nachdruck: „Die Erreichung
und Aufrechterhaltung solider Positionen
in den öffentlichen Finanzen ist eine we-
sentliche Voraussetzung für eine Steige-
rung von Produktion und Beschäftigung in
Europa. Eine geringe Staatsverschuldung
und geringe Defizite tragen zu niedrigen
Zinssätzen bei, sie erleichtern den Wäh-
rungsbehörden ihre Aufgabe der Infla-
tionssteuerung und schaffen ein stabiles
Umfeld, in dem Investitionen und Wachs-
tum gefördert werden … Der Maastrichter
Vertrag erkennt eindeutig die Notwendig-
keit einer verstärkten finanzpolitischen
Disziplin in der EWU, um eine Überlas-
tung der gemeinsamen Währungsinstitu-
tion zu vermeiden und Finanzkrisen zu
verhindern, die sich negativ auf andere
Länder auswirken würden. Darüber hinaus
schließt der Wegfall des Wechselkursin-
struments die Notwendigkeit ein, für die
Finanzpolitik Raum zu schaffen, um nega-
tive Wirtschaftsschocks bewältigen zu kön-
nen und den Konjunkturverlauf zu glätten.
Der Stabilitäts- und Wachstumspakt ist die
konkrete Manifestation des gemeinsamen
Bedarfs an finanzpolitischer Disziplin“.

Weiter wird angeführt, diese Ansichten
entsprängen der Erfahrung, dass die Beto-
nung sowohl auf finanzpolitischer Vorsicht
als auch auf Stabilität im Gründungsver-
trag der Wirtschafts- und Währungsunion
(WWU) aus der festen Überzeugung
herrührten, dass „die Verschlechterung der
Staatsfinanzen eine wichtige Ursache für
die schlechte wirtschaftliche Leistung vieler
EU-Länder seit Anfang der 1970er Jahre
war. In den folgenden Jahren wurde Euro-
pa die heilsame Lektion erteilt, dass wirt-
schaftlicher Wohlstand in einem unsiche-
ren wirtschaftspolitischen Umfeld nicht
aufrechterhalten werden kann. Häufig
wurde die Geldpolitik durch eine ungeeig-
nete Finanzpolitik überlastet, was hohe
Zinssätze zur Folge hatte. Auf der Ange-
botsseite trugen großzügige Sozialsysteme
in den EU-Ökonomien zu strukturellen Ri-
giditäten bei und verstärkten unangemes-
sene Lohnforderungen. Als Nettoeffekt er-
gab sich eine negative Wirkung auf die Ge-
schäftsaussichten und Investitionen und
somit ein Beitrag zu einem verlangsamten
Wachstum der tatsächlichen und mögli-
chen Produktion. Infolgedessen stagnierte
die Beschäftigung“ (Europäische Kommis-
sion 2000, S. 9).

märkten hin zu liquiden Mitteln erklärt
(siehe die EZB-Monatsberichte für den
entsprechenden Zeitraum); ein Inflations-
risiko wurde nicht befürchtet, da das Kre-
ditwachstum nur langsam zunahm; in 
dieser Zeit senkte die EZB den Zinssatz.
Das BIP-Wachstum war rückläufig (Abbil-
dung 1), die Inflation lag stets über dem ge-
wünschten Bereich von 0 bis 2 % (Abbil-
dung 2) und bei der Arbeitslosigkeit setzte
gegen Ende dieses Zeitraums ein Aufwärts-
trend ein (Abbildung 3). Seit Mitte 2003 je-
doch wird das schnelle Geldmengenwachs-
tum mit der ebenso schnellen Kreditge-
währung in Verbindung gebracht. Die
Flaute in der realen Wirtschaft (Abbildung
1) war für die EZB kein überzeugendes Kri-
terium für eine Senkung der Zinssätze. Die
Befürchtung ist vielmehr, dass die mo-
netären Entwicklungen diesmal inflationär
sein könnten, wenngleich Abbildung 2 be-
legt, dass die Inflation in diesem Zeitraum
nicht besonders stark war und zu keiner
Zeit zu stark von der seitens der EZB ge-
wünschten Inflationsrate von „unter, aber
nahe bei 2 %“ abwich. Die Arbeitslosigkeit
ist allerdings noch immer unakzeptabel
hoch und steigt in beunruhigender Weise
weiter an (Abbildung 3). In gewisser Weise
befindet sich die EZB in einer Falle zwi-
schen der wirtschaftlichen Analyse, die
niedrigere Zinssätze empfiehlt, und der
monetären Analyse, die höhere Zinssätze
impliziert. Mit dem Zwei-Säulen-Ansatz
werden unterschiedliche, widersprüchliche
Signale gesendet. Die Glaubwürdigkeit die-
ser Strategie steht offenkundig auf dem
Spiel (ähnliche Schlussfolgerungen bei:
CEPS 2005, S. 29)

