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Zur Diskussion gestellt

Eurokrise: Sollten flexible Wechselkurse innerhalb bestimmter
Bandbreiten zwischen den Euroldndern méglich sein? 3

Kann der Euro auf Dauer nur Uberleben, wenn in einer Ubergangsphase flexible
Kurse zwischen den Euroldndern eingefuhrt werden? Helmuth Jordan, Jordan
& Wagner Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, sieht in dieser MaBnahme eine Al-
ternative zum Austritt Griechenlands aus den Euro. Die Ruckkehr zu einer frU-
heren Wéahrung koénnte den kaum erwinschten Eindruck erwecken, das Rad
der Geschichte werde zurliickgedreht. Dies wlrde psychologisch die Position
von Griechenland kaum verbessern. Wenn der griechische Euro innerhalb ei-
ner detaillierten Rahmenvereinbarung abgewertet werden wirde, konnte das die
Wettbewerbsféahigkeit Griechenlands stérken. Die Abwertung sei ein altbekann-
tes und altbewéhrtes Instrument einer als wirtschaftlich notwendig gesehenen
Anpassung. Selbst wenn noch weitere Staaten in der Eurozone einen ahnlichen
Abwertungsantrag stellen sollten, waren die Konsequenzen voraussichtlich we-
niger gravierend als eine Ruckkehr dieser L&nder zu ihrer alten Wahrung. Flexible
Kurse in einer Ubergangsphase kénnten den Euro unterstiitzen, solange er sich
auf schwankendem Boden bewege. Immer dann, wenn strukturelle Reformen im
Euroland nicht vorankommen, kénnte der Wechselkurs zum Ventil werden. Eine
flexible Anpassung des Euro kénnte somit ein Weg sein, das Uberleben des Euro
zu erleichtern. Nach Ansicht von Thomas Mayer, Flossbach von Storch Research
Institute, K&In, musste der Euro, damit sein Scheitern verhindert werden kdnnte,
als Gemeinschaftswahrung statt wie bisher als Einheitswahrung neu aufgestellt
werden. Dies kdnnte dadurch geschehen, dass der Euro durch nationale und
regionale dffentlich und privat emittierte Parallelwahrungen erganzt werde. Durch
den Wahrungswettbewerb wirde nicht nur die Qualitdt der Wahrungen insge-
samt verbessert, sondern es konnte sich auch eine nach dem jeweiligen Bedarf
von Landern und Regionen differenzierte Nutzung von Wahrungen mit dem Euro
in der Mitte herausbilden.

Kommentare

Aufhebung der angeblich »unumkehrbaren« (»irreversiblen«)
Européischen Wahrungsunion und Substituierung durch ein

neues europaisches Wéhrungssystem 9
Martin Seidel

In seinem Kommentar zeigt Martin Seidel, Universitdt Bonn, dass einer Reform
der Europaischen Wahrungsunion weder politische noch rechtliche oder kono-
mische Grinde entgegenstehen und dass ein bestimmtes Modell einer neuen
Parallelw&hrungsunion die Probleme der Maastrichter Wahrungsunion beheben
kénnte.

Wo ist das deutsche Gold? Dichtung und Wahrheit 23
Christian Seid|

In seinem Kommentar setzt sich Christian Seidl, Universitat Kiel, mit der Fra-
ge nach den Goldbestanden der Nationalbanken, den Spekulationen Uber ihren
Verbleib und die Mdglichkeit ihrer Rickflihrung auseinander.
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Die ifo Ertragslageurteile als Indikator fiir die Ertragsentwicklung
im Verarbeitenden Gewerbe 33
Michael Ebnet

Wahrend amtliche Daten zur Umsatzentwicklung unterjéhrig zur Verfiugung ste-
hen und vergleichsweise zeitnah vorliegen, weisen die nur jahrlich erscheinenden
Strukturstatistiken in der Regel einen erheblichen zeitlichen Verzug auf. Aussagen
Uber die aktuelle Ertragssituation in einem Wirtschaftssektor bzw. einer Branche
sind dadurch besonders schwierig — zumal die Umsétze zwar eine elementare,
aber nicht die alleinige Determinante der Ertragsentwicklung sind. Eine Uberprii-
fung, ob die im Rahmen des ifo Konjunkturtests im Verarbeitenden Gewerbe er-
hobene Einschatzung der Unternehmen zu ihrer aktuellen Ertragslage die durch
den zeitlichen Nachlauf der amtlichen Statistik aufklaffende Informationslicke
schlieBen kann, zeigt, dass fir das Verarbeitenden Gewerbe insgesamt und zahl-
reiche seiner Branchen ein hoher Gleichlauf von den auf amtlicher Datenbasis
ermittelten Ergebniswerten und den Resultaten der ifo-Erhebung herrscht. Das
heiBt, die ifo Ertragslageurteile sind im Fall des Verarbeitenden Gewerbes insge-
samt sowie der Vielzahl seiner Branchen ein relativ zuverlassiger und praziser
Indikator fur die Ertragsentwicklung.

Aktuelle Ergebnisse der ifo Investorenrechnung: Investitionen
in geistiges Eigentum gewinnen an Bedeutung 40
Stefan Sauer und Thomas Strobel

Die ifo Investorenrechnung liefert jahrliche Investitionsmatrizen, die Aufschluss
Uber den Anteil einzelner Gutergruppen an den Investitionen eines Wirtschafts-
zweigs geben. Neben dem gangigen Eigentimerkonzept bietet zudem eine Dar-
stellung von Investitionszeitreihen nach dem Nutzerkonzept, in dem geleaste In-
vestitionsgUter beim Leasingnehmer statt bei den Leasinggesellschaften verbucht
werden, weitere Moglichkeiten zur Untersuchung von Investitionsstrukturen und
wirtschaftlichen Entwicklungstendenzen. Der Artikel beschreibt die aktuellsten Er-
gebnisse der ifo Investorenrechnung, die bereits Schatzungen fur das Jahr 2014
beinhalten. Der Fokus wird dabei auf die Auswirkungen der Generalrevision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im vergangenen Jahr und die im Zuge
dessen neu entstandene Investitionsgltergruppe »Geistiges Eigentum« gelegt.

Moderates Wachstum der Investitionen und des Leasings in Sicht 43
Thomas Strobel und Arno Stadtler

Der auf den Geschaftslagebeurteilungen der Leasinggesellschaften basieren-
de Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher
Leasing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fir das Jahr 2015 einen
moderaten Anstieg der Ausrlstungsinvestitionen einschlielich der sonstigen
Anlagen von 3,9%, nach einem Plus von 4% im Vorjahr. Damit wirde zwar das
Vorkrisenniveau in etwa wieder erreicht, die Investitionsquote bei den Ausris-
tungsinvestitionen in Deutschland wirde nach den Ruckgangen in der Periode
2012/2013 sowie dem Anstieg 2014 im laufenden Jahr in nominaler Rechnung
nur geringfiigig zunehmen und sich weiterhin auf einem recht niedrigen Level
bewegen. Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund der jingsten Konzepténderung
und Generalrevision der VGR die Investitionsquoten vollstandig neu berechnet
und deutlich angehoben werden mussten.



Eurokrise: Sollten flexible Wechselkurse innerhalb
bestimmter Bandbreiten zwischen den Eurolandern

moglich sein?

Statt Grexit/Graccident
Umstieg in griechischen Euro
mit flexiblem Wechselkurs?

Entscheidung in vier Monaten
statt 208 Sekunden?

Wenn die Turbinen eines Airbus 320 aus-
setzen, haben die Piloten keine Zeit, ihren
Passagieren die Ursache zu erkléaren. Da
die Piloten innerhalb von 208 Sekunden
Uber New York die richtige Entscheidung
getroffen haben, konnten alle Passagiere
das Flugzeug lebend verlassen (vgl.
Brandl 2003, S. 7). Fur die aktuelle Grie-
chenland-Frage steht flir eine Konsens-
I6sung etwas mehr Zeit zur Verfligung:
der bereits avisierte Zeitraum von vier Mo-
naten. Richter des Européischen Ge-
richtshofes, von den Vertragspartnern als
Mediatoren ernannt, kdnnten ihre Unter-
stltzung anbieten, die aktuelle Griechen-
land-Frage als schwergewichtiges politi-
sches Problem seit Einflhrung des Euro
wie Piloten mit anzusteuern. Die Streit-
wertfestsetzung und Festlegung des
Streitgegenstands vorab unter Zugrun-
delegung anerkannter richterlicher Kom-
petenz kann mitentscheidend flr die Er-
folgsaussichten werden. Ein Stillhalteab-
kommen Uber die Verhandlungen bis ein
Ergebnis (oder Nicht-Ergebnis) vorliegt,
kann im Interesse aller verhandlungstech-
nisch unerwinschte Emotionen dampfen.
Der Verhandlungsort ist zunehmend zu
einer sensiblen Frage geworden. Neutra-
ler Schweizer Boden wiirde sich kaum als
verhandlungsschéadlich erweisen.

Historie der Wahrungsunionen

Esist kein Zufall, dass bei Einflhrung des
Euro eine kaum wahrnehmbare Debatte
Uber die Historie der bisherigen Wah-
rungsunionen gefihrt worden ist. Die
erst seit etwa 1850 entstandenen Wah-
rungsunionen im Rahmen eines Staaten-
bunds (nicht: Bundesstaat) haben sich

* RA Prof. Helmuth Jordan, Jordan & Wagner
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH.

nicht auf Dauer als erfolgreich erwiesen.
Gold- und Silberwéhrung waren als Vor-
l&ufer einer Wahrungsunion fur bestimm-
te Zeitabschnitte durchaus erfolgreich.
Die Bretton-Woods-Konferenz war die
Basis fur eine Steuerung der Wechsel-
kurse von 1944-1973. Danach folgten
freie statt kontrollierter Wechselkurse.
Frankreich fuhrte in der Fortsetzung -
durchaus folgerichtig — ein System mit
limitierten Wechselkursen ein (EWS: Eu-
ropdisches Wahrungssystem). Davon
profitierte Portugal in besonderer Weise:
Die seinerzeit hochste Inflation in Europa
wurde in Portugal von 19,4% auf 2,7%
in neun Jahren gesenkt (vgl. Freitag
2000, S. 16).

Einheitswahrung/politische Einheit

Die Architekten des Euro hatten die rich-
tige Erkenntnis, dass ein einheitliches
Wirtschaftssystem am besten in einer Ein-
heitswahrung (d.h. ohne Wahrungs-
schwankungen) funktioniert. Vorausset-
zung fur einen einheitlichen Wirtschafts-
raum ist jedoch, dass grundsatzlich vor-
her die politische Einheit in diesem Wah-
rungsraum vorbereitet wird. Dieser
Grundsatz wurde bei Griindung der USA
und bei der deutschen Staatsgriindung
1871 strikt eingehalten. Die Einheitswah-
rung wurde nahtlos jeweils kurze Zeit da-
nach eingefuhrt. Kanzler Helmut Kohl und
andere Mitstreiter kamen zu der Auffas-
sung, der umgekehrte Weg sei schneller
zu realisieren. Man wollte diesen umge-
kehrten Weg bewusst gehen: Erst die Ein-
heitswahrung, dann die politische Eini-
gung als fortwdhrenden Entwicklungs-
prozess. Die Europdischen Institutionen
(Stichwort: »unumkehrbarer Vorgang«)
sollten es richten.

Flnfzehn Jahre nach Einfihrung des Eu-
ro sind neue politische Strdmungen ent-
standen, die den Euro nicht mehr so stark
wie im Jahr 2000 als unumkehrbaren Vor-
gang ansehen. Die weitere Entwicklung
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Zur Diskussion gestelit

des Euro kann daher — angesichts der gréBer gewordenen
politischen Vielfalt — nicht mehr so pointiert wie im Jahr 2000
prognostiziert werden.

Euroklage vor dem Bundesverfassungsgericht

Mit der am 12. Januar 1998 vor dem Bundesverfassungs-
gericht in Karlsruhe erhobenen sog. Euro-Klage sollte die
Einfihrung des Euro mindestens verschoben werden. Die
vier Antragsteller der Euro-Klage wiesen in der umfangrei-
chen, wissenschaftlich unterlegten Antragsbegriindung da-
rauf hin, dass zunadchst weiter stabilisierende politische
Schritte den Euro auf Dauer starken wirden (vgl. Hankel et
al. 1998, S. 20 ff.). Das Bundesverfassungsgericht hat die
Verfassungsbeschwerde mit der Begrindung abgewiesen,
es handle sich bei dieser Frage letztlich um eine politische
Entscheidung, die durch den Bundestag zu treffen sei. For-
malrechtlich war diese Entscheidung vertretbar. Es ware je-
doch auch eine vertretbare Entscheidung gewesen, dem
Antrag mit dem Hinweis stattzugeben, dass noch nicht alle
rechtlich notwendigen Rahmenbedingungen in der EU nach-
gewiesen sind. Eine um funf Jahre verschobene Einfuhrung
des Euro héatte mit Sicherheit zu einer rechtlich besseren
Absicherung der Eurozone geflhrt.

Einheitswahrung/Staatsschulden

Die aktuellen Probleme werden oftmals zu sehr mit der Ein-
heitswahrung erklart. Diese etwas einseitige Darstellung ver-
falscht das Bild. Nicht der Euro ist das Hauptproblem, son-
dern die Belastung des Euro mit Staatsschulden. Euro-
unabhangig lasst sich feststellen, dass Staatsschulden auf-
grund weltweit historischer Hochststénde in vielen Staaten
die fur ihre Blrger ertraglichen Belastungsgrenzen Uber-
schritten haben. Die Ursachen kdnnen fur jeden einzelnen
Staat problemlos analysiert werden. Diese Analyse hilft je-
doch den Blirgern so wenig wie den Passagieren in dem
besagten Airbus. Nur der Blick nach vorn erméglicht Lésun-
gen. Wahrend das Insolvenzrecht flir Personen und juristi-
sche Personen klar die Grenzen definiert, ab wann ein In-
solvenzrichter die juristische Notbremse ziehen muss, steht
bei Uberschuldung eines Staates kein Insolvenzrichter zur
Seite. Staatlich interne und vélkervertragliche festgelegte
Verschuldensgrenzen sind ein vernunftiger LOsungsansatz.
Ohne konkrete Umsetzung bleibt es bei einem intellektuell
richtigen Gedankenspiel. Die EU hat den lobenswerten
Schritt mit dem Fiskalpakt vom 2. Méarz 2012 (VSKS) auf
den Weg gebracht. Die Richter am Européischen Gerichts-
hof haben mit einem sinnvollen Zahlenwerk assistiert: Das
Gericht hat als denkbare Sanktion bis zu 0,1% des Brutto-
inlandsprodukts (Art. 8 Abs. 2 Satz 2 VSKS) ausformuliert.
An dieser Stelle wird jedoch die Achillesferse des Staaten-
bunds sichtbar: Die Durchsetzbarkeit grenziberschreitender
Streitpunkte ist in einem Staatenbund schwieriger als in ei-
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nem Bundesstaat. Der rechtliche entscheidende Unter-
schied besteht darin, dass Staaten in einem Staatenbund
der Anspruch auf Respektierung ihrer Souveranitat erhalten
bleibt. Damit verbleibt bei einem volkerrechtlichen Schieds-
spruch das Manko der innerstaatlichen Wirksamkeit: Es fehlt
rechtlich das Element der Durchsetzbarkeit. Folglich arbeitet
ein Staatenbund mit der de facto sehr gut klingenden For-
mel: »UbermaBige Staatsdefizite sind zu vermeiden«. Die
Umsetzung ist primar Sache jedes einzelnen Staates.

In den Maastricht-Kriterien wurden maximal 60% Schul-
denstandsquote und maximal 3% Nettoneuverschuldung
festgelegt. Dieses Postulat erscheint realistisch. Jeder EU-
Staat kann anhand dieser Vorgaben seinen aktuellen Status
rechnerisch Uberprifen und mit anderen Staaten verglei-
chen. Wird die Schuldenstandsquote erheblich Uberschrit-
ten, beispielsweise verdoppelt, oder steigt sie noch hoher,
so wird die wirtschaftliche Geféhrdung des betreffenden
Staates primér zu einer mathematischen Aufgabe. Ideolo-
gische Richtungskampfe helfen kaum noch, weil dadurch
die wirtschaftliche Situation weiterer Erosion unterliegt.

Die politische Landschaft kann sich bei solchen Umstanden
substanziell veréandern. Die neue griechische Regierungs-
koalition von 2015 mit zwei deutlich unterschiedlichen Ko-
alitionspartnern hat diese neue Richtung unter diesen neu-
en Bedingungen in unser Bewusstsein gerickt.

Einheitswahrung/Staatenbund

Die praktische Bedeutung der Staatsschulden liegt darin,
dass die Lasten der Staatsschulden der Zukunft Uberant-
wortet werden. Innerhalb eines Staatenbundes mit Ein-
heitswahrung entwickeln sich Interdependenzen. Fehlen-
der Konsens erinnert in einem Staatenbund daran, dass
der Austritt eines souveranen Staates aus dem Staaten-
bund und/oder aus der Einheitswéhrung rechtlich nicht
verhindert werden kann. Nach Art. 50 EUV (Vertrag von
Lissabon) ist jeder Staat berechtigt, aus der Union auszu-
treten. Bei dieser Klausel handelt es sich letztlich nur um
eine deklaratorische Klarstellung. Die Frage, ob nach dem
Austritt eines Staates nach der vielzitierten Dominotheorie
der Euro sukzessive fallen kann, kann derzeit niemand be-
antworten, weil Neuland betreten wird. Vollig neu ist die
Lage dennoch nicht. Griechenland war Mitglied in der »La-
teinischen Munzunions, in der sich 1865 Frankreich, Bel-
gien, ltalien und die Schweiz verpflichtet hatten, Silbermin-
zen mit einem bestimmten Feingehalt zu pragen. Diese
Wahrungsunion hat Griechenland 1908 verlassen. Die
MUnzunion wurde mit Beginn des Ersten Weltkrieges aus
wahrungsunabhangigen Grinden funktionsunfahig. Die
rechtlich wirksame Aufhebung dieser Wahrungsunion im
Jahr 1926 wurde kaum noch zur Kenntnis genommen. Es
ware unschadlich, wenn Historiker prufen wirden, ob sich
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aus der Lateinischen MUnzunion heute noch verwertbare
Erkenntnisse flr die aktuellen Verhandlungen gewinnen
lassen.

Waére die Anpassung des Euro eine Alternative
zum Austritt aus dem Euro?

Es ist bisher nur marginal erdrtert worden, welche Konse-
quenzen ein Austritt Griechenlands aus dem Euro in der
aktuellen Situation hatte. Sollte ein Staat seine Wahrung
andern, beeinflusst das grundsétzlich ein bestehendes Dar-
lehensverhéltnis nicht. Ob das im vorliegenden Fall anders
sein konnte, ist die entscheidende Frage. Hier kdnnten
Richter am Europdischen Gerichtshof durch professionelles
Aktenstudium Licht in die Sache bringen: Von auBBen her ist
folgender Punkt erkennbar: Durch eine zu schnell festge-
schriebene Einheitswahrung kann sich die Wettbewerbsfa-
higkeit der einzelnen Staaten unterschiedlich entwickeln.
Vor EinfUhrung des Euro wurden solche Divergenzen durch
Abwertungen ausgeglichen, zumindest gemildert. Die
Ruckkehr zu einer friheren Wahrung kénnte den kaum er-
winschten Eindruck erwecken, das Rad der Geschichte
werde zurlckgedreht. Dies wirde psychologisch die Posi-
tion von Griechenland kaum verbessern. Die als Zwangs-
jacke empfundene Einheitswahrung kénnte dann Luft zum
Atmen gewahren, wenn der griechische Euro innerhalb ei-
ner detaillierten Rahmenvereinbarung — in Ergdnzung zu
den aktuellen Verhandlungen Uber die Finanzen — abgewer-
tet werden wurde. Dies wurde die Wettbewerbsfahigkeit
von Griechenland starken. Im AuBenverhéltnis erlebt die
Eurozone derzeit eine beachtliche Abwertung. Wir beob-
achten ein Elfjahrestief des Euro gegenlUber dem US-Dollar
im Mérz 2015. Die Eurozone erwartet durch diese Abwer-
tung einen Aufschwung mindestens beim Export. Deshalb
ist die Frage legitim, ob die aktuelle Situation des Euro nach
auBen nicht auch Modell stehen kann fur Griechenland nach
innen. Die Abwertung ist ein erprobtes Instrument im Rah-
men eines wirtschaftlichen als notwendig gesehenen An-
pPassuUNgSpProzesses.

Selbst wenn noch weitere Staaten in der Eurozone einen
ahnlichen Abwertungsantrag stellen sollten, waren die Kon-
sequenzen voraussichtlich weniger einschneidend als die
Ruckkehr dieser Lander zu ihrer alten Wahrung. Die aktu-
ellen Probleme lassen ohnehin kaum eine schmerzfreie L6-
sung zu. Dieser Auffassung scheint auch der Fels in der
Brandung — die Schweiz — nicht zu sein. Der Prasident der
Schweizer Nationalbank hatte im Januar 2015 demons-
triert, dass eine Wechselkursveranderung zwar flir die ei-
gene Exportwirtschaft und den Tourismus im Falle der Auf-
wertung zu wirtschaftlichen EinbuBen fiihrt, dennoch als
notwendig angesehen werden muss. Die erfolgte Aufwer-
tung in Hohe von ca. 20% in der Schweiz kénnte ein Signal
fUr eine Abwertung in &hnlicher Héhe flr Griechenland sein.

Flexible Kurse in einer Ubergangsphase kénnen den Euro
unterstitzen, solange er sich auf schwankendem Boden
bewegt (vgl. Jordan 2010, S. 93 f.). Werden strukturelle
Reformen als nicht ausreichend angesehen, kann der
Wechselkurs sogar als Ventil dienen (vgl. Muller 1999,
S. 207). Eine flexible Anpassung des Euro kdnnte ein Weg
sein, das Uberleben des Euro zu erleichtern. Diese Idee ist
abzuwagen mit den derzeit strittig erorterten Alternativen:

— Fortsetzung der Einheitswahrung,

— teilweise Rlckkehr einzelner EU-Staaten zu ihrer alten
Wahrung oder

— sukzessive Ruckkehr aller EU-Staaten zu ihren alten Wah-
rungen.

Ein ausgehandelter flexibler Euro-Wechselkurs innerhalb
der Eurozone wiirde im Ubrigen den konstruktiven Willen
der Eurozone zur Zusammenarbeit auch auBerhalb der Eu-
rozone unterstreichen.
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Thomas Mayer*

Gemeinschaftswahrung statt
Einheitswahrung

Seit dem offenen Ausbruch der Eurokrise im Jahr 2010 wur-
den Irland, Portugal, der spanische Bankensektor und Grie-
chenland (gleich mehrfach) gerettet, haben EZB-Prasident
Draghi den Euro garantiert (»whatever it takes«) und die Eu-
rostaaten den Europaischen Stabilitdtsmechanismus und die
Bankenunion erschaffen. Diese und weitere gewaltige An-
strengungen der Europolitiker konnten zwar den finanziellen
Kurzschluss im Euroraum verhindern, aber sie konnten die
»Eurotauglichkeit« der EWU-Lander nicht erzwingen. Weil es
unmdglich ist, die Lander in der Zwangsjacke der européi-
schen Einheitswahrung auf unabsehbare Zeit einzuschniren,
ist ein Ende der Eurokrise nicht abzusehen. Abhilfe wiirde
nur eine Lockerung der Zwangsjacke durch die Neuaufstel-
lung des Euro als Gemeinschaftswahrung schaffen.

Warum die Einheitswdhrung scheitern muss

Es war die Lebensllige der Européischen Wahrungsunion,
dass eine von den Regierungen den Blrger als gesetzliches
Zahlungsmittel aufgezwungene européische Einheitswah-
rung die Uber viele Jahrzehnte verkrusteten Strukturen der
Eurolander aufbrechen wirde, so dass die fur ein reibungs-
loses Funktionieren der EWU nétige Flexibilitat sozusagen
von selbst entstehen kénnte. Das Beispiel Griechenlands,
aber auch das anderer Lander, zeigt, dass dem nicht so ist.
Vielfach beruhen die dort vorhandenen wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Strukturen auf tief eingegrabenen Verhal-
tensmustern, die teilweise sogar als Bestandteil der natio-
nalen Kultur und Identitat begriffen werden. Daher wird eine
von auBen erzwungene Veranderung dieser Strukturen oft
als eine neue Art der Kolonisierung durch fremde Méachte
empfunden, gegen die politischer Widerstand zu leisten ist.

Die Euro-Optimisten wollen diese Widerstande Uberwinden,
indem sie die politische Union der Eurolander vorantreiben.

* Dr. Thomas Mayer ist Founding Director Flossbach von Storch AG -
Research Institute, Koin.
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Dadurch soll ein politischer Ausgleich zwischen Anpassung
an die Anforderungen der Einheitswahrung und Finanzie-
rung nicht schlieBbarer Anpassungsliicken ermoglicht wer-
den. Dabei ist ihnen nicht klar, oder sie verschweigen es
bewusst, dass nicht jede Art politischer Union gentgt. Ein
durch staatliches Gesetz verordnetes einheitliches Geld
braucht einen starken Zentralstaat, um zu Uberleben. In
unserer Geldordnung wird Geld in einer offentlich-privaten
Partnerschaft produziert. Banken schaffen privates Schuld-
geld, indem sie Kreditvertrage abschlieBen und die verein-
barte Summe dem Konto des Kreditnehmers gutschreiben.
Damit es als Tauschmittel akzeptiert wird, verpflichten sie
sich, das von ihnen geschaffene Geld jederzeit in gesetzli-
ches Zahlungsmittel zu tauschen. Diese Verpflichtung kon-
nen sie jedoch aus eigener Kraft nicht einhalten. Sie brau-
chen dazu eine im Auftrag des Staates handelnde Zentral-
bank, die sie bei Liquiditatsengpassen mit dem gesetzlichen
Zahlungsmittel versorgt, und den Staat selbst, der die Kre-
ditvergabe und Geldproduktion regelt, tberwacht und bei
Kreditausféllen im Notfall fur ausreichende Deckung des
Geldes sorgt. Um diese Aufgaben zu erflllen, braucht der
Staat umfassende Rechte, deren Ubertragung und Aus-
Ubung von den Burgern in einem demokratischen Verfahren
bestimmt werden mussen.

Fur den Euro gibt es keinen solchen Staat, noch kann er auf
demokratischem Weg geschaffen werden. Eine Demokratie
braucht einen Demos, ein Staatsvolk. Die Eurozone besteht
aber aus Staatsvolkern, »Demoi«. Solange dies so bleibt,
kann es keinen demokratisch legitimierten »Eurostaat« ge-
ben. Allenfalls ist ein »Staatenverbunds, eine »Demoikratie«
fur den Euro maglich." In diesem Gebilde bleiben jedoch die
Staatsvdlker und die ihnen verantwortlichen Parlamente die
Souverane. Weil ein Eurostaat mit den fur Staatsgeld not-
wendigen Eingriffsrechten auBer demokratisch legitimierter
Reichweite liegt, ist der Euro in seiner gegenwartigen Ver-
fassung als Staatsgeld zum Scheitern verurteilt. Die Frage
ist nicht ob, sondern nur wann der Euro als einheitliches
Staatsgeld scheitern wird.

Der Euro als Gemeinschaftswahrung

Man sagt, das Kamel sei ein von einem Komitee konstruier-
tes Pferd. Unter den Wahrungen ist der Euro das Kamel.
Schlimmer noch, da das Komitee zur Konstruktion des Eu-
ro vom Wesen des Geldes anscheinend keine Ahnung hat-
te, ist der Euro im Gegensatz zum Kamel auf Dauer nicht
lebensfahig. Wenn es unmaglich ist, den flr einheitliches
Staatsgeld notwendigen Eurostaat auf demokratische Wei-
se zu schaffen, dann kann der Euro nur gerettet werden,
wenn er vom einheitlichen Zwangsgeld zum gemeinschaft-

" Der Begriff »Demoikratie« als Staatsform der EU wurde von der Oxforder
Politikwissenschaftlerin Kalypso popularisiert (vgl. Nicolaidis 2003.



Zur Diskussion gestellt

lichen Wahlgeld umgebaut wird. Moglich wird dies Uber Pa-
rallelwahrungen.

Schon in den 1970er Jahren wurde diskutiert, ob eine eu-
ropaische Gemeinschaftswahrung, genannt »Europas, als
Parallelwahrung zu den nationalen Wahrungen eingefthrt
werden sollte (vgl. The Economicst 1995). Und noch 1990
pladierte der damalige Schatzkanzler John Major flr einen
»hard ecu« als Parallelwéhrung zu den nationalen Wahrun-
gen in Europa. Heute ist der Euro die offizielle Wahrung der
Eurolander, aber Parallelw&hrungen auf nationaler oder re-
gionaler Ebene kdnnten ihn erganzen. Wenn es Alternativen
zum Euro gébe, wéren die BUrger der Eurolander von der
Zwangsjacke der Einheitswahrung befreit. Gleichzeitig
brauchte sich die Européische Zentralbank nicht Ianger um
notleidende Staaten und Banken zu kimmern und kdnnte
sich auf die Stabilitat des von ihr herausgegebenen Euro
konzentrieren.

Madglicherweise wirden Staaten als Emittenten von Paral-
lelwahrungen auftreten, um mit diesen Wahrungen ihre
Budgetdefizite zu finanzieren. In Umlauf wirden diese Wah-
rungen gebracht, indem damit staatliche Leistungen finan-
ziert werden. Nachfrage konnte geschaffen werden, indem
ein Teil der Steuern in dieser Wahrung erhoben wirde. Da
das Angebot zusatzlich zu der umlaufenden Eurogeldmen-
ge geschaffen wirde, wirde sich die Parallelwahrung ge-
gentiber dem Euro abwerten. Doch wirde der Preis der
Parallelwahrung nicht auf null fallen, da sie zu Transaktions-
zwecken nachgefragt wirde. Die aus Euro und Parallelwah-
rung bestehende Geldmenge wirde dort steigen, wo die
Parallelwahrung in Gebrauch ist, und nattrlich ware die aus
Euro und Parallelwdhrung zusammengesetzte Preisinflation
hoéher als anderswo. In ihrem Verbreitungsgebiet wirde die
Parallelwahrung wohl den Euro als Transaktionsmittel ver-
dréngen, da dieser Vorteile als Wertaufbewahrungsmittel
bieten wurde.

