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Deutsche Konjunktur im Abwartssog
Prognose-Update: Deutsche Konjunktur im Herbst 2011

Arbeitskreis Konjunkturl

Noch im Sommer erschien die konjunkturelle Dynamik nach einem furiosen Start in das Jahr 2011 sehr
kraftig, auch wenn sich leichte Beruhigungstendenzen andeuteten. Binnen kurzer Zeit hat sich dieses
Bild grundlegend gewandelt. Das im Sommer vom IMK skizzierte Risikoszenario ist eingetreten. Die deut-
sche Wirtschaft ist in einen Abwartssog geraten, der insbesondere im Euroraum die Folge der massiven
offentlichen Sparprogramme und der tiefen Skepsis liber die weitere wirtschaftliche Entwicklung vor
dem Hintergrund der Schuldenkrise ist. Dieser Abwartssog wird im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums zunachst die Exporte und dann die Investitionen spiirbar belasten. Da die Binnenkonjunktur nach
wie vor recht stabil ist, wird Deutschland im Prognosezeitraum zwar nicht in eine Rezession abgleiten,
aber mit mehr als einer wirtschaftlichen Stagnation ist 2012 nicht zu rechnen. Fiir das Jahr 2011 zeich-
net sich eine immer noch sehr kraftige Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 3,2 % nach
3,7 % im Vorjahr ab. Im kommenden Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt (BIP) jedoch im Verlauf sta-
gnieren, auch wenn es im Jahresdurchschnitt noch um 0,7 % wachst. Im Euroraum ist die Konjunktur
sogar noch schwacher. Nach einem Wachstum von 1,6 % in diesem Jahr wird die Zunahme des BIP 2012
bei 0,3 % liegen.

Dieser Prognose liegt die Annahme zu Grunde, dass es gelingt, eine Finanzmarktkrise abzuwenden,
die wegen der jiingsten Turbulenzen im Zuge der Krise im Euroraum nicht ausgeschlossen werden kann.
Sowohl politisch als auch 6konomisch ist der bisherige Prozess der RettungsmaRnahmen duBerst fra-
gil. Die parlamentarischen Mehrheiten fiir den Ausbau des Rettungsfonds (EFSF)2 und den Aufbau des
Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM) sind nicht sicher. Die liberaus harten SparmafRnahmen der
Krisenldnder wirken sich zunehmend dampfend auf die Konjunktur des gesamten Euroraums aus. Aus
dieser Konstellation kann sehr schnell eine fundamentale Vertrauenskrise entstehen. Diese wiirde so-
wohl den Euroraum als Ganzes als auch Deutschland in eine méglicherweise tiefe Rezession reiRen.

Triibe Aussichten fiir Weltwirtschaft
und Euroraum

2012 starker abflachen als noch in der letzten
Prognose erwartet (Tabelle 1). Bedeutender aber noch

In vielen Landern und Regionen lagen Wachstum und
Industrieproduktion zur Jahresmitte deutlich niedriger
als es das uberwiegend gute erste Quartal vermuten
lie3. Die Weltwirtschaft wird zwar 2011 und 2012 ins-
besondere in Asien weiter expandieren, doch das
Wachstum wird 2011 etwas niedriger liegen und sich

ist, dass die schwelende Schuldenkrise im Euroraum
nicht nur nicht gelést werden konnte, sondern sich
immer mehr zugespitzt hat und sich mittlerweile deut-
lich auf die Realwirtschaft auswirkt.

Asien weist weiterhin eine kraftige konjunkturelle
Dynamik auf. Allerdings wird die Konsum- und Investi-

1 Gustav Horn, Alexander Herzog-Stein (WSI), Peter Hohlfeld, Fabian Lindner, Torsten Niechoj, Sabine Stephan, Silke Tober, Achim Truger.
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Tabelle 1

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
wichtiger Handelspartner
Veranderungen gegenliber dem Vorjahr

Gewicht Bruttoinlandsprodukt

in %" 2010 2011 2012
Euroraum 43,0 1,8 1,6 0,3
MOEL? 9,5 4,2 4,0 3.4
USA 54 2,9 1,6 1,7
China 54 10,3 9,4 8,5
ASEAN 5° 1,2 6,8 55 5,4
JAPAN 1,1 4,0 0,4 2,6

" Anteil deutscher Exporte an Gesamtexporten in
US-Dollar, Stand 2010.