2.2 FINANZPOLITIK

Die nationale Finanzpolitik unterliegt den
Anforderungen des SWP (keine Finanzpo-
litik auf EU-Ebene, Forderung nach einem
ausgeglichenen Haushalt und Festsetzung
der EU-Ausgaben auf 1,24 % des EU-BIP).
Offiziell wird der SWP mit zwei Argumen-
ten begründet. Zum Ersten heißt es, dass ei-
ne Vorschrift, die einen mittelfristig ausge-
glichenen Haushalt vorsieht, den Spiel-
raum für automatische Stabilisatoren si-
chert, ohne gegen die durch den SWP
gesetzten Grenzen zu verstoßen. Zum
Zweiten wird durch einen ausgeglichenen
Haushalt die Zinsbelastung gesenkt und
der öffentliche Gesamthaushalt verbessert,
da so für die Schuldenquote explizit ein
rückläufiger Trend festgelegt wird. Insge-
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kroökonomische und nicht die makroöko-
nomische Politik, die das Angebot an Ar-
beitskräften und Kapital und deren effizi-
ente Verteilung sowie weitere Innovationen
und die Verbreitung neuer Technologien
fördern und infolgedessen Probleme wie
die strukturelle Arbeitslosigkeit abmildern
kann“ (Duisenberg 2003b, S. 2). Auch die
Schubkraft des Europäischen Beschäfti-
gungspaktes, der im Juni 1999 vom Eu-
ropäischen Rat in Köln beschlossen wurde,
basiert stark auf diesem theoretischen 
Konstrukt. Seit den späten 1970er Jahren
erlebten die EWU-Länder eine Reihe be-
deutender Schocks, die sich sowohl auf ih-
re Arbeits- als auch auf ihre Produktmärk-
te auswirkten. Viele führten die drastisch
steigende Arbeitslosigkeit in den 1970er
Jahren auf solche negativen Angebots-
schocks zurück. Bei Umkehr dieser Schocks
in den 1980er und 1990er Jahren blieb die
Arbeitslosigkeit jedoch weiterhin hoch und
der politische Fokus der Wirtschaftsfor-
schung erkannte die Inflexibilität der Ar-
beitsmärkte als Ursache (z.B. Layard et al.
1991; Nickell et al. 2005; OECD 1994; IWF
2003).

Hierzu gibt es jedoch zahlreiche Kon-
troversen. Eine Studie der OECD (1999),
die sich auf den Zeitraum Ende der 1980er
bis Ende der 1990er Jahre bezieht und sich
auf neue und verbesserte Daten über die
gesetzlichen Regelungen zur Beschäfti-
gungssicherung in 27 OECD-Ländern
stützt, bietet keine große Unterstützung für
die „Flexibilitätsthese“. Die Studie legt dar,
dass die Gesetzgebung zur Beschäftigungs-
sicherung (ein Maß für die Arbeitsmarkt-
flexibilität) geringen oder gar keinen Ein-
fluss auf die Gesamtbeschäftigung hat. Die
Studie von Baker et al. (2004) liefert empi-
rische Belege für die Annahme, dass die Er-
gebnisse der allgemein bekannten Studien,
die die These von der „Arbeitsmarktflexibi-
lität“ unterstützen, insbesondere hinsicht-
lich der eingesetzten Variablen und des ge-
wählten Zeitraums nicht aussagekräftig ge-
nug sind. Die Untersuchung erstreckt sich
auf 20 OECD-Länder und 40 Jahre (1960–
1999); sie bietet wenig bis gar keine Unter-
stützung für die These, die sich auf die Ar-
beitsmarktrigidität und im Allgemeinen
auf die Arbeitsmarktinstitutionen konzen-
triert. Die von Baker et al. (2004) vorgeleg-
ten Belege unterstützen die Auffassung,
dass nicht die „unflexiblen“ Arbeitsmärkte
im Euroraum für die dortigen hohen Ar-
beitslosenquoten verantwortlich sind (Ab-
bildung 3). Die Arbeitslosenquoten im Eu-

roraum können nicht mit der Stärke der
Gewerkschaften, den strengen gesetzlichen
Regelungen zur Beschäftigungssicherung,
den Arbeitslosenleistungen, den Einkom-
mensersatzraten oder den Arbeitsmarktde-
regulierungen der 1990er Jahre erklärt
werden.