Es konnten aber auch andere staatliche oder private An-
bieter auftreten, die eine hartere Wahrung anbieten als die
EZB. Private Anbieter knnten mit Gold unterlegte Wahrun-
gen anbieten, wahrend 6ffentliche Anbieter mit hoher Re-
putation (z.B. die Deutsche Bundesbank) eine Hartwahrung
auf Vertrauensbasis (bilanztechnisch lediglich mit »Good
Will« gedeckt) emittieren konnten. Solche Wahrungen wur-
den mit der Zeit gegentiber dem Euro an Wert gewinnen
und wirden naturgeméB mit geringerer Geschwindigkeit
umlaufen, da sie sich besser als Wertaufbewahrungsmittel
eignen. Die aus Euro und harter Parallelwahrung zusam-
mengesetzte Geldmenge wlrde langsamer wachsen als
die reine Eurogeldmenge, und die kombinierte Preisinflation
ware niedriger.

Da in dieser Geldordnung weder Staaten noch Zentralban-
ken als Kreditgeber der letzten Instanz auftreten sollten,

mussten Geschaftsbanken alle Geldeinlagen der Kunden in
vollem Umfang durch Hinterlegung von Reserven bei dem
entsprechenden Geldemittenten absichern. Die Kreditgeld-
schépfung ware damit nicht mehr méglich. Banken wirden
ihre Geldgeschéfte auf die Verwahrung von Geld und Ab-
wicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs reduzieren.
Naturlich kdnnten sie auch weiterhin Kredite vergeben, aber
diese kdnnten sie nicht mehr selbst durch die Schaffung von
Geld, sondern mussten sie aus vorhandenen Geldeinlagen
finanzieren. Sofern sie dabei Fristen transformieren wollten,
mussten sie das damit verbundene Risiko durch einen zu-
satzlichen Kapitalpuffer abdecken.

Realwirtschaftliche Konsequenzen

Flexible Wechselkurse sind wie Scharniere. Entwickeln sich
zwei Volkswirtschaften unterschiedlich, so ersetzt die Ver-
anderung eines Preises, des Wechselkurses zwischen den
Wéhrungen, die Veradnderung der gesamten Preisgeflge in
beiden Volkswirtschaften. Fallen die Scharniere weg, dann
mussen sich die Volkwirtschaften entweder synchron ent-
wickeln, oder sie brauchen ein flexibles Preisgeflige. Ist we-
der das eine noch das andere gegeben, dann kommt es zu
Anpassungskrisen, in denen entweder die Preisgeflige fle-
xibilisiert oder der Einbau von Scharnieren erzwungen wird.
Die Dauerkrise im Euroraum seit 2010 zeigt, dass es klare
Grenzen flr die Harmonisierung und Flexibilisierung der an
der Wahrungsunion beteiligten Volkswirtschaften gibt und
Scharniere daher notwendig sind. Die Frage ist nur, ob dies
ohne die vollstandige Auflésung der EWU mdglich ist.

Parallelwahrungen kénnten dort, wo die Spannungen be-
sonders stark ausgepragt sind, die realwirtschaftliche An-
passung erleichtern und dadurch den Zusammenbruch der
EWU verhindern. Mangelnder Wettbewerb und dauerhafte
Verteilungskonflikte von hoher Intensitat kdnnen zu struktu-
reller Inflation und chronischen Budgetdefiziten des Staates
fUhren, die mit der Zeit die Wettbewerbsfahigkeit und Fi-
nanzstabilitét eines Landes untergraben kénnen. Ein Land
mit diesen Charakteristika sollte sich nicht mit Landern in
einer Wahrungsunion verbinden, die diese Charakteristika
nicht aufweisen. Hat es dies dennoch getan und erscheint
ein Austritt aus der Wahrungsunion zu kostspielig, konnte
eine Parallelwahrung die Rolle des Scharniers zwischen dem
betreffenden Land und seinen Partnern tGbernehmen.

Da die Geldmenge in Parallelwahrung vermutlich schneller
wachsen wirde als die Eurogeldmenge, wirde in dem be-
treffenden Land die gesamte Geldmenge starker steigen als
im Rest der EWU. Solange der Anstieg von Kosten und
Preisen unter der Abwertung der Parallelwéahrung bleibt,
wrde das Land verlorene Wettbewerbsfahigkeit zurtickge-
winnen. Dies wurde das Wachstum unterstitzen und die
Arbeitslosigkeit verringern. Naturlich musste die Ausgabe
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von Parallelwahrung diszipliniert erfolgen, da diese ansons-
ten schnell wertlos und die Inflation in Parallelwahrung in die
Hohe schieBen wirde.

Umgekehrt kdnnte ein Land mit héherer Wettbewerbsfahig-
keit und einer niedrigeren Préferenz fur Inflation als der Rest
der EWU-L&nder durch die EinfUhrung einer Parallelwahrung
einen Terms-of-Trade-Gewinn einfahren, ohne daflr hdhere
Kosten- und Preisinflation ertragen zu missen. Gegenwar-
tig steigen in einem Land mit solchen Charakteristika auf-
grund des durch die Geldverfassung niedrig gehaltenen ex-
ternen Austauschverhéltnisses die Uberschiisse in der au-
Benwirtschaftlichen Leistungsbilanz und die Kapitalexporte
in andere Lander. Nicht immer lassen sich diese Kapitalex-
porte rentierlich anlegen, so dass es fur das betroffene Land
zu Wohlfahrtsverlusten kommt. Gleichzeitig kbnnen in den
Schuldnerlandern politische Resentiments gegen das Glau-
bigerland entstehen, die die Zusammenarbeit in der Wah-
rungsunion erschweren. Wird in dem betroffenen Land je-
doch eine sich gegenUber der Gemeinschaftswahrung auf-
wertende Parallelwahrung zusétzlich als Mittel zur Transak-
tion, Wertaufbewahrung und als Recheneinheit verwendet,
s0 schlagt sich die hdhere Wettbewerbsfahigkeit in steigen-
den Terms-of-Trade statt in wachsenden Auslandsforderun-
gen nieder. Die Kaufkraft der Konsumenten wéchst, wah-
rend der Kostenvorsprung der Exporteure schrumpft. Ein
verbessertes Austauschverhéltnis zwischen auslandischen
und heimischen Produkten erhdht die Wohlfahrt der Kon-
sumenten und verringert die Uberschiisse in der auBenwirt-
schaftlichen Leistungsbilanz.

Fazit

Die funfjahrige Krise der EWU hat die Auffassung widerlegt,
die Mitgliedslander wirden verkrustete Wirtschaftsstruktu-
ren aufbrechen und weiche Staatsfinanzen harten, um die
Voraussetzungen flr das reibungslose Funktionieren der eu-
ropéischen Einheitswahrung zu schaffen. Ebenfalls kann die
Hoffnung als widerlegt gelten, dass der Wahrungsunion in
absehbarer Zeit eine politische Union folgen wirde, in der
es statt rigoroser wirtschaftlicher Anpassung eine demokra-
tisch legitimierte Umverteilung von Einkommen zwischen
Landern von unterschiedlicher Wirtschaftskraft geben kdnn-
te. Die Folge der doppelten Widerlegung dUrfte ein langes
odkonomisches und politisches Siechtum der Eurozone sein,
das mit dem Kollaps der Einheitswahrung enden wird.

Damit sein Scheitern verhindert werden kann, musste der
Euro als Gemeinschaftswéhrung statt wie bisher als Ein-
heitswahrung neu aufgestellt werden. Dies konnte dadurch
geschehen, dass der Euro durch nationale und regionale
offentlich und privat emittierte Parallelwahrungen erganzt
wird. Durch den Wahrungswettbewerb wirde nicht nur die
Qualitat der Wahrungen insgesamt verbessert, sondern es
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konnte sich auch eine nach dem jeweiligen Bedarf von Lan-
dern und Regionen differenzierte Nutzung von Wahrungen
mit dem Euro in der Mitte herausbilden. Wer dies als unre-
alistische Utopie empfindet, sollte sich vergegenwartigen,
dass es in Europa vor dem Aufkommen der Nationalstaaten
mit ihren nationalen Einheitswahrungen eine Vielfalt von kon-
kurrierenden Wahrungen gab, die von unterschiedlichen
Emittenten herausgegeben wurden.
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Aufhebung der angeblich »unumkehrbaren« (»irreversiblen)
Europaischen Wahrungsunion und Substituierung durch

ein neues europaisches Wahrungssystem

Einleitende Bemerkungen

Die Krise der Europaischen Wahrungsuni-
on lasst sich durch die seit 2010 einge-
richtete Rettungspolitik der Européischen
Union mit ihren sozial und 6konomisch
schéadlichen Nebenwirkungen offensicht-
lich nicht beheben. Es ist daher verstand-
lich, dass Plane Uber eine Reform der
Wahrungsunion diskutiert werden. Die
EinfUhrung von Zweitwahrungen oder na-
tionalen Parallelwdhrungen neben dem
Euro oder der Euro als Zweit- oder Parallel-
wahrung neben nationalen Wahrungen
gehort neben ebenso anspruchsvollen
Vorschlédgen bankenrechtlicher oder geld-
politischer bzw. zentralbankrechtlicher Art
zu den erorterten Losungsmodellen. Die
Parallelwahrung bzw. eine Zweitwahrung
als Lésungsmodelle sind in verschiedenen
Ausgestaltungen im Gesprach. Alle Mo-
dellvorstellungen gehen indes, wenn auch
in unterschiedlicher Weise, von einer
génzlichen oder teilweisen »Aufhebung«
der exklusiven Wahrungshoheit der Euro-
paischen Union im Sinne ihrer ganzlichen
oder teilweisen Rickverlagerung auf die
Mitgliedstaaten aus. Auch bei anderen
Vorschlagen zur Losung der Krise der
Wahrungsunion stellt sich als Vorfrage, ob
die Maastrichter Wahrungsunion, aus wel-
chen Grinden auch immer, nicht »unum-
kehrbar« sei. Sofern die Maastrichter
Wahrungsunion nicht irreversibel ist,
kdnnte ihre Aufhebung in einfacher Weise
darin bestehen, dass die Mitgliedstaaten
den Status quo ante wiederherstellen und
zu nationalen Wahrungen zurtickkehren,
ohne dass ersatzweise ein besseres
Wahrungsregime eingesetzt zu werden
brauchte. Wenn jedoch die Wahrungsuni-
on aus politischen Grinden keiner ganz-
lichen Demontage ausgesetzt sein darf,
ware ihre »Aufhebung« ohne die gleichzei-
tige Errichtung eines neuen Wahrungsre-

* Prof. Dr. Martin Seidel, Zentrum fUr Européische
Integrationsforschung an der Universitat Bonn,
war Mitglied der deutschen Delegation auf der
Maastrichter Konferenz Uber die Wirtschafts- und
Wahrungsunion.

gimes keine realistische Perspektive. Die
Erhaltung der Wahrungsunion hatte dann
Vorrang vor jeglichen Anforderungen an
ihre Umgestaltung und Anpassung, die
durch die Wahrungskrise bedingt sind.

Es ist nicht davon auszugehen, dass ein
reformiertes neues europaisches Wah-
rungssystem, namentlich ein Parallel-
oder Zweitwahrungssystem, anders als
die Maastrichter Wahrungsunion nicht
mehr Disparitaten der wirtschaftlichen
Leistungsbilanzen der Mitgliedstaaten
ausgesetzt sein wirde. Es wirde mit die-
sen gleichermaBen zu kédmpfen haben
und bei Misserfolgen wie die Maastrichter
Wahrungsunion in Mitleidenschaft gera-
ten. Die Grundstruktur der Europdischen
Union als Staatenbund bliebe als verfas-
sungsrechtliches Fundament eines neuen
Wahrungssystems unverandert erhalten.
Sie kdnnte an Erfordernisse, die von einer
neuen Geld- und Wahrungsordnung aus-
gehen, nicht angepasst werden. Die Eu-
ropéaische Union bleibt noch auf langere
Sicht lediglich ein Staatenverbund, des-
sen teilweise Uberstaatlichen Auspragun-
gen kaum zunehmen werden. Die Mit-
gliedstaaten sind zur Umgestaltung der
Européischen Union von einer Konfode-
ration »United Nations of Europe« zu ei-
nem »United Europe«, einem Bundes-
staat (Foderation), ersichtlich nicht bereit.
Das neue Wahrungssystem kdnnte sich
ebenso wenig wie die Maastrichter Wah-
rungsunion auf eine bundesstaatliche
Struktur der Europaischen Union stitzen.
Ebenso wenig kénnte es eine Wahrungs-
politik fUr eine integrierte Volkswirtschaft
in der Europaschen Union gestalten. Der
»Wirtschaftsraum« der neuen Wahrungs-
ordnung wére wie bislang eine Bindelung
von 28 nationalen Volkswirtschaften, die
miteinander lediglich durch den Gemein-
samen Markt und durch eine erst noch
weiter zu entwickelnde einheitliche
Rechtsordnung der Européischen Union
mit einer allerdings zentralen Gerichtsbar-
keit verbunden sind. Der Gemeinsame

Martin Seidel*
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Markt hat die Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten, die nicht
homogen sind, bislang nicht zu einer integrierten einheitli-
chen Volkswirtschaft der Européischen Union erstarken las-
sen und erstarken lassen kénnen. Er beschréankt sich auf
drei institutionelle Regelungsbereiche, nédmlich auf die Ver-
wirklichung der sog. vier Grundfreiheiten, auf eine — Uber-
geordnete — Wettbewerbs- und Subventionsaufsicht sowie
auf eine Zollunion. Die Wirtschaftspolitik ist der Europaischen
Union nicht Uberantwortet, sondern nach wie vor eine nati-
onale Zustandigkeit. Selbst ein effektiveres Governan-
ce-System, als der Europaischen Union in Form der — vollig
unzul&nglichen — unverbindlichen Koordinierung der Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedstaaten derzeit zur Verflgung steht
und erstim Wege einer Vertragsénderung eingerichtet wer-
den musste, wlrde zur Bewaltigung etwaiger zukunftiger
Krisen als Folge von Leistungsbilanzdisparitaten der Mit-
gliedstaaten allein nicht ausreichen. Zusétzlich wére eine
verstérkte Solidarhaftung der Mitgliedstaaten vonnéten, die
einen bundesstaatlichen Verbund der Mitgliedstaaten vor-
aussetzt. Diesen kdnnte nur der Vertrags- und Verfassungs-
geber der Européischen Union unter Beteiligung der Bevol-
kerung, nicht dagegen eine erneuerte Wahrungsunion be-
grinden. Fir die zukUnftige Gestaltung einer staatentber-
greifenden Geld- und Wahrungspolitik stlinde keine andere
als die verfassungsrechtliche Basis der Maastrichter Wah-
rungsunion zur Verfligung. Das neue Wahrungssystem
musste sich selbst dann, wenn es verstérkt Uberstaatlich
errichtet wlrde, den politischen, wirtschaftlichen verfas-
sungsrechtlichen Herausforderungen stellen, deren Bewal-
tigung dem Maastrichter Wahrungssystem bislang nicht ge-
lungen ist.

Das neue »Uberstaatliche« Wahrungssystem, namentlich ei-
ne Parallel- oder Zweitwahrungssystem, kann je nach seiner
Ausgestaltung den Euro als européische Einheitswahrung
beibehalten, aber unter Umsténden auch seine Aufgabe und
die Wiedereinfuhrung vorrangiger nationaler Wahrungen er-
forderlich werden lassen. Im letzteren Fall brauchte sich die
»Aufhebung« der Maastrichter Wahrungsunion nicht not-
wendig in einer bedingungslosen Wiederherstellung der na-
tionalen Wahrungshoheit zu erschopfen. Der Status quo
ante hatte bereits seit 1958 mit dem Vertrag von Rom die
wahrungspolitische Zusammenarbeit der Mitgliedstaaten
bzw. der nationalen Zentralbanken umfasst. Sie bestand in
der wechselseitigen Abstimmung der Geld- und Wechsel-
kurspolitik der Mitgliedstaaten sowie spéater vor allem in der
Errichtung eines zwischenstaatlichen Systems einvernehm-
lich festgelegter Wechselkurse inrer Wahrungen. Das auf die
Stabilitat der Wahrungen ausgerichtete Wechselkurssystem
sah vor, dass die nationalen Wahrungen im Rahmen eines
Paritéatengitters schwanken durften, und verpflichtete die
Zentralbanken der Mitgliedstaaten zu Interventionen auf den
Devisenmarkten zur Sicherung der festgelegten Wechsel-
kursparitaten. Es erlaubte aber die einvernehmliche Ande-
rung der Wechselkursparitaten und hielt fir wéhrungs-

ifo Schnelldienst 6/2015 — 68. Jahrgang — 26. Mérz 2015

schwache Mitgliedstaaten — als quasi Uberstaatliches Ele-
ment — kurzfristige und mittelfristige Wahrungsbeistande der
Européischen Gemeinschaft als solcher bzw. der Mitglied-
staaten und deren Zentralbanken bereit (vgl. hierzu Seidel
1983). Das sogenannte »Europaische Wechselkurssystem I«
(EWS I) war anders als die Maastrichter Wahrungsunion, die
sich als deren Fortentwicklung bezeichnet, nicht obligato-
risch und lieB zu Gunsten von Mitgliedstaaten, die infolge
disparitarer wirtschaftlicher Entwicklungen die Bandbreiten
fir das Schwanken des Wechselkurses ihrer Wahrung
schlechthin nicht einhalten konnten, den autonomen Austritt
aus dem wéahrungspolitischen Verbundsystem zu. Das
EWS | wurde anlasslich der Errichtung der Maastrichter
Wahrungsunion in veranderter Form als Européisches
Wechselkurssystem Il (EWS Il) zu Gunsten derjenigen Mit-
gliedstaaten, die zundchst nicht in die Wahrungszone auf-
genommen werden konnten oder einen Ausnahmestatus
erlangt hatten. Es stellt fur Polen, fur Ungarn und fur weite-
re Mitgliedstaaten der Européischen Union, die noch nicht
der Wahrungszone angehdéren, einen erprobten Rahmen fur
ihre wahrungspolitische Zusammenarbeit untereinander so-
wie fur ihre Zusammenarbeit mit der Europaischen Zentral-
bank dar. Die Teilnahme an dem EWS |I, die ebenfalls nicht
obligatorisch ist, dient der Vorbereitung der »outs« zur Auf-
nahme und zum dauerhaften Verbleiben in der Wahrungs-
zone. Im Rahmen des EWS Il ist der Euro als Wahrung der
Européischen Union die Bezugsbasis fir das Schwanken
der Wechselkurse der Wahrungen der an dem System teil-
nehmenden Mitgliedstaten. Die Wahrungspolitik der an dem
System teiinehmenden Mitgliedstaaten braucht sich nicht
an einer dominanten nationalen Wahrung zu orientieren, viel-
mehr nimmt das ESZB bzw. die EZB die hegemoniale Stel-
lung ein, so dass sich Mitgliedstaaten, die aus der Europé-
ischen Wahrungszone dauerhaft oder temporar ausschei-
den, in das EWS Il problemlos eingliedern kdnnten.

Fur alle Projekte einer neuen Geld- und Wéahrungsordnung
ist Voraussetzung, dass die Maastrichter Wahrungsunion
Uberhaupt aufgehoben werden kann, d.h. dass ihrer Aufhe-
bung nicht untberwindliche dkonomische, politische oder
rechtliche Einwande entgegenstehen. Die Mitgliedstaaten
der engeren Wahrungszone sowie die Européischen Union
halten eine Diskussion Uber die Aufhebung der Maastrichter
Wahrungsunion offensichtlich nicht fGr angebracht. Bewusst
oder unbewusst wird beflrchtet, dass eine Debatte Uber
Reformen und Anderungen der derzeitigen européischen
Geld- und Wahrungsordnung abtrégliche Reaktionen der
Finanzmarkte fur den Euro oder sogar fUr die Integration
Europas ausldsen kénnte. FUr GroBbritannien, Danemark,
Schweden und Tschechien, die den Euro als Einheitswéah-
rung anstelle ihrer eigenen Wahrung kaum jemals Uberneh-
men werden, durften sich andere Fragen stellen. Diese und
weitere Mitgliedstaaten waren bei einer Aufhebung der Wah-
rungsunion und deren Substituierung durch ein Wahrungs-
system, das ihre abweichenden geld- und wahrungspoliti-
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schen Vorstellungen berlcksichtigen kdnnte, von der geld-
und wahrungspolitischen Zusammenarbeit in der Européi-
schen Union nicht mehr ausgegrenzt bzw. brauchten sich
von ihr nicht mehr fernzuhalten. Namentlich Schweden und
Tschechien —wohl auch weitere an der Wahrungszone nicht
teilnehmende Mitgliedstaaten — halten sich von der
Maastrichter Wahrungsunion nicht aus Griinden mangelnder
Bereitschaft zu Fortschritten der Integration Europas, son-
dern allein deshalb fern, weil sie den in Maastricht mit der
Wahrungsunion eingeschlagenen Weg der europaischen
Einigung nicht fur optimal, wenn nicht sogar flr einen Irrweg
halten.

Okonomische, politische und rechtliche
Einwendungen gegen die Aufhebung der
Wahrungsunion

Die Aufhebung der Maastrichter Wahrungsunion begegnet
im Wesentlichen drei Einwendungen. An erster Stelle wird
von 6konomischer Seite eingewandt, dass die wirtschaftli-
che Verflechtung der Mitgliedstaaten, insbesondere die Ver-
flechtung der Kapital- und Finanzmarkte der Lander der
Wahrungszone, derart fortgeschritten sei, dass die Auflo-
sung oder auch nur die Verkleinerung der Wahrungszone
ausgeschlossen erscheine. Zum zweiten wird aus politik-
wissenschaftlicher Sicht geltend gemacht, dass die Mitglied-
staaten der Wahrungszone unter der »Herrschaft der ein-
heitlichen Wahrung« zu einer unaufldsbaren Schicksalsge-
meinschaft zusammengewachsen seien. »Wenn der Euro
stirbt, stirbt Europa« wird von Regierungsseite verkindet
und folgerichtig argumentiert, dass aus politischen Griinden
die Aufhebung der Wahrungsunion kein Diskussionsthema
sei. Zum dritten wird von rechtswissenschaftlicher Seite dar-
auf hingewiesen, dass die Aufldsung der Wahrungsunion
dartber hinaus sogar vertragsrechtlich ausgeschlossen sei.
Zum Vertrag von Maastricht gebe es ein Protokoll, das die
Kraft von vertraglichem Unionsrecht habe und das den
»Ubergang der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft zur
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion« fur »un-
umkehrbar« erkléare. Ferner sei dem Vertrag von Maastricht
zu entnehmen, dass mit Ausnahme von GroBbritannien und
Danemark, die fiir sich einen Sonderstatus vereinbart hatten,
alle Mitgliedstaaten der Europaischen Union zum Eintritt in
die dritte Stufe der Wahrungsunion vertragsrechtlich ver-
pflichtet seien, sobald sie die Voraussetzungen zur Aufnah-
me in die dritte Stufe der Wahrungsunion erflllten. Mitglied-
staaten, die die Voraussetzungen des Beitritts zur Wah-
rungszone erflllten und nicht der Wahrungszone beitraten,
begingen einen Vertragsbruch. Mehr noch als aus dkono-
mischen und politischen Griinden verbdte sich aus rechtli-
chen Grlinden eine Diskussion Uber die Aufhebung der Wah-
rungsunion. Der freiwillige Austritt von Mitgliedstaaten aus
der Wahrungszone sei rechtlich selbst dann fragwdrdig,
wenn die weitere Zugehorigkeit austrittswilliger Mitgliedstaa-

ten zur Wahrungsunion deren wirtschaftliches und politi-
sches Uberleben gefahrden wiirde.

Die Europdische Zentralbank betont, dass ihre Kompetenz
zur Gestaltung einer einheitlichen Geldpolitik als Ziel neben
der Sicherung der Preisstabilitat zugleich die Erhaltung der
Wéhrungsunion, die irreversibel sei, mit umfasse. Die Wirt-
schafts- und Wéahrungsunion steht indes als verfassungs-
rechtliches Regelungsgeflige nicht zur Disposition der Or-
gane der Européischen Union, sondern zur Disposition ihres
Vertrags- und Verfassungsgebers. Ihre Erhaltung ist den Or-
ganen der Europaischen Union nicht als Nebenziel spezifi-
scher Politiken wie der Geldpolitik oder der Regionalpolitik
aufgegeben, die sie in Austbung der ihnen Ubertragene
Kompetenzen zu gestalten haben. Den Organen der Euro-
paischen Union obliegt lediglich die Verpflichtung, bei der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben und Kompetenzen die Euro-
paische Union und damit auch die Wirtschafts- und Wah-
rungsunion nicht zu gefahrden. Keinesfalls rechtfertigt die
Erhaltung der Wirtschafts- und Wahrungsunion und des Eu-
ro als angebliches Nebenziel der Geldpolitik eine Uberschrei-
tung von Kompetenzen.

Die drei Thesen Uber die angebliche Unumkehrbarkeit (Irre-
versibilitat) der Wahrungsunion sind fragwirdig.

Zum 6konomischen Einwand

Der erreichte Grad der wirtschaftlichen Verflechtung der Mit-
gliedstaaten der Wahrungszone ist primar nicht die Folge
oder das Produkt der europdischen Einheitswahrung. Er
besteht in einer neugeordneten grenziiberschreitenden
Strukturierung der Produktion und des Konsums von Waren
und Dienstleistungen sowie des Einsatzes von Kapital an-
stelle frliherer nationaler Produktionsstrukturen und Méarkte.
Die neue Wirtschaftsstruktur hat sich auf der Grundlage der
Regelungen des Gemeinsamen Marktes Uber die Freizlgig-
keit fir Waren, Dienstleistungen, Personen und Kapital durch
Arbeitsteilung unter den Bedingungen von Wettbewerb und
Rechtssicherheit herausgebildet. Die einheitliche Wahrung
hat den Umstrukturierungsprozess begtinstig und wohl auch
intensiviert. lhre Aufhebung fuhrt indes nicht dazu, dass der
Zugewinn an wirtschaftlicher Integration verloren geht. Die
Einheitswahrung fallt als Faktor der Beschleunigung der wirt-
schaftlichen Integration der Mitgliedstaaten lediglich aus.

Eine Wahrung ist nicht Schdpferin oder Gestalterin nationa-
ler Markte, sondern ein »economic accounting system« flr
eine Volkswirtschaft, die bei freiem — inneren und &uBeren
— Wirtschaftsverkehr in einem Wettbewerbsverhaltnis zu an-
deren Volkswirtschaften steht. Das Wirtschaftssystem der
Europaischen Union ist nicht gleichermaBen integriert wie
eine nationale Volkswirtschaft, sondern, wie bereits darge-
legt, in seinem Kern als Folge des Gemeinsamen Marktes
lediglich ein Verbund nationaler Markte und Volkswirtschaf-
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ten, ohne dass durch den Gemeinsamen Markt und die sich
entwickelnde européische Rechtsordnung die nationalen
Volkswirtschaften zu einer neuen integrierten Volkswirtschaft
der Européischen Union verschmolzen sind. FUr die notwen-
dige Verschmelzung fehlt es mangels entsprechender Kom-
petenzen der Européischen Union an einer zentralen und
einheitlichen Wirtschaftspolitik fir alle Mitgliedstaaten, die
an die Stelle der derzeitigen nicht koordinierbaren nationalen
Wirtschaftspolitik der 28 Mitgliedstaaten zu treten hétte. Der
Euro Uberdacht als eine staatentbergreifende Einheitswah-
rung einen Wirtschaftsraum, der sich aus unzulénglich ver-
bundenen nationalen Volkswirtschaften mit der Folge zu-
sammensetzt, dass sich die Geld- und Wahrungspolitik der
Europdischen Union an einer Volkswirtschaft orientieren
muss, die es nicht gibt. Die Konferenz von Maastricht war
guten Glaubens, dass auf die Errichtung einer realen Wirt-
schaftsunion verzichtet werden kann. Zur zentralen Gestal-
tung und Steuerung der Wirtschaftspolitik durch die Euro-
paische Gemeinschaft hatte diese deren Umwandlung zu
einem — partiellen — Bundesstaat umgewandelt werden mis-
sen (vgl. hier zu Seidel 2010). Die Konferenz war allerdings
zuversichtlich, dass die européische Einheitswahrung selbst
dann, wenn sie nicht zu einer volligen Verschmelzung der
Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten fuhren wirde, zumin-
dest bewirken konnte, dass sich die Mitgliedstaaten wirt-
schaftlich zunehmend homogener entwickeln wiirden. Die
Maastrichter Wirtschafts- und Wéahrungsunion steht gegen-
wartig nicht zuletzt infolge der damaligen unzulénglichen
Einschatzung dessen, was eine Wahrung leisten und was
sie nicht leisten kann, zur Diskussion.

Der 6konomische Einwand gegen die Ruckubertragung der
Wahrungshoheit auf die Mitgliedstaaten betrifft hauptsach-
lich die Verflechtung der Kapital- und Finanzmarkte der Mit-
gliedstaaten. Eine Uberproportionale Verflechtung der Ban-
ken- und Finanzsysteme der Mitgliedstaaten durch den Eu-
ro als gemeinsame Wahrung der Mitgliedstaaten lasst sich
zwar nicht bestreiten, absolut unmaoglich dirfte indes die
Entflechtung der Neustrukturierung der Kapitalmérkte und
Finanzregime angesichts der Erfahrungen, die bei der Auf-
I6sung von Wirtschafts- und Wahrungsrdumen gemacht
worden sind, bei sachgerechter Hilfestellung, beispielsweise
in Form von Ausgleichsforderungen zu Gunsten gefahrdeter
Finanzinstitute, nicht sein. Die administrativen Aufgaben, die
sich den Mitgliedstaaten im Zuge der Aufhebung der Wah-
rungsunion und deren Neuordnung stellen, wirden sich er-
fahrungsgeman ebenfalls in zumutbaren Grenzen halten,
zumal neben den nationalen Regierungen auch hier die Eu-
ropéische Union in der Verantwortung bliebe.

