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Ohne Entschuldung der Eurozone wird die EU nicht uberleben

Durch die Corona-Krise verscharft sich der
Nord-Siid-Konflikt in der Eurozone erheblich.
Der Zusammenhalt der gesamten EU konnte
auf dem Spiel stehen. Unabhéngig von der
Frage, ob Eurobonds emittiert oder andere In-
strumente zur finanziellen Hilfe von Landern
wie Italien und Spanien aktiviert werden sol-
len, diirften sich im Zuge der Corona-Krise die
Unterschiede im Wirtschaftswachstum und
bei der Staatsverschuldung zwischen den Stid-
und den Nordlandern in der Eurozone weiter
vergrofdern. Dazu kommen aufierhalb der Eu-
rozone, aber innerhalb der EU, Auseinander-
setzungen um die Wahrung von rechtsstaatli-
chen Standards
ropdischen Lindern. In der Corona-Krise
scheint sich insbesondere Ungarn nicht mehr
an diese Standards gebunden zu fiihlen, aber
nicht nur Ungarn. Diese Lander sind zwar
nicht Mitglieder in der Eurozone, sind aber so-
wohl iiber den europdischen Fiskalpakt als
auch iiber Fragen des EU-Haushalts und der
Einfiihrung eines EU-Kurzarbeitergeldes von
finanziellen Entscheidungen iiber die Zukunft
der EU betroffen und miissen diesen in vielen
Fallen zustimmen. Zudem ist evident, dass ein

in mittel- und osteu-

ungeregeltes Auseinanderbrechen der Euro-
zone massive Auswirkungen auf den Zusam-
menhalt und die Funktionsfahigkeit der ge-
samten
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EU hatte. Die EU wiirde das wohl nicht iiberle-
ben.

Eine Schuldenbegrenzung in der EU
ist auf absehbare Zeit Wunschdenken

Im Zuge der Verhandlungen iiber die Einfiih-
rung des Rettungsschirms ESM und der Dis-
kussionen, wie sich die Europdische Union
iiber die Eurozone hinaus finanziell stabiler
aufstellen kann, vereinbarten 25 Mitgliedslan-
der der Europdischen Union im sogenannten
europaischen Fiskalpakt vom 2. Marz 2012
eine Schuldenbremse in ihren nationalen Ver-
fassungen oder in ihrer nationalen Gesetzge-
bung zu verankern. Im Februar 2017 teilte die
EU-Kommission mit, dass ,der Inhalt des fis-
kalpolitischen Pakts Eingang in die nationalen
Haushaltsrahmen aller Vertragsparteien ge-
funden“ habe. Im europdischen Fiskalpakt
wurde vereinbart, dass der gesamtstaatliche
Haushalt einer Vertragspartei ausgeglichen zu
sein oder einen Uberschuss auszuweisen
habe. Allerdings diirfen die Vertragsparteien
bei aufiergewohnlichen Umstédnden voriiber-
gehend von diesem Ziel oder dem dorthin fiih-
renden Anpassungspfad abweichen. Unter au-
3ergewoOhnliche Umstidnde werden Ereignisse
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verstanden, die sich der Kontrolle des Staates
entziehen und erhebliche Auswirkungen auf
die Lage der 6ffentlichen Haushalte haben. Die
Corona-Krise fallt zweifelsohne unter diese
Ausnahmeregelung. Das heifdt aber auch, dass
eine Schuldenbegrenzung in der EU und insbe-
sondere in der Eurozone auf absehbare Zeit
purem Wunschdenken entspricht.

Allein die Bundesrepublik Deutschland hat in
einem Nachtragshalt eine Nettokreditauf-
nahme von 156 Milliarden Euro auf den Weg
gebracht. Zuldssig ware nach der deutschen
Schuldenbremse eine maximale Nettokredit-
aufnahme von 62,1 Milliarden Euro. In der
Bundestagsdrucksache 19/18100 heifdt es er-
gianzend: ,In die Berechnung der fiir die Schul-
denregel
einzubeziehen sind neben der Nettokreditauf-
nahme des Bundeshaushalts auch die Finan-
zierungssalden der (folgenden) Sondervermo-
gen... Insgesamt haben diese Sondervermdogen
einen negativen Finanzierungssaldo in Hohe
von 5.868 Millionen Euro. Damit kommt es im
Jahr 2020 zu einer Uberschreitung der zulis-
sigen Kreditobergrenze in Hohe von 99.755
Millionen Euro“ (S. 6). Die nach der Schulden-
bremse maximal zuldssige Nettokreditauf-
nahme wird also allein in der Bundesrepublik
Deutschland um gut 100 Milliarden Euro tiber-
schritten. Um die Dimension dieser Zahl zu
verdeutlichen: Der bisherige Bundeshaushalt
fiir 2020 hatte eine Hohe von 362 Milliarden
Euro. Der neue Bundeshaushalt fiir 2020 hat
eine Hohe von 484,5 Milliarden Euro.