2 Mittel- und osteuropaische Lander, inkl. u.a. der
neuen EU-Lander, Russlands und der Tirkei.
3Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand,
Vietnam.

Quellen: Eurostat; IMF Dots; IMF WEO;
Berechnungen des IMK; ab 2011 Prognose des
IMK.
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tionsabschwachung in den USA und im Euroraum nicht
spurlos an dieser Region vorbeigehen. In China wird
der neue Funfjahresplan das Investitionsniveau hoch
halten, auch wachst der private Konsum bei steigen-
den Loéhnen. Um Inflationsgefahren einzudammen,
steuert die Geldpolitik jedoch bereits vorsichtig gegen.
Zusammengenommen wird sich das Wachstumstempo
in China im Verlauf des Prognosezeitraums leicht ab-
flachen. Die Landergruppe ASEAN-5 mit Indonesien,
Malaysia, Philippinen, Thailand und Vietnam zeichnet
sich durch eine kraftige Binnenkonjunktur aus und wird
von der abkiihlenden Weltkonjunktur daher weniger
stark betroffen sein.

In Japan waren im zweiten Quartal 2011 die Fol-
gen der Natur- und Reaktorkatastrophen immer noch
deutlich zu spuren. Insbesondere die Automobilindu-
strie ist aus dem Tritt geraten und verzeichnet spurbare
ProduktionseinbufRen. Auch der private Konsum und
der Bau sind nach wie vor beeintrachtigt. Staatliche
Mafinahmen zur Katastrophenbewaltigung konnten
dies nicht kompensieren. Im Verlauf der zweiten Jah-
reshalfte wird sich die Situation aber weiter normali-
sieren, vorausgesetzt die Energieversorgung wird
dauerhaft wiederhergestellt. Exporte und Binnennach-
frage werden steigen, sodass die Jahresrate 2011 zwar
leicht negativ ausfallen wird, das Wachstum 2012 dann
aber bei 2,6 % liegen durfte.

Die US-amerikanische Wirtschaft ist im bisherigen
Verlauf des Jahres 2011 nur schwach gewachsen. Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt ist nach wie vor ange-

spannt. Zwar ist die Arbeitslosenquote in der ersten
Jahreshalfte gegentiber 2010 leicht gesunken, aber sie
ist in einer Phase lang anhaltender wirtschaftlicher
Schwéache ein schlechter Indikator, da sich immer
mehr Erwerbslose vom Arbeitsmarkt zurtickziehen. Auf
Grund der schwachen Konjunktur stagniert die Be-
schaftigung.

Die anhaltend schlechte Lage auf dem Arbeits-
markt wird zur Stagnation der Ausgaben der Haushalte
fur Konsum und Immobilien fiihren. Beides hat das US-
Wachstum vor der Krise getragen. Dartber hinaus sind
die Haushalte weiterhin stark verschuldet. Sie ver-
wenden ihr Einkommen verstarkt dafur, ihre Hypothe-
ken- und Konsumentenschulden zu reduzieren, was
das Wirtschaftswachstum weiterhin belastet. Ein ne-
gativer Wachstumsimpuls in diesem und im nachsten
Jahr entsteht durch das Auslaufen der Konjunkturpro-
gramme. Im Gegensatz dazu haben die Ausriistungs-
investitionen wegen der guten Ertragslage und den
niedrigen Zinsen in der ersten Jahreshalfte recht kraf-
tig zugenommen. Sie werden sich aber in der zweiten
Jahreshalfte und 2012 mit der nachlassenden Welt-
konjunktur und der verhaltenen Konsumnachfrage
deutlich abschwéachen. Da das erste Halbjahr beson-
ders schwach war, wird das BIP-Wachstum in den USA
in diesem Jahr nur bei 1,6 % liegen und im Jahr 2012
1,7 % betragen.

Im Kreis der nicht zur Europaischen Union geho-
renden osteuropaischen Lander finden sich mit der
Turkei und Russland zwei Volkswirtschaften mit an-
haltend hohen Wachstumsraten, die sich bislang un-
beeindruckt von der Krise gezeigt haben. Die
Abschwachung der Weltkonjunktur durfte aber auch
hier zu einer leichten Dampfung 2012 fiihren. Dies gilt
umso mehr fir Russland, das in den vergangenen Jah-
ren von den sehr stark gestiegenen Energiepreisen
profitiert hat.