Zum politischen Einwand
Die Teilnahme an der Wahrungsunion hat die Mitgliedstaaten
nicht zu einer unauflésbaren Schicksalsgemeinschaft ver-

bunden. Die Einfuhrung des Euro als gemeinsame Wahrung
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war zwar ungeachtet betrachtlicher Bedenken der Fachwelt
in der Wahrnehmung der Politik und der Bevdlkerung ein
qualitativer Durchbruch der Integration Europas zu seiner
Einheit. Die damalige Einschatzung der EinfUhrung der ge-
meinsamen Wahrung zwingt aber nicht zu der Annahme
und Beflrchtung, dass ihre Aufgabe und Neuordnung den
Integrationsprozess in unkontrollierbarer Weise gefahrden
und jahrzehntelanges Ringen um die Einheit Europas zu-
nichte machen kénnte. Die Geschichte des Geld- und Wah-
rungswesens bietet keinen Beleg dafiir, dass eine einheitli-
che Wahrung das politische Schicksal eines Volkes oder
einer Volkerfamilie bestimmt oder auch nur wesentlich be-
einflusst hat. Die Einfihrung des Euro wird bislang nicht von
allen Mitgliedstaaten und ihrer Bevolkerung als ein Schritt in
die richtige Richtung erachtet. Von den sog. »outs«, den
bislang drauBen gebliebenen Mitgliedstaaten und deren Be-
volkerung wird sie nicht als Grundstein fiir ein unverbrich-
liches gemeinsames Schicksal wahrgenommen. Einige Mit-
gliedstaaten versagen der europaischen Einheitswahrung
nicht nur die Anerkennung, sondern scheinen in der gemein-
samen Wahrung eher einen falschen Schritt auf dem Weg
zu einem vereinten Europa zu sehen. FUr viele Experten ist
die Wahrungsunion mit zu vielen konstitutionellen Schwa-
chen behaftet, um den Herausforderungen, denen sie sich
stellen muss, gewachsen zu sein. Die Européische Union ist
weder in eine Wirtschaftsunion noch in eine Sozialunion und
vor allem nicht in eine Politische Union eingebunden; zur
Erfillung ihrer Kernaufgabe hatte ihr zumindest die Gestal-
tung einer unionseigenen Wirtschaftspolitik zugeordnet wer-
den mussen. Die Versdumnisse der Konferenz von Maastricht
sowie die Hypotheken, mit denen die Wahrungsunion seit
ihrer Griindung behaftet ist, sind nicht beliebig korrigierbar.
Eine Wirtschafts- und Sozialunion, deren nachtrégliche Er-
richtung gefordert wird, wirde einen dominanten Haushalt
der Européischen Union und damit eine umfangliche Steu-
erhoheit der Européischen Union voraussetzen. Ein domi-
nanter Haushalt und umfassende Steuerbefugnisse bedin-
gen einen Transfer von Hoheitsbefugnissen von den Mit-
gliedstaaten auf die Européische Union, der eine »schick-
salhafte« Verbundenheit der Volker voraussetzt, diese aber
nicht begrindet. Die Konferenz von Maastricht ging davon
aus, dass eine Wahrungsunion auf der Eigenverantwortung
der Mitgliedstaaten aufzubauen hat und dass ein wechsel-
seitiges Einstehen der Mitgliedstaaten fur den Fall wirt-
schafts- und finanzpolitischen Fehlverhaltens der Mitglied-
staaten ausgeschlossen sein muss. Die Mitgliedstaaten
schulden einander nur begrenzte Solidaritat, die sich punk-
tuell beispielsweise in Form von Hilfeleistungen in Katastro-
phen- und katastrophenéhnlichen Fallen &uBert. Ein weiter-
reichender politischer und verfassungsrechtlicher solidari-
scher Verbund der Mitgliedstaaten, der die Europdische
Union seinerseits allein kaum in die N&he einer Schicksals-
gemeinschaft ricken wirde, fehlt bislang. Der Euro, der als
Wahrung im Kern nicht mehr als ein economic accounting
system und als Geld nicht mehr als ein Medium der Infor-
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mation Uber Preise und Zahlungsmittel bildet, ist kein
Schmelztiegel, der 28 Nationen vergleichbar einer Jahrhun-
derte wahrenden gemeinsamen Geschichte einer Bevdlke-
rung seinerseits aus dem Nichts zu einer Schicksalsgemein-
schaft zu verbinden in der Lage war.

Zum rechtlichen Einwand

Die Wahrungsunion ist drittens auch aus rechtlichen Grin-
den nicht unumkehrbar, vielmehr auch insoweit, jedenfalls
im Zusammenhang mit ihrer Substituierung durch eine
neue europdische Geld- und Wahrungsordnung, nicht un-
aufhebbar.

Auf der Konferenz in Maastricht wurde mit der sog. »Errich-
tung der Wirtschafts- und Wahrungsunion« ungeachtet des
missverstandlichen Sprachgebrauchs — keine irgendwie ge-
artete kérperschaftliche Organisation errichtet, der die Mit-
gliedstaaten »angehodren« oder »nicht angehdren« bzw., in
welche die Mitgliedstaaten »eintreten« und aus der sie auch
wieder »austreten« kdnnen; rechtlich braucht die Wahrungs-
union Uberhaupt nicht »aufgehoben« oder liquidiert zu wer-
den. Der seinerzeitige Gestaltungsakt des Verfassungsge-
bers der Europaischen Gemeinschaft, der als »Errichtung
einer Wahrungsunion« bezeichnet wurde, bestand darin,
dass die Mitgliedstaaten der damaligen noch sogenannten
»Europaischen Gemeinschaft« die Befugnis zur Gestaltung
einer einheitlichen Geld- und Wahrungspolitik als sog. aus-
schlieBliche Politik der Européischen Union unter bestimm-
ten Einschrankungen ihres territorialen Geltungs- und An-
wendungsbereichs Uberantwortet haben." Der territoriale
Anwendungsbereich einer Politik der Européischen Union,
und damit auch der territoriale Geltungsbereich einer aus-
schlieBlichen Politik wie der Fischereipolitik, der Handelspo-
litik und der hier in Rede stehenden Geld- und Wahrungs-
politik, ist nicht jpso iure die gesamte Europaische Union;
vielmehr braucht er, wie auf der Konferenz von Maastricht
fur die Geld- und Wahrungspolitik der Européischen Union
vom Verfassungsgeber verfligt, nicht notwendig alle Mit-
gliedstaaten zu umfassen. GleichermaBen kann der territo-
riale Geltungsbereich einer Politik, auch einer sog. aus-
schlieBlichen Politik, nachtraglich eingeschrankt werden. Der
»Vertrag Uber die Européische Union« von Lissabon stellt
auBerdem unmissverstandlich klar, dass Zustandigkeiten
und Kompetenzen, die der Europaischen Union Uberant-
wortet worden sind, auch nachtraglich »verringert«, d.h. auf
die Mitgliedstaaten zurlickverlagert werden kénnen.? Das
gilt auch fur die Befugnis der Européischen Union zur Ge-

" Die gleichzeitige Errichtung der »Wirtschaftsunion« bestand abweichend
von der »Errichtung der Wahrungsunion« lediglich darin, dass die Mit-
gliedstaaten eine bereits seit dem Vertrag von Rom der damaligen Euro-
paischen Wirtschaftsgemeinschaft Uberantwortete Kompetenz — zu einer
rechtlich unverbindlichen und nicht effektiven — bloBen Abstimmung und
Koordinierung der nationalen Wirtschaftspolitik verfahrensrechtlich ver-
starkt haben. Die Mitgliedstaaten haben keine echte, sondern eine
»unechte« oder »hinkende Wirtschaftsunion« errichtet.

2 Artikel 48 Absatz 1 EUV.

staltung einer einheitlichen Geld- und Wahrungspolitik. We-
der an der besagten noch anderer Stelle des — aus zwei
Vertréagen bestehenden — Vertragswerks von Lissabon findet
sich eine Einschrankung fur die RuckUbertragung der Wah-
rungspolitik. Ebenso ist nicht davon auszugehen, dass eine
Renationalisierung der Geld- und Wahrungspolitik der Natur
der Sache nach auszuscheiden hat. Die »Unumkehrbarkeit«
der Europadisierung der Geld- und Wahrungspolitik ergibt
sich weder aus einem Verfassungsprinzip der Européischen
Union noch aus ungeschriebenem europaischem Verfas-
sungsrecht noch aus der Rechtsprechung des Européi-
schen Gerichtshofes. Schon gar nicht schlieBt eine wie auch
immer geartete besondere Qualitat der Befugnistbertragung
im Bereich des Geld- und Wahrungswesens die »Renatio-
nalisierung« der Geld- und Wahrungspolitik aus. Wie sich
aus der Regelung des Artikels 50 EUV, dem generellen den
Mitgliedstaaten eingerdumten Austrittsrecht aus der Euro-
paischen Union als solcher im Wege eines Schlusses a
maiore ad minorem ergibt, sieht das vertragliche Unions-
recht keine Zwangsmitgliedschaft der Mitgliedstaaten in der
Wéhrungsunion, sondern mittelbar inr Austrittsrecht aus der
Wahrungsunion vor. Das Austrittsrecht bestatigt unmissver-
standlich, dass die in Maastricht beschlossene Européisie-
rung der Geld- und Wahrungspolitik nicht »unumkehrbar«
ist, sondern zur Disposition des Vertrags- und Verfassungs-
gebers der Européischen Union steht. Aus der Herrschaft
des Vertrags- und Verfassungsgebers ergibt sich, dass das
ESZB bzw. die EZB ebenso wenig wie andere Organe der
Européischen Union ohne einen besonderen Auftrag mittels
der ihnen Ubertragenen Gestaltungsbefugnisse nicht als vor-
rangiges oder alleiniges Ziel ihrer MaBnahmen um jeden
Preis die »Erhaltung« der Wahrungsunion oder des Euro
bezwecken, insbesondere ihre Kompetenzen Uberschreiten
dirfen. Die Verantwortung fir das Uberleben und das
Schicksal der Maastrichter Wirtschafts- und Wahrungsunion
liegt ausschlieBlich in den Handen der Regierungen der Mit-
gliedstaaten und den nationalen Parlamenten als konstitu-
tive Mitglieder des Européischen Rates.

Die Wéhrungsunion weist die Zustandigkeit fur die innere
Wahrungspolitik — die Geldpolitik im eigentlichen Sinn —dem
Européischen System der Zentralbanken (ESZB) und nicht
der Européischen Zentralbank (EZB) zu.

Das ESZB ist weder ein Organ der Européischen Union noch
eine der Europaischen Union zugeordnete Organisation,
sondern ein zwischenstaatlicher Verbund, der aus den na-
tionalen Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank
besteht. Die nationalen Zentralbanken sind nicht vergleich-
bar den friiheren deutschen Landeszentralbanken, die nach-
geordnete regionale Institutionen der bundesstaatlichen
Zentralbankorganisation Deutsche Bundesbank waren, kei-
ne irgendwie geartete Institutionen der Europaischen Union,
sondern Institutionen der Mitgliedstaaten. Die Européische
Zentralbank (EZB), die mit den nationalen Zentralbanken
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dem zwischenstaatlichen Europaischen System der Zent-
ralbanken in dessen Mitte stehend angehort, ist ein Toch-
terinstitut der nationalen Zentralbanken und zugleich eine
organahnliche Institution der Européischen Union. Die der
Européischen Zentralbank zugeschriebene Weisungshoheit
und Herrschaftsmacht gegenulber den nationalen Zentral-
banken als Institutionen der Mitgliedstaaten ist vertrags-
rechtlich sehr begrenzt; sie ergibt sich hauptséchlich daraus,
dass das ESZB und die EZB mit dem 35-kdpfigen Gouver-
neursrat als Hauptorgan und dem sechskopfigen Direkto-
rium als dem Gouverneursrat nachgeordnetem Organ per-
sonenidentische gemeinsame Organe haben, die zusam-
men mit einem Weisungsrecht eine begrenzte Vorherrschaft
der EZB gegenuber den nationalen Zentralbanken sichern
(vgl. hierzu im Einzelnen Seidel 2003). Allerdings hat im Gou-
verneursrat, der in Fragen der ihm obliegenden Gestaltung
der Geldpolitik mit einfacher Mehrheit entscheidet, eine
Mehrheit der nationalen Zentralbankprasidenten das Sagen,
ohne dass die mit sechs Stimmen im Gouverneursrat ver-
tretende EZB oder auch nur ihr Prasident ein Vetorecht ha-
ben (vgl. Seidel 1995; 1998).

Die auBere Wahrungspolitik oder Wechselkurspolitik wird
anders als die innere Geld- und Kreditpolitik nicht von dem
ESZB, sondern vom Rat der Européischen Union unter Be-
teiligung des ESZB und der EZB verantwortet. Die Aufteilung
der Befugnisse zwischen der Zentralbankorganisation und
der Exekutive war auch dem deutschen Zentralbankrecht
nicht fremd. Im Ubrigen war weder die Deutsche Bundes-
bank noch ihre Vorgangerin, die Bank Deutscher L&nder,
noch die US-amerikanische Zentralbankorganisation (Fed)
Vorbild oder Modell flr die eigenartige Ausgestaltung und
Verfassung der Maastrichter Zentralbankorganisation.

Die eigenartige Struktur der Maastrichter Zentralbankorga-
nisation sichert die traditionell unterschiedlichen wirt-
schafts- und wahrungspolitischen Vorstellungen der Mit-
gliedstaaten bei der Gestaltung der gemeinsamen Geld-
und Wahrungspolitik. Diese »Funktion« mag politisch ein
Hindernis fur eine Reform der Wahrungsunion sein, ein
rechtliches Hindernis fur die »Aufhebung« der Maastrichter
Wéhrungsunion ist sie nicht.

Bei einer Ruckubertragung der Wahrungshoheit von der Eu-
ropaischen Union auf die Mitgliedstaaten brauchen die fur
die Gestaltung einer nationalen Wahrungspolitik erforderli-
chen nationalen Zentralbanken nicht erst eingerichtet zu
werden. Vielmehr sind sie bereits vorhanden und brauchen
nur von den Aufgaben und Funktionen, die sie im Rahmen
des ESZB ausUben, entbunden zu werden. Die Européische
Zentralbank braucht ebenfalls nur von ihren derzeitigen Auf-
gaben und Funktionen entbunden zu werden und kann ih-
rerseits insbesondere im Rahmen eines neu eingeflhrten
Parallelwahrungssystems auf der Ubergeordneten Ebene die
ihrin diesem Rahmen zufallenden Aufgaben und Funktionen
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Ubernehmen. Aus unbefangener Sicht bliebe bei einer da-
hingehenden Neuordnung des européischen Wahrungssys-
tems die derzeitige Organisationsstruktur des ESZB, wenn
auch mit anderer Befugnisaufteilung, erhalten.

Das dem Vertrag von Maastricht beigefligte »Protokoll Gber
den Ubergang zur dritten Stufe der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion« schrankt in keiner Weise weder die Befugnis
der Mitgliedstaaten zur Aufhebung der Wahrungsunion noch
die Befugnis der Mitgliedstaaten zu einer freien Neugestal-
tung der Européischen Wahrungsunion nach einem abwei-
chenden Organisationsmodell ein.

Das besagte Protokoll ist dem vertraglichen Unionsrecht
zuzurechnen, hat also, worauf hingewiesen wird, die gleiche
Rechtskraft wie die Regelungen des Vertrages von
Maastricht. Es hat folgenden Wortlaut:

»DIE HOHEN VERTRAGSPARTEIEN

erkldren mit der Unterzeichnung der neuen Bestimmungen
tber die Wirtschafts- und Wéhrungsunion die Unumkehr-
barkeit des Ubergangs der Gemeinschaft in die dritte Stu-
fe der Wirtschafts- und Wahrungsunion.

Alle Mitgliedstaaten respektieren daher unabhéngig davon,
ob sie die notwendigen Voraussetzungen flr die Einfhrung
einer einheitlichen Wahrung erfillen, den Willen der Ge-
meinschaft, rasch in die dritte Stufe einzutreten, und daher
behindert kein Mitgliedstaat den Eintritt in die dritte Stufe.
Falls der Zeitpunkt fir den Beginn der dritten Stufe Ende
1997 noch nicht festgelegt ist, beschleunigen die betref-
fenden Mitgliedstaaten, die Gemeinschaftsorgane und die
sonstigen beteiligten Gremien im Laufe des Jahres 1998
alle vorbereitenden Arbeiten, damit die Gemeinschaft am
1. Januar 1999 unwiderruflich in die dritte Stufe eintreten
kann und die EZB und das ESZB zu diesem Zeitpunkt ihre
Tétigkeit in vollem Umfang aufnehmen kénnen.

Dieses Protokoll wird dem Vertrag zur Grindung der Euro-
paischen Gemeinschaft beigefligt.«

Aus dem Protokoll ergibt sich bei einer genaueren Analyse
seines Wortlauts und unter Berlicksichtigung der Umstan-
de seiner Verabschiedung keineswegs zwingend, dass der
Maastrichter Vertragsgeber mittels dieses Protokolls die von
ihm verfugte Befugnistbertragung im Bereich der Wah-
rungsunion fUr »unumkehrbar« festschreiben wollte. Ein da-
hingehendes Regelungsanliegen hatte nicht in ein dem Ver-
trag als Anhang beigefligtes Protokoll gehdrt, sondern nach
dem Ublichen Verfahren eingangs des Vertrages oder in
dessen Prdambel seinen Platz finden mussen. Dem Leser
des Protokolls fallt auf, dass die Verfasser des Protokolls
nicht den Eintritt der einzelnen Mitgliedstaaten, sondern
den »Eintritt der Gemeinschaft in die dritte Stufe« fUr »un-
umkehrbar« »erklaren«. Indem lediglich am Ende der beiden
folgenden Absétze die »Unumkehrbarkeit des Eintritts in die
dritte Stufe« noch ein weiteres Mal zu Worte gelangt, spricht
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dies ebenfalls fUr ein spezifisches Regelungsanliegen des
Protokolls, ndmlich, dass einzelne Mitgliedstaaten, welche
die Voraussetzungen fur die Aufnahme in die Wahrungszo-
ne zum vereinbarten Zeitpunkt nicht erflllen und sich vor
die Frage gestellt s&hen, wie sie angesichts ihrer Ruckset-
zung verfahren sollten, in keinem Fall den bereits aufnah-
meféhigen Mitgliedstaaten den Eintritt in die dritte Stufe
verwehren durften.

Unter den an der Konferenz teilnehmenden Mitgliedstaaten
gab es Meinungsverschiedenheiten darlber, wie verfahren
werden soll, wenn sich nicht alle Mitgliedstaaten zum selben
Zeitpunkt fur beitrittsfahig erweisen sollten. Die Klarstellung
der Verfahrensweise durch Festlegung in einem Protokoll
war unerldsslich, da Uber die Beitrittsfahigkeit im Rat mit
qualifizierter Mehrheit der Mitgliedstaaten ungeachtet ihrer
eigenen Beitrittsreife abzustimmen war. Es sollte sicherge-
stellt sein, dass der Eintritt in die Endstufe der Wahrungs-
union zum vereinbarten Zeitpunkt auch dann erfolgen sollte,
wenn nicht alle Mitgliedstaten die Aufnahmebedingungen
erflllen wirden. Die EinfUhrung des Euro als Wahrung der
Européischen Union sollte, mit wie vielen Staaten auch nur
maoglich, in jedem Fall zum vereinbarten Zeitpunkt erfolgen,
keinesfalls befristet aufgeschoben oder gar ad calendas
graecas vertagt werden.

Das Regelungsanliegen des Protokolls ist im Zusammen-
hang mit Vorbehalten mancher Mitgliedstaaten hinsichtlich
des gewahlten Zeitplans und des Verfahrens der Errichtung
der Wéahrungsunion zu sehen und ist vor allem angesichts
des Sonderstatuses verstandlich, den GroBbritannien und
Danemark ausgehandelt hatten. Die Wahrungsunion war
zudem auch in anderen Mitgliedstaaten auf Skepsis und
Bedenken gestoBen. Das mit Vorbehalten einiger Mitglied-
staaten belaststete Anliegen, den termingerechten Eintritt
der Gemeinschaft in die dritte Stufe der Wahrungsunion und
den Einflhrung des Euro als gemeinsame Wahrung unab-
hangig von der Zahl der teilnehmenden Mitgliedstaaten zu
sichern, war fUr die Beflrworter der Wahrungsunion vorran-
gig. Der Wunsch und Wille, zuséatzlich die Wahrungsunion
als solche fUr »unumkehrbar« zu erklaren, dirfte kaum auf-
getaucht sein und hatte das spezifische Reglungsanliegen
des Protokolls gefahrdet (vgl. Schonfelder und Thiel 1994,
S. 153-157). Wenn die Mitgliedstaaten die vertragliche Fest-
legung der Unumkehrbarkeit als ein substantielles Anliegen
der Konferenz auch nur mehrheitlich gewollt hatten, wére
diese bedeutsame vertragsrechtliche Aussage von ihnen an
vorderster Stelle des Vertrages, und nicht in einem jederzeit
der Aufthebung ausgesetzten Protokoll verankert worden.

Das Protokoll wird seit den Konferenzen von Nizza, Amster-
dam und Lissabon in den Anhangen der ausgehandelten
Anderungsvertrage zum Vertrag von Rom nicht mehr unter
den friheren Protokollen, die fortgelten sollen, mit aufge-
fuhrt. Offensichtlich wird es im Hinblick auf sein zeitbezoge-

nes besonderes Regelungsanliegen von den Verfassern der
geanderten Vertragstexte fUr obsolet erachtet.

Sollte das Protokoll nicht fir obsolet anzusehen sein, wére
es aufgrund einer spateren Anderung des vertraglichen
Unionsrechts nicht einschlagig. Die »Unumkehrbarkeit« der
Wéhrungsunion lieBe sich auch aus ihm nicht herleiten. Der
Vertrags- und Verfassungsgeber der Européischen Union
hat in Lissabon mit Artikel 48 Abs. 1 des »Vertrages Uber
die Européische Union« (EUV) den Mitgliedstaaten nicht nur
die Befugnis zur Erganzung der Zustandigkeiten der Euro-
paischen Union, sondern auch die Befugnis zu deren »Ver-
ringerung« zugestanden. Die Ermachtigung ginge nach der
Regel lex posterior derogat legem anteriorem vor infolge
ihres jungeren Datums dem élteren Protokoll vor, wenn die-
sem die Unzuléssigkeit einer Ruckubertragung der Wah-
rungshoheit auf die Mitgliedstaaten zu entnehmen waére.

Verfehlt ist letztlich auch die Auffassung, dass sich die Un-
umkehrbarkeit der Wahrungsunion auch daraus ergebe,
dass Mitgliedstaaten, die die Voraussetzungen fur den Ein-
tritt in die dritte Stufe der Wahrungsunion erflllten, unions-
rechtlich zum Eintritt in die dritte Stufe der Wahrungsunion
nicht nur berechtigt, sondern auch verpflichtet seien. Der
Vertrag von Maastricht sieht ungeachtet textlicher Unklar-
heiten eine gemeinschaftsrechtliche Verpflichtung beitritts-
fahiger Mitgliedstaaten zum Beitritt — die bei einer Verletzung
gerichtlich geahndet werden kénnte — nicht vor. Einer der-
artigen Verpflichtung steht entgegen, dass die Mitgliedstaa-
ten im Vorfeld des Beitritts Uber die Erflllung der Beitritts-
voraussetzungen und damit Uber ihren Beitritt weitgehend
frei disponieren kénnen. Schweden, das bei seiner Aufnah-
me in die Europaische Union keinen Sonderstatus wie zuvor
GroBbritannien und Danemark ausgehandelt hatte, konnte
die Entstehung seiner »Beitrittspflicht« autonom und im Ein-
klang mit den Unionsrecht dadurch verhindern bzw. auf-
schieben, dass es seine Wahrung gezielt zwei Jahre hin-
durch nicht, wie vorgeschrieben, innerhalb der Schwan-
kungsbreite, die dem Land durch das EWS | zugewiesen
war, sondern durch entsprechende Interventionen auf dem
Devisenmarkt seitens seiner Zentralbank jeweils nach oben
und unten Uber die Schwankungsgrenzen hinaus schwan-
ken lieB. Dadurch erreichte Schweden, dass eine der funf
Beitrittsvoraussetzungen nicht erflillt und Schweden recht-
lich von seiner etwaigen »Verpflichtung« zum Beitritt zur
Wéhrungszone und Einfuhrung des Euro — dem Wunsch
seiner Bevolkerung entsprechend — dispensiert war. Schwe-
den brauchte sich bisher zu keiner Zeit den Vorwurf einer
Missachtung von Unionsrecht offiziell vorhalten lassen. Die
Kommission der Europdischen Union hat als »Huterin des
Unionsrechts« den Fall nicht aufgegriffen und geht ebenfalls
davon aus, dass den Mitgliedstaaten bei Erflllung der
Beitrittsvoraussetzungen keine Verpflichtung zum Beitritt
obliegt. Angesichts des Austrittsrechts der Mitgliedstaaten
aus der Wahrungsunion (vgl. zum Austrittsrecht Seidel
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2007) wére die Annahme einer Beitrittsverpflichtung auch
sinnwidrig.

Zum Verfahren der Aufhebung derrumkehrbaren«
Wahrungsunion

Als Verfahren der Aufhebung der Wahrungsunion und der
Wiedereinflihrung nationaler Wahrungen stehen das sog.
Ordentliche Anderungsverfahren des Artikels 48 Absatz 1
bis 5 EUV und das »Vereinfachte Anderungsverfahrens« des
Artikels 48 Absatz 6 EUV zur Verflgung. Moglicherweise
reichen zur Erleichterung der wahrungspolitischen Neuord-
nung der Wahrungsunion als erster Schritt Rechtsetzungs-
akte des Européischen Rates in Austbung sog. innerer Er-
méachtigungen des vertraglichen Unionsrechts aus.
Rechtsakte des Europaischen Rates Uber die »Aufhebung«
der Wahrungsunion sowie die »Einrichtung« einer neuen eu-
ropéischen Geld- und Wahrungsordnung mussten aber spa-
ter in vertragliches Unionsrecht Ubernommen werden. Jedes
neue wahrungsrechtliche Regelungssystem der Européi-
schen Union hatte wie das Maastrichter Regelungswerk der
Wirtschafts- und Wahrungsunion den Rang von Verfas-
sungsrecht und damit einen Anspruch auf seine férmliche
Inkorporierung in das vertragliche Unionsrecht.

Das Ordentliche Vertragsédnderungsverfahren (Artikel 48
Absatz 1 bis 4 Vertrag Uber die Europdische Union (EUV)

Das ordentliche Vertragsanderungsverfahren setzt formelle
Anderungsvorschliage zum vertraglichen Unionsrecht (im
amtlichen Sprachgebrauch »Entwiirfe zur Anderung der Ver-
trage«) voraus, die von der Regierung jedes Mitgliedstaates,
vom Européischen Parlament oder der Kommission einge-
bracht werden kénnen. Die Anderungsvorschldge werden
zun&chst innerhalb der Europaischen Union vom Rat, (Rat
in der Zusammensetzung von Ministern), dem Européischen
Rat, (Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regie-
rungschefs), Ubermittelt und von Européischen Rat den na-
tionalen Parlamenten zur Kenntnis gebracht. Der Européi-
sche Rat beschlieBt — als Herr des Anderungsverfahrens —
nach Anhorung des Européischen Parlaments und der Kom-
mission mit einfacher Mehrheit, dass die vorgeschlagenen
Anderungen zu prilfen sind. Ohne dass dieses Erfordernis
in Artikel 48 EUV ausdriicklich genannt ist, miissen die An-
derungsvorschldge ausformuliert und vor allem aus sich her-
aus verstandlich sein. Sofern es sich, wie im vorliegenden
Fall, um institutionelle Anderungsvorschlage im Wahrungs-
bereich handelt, wird zusétzlich die Europaische Zentralbank
angehdrt. Die Medien und die Offentlichkeit sind infolge des
breit angelegten Konsultationsprozesses in den wahrungs-
politischen Neuordnungsprozess eingeschaltet.

In der zweiten Phase des Verfahrens erfolgt eine Prifung der
Anderungsvorschlage — und zwar aller Vorschlage — durch
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einen Konvent. Der Konvent wird vom Européaischen Rat ein-
berufen und besteht aus Vertretern der nationalen Parlamen-
te, aus Vertretern der Staats- und Regierungschefs der Mit-
gliedstaaten, aus Vertretern des Europdischen Parlaments
sowie aus Vertretern der Kommission und — in diesem Fall
zusatzlich —aus Vertretern der Européischen Zentralbank. Hin-
sichtlich der Gestaltung seiner Arbeit ist der Konvent autonom
und kann sich nur der Konvent selbst eine Frist fur die Prifung
setzen. Zum Abschluss seiner Arbeit verabschiedet der Kon-
vent »im Konsensverfahren«, d.h. mehr oder minder einstim-
mig, eine — rechtlich unverbindliche — Empfehlung, mit der er
gegebenenfalls Anderungen des vertraglichen Unionsrechts
vorschlagt. Die Empfehlung richtet sich an die Konferenz der
Vertreter der Regierungen der Mitgliedstaaten, die zwischen-
zeitlich vom Pré&sidenten des Rates einberufen wurde.

Die Regierungskonferenz berat Gber die vom Konvent emp-
fohlenen Anderungen und beschlieBt einstimmig Uber alle
Anderungen, die ihrer Auffassung nach an den Vertragen
vorzunehmen sind. Die von der Regierungskonferenz ver-
abschiedeten Anderungen unterliegen nach MaBgabe der
jeweiligen nationalen verfassungsrechtlichen Vorschriften
der Ratifizierung durch die Parlamente und die zweiten Ge-
setzgebungskammern der Mitgliedstaaten. Die nationalen
verfassungsrechtlichen Vorschriften sehen in einigen Mit-
gliedstaaten eine Befragung der Bevolkerung in Form von
obligatorischen oder fakultativen Referenden vor.

Die von der Regierungskonferenz beschlossenen Anderun-
gen der Vertrage treten nur bei Ratifizierung durch sémtliche
Mitgliedstaaten in Kraft. Sofern nach zwei Jahren vier Flnftel
der Mitgliedstaaten, d.h. 23 Mitgliedstaaten die Anderungen
ratifiziert habben und in einem oder in mehreren Mitgliedstaten
bei der Ratifizierung Schwierigkeiten aufgetreten sind, endet
das Verfahren mit einer »Befassung des Européischen Ra-
tes«. Weitere Verfahrensschritte als die »Befassung« des Eu-
ropaischen Rates sieht das Anderungsverfahren des Artikels
48 EUV nicht vor. Ohne einen Vorschlag des Konvents und
ohne die Zustimmung aller 28 Mitgliedstaaten sind Anderun-
gen des Maastrichter Regelungswerks tber die Wirtschafts-
und Wahrungsunion EUV nicht méglich.

Von der Einberufung eines Konvents, kann der Europaische
Rat - bei Zustimmung der Européischen Parlaments — durch
Beschluss mit einfacher Mehrheit — absehen. Im Fall einer
Anderung des Wahrungssystems der Européischen Union
und der Aufgabe des Euro als Wahrung der Européischen
Union wird der Européische Rat von der Einberufung eines
Konvents kaum absehen kénnen.