relevanten Nettokreditaufnahme

ODb es bei dieser Hohe bleiben wird, ist offen.
Analysten gehen von einer weiteren Aufsto-
ckung der Hilfsprogramme in Deutschland aus
und rechnen damit, dass am Ende anstelle von
156 Milliarden Euro 300 bis 400 Milliarden
Euro veranschlagt werden kénnten. Wahrend
Deutschland 2019 eine Staatsschuldenquote
in Hohe von 59 Prozent des BIP hatte, konnte
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diese nach vorsichtigen Schatzungen beziig-
lich Wirtschaftswachstum und Haushaltsdefi-
zit auf 68 bis 75 Prozent des BIP ansteigen.

Der finanzielle Hilfsbedarf in anderen EU-Lan-
dern und insbesondere in Italien, Spanien und
Frankreich diirfte ahnliche, wenn nicht héhere
[talien, das aufgrund
seiner Staatsschulden bislang bereits die Soll-
bruchstelle der Europdischen Wahrungsunion
darstellte, wurde besonders hart von der
Corona-Krise getroffen und hat deshalb einen
besonders hohen Finanzierungsbedarf. Im
Jahr 2019 betrugen die Staatsschulden im Ver-
haltnis zum BIP 133 Prozent. Vorsichtige
Schitzungen gehen von einem Anstieg der
Staatsschuldenquote auf 155 bis 165 Prozent
aus. Es konnte aber auch noch schlimmer
kommen.

Ausmafle annehmen.

Wachsende Konflikte zwischen Nor-
den und Suden sind unvermeidlich

Durch den Ausnahmetatbestand der Corona-
Krise sind zurzeit de facto und de jure alle eu-
ropdischen Verschuldungsregeln aufier Kraft
gesetzt. Und dass nach der Corona-Krise von
allen Mitgliedslandern zu diesen Verschul-
dungsregeln aus dem Vertrag von Maastricht
und zum europaischen Fiskalpakt zuriickge-
kehrt wird und sich dann alle Vertragslander
an diese Regeln halten, ist wenig wahrschein-
lich. Denn obwohl der europdische Fiskalpakt
seitdem 1.]Januar 2013 in Kraft war und selbst
[talien eine entsprechende Schuldenbremse in
seine Verfassung aufgenommen hatte, haben
die europdischen Schuldenbremsen auch vor
der Corona-Krise die Schulden vieler Eurolan-
der nicht gebremst. In Italien und Frankreich
stiegen die Staatsschuldenquoten weiter und
die zyklisch bereinigten Budgetdefizite der
Staaten blieben weit entfernt von ihrem Ziel
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von maximal 0,5 Prozent des Bruttoinlands-
produkts. Nur in Deutschland fiel die Staats-
schuldenquote auf rund 60 Prozent und der
zyklisch bereinigte Budgetsaldo des Staats
verzeichnete einen Uberschuss. Das heifit,
dass die deutsche Schuldenbremse bis zur
Corona-Krise sehr effektiv war, wahrend in
[talien und Frankreich die dort aufgrund des
Fiskalpaktes eingefiihrten Schuldenbremsen
weitgehend ignoriert wurden. Italien hatte so-
gar bereits kurz vor Weihnachten 2018 die Re-
geln des Stabilitdts- und Wachstumspaktes
und des Fiskalpaktes de facto aufder Kraft ge-
setzt! und hatte auch im gesamten Jahr 2019
erfolgreich eine Politik verfolgt, die europai-
schen Verschuldungsregeln Schritt fiir Schritt
weiter aufzuweichen und abzuschaffen.2

Auffallig ist dariiber hinaus, dass seit der Rede
von Mario Draghi am 18. Juni 2019 in Sintra
die Diskussionen um Einfithrung von MiniBots
in Italien verstummt war. Aus Sicht Italiens
hatten die EZB und Mario Draghi am 12. Sep-
tember 2019 durch ihr umfangreiches geldpo-
litisches Mafdnahmenpaket geliefert. Die Frage
ist, ob, wann und von wem in Italien im Zuge
der heutigen Auseinandersetzung um Corona-
Bonds die Karte der Einfiihrung einer Parallel-
wahrung wieder gezogen wird, um so mit dem
ungeregelten Auseinanderbrechen der Euro-
zone zu drohen.