Neben den bereits genannten hat sich
eine weitere jüngere Entwicklung voll-
zogen, die darin besteht, dass man sich
auch mit dem möglichen Einfluss von
Zinssatzänderungen und Kapitalmangel
auf die inflationsstabile Arbeitslosenquote
(NAIRU) und die Löhne befasst (für eine
repräsentative Studie siehe Arestis/Biefang-
Frisancho Mariscal 2000). Die jüngeren
theoretischen und empirischen Beiträge
weisen darauf hin, dass der Kapitalstock ei-
ne wichtige Determinante der NAIRU ist
(Arestis/Biefang-Frisancho Mariscal 2000),
was die Bedeutung der Gesamtnachfrage
für die Beseitigung von Arbeitslosigkeit be-
gründet. Trotzdem wird im aktuellen
OECD-Employment Outlook (2005) wei-
terhin behauptet, von allergrößter Bedeu-
tung seien Arbeitsmarktreformen. Sogar
noch hartnäckiger sind die EZB-Monats-
berichte mit ihrem wiederholten Ruf nach
derartigen Reformen (siehe aktuellere
EZB-Monatsberichte) oder auch die Äuße-
rungen der EZB-Präsidenten (als repräsen-
tatives Beispiel: Trichet 2005).

3
Gesamtnachfrage

Die bisherige Analyse weist eindeutig da-
rauf hin, dass es in Verbindung mit der Rol-
le der Gesamtnachfrage zwei wichtige her-
vorzuhebende Aspekte gibt:

– die geringe Binnennachfrage; die drei
aufgeführten Abbildungen veranschauli-
chen diesen Punkt sehr deutlich. Die Nach-
frage im Euroraum war sehr enttäuschend.
– ein Euro, der auf ein Niveau steigt, das
bewirkt, dass kaum Exportüberschüsse
entstehen und das durch frühere Systeme
erzielte Exportwachstum verhindert wird.
Dagegen gibt es Hinweise darauf (diese
werden im Folgenden noch näher erläu-
tert), dass die zur Begrenzung der Nettoex-
porte (Exportüberschüsse) notwendige
Höhe des Euro erheblich niedriger liegt als
im vergangenen Jahr, weil das Haushalts-
defizit in der Eurozone gegenüber dem US-
Defizit gestiegen ist. Zusätzlich hat das

Nein der französischen und niederländi-
schen Wähler zur geplanten Europäischen
Verfassung das Gespenst vom Kreditrisiko
bei fehlendem „Safe Haven“, dem Schutz
vor Währungsrisiken, an die Wand gemalt.

Der Euro bleibt jetzt stark genug, um Ex-
portüberschüsse zu verhindern. Wir be-
haupten, dass in diesem Zusammenhang
zwei Kräfte eine Rolle spielen. Durch das
beschriebene geringere US-Haushaltsdefi-
zit verringert sich der Wert des Euro und
die Exporte aus dem Euro-Währungsge-
biet steigen. Steigende Rohstoffpreise ha-
ben den gegenteiligen Effekt bei dem den-
noch keine zusätzlichen Exportüberschüs-
se auftreten. Folglich wird nun erwartet,
dass der niedrigere Euro die fehlenden neu-
en Exportüberschüsse ausgleicht. Obwohl
der Export durch den niedrigeren Euro-
Wechselkurs gefördert wird, werden sich
die nominalen Exportüberschüsse wegen
der höheren Preise für importierte Roh-
stoffe nicht erhöhen. Des Weiteren ist die
Finanzpolitik im Euro-Währungsgebiet
angesichts eines US-Dollar-Haushaltsdefi-
zits, das inzwischen geringer ist als das
Haushaltsdefizit im Euroraum und weiter
zurückgeht, nicht „straff genug“ für eine
Währungsaufwertung, wohl aber straff ge-
nug, um den innerstaatlichen deflationären
Kräften insbesondere auf den Arbeits-
märkten weiterhin Raum zu geben.