Das Vereinfachte Anderungsverfahren (Artikel 48
Absatz 6 Vertrag Uber die Européische Union (EUV)

Das Vereinfachte Anderungsverfahren des Artikels 48 Ab-
satz 6 EUV ist zum einen dadurch gekennzeichnet, dass es
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nicht die Einberufung eines Konvents erfordert. Zum ande-
ren ist sein Anwendungsbereich sehr begrenzt; es findet nur
bei Anderungsvorschlagen zu »Vorschriften des Dritten Teils
des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Européischen Uni-
on (AEUV) Uber die sog. internen Politikbereiche der Union«
Anwendung.

Die Maastrichter Regelungen der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion zéhlen — von Artikel 3 EUV abgesehen — zum
»Dritten Teil des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Euro-
paischen Union und Uber die sog. internen Politikbereiche
der Union«. Gleiches gilt von allen Protokollen, insbesonde-
re von dem Protokoll Uber die Satzung der EZB und des
ESZB, die dem Maastrichter bzw. dem Vertrag von Lissabon
zur n@heren Ausgestaltung der Maastrichter Wahrungsunion
beigeflgt sind.

Der Artikel 3 des Vertrages Uber die Europaische Union (EUV)
steht zwar nicht im Dritten Teil des Vertrages Uber die Ar-
beitsweise der Europaischen Union, konnte aber ebenfalls
im Vereinfachten Anderungsverfahren geéndert werden. Ar-
tikel 3 EUV umschreibt »vor die Klammer gezogene« Ziel-
setzungen und Grundaussagen der Europaischen Union
und nennt dabei als eine ihrer Grundaufgaben die »Errich-
tung der Wirtschafts- und Wéahrungsunion«. Die »Errichtung
einer Wirtschafts- und Wahrungsunion« ist als Grundaussa-
ge lediglich die Umschreibung dessen, was im Dritten Teil
des Vertrages im Einzelnen normiert ist. Sie ist dem im Dirit-
ten Teil konkretisierten Regelungssystem der Wirtschafts-
und Wahrungsunion als dessen vorgezogenen Beschrei-
bung und Einstufung zuzurechnen und kann nicht anders
als mit diesem zusammen und damit auch mit diesem im
Vereinfachten Anderungsverfahren gedndert werden.

Anderungen des Maastrichter Wahrungssystems in
Auslbung innerer Erméchtigungen und Handlungs-
moéglichkeiten im Vorfeld und zur Erleichterung einer
Vertragsédnderung

Das Ordentliche Anderungsverfahren und das Vereinfachte
Anderungsverfahren sind mit erheblichen politischen Risiken
behaftet. Die Einschaltung der Parlamente der Mitgliedstaa-
ten kann dazu fUhren, dass das Reformprojekt die dffentliche
Meinung in den Mitgliedstaaten mit unterschiedlicher Aus-
richtung von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat mobilisiert. So-
wohl beim Ordentlichen Anderungsverfahren als auch beim
Vereinfachten Anderungsverfahren besteht das Risiko, dass
das Reformvorhaben infolge eines nicht erreichbaren aus-
reichenden Konsenses der Bevdlkerung und Regierungen
der Mitgliedstaaten als Ergebnis eines nicht steuerbaren 6f-
fentlichen Meinungsbildungsprozesses scheitert. Den nati-
onalen Ebenen Ubergeordnet fehlt eine Uberdachende 6f-
fentliche Meinungsbildung, die die nationale Meinungsbil-
dung relativieren oder gar ersetzen und ins Abseits stellen
konnte. Die erforderlichen politischen, rechtlichen und vor-

rechtlichen Vorkehrungen zur Herausbildung einer quasi
Uberstaatlichen 6ffentlichen Meinungsbildung in Europa kén-
nen nicht ad hoc geschaffen werden. Sie stehen auch nur
teilweise zur Disposition des Vertragsgesetzgebers und
mussen sich gréBtenteils in einem von der Politik und der
Gesellschaft getragenen und verantworteten Prozess ent-
wickeln.

Die Aufhebung der Wahrungsunion und die Verabschiedung
des neuen Wahrungssystems im Wege eines der beiden
formlichen Vertragsanderungsverfahren kénnte sich so voll-
ziehen, dass zunachst im Vorfeld der férmlichen Einleitung
des Vertragsanderungsverfahrens und im Vorgriff auf dieses
gesetzgeberische Reformschritte des Rates und des Euro-
paischen Parlaments erfolgen, die sich auf innere Hand-
lungsermachtigungen stutzen. Die Bevdlkerung muss vorab
von der Notwendigkeit der Reform und der Machbarkeit des
Reformvorhabens Uberzeugt und fUr dieses gewonnen wer-
den. Das Europaische Parlament und die nationalen Parla-
mente haben die Maastrichter Wahrungsunion zusammen
mit den Regierungen der Mitliedstaaten geschaffen und
brauchten es nicht hinzunehmen, von dem wéahrungspoliti-
schen Neuordnungsprozess Europas ausgeschlossen zu
bleiben. Realistisch und rechtlich vertretbar ist daher ledig-
lich eine provisorische Gestaltung wahrungsrechtlicher Re-
gelungen und deren einstweilige VorabUberfUhrung in die
Rechts- und Verfassungsordnung der Europaischen Union
durch den Européischen Rat unter einer — aus politischen
Grinden angezeigten — zwischengeschalteten Unterrich-
tung und Konsultation der Parlamente.

Als Rechtsgrundlage fur die behelfsmaBige Errichtung einer
neuen Geld- und Wahrungsordnung durch den Européi-
schen Rat kommt die »Kompetenzerganzungsklausel« des
Artikels 352 AEUV als Nachfolgeregelung des — mehr be-
kannten — ehemaligen Artikels 235 EWGV bzw. des Artikels
308 EGV in Betracht. Die Klausel erméachtigt den Rat, wenn
auch — neu aufgrund des Vertrages von Lissabon — nur mit
Zustimmung des Européischen Parlaments, »geeignete Re-
gelungen« zu erlassen, wenn ein Tatigwerden der Union
erforderlich erscheint, um eines der »Ziele der Vertréage zu
gewahrleisten« und die hierfur erforderlichen Befugnisse in
den Vertragen nicht vorgesehen sind.

Die Voraussetzungen dieser Handlungsermachtigung durften
erfullt sein. Die — einstweilige — Substituierung des Maastrich-
ter Wahrungssystems durch den Rat verfolgt den Zweck,
den européischen Integrationsprozess nicht erlahmen und
Irritationen der Bevolkerung sowie der Kapitalmérkte nicht
erst entstehen zu lassen. Das neue System bezweckt als
Provisorium den reibungs- und bruchlosen Ubergang vom
Maastrichter Wahrungssystem in eine neue Ara der wah-
rungspolitischen Zusammenarbeit der Mitgliedstaaten und
bleibt der Billigung durch den Vertrags- und Verfassungsge-
ber der Européischen Union vorbehalten. Die Zielsetzungen
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des Vertrages sind damit gewahrt. Der Rat ist vor allem zur
Errichtung eines neuen Wahrungssystems befugt, das den
Euro, wenn auch mit abweichenden Funktionen erhalt und
die ebenso aus optischen Griinden beibehaltene Europai-
sche Zentralbank mit neuen Aufgaben betraut.

Das Européische Parlament stiinde vor der Wahl, den als
MaBnahme der Sanierung der Maastrichter Wahrungsunion
erkennbaren Rechtsakt des Rates mitzutragen oder es da-
bei bewenden zu lassen, dass die Errichtung eines neuen
Wéhrungssystems bis zur Durchfihrung eines Verfahrens
der Vertragsanderung zurtickgestellt wird. Es wlrde seine
Zustimmung zu dem Vorgehen des Rates, auf die dieser
angewiesen ist, nicht versagen. Das Europaische Parlament
kann das kollektive Ausscheiden der Mitgliedstaaten aus
der Wahrungszone rechtlich nicht verhindern. Die Versagung
seiner Zustimmung zur provisorischen Errichtung der skiz-
zierten neuen Wahrungsordnung hétte zur Folge, dass es
nach dem kollektiven Ausscheiden aller Mitgliedstaaten aus
der Wahrungsunion und deren faktischer Aufhebung — einst-
weilen oder dauerhaft — nach friherem Vorbild — bei einer
zwischenstaatlichen wahrungspolitischen Zusammenarbeit
der Mitgliedstaaten verbleibt.

Die entscheidende Frage ist, ob das Ausscheiden eines Mit-
gliedstaates aus der Wahrungszone und das Erstarken vol-
ler nationaler Wahrungssouveranitét ohne eine Anderung des
vertraglichen Unionsrechts aufgrund eines bloBen Rechtsak-
tes des Européischen Rates moglich ist. Sofern diese Frage
zu bejahen ist, kdnnten zum Zweck einer Neuordnung der
Wéhrungsunion gegebenenfalls auch alle der Wahrungszone
angehorenden Mitgliedstaaten gemeinsam und zeitgleich
aufgrund eines ermachtigenden Rechtsaktes aus der Wah-
rungszone ausscheiden. Als Folge des gemeinsamen Aus-
tritts aus der Wahrungszone wére zwar nicht das gesamte
Maastrichter Regelungswerk Uber die Wirtschafts- und Wah-
rungsunion aufgehoben, aber faktisch der Status quo ante
weitgehend wieder hergestellt. In jedem Fall wére die Wah-
rungshoheit aller Mitgliedstaaten von ihren Einbindungen in
das Unionsrecht befreit und wieder voll hergestellt. Wie be-
reits angedeutet. kann nach Uberwiegender Auffassung der
Europarechtslehre aus dem vertraglichen Unionsrecht zwar
nicht das Recht der Européischen Union hergeleitet werden,
einen Mitgliedstaat aus der Wahrungszone auszuschlieBen.
Indes lasst das Unionsrecht den Austritt eines Mitgliedstaa-
tes, wenn auch nur im Einvernehmen mit den anderen Mit-
gliedstaaten, durchaus zu (vgl. Seidel 2007). Der austrittswil-
lige Mitgliedstaat hat einen Anspruch auf sein Ausscheiden
und kann die Zustimmung aller anderen Mitgliedstaaten uni-
onsrechtlich durchsetzen. Da die sog. Aufnahme in die Wéah-
rungszone dem Européischen Rat oblag, ohne dass die na-
tionalen Parlamente befasst wurden, brauchen die nationa-
len Parlamente — ebenso das Européische Parlament — auch
bei dem Ausscheiden eines Mitgliedstaates nur konsultiert
zu werden. Bei einem gemeinsamen Ausscheiden aller Mit-
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gliedstaaten aus der Wahrungszone als einem ersten Schritt
bei der Reform der Wahrungsunion, durch den die Wah-
rungszone als dritte Stufe der Wahrungsunion praktisch auf-
gehoben wird, durfte politisch die Einholung der Zustimmung
des Européischen Parlaments angezeigt sein.

Der Austritt aus der Wahrungszone setzt nicht voraus, dass
der Mitgliedstaat zuvor erst wieder eine eigene Wahrungsho-
heit eingefuhrt hat. Nicht nur die der Wahrungszone nicht
angehodrenden Mitgliedstaaten GroBbritannien, Danemark,
Schweden, Polen, Tschechien, Ungarn, Kroatien, Rumanien
und Bulgarien, sondern, ungeachtet inrer Teilnahme an dem
Européischen System der Zentralbanken und an der Euro-
péaischen Zentralbank, verfligen auch die der Wahrungszo-
ne angehodrenden 19 Mitgliedstaaten Deutschland, die Nie-
derlande, Belgien, Luxemburg, Italien, Frankreich, Irland,
Portugal, Spanien, Osterreich, Finnland, Estland, Lettland,
Litauen, die Slowakei, Slowenien, Griechenland, Zypern und
Malta aufgrund ihrer Verfassung Uber die uneingeschrankte
Befugnis zur Gestaltung einer Wahrungs- und Wechselkurs-
politik fGr ihren Hoheitsbereich.

Die betreffenden Mitgliedstaaten haben zwar mit der Griin-
dung der Wahrungsunion der Europdischen Union eine
Wahrungshoheit zugewiesen, aber nicht zugleich ihre Wah-
rungshoheit aufgegeben. Juristisch gesehen war die Errich-
tung einer Wahrungshoheit auf der europaischen Ebene kei-
ne Ubertragung mitgliedstaatlicher Hoheitsbefugnisse auf
die Europaische Union. Die Ubertragung im rechtstechni-
schen Sinne setzt voraus, dass dem Empfanger der Uber-
tragung das Recht oder die Befugnis zuwé&chst, die der
Ubertragende aufgegeben hat. Die Wahrungshoheit der Eu-
ropaischen Union ist keine geblndelte nationale Wah-
rungshoheit. Das Europaische System der Zentralbanken
(ESZB) mit der EZB nimmt Befugnisse wahr, die gegen-
standlich zwar der nationalen Wahrungshoheit entsprechen,
sich aber nicht von dieser gegenstandlich herleiten. Die
»Uberantwortung« der Wahrungshoheit der Mitgliedstaaten
auf die Européische Union ist dem Tatbestand nach ein po-
litisch verbundener doppelter Gestaltungsakt zweier einan-
der verschiedener verfassungsgebender Gewalten, namlich
der verfassungsgebenden Gewalt der Européischen Union
und der verfassungsgebenden Gewalt der einzelnen Mit-
gliedstaaten. Als Trager der verfassungsgebenden Gewalt
der Europaischen Union haben auf der Konferenz von Maas-
tricht die damals 15 Mitgliedstaaten durch einen Anderungs-
vertrag zum Vertrag von Rom der Européischen Union eine
Wahrungshoheit eingerdumt. Gleichzeitig haben die Mit-
gliedstaaten — nationale Regierungen und Parlamente — wie-
derum wie auf der europdischen Ebene mit Einschrankun-
gen des Vereinigten Konigreichs und Danemarks — durch
einen Hoheitsakt, der durch nationales Verfassungsrecht
legitimiert war, ihre Verfassung in der Weise geandert, dass
ihre Wahrungshoheit zuklnftig ruht und sich die Wah-
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rungshoheit der Européischen Union auf ihr Wahrungsgebiet
erstreckt.

Die Mitgliedstaaten héatten ihre Wahrungshoheit auch in der
Weise »auBer Kraft setzen« kdnnen, indem sie diese fur dau-
erhaft hinfallig, im juristischen Sprachgebrauch fur »dinglich
vernichtet« erklarten. Diese weiterreichenden nationalen Ge-
staltungsakte hatten indes zur Folge gehabt, dass die na-
tionale Wahrungshoheit bei einem eventuellen Ruckerwerb
oder bereits bei ihrer eventuellen »Indienstnahme« seitens
der Européischen Union durch einen nationalen verfassungs-
gestaltenden Rechtsakt der nationalen verfassungsgeben-
den Gewalt erst wieder hatte errichtet werden mussen. Die
Mitgliedstaaten waren von Verfassungswegen nicht gehin-
dert, ihre Wahrungshoheit lediglich stillzulegen und den be-
troffenen staatlichen Institutionen jegliche Inanspruchnahme
der Befugnisse aus der Wahrungshoheit zu untersagen. Die
Europaische Union geht davon aus, dass in allen Bereichen,
in denen der Europaischen Union Hoheitsbefugnisse Uber-
antwortet werden, die Hoheitsbefugnisse auf der nationalen
Ebene nicht dinglich zu vernichten sind, sondern ihre »Still-
legung« ausreicht. Die absolute Aufhebung widerspréache
einer Anforderung der Verfassung der Européischen Union.

Letzteres ergibt sich daraus, dass die Européische Union
bei der Ausibung ihr eingerdumter Befugnisse und ihrer
Politikgestaltung bzw. deren Umsetzung und Durchfihrung
— beispielsweise bei dem zweistufigen Verfahren der Recht-
setzung der Richtlinie — auf die gesetzgeberische oder auch
nur administrative Mitwirkung der Mitgliedstaaten angewie-
sen ist. Wéren die nationalen Hoheitsbefugnisse in diesen
Bereichen dinglich vernichtet, mtssten bei ihrer Indienst-
nahme durch die Européische Union die nationalen Hoheits-
befugnisse erst wieder durch den nationalen Verfassungs-
geber eingerichtet werden. Die eigenméchtige Wiederbele-
bung einer stillgelegten nationalen Hoheitsgewalt, die bei
einer dinglich vernichteten Hoheitsgewalt nicht moglich wa-
re, bildet keine Gefahr fir die Européische Union. Die Mit-
gliedstaaten sind unionsrechtlich durch eine gerichtlich ein-
klagbare Unterlassungsverpflichtung an einer eigenmachti-
gen Wiederbelegung des Hoheitsgewalt gehindert. Versto-
Be der Mitgliedsstaaten kdnnen nach der Rechtsprechung
des EuGH selbst von Privaten gerichtlich verfolgt werden.
Das bloBe »Ruhen« der staatlichen Hoheitsgewalt der Mit-
gliedstaaten anstelle ihrer Vernichtung, hier der nationalen
Wéhrungshoheit, ist kein nationalstaatlicher Vorbehalt, son-
dern entspricht einem Erfordernis und Verfassungsprinzip
der Européischen Union.

Aufhebung der Wéhrungsunion durch gemeinsamen
Austritt

Das Recht jedes einzelnen Mitgliedstaates zum Austritt aus
der Wahrungszone umfasst die Befugnis der Mitgliedstaaten
zu einem gemeinsamen Austritt. GestUtzt auf einen entspre-

chenden Rechtsakt des Européischen Rates kdnnen daher
die Mitgliedstaaten, ohne dass es einer Anderung des Uni-
onsrechts durch ein férmliches Anderungsverfahren bedarf,
durch einen gemeinsamen Austritt aus der Wahrungszone
die Wahrungsunion in der Herausbildung ihrer dritten Stufe
faktisch aufheben. Da bei dem Eintritt der Mitgliedstaaten
in die Wahrungszone weder das Européische Parlament
noch die nationalen Parlamente mitgewirkt haben, brauchen
diese von dem gemeinsamen Ausscheiden der Mitgliedstaa-
ten aus der Wahrungszone ungeachtet der damit verbun-
denen Aufhebung der Wahrungsunion —rechtlich — allenfalls
informiert zu werden.

Nach der Aufhebung der Wahrungsunion gilt fur alle 28 Mit-
gliedstaaten der Europaischen Union wéhrungsrechtlich der
Status quo ante.®

Eine weitere Frage ist, ob der Européische Rat, um das
Maastrichter System der Wahrungsunion im Vorgriff auf die
spatere vertragliche Verankerung der Reform im Unionsrecht
zu erneuern, unter Inanspruchnahme einer sog. inneren Er-
méachtigung Uber die faktische Aufhebung der Wahrungszo-
ne und die Wiederherstellung der Wahrungssouveranitat al-
ler Mitgliedstaaten weitere MaBnahmen autonom beschlie-
Ben kann. Dem Europdisch Rat durfte kaum die Befugnis
zustehen, das Maastrichter Wahrungssystem in seiner Gan-
ze aufzuheben und durch ein beliebiges neues européisches
Wahrungssystem —im Vorgriff auf die Entscheidung des Ver-
trags- und Verfassungsgebers der Européischen Union zu
ersetzen. Etwas anderes gilt allenfalls dann, wenn maBgeb-
lich Strukturelement des Maastrichter Wahrungssystems un-
angetastet bleiben und das reformierte Regelungswerk die
Ruckumwandlung in das Maastrichter Wahrungssystem
nicht nur ermdglicht, sondern auf sie ausgerichtet ist, Geht
man davon aus, dass das Reformvorhaben wie das nach-
stehend erdrterte »Parallelwahrungssystem« Euro plus den
Euro zwar nicht mehr mit seinen derzeitigen Funktionen, son-
dern neben den nationalen Wahrungen als Parallelwahrung
sowie vor allem als Wechselkursbezugsbasis flir die natio-
nalen Wahrungen beibehélt und auch die Organisationsstruk-

3 Die Mitgliedstaaten waren nach der Aufhebung der Wahrungsunion bei
der Gestaltung ihrer nunmehr allerseits autonomen Geld- und Wahrungs-
politik zur wahrungspolitische Zusammenarbeit angewiesen. Sie konnten
sich im Rahmen eines nach dem Modell des EWS | konzipierten neuen
Européischen Wahrungssystems (EWS Ill) vertraglich auf eine wahrungs-
politische Zusammenarbeit in dem Sinn versténdigen, dass sie wie ehe-
mals — jederzeit einvernehmlich anderbare — Paritaten ihrer Wahrungen
festlegen, Bandbreiten flr das zuldssige Schwanken der Wechselkurse
ihrer Wahrungen vereinbaren und vor allem das nach wie vor existierende
System von Wahrungsbeistanden an die neuen Gegebenheiten anpas-
sen. Wie bei den friiheren Europaischen Wahrungssystemen EWS | und
EWS Il brauchte der sog. Interventionsteil des Européischen Wahrungs-
systems lIl nicht notwendig in die Rechtsordnung der Européischen Uni-
on Uberflhrt zu werden. Wie ehemals 1968 bei der Griindung des EWS |
und 1998 bei der Errichtung des EWS Il - brauchten nur die Regelungen
Uber die verschiedenen Wahrungsbeistéande in die Rechtsordnung Uber-
fUhrt zu werden. Alles in allem brauchte sogar lediglich auf die friheren
Regelungen Uber die Wahrungsbeistande zurtickgegriffen zu werden, da
diese fur diejenigen Mitgliedstaaten, die der Wahrungszone nicht ange-
hort haben, nicht aufgehoben wurden.
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tur der Maastrichter Wahrungsordnung nicht verandert zu
werden brauchte, durfte einem weiterreichenden Rechtsakt
des Europaischen Rates kein Grenze gesetzt sein.

Das neue europadische Wahrungssystem

Bei der Aufhebung der Maastrichter Wahrungsunion, die
kein Selbstzweck ist, geht es um die Substituierung der
Maastrichter Wahrungsunion durch eine neues Wahrungs-
system, das keine Schwéchen wie die Maastrichter \Wah-
rungsunion aufweist. Bei der Wahl und Ausgestaltung des
neuen Wahrungssystems sind einerseits die Schwachstellen
des Maastrichter Wéahrungssystems zu Uberwinden, ande-
rerseits maglichst viele Strukturelemente der Maastrichter
Wahrungsunion beizubehalten. Der Eindruck eines Ruck-
schritts der européischen Integration muss mdaglichst ver-
hindert werden, die Substituierung der Wahrungsunion dient
nicht nationalen Interessen, sondern dem Fortschritt der
europdischen Einigung.

Anforderungen an das neue Wéhrungssystem

Der Euro hat als Einheitswéhrung der Européischen Inte-
gration eine hohen Symbolkraft. Er sollte daher um jeden
Preis, wenn auch mit anderen Funktionen, erhalten bleiben
und im Mittelpunkt des neuen Wahrungssystems stehen.
Die neuen Funktionen des Euro dirfen indes nicht derart
substanzlos sein, dass das neue Wahrungssystem auf kei-
ne ausreichende Akzeptanz stoBt.

Das neue Wahrungssystem sollte sich in vertragliches Uni-
onsrecht umsetzen lassen, ohne dass die Maastrichter Wirt-
schafts- und Wahrungsunion zuvor oder gleichzeitig in toto
aufgehoben wird. Der Anschein sollte vermieden werden,
dass das Maastrichter Wahrungssystem abgewirtschaftet
habe und komplett neu ersetzt werden musse. Die Umset-
zung muss sich in der Weise vollziehen lassen, dass so we-
nig wie moéglich Regelungen des Maastrichter Regelungs-
systems aufgehoben, durch neue ersetzt oder uminterpre-
tiert zu werden brauchen. Der Euro als zukinftig wieder
vorgesehene Einheitswahrung fur alle Mitgliedstaaten sollte
als Finalitat des neuen Wahrungssystems in das Regelungs-
werk aufgenommen werden. Das neue Wahrungssystem
muss sich als Ubergangslésung darstellen.

Das neue Européische Wahrungssystem sollte méglichst
keine Opting-out-Regelungen wie das Maatsrichter Rege-
lungswerk vorsehen, zumindest die derzeitige Spaltung der
Wéhrungsunion nicht vertiefen.

Ansatz der Neuordnung

Ansatz der Neuordnung des europdischen Wahrungssys-
tems ist die Herstellung eines Systems, das den makrodko-
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nomischen Ausgleich der nicht homogenen Volkswirtschaf-
ten der Mitgliedstaaten ermdoglicht. Die Europaische Union
kann diesen Ausgleich mittels der einheitlichen Wéahrung
zentral nicht gewahrleisten. Sie mUsste dazu zusatzlich, wie
die Erfahrungen unter dem Maatsrichter Wahrungssystems
gelehrt haben, eine Uberstaatlichen und zwischenstaatli-
chen Finanzausgleich gewahrleisten, der seinerseits ohne
eine Umwandlung der Struktur der Europdischen Union zu
einem Bundesstaat, einen Ubergang von »United Nations
of Europe« zu »United Europe« nicht mdglich ist. Der makro-
o6konomische Ausgleich zwischen den Volkswirtschaften
der Mitgliedstaaten kann, da die Bereitschaft zur Umwand-
lung der Europaischen Union bei den Mitgliedstaaten nicht
vorhanden ist und auch die vorrechtlichen Bedingungen fur
diese Umwandlung nicht gegeben sind, nur durch die Mit-
gliedstaaten autonom bewirkt werden. Das aber bedeutet,
dass die Mitgliedstaaten ihrerseits in der Lage sein mussen,
fundamentale Ungleichheiten ihrer wirtschaftlichen Entwick-
lung dezentral und autonom auszugleichen. Die Mitglied-
staaten mussen ihrerseits in der Lage sein, durch aufwer-
tungsféhige und abwertungsfahige eigene Wahrungen, die
als MaBstab fUr die Bewertung ihrer unterschiedlichen Leis-
tungsfahigkeit dienen, ihren unterschiedlichen Entwick-
lungsstand untereinander auszugleichen. Das neue Wah-
rungssystem kommt um die WiedereinflUhrung nationaler
Wéhrungen und damit um die Zuweisung der Befugnis zu
Wechselkursdnderungen an die Mitgliedstaaten nicht um-
hin. Der Euro als bisherige Einheitswahrung kann in dem
neuen Wahrungssystem Funktionen und Aufgaben aller Art
Ubernehmen, nicht mehr jedoch seine bisherige Sperrwir-
kung fur nationale Wahrungen beigehalten. Er kann jedoch
zusammen mit der Européischen Zentralbank die Funktion
einer Wechselkursbezugsbasis fur die Wahrungen der Mit-
gliedstaaten und auch die Funktion einer von der Européai-
schen Zentralbank emittierten Zweit- und Parallelwahrung
Ubernehmen.

Das Wéhrungssystem Euro plus

Als neues europaisches Wahrungssystem bietet sich neben
anderen Vorschlagen, aber wohl an erster Stelle, das bereits
erwahnte System einer Parallelwahrung an, das unter dem
Namen Euro plus ndher bekannt ist. Es baut auf dem von
der britischen Regierung in Maastricht als Beitrag zur Dis-
kussion eingefuhrten Vorschlag Uber die EinfUhrung einer
sog. Hard European Currency Unit (Hard Ecu) auf und wur-
de von Wilhelm Hankel fortentwickelt. Das Wahrungssystem
Euro plus erleichtert und ermoglicht die Mitwirkung GroB-
britanniens, Danemarks und Schwedens sowie moglicher-
weise die Beteiligung Norwegens und Islands bei seiner Er-
richtung.

Die Funktion, die der Euro plus in dem neuen Wahrungs-
system, in dessen Mitte er steht, inne hat, weicht von der
Funktion des bisherigen Euro als bisher exklusiven einheit-
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lichen Wahrung flr die Europaische Union zweifellos nicht
unwesentlich ab, so dass er eigentlich eine andere Bezeich-
nung fuhren misste. Eines der grundliegenden Anliegen des
von Wilhelm Hankel entwickelten Vorschlags besteht aber
darin, den Euro wegen seines Prestigewertes und seines
moglichen spéateren Wiederauflebens als Einheitswahrung
mit seinem Namen zu erhalten.

Das Euro-Plus-Wahrungssystem sieht wie der britische Vor-
schlag vor, dass die Mitgliedstaaten — eingebunden in Ver-
pflichtungen, Obliegenheiten, Auflagen und Vorgaben des
Unionsrechts — fUr ihre Volkswirtschaft eigenstandig eine
Wéhrungs- und Geldpolitik gestalten. Das von ihren Zent-
ralbanken emittierte Geld ist nach dem Vorschlag — wenn
auch nicht alleiniges — priméares gesetzliches Zahlungsmittel
in ihrem Hoheitsbereich. Nach dem britischen Vorschlag
stand in der Mitte und als Mittelpunkt des Wahrungssystems
die sog. gehartete European Currency Unit (ECU), wobei die
ECU die Funktion einer zusatzlichen Wahrung fakultativ
Ubernehmen konnte. Der Euro plus ist — wie die Hard ECU
—die Wechselkursbezugsbasis fur Wahrungen der Mitglied-
staaten. Anders als die Hard ECU ist er aber ist der Euro
plus nicht nur Wechselkursbezugsbasis der nationalen Wah-
rungen, sondern zugleich eine Zweitwahrung. Er wird — mit
begrenzten Funktionen —von der Europaischen Zentralbank
(EZB) bzw. vom ESZB ausgegeben und nimmt wie eine
drittseitige Wahrung an dem Wechselkurssystem der 28 na-
tionalen Wahrungen mit teil. Als eine auf bestimmte Funk-
tionen zugeschnittene Parallelwahrung ist der Euro plus ei-
ne Européische Wahrung.