Der leider oftmals nicht verstandene Grund-
widerspruch im Euroraum besteht darin, dass
die vom Europaischen Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt geforderte und durch die europai-
schen Schuldenbremsen konkretisierte fiskal-
politische Schuldendisziplin seit Jahren durch

1 Siehe Norbert F. Tofall: Regelbruch mit Segen der
EU-Kommission, Kommentar zu Wirtschaft und
Politik des Flossbach von Storch Research Institute
vom 4. Januar 2019, online abrufbar unter:
https://www.flossbachvonstorch-researchinsti-
tute.com/de/kommentare/regelbruch-mit-segen-
der-eu-kommission/
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die Geldpolitik der EZB konterkariert wurde,
indem durch Niedrig-, Null- und Negativzins-
politiken und Anleihekaufprogramme mas-
sive Anreize fiirimmer mehr Schulden erzeugt
wurden. Der Regelbruch wurde geldpolitisch
induziert. Durch die Corona-Krise diirften die
europdischen Schuldenbremsen jetzt endgiil-
tig geschliffen werden. Denn auch bei einer Er-
holung der Wirtschaft diirften die Staatsschul-
denquoten in vielen EU-Landern nicht unter
das Niveau von vor der Corona-Krise sinken.
Und die EZB wird ,whatever it takes“ eine
Geldpolitik verfolgen, die diese Schulden fiir
die Euroldnder ertraglich halt.

Damit sind nicht nur eine weitere Lirarisie-
rung des Euros und finanzielle Repression
vorgezeichnet, sondern weitere Vergemein-
schaftungen auf europaischer Ebene diirften
zu allen nur denkbaren Rettungszwecken vo-
rangetrieben werden. Und der derzeitige Kon-
flikt zwischen neun Eurolandern, die Euro-
bonds einfiihren wollen, und denen, die strikt
dagegen sind, diirfte nur einen seichten Vorge-
schmack auf zukilinftige Auseinandersetzun-
gen liefern. Der Frontverlauf ist sowohl geld-
als auch fiskalpolitisch der gleiche. Letztlich
geht es dabei immer um die Frage, wer zahlt
fiir wessen Schulden. Seit der Eurorettungspo-
litik wird dieses Konfliktpotential immer gro-
f8er. Es handelt sich um den wachsenden
Spaltpilz des gesamten europdischen Eini-
gungsprozesses, weil durch diese Frage weit-
reichende wirtschafts- und gesellschaftspoliti-
sche Grundiiberzeugungen beriithrt und
unterschiedliche Lebensweisen herausgefor-
dert werden. Diesen wachsenden Spaltpilz
durch allgemeinverbindliche Regeln wie den

2 Siehe Norbert F. Tofall: Italienspokerspiel geht in
die zweite Runde, Kommentar zu Wirtschaft und
Politik des Flossbach von Storch Research Institute
vom 13. Juni 2019, online abrufbar unter:
https://www.flossbachvonstorch-researchinsti-
tute.com/de/kommentare/italiens-pokerspiel-
geht-in-die-zweite-runde/
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europdischen Fiskalpakt zu entgiften, ist lei-
der bereits vor der Corona-Krise misslungen.
Jetzt steht zu befiirchten, dass dieser Spaltpilz
im Zuge der Corona-Krise zum exponentiellen
Wachstum ansetzt und die Eurozone sprengt.

[talien und andere Stidlander wollen eine ult-
ralockere Geldpolitik, Gemeinschaftshaftun-
gen fiir Schulden und keine fiskalischen Be-
grenzungen. Die Niederlande, Osterreich und
Deutschland und andere Nordlander wollen
das genaue Gegenteil. Italien hat zur Durchset-
zung seiner Forderungen seit Sommer 2018
ein sehr erfolgreiches Erpressungsspiel ge-
spielt, indem immer wieder mit der Einfiih-
rung einer Parallelwdhrung und dem daraus
wahrscheinlich folgendem ungeregelten Zu-
sammenbruch der Eurozone gedroht wurde.
In den Niederlanden gab es in den vergange-
nen Jahren Referenden, die eindeutig gegen
weitere Vergemeinschaftungen und Zentrali-
sierungen in der EU gerichtet waren. Setzen
sich Italien und die Stidlander durch, konnten
die Nordlander mit Ausnahme von Deutsch-
land nach einer langeren Phase des Leidens
die Wahrungsunion verlassen. Setzen sich die
Niederlande und die Nordlander durch, wird
zumindest Italien eher friiher als spater aus
dem Euro austreten. Wahrscheinlich ist, dass
sich Italien und die anderen Siidlander auf-
grund eines grofieren Destruktionspotentials
durchsetzen und einige Nordlander nach einer
langen Phase der finanziellen Repression und
des 0konomischen Niedergangs aus dem Euro
austreten. So oder so, die EU wére am Ende,
weil sie entweder 6konomisch dysfunktional
und international nicht wettbewerbsfihig
ware oder schon vorher zerfallen wiirde.