Seit der Einführung des Euro blieb die
Wirtschaftsleistung im Euroraum hinter
den Erwartungen zurück. Die Lücke zwi-
schen Produktionspotenzial und tatsächli-
cher Produktion hat sich weiter vergrößert,
die Arbeitslosigkeit ist nach wie vor inak-
zeptabel hoch und die Kapazitätsauslas-
tung inakzeptabel gering. Die EZB reagier-
te darauf mit niedrigen Zinssätzen, die in-
zwischen schon seit mehreren Jahren gel-
ten. Jedoch ist die Zinssatzpolitik als
Impuls für eine Steigerung der Produktion
und die Reduzierung der hartnäckig hohen
Arbeitslosenquote im Euroraum nicht
stark genug. Die Exportüberschüsse der
Eurozone gehen zurück, da der Euro offen-
bar zu einem Niveau tendiert, das gerade
hoch genug ist, um die Zunahme der
Exportüberschüsse zu dämpfen. Während
von den Ökonomen die Abschwächung der
Weltnachfrage für die unzureichenden Ex-
porte verantwortlich gemacht wird, wird
das grundlegendere Problem übersehen.

Zur Verdeutlichung dieser Behauptung
ist ein kurzer Blick in die Geschichte sinn-
voll. Vor der Währungsunion war die Fi-
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nanzpolitik in Deutschland stets so straff,
dass die Binnennachfrage zurückgedrängt
wurde, während die Bundesbank ausrei-
chend US-Dollar kaufte, um die Aufwer-
tung der eigenen Währung hinauszuzö-
gern und so die deutsche Exportindustrie
zu unterstützen. Dadurch blieben die deut-
schen Exporte wettbewerbsfähig und die
Beschäftigung im Inland blieb auf hohem
Niveau. Obwohl diese Politik infrage ge-
stellt werden kann – sie erhöhte nicht die
Wohlfahrt der deutschen Verbraucher –
waren das BIP angemessen hoch und die
Arbeitslosenquoten relativ niedrig; sogar
die Vorstellung von einer „starken Mark“
war politisch beliebt. Es ist Ironie, dass die
EZB ein ganz anderes, seltsames Verhalten
zeigt, wenn es um die Beeinflussung des
Euro-Wechselkurses geht, obwohl sie doch
zahlreiche wirtschaftspolitische Aspekte
von der Bundesbank übernommen hat. Al-
lerdings muss zugestanden werden, dass
der Euroraum verglichen mit Deutschland
eine geschlossenere Volkswirtschaft ist, in
der Exportüberschüsse weniger relevant
für Wachstum und Beschäftigung sind.

Die vorliegende Analyse kommt zu
dem offensichtlichen Schluss, dass von der
Wirtschaftspolitik im Euro-Währungsge-
biet wohl keine Ankurbelung der Binnen-
nachfrage erwartet werden kann. Darüber
hinaus wird sich die Weltwirtschaft in dem
Maße abschwächen, in dem die USA An-
zeichen eines wirtschaftlichen Rückgangs
zeigen, und die Exporte aus dem Euroraum
werden wahrscheinlich merklich zurück-
gehen. Daher rührt die Gefährdung einer
nachhaltigen Wiederbelebung im Euro-
Währungsgebiet aus der fehlenden wirt-
schaftspolitischen Förderung der Binnen-
nachfrage.

4
Erfahrungen mit dem Euro

4.1 DIE BEDEUTUNG DES WECHSEL-
KURSES

Im Euroraum wird bewusst der restriktive
finanzpolitische Kurs der Vergangenheit
beibehalten, wie das geringe Niveau der
Binnennachfrage belegt.Aber die Erholung
des Exports bleibt gedämpft, weil der Euro
scheinbar ein Niveau anstrebt, das gerade
stark genug ist, um das Nettoexportwachs-
tum zu dämpfen. Ohne die erforderlichen
Devisenkäufe, die als Reaktion auf die Stär-