Die Européische Zentralbank gestaltet — nach MaBgabe be-
stimmter unionsrechtlicher Verpflichtungen, Obliegenheiten
und Auflagen — neben den nationalen Zentralbanken — zen-
tral eine Geld- und Wahrungspolitik und emittiert den Euro
plus, der in allen Mitgliedstaaten neben den nationalen Wah-
rungen ebenfalls gesetzliches Zahlungsmittel Ist (vgl. Hankel
2013, S. 143-148).*

Bindungen, Auflagen und Vorgaben fir die Geldpolitik der
nationalen Zentralbanken

Die Geld- und Wahrungspolitik der nationalen Zentralban-
ken unterliegt Bindungen, Auflagen und Vorgaben des Eu-
ropéischen Unionsrechts. In &hnlicher Weise wie nach dem

4 Die traditionelle European Currency Unit (ECU). die mit dem Europaéi-
schen Wahrungssystem Il geschaffen wurde und die altere Européische
Wahrungseinheit (EWE) abgeldst hatte, war eine Korbwahrung. In dem
Korb waren die nationalen Wahrungen mit festen Anteilen vertreten mit
der Folge, dass die European Currency Unit (ECU), falls sie als Wahrung
hatte fungieren mussen, nicht die stérkste Wahrung héatte sein kdnnen.
Wenn eine teilnehmende Wahrung abwertete, verminderte sich der Wert
der European Curency Unit (ECU). Wertete eine teilnehmende Wahrung
auf, hatte sich an sich der Wert der European Curreny Unit (ECU) ver-
mehren mussen. Infolge eines rechtlich vorgesehenen Verbots blieb die
Wertsteigerung der aufwertenden teilnehmenden Wéahrung indes unbe-
rlcksichtigt Die European Currency Unit (ECU an dem Wechselkursver-
bund der nationalen W&hrungen nicht teile und war aus britischer Sicht
ohne ihre »Hartung« fur eine Teilnahme an dem Wechselkurssystem nicht
geeignet.

alten Europaischen Wéahrungssystem von 1979/1981
(EWS |) werden flir die Landeswahrungen Bandbreiten zum
Euro plus als Wechselkursbezugsbasis und Ubergeordne-
ten zentralen Wahrung sowie gleichzeitig untereinander
festgelegt. Die Bandbreiten sind von den Zentralbanken
der Mitgliedstaaten einzuhalten, wobei Zentralbanken, de-
ren Wahrungen schwach werden, auf die seit dem Vertrag
von Rom bestehenden Regelungen des mittelfristigen
Wahrungsbeistands sowie auf die Regelungen des kurz-
fristigen und des besonders kurzfristigen Wahrungsbei-
stands der Zentralbanken des EWS | zurlickgreifen kdnnen.
Die Mitgliedstaaten kénnen ihre Wahrung gegentber dem
Euro plus als zentrale Wahrung und zugleich auch gegen-
Uber den Wahrungen der anderen Mitgliedstaaten abwer-
ten. Sie kdnnen auch ihre Wahrungen im Prinzip aufwerten.
Allerdings ist ihnen eine wesentliche unionsrechtliche Vor-
gabe fur die Geld- und Wahrungspolitik der Mitgliedstaaten
bzw. ihren Zentralbanken die Aufwertung ihrer Wahrungen
gegenuber dem Euro plus untersagt. Durch dieses Verbot
wird erreicht, dass der Euro als Parallelwahrung und als
Leitwahrung die starkste Wahrung in der Europdaischen
Union bleibt.

Die Mitgliedstaaten sind zur doppelten Preisauszeichnung
verpflichtet. Die Geldhaltung einschlieBlich der Geldautoma-
ten muss auf die nationale Wahrung und auf den Euro als
Gemeinschaftswahrung eingerichtet sein.

Bindungen, Auflagen und Vorgaben fir die Geldpolitik der
Européischen Zentralbank

Die Europaische Zentralbank Geld emittiert Geld ausschlie3-
lich gegen die Wahrung der nationalen Zentralbanken. Der
Ruckerwerb abgewerteter nationaler Wéahrungen unterliegt
indes Beschrankungen. Das Geldvolumen insgesamt der
neuen Wahrungsunion wird damit ausschlieBlich durch die
Geldpolitik der nationalen Zentralbanken bestimmt. Dass
die Geschéftsbanken theoretisch Buchgeld auch in Form
von Euro plus schdpfen kdnnen, ist zuldssig.

Kritikpunkt

Der britische Vorschlag wurde kritisiert, weil er auf eine
Substitution der D-Mark als Ankerwahrung im Wechsel-
kurssystem durch den harten ECU hinauslaufen wirde.
Der britischen Regierung durfte indes eine zusatzliche Ab-
sicherung der Dominanz der D-Mark fern gelegen haben.
Unter Margret Thatcher als Premierminister war der briti-
schen Regierung vor allem an einer groBtmaglichen Siche-
rung der Wahrungsstabilitat in der Européischen Gemein-
schaft gelegen.

Die Parallelwahrung Euro plus wird mdglicherweise der da-
maligen Kritik ausgesetzt sein. Inzwischen ist jedoch die
Dominanz der deutschen Wirtschaft anstelle der Dominanz
der deutschen Wahrung sichtbar und fur die anderen Mit-
gliedstaaten ersichtlich kein absolutes Problem.
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Wo ist das deutsche Gold? Dichtung und Wahrheit

Die Phanomenologie des Goldes

Es gibt mindestens drei Arten von Gold:
physisches Gold, verliehenes Gold und
Papiergold. Physisches Gold existiert ent-
weder in Form von Goldbarren, in Form
gepréagter Munzen oder in Form von
Schmuck. Goldbarren sind die Doméne
von Zentralbanken, gepragte Munzen bil-
den neben kleineren Barren die Doméane
privater Anleger. Von Schmuck wird in die-
ser Untersuchung abgesehen. Es gibt
auch Falschungen von physischem Gold,
wenn z.B. ein Goldbarren einen Wolfram-
kern enthalt. Wolfram hat fast dasselbe
spezifische Gewicht wie Gold und ist er-
heblich billiger (vgl. The European Union
Times 2011). Zur Prifung der Echtheit
kann man Goldbarren entweder anbohren
oder einschmelzen. Da der Schmelzpunkt
von Gold bei 1 064 Grad Celsius und der
von Wolfram bei 3 422 Grad Celsius liegt,
flieBt das Gold bei 1 064 Grad Celsius ab,
und der Wolframkern bleibt Ubrig. Diese
Gefahr und die heute gangige Standard-
form London Good Delivery (vgl. Preuf3i-
sche Allgemeine Zeitung 2014) von Gold-
barren geben Anlass, Goldbarren umzu-
schmelzen, wenn sie entweder in anderen
Formen vorliegen und/oder ihre Echtheit
gepruft werden soll.

Verliehenes Gold ist ein Mittelding zwi-
schen physischem Gold und Papiergold.
Doll (2014) berichtete darlber: »Viele No-
tenbanken, die Bundesbank gehdrt nach
eigenen Angaben nicht mehr dazu, er-
moglichen ausgewahlten Geschéftsban-
ken ein lukratives Geschéft mit ihrem
Gold. Die Banken leihen gegen eine mini-
male GebUhr Gold bei einer Zentralbank,
verkaufen es am Markt und legen den Er-
I8s verzinst an. Spéter kaufen sie das Gold
wieder ein, um es der Zentralbank zurtick-
zugeben — so die Theorie. Solange der

* Prof. em. Dr. Christian Seid|, lehrte am Institut fir
Volkswirtschaftslehre, Abteilung flir Finanzwis-
senschaft und Sozialpolitik an der Christian-
Albrechts-Universitéat zu Kiel. Auch nach seiner
Zurruhesetzung ist er noch in Lehre und For-
schung aktiv.

Goldpreis féllt, ist das ein narrensicheres
Geschaft. Verluste drohen, sobald der
Goldpreis rasant steigt — oder wenn am
Markt nicht gentigend Gold aufzutreiben
ist, um die Goldschuld bei der Notenbank
wieder begleichen zu kénnen. Man kann
nur hoffen, dass solche Geschéfte in New
York, London und Paris nicht auch mit
treuhanderisch verwahrtem Gold anderer
Notenbanken praktiziert werden.« Nach
einer Stellungnahme von (damals) Staats-
sekretarin Barbara Hendricks setzte auch
die Bundesbank Gold im einstelligen Pro-
zentbereich ihres Bestands fur Goldleih-
geschafte ein (vgl. Bandulet 2003).

Mit einem Goldverleih sind zwei Begleit-
umstande verbunden: Da das Gold nicht
nur verwahrt, sondern zwischenzeitlich
verkauft wurde, wurden die urspringli-
chen Barren mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit eingeschmolzen und
sind in dieser Form nicht mehr verfGgbar.
Ein Indiz fir zwischenzeitlichen Goldver-
leih ist offensichtlich, dass die urspring-
lich in Verwahrung genommenen Original-
barren nicht mehr vorhanden sind. Zwei-
tens haben die GroBbanken, welche Gold
geliehen haben, naturlich ein erhebliches
Interesse daran, dass der Goldpreis nicht
steigt (vgl. Boehringer und Williams 2014).
Neben anderen Motiven mag das ein Mo-
tiv fUr die Manipulation des Goldpreises
sein. Die Bestimmung des Weltmarktprei-
ses von Gold (Goldfixing) wird zwei Mal
taglich in London von funf GroBbanken
(Bank of Novia Scotia, Barkleys Bank,
Deutsche Bank London, HSBC Bank, So-
cieté Generale) unter Vorsitz von Barkleys
Bank vorgenommen. Das Prozedere folgt
dabei in etwa einem Walrasianischen Ta-
tonnement-Prozess. Barkleys Bank wur-
de wegen einer Manipulation beim Gold-
fixing am 28. Juni 2012 von der britischen
Financial Conduct Authority mit einer
Strafe von 26 Mio. Pfund belegt (vgl. Doll
2014)". Eine andere Beeinflussung des

' Zur Manipulation des Goldpreises vgl. auch eine
kurze Bemerkung bei Eden (2009) sowie fur Chi-
na Durden (2014c).

Christian Seidl*

ifo Schnelldienst 6/2015 — 68. Jahrgang — 26. Marz 2015

23



24 Kommentar

Goldpreises kann Uber Terminmarkte erfolgen, doch spielt
dabei das Papiergold eine entscheidende Rolle.

Es gibt zwei Erscheinungsformen von Papiergold, Gold-
zertifikate einerseits und Goldtermingeschéfte andererseits.
Goldzertifikate sind Papiere, deren Wert sich aus einer be-
stimmten Goldmenge und dem Tagespreis fur Gold be-
stimmt. Ihre Vorteile bestehen in der Vermeidung der Lager-
kosten physischen Goldes und in der Moglichkeit kleinerer
Stiickelung. Ihre Nachteile bestehen im regelméaBigen Aus-
schluss der Einlésung in physischem Gold, im Insolvenz-
risiko der emittierenden Stelle, weil kein Sondereigentum an
Gold begrindet wurde, in Verwahrungs- und Verwaltungs-
kosten der emittierenden Stellen sowie in steuerlichen Nach-
teilen. Goldzertifikate sind nur Anspriche auf Geldbetrage,
deren Wert durch den aktuellen Goldpreis bestimmt wird.
Daher brauchen Goldzertifikate nicht durch entsprechende
Goldbestande des Emittenden unterflittert sein.

Goldtermingeschéfte lauten zwar auf physisches Gold,
doch zielen sie in der Regel nicht auf zeitverzdgerte Kaufe
oder Verk&ufe von physischem Gold ab, sondern sie dienen
zumeist nur der Spekulation. Wenn jemand auf einen sin-
kenden Goldpreis spekuliert und Gold, lieferbar in drei Mo-
naten, per Unze um 1 300 US-Dollar anbietet, findet er
einen Kaufer, der auf einen steigenden Goldpreis spekuliert.
Wenn der Goldpreis in drei Monaten 1 200 US-Dollar be-
tréagt, kommt es in der Regel nicht zu einer Lieferung von
physischem Gold, sondern der Kaufer des Terminkontrakts
bezahlt an den Verkaufer 100 US-Dollar pro Unze, multipli-
ziert mit der kontraktierten Vertragsmenge Goldes. Ware
der Goldpreis auf 1 350 US-Dollar pro Unze gestiegen,
hétte der Verkaufer dem Kaufer 50 US-Dollar pro Unze,
multipliziert mit der kontraktierten Vertragsmenge Goldes,
bezahlen mussen.

Auf diese Weise hat sich der Handel in Papiergold vom Han-
del mit physischem Gold weitgehend abgekoppelt. Experten
gehen davon aus, dass das Papiergold dem Hundertfachen
des physischen Goldes entspricht (vgl. BuBler 2014; Mross
2013). Allein an der Comex, der groBten Rohstoffodrse der
Welt, soll 55-mal mehr Papiergold gehandelt werden, als
Gold Uberhaupt vorhanden sei (vgl. Buchwalder 2014). An
einem einzigen Tag wurden an Terminbo&rsen tber 1 000 Ton-
nen Gold gehandelt, was dem Jahresbedarf von China und
Indien zusammen entspricht. Zwar sind Terminbdrsen wich-
tige Institutionen zur Verhinderung erratischer Preisausschla-
ge, doch zeigen diese Zahlen, dass sich die Rohstoffmark-
te von der physischen Realitat weit entfernt haben. Nach
Statistiken der Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich
umfassen die auf der Welt zirkulierenden Papiergoldderivate
die Summe von 640 Billionen Dollar. Wenn potente Markt-
teilnehmer auf tatsachlicher Lieferung bestlinden, brache
der Goldmarkt zusammen; dunkle Wolken stehen schon am
Horizont (vgl. Mross 2013; Buchwalder 2014).
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Dies illustriert, mit welchen Schwierigkeiten es verbunden
sein dUrfte, einen Goldbestand, der verliehen oder sogar
verkauft wurde, einfach am internationalen Goldmarkt als
physisches Gold zusammenzukaufen, ohne dass der Gold-
markt aus den Fugen gerat oder Uberhaupt zusammen-
bricht.

Wo liegen die Goldreserven?

Die Geheimniskramerei, die um die Goldreserven herrschte,
gab zu Legendenbildung, Mythen und Verschwodrungs-
theorien Anlass (vgl. Bandulet 2003; Siedenbiedel 2012; Boll
und Seith 2012). Noch am 4. August 2012 herrschte keine
Klarheit dartiber, wo sich die im Ausland gelagerten Gold-
bestédnde der Deutschen Bundesbank befanden (vgl. Sie-
denbiedel 2012). Es wurde lediglich kolportiert, dass sie sich
in den USA, GroBbritannien und Frankreich befdnden und
dass das meiste Gold in den Kellern der Federal Reserve
Bank (Fed) von New York lagere. Dort lagerten, so hief3 es,
insgesamt 8 000 Tonnen Gold, von welchen nur 6% den
USA gehorten. 94% gehorten ca. 60 auslandischen Noten-
banken. Der GroBteil des amerikanischen Goldes im Aus-
maf von 4 580 Tonnen lagere in Fort Knox im Bundesstaat
Kentucky (vgl. Siedenbiedel 2012; Ball und Seith 2012).

Erstim Oktober 2012 bequemte sich die Deutsche Bundes-
bank, detaillierte Zahlen Gber Ort und Menge ihrer im Ausland
gelagerten Goldbesténde zu verdffentlichen. Am 24. Oktober
2012 berichtete Die Welt, dass 1 536 Tonnen (45%) bei der
Fed in New York, 450 Tonnen (13%) bei der Bank of England
in London, 374 Tonnen (11%) bei der Banque de France in
Paris und 1 036 Tonnen (31%) in eigenen Tresoren der Bun-
desbank im Inland lagerten (einen Uberblick Uber die Ver-
wahrorte und Prozentzahlen der Aufteilung des deutschen
Goldes seit 1954 gibt Silver 2015). Die Verwahrung in New
York und Paris erfolge kostenfrei, wogegen die Bank of Eng-
land jahrliche LagergelbUhren von 500 000 Euro verlange (vgl.
Die Welt 2012). Im Januar 2013 verdffentlichte die Bundes-
bank alle Goldtransaktionen seit dem Jahre 1951. Fir die
Zeit nach 1999 heiBt es: »Den Angaben zufolge fanden nach
der Ubertragung des Bundesbankanteils an den EZB-Wah-
rungsreserven (15%) im Jahr 1999 keine gréBeren deutschen
Goldtransaktionen mehr statt.? Die Goldverkaufe der Bun-
desbank zwischen 2000 und 2012 im Umfang zwischen
150 000 und 387 000 Unzen Gold pro Jahr dienen der Her-
stellung und Ausgabe von Gold-GedenkmUnzen durch das
Bundesfinanzministerium (20-Euro-Goldmunzen, 100-Eu-
ro-Goldminzen).« (Goldreporter 2013a).

Die Bundesbank verpflichtete sich im dritten Central Bank
Gold Agreement mit Wirkung ab 27. September 2009, nicht
mehr als 400 Tonnen Gold pro Jahr zu verauBern. Dieser

2 Dabei handelte es sich um 7 460 000 Unzen, das sind 232 Tonnen Gol-
des. Dieses ist eine Forderung der Bundesbank an die EZB.
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Vertrag, dem mittlerweile 18 européaische Notenbanken an-
gehoren, verfolgt den Zweck der Stabilisierung des Gold-
preises.

In einer Mitteilung der Wirtschaftswoche vom 30. Mai 2014
heiBt es, der Internationale Wahrungsfonds habe den No-
tenbanken vor einigen Jahren geraten, in ihren Bilanzen Gold
und Goldforderungen nicht zu trennen (vgl. Doll 2014). Seit
dem Jahr 1998 unterscheidet die Bundesbank in ihren Bi-
lanzen nicht mehr zwischen physisch vorhandenem Gold
und Goldforderungen. Nach den Ausfuhrungen des ersten
Abschnitts stellt sich hier nicht die Gretchenfrage, wie man
es mit der Religion halte, sondern wie man es mit der Bi-
lanzklarheit halte (vgl. Bandulet 2003).

Neben der Bundesbank wurden auch andere Notenbanken
auskunftsfreudiger (vgl. Doll 2014; Freeman 2014). Im Jahr
1965 erreichten die Goldreserven der Welt mit 38 347 Tonnen
einen Hochststand. Mit der Aufldsung des Bretton-Woods-Sys-
tems 1971 sanken die Goldbestande. Ende 2012 umfassten
sie einschlieBlich der Bestande von IWF, EZB, BIZ und UE-
MOA (Westafrikanische Wirtschafts- und Wahrungsunion)
31 447 ,4 Tonnen, wobei China, Russland und Indien in den
Jahren 2013 und 2014 noch kraftig zugekauft und durch Ei-
genproduktion aufgestockt hatten. Angeblich besitzt die Re-
publik Iran 907 Tonnen Gold (vgl. Phillips 2012), die im Inland
lagern, damit es jedweder Sperre infolge internationaler Sank-
tionen entzogen ist.

Die Goldbestande im Privatbesitz sind weitaus groBer als
die Goldreserven der Zentralbanken und der internationalen
Organisationen. Allein in Indien sollen 20 000 Tonnen Gold
in privatem Besitz sein. Im Jahre 2009 betrugen die Goldre-
serven der Zentralbanken allein (ausschlielich der Bestan-
de von IWF, EZB, BIZ und UEMOA) 26 780 Tonnen Gold,
das sind 16% der weltweit vorhandenen Goldmenge. Ins-
gesamt ergibt dies einen weltweiten Bestand von
167 375 Tonnen Gold (165 000 Tonnen nach Goldseiten.
de 2015). Was die Goldverwendung betrifft, werden global
70% des jahrlichen Goldverbrauchs durch Juweliere verar-
beitet, 11% werden in Industrie und Medizin (Zahnheilkunde)
verbraucht, und 13% werden durch Banken und Privatan-
leger fir MUnzen und Barren verwendet. Der Rest von 6%
dient der Aufstockung von Wahrungsreserven.

Die fast schon pathologische Geheimniskramerei um die
Goldreserven, die bis Herbst 2012 von den Zentralbanken
einschlieBlich der Deutschen Bundesbank (und der Bundes-
regierung) betrieben wurde, flhrte auf Seiten der Politiker
wie Martin Hohmann, Peter Gauweiler, Philipp Mifelder und
Marco Wanderwitz zu investigativen Fragen nach dem Ver-
bleib des deutschen Goldbestandes und zu Forderungen
nach seiner Repatriierung. Im Mai 2012 bildete sich eine
Burgerinitiative unter dem Motto »Holt unser Gold heims,

deren Aufruf Gber 15 000 Burgerinnen und Burger unter-
schrieben (vgl. Boll und Seith 2012).

Das verbreitete Unbehagen rief schlieBlich sogar den Bun-
desrechnungshof auf den Plan, der, wie die Frankfurter
Allgemeine Zeitung am 22. Oktober 2012 berichtete, re-
gelméBige Prufungen der bei auslandischen Notenbarken
verwahrten Goldbestande mittels geeigneter Stichproben
anmahnte. Diese Besténde seien noch nie von der Bun-
desbank selbst oder durch andere unabhangige Prifer
korperlich aufgenommen und auf Echtheit und Gewicht
geprUft worden (vgl. Schaffler 2014). Auch werde der Zu-
gang zu den Verwahrstellen verweigert (vgl. Boehringer
und Williams 2014). Vielmehr verlasse sich die Bundes-
bank auf schriftliche Bestatigungen der Verwahrstellen. Die
Bundesbank widersprach zwar dem Rechnungshof, doch
beschloss sie, in den kommenden drei Jahren jeweils
50 Tonnen des bei der Fed in New York liegenden Goldes
nach Deutschland zu bringen, um es einer eingehenden
Prifung zu unterziehen (vgl. Frankfurter Allgemeine Zei-
tung 2012).

Woher kam das Gold?

Nach dem preuBisch-franzdsischen Krieg 1870/71 forder-
te PreuBen von Frankreich Reparationen in Hohe von
5 Mrd. Francs in Gold. AuBerdem wurde das Deutsche
Kaiserreich in Versailles ausgerufen. Beides bedeutete ei-
ne Demuitigung fur Frankreich, die nach dem Ersten Welt-
krieg auf Druck Frankreichs zu erheblichen Reparations-
forderungen an das Deutsche Reich fuhrte. Ein Teil der
franzGsischen Reparationen in Hohe von 120 Mio. Francs
war in gemuinztem Gold im Juliusturm der Zitadelle Span-
dau als Reichskriegsschatz eingelagert worden und fiel
nach Ende des Ersten Weltkrieges wieder zurtick an Frank-
reich. Nach dem Anschluss Osterreichs im Jahr 1938 fielen
dessen Gold- und Devisenbesténde im Wert von 2,7 Mrd.
Schilling an das Deutsche Reich. Auch die Goldreserven
anderer besetzter Staaten fielen wéahrend des Zweiten
Weltkriegs an das Deutsche Reich. Nach dem Zweiten
Weltkrieg wurden die Goldreserven des Deutschen Reichs,
soweit sie nicht in den Wirren des Kriegsendes verschwan-
den, weitgehend von den Amerikanern beschlagnahmt und
spater proportional den friheren Eigentimern, soweit die-
se Nationalbanken waren, zurtickgegeben. Private Perso-
nen oder deren Erben erhielten keine Entschadigung (vgl.
Maissen 2001; Chossudovsky 2013). Auch Japan hatte im
Zweiten Weltkrieg und davor viel Raubgold zusammenge-
rafft. Dieses wurde in der Annahme, dass die Philippinen
bei Japan bleiben wirden, knapp vor Kriegende auf die
Philippinen verbracht, dort in Hohlen gelagert und deren
Zugange gesprengt. Es fiel nach Kriegsende in amerikani-
sche Hande und bildete eine Art Reptilienfonds (vgl.
Seagrave und Seagrave 2003).
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Im Gefolge der LeistungsbilanzUiberschisse der Bundesre-
publik Deutschland wurden von 1951 an die deutschen
Goldreserven nach dem Bretton-Woods-System aufgebaut
und erreichten im Jahr 1968 mit 4 000 Tonnen ihren Héhe-
punkt. Dabei verblieb der GrofBteil des Goldes im Ausland,
teils um notigenfalls Gold direkt in Devisen eintauschen zu
koénnen, teils wegen des Kalten Krieges, um das Gold in
sicheren Horten zu verwahren (vgl. Die Welt 2014).

Auf Anraten des franzdsischen Finanzministers Jacques
Rueff ordnete Staatsprasident Charles de Gaulle im Febru-
ar 1965 an, Wahrungsreserven in US-Dollar zum Bretton-
Woods-Preis von 35,00 US-Dollar pro Unze in Gold einzu-
tauschen. Frankreich belie3 das Gold aber nicht in den Tre-
soren der Fed in New York, sondern verschiffte es nach
Frankreich. Da immer mehr Gold aus den Reserven der USA
abfloss, hob Prasident Nixon am 15. August 1971 die Kon-
vertibilitdt des Dollar in Gold auf, was das Ende des Bret-
ton-Woods-Systems bedeutete. Zuvor hatte die Bundes-
bank, wohl dem Druck Washingtons folgend, darauf ver-
zichtet, weitere Dollarbestande in Gold einzuwechseln. Dies
wurde in dem bertihmten Brief des damaligen Bundesbank-
prasidenten Karl Blessing vom 30. Marz 1967 an den Vor-
sitzenden des Board of Governors des Federal Reserve Sys-
tems, Wiliam McChesney Martin, zugesichert (vgl. Blessing
1967). Diese Zusage konnte zwar das Ende der Goldkon-
vertibilitat mehr als vier Jahre hinausschieben, aber letztlich
nicht verhindern. Sie erklart, weshalb die deutschen Goldre-
serven nach dem Jahre 1968 nicht mehr weiter zunahmen.

Die Frage, woher das Gold kommt, betrifft andererseits auch
die Goldproduzenten. Weltweit wurde im Jahre 2013 die
Menge von 2 770 Tonnen Gold geférdert, und die noch ab-
bauwdirdigen Goldreserven wurden auf 54 000 Tonnen ge-
schatzt. Die hauptsachlichen Goldproduzenten im Jahr
2013 waren zunachst die groBen Flachenstaaten, China
(420 Tonnen), Australien (255 Tonnen), USA (227 Tonnen)
und Russland (220 Tonnen), sowie andere Staaten mit Gold-
vorkommen, wie Peru (150 Tonnen), Stdafrika (145 Tonnen),
Kanada (120 Tonnen), Mexiko (100 Tonnen), und etliche an-
dere Staaten (vgl. Goldreporter 2014). Wie bereits ausge-
fuhrt, dienen nur 6% der jahrlichen Goldproduktion der Auf-
stockung der Wahrungsreserven. 70% werden von der
Schmuckindustrie gekauft, und der Rest wird flr industriel-
le und medizinische Zwecke verbraucht bzw. geht in die
Hortbildung privater Anleger einschlielich der kommerziel-
len Banken und Investmentfonds.

Repatriierung des Goldes: Wahrheit?

Frankreich hatte sein Gold bereits in den Jahren 1965 bis
1968 heimgeholt.® Die Deutsche Bundesbank hatte in den

¢ Eigenartigerweise hat Marie Le Pen in einem Schreiben vom 24. Novem-
ber 2014 an den Préasidenten der Banque de France, Christian Noyer,
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Jahren 2000 und 2001 Gold im Umfang von 940 Tonnen
aus London abgezogen und nach Frankfurt Gberfuhrt. Die
Logistik funktionierte damals offenbar einwandfrei. Laut In-
formationen der Bundesbank habe man Gold wegen der zu
hohen Lagerkosten der Bank of England abgezogen. Nach
anderen Meldungen sei das in England gelagerte Gold nicht
allokiert gewesen.* Zudem habe die Bank of England zu viel
Gold verliehen und England habe sich kurz vor der Einfih-
rung des Euro von einem Grofteil seiner Goldreserven ge-
trennt. Die Bundesbank habe auf der sicheren Seite sein
wollen (vgl. Goldreporter 2012a). Nach einer anderen Mel-
dung seien von der Fed im Jahr 1968 die Menge von
172 »bad delivery gold bars« an die Bank of England »for
safekeeping for the German Bundesbank as repayment for
swaps« geliefert worden. Die 940 Tonnen Gold aus London
seien nach Repatriierung umgeschmolzen worden, wobei
bei den 172 beanstandeten Goldbarren Verluste beim Um-
schmelzen aufgetreten seien (vgl. Silver Doctors 2012).

Der venezolanische Prasident Hugo Chavez lie3 zur Jahres-
wende 2011/2012 die Menge von 160 Tonnen Gold von
mehreren Standorten (hauptséchlich von der Bank of Eng-
land) zurlickholen, wobei die offiziellen Goldbestande des
Landes 211 Tonnen umfassten; nach anderen Meldungen
besaB Venezuela Ende Oktober 2013 Gold im Umfang von
367,6 Tonnen (vgl. Goldreporter 2012b; 2013b). Diese
Ruckholaktion diente einerseits der Wahlwerbung fir Cha-
vez, andererseits sollte eventuellen Beschlagnahmen des
venezolanischen Goldes wegen der von Chavez verhangten
Verstaatlichung der venezolanischen Goldminen der Boden
entzogen werden. Diese Repatriierung erwies sich als vor-
eilig, da Venezuela kurz darauf die Devisen ausgingen. Im
Herbst 2013 verflgte die Zentralbank Venezuelas nur noch
Uber 1,2 Mrd. Dollar an Reserven, was lediglich far 10 Im-
porttage ausreichte. Daher musste sie im November 2013
an Goldman Sachs 45 Tonnen Gold fUr sieben Jahre im
Rahmen eines Swap-Deals gegen Dollar-Devisen verleihen.
Das Gold wurde als Pfand bei der Bank of England hinterlegt
und dann - so die Meldung — an Goldman Sachs geliefert
(vgl. Goldreporter 2013b).

Im November 2014 wurde bekannt, dass die Niederlande
122,5 Tonnen ihres von der Fed in New York verwahrten
Goldes zurlickgeholt hatten. Von den 612,5 Tonnen Gold
der niederlandischen Goldreserven sollen dann 31% in

eine Ruckflihrung der franz&sischen Goldbesténde im Ausland verlangt
(vgl. Kopp-Online 2014a). Zwar war von einem der Direktoren der
Banque de France, Alexandre Gautier, in Abrede gestellt worden, dass
sich franzdsisches Gold im Ausland beféande, doch hatte Gautier im Jahr
2013 in einer Power-Point-Présentation anlasslich einer internationalen
Konferenz vermerkt, dass sich 9% der franzdsischen Goldreserve im
Ausland befande (Gautier 2013).

4 Vor dem Jahr 2000 hatte die Bundesbank 1 390 Tonnen Gold bei der
Bank of England in Verwahrung. Das dirfte das Maximum dessen gewe-
sen sein, was eine Zentralbank bei der Bank of England in Verwahrung
hatte. Bei nicht allokierten Goldbarren hatten theoretisch dieselben Gold-
barren allen Zentralbanken als Beweis daflr prasentiert werden kénnen,
dass deren Gold sicher verwahrt werde. Vgl. dazu in anderem Zusam-
menhang Boehringer und Williams (2014) und Silver (2015).
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Amsterdam verwahrt werden und 31% bei der Fed in New
York, 20% in Ottawa und 18% bei der Bank of England ver-
bleiben (vgl. Freeman 2014). Auch andere Lander, wie Bel-
gien, Osterreich und Polen, haben Repatriierungen ihrer
Goldreserven initiiert (vgl. Deutsche Wirtschafts Nachrichten
2015; Doll 2014).