Die Entschuldung der Eurozone ist
keine Utopie

Wer die Europdische Union als Friedenspro-
jekt erhalten und sie gleichzeitig 6konomisch
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so in Stellung bringen will, dass sie im geopo-
litischen Kampf zwischen China und den USA
nicht untergeht, muss den wachsenden Spalt-
pilz in der Eurozone entfernen und die Euro-
zone entschulden. Das klingt auf dem ersten
Blick utopisch. Auf dem zweiten Blick miissten
jedoch auch viele europadische Regierungen,
die panikartig auf die Status-quo-Wahrung fi-
xiert sind, erkennen, dass die Entschuldung
der Eurozone das gemeinsame Interesse der
Sidldnder und der Nordldnder in der Euro-
zone darstellt. Denn wenn die Eurozone ent-
schuldet wire, dann waren sowohl europai-
sche Staatsschuldenhilfsprogramme als auch
eine EZB-Geldpolitik, die durch Niedrig-, Null-
und Negativzinspolitik die Staatsschulden fiir
die Euroldnder tragfihig halt, unnotig. Der
Streit, wer zahlt wie wessen Staatsschulden,
wadre hinféllig, zumindest fiir die nachsten
Jahre. Der Spaltpilz ware entfernt.

Dariiber hinaus wadre ein frei sich auf dem
Markt bildender Zins wieder moglich. Die
Zombifizierung von Banken und Unterneh-
men konnte beendet und neue Wachstums-
und Investitionspotentiale kénnten erschlos-
sen werden. Ohne einen frei sich auf dem
Markt bildenden Zins wird die Marktwirt-
schaft jedoch in immer mehr Bereichen der
Wirtschaft ausgehebelt werden und zur poli-
tisch gelenkten Staatswirtschaft verkommen.
Eigentumsrechte werden mehr und mehr ein-
geschrankt und staatlich reguliert werden, so
dass von Eigentum an den Produktionsmitteln
immer weniger die Rede sein kann. Die Fi-
nanzrepression der letzten Jahre wird enorm
ausgebaut werden. Die Europaische Union
wird aufgrund der aus all dem folgenden dko-
nomischen Schwiche im geopolitischen
Kampf zwischen China und den USA zerrieben
werden. Bereits im ihrem heutigen 6konomi-
schen Zustand kann die EU den geopolitischen
Konflikt zwischen China und den USA nicht
nennenswert beeinflussen. Die Entschuldung
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der Eurozone und die daraus folgende 6kono-
mische Gesundung kénnten das dndern. Die
Entschuldung der Eurozone ist deshalb auch
ein geopolitisches Instrument.

Da die schrittweise Entschuldung der Euro-
zone, wie sie durch die Regeln des europai-
schen Fiskalpaktes angestrebt wurde, bereits
vor der Corona-Krise gescheitert war, wird
nach der Corona-Krise nur eine Entschuldung
der Eurozone in einem einzigen Schritt erfolg-
reich sein. Dieser eine Schritt sollte aus drei
gleichzeitig umzusetzenden Elementen beste-
hen. Dem sogenannten Chicago-Plan von 1933
folgend3 sollte die EZB erstens die Staatsschul-
den der Euroldnder auf ihre Bilanz nehmen
und zweitens den Biirgern der Eurozone si-
chere Bankeinlagen durch Volldeckung mit
Zentralbankgeld ermdglichen sowie einen di-
gitalen Euro als Vollgeld schaffen,* durch den
politische Manipulationen des Zinses er-
schwert werden. Dartiber hinaus muss drit-
tens durch die Zulassung von konkurrieren-
den Privatwdhrungens ,marktwirtschaftlicher
Abwanderungsdruck” auf- und ausgebaut
werden, welcher den Euro durch die prakti-
sche Moéglichkeit, aus ihm abzuwandern, stabi-
lisiert.6

3 Siehe Irving Fisher: 100% Money and the Public
Debt, Economic Forum April-June 1936, pp. 406-
420 sowie Jaromir Benes and Michael Kumhof: The
Chicago Plan Revisted, IMF-Working Paper,
WP/12/202, August 2012. Zu den Befiirwortern ei-
ner 100-Prozent-Reservepflicht fiir Geschéftsban-
ken gehorte neben Irving Fisher auch Milton Fried-
man, siehe Milton Friedman: A Program for
Monetary Stability, Band 3: The Millar Lectures,
New York (Fordham University Press) 1961.