ke des Euro notwendig wären, entstehen
durch die Höhe des Euro auf den Devisen-
märkten zwangsläufig Hindernisse für den
Export. Nachteilig für die Exportbranchen,
gelten direkte Eingriffe der EZB in die
Währungsmärkte heute als politisch un-
zulässig, da der Kauf von US-Dollar und
der Aufbau von US-Dollar-Reserven als ein
Hinweis gedeutet werden würde, dass der
Euro durch die US-Dollar-Reserven „ge-
stützt“ würde, statt als „Herausforderer“
des US-Dollars als der weltweiten „Reser-
vewährung“ anerkannt zu werden. Man
beachte auch die fehlende Erkenntnis, dass
der Rest der Welt in der Lage sein muss, sich
diese Währung zu beschaffen, wenn sie ei-
ne Reservewährung sein soll. Tatsächlich
besteht die einzige Möglichkeit, in den Be-
sitz der Währung zu gelangen und Nettofi-
nanzanlagen in Euro zu tätigen, in Export-
überschüssen in die Eurozone. Diese Vor-
aussetzung bedeutet, dass Nettoimporte
von der Eurozone ermöglicht und sogar ge-
fördert werden müssten, wenn der Rest der
Welt den Euro als Reservewährung halten
soll! 

Durch die Entscheidung für das „ex-
portorientierte“ deutsche Wirtschaftsmo-
dell und dessen Anwendung ohne die Op-
tion einer direkten Devisenintervention
wurde nicht nur eine starke, nachhaltige,
exportorientierte Wiederbelebung im Eu-
roraum verhindert, sondern es wurde sogar
ein weiterer wirtschaftlicher Rückgang ein-
geleitet. Zwar hatte die Eurozone auf ope-
rationaler Ebene die Möglichkeit zu expan-
dieren, aber durch den selbst auferlegten
Verzicht auf den Kauf von US-Dollar folg-
te stattdessen die derzeitige wirtschaftliche
Schwäche.

Während die Binnennachfrage durch
die straffe Finanzpolitik begrenzt wurde
und das Exportwachstum, das einen Bei-
trag zur Stärkung des BIP-Wachstums hät-
te leisten können – allerdings aufgrund der
relativen Geschlossenheit der EWU nur in
einem geringen Ausmaß – durch eine un-
gebremst steigende Währung verhindert
wurde, kamen später mehrere Faktoren zu-
sammen, die zu der jetzigen Euroschwäche
geführt haben.

4.2 URSACHEN DER EUROSCHWÄCHE

KREDITRISIKO OHNE „SAFE HAVEN“ 

Das Nein der französischen und niederlän-
dischen Wähler zur geplanten Europäi-
schen Verfassung rückte das Kreditrisiko

der nationalen Staatsanleihen in den Mit-
telpunkt der Aufmerksamkeit. Dieser erste
Faktor entstand durch die Diskussion, die
während der „Nein-Voten“ bezüglich des
mit nationalen Staatsanleihen verbunde-
nen Kreditrisikos geführt wurde. Da die
Staatspapiere plötzlich ebenso wie Bank-
einlagen, die durch dieselben Regierungen
abgesichert sind, mit einer möglichen Risi-
koprämie verbunden sind (erst kürzlich
wurde Portugal von S&P, eine der wenigen
international anerkannten Rating-Agentu-
ren zur Beurteilung von Bonität, herunter-
gestuft), existiert der traditionelle Begriff
des Safe Haven für den Euroinvestor nicht
mehr. Die einzige Möglichkeit, das Kredit-
risiko zu umgehen, ist der Verkauf des Eu-
ro zu Gunsten einer anderen Währung, die
risikofreie „Safe Havens“ bietet, wie z. B.
der US-Dollar mit auf Bundesebene abge-
sicherten Bankeinlagen und risikofreien
Schatzpapieren. Daher hat diese „Flucht
zur Qualität“ im Euro-Währungsgebiet zu
einer Abwertung des Euro und einem An-
stieg der Rohstoff- und Energiepreise ge-
führt. Hinzu kommt, dass die Aufwertung
des US-Dollars eine Zunahme des US-Leis-
tungsbilanzdefizits begünstigt und somit
die weltweiten Ungleichgewichte zuneh-
men.

STEIGENDE ENERGIEPREISE

Der zweite Faktor ist der Druck auf die
Handelsbilanz, der durch die hohen Preise
von Energie für den heimischen Verbrauch
entsteht. Die daraus resultierende Verschie-
bung des Handelsverhältnisses Import/
Export bedeutet, dass die Exportüber-
schüsse nicht steigen, obwohl eine schwä-
chere Währung zu höheren Bruttoexpor-
ten führen müsste. Dies ist insbesondere in
Anbetracht der jüngsten erneuten Bewe-
gungen bei den Energiepreisen und vor al-
lem beim Öl für den Euroraum beunruhi-
gend, da diese aufgrund des Ergebnisses
der französischen und niederländischen
Referenden zum EU-Vertrag in einem Kli-
ma der politischen Unsicherheit auftreten.