Bezuglich der deutschen Goldreserven rigte der Bundes-
rechnungshof in einem Bericht an den Bundestag-Haus-
haltsausschuss am 22. Oktober 2012, dass die im Ausland
verwahrten deutschen Goldreserven »noch nie von der Bun-
desbank selbst oder durch andere unabhangige Prufer kor-
perlich aufgenommen und auf Echtheit gepruft worden« sei.
Die Bundesbank verlasse sich lediglich auf schriftliche Be-
statigungen der Verwahrstellen. Hierauf erklarte die Bundes-
bank, dass sie eine Stichprobeninventur nicht fir notwendig
erachte. Doch habe sie beschlossen, in den kommenden
drei Jahren jeweils 50 Tonnen des bei der Fed in New York
liegenden Goldes nach Deutschland zu bringen, um es hier
einer eingehenden Prifung zu unterziehen (vgl. Boll und
Seith 2012; Frankfurter Allgemeine Zeitung 2012; Preuf3i-
sche Allgemeine Zeitung 2014).

Am 16. Januar 2013 folgte eine Pressemitteilung des Vor-
standsmitglieds der Deutschen Bundesbank, Carl-Ludwig
Thiele, dass bis zum Jahr 2020 der deutsche Goldbestand
in Paris (374 Tonnen) ganz aufgelést und zudem noch
300 Tonnen aus dem Verwahrbestand der Fed in New York
nach Frankfurt verbracht werden sollten. In New York sollten
37% statt bisher 45% des deutschen Goldes verbleiben und
die in London lagernde Goldreserve sollte unverandert bei
13% des deutschen Goldbestandes verbleiben (vgl. Kopp
Online 2014b).

Doch die Ruckfuhrung des deutschen Goldes, besonders
die Ruckfuhrung aus New York, ging nur zdgerlich vonstat-
ten. Noch am 24 Dezember 2014 wurde moniert, dass bis-
her lediglich 5 Tonnen Gold aus New York und 32 Tonnen
aus Paris bei der Bundesbank angekommen seien (vgl. Lang
2014). Deutsche Politiker taten ein Ubriges, um weiter Ol
ins Feuer zu gieBen. Bloomberg teilte am 23. Mai 2014 mit,
dass die GroBe Koalition von der Forderung nach Ruckfiih-
rung des deutschen Goldes Uberhaupt Abstand genommen
habe (vgl. Jennen 2014a; Durden 2014a). Carl-Ludwig Thie-
le, Direktoriumsmitglied er Deutschen Bundesbank, stellte
fest, dass vieles dafiir sprache, einen Teil des Goldes in New
York und London zu belassen. Der haushaltspolitische Spre-
cher der Unionsfraktion, Norbert Barthle, erklarte: »Bei ob-
jektiver Betrachtung besteht keinerlei Veranlassung, Miss-
trauen zu hegen. Die Amerikaner passen auf unser Gold gut
auf.« Der stellvertretende SPD-Fraktionsvorsitzende Carsten
Schneider meinte: »Die SPD hat volles Vertrauen in die Kont-
rolle der Bundesbank Uber die Goldreserven.« Und der Be-
auftragte der Bundesregierung fur deutsch-amerikanische
Beziehungen Jurgen Hardt (CDU) sagte: »Ich denke die

Goldreserven sollten da sein, wo sie auch notfalls bendtigt
werden.« Peter Boehringer, einer der Initiatoren der Blrger-
initiative »Holt unser Gold heim«, meinte resignierend, er
sahe derzeit keine Chance, diese Forderung durchzusetzen
(vgl. Jennen 2014b).

Diese Umsténde nahrten Zweifel, ob das deutsche Gold in
New York Giberhaupt noch vorhanden sei. Sebastian Hoch-
warth, ein Aktivist der Platform FragDenStaat, richtete am
6. September 2014 eine Mail an die Deutsche Bundebank,
in welcher er sich nach Umstanden des deutschen Goldes
in den USA erkundigte. In der Antwort der Bundesbank
vom 9. Oktober 2014 wurde versichert, dass der Bundes-
bank die physische Kontrolle der bei der Fed in New York
lagernden Goldbesténde nicht verweigert worden sei, dass
es keine Anhaltspunkte flir fehlendes Gold gébe, dass die
bei der Fed in New York lagernden Goldbarren im Original
vorhanden seien, dass die Verlagerung von 300 Tonnen
Gold von New York und 374 Tonnen von Paris nach Frank-
furt bis 2020 abgeschlossen sein werde und dass die USA
bzw. die Fed in New York zu keinem Zeitpunkt die Heraus-
gabe von deutschem Gold verweigert habe (vgl. Hochwarth
2014); dies habe auch die Fed in New York bestatigt. Eine
analoge Stellungnahme vertrat auch Carl-Ludwig Thiele in
einem Interview vom 19. Februar 2014 (vgl. Thiele 2014),
wobei er allerdings der Frage auswich, weshalb die Fed in
New York keine Lagerkosten erhebe, was umso mehr ver-
wundert, als die Fed eine private Institution (unter staatlicher
Aufsicht) ist.

Nachdem sich die Initiativen, das deutsche Gold heimzuho-
len, mit dem vermeintlich unvermeidbaren Befund, dass dar-
aus nichts werden wurde, unter Murren abgefunden hatten,
platzte am 22. Dezember 2014 eine Bombe mit der Nach-
richt, dass die Bundesbank bei der Rlickholung des Goldes
voll im Plan liege. Diese Meldung gab sich jedoch noch
schweigsam, wie viel Gold denn bis Ende 2014 repatriiert
worden sei. Es hieB3 lediglich, dass man »voll im Zeitplan«
liege (vgl. Die Welt 2014).

Am 19. Januar 2015 legte die Bundesbank mit konkreten
Zahlen nach. Demnach seien seit 2013 die Menge von
67 Tonnen Gold aus Paris und 90 Tonnen aus New York in
die Zentrale der Notenbank Uberfuhrt worden. Die Bundes-
bank habe die Verlagerung aus New York dazu genutzt, um
etwa 50 Tonnen in den marktUblichen Barrenstandard Lon-
don Good Delivery umzuschmelzen. Bei dieser Art von
Stichprobenkontrolle habe man auch auf die Expertise der
Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich zurtickgegriffen.
Es habe keine Beanstandungen gegeben (vgl. Die Welt
2015).

Rechnet man unter Berlcksichtigung friiherer Meldungen
nach, ergibt sich, dass im Jahr 2013 aus New York 5 Ton-

nen Gold und aus Paris 32 Tonnen kamen. Im Jahr 2014
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kamen demnach 85 Tonnen Gold aus New York und 35 Ton-
nen aus Paris, was sich auf die im Jahr 2014 heimgeholten
120 Tonnen Gold summiert. Seit 2013 wurden somit
157 Tonnen Gold aus New York und Paris repatriiert.

Schon am 19. Januar 2015 meldete Peter Boehringer in
King World News Vorbehalte an. Erstens verlaufe die Repat-
riierung zu langsam; die Ruckholung des gesamten deut-
schen Goldes wirde bei diesem Tempo 30 Jahre dauern.
Zweitens sei die Transaktion nicht transparent gewesen, da
kein Beweis fur den erfolgten Transport vorgelegt worden
sei. Die Umschmelzung der Barren sei nicht nétig gewesen
und sei ohne Zeugen erfolgt. Drittens sei kein Einblick in die
Barrenlisten gewahrt worden, die Uberdies dann auch noch
zerstort worden seien. Viertens sei nicht klar geworden, wes-
halb flr nur 120 Tonnen Gold die Hilfe der Bank fir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich fur das Umschmelzen erforder-
lich gewesen sei (vgl. Boehringer 2015). Eine Auswertung
der Bestandsveranderungen der bei der Fed in New York
verwahrten Goldbestande zeige einen Abgang von 176,81
Tonnen Gold im Jahre 2014, was die an die Bundesbank im
Jahr 2014 gelieferten 85 Tonnen und die an die niederlan-
dische Zentralbank gelieferten 122,5 Tonnen um 30,69 Ton-
nen unterschreite. Fiir Uberlegungen Uiber diese Unstimmig-
keit vgl. Jansen (2015).

Die Repatriierung des deutschen Goldes war durch Blrger-
initiativen und die Mahnung des Bundesrechnungshofes,
dass noch nie eine physische Kontrolle der Goldbestande
erfolgt sei, losgetreten worden. Allerdings muss man fUr die
restriktive Haltung der Fed in New York Verstandnis aufbrin-
gen. Sie verwahrt Goldbestande von 60 Zentralbanken.
Standige Kontrollen auswartiger Inspektoren wirden erheb-
liche Unruhe in die Fed in New York bringen und Auseinan-
dersetzungen kdnnten auftreten.

Dichtung?

Die extreme Geheimniskramerei der Notenbanken hat zu
Gerlchten, Spekulationen und Legenden Anlass gegeben,
deren Wahrheitsgehalt sich schwer Uberprifen I&sst, wenn-
gleich haufig ein Quantchen Logik darin steckt.

Beispielsweise |6ste ein am 9. Juli 2013 geflhrtes Inter-
view mit dem Hedgefonds-Manager William Kaye® Be-
flrchtungen aus, dass das deutsche Gold von der Fed in
New York an Goldman Sachs und an J.P. Morgan verliehen
und von diesen Banken an die Peoples Bank of China, die
Reserve Bank of India und an die Zentralbank der Russi-
schen Foderation verkauft worden sei. In Hongkong seien
die Barren von der dortigen Filiale der deutschen Firma
Heraeus umgeschmolzen worden (vgl. z.B. Honigmann

5 Founder, Vice Chairman and Senior Managing Director of the Pacific Alli-
ance Group of Companies in Hongkong.

ifo Schnelldienst 6/2015 — 68. Jahrgang — 26. Mérz 2015

2013; Goldseiten.de 2013). Die Meldungen enthalten ei-
nen Link auf eine Website von King World News vom
7. Juli 20138, doch wurde diese Website mittlerweile of-
fenbar geldscht.

Lars Schall interviewte William Kaye am 16. Juli (vermutlich
2018) und erkundigte sich, ob die Ausflhrungen in seinem
friheren Interview zutrafen. Kaye bestritt, gesagt zu haben,
dass das deutsche Gold von der Fed in New York nach
Hongkong gelangt sei. Vielmehr habe er diesbezlgliche
Schllisse gezogen. Am 12. April 2013 habe die européaische
Bullion-Bank ABN Amro ihren Lieferverpflichtungen von Gold
nicht nachkommen kénnen und habe eine Ablésung in Geld
daftr anbieten missen (vgl. Kaye 2014). Der Goldmarkt sei,
unter anderem wegen der groBen Kaufe Chinas, weitgehend
leergefegt, weil China seine tatsachlichen Goldbestande auf
mindestens 4 000, mdglicherweise auf bis zu 8 000 Tonnen
Gold aufgestockt habe. Allein im Jahr 2012 habe China
mindestens 1 000 Tonnen Gold importiert (vgl. Honigmann
2013). Die Filiale der deutschen Firma Heraeus in Hongkong
habe ihm angedeutet, an China verkauftes Gold, auch sol-
ches von Zentralbanken stammendes Gold, umgeschmol-
zen zu haben, wobei keinerlei spezifische Zentralbank iden-
tifiziert worden sei. Die Fed und die Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich seien im Einvernehmen mit den Zentral-
banken an einem niedrigen Goldpreis interessiert gewesen,
um keinen Zweifel an der Soliditat der Wahrungen aufkom-
men zu lassen. Alle diese Banken stinden in regem Kontakt
miteinander. Kaye duBerte die Vermutung, dass das deut-
sche Gold nicht mehr bei der Fed in New York sei. Wolle
man es repatriieren, musse es von existierenden Bestanden
ausgeliehen werden. Auch die Bundesbank habe das wis-
sen missen und spiele dieses Spiel mit, da sie nicht wisse,
was sie anderes tun solle (vgl. dazu auch Boehringer und
Williams 2014). 300 Tonnen an Gold kénnten in sieben Wo-
chen zurtickgeholt werden. Die anvisierte Dauer von sieben
Jahren sei ein Indiz, dass das Gold erst zusammengekratzt
werden musse (vgl. PreuBische Allgemeine Zeitung 2014;
Kaye 2014). Auch dass 37% des deutschen Goldbestandes
bei der Fed in New York und 13% bei der Bank of England
verbleiben sollen, kdnnte diese Hypothese stltzen (vgl. Ho-
nigmann 2011).

Die Repatriierung von 122 Tonnen niederlandischen Goldes
von der Fed in New York wurde auch schon als Schweige-
geld interpretiert, damit die Untersuchungskommission des
Absturzes des Flugs MH17 der Malaysia Airlines nicht zum
Schluss kdme, das Flugzeug sei von Kiew abgeschossen
worden (vgl. Freeman 2014). Nach erfolgter Riickholung des
niederlandischen Goldes verblieben 31% des niederlandi-
schen Goldbestandes bei der Fed in New York und 38% im
sonstigen Ausland. Auch hier wurde der Verdacht geauBert,

6 http://kingworldnews.com/kingworldnews/KWN_DailyWeb/Entries/2013
/7/9_Game_Over_-_lts_All_A_Farce,_The_Fed_%26_German_Gold_Is_
Gone.html.
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das restliche niederlandische Gold in Verwahrung der Fed
in New York sei tatsachlich dort nicht mehr vorhanden, son-
dern es sei wahrscheinlich nach China verkauft worden. Aus
der Ukraine hétten die USA den Goldschatz von 36 Tonnen
per Flugzeug abtransportiert (vgl. Freeman 2014; Durden
2014b). Dies ware eine Erklarung fur den mysteriésen Zu-
gang des Goldbestandes bei der Fed in New York im Jahre
2014 (vgl. Jansen 2015). Daneben schwirren eine Reihe
anderer Gerlchte Uber den Verlust ukrainischen Goldes
durch das Internet.

Im August 2002 hatte der CDU-Bundestagsabgeordnete
Martin Hohmann investigative Fragen Uber den Verbleib des
deutschen Goldes an die (damalige) Staatssekretérin Bar-
bara Hendricks gerichtet, die hierauf ausweichend geant-
wortet habe (vgl. Bandulet 2003). Im Jahre 2003 war seine
politische Karriere wegen antisemitischer AuBerungen be-
endet (vgl. Honigmann 2011). Diese AuBerungen Hohmanns
koénnen aus dem Internet heruntergeladen werden.

Die European Union Times berichtete am 31. Mai 2011,
dass der russische Geheimdienst an den (damaligen) Minis-
terprésidenten Putin berichtet habe, die Affare um Domi-
nigue Strauss-Kahn sei inszeniert gewesen, weil er vergeb-
lich die Lieferung von 191,3 Tonnen Gold von den USA an
den Internationalen Wahrungsfonds fir die Finanzierung von
Sonderziehungsrechten angemahnt und entdeckt habe,
dass dieses Gold in den Besténden von Fort Knox fehle (vgl.
The European Union Times 2011; Honigmann 2011). Zwei-
fel an den Goldbestanden in Fort Knox habe auch der Kon-
gressabgeordnete und frihere Prasidentschaftskandidat
Ron Paul angemeldet.

Im Oktober 2009 habe China zum Ausgleich von Zahlungs-
bilanztberschissen eine Goldlieferung empfangen. Zur Un-
tersuchung wurden die Barren angebohrt und bei 5 600 bis
5 700 Goldbarren zu je 400 Unzen (insgesamt mehr als
70 Tonnen) sei ein Wolframkern festgestellt worden. Die Se-
riennummern der Barren wiesen darauf hin, dass sie jahre-
lang in Fort Knox verwahrt worden seien (vgl. Eden 2009;
The European Union Times 2011). Eden (2009) berichtet
dartiber hinaus, dass wahrend der Regierung Clinton zwi-
schen 1,3 und 1,5 Mio. Wolframbarren zu je 400 Unzen her-
gestellt worden seien. 640 000 dieser Wolframbarren seien
mit Gold Uberzogen und in Fort Knox eingelagert worden.

Es gibt noch andere Spekulationen um das Gold, auf die
hier nicht eingegangen werden kann.

Kein Gold in New York: Ein Gedankenexperiment
Unterstellen wir einmal die Fiktion, dass es in New York kein

oder jedenfalls zu wenig Gold gébe. Welche Strategien der
Notenbanken kénnten dann ergriffen werden?

Da gébe es einmal die Strategie, dies geheim zu halten und
business as usual zu betreiben. Wenn man so tut, als gabe
es das Gold noch, kénnte zunachst alles weitergehen wie
bisher, da Gold nur Vertrauen schafft, doch im Ubrigen nutz-
los umherliegt. In seinem Kommentar Uber das Begehren
des deutschen Bundesrechnungshofs nach korperlicher
Prtfung der an der Fed in New York lagernden deutschen
Goldbestande hat Carney (2012) diese Sicht sehr instruktiv
geschildert:

»The Bundesbank is, of course, quite right in its opinion of
the value of the examinations. In reality, it does not matter
one bit whether the Federal Reserve Bank of New York ac-
tually has the German central bank's gold or whether the
gold is pure. As long as the Fed says it is there, it is as good
as there for all practical purposes to which it might be put.
It can be sold, leased out, used as collateral, employed to
extinguish liabilities and counted as bank capital just the
same whether it exists or not.

The actual presence of the gold wouldn‘t make a lick of
difference unless, say, Germany's central bank decided it
wanted to start using the gold for some practical, non-mo-
netary purpose like making watches.

... The bookkeeping is what really matters here. So long as
the Fed says Bundesbank owns X tons of gold, the Bun-
desbank can act as if it did own the gold — even if the gold
had somehow been swallowed into a gold-eating galactic
worm hole. But the irrelevance of the facticity of the gold
does quite easily lend itself to thinking: if the gold being
there doesn't matter, why would it be there? ...

I'm sure the Bundesbank officials understand this quite well,
even though the German Audit Court does not. There is no-
thing to be gained by inspecting the gold. If it is all there and
pure, there is no difference from an undiscovered absence.
But if the gold isn'‘t there, well, calamity could follow as trust
in the central bank gold depositories evaporated instantly.«

Fur Carney wére eine heimliche Veruntreuung des deutschen
Goldes quasi eine Pareto-superiore Transaktion: Die USA
hatten durch den Verkauf des Goldes sehr viel gewonnen
und niemand ware geschadigt. Schaden entstlinde erst und
nur dann, wenn die Sache publik wirde. Dabei verkennt
Carney, dass Gold ein Faustpfand ist, welches nur durch
Gewalt geraubt werden kann, wahrend Forderungen —auch
wenn es Papiergoldforderungen sind — jederzeit annulliert
werden kdnnen, ein Schicksal, von dem Deutschlands Tar-
get-Forderungen bedroht sind (vgl. Sinn 2012). Wenn ein
Land mit alternder Bevolkerung auf einem gentigend gro3en
Goldpolster sitzt, kann es den Lebensstandard der Alten
subventionieren und dadurch die Lasten der jungen Gene-
ration mindern. Sitzt das Land hingegen auf einem Forde-
rungspolster, ist es schlecht um dieses Land bestellt.

Eine andere Strategie misse verfolgt werden, wenn in der
Offentlichkeit erhebliche Zweifel bestiinden, ob das Gold
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noch vorhanden sei und der 6ffentliche Druck zundhme. Ein
offenes Eingestandnis, dass das Gold nicht mehr vorhanden
sei, ware eine politische und wirtschaftliche Katastrophe flr
die amerikanisch-européischen Beziehungen: eine Vertrau-
enskrise gemeinsam mit einer Wahrungskrise. Man muisse
daher die Ebbe in den Panzerschranken geheim halten und
so tun, als ob alles mit rechten Dingen zugehe. Gold wlrde
repatriiert, doch in so kleinen Raten, dass man es bequem
auf dem Goldmarkt zukaufen kénne, ohne den Goldpreis zu
deroutieren. Das gelieferte Gold misse umgeschmolzen
werden, um sicher zu gehen, dass die Barren keinen
Wolframkern enthielten, und um zu verschleiern, dass es
sich nicht um dieselben Barren handle, die seinerzeit depo-
niert worden seien. Um zu verhindern, dass doch etwas
passieren kbnne, musse man die Transaktion unter Beizie-
hung renommierter Zeugen abwickeln, beispielsweise einer
internationalen Bank flir Zahlungsausgleich. Wenn die Of-
fentlichkeit beruhigt sei, kbnne man die Rickholaktion ab-
brechen und darauf verweisen, dass alles in Ordnung sei
und man einen erheblichen Teil der Goldreserven besser in
New York belassen solle.

Dieses Gedankenexperiment ist eine Fiktion, das heil3t eine
bewusst falsche Annahme. Eine einmalige physische Be-
standsaufnahme der deutschen Goldbestande und Prifung
der Allokierung der jeweiligen Barren als deutsches Gold bei
der Fed in New York durch ein gemischtes Team aus Bun-
desbank und Bundesrechnungshof kénnte den Fiktions-
charakter dieses Gedankenexperiments bestatigen (vgl.
Boehringer und Williams 2014).

Das deutsche Gold: Cui bono?

Moralisch gehért das deutsche Gold den Uberlebenden der
Werktéatigen der Jahre 1951 bis 1968, die in dieser Zeit we-
niger konsumiert als produziert haben. Diese Leistungsbi-
lanztiberschisse manifestieren sich teilweise in deutschem
Gold, teilweise in Devisenguthaben. Wer in dieser Zeit werk-
tatig war, muss vor dem Jahr 1950 geboren worden sein.
Das ist die gegenwartige Rentnergeneration. Die Bundes-
bank aber sitzt auf »ihrem« Gold wie Fafner auf dem Rhein-
gold.” Wenn Generationengerechtigkeit keine hohle Phrase
ist, sollte dieses Gold jetzt verkauft und zur Rentenaufsto-
ckung oder zur Beitragssenkung benutzt werden, zumal die
junge Generation wegen der Uberalterung der Gesellschaft
mehr als genug belastet ist.®

7 Sowohl das (gescheiterte) Schweizer Volksbegehren als auch die Forde-
rungen Marie Le Pens (vgl. Kopp Online 2014a) sehen vor, Gold im
Bestand nationaler Zentralbanken nie mehr zu verkaufen. Welchen Sinn
ein absolutes Verkaufsverbot von Nationalbankgold haben soll, ist ko-
nomisch nicht einsichtig, da es sich dabei um untergegangenes Kapital
handeln wirde.

& Das trifft auch auf die in dieser Zeit akkumulierten Devisenbestande zu,
doch soll hier nur vom Gold die Rede sein. Die Werktatigen der DDR in
dieser Zeit haben zwar diese Ersparnisse nicht gebildet, da sie politisch
daran gehindert waren, doch kann man auch in dieser Hinsicht Solidaritat
walten lassen.

ifo Schnelldienst 6/2015 — 68. Jahrgang — 26. Mérz 2015

Die Ausgaben fUr die reinen Renten betragen ca. 230 Mrd.
Euro. Der Wert der 3 396 Tonnen des deutschen Goldes
betragt bei dem derzeitigen Goldpreis von 35 526,25 Euro
pro kg etwa 120,64 Mrd. Euro. Unterstellt man eine durch-
schnittliche Restlebenszeit der Bestandsrentner von zwolf
Jahren, ergibt das einen Betrag von rund 10 Mrd. Euro pro
Jahr. Damit kénnten die Renten dieser Generation im Schnitt
um 4,35% erhoéht werden.®

Schlimmer steht es um die gegenwartigen Werktatigen, die
727 Mrd. Euro (Stand: Juli 2012) gespart (vgl. Sinn 2012,
S. 212) und daflr weitgehend uneinbringliche Target-Forde-
rungen bzw. Forderungen aus den nach 2012 aufgespannten
Rettungsschirmen erworben haben, also die Aufstockung
ihrer erwartungsgemal mageren Renten wohl in den Sand
setzen kénnen. Diese Forderungen betrugen 27,5% des BIP
des Jahres 2012 (vgl. Sinn 2012, S. 212), wogegen der Wert
der deutschen Goldreserven gegenwartig 4,16% des BIP
betragt. Wenn man die Target-Forderungen™ in Form von
Gold materialisieren konnte, wie Sinn (2014, S. 162 f.) das
vorgeschlagen hat, hatte man statt dubioser Forderungen
einen sicheren Hort, den man nach Bedarf auflésen kann.
(Kein geringerer als Greenspan (1966) hat ein Loblied auf den
Goldstandard einer Wahrung gesungen.) So schon diese For-
derung in der Theorie auch ist, so wenig ist sie praktikabel.
727 Mrd. Euro entsprachen bei einem Preis von 35 526,25 Eu-
ro pro kg Gold einer Menge von 20 463,74 Tonnen Gold. Der
offizielle Goldbestand aller Notenbanken betrug 26 780 Ton-
nen Gold im Jahre 2009. Zieht man davon die 3 396 Tonnen
des deutschen Goldes ab, verbleiben 23 384 Tonnen. Woll-
te man die Target-Forderungen Deutschlands (Stand: Juli
2012) in Gold materialisieren, wirde man daflr 87,51% der
offiziellen Goldreserven aller Zentralbanken auBerhalb der
Goldreserve der Deutschen Bundebank bendtigen.

Fazit

Die Geheimniskramerei der Notenbanken um ihre Goldbe-
stédnde hat die Mythenbildung ins Kraut schieBen lassen.
Eine regional diversifizierte Verwahrung der Goldbestande
hat nattrlich gewisse Meriten, doch bedarf es der Transpa-
renz, im Besonderen der physischen Bestandskontrolle, zu-
mindest in gréBeren Abstanden, auch wenn das die Ver-
wahrinstitutionen nicht gerne sehen. Ob regional diversifi-
zierte Verwahrinstitutionen des Goldes auBerhalb des eige-
nen Hoheitsgebietes quasi als Pfand fur politisches Wohl-
verhalten dienen sollen, kann hier mangels zuverlassiger
Informationen nicht beurteilt werden.

¢ Das ist so nur eine Milchmédchenrechnung. Wegen der Sterbefalle
musste die Erhéhung im Aggregat zu Beginn héher sein und im weiteren
Verlauf abgeschmolzen werden. Die Rentenerhéhung wére auf die Jahr-
gange vor 1950 zu beschranken und proportional zu den in den Jahren
1951 bis 1968 erworbenen Rentenpunkten zu gewahren.

0 Gegenwartig sind die Target-Forderungen geringer, weil sie teilweise aus
den Rettungsschirmen abgeldst wurden. Die Forderungen insgesamt
sind seither aber héher statt niedriger geworden.
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Die ifo Ertragslageurteile als Indikator fuir die
Ertragsentwicklung im Verarbeitenden Gewerbe

Die amtliche Kostenstruktur-
erhebung als zentrale Grundlage
fiir die Ertragsbewertung

Um fundierte Aussagen Uber die durch-
schnittliche betriebswirtschaftliche Ver-
fassung der in einem bestimmten Wirt-
schaftszweig tatigen Unternehmen treffen
zu kénnen, reicht es nicht aus, sich allein
am Umsatzergebnis zu orientieren. Beno-
tigt werden insbesondere auch Informa-
tionen zu in Anspruch genommenen Vor-
leistungen (Material-, Energieverbrauch,
Handelswareneinsatz, Lohnarbeiten etc.),
anfallenden Personalkosten, Abschrei-
bungen sowie Fremdkapitalzinsen." Mit
der Kostenstrukturerhebung im Verarbei-
tenden Gewerbe, die auf einer reprasen-
tativen Stichprobe mit Auskunftspflicht
basiert, stellt das Statistische Bundesamt
solche Angaben flir Unternehmen mit
20 und mehr tatigen Personen auf Jah-
resbasis zur Verfugung. Dadurch kann,
als betriebswirtschaftliche Ertragskennzif-
fer, ein sogenanntes Ergebnis vor Steu-
ern? ermittelt werden (vgl. Ebnet 2014,
Formel rechts).

" In Branchen mit einem hohen Anteil inhaberge-
fihrter Unternehmen nehmen zudem kalkulatori-
sche Kosten (Unternehmerlohn, Eigenkapital-
zinsen, Eigenmiete) starken Einfluss auf das
durchschnittliche betriebswirtschaftliche Ergebnis.

2 Ausgewiesen wird das Ergebnis vor Steuern als
Anteil am Bruttoproduktionswert (Gesamtleis-
tung). Dieser setzt sich zusammen aus dem Ge-
samtumsatz (ohne Umsatzsteuer), den Bestands-

Die Berechnung einer auf der amtlichen
Statistik gestltzten Ertragskennziffer ist
allerdings nur bis zum jeweiligen Berichts-
jahr der Kostenstrukturerhebung (derzeit
2012) méglich. Das Statistische Bundes-
amt gibt als Zeitspanne vom Ende eines
Berichtsjahres bis zur Verodffentlichung der
Ergebnisse (maximal) 18 Monate an. Amt-
liche Kostenstrukturdaten flUr das Be-
richtsjahr 2013 liegen also (spatestens)im
Juni 2015 vor. Investoren sowie Entschei-
dungstrager in Finanzwirtschaft und Poli-
tik sind jedoch (z.B. im Rahmen der Kre-

verédnderungen an unfertigen und fertigen
Erzeugnissen sowie den selbsterstellten Anlagen.
Da es sich bei den beiden letzteren in der Regel
um vergleichsweise geringe GrdBen handelt,
unterscheidet sich die hier verwendete Ertrags-
kennziffer nur geringfligig von der im allgemeinen
Sprachgebrauch gelaufigeren Umsatzrendite,
deren BezugsgroBe nur der Gesamtumsatz ist.

Vorleistungen

BPW; —lMVi — EV; — HW; — LA; — SKl-l— PK; — AS; — FKZ,

Michael Ebnet

EvS; = 100
BPW;

EVS.: Ergebnis vor Steuern als Anteil am Bruttoproduktionswert in %

BPW.: Bruttoproduktionswert

MV.: Materialverbrauch

EV: Energieverbrauch

HW,: Einsatz an Handelsware

LA: Kosten fiir durch andere Unternehmen ausgefiihrte Lohnarbeiten,
fur Leiharbeitnehmer sowie flr sonstige industrielle oder handwerkliche Dienst-
leistungen

SK;: Sonstige Kosten (u.a. Mieten und Pachten, Kostensteuern)

PK.: Personalkosten

AS: Abschreibungen

FKZ.: Fremdkapitalzinsen

im Wirtschaftszweig i.
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ditvergabe oder bei Subventionsentscheidungen) grundsatz-
lich auf zeitnahe Informationen zur Ertragssituation einzelner
Wirtschaftszweige angewiesen. Fur sie spielen weniger die
Entwicklungen der vergangenen Jahre, sondern meist sogar
die zu erwartenden kunftigen Ertrage eine Rolle.