Die zur Europaischen Union gehdrenden mittel-
und osteuropaischen Lander sind weiterhin durch eine
aufholende Entwicklung gekennzeichnet. Einige von
ihnen, insbesondere Polen, sind bislang sehr gut durch
die Krise gekommen. Allerdings werden die Wachs-
tumsraten im Prognosezeitraum wegen der im Euro-
raum schlechter laufenden Konjunktur und den damit
verbundenen geringeren Exportsteigerungen dieser
Lander in den Euroraum schwacher ausfallen. Der
Euroraum als Ganzes hat das Vorkrisenniveau der
Produktion noch nicht wieder erreicht und wird es auch
im Prognosezeitraum nicht erreichen. In Griechenland
ist das Wachstum als Folge der Konsolidierungspro-
gramme immer weiter eingebrochen und das BIP wird
2011 etwa um 5 % zurtickgehen und auch 2012 mit
3,5 % deutlich schrumpfen. In Irland ist eine Bodenbil-

IMK Report | Nr. 65 Oktober 2011



dung aufgrund der sich erholenden Exporte zu erken-
nen, doch das Land ist weiterhin weit vom Vorkrisen-
niveau entfernt. Die langsame Erholung bleibt
angesichts des wenig positiven europaischen Umfel-
des allerdings fragil. Auch Portugal wird 2011 und 2012
schrumpfen.

Fir die Gbrigen Lander des Euroraums weisen so-
wohl der private Konsum als auch die Investitionen sta-
gnative oder abwarts gerichtete Tendenzen auf,
sodass eine Fortsetzung der kraftigen Erholung nicht
zu erwarten ist, die sich im 1. Quartal in einigen Lan-
dern abgezeichnet hatte. Das Konsumentenvertrauen
sinkt gegenwartig in vielen Landern des Euroraums.
Das Unternehmensvertrauen ist bereits seit mehreren
Monaten abwarts gerichtet. Ein Grund hierfir durfte
sein, dass in den Krisenlandern die Staatsausgaben
zum Teil massiv zurlck gefahren werden. Italien hat
zudem ein weiteres, nun sehr umfangreiches Sparpa-
ket verabschiedet, das auf vier Jahre angelegt ist und
ein Einsparvolumen von knapp 1,4 % des BIP verteilt
Uber den Prognosezeitraum vorsieht. In Frankreich,
der zweitgroten Volkswirtschaft des Euroraums nach
Deutschland, sind bislang eher moderate Konsolidie-
rungsmalRnahmen vorgesehen, die vor allem uber
Steuererhéhungen und das Auslaufen der Stabilisie-
rungsmaRnahmen sowie die verabschiedete Anhe-
bung des Rentenalters erreicht werden sollen.

Die KonsolidierungsmaRnahmen im Euroraum wer-
den aufgrund der hohen Handelsverflechtung der Staa-
ten untereinander zu einer weiteren Abschwachung der
Binnennachfrage flhren. Weiterhin angespannt bleibt
die Lage bei den Staatsanleihen. Neben den mit
Rettungspaketen unterstitzten Landern Griechenland,
Portugal und Irland sind weitere Lander wie Spanien
und ltalien in den Verdacht von Zahlungsschwierigkei-
ten geraten, sodass ihre Refinanzierungskosten ge-
stiegen sind. Die bisher umgesetzten sowie avisierten
PolitikmaRnahmen auf europaischer Ebene haben die
Markte nicht beruhigen kénnen. Diese Situation ist un-
geldst und spitzt sich tendenziell zu. Dies wird kon-
junkturelle Spuren hinterlassen. Beschéftigte, die um
ihren Arbeitsplatz flirchten, reduzieren ihren Konsum,
und Unternehmen, die eine nachlassende Nachfrage
erwarten, sehen von Investitionen ab. Fir den Pro-
gnosezeitraum wird unterstellt, dass es zu keinem
staatlichen Zahlungsausfall kommt und die Finanzie-
rung der Krisenlander weiterhin Gber Rettungspakete
sichergestellt werden kann. Der Umstand, dass die
Krise weiterschwelt, impliziert bereits die prognosti-
zierte Abschwachung. Dass das BIP im Euroraum in
diesem Jahr noch um 1,6 % zunehmen wird, liegt vor
allem an der hohen Wachstumsrate im 1. Quartal 2011.
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Im Jahr 2012 wird dann nur noch ein Anstieg von 0,3 %
erreicht. Kdme es zu einer Verscharfung der Krise, ist
zu erwarten, dass die Produktion im Euroraum 2012
deutlich schrumpft.