4 Siehe Thomas Mayer: Ein digitaler Euro zur Ret-
tung der EWU, Studie des Flossbach von Storch Re-
search Institute vom 24. Oktober 2019, online ab-
rufbar unter: https://www.flossbachvonstorch-
researchinstitute.com/de/studien/ein-digitaler-
euro-zur-rettung-der-ewu/

> Siehe Friedrich A. von Hayek: Entnationalisierung
des Geldes. Eine Analyse der Theorie und Praxis
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Wenn man bedenkt, dass sich die EZB mit ih-
ren Anleihekaufprogrammen de facto bereits
seit lingerem auf dem Weg befindet, die
Staatsschulden der Euroldander auf ihre Bilanz
zu nehmen, dann erscheint die skizzierte Vor-
gehensweise alles andere als utopisch. Durch
den einmaligen Schritt wiirde jedoch der bis-
herige Spaltpilz der Eurozone auf einen Schlag
beseitigt. Die anderen Elemente der skizzier-
ten Vorgehensweise dienen zur Absicherung,
dass der Ubergang zu einer marktwirtschaftli-
chen Geldordnung eingeleitet wird und dass
nach dem einmaligen Schritt der Entschul-
dung der Eurozone das bisherige Spiel nicht
erneut beginnt. Durch die Schaffung einer si-
cheren Bankeinlage kénnen Banken wie alle
anderen Unternehmen in einer Marktwirt-
schaft auch, in Konkurs gehen, weil die durch
100 Prozent Zentralbankgeld gedeckte si-
chere Einlage bei einer Bankenpleite nicht un-
tergeht. Der Kunde muss der Abwicklungsbe-
horde lediglich den Namen einer anderen
Bank mitteilen, zu der die sichere Einlage
transferiert wird. Ein digitaler Vollgeldeuro
dient dazu, die Geldmenge mittels einer in ei-
nem Algorithmus niedergelegten Regel - bei-
spielsweise dem Potentialwachstum in Sinne

konkurrierender Umlaufmittel, Tiibingen (Mohr)
1977

6 Siehe bereits Frank Schéiffler und Norbert F. To-
fall: ,Euro-Stabilitdt durch konkurrierende Privat-
wahrungen®, in: Dirk Meyer (Hg.): Die Zukunft der
Wiéhrungsunion. Chancen und Risiken des Euros,
mit Beitrdgen von Helmut Schmidt, Vaclav Klaus,
Arnulf Baring, Roland Vaubel, Wolf Schifer, Hans-
Olaf Henkel, Charles B. Blankart und anderen, Ber-
lin (LIT) 2012, S. 275 - 288 sowie Norbert F. Tofall:
Waéhrungsverfassungsfragen sind Freiheitsfragen.
Mit Kryptowdhrungen zu einer marktwirtschaftli-
chen Geldordnung?, Studie zu Wirtschaft und Poli-
tik des Flossbach von Storch Research Institute
vom 15. Januar 2018, online abrufbar unter:
https://www.flossbachvonstorch-researchinsti-
tute.com/de/studien/waehrungsverfassungsfra-
gen-sind-freiheitsfragen/
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von Milton Friedman - auszuweiten und nicht
aufgrund politischer Opportunitaten. Und die
Zulassung von konkurrierenden Privatwdah-
rungen wie Kryptowdhrungen ermoglicht
zum einen eine flexible Gesamtgeldmenge,
verhindert aber zum anderen als marktwirt-
schaftliche Schuldenbremse, dass der Euro
zielgerichtet lirarisiert werden kann, weil die

Biirger bei einer weiteren Lirarisierung des
Euro aus ihm abwandern kénnen.

Eine Entschuldung der Eurozone ist notig und
moglich. Und wenn wir die EU erhalten wol-
len, miissen wir die Entschuldung der Euro-
zone sofort nach der Corona-Krise angehen. m

Dieser Text wurde erstmals am 8. April 2020 als Kommentar zu Wirtschaft und Politik des Flossbach

von Storch Research Institute veréffentlicht, siehe:

https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/entschuldung-nach-der-

corona-krise
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