Die Beurteilung der Ertragslage im Rahmen des
ifo Konjunkturtests

Dazu beitragen, das beschriebene Informationsdefizit zu ver-
kleinern, kdnnten die im Zuge des ifo Konjunkturtests ab-
gegebenen Firmenmeldungen zu Ertragslage und -entwick-
lung. So befragt das ifo Institut rund 3 500 Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes® nicht nur monatlich nach
ihrer aktuellen Geschéftslage und ihren Geschéaftserwartun-
gen fur die nachsten sechs Monate, sondern u.a. zweimal
jahrlich (zuletzt im Mai und September 2014) auch speziell
nach ihrer derzeitigen Ertragssituation (gemessen am Be-
triebsergebnis aus gewdhnlicher Geschaftstatigkeit) und wie
sich diese gegenuber Herbst des Vorjahres bzw. dem ersten
Quartal des laufenden Jahres entwickelt hat.* Von Interesse
sind in dem hier verwendeten Kontext vor allem die Urteile
der Unternehmen zu ihrer derzeitigen Ertragslage. Die Fra-
gestellung hierzu verandert sich im Jahresverlauf nicht, was
die Bildung von einfachen Jahresdurchschnitten ermdglicht.
Zudem folgt sie mit den Antwortmdglichkeiten gut, befrie-
digend, schlecht exakt dem gleichen Muster wie die mo-
natliche Abfrage der aktuellen Geschaftslage.

Kohéarenz von amtlicher Datenbasis und
ifo-Erhebung

Ob sich die aus dem ifo Konjunkturtest gewonnenen Ertrags-
lageurteile als Indikator fUr die Ertragsentwicklung im Verar-
beitenden Gewerbe eignen, 18sst sich mit Hilfe einer Korre-
lationsanalyse herausfinden. Dabei wird der statistische Zu-
sammenhang zwischen den auf Basis der amtlichen Kos-
tenstrukturerhebung ermittelten Ergebniswerten und den
entsprechenden ifo Ertragslageurteilen berechnet. Betrach-
tungszeitraum fUr diese Untersuchung ist die Zeitspanne
2002 bis 2012. Zwar wirden amtliche Kostenstrukturdaten
bereits ab dem Berichtsjahr 1995 zur Verfligung stehen, al-
lerdings hat das ifo Institut die gesonderte Ertragsbeurteilung
erst 2002 in den Fragenkatalog des Konjunkturtests aufge-
nommen. Folglich ist ein Abgleich der Daten auch erst ab
diesem Jahr mdéglich. Die Auswertung stiitzt sich also auf
(maximal) elf Beobachtungen, entsprechend vorsichtig sollte
spater die Ergebnisinterpretation ausfallen.

¢ Im Bauhauptgewerbe, GroB- und Einzelhandel sowie Dienstleistungssek-
tor wird keine entsprechende Abfrage der Ertragslage und -entwicklung
durchgefuhrt.

4 Die entsprechenden Mikrodaten sind am LMU-ifo Economics & Business
Data Center (EBDC) hinterlegt. Fur ausfihrliche Informationen und Richt-
linien zu Zugang und Gebrauch vgl. Seiler (2012) sowie Wohlrabe und
Becker (2008).
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Bevor die Korrelationsanalyse durchgefihrt werden kann,
mussen die qualitativen Einschatzungen gut, befriedigend,
schlecht der Unternehmen zu ihrer derzeitigen Ertragssitu-
ation in eine quantitative GroBe umgewandelt werden. Dies
erfolgt, indem aus den prozentualen Anteilen der Gut- und
Schlecht-Antworten der Saldo gebildet wird. AnschlieBend
werden, um die Vergleichbarkeit mit der nur jahrlich erschei-
nenden amtlichen Kostenstrukturerhebung herzustellen, aus
denim Mai und September erlangten Saldenwerten Jahres-
durchschnitte errechnet.

Schwierigkeiten bei der Korrelationsanalyse bereitet, dass
die Kostenstrukturdaten des Statistischen Bundesamtes bis
einschlieBlich des Berichtsjahres 2007 nur nach alter Wirt-
schaftszweigklassifikation (WZ 2003) vorliegen. Erst ab dem
Berichtsjahr 2008 stehen die Ergebnisse nach der neueren,
aktuell gultigen Wirtschaftszweigsystematik (WZ 2008) zur
Verflgung. Dagegen sind die Daten des ifo Konjunkturtests
durchgehend nach WZ 2008 gegliedert. Die amtlichen Rei-
hen weisen somit einen Strukturbruch auf, von dem die ver-
schiedenen Branchen unterschiedlich stark betroffen sind
(vgl. Statistisches Bundesamt 2008).° Dies muss bei der In-
terpretation der Korrelationen berticksichtigt werden. Um den
Verzerrungen, die durch den beschriebenen Strukturbruch
auftreten kdnnen, Rechnung zu tragen, werden die Korrela-
tionen zwischen den durch die amtliche Statistik gestiitzten
Ergebniswerten und den ifo Ertragslageurteilen fir zwei ver-
schiedenen Zeitrdume berechnet (vgl. Tab. 1). Zum einen fur
die gesamte in Frage kommende Beobachtungsspanne
2002 bis 2012 — und damit im Fall der Ergebnisse vor Steu-
ern klassifikationstbergreifend. Zum anderen fur den ver-
kirzten Betrachtungszeitraum 2008 bis 2012, in dem beide
Datenreihen einheitlich der Systematik WZ 2008 folgen. Un-
eingeschrankte Vergleichbarkeit der Korrelationen ist damit
nur in letzterem Fall gegeben. Allerdings durften die Ergeb-
nisse der Korrelationsanalyse bei Branchen, die kaum von
Verschiebungen durch die WZ-Umstellung betroffen waren,
in ersterem Fall aufgrund der l1&ngeren Zeitreihe stabiler sein.

Die Korrelationsanalyse ergibt, dass der (statistische) Zu-
sammenhang zwischen dem Ergebnis vor Steuern und den
ifo Ertragslageurteilen fir das Verarbeitende Gewerbe als

5 In der WZ 2008 wurden neue Abteilungen im Verarbeitenden Gewerbe
geschaffen, die flr wichtige neue Wirtschaftszweige oder alte Wirtschafts-
zweige stehen, deren wirtschaftliche oder gesellschaftliche Bedeutung
zugenommen hat. So gibt es seitdem separate Abteilungen fir die Her-
stellung von pharmazeutischen Erzeugnissen (WZ-21) und die Herstel-
lung von Datenverarbeitungsgeréten, elektronischen und optischen
Erzeugnissen (WZ-26). Die Abteilungen Getrdnkeherstellung (WZ-11) und
Herstellung von Mébeln (WZ-31) sind das Ergebnis der Aufspaltung
bestehender Abteilungen. Dagegen sind die alten Abteilungen Verlags-
und Druckgewerbe, Vervielféltigung von bespielten Ton-, Bild- und
Datentrdgern (ehemals WZ-22) und Recycling (ehemals WZ-37) der WZ
2003 in der WZ 2008 zu einem erheblichen Teil bzw. vollstdndig in
Abschnitte auBerhalb des Verarbeitenden Gewerbes verschoben worden.
AuBerdem sind die Reparaturen und Installationen von Maschinen und
Ausrdstungen (WZ-33), die bisher demselben Wirtschaftszweig wie die
Herstellung der entsprechenden Waren bzw. Maschinen zugeordnet
waren, seit der Umstellung in einer eigenen Abteilung zusammengefasst.
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Tab. 1
| Korrelationsanalyse: Koeffizienten® im Branchenvergleich
Richtung der Ergebnis-
Korrelation entwicklung durch ifo Korrelation
Ergebnis vor Steuern”/ | Ertragslageurteile” in ... | Ergebnis vor Steuern®/
ifo Ertragslageurteile® | von ... Fillen korrekt Umsatzindex®
angezeigt
Wirtschaftszweig (WZ 2008) 2002-2012" | 2008-2012 | 2002—2012" | 20082012 | 2002-2012" | 2008-2012
Nahrungs- u. Futtermittelherst. (WZ-10) 0,06 0,50 7/10 1/4 -0,91 -0,97
Getrankeherstellung (WZ-11) n/a 0,65 n/a 2/4 n/a 0,46
Textilgewerbe (WZ-13) 0,60 0,94 7/10 3/4 0,14 0,31
Bekleidungsgewerbe (WZ-14) 0,85 0,85 7/10 3/4 -0,40 0,19
Lederverarb. u. Schuhherst. (WZ-15) 0,14 0,34 6/10 4/4 0,28 0,70
Holzverarbeitung (ohne Mébel) (WZ-16) 0,30 0,97 8/10 4/4 0,37 0,71
Papierindustrie (WZ-17) 0,00 0,13 6/10 1/4 -0,57 -0,09
Druckind., Vervielf. v. Datentr. (WZ-18) n/a 0,67 n/a 3/4 n/a 0,58
Kokerei u. Mineraldlverarbeitung (WZ-19) 0,39 0,27 6/10 3/4 - 0,04 0,01
Chemische Industrie (WZ-20) 0,81 0,76 8/10 3/4 0,44 0,63
Gummi- und Kunststoffwarenind. (WZ-22) 0,69 0,97 7/10 3/4 0,23 0,85
Baustoffindustrie (WZ-23) 0,90 0,88 9/10 4/4 0,85 0,93
Metallerzeugung und -bearb. (WZ-24) 0,93 0,89 9/10 4/4 0,40 0,75
H.v. Metallerzeugnissen (WZ-25) 0,80 0,97 9/10 4/4 0,35 0,81
H.v. DV-Ger., elektr. u. opt. Erzg. (WZ-26) n/a 0,94 n/a 4/4 n/a 0,37
H.v. elektrischen Ausrustungen (WZ-27) 0,60 0,53 7110 2/4 0,64 0,30
Maschinenbau (WZ-28) 0,93 0,94 10/10 4/4 0,59 0,85
Fahrzeugbau (WZ-29) 0,80 0,90 7/10 4/4 0,78 0,89
Sonstiger Fahrzeugbau (WZ-30) -0,17 0,04 6/10 3/4 -0,12 0,51
Mébelherstellung (WZ-31) n/a 0,46 n/a 3/4 n/a 0,20
Verarbeitendes Gewerbe (WZ-C) 0,93 0,91 8/10 4/4 0,75 0,79
4 Bei einem Wert des Korrelationskoeffizienten von 1 (bzw. —1) besteht ein vollstandig positiver (bzw. negativer) linearer
Zusammenhang zwischen den beiden Merkmalen; bei einem Wert von 0 besteht kein linearer Zusammenhang. — ® Ermittelt
aus den Daten der amtlichen Kostenstrukturerhebung bei Unternehmen mit 20 und mehr Beschaftigten. —  Von den am ifo
Konjunkturtest teilnehmenden Unternehmen abgegebene Einschatzung zu ihrer aktuellen Ertragslage (saldiert). — <) Ergebnis-
se fur den Zeitraum 2002 bis 2012 teilweise nur eingeschrankt vergleichbar. Aufgrund der Umstellung der amtlichen Wirt-
schaftszweig-Klassifikation (bis Berichtsjahr 2007: WZ 2003; ab Berichtsjahr 2008: WZ 2008) gibt es in der amtlichen Kosten-
strukturstatistik einen Strukturbruch, von dem die Branchen unterschiedlich stark betroffen waren. Uneingeschrankte Ver-
gleichbarkeit ist nur innerhalb einer WZ-Klassifikation gegeben, d.h. bei Verwendung von WZ 2008 nur fiir den Zeitraum 2008
bis 2012. — ® Wertindex fiir Betriebe mit 50 und mehr Beschéftigten. — n/a = Kein Ausweis mdglich. — H.v. = Herstellung von.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest Deutschland; Berechnungen des ifo Instituts.

Ganzes in der Vergangenheit ausgesprochen hoch war. Es
spielt dabei so gut wie keine Rolle, ob der gesamte Zeitraum
2002 bis 2012 (Korrelationskoeffizient: 0,93) oder nur die
relativ kurze Zeitspanne 2008 bis 2012 (0,91) betrachtet wird
(vgl. Tab. 1). Auf Branchenebene® macht es hingegen bei
den Wirtschaftszweigen, flr die ab 2002 Daten vorliegen,
teilweise durchaus erhebliche Unterschiede, ob der lange
oder kurze Zeitraum herangezogen wird. So erhéht sich der
Korrelationskoeffizient bei Verwendung der Zeitspanne 2008
bis 2012 in der Holzverarbeitung (ohne Mdbel) von 0,30 auf
0,97, was nunmehr einen nahezu perfekten linearen statis-
tischen Zusammenhang darstellt. Auch in der Nahrungs-
und Futtermittelherstellung (von 0,06 auf immerhin 0,50)

¢ Diein Tabelle 1 vorgenommene Auflistung der Branchen des Verarbeiten-
den Gewerbes ist nicht ganz vollstandig. Es fehlen die Tabakverarbei-
tung (WZ-12), Pharmazeutische Industrie (WZ-21), Herstellung von
sonstigen Waren (WZ-32) sowie die Reparatur und Installation von
Maschinen und Ausristungen (WZ-33). Diese Wirtschaftszweige blei-
ben hier unbertcksichtigt, da flr sie keine Ergebnisse aus der ifo Ertrags-
befragung vorliegen.

und im Textilgewerbe (von 0,60 auf 0,94) fihrt die Beschran-
kung auf den verkUrzten Beobachtungszeitraum zu einem
deutlichen Anstieg der Korrelationen. Es gibt vereinzelt aber
auch den umgekehrt Fall: FUr die Branche Kokerei und Mi-
neraldlverarbeitung beispielsweise verringert sich der ohne-
hin nur maBige statistische Zusammenhang von 0,39 (2002
bis 2012) auf 0,27 (2008 bis 2012) weiter. Uber alle Branchen
hinweg verbessert sich der durchschnittliche — nicht nach
der Bedeutung der einzelnen Branchen gewichtete — Wert
der Korrelationen bei Umstieg auf die kurze Zeitspanne von
0,56 auf 0,68. Ein Umstand der im Wesentlichen den Struk-
turbriichen im Zuge der WZ-Umstellung geschuldet sein
durfte. Die mit ihr einhergehenden veranderten Branchen-
abgrenzungen sorgen daflir, dass die Koeffizienten fur den
Gesamtzeitraum 2002 bis 2012 verzerrt sind.

Eine besonders hohe statistische Ubereinstimmung beider
BeobachtungsgréBen ist neben den bereits genannten Bran-

chen Holzverarbeitung (ohne Mdébel) und Textilgewerbe auch
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fUr die Gummi- und Kunststoffwarenindustrie (0,97), Herstel-
lung von Metallerzeugnissen (0,97), Herstellung von Daten-
verarbeitungsgeréten, elektronischen und optischen Erzeug-
nissen (0,94), den Fahrzeugbau (0,90), Maschinenbau (0,94;
jeweils 2008 bis 2012), die Metallerzeugung und -bearbeitung
(0,93) sowie die Baustoffindustrie (0,90; jeweils 2002 bis 2012)
feststellbar. In den drei letztgenannten Wirtschaftszweigen er-
weist sich der statistische Zusammenhang als sehr stabil. Das
heift, die Korrelationskoeffizienten fir den langen und kurzen
Betrachtungszeitraum liegen nahe beieinander, was vor allem
darauf zurtckzufthren sein durfte, dass der durch die WZ-Um-
stellung ausgeldste Strukturbruch in diesen Branchen eher
gering ausfiel. Keine bzw. eine nur sehr schwache Korrelation
zeigt sich fur die Papierindustrie (0,00 bzw. 0,13) und den
Sonstigen Fahrzeugbau (- 0,17 bzw. 0,04). Hier erscheinen
die ifo Ertragslageurteile weniger geeignet, um verlassliche
Aussagen Uber die — zumindest auf Basis amtlicher Daten
abgebildete — Ertragsentwicklung der Branche zu treffen.

Da es sich bei den im ifo Konjunkturtest abgegebenen Urtei-
len zur derzeitigen Ertragssituation nur um qualitative Ein-
schatzungen der Unternehmen und keine Angabe von exak-
ten Renditen handelt, werden in der Korrelationsanalyse
zwangslaufig nicht-monetére GréBen (ifo Ertragslageurteile)
mit auf monetaren Werten basierenden GréBen (Ergebnis vor
Steuern als Anteil am Bruttorproduktionswert) verglichen. Um
die Robustheit der aus der Korrelationsanalyse erhaltenen
Ergebnisse zu Uberprifen, wird die Koharenz von amtlicher
Datenbasis und ifo-Erhebung zusatzlich mit einem zweiten
Ansatz untersucht. So wird ergénzend zur Berechnung der
reinen Korrelationen getestet, wie treffsicher die ifo Ertragsla-
geurteile in der Vergangenheit zumindest die Richtung der
(auf amtlicher Datenbasis ermittelten) Ergebnisentwicklung
vorhersagen konnten —d.h. hat sich die Ertragsquote gegen-
Uber dem Vorjahr aufwarts, seitwérts oder abwarts bewegt?

Flr das Verarbeitende Gewerbe insgesamt konnten die Er-
tragslagebeurteilungen die Tendenz (Aufwarts-, Seitwarts-
oder Abwartsentwicklung) des Ergebnisses vor Steuern im
Zeitraum 2002 bis 2012 in acht von zehn Féllen richtig an-
zeigen (vgl. Tab. 1). Zu den beiden Abweichungen im Verlauf
der zwei Reihen kam es ausschlieBlich vor dem Berichtsjahr
2008. Das bedeutet, seit sich die ifo-Erhebung und die amt-
liche Kostenstrukturdaten in einer einheitlichen Wirtschafts-
zweigklassifikation bewegen (WZ 2008), haben die ifo Er-
tragslageurteile in vier von vier Fallen ein richtiges Signal Gber
die Ergebnisentwicklung abgegeben. Auf Ebene der Bran-
chen traf diese Trefferquote auf acht der 20 hier behandelten
WZ-Zweisteller zu, flr die die Richtung ab 2008 ebenfalls
fehlerfrei vorgezeichnet wurde. Bemerkenswert ist die Uber-
einstimmung im Maschinenbau: Hier wurde die urspringlich
—durch die Unternehmensmeldungen im ifo Konjunkturtest
— angezeigte Richtung der Ertragsentwicklung in zehn von
zehn Fallen (2002 bis 2012) im Nachhinein durch die amtli-
chen Daten bestatigt. Nur geringflgig schlechter war die
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Bilanz bei der Baustoffindustrie, Metallerzeugung und -be-
arbeitung sowie Herstellung von Metallerzeugnissen: Fur
alle drei Branchen waren die ifo Ertragslageurteile in der
Lage in neun von zehn Fallen eine korrekte Richtungsanzei-
ge zu liefern. Im Wesentlichen handelt es sich bei den Wirt-
schaftszweigen mit vier von vier bzw. zehn von zehn oder
neun von zehn »Richtigen« um Branchen, in denen das Er-
gebnis vor Steuern und die ifo Ertragslageurteile auch eine
hohe Korrelation aufweisen. Eine Ausnahme bildet die Le-
derverarbeitung und Schuherstellung. Dort stellt sich der
statistische Zusammenhang eher schwach (Korrelations-
koeffizient: 0,34) dar, dennoch konnten die ifo Ertragslage-
urteile zumindest die Richtung der Ergebnisentwicklung im
Zeitraum 2008 bis 2012 in vier von vier Fallen korrekt anzei-
gen. Unbefriedigend dagegen fiel die Trefferquote ab 2008
bei der Nahrungs- und Futtermittelherstellung aus. Trotz
einer Korrelation von immerhin 0,50 stimmten die Tendenz
von den ifo Ertragsbeurteilungen und dem Ergebnis vor
Steuern hier nur in einem von vier Jahren Uberein.

ifo-Erhebung vs. Umsatzindex: Ertragslageurteile
meist der deutlich bessere Indikator fiir die
Ergebnisentwicklung

Anders als die Kostenstrukturdaten liegen von amtlicher Seite
Umsatzdaten monatlich und mit relativ kurzer zeitlicher Verz6-
gerung vor. Je nach Wirtschaftssektor erfolgt die Verdffentli-
chung erster vorlaufiger Werte mitunter bereits eineinhalb Mo-
nate nach Ende des Berichtsmonats. Aufgrund inrer zeitnahen
VerfUgbarkeit werden die Umsétze ebenfalls einer Prifung
unterzogen, inwiefern sie im Verarbeitenden Gewerbe mit dem
Ergebnis vor Steuern korreliert sind und ob sie verglichen mit
denifo Ertragslageurteilen schlechtere, ahnliche oder gar bes-
sere Informationen Uber die »tats&chliche« —d.h. von der amt-
lichen Statistik vorgegebene — Ertragsentwicklung liefern. In
die entsprechende Korrelationsanalyse flieBen die Umséatze in
Form des flir das Verarbeitende Gewerbe monatlich bereitge-
stellten Wertindex ein. Dieser bildet die Entwicklung der no-
minalen Erldse von Betrieben mit 50 und mehr Beschéftigten
ab und hat den Vorteil, dass er als ausreichend lange Zeitreihe
vorliegt und wie die Daten der ifo-Erhebung durchgehend in
der aktuellen WZ-Klassifikation 2008 gegliedert ist. FUr den
hier verwendeten Zweck werden die Monatsdaten des Wert-
index jeweils in Jahresdurchschnitte umgerechnet.

Was das Verarbeitende Gewerbe insgesamt angeht, zeigt
sich, dass der statistische Zusammenhang der Ertragskenn-
ziffer Ergebnis vor Steuern mit dem Umsatzindex zwar
gleichfalls hoch ist, aber sowohl fir den Gesamtzeitraum
2002 bis 2012 (Korrelationskoeffizient: 0,75) als auch bei
Beschrankung auf die kurze Zeitspanne 2008 bis 2012
(0,79) erkennbar schwacher ausfallt als die Korrelation mit
denifo Ertragslageurteilen (0,93 bzw. 0,91). Dieses auf Sek-
torebene gewonnene Resultat bestatigt sich flr den GrofBteil
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der Branchen des Verarbeitenden Gewerbes (vgl. Tab. 1).
Die Uber den ifo Konjunkturtest erhobenen Ertragseinschét-
zungen der Unternehmen waren demnach in der Vergan-
genheit bei den meisten WZ-Zweistellern der deutlich bes-
sere Indikator fUr die Ertragsentwicklung als die reinen Um-
satzverlaufe. Ein Befund, der nicht unbedingt verwunderlich
ist. Zwar stellen die Umsétze — zumindest was die originéare
Geschéftstatigkeit” einer Branche angeht — die Grundvor-
aussetzung flir Ertrage dar, sie sind eben aber nur eine (wenn
auch wichtige) Determinante der Gewinnentwicklung. Diese
hangt ebenso von den Preisen auf den Faktor- und Absatz-
méarkten ab. Sind beispielsweise die Rohstoffpreise oder
Bezugskosten fur Vorleistungen stark angestiegen, kann der
erhdhte Materialaufwand trotz wachsender Umséatze den
Gewinn schmélern. Analog flihren Uberproportionale Lohn-
erhdhungen zu einem héheren anteiligen Personalaufwand.
Auch Schwankungen in den weitgehend umsatzunabhén-
gigen Sonstigen Aufwendungen, wie Abschreibungen oder
Fremdfinanzierungskosten kénnen die Umsatz- und Ertrags-
entwicklung entkoppeln. Entscheidend ist dabei immer die
Preiselastizitat auf der Abnehmerseite, und damit die Frage,
wie umfangreich kénnen Kostensteigerungen auf die Kun-
den Uberwalzt werden.

Es gibt jedoch auch Ausnahmen, in denen die Umsatze die
Ertragsentwicklung ahnlich gut oder gar besser vorzeichnen
als die ifo Ertragslagebeurteilungen. So ist es bei den Bran-
chen Baustoffindustrie und Fahrzeugbau nahezu unerheb-
lich, ob die ifo-Erhebung oder der Umsatzindex als Indikator
herangezogen wird. In beiden Fallen nehmen die Korrelati-
onskoeffizienten jeweils vergleichbar hohe Werte ein — und
zwar unabhéngig vom gewahlten Betrachtungszeitraum
(2002 bis 2012 bzw. 2008 bis 2012). Dies spricht daftr, dass
es sich hierbei um Wirtschaftszweige handelt, in denen die
Umsatzentwicklung der wesentlicher Ertragstreiber ist und
Preissteigerungen bzw. -senkungen an die Abnehmer wei-
tergegeben werden (kbnnen), ohne dass (im Fall von Erho-
hungen) die Nachfrage sofort einbricht. Beispiele, bei denen
die Umsétze der ifo-Erhebung Uberlegen sind, sind die Le-
derverarbeitung und Schuhherstellung sowie der Sonstige
Fahrzeugbau.® Wahrend die ifo Ertragslageurteile dort nur
schwach (0,34) bzw. gar nicht mit dem Ergebnis vor Steuern
korreliert (0,04) sind, stellt sich der statistische Zusammen-
hang mit dem Umsatzindex fUr die Zeitspanne 2008 bis 2012
hier deutlich ausgepragter dar (immerhin 0,70 bzw. 0,51).
Wenngleich die Ubereinstimmung nach wie vor zu niedrig ist,
um allein aufgrund der Umsatzverlaufe zuverlassig Aussagen
Uber die Ertragsentwicklung zu treffen.

7 Unternehmen erzielen in gewissem Umfang auch sogenannte Sonstige
betriebliche Ertrége, die nicht unmittelbar aus ihrem Kerngeschaft stam-
men. Hierzu z&hlen insbesondere Ertrdge aus Miet- und Pachtvertrdgen
sowie Honorare fUr Patente, Warenzeichen und Lizenzen. Auch in Vorjah-
ren bereits abgeschriebene Forderungen, die doch noch eingehen, fallen
darunter.

& Ausgeklammert wird hier die Nahrungs- und Futtermittelherstellung, bei
der sich ein unplausibler negativer linearer Zusammenhang zwischen
Umsatz- und Ertragsentwicklung zeigt.

Fortschreibung der Ertragsverlaufe im Verarbeiten-
den Gewerbe mit Hilfe der ifo Ertragslageurteile

Die durchgefuhrte Analyse auf Basis von Vergangenheits-
werten hat gezeigt, dass fUr das Verarbeitenden Gewerbe
insgesamt und zahlreiche seiner Branchen ein hoher Gleich-
lauf von auf amtlicher Datenbasis ermittelten Ergebniswer-
ten und Resultaten der ifo-Erhebung herrscht. So waren
die aus dem ifo Konjunkturtest hervorgegangenen Ertrags-
lageurteile in vielen Fallen in der Lage, das Ergebnis vor
Steuern nicht nur richtungsgenau, sondern auch sehr préa-
zise vorzuzeichnen. Sie haben sich damit — von einigen
Ausnahmen auf Branchenebene abgesehen — als relativ
zuverlassiger Indikator fur die Ertragsentwicklung im Verar-
beitenden Gewerbe erwiesen. Unterstellt man, dass der
statistische Zusammenhang zwischen beiden GréBen auch
nach 2012 (aktuellstes Berichtsjahr der amtlichen Daten-
basis) stabil geblieben ist, lassen sich die Verlaufe der Er-
gebniswerte bei Wirtschaftszweigen mit besonders hohen
Korrelationskoeffizienten mit Hilfe einer einfachen linearen
Regression allein auf Grundlage der ifo Ertragslagebeurtei-
lungen bis an den aktuellen Rand (momentan 2014) fort-
schreiben. Als Schwellenwert fUr eine besonders starke
Korrelation wird ein Koeffizient von gréBer oder gleich 0,90
gewahlt. Der jeweils fUr die Regression verwendete Beob-
achtungszeitraum (2002 bis 2012 oder 2008 bis 2012)
hangt davon ab, in welcher Zeitspanne der statistische Zu-
sammenhang ausgepragter war.

Im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt signalisiert die Fort-
schreibung der Ergebnisentwicklung auf Basis der ifo Er-
tragslageurteile, dass sich die Ertragssituation 2013 leicht
verschlechtert hat (vgl. Abb. 1). Bereits 2012 hatten die Er-
trdge — von vergleichsweise hohem Niveau ausgehend —
nachgegeben. Erst 2014 ist es dem Indikator zufolge wieder
zu einer Verbesserung gekommen. Das Vorkrisenertragsni-
veau aus dem Jahr 2007, das schon 2011 einmal erreicht
wurde, durfte aber im vergangenen Jahr noch nicht wieder
realisiert worden sein. Bei sechs der neun in Abbildung 1
dargestellten Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, flr
die eine Fortschreibung aufgrund ausreichend hoher Korre-
lationswerte vorgenommen wurde, folgte die Ertragsent-
wicklung ebenfalls dem Muster »weitere Verschlechterung
im Jahr 2013, Verbesserung im Jahr 2014«. In der Baustoff-
industrie und der Herstellung von Metallerzeugnissen durf-
ten sich die Ertrédge bereits 2013 wieder aufwarts bewegt
haben, wohingegen beim Textilgewerbe davon ausgegan-
gen werden muss, dass sich die durchschnittliche Ertrags-
situation — entgegen dem Trend im gesamten Verarbeiten-
den Gewerbe — auch noch 2014 eingetrtbt hat.

Das Bestimmtheitsmaf3 R2 der den Fortschreibungen zugrun-
de liegenden linearen Regressionsmodelle nimmt bei allen
Wirtschaftszweigen einen Wert von Gber 0,80 ein (vgl.
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Abb. 1).° Das heif3t, mindestens 80% der Variation in den Er-
gebnissen vor Steuern werden bei einem Signifikanzniveau
(Irtumswahrscheinlichkeit) von jeweils unter 5% durch die ifo
Ertragslageurteile abgebildet.'® Das mit 0,95 hdchste R2 ergibt

¢ Ein Wert von 0 bedeutet, dass kein linearer Zusammenhang existiert. Ein
Wert von 1 kennzeichnet dagegen eine perfekte lineare Abhangigkeit.
0 Grundsétzlich kénnen hier nur Aussagen Uber statistische Zusammen-

Abb. 1
Ertragsentwicklung im Verarbeitenden Gewerbe

sich fur die Gummi- und Kunststoffwarenindustrie. Zu beto-
nen gilt an dieser Stelle, dass gerade diejenigen Befunde, die
nur auf den relativ kurzen Betrachtungszeitraum 2008 bis

hange getroffen werden. Aussagen Uber kausale Abhéngigkeiten erlbri-
gen sich allein deshalb, weil die ifo Ertragslageurteile keinesfalls die Ursa-
che flr die Verdnderung der Ergebniswerte sein kénnen, sondern die
Ertragsentwicklung lediglich nachzeichnen.

Verarbeitendes Gewerbe insgesamt

— Ergebnis vor Steuern
in % des Bruttoproduktionswertes

—ifo Ertragslageurteile (Jahresdurchschnitte)
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Textilgewerbe
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Fortsetzung Abb. 1
Herstellung von Metallerzeugnissen

— ifo Ertragslageurteile (Jahresdurchschnitte)
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Maschinenbau
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Herstellung von DV-Geraten, elektronischen und optischen Erzeugnissen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest Deutschland; Berechnungen des ifo Instituts.