Deutschland auf dem Weg in die
Stagnation

Die deutsche Konjunktur hat im ersten Halbjahr 2011
an Tempo eingeblfRt. Zwar legten sowohl die Exporte
als auch die Ausristungsinvestitionen nochmals kraftig
zu, aber die hohe Dynamik der Vorperioden wurde
nicht mehr erreicht. Da Importe und Exporte in ahnlich
starkem Ausmalf zunahmen, entfiel ein Wachstums-
impuls des AuRRenbeitrags. Der besonders starke An-
stieg der Bauinvestitionen in der ersten Jahreshélfte
infolge des Witterungseffekts zum Jahresende 2010
Uberzeichnete die konjunkturelle Grundtendenz. Der
Zuwachs der privaten Konsumausgaben fiel verhalten
aus.

FUr den Prognosezeitraum haben sich die Aus-
sichten auf eine Fortsetzung der Aufwartsentwicklung
stark eingetriibt. Zwar diirfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion im dritten Quartal noch kraftig zugenom-
men haben. Darauf weisen der zuletzt starke Anstieg
der Industrieproduktion und der Umsatze der Industrie
sowie die hohen Auftragsbestéande der Unternehmen
hin. Allerdings signalisieren weiter vorlaufende Frih-
indikatoren eine deutliche Verlangsamung der Kon-
junktur. Stimmungsindikatoren wie die Geschéaftser-
wartungen der Unternehmen des ifo-Index haben sich
seit Jahresbeginn abgekihlt. Die positive Grundten-
denz am Arbeitsmarkt hielt in diesem Jahr trotz der sich
abkuhlenden Konjunktur an, flachte im Verlauf aber be-
reits erkennbar ab.

Im nachsten Jahr wird die konjunkturelle Dynamik
nahezu zum Stillstand kommen. Das Expansions-
tempo der Weltkonjunktur schwacht sich ab mit ent-
sprechend negativen Auswirkungen fiir die deutschen
Exporte. Besonders ausgepragt dirfte die Abflachung
der Konjunktur im Euroraum ausfallen. In vielen Lan-
dern wird infolge der KonsolidierungsmaRnahmen die
Finanzpolitik stark restriktiv wirken. Die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Exporteure wird sich
nur geringfligig verbessern. Alles in allem werden sich
die Perspektiven fiir die deutsche Exportwirtschaft
stark eintriiben. Dies wird wiederum die Investitionsta-
tigkeit deutscher Unternehmen splrbar belasten, so-
dass deren Zunahme deutlich schwacher sein wird.
Die privaten Konsumausgaben werden jedoch auf-
grund der weiterhin hohen Beschaftigung und leicht
steigender Realeinkommen die Konjunktur in Deutsch-
land stiitzen.



Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2010 | 2011 | 2012

Dreimonats-Euribor (%) 0,8 1,4 0,9
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
EWU-12 (%) 3,6 45 3,8
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
(USA) (%) 3,2 2,9 2,3
\Wechselkurs (USD/EUR) 1,33 1,41 1,40

Realer effektiver Wechselkurs des
Euro (gegeniiber 40 Landern)* 99,3 99,1 98,3

Indikator der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands

(gegeniiber 56 Landern)* 92,9 924 919
Tarifindex (Bundesbank,

je Stunde) (%, Vj.) 1,6 1,8 25
Olpreis (Brent, USD) 80 111 110

' Sinkende Werte des jeweiligen Indikators bedeuten
eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; U.S. Energy
Information Administration (EIA); Federal Reserve; I M K
Berechnungen des IMK; ab 2011 Prognose des IMK. ]