ÄNDERUNG DES RELATIVEN FISKAL-
KURSES

Der dritte Faktor, der zur Schwächung des
Euro beiträgt, ist die „automatische“
Lockerung des Fiskalkurses als Folge der
antizyklischen Steuerstruktur und der
schwachen Wirtschaft, die im vergangenen
Jahr zu keinem Zeitpunkt durch eine
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Devisenintervention zur Exportstärkung
unterstützt wurde, als dies notwendig ge-
wesen wäre. Gleichzeitig wurde, auch hier
aufgrund von antizyklischen Steuerstruk-
turen, der Fiskalkurs in den USA wie auch
in Japan angezogen, wodurch der Euro
noch schwächer wurde. Folglich wird die
Finanzpolitik trotz eines nach wie vor fes-
ten Fiskalkurses, bezogen auf die Bedin-
gungen in der Eurozone, wegen der relati-
ven Wirtschaftsschwäche in Bezug auf die
USA immer lockerer.

5
Zusammenfassung 

Im vergangenen Jahr haben wir infolge ei-
ner reichlich straffen Finanzpolitik und
des Versäumnisses der EZB, dem früher als
erfolgreich geltenden deutschen Modell in
vollem Umfang zu folgen und US-Dollar
zu kaufen, im Euro-Währungsgebiet einen
starken Euro und eine schwache Binnen-
nachfrage erlebt. Dies führte zu einer
Schwächung der heimischen Ökonomien
und wegen der antizyklischen Steuerstruk-
turen zu steigenden Haushaltsdefiziten.

Gleichzeitig expandierte die US-Wirt-
schaft recht schnell durch den Einfluss vo-
rangegangener finanzpolitischer Maßnah-
men und eines antizyklisch wirkenden
Steuersystems, die zu einem wieder sin-
kenden Haushaltsdefizit führten. Es über-
rascht nicht, dass der Euro im Januar 2005
begann, sich gegenüber dem US-Dollar
langsam abzuschwächen und dieser Pro-
zess auch noch nicht abgeschlossen ist. In-
teressanterweise hat der Euro zu dem Zeit-
punkt, als dieser Beitrag verfasst wurde
(Juli 2005), gegenüber dem Dollar den
niedrigsten Stand seit 14 Monaten er-
reicht. Diese Wechselkursentwicklung
wurde durch das Wiedererstarken der US-
Wirtschaft gestützt, was zur Reduzierung
des Haushaltsdefizits beigetragen hat. Die-
ser Euro-Rückgang veranlasste führende
EZB-Quellen zu Äußerungen,4 nach de-
nen die Euro-Schwäche mit einem Zins-
rückgang im Euroraum um 0,75 Prozent-
punkte gleichgesetzt wurde. Dies wirkte
sich natürlich nur auf die Handelsbilanz,
nicht aber auf die Binnennachfrage aus,
denn um Letztere maßgeblich zu beein-
flussen, wäre eine geeignete, umfassende
Koordinierung der Geld- und Finanzpoli-
tik erforderlich.

Ein weiterer Faktor von gewisser Be-
deutung ist die beginnende „Flucht zur
Qualität“ und weg vom Euro, die im Mai
2005 mit dem französischen Nein-Votum
einsetzte und sowohl zum Abwärtsdruck
auf den Euro als auch zum Aufwärtsdruck
auf die Rohstoffpreise beigetragen hat.
Durch die aktuelle Situation ist ein risiko-
reiches Umfeld entstanden. Historisch
führte die antizyklische Steuerpolitik zu
Haushaltsdefiziten, die für eine Förderung
der wirtschaftlichen Erholung und eine
Fortsetzung der Konjunkturzyklen und da-
her der sinkenden Haushaltsdefizite aus-
reichten, was zu einer Verlangsamung und
steigenden Defiziten führte usw. Diesmal
jedoch gefährdet das neue Kreditrisikobe-
wusstsein den „normalen“ Zyklus, denn
steigende antizyklische Haushaltsdefizite
können im gesamten Euro-Währungsge-
biet eine Liquiditätskrise auslösen, noch
bevor die Defizite groß genug sind, um ei-
ne wirtschaftliche Erholung zu fördern.

4 Wie die Financial Times in der Ausgabe vom 7. Juli
2005 auf S. 44 unter der Überschrift „Greenback
strikes 14-month high“ berichtet.
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