2012 gestltzt sind, statistisch zwangslaufig noch auf eher
wackeligen Beinen stehen. Dies sollte bei der Verwendung
der Ergebnisse stets berticksichtigt werden. Zwar lassen sich
aus den Resultaten relativ zuverldssige Aussagen Uber die
grundsatzliche Ertragsentwicklung ableiten, von Rickschlts-
sen auf exakte Ertragsquoten ist jedoch eher abzuraten.

Fazit

Zweifelsohne weisen einige Ergebnisse der Untersuchung
aufgrund der teilweise noch sehr kurzen zur Verfigung ste-
henden Zeitreihen eine gewisse statistische Unsicherheit
auf. Dennoch koénnen die ifo Ertragslageurteile fur viele
— wenn auch nicht alle — Branchen und insbesondere das
Verarbeitende Gewerbe insgesamt als guter Indikator der
Ertragsentwicklung bezeichnet werden. Die Resultate der
ifo-Erhebung tragen damit entscheidend dazu bei, die durch
den zeitlichen Nachlauf der amtlichen Statistik aufklaffende
Informationsllicke zu schlieBen. Sie liefern zeitnah wichtige
Hinweise zur Bewertung der (durchschnittlichen) betriebs-
wirtschaftlichen Verfassung von Industriebranchen und sind

damit auch eine — durch die amtliche Datenbasis nur bedingt
gegebene — Ausgangsbasis flr Prognosen zur kiinftigen Ge-
winnentwicklung. Gerade fur Investoren und Kreditinstitute
sind solche Projektionen unerlasslich.
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Aktuelle Ergebnisse der ifo Investorenrechnung:
Investitionen in geistiges Eigentum gewinnen an

20 Bedeutung

In der ifo Investorenrechnung werden die
jahrlich vom Statistischen Bundesamt
verdffentlichten Bruttoanlageinvestitionen
der Wirtschaftsbereiche Deutschlands
(vgl. Destatis 2014, S. 135-152) unter
Verwendung zahlreicher Datenquellen
Uber die Ubliche Gliederung in Ausris-
tungs- und Bauinvestitionen hinaus auf-
gesplittet. Die daraus resultierenden In-
vestitionsmatrizen umfassen 50 Wirt-
schaftszweige und zwolf Gutergruppen.®

Insgesamt ergaben sich bei den neuen
Investitionszahlen erhebliche Veranderun-
gen im Vergleich zu den Ver6ffentlichun-
gen der vergangenen Jahre, da es im Zu-
ge der Umstellung auf die Regeln des Eu-
ropéischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG) zu einer Ge-
neralrevision der amtlichen Statistiken
kam (vgl. Rath und Braakmann 2014).
Unter anderem werden nun Ausgaben fur
Forschung und Entwicklung, die bisher
als laufender Aufwand galten, sowie mili-
tarische Waffensysteme als Investitionen
gezahlt. Allein die Behandlung von For-
schung und Entwicklung als Investitionen
fUhrte beispielsweise im Jahr 2013 zu ei-
ner Erhdhung des Bruttoinlandsprodukts
um 2,5% (vgl. Adler et al. 2014). Abbil-
dung 1 verdeutlicht die Auswirkungen der

Strobel et al. (2012) liefern eine ausfihrliche
Beschreibung aller in der ifo Investorenrechnung
verwendeten Datenquellen und Methoden.
Aufgrund des Verdffentlichungszeitpunkts der
amtlichen Statistiken konnten die Ergebnisse der
ifo Investorenrechnung bisher lediglich mit zwei-
jahriger Verzdgerung ausgewiesen werden. Unter
Verwendung der ifo Investitionserhebungen wur-
de nun eine Schatzung bis zum aktuellen Jahr
erstellt.

3 Die Ergebnisse stehen Forschern kostenfrei im
LMU-ifo Economics & Business Data Center
(EBDC) am ifo Institut zur Verfligung oder kénnen
kauflich erworben werden.

~
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Stefan Sauer und Thomas Strobel

Revision der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung auf die Hohe der gesam-
ten Ausrtstungsinvestitionen in Deutsch-
land. Es ergibt sich eine betrachtliche Ver-
schiebung nach oben, die im Laufe der
Jahre weiter zugenommen hat und zuletzt
Uber 70 Mrd. Euro betrug.

Auf Wirtschaftszweigebene werden die
Auswirkungen sogar noch deutlicher. Vor
allem in vielen Bereichen des Verarbeiten-
den Gewerbes sind die Ausgaben flir F&E
sehr hoch. Dies fuhrt dazu, dass sich et-
waim Fahrzeugbau, der Pharmaindustrie
oder der Herstellung von DV-Geréaten,
elektronischen und optischen Geraten die
AusrUstungsinvestitionen durch die Sta-
tistikrevision mehr als verdoppelt oder
zum Teil sogar verdreifacht haben.

In der ifo Investorenrechnung sind Inves-
titionen in Forschung und Entwicklung der
neu eingeflhrten Gltergruppe Geistiges
Eigentum zugeordnet, die auBerdem
Software und Datenbanken sowie Urhe-
berrechte beinhaltet. Abbildung 2 zeigt,
dass diese Gutergruppe immer mehr an
Bedeutung gewonnen hat. Nachdem zu
Beginn der 1990er Jahre noch héhere In-
vestitionen in Maschinenbauerzeugnisse
flossen, nimmt der Bereich geistiges Ei-
gentum inzwischen mit Abstand die Spit-
zenposition ein. Im Jahr 2014 entfiel mit
geschatzten 102,5 Mrd. Euro etwa ein
Drittel der gesamten Ausristungsinvesti-
tionen auf geistiges Eigentum, das damit
merklich vor Maschinenbauerzeugnissen
(66,5 Mrd. Euro) und StraBenfahrzeugen
(59,4 Mrd. Euro) lag.

Nahezu die Halfte der Investitionen nach
dem Nutzerkonzept fanden dabei im Ver-
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Abb. 1
Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen

Herstellung von Kraftwagen und -teilen in
geistiges Eigentum auf geschatzte 15,8 Mrd.

in Mrd. Euro, nominal

350
300
250 nach der Revision
200
vor der Revision
150
100
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Quelle: ifo Investorenrechnung.

Abb. 2

Anteil der Giitergruppen an den nominalen Ausriistungsinvestitionen

Euro; der Bereich Herstellung von pharma-
zeutischen Erzeugnissen investierte 6,3 Mrd.
Euro. Des Weiteren schlugen 6ffentliche
Dienstleister, die unter anderem den Bereich
Erziehung und Unterricht umfassen, mit dem
zweitgroBten Anteil zu Buche. Der Bereich
Information und Kommunikation investierte
11,7%, wobei Software und Datenbanken
bzw. Urheberrechte hier eine wesentlich be-
deutendere Position einnehmen als For-
schung und Entwicklung.

Die Bedeutung von F&E-Investitionen liegt
vor allem im Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Branchen. Um sich von ihren Kon-
kurrenten absetzen zu kbnnen, mussen die
Unternehmen stets mit neuen Produkten

2013
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Quelle: ifo Investorenrechnung.

Abb. 3

Anteil der Wirtschaftsbereiche an den Investitionen in geistiges Eigentum

nach dem Nutzerkonzept, 2014

Uberzeugen. Dies gilt insbesondere fir Ex-
portnationen und weltweit agierende Indus-
trieausruster wie Deutschland. Neben den

[ sonstige
Investitionsgliter  rainen Ausgaben fiir Forschung und Entwick-
lung liefern Betrachtungen zur Entwicklung
= fsa't:?f::l;e der Patentanmeldungen zusétzliche Informa-
tionen und somit ein insgesamt noch aussa-
gekréftigeres Bild des Innovationserfolgs.
'Ziiﬁ';‘:é!’éa“' Dies liegt daran, dass Patente den eigentli-
chen Outcome der Innovationstatigkeit er-
geistiges fassen, wahrend F&E-Ausgaben lediglich de-
Eigentum

ren Input darstellen. Nichtsdestotrotz ist die
Aufnahme von Forschung und Entwicklung
in die Investitionsrechnung ein wichtiger
Schritt, da derartige Ausgaben ebenso als
eine Proxy-GroBe fur humankapitalintensive
Tatigkeiten in Unternehmen dienen kénnen.

sonstige Wirt-
schaftsbereiche

. , ) 13.2%
freiberufliche, wissen-

schaftliche und technische
Dienstleistungen
Verarbeitendes
Gewerbe
46.6%

Information u.
Kommunikation
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< offentliche
\ Dienstleister
18.4%

\\
Quelle: ifo Investorenrechnung.

arbeitenden Gewerbe statt, in dem die Ausgaben fur die
Entwicklung neuer Produkte und Modelle eine besonders
wichtige Rolle spielen (vgl. Abb. 3). So beliefen sich im ver-
gangenen Jahr z.B. die Investitionen des Wirtschaftszweigs

Investitionen in Humankapital (wie z.B. inner-
betriebliche Weiterbildung) werden in der
VGR namlich nicht bertcksichtigt. Gerade
dem Einsatz hochqualifizierten Personals
kommt aber aus Wettbewerbsgesichtspunk-
ten sowie aus Sicht der Innovationsfahigkeit
von Unternehmen eine wesentliche Bedeu-
tung zu.

Die Ergebnisse der ifo Investorenrechnung
unterstreichen dartber hinaus auch nach der
Generalrevision der VGR weiterhin die Be-
deutung von Leasinginvestitionen. Trotz der
in Anbetracht niedriger Zinsen aktuell sehr
gunstigen Finanzierungsbedingungen und
der gestiegenen Eigenkapitalbestande der
Unternehmen stehen sie nach wie vor als Finanzierungs-
alternative hoch im Kurs. Der Anteil der Leasinginvestitionen
an den gesamten Bruttoanlageinvestitionen belief sich im
vergangenen Jahr auf 15,0%. Bei den Ausrtstungsinvesti-
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42 Daten und Prognosen

Abb. 4

Ausriistungsinvestitionen ausgewahlter Wirtschaftsbereiche 2014
nach Eigentiimer- und Nutzerkonzept

in Mrd. Euro, nominal
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(inkl. Leasing)

Quelle: ifo Investorenrechnung.

tionen lag die Leasingquote sogar bei 22,7% (vgl. Stédtler
2014). Die amtlichen Investitionsdaten des Statistischen
Bundesamtes werden nach dem Eigentlimerkonzept aus-
gewiesen, in dem die Leasinginvestitionen komplett bei den
Leasinggesellschaften im Dienstleistungsbereich verbucht
werden. In der ifo Investorenrechnung werden die Daten
unter Verwendung der Ergebnisse des ifo Investitionstests
Leasing zusétzlich nach dem Nutzerkonzept berechnet. Die-
ses ordnet die Leasinginvestitionen dem Leasingnehmer
und damit dem Wirtschaftszweig, in dem die Investitions-
guter tatsachlich zum Einsatz kommen, zu. Dadurch erge-
ben sich in vielen Wirtschaftsbereichen abweichende Re-
sultate flir die beiden Konzepte. Wahrend sich die Ausris-
tungsinvestitionen durch das Hinzurechnen der geleasten
Guter in den Ubrigen Bereichen erhdhen, verringern sich die
Investitionen in den Dienstleistungsbereichen nach dem Nut-
zerkonzept deutlich (vgl. Abb. 4). Die Berechnung von Daten
nach dem Nutzerkonzept ermdéglicht zusétzliche Analyse-
moglichkeiten. So kénnen anhand des Datenmaterials der
ifo Investorenrechnung etwa neue technologische Entwick-
lungen und strukturelle Anderungen in den Investitionstatig-
keiten, die ihren Anfang oftmals in einer héheren Leasing-
quote flr neuartige Guter nehmen, friihzeitig identifiziert und
bewertet werden.
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Moderates Wachstum der Investitionen und
des Leasings in Sicht

Einen &hnlichen Verlauf nahmen 2014 hier
zu Lande die Pkw-Neuzulassungen, wo
sich die Automobilkonjunktur gegentber
den Vorjahren deutlich erholt hat. Nur we-
nige Monate waren von Minusraten ge-
pragt. Im Dezember endete das Jahr mit
einem kréaftigen Wachstum von 6,7%. Fur
das Gesamtjahr bedeutete dies einen Zu-
wachs von 2,9%, dabei ging der Anteil
der privaten Neuzulassungen zugunsten
der gewerblichen — die als Investitionen
gezahlt werden — erneut zurtick. Das funf-
te Jahr in Folge schrumpfte der Privatan-
teil der Pkw-Neuzulassungen auf nun-
mehr 36,2% (2013: 37,9%) (vgl. Kraft-
fahrt-Bundesamt 2015). Auch der Nutz-
fahrzeugmarkt war 2014, im Gegensatz
zum Vorjahr, mit 365 853 Einheiten im
Aufwind (+ 3,7%).

Den Trendumfragen des Bundesverban-
des Deutscher Leasing-Unternehmen
(BDL) zufolge ist der Anschaffungswert
des Neugeschéfts mit Mobilien im vierten
Quartal 2014 gegenlber dem entspre-
chenden Vorjahreszeitraum um beachtli-
che 7,3% gewachsen, nach drei voraus-
gegangenen Quartalen mit ebenfalls
deutlichen Zuwéchsen (vgl. BDL 2015).
Im Jahresdurchschnitt von 2014 hat der
gesamte Leasingmarkt im Neugeschaft
ein Wachstum von 6,1% auf 50,2 Mrd.
Euro erreicht, wie die Ergebnisse des

Thomas Strobel und Arno Stadtler

jungsten ifo Investitionstests zeigen. Da-
bei ist bei Mobilien ein Plus von 6% und
bei Immobilien ein Wachstum von 10,7%
generiert worden.

Fur diese Dynamik sorgten vor allem die
Fahrzeugsparte, die Produktionsmaschi-
nen und die sonstigen Ausrtstungen. Die
Mobilien-Leasingquote stieg damit von
22,3 auf 22,7%. Das Leasing hat damit
2014 insgesamt und auch bei StraBen-
fahrzeugen deutlich besser abgeschnitten
als der Gesamtmarkt (vgl. Stadtler 2014).

Der gegen Ende 2014 eingeleitete schnel-
le und starke Stimmungsumschwung im
Unternehmensbereich hat zu einem kraf-
tigen Wirtschaftswachstum im Schluss-
quartal geflihrt und sich nach dem Jah-
reswechsel fortgesetzt. Mit der starken
Abwertung des Euro und dem Olpreisver-
fall haben sich die Konjunkturaussichten
fur 2015 verbessert. Die konjunkturelle Er-
holung der deutschen Wirtschaft wird sich
daher wohl 2015 weiter fortsetzen. Schon
die ifo Prognose vom Dezember 2014 er-
wartete im Jahresdurchschnitt von 2015
fUr das BIP ein reales Plus von 1,5% (no-
minal: + 2,8%) (vgl. Wollmershéuser et al.
2014). Diese Werte sind jedoch nur ein-
geschrankt mit Daten vergleichbar, die vor
August 2014 veroffentlicht wurden, da die
Generalrevision der Volkswirtschaftlichen

ifo Schnelldienst 6/2015 — 68. Jahrgang — 26. Marz 2015
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Gesamtrechnungen (VGR) auch die statistische Grundlage
der Prognosen geéndert hat, die nun auf den neuen Kon-
zepten des ESVG 2010 basieren (vgl. Braakmann 2013).

Indikator signalisiert moderates Wachstum der
Ausriistungsinvestitionen

Auch der auf den Geschéftslagebeurteilungen der Leasing-
gesellschaften basierende Investitionsindikator?, den das
ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Un-
ternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fUr das Jahr
2015 einen moderaten Anstieg der Ausrustungsinvestitionen
einschlieBlich der sonstigen Anlagen (das sind vor allem
Software-Produkte und neuerdings auch »Geistiges Eigen-
tum«) von 3,9%, nach einem Plus von 4% im Vorjahr (vgl.
Abb.1). Einen gewissen ddmpfenden Einfluss auf die Wachs-
tumsdynamik haben auch die anlasslich der Generalrevision
der VGR erheblich revidierten Investitionszahlen. Sie haben
zu spirbaren Anderungen beim Verlauf und beim Niveau
des ifo Investitionsindikators geflhrt. Die Investitionen in
»sonstige Anlagen« zeigen ein wesentlich weniger volatiles
Entwicklungsmuster als die AusrUstungsinvestitionen. Da
Erstere nun verdreifacht wurden, fuhrt deren hdheres Ge-
wicht im Gesamtaggregat zu einem glatteren Verlauf des
Indikators.

Damit wiirde zwar das Vorkrisenniveau in etwa wieder er-
reicht, die Investitionsquote bei den Ausristungsinvestitio-
nen in Deutschland wirde nach den Ruckgangen in der

' Mit der Erstberechnung des zweiten Quartals 2014 gab das Statistische
Bundesamt auch erste Ergebnisse der Generalrevision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) bekannt. Die Revision war not-
wendig, um das ab September 2014 rechtsverbindliche Européische
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010) umzuset-
zen. Uber die Implementierung des ESVG 2010 hinaus wurden aber auch
die fur Deutschland bisher ver6ffentlichten Ergebnisse ab 1991 und ihre
Berechnungen Uberpriift und, soweit erforderlich, Uberarbeitet.

2 Detaillierte Informationen zur Methode finden sich in Gurtler und Stadtler
(2007).

Abb. 1
l Investitionsindikator

Periode 2012/2013 sowie dem Anstieg 2014 im laufenden
Jahr in nominaler Rechnung nur geringfligig zunehmen und
sich damit weiterhin auf einem recht niedrigen Level bewe-
gen (vgl. Abb. 3). Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund der
jungsten Konzepténderung und Generalrevision der VGR
durch das ESVG 2010 die Investitionsquoten vollstandig neu
berechnet und deutlich angehoben werden mussten. Denn
die Behandlung von Ausgaben fir Forschung und Entwick-
lung als Investitionen ist hier die quantitativ mit Abstand
groBte Konzeptanderung und fir etwa 70% des Gesamtef-
fekts fur die Niveauerhdhung des BIP verantwortlich. Fur
das Jahr 2010 beispielsweise sind 2,3 Prozentpunkte der
Niveauerhdhung des BIP (von insgesamt 3,3%) auf die Neu-
verbuchung von Forschung und Entwicklung zurtckzufth-
ren. Hinzu kommen 0,1 Prozentpunkte durch die Buchung
militarischer Waffensysteme als Investitionen und 0,2 Pro-
zentpunkte durch die ge&nderte Abgrenzung von gering-
wertigen Wirtschaftsgltern, also dauerhaften Gitern von
geringem Wert oder Kleingeraten. Insgesamt tragen die kon-
zeptbedingten Anderungen mit 2,7 Prozentpunkten zur Er-
héhung des BIP-Niveaus bei.

Auf der Verwendungsseite flihrte die gednderte Buchung
von Forschung und Entwicklung zu einer deutlichen Erhé-
hung der nominalen Bruttoanlageinvestitionen um rund
62 Mrd. Euro beziehungsweise 14,3% im Jahr 2010. In-
vestitionen in Forschung und Entwicklung (FUE) sind nun
unter dem Begriff »Geistiges Eigentum« subsumiert; so
werden im ESVG 2010 jene Investitionsarten bezeichnet,
die zuvor die (produzierten) immateriellen Anlagegtter um-
fassten. Im Sprachgebrauch der VGR gehért FUE somit zu
den Investitionen in »Sonstige Anlagen«, die daneben noch
Investitionen in Nutztiere und Nutzpflanzungen enthalten.
Vor der Revision lagen die Investitionen in »sonstige Anla-
gen« fur das Jahr 2010 bei 27,4 Mrd. Euro oder lediglich
6,3% der Bruttoanlageinvestitionen. Durch die zusétzlichen
Investitionen in Forschung und Entwicklung haben sie sich
verdreifacht; sie betragen nun 86,5 Mrd. Euro, was einem
Anteil von 17,4% an den Bruttoanlageinves-
titionen entspricht (vgl. Statistisches Bun-
desamt 2014).
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o~ Indikator fur die Trend-Konjunktur-Komponente

2015

Nach den Planen der Unternehmen aus dem
ifo Investitionstest vom Herbst 2014 ist fur
das Jahr 2015 mit einem Anstieg der Inves-
titionen im Verarbeitenden Gewerbe um
knapp 5% zu rechnen. Real gesehen, d.h.
unter Ausschaltung der zu erwartenden
Preissteigerungen fir neue Bauten und Aus-
ristungen, werden sich die Bruttoanlage-
investitionen im laufenden Jahr voraussicht-
lich um gut 4% erhdhen. Rund 49% der Be-
fragungsteilnehmer wollen ihre Investitions-
ausgaben 2015 steigern, wahrend 39% we-
niger als im vergangenen Jahr investieren

2016
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Abb. 2
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen, Berechnungsstand: 06. Marz 2015.

wollen. Ein im Vergleich zu 2014 konstantes Investitions-
volumen meldeten die restlichen 12% der Befragungsteil-
nehmer. Dabei dominieren Erweiterungsinvestitionen und
Investitionen in Ersatzbeschaffungen mit jeweils 30% der
Meldungen (vgl. Weichselberger 2015).

Die konjunkturelle Gangart der Leasing- Abb. 3
gesellschaften verlief in den letzten Mona-

(vgl. Abb. 2). Somit signalisiert dieser Indikator eine verhalten
positive bis moderate Entwicklung.

Das groBtenteils eher optimistische Konjunkturbild unter-
streichen auch verschiedene wichtige Indikatoren:

Die Finanzierungsfrage sollte zunehmenden Investitionen im
laufenden Jahr nicht im Wege stehen. Viele Unternehmen
sind recht liquide, im Mittelstand hat die Eigenkapitalquote
sogar eine rekordverdachtige Hohe erreicht. Die KredithUrde
fur die gewerbliche Wirtschaft ist im Februar auf 16,2% ge-
fallen, nach 17,1% im Vormonat. Damit wurde der histori-
sche Tiefstand vom Januar nochmals um 0,9 Prozentpunk-
te unterboten. Die erwartete Geldflut der Européischen Zent-
ralbank scheint bei den Banken schon jetzt die ohnehin
schon lockere Kreditvergabe nochmals zu lockern (vgl. Sinn
2015a).

Die Zuversicht deutscher Finanzexperten hat sich im Feb-
ruar abermals verbessert. Die ZEW-Konjunkturerwartun-
gen fur Deutschland sind im Februar 2015 leicht gestiegen.
Der entsprechende Saldo legte gegentiber dem Vormonat
um 4,6 auf 53,0 Punkte zu (langfristiger Mittelwert:
24,6 Punkte). 57 %der Umfrageteilnehmer gehen dabei da-
von aus, dass sich die konjunkturelle Lage auf Halbjahres-
sicht verbessern wird, wahrend 39%eine unverdnderte La-
ge erwarten. Lediglich 4% der Experten sehen den kom-
menden sechs Monaten pessimistisch entgegen (vgl. ZEW
2015).

Der ifo Index fur die Wirtschaft im Euroraum ist im ersten
Quartal 2015 auf 112,7 Punkte, von 102,3 im Vorquartal,
gestiegen. Damit liegt er wieder Uber seinem langfristigen
Durchschnitt von 106,1 Punkten. Sowohl die Beurteilung
zur Wirtschaftslage als auch die Konjunkturerwartungen fur
die néchsten sechs Monate hellten sich auf. Im Euroraum
deutet sich eine konjunkturelle Erholung an (vgl. Sinn
2015b).

‘ Ausriistungsinvestitionen

tenin eher ruhigen Bahnen, wie die Ergeb-
nisse der Konjunkturumfragen des ifo Ins- 10
tituts im Leasingsektor belegen. Wahrend
die Geschéftslageurteile im August 2014
mit + 39% ihren Héhepunkt erreichten, sind 9
sie danach tendenziell zurlickgegangen.
Mit zuletzt per saldo + 26% weisen sie aber
immer noch ein komfortables Niveau auf.
Auch die Geschéftserwartungen zeigten
von August bis Oktober eine klare Abwaérts- 7
tendenz. Danach steigerten sie sich aber
wieder und erreichten im Februar dieses
Jahres ein Niveau von + 19%, an das Ni- 6
veau, das bis Juli 2014 zu beobachten war,
konnten sie aber nicht mehr anschlieBen
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Last but not least ist auch der ifo Geschaftsklimaindex flr
die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands im Februar weiter
auf 106,8 Punkte leicht gestiegen, von 106,7 im Vormonat.
Die Zufriedenheit mit der aktuellen Lage hat etwas abge-
nommen. Jedoch blicken die Unternehmen erneut zuver-
sichtlicher auf den weiteren Geschéftsverlauf. Die deutsche
Wirtschaft zeigt sich robust gegenlber den geopolitischen
Unsicherheiten (vgl. Sinn 2015¢). Die Geschéftserwartungen
der Unternehmen haben aktuell einen Horizont bis zum
Spatsommer; das lasst hoffen, dass sich bei nicht ver-
schlechterten Rahmenbedingungen ein moderater Wachs-
tumskurs der Wirtschaft einstellt.

Die Wachstumsperspektiven der Leasinggesellschaften im
laufenden Jahr hangen von der weiteren Entwicklung der
Anlageinvestitionen und hier insbesondere von der Automo-
bilkonjunktur im Jahr 2015 ab. Erste Expertenschatzungen
gehen von einem leichten Zulassungsplus von etwa 2% bei
Pkw aus (vgl. Schnell 2014). In den Monaten Januar und
Februar sind die Neuzulassungen jeweils gestiegen: Bei Pkw
ist bisher ein Plus von 6,6% aufgelaufen, bei Nutzfahrzeugen
sind es rund 3%.

Insgesamt ist also fur 2015 — nach derzeitigem Prognose-
stand — mit moderat steigenden Ausgaben fur Ausristungs-
guter zu rechnen. Daran sollten die Leasinggesellschaften
zumindest durchschnittlich partizipieren kénnen.

Gewisse Risiken fur alle aktuellen Prognosen, insbesondere
jene, die die Investitionstétigkeit betreffen, gehen allerdings
noch von den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
aus. Fur die deutsche Konjunktur resultieren sie insbeson-
dere daraus, dass die Lage im Euroraum immer noch sehr
fragil und ein erneutes Aufflammen der Krise weiterhin nicht
auszuschlieBen ist. Dies gilt auch fUr die anhaltenden geo-
politischen Krisenherde, insbesondere in der Ukraine.

Es ist zu hoffen, dass das Investitionsklima darunter nicht
zu sehr leidet und die erwartete moderate Erhdhung der
Ausrustungsinvestitionen 2015 auch Realitat wird. Niedrige
Investitionsquoten haben nicht nur in Deutschland zu sehr
niedrigen Anstiegen der Produktivitat gefuhrt. Alan
Greenspan, der Ex-Chef der amerikanischen Notenbank
(FED), hat kurzlich die schwachen Investitionen der US-Un-
ternehmen dafur verantwortlich gemacht, dass die Produk-
tivitat nach unten gezogen werde. In den Jahren 2009/2010
sei der Anteil des Cashflows der Unternehmen, der in Inves-
titionen gesteckt wurde, auf das Niveau der 1940er-Jahre
gesunken (vgl. Haidt 2015). Daneben offenbart der starke
Anstieg der Barbest&nde und der Aktienrickkaufe eine um
sich greifende unternehmerische Risikoscheu und Einfalls-
losigkeit, und das nicht nur in den USA. Statt in neue Fab-
riken oder mehr Forschung und Entwicklung stecken die
Unternehmen einen steigenden Anteil ihrer Gewinne in den
RUckkauf eigener Aktien oder die Erhdhung der Dividende.

ifo Schnelldienst 6/2015 — 68. Jahrgang — 26. Mérz 2015

Goldman Sachs erwartet, dass in diesem Jahr die Gesamt-
summe fUr Ruckkaufe in den USA um 18% auf 707 Mrd.
Dollar steigt. Finanzinvestoren finden Ruckkaufprogramme
gut, da sie aber nur den Aktionaren dienen, nicht aber dem
langfristigen Erfolg der Unternehmen oder gar der Volkswirt-
schaft, sind sie sehr umstritten (vgl. Werner 2015). Auch in
Europa ist davon auszugehen, dass die kurzlich begonnene
Geldflut der EZB mit monatlich 60 Mrd. Euro an frischem
Kapital die Dividendenrenditen europaischer und insbeson-
dere deutscher Unternehmen weiter steigen lasst. In wel-
chem AusmanB die Uberschussliquiditét jedoch in die heimi-
sche Realwirtschaft hierzulande investiert wird, bleibt ab-
zuwarten.

Das Ziel, die deutsche Investitionsquote anzuheben, unter-
strich auch Bundeswirtschaftsminister Sigmar Gabriel schon
in seinem ersten Jahreswirtschaftsbericht. Er betonte das
im Koalitionsvertrag verankerte Ziel, die im internationalen
Vergleich geringe Investitionsquote zu steigern, und fordert
deshalb zuséatzliche Investitionen durch Firmen und &ffent-
liche Haushalte. Das unterdurchschnittliche Investitionsni-
veau ist nach Gabriels Ansicht der Grund daflr, dass es
noch keine Sicherheit eines selbsttragenden Aufschwungs
gibt (vgl. Stratmann 2014). Wichtig sind jetzt vor allem die
privaten Investitionen; die Projekte der 6ffentlichen Infra-
struktur mUssen ohnehin Gber kurz oder lang realisiert wer-
den. Um die Unternehmensinvestitionen zu stimulieren, ge-
ndgen jedoch nicht politische Appelle, es braucht neben
einem passablen Konjunkturausblick vor allem Planungssi-
cherheit bezlglich der Wirtschafts- und Finanzpolitik sowie
bei der Regulierung der Arbeits- und Energiemérkte. Dane-
ben kdnnten die Rahmenbedingungen fur Wagniskapital und
die Abschreibungsmaoglichkeiten verbessert werden. Auf der
vor wenigen Tagen erdffneten [T-Messe Cebit stellten Ma-
nager der groBen IT-Konzerne das »digitale Wirtschaftswun-
der« in Aussicht, warnten aber zugleich davor, dass deut-
sche Firmen abgehangt werden kdnnten. »Wer jetzt nicht
die Weichen fUr die Zukunft stellt, ist schnell vom Markt
verschwunden«, mahnte der Prasident des Branchenver-
bands Bitkom, »In der Wirtschaft wird kein Stein auf dem
anderen bleiben« (0.V. 2015). Es wurde auch darauf hinge-
wiesen, dass deutsche Unternehmen heute beim Maschi-
nen- und Anlagenbau an vielen Stellen WeltmarktfUhrer sei-
en. Experten warnen aber schon lange davor, dass diese
Position mit der weiteren Digitalisierung — auch unter dem
Schlagwort »Industrie 4.0« bekannt — in Gefahr geraten
kénnte. Demnach mussten auch die Investitionen in
Deutschland nun starker anspringen.
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