Die monetaren Rahmenbedingungen fir die deut-
sche Wirtschaft werden sich im Prognosezeitraum
nicht wesentlich verandern. Die Prognose beruht auf
der Annahme weitgehend unveranderter Wechsel-
kurse. Die Geldpolitik, die die MalRnahmen der quanti-
tativen Lockerung bereits wieder ausgeweitet hat,
diurfte den Leitzins angesichts der schwachelnden
Konjunktur im Euroraum Anfang 2012 um 0,5 Prozent-
punkte senken (Tabelle 2). Im Jahresdurchschnitt 2012
durfte die Geldpolitik damit etwas expansiver wirken
als in diesem Jahr. Die Kreditzinsen, die in den ver-
gangenen 12 Monaten um mehr als einen halben Pro-
zentpunkt gestiegen sind, werden auch unter dem
Eindruck der deutlich verringerten langfristigen Zinsen
etwas sinken. Allerdings bedeuten die starken Aktien-
kursverluste und die zunehmende Spanne zwischen
den Renditen von Wertpapieren unterschiedlicher Bo-
nitat eine Verschlechterung der Finanzierungsbedin-
gungen.

Die deutsche Finanzpolitik ist in diesem Jahr auf
einen kraftigen Restriktionskurs eingeschwenkt, der
sich im nachsten Jahr nahezu ungebremst fortsetzen
wird. Das Auslaufen der Konjunkturpakete sowie zu-
satzliche Sparmafllnahmen im Rahmen des soge-
nannten Zukunftspaketes der Bundesregierung fiihren
in diesem Jahr zu einem diskretionaren fiskalischen

Tabelle 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland
Veranderung gegentber Vorjahr in %

2009| 201o| 2011| 2012

Verwendung®
Private Haushalte® 0,1 0,6 1,3 0,7
Staat 3,3 1,7 1,1 1,0
Ausristungen -22,8 10,5 10,0 3,0
Bauten -3,0 2,2 51 1,1
Sonstige Anlagen 0,6 4.7 4,2 3,7
Exporte -13,6 13,7 8,3 3,6
Importe -9,2 11,7 7,7 4,1
Bruttoinlandsprodukt -5,1 3,7 3,2 0,7
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,2 0,6 0,4 11
Konsumausgaben? 0,1 1,9 1,9 1,4
Importe -6,6 4,5 5,8 1,2
Nachrichtlich:

Verbraucherpreise 0,4 11 23 1,6

Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelte 0,1 2,5 4,3 2,5
Gewinne® -135 105 1,5 1,0
Volkseinkommen -4,6 51 3,4 2,0
Nachrichtlich:

Tariflohne (Stundenbasis) 2,1 1,6 1,8 2,5

Effektivverdienste

(Stundenbasis) 3,0 0,0 2,7 2,2

Lohndrift 0,9 -1,6 0,9 -0,3

Bruttoldhne und -gehalter -0,2 2,7 4,4 2,5

Bruttol6hne und -gehalter

je Beschaftigten -0,2 2,2 3,1 2,0
Entstehung
Erwerbstatige 0,0 0,5 1,3 0,5
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -2,8 1,8 0,1 -0,8
Arbeitsvolumen -2,7 2,3 1,4 -0,2
Produktivitat (je Stunde) -2,5 1,4 1,7 0,9
Bruttoinlandsprodukt* 5,1 3,7 3,2 0,7
Nachrichtlich:

Erwerbslose,* in 1000 3228 2946 2586 2404

Erwerbslosenquote, in % 7,4 6,8 5,9 55

Arbeitslose,” in 1000 3415 3238 2977 2865

Arbeitslosenquote,® in % 8,1 7,7 7.1 6,8

Lohnstlickkosten 6,0 -1,5 2,3 1,6

Budgetsaldo, in % des BIP -3,2 -4,3 -0,8 -0,9

' Preisbereinigt.

2 Private Haushalte einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

4 In der Abgrenzung der International Labour
Organization (ILO).

5 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
51n % der zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS;
Bundesagentur firr Arbeit; Berechnungen des IMK; I IVI K
ab 2011 Prognose des IMK. ]
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Impuls von -0,6 % des BIP; im nachsten Jahr wird er
-0,5 % des BIP betragen.

Alles in allem erwartet das IMK fur den weiteren
Verlauf dieses Jahres ein abnehmendes Tempo der
gesamtwirtschaftlichen Expansion. Im Jahresverlauf
2011 wird das BIP um 2,7 % zunehmen; im Jahres-
durchschnitt um 3,2 %. Das IMK senkt somit seine Pro-
gnose gegenuber dem Juni um 0,8 Prozentpunkte. Im
Jahr 2012 wird das Wirtschaftswachstum im Verlauf
mit 0,1 % nahezu stagnieren; im Durchschnitt wird das
BIP noch um 0,7 % zunehmen (Abbildung 1, Tabellen
3 und 4). Damit senkt das IMK seine Prognose fiir das
kommende Jahr sogar um 1,6 Prozentpunkte.

Die dynamische Konjunktur zu Jahresbeginn und
die bislang unerwartet stark sprudelnden Steuer-
einnahmen bei gleichzeitig starker Ausgabendisziplin
tragen 2011 zu einer beschleunigten Haushaltskonso-
lidierung bei: Der gesamtstaatliche Budgetsaldo wird
in diesem Jahr nur noch -0,8 % des BIP betragen nach
-4,3 % im Jahr 2010. Im nachsten Jahr wird sich der
Saldo trotz weiterhin restriktiver Fiskalpolitik aufgrund
der starken Wachstumsverlangsamung wieder minimal
auf -0,9 % des BIP verschlechtern.

Krise im Euroraum bremst AuBenhandel

In der ersten Jahreshalfte 2011 legten die deutschen
Exporte von Waren und Dienstleistungen im Verlauf
kraftig zu. Nominal betrug der Anstieg 5,2 %; preisbe-
reinigt belief er sich auf 3,8 %. Besonders kraftig
expandierten die Lieferungen in die osteuropaischen
EU-Mitgliedslander und nach Russland sowie in den
asiatischen Raum. Die Ausfuhren in den Ubrigen
Euroraum hingegen entwickelten sich unterdurch-
schnittlich (Abbildung 2).

Im Prognosezeitraum wird sich das Exportwachs-
tum stark abschwachen. Das liegt in erster Linie daran,
dass zahlreiche Eurolander ihren ohnehin rigiden Kon-
solidierungskurs, der sich bereits in diesem Jahr in
einer merklichen Abschwachung der Exportdynamik in
den Euroraum niederschlagt, nochmals verstarkt
haben, sodass der Absatz deutscher Erzeugnisse im
gemeinsamen Wahrungsraum im nachsten Jahr allen-
falls gering zunehmen wird. Des Weiteren dirfte der
Warenverkehr mit den USA unter den fiir die Prognose
getroffenen Annahmen, dass der Wechselkurs bei 1,40
US-Dollar je Euro liegt und die amerikanische Wirt-
schaft nur wenig wachst, kaum ausgeweitet werden.
Kraftige positive Impulse bekommt der deutsche Au-
Renhandel hingegen von der nach wie vor lebhaften
Nachfrage aus dem asiatischen Raum sowie aus den
osteuropaischen EU-Mitgliedslandern und Russland.
Alles in allem werden die Exporte von Waren und
Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf um 7,0 %
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Tabelle 4

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2010 | 2011 | 2012
Statistischer Uberhang
am Ende des Vorjahres* 1,0 1.2 0,8
Jahresverlaufsrate? 3,8 2,7 0,1
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,
arbeitstaglich bereinigt 3,6 3,2 0,9
Kalendereffekt® 0,1 -0,1 -0,2
Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 3,7 3,2 0,7

1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand
im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum
arbeitstaglich bereinigten Quartalsdurchschnitt des
Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal,
arbeitstaglich bereinigt.

31n % des BIP.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK;
ab 2011 Prognose des IMK.

IMK.

und im kommenden Jahr um 2,6 % zunehmen. Im Jah-
resdurchschnitt betragt der Anstieg 2011 8,3 %; 2012
liegt er bei 3,6 %.

Auch die Importe von Waren und Dienstleistungen
sind im ersten Halbjahr 2011 im Verlauf kraftig ge-
wachsen. Nominal betrug der Anstieg 7,9 %; preisbe-
reinigt belief er sich auf 3,9 %. Besonders stark
nahmen die Einfuhren von Energietragern, Vorlei-
stungs- und Investitionsgultern zu. Vor dem Hintergrund
einer sich stark abschwachenden Exportdynamik und
einer nachlassenden Investitionstatigkeit im Inland wird
sich das Expansionstempo der Importe im Prognose-
zeitraum deutlich verlangsamen. Im Verlauf werden die
Einfuhren von Waren und Dienstleistungen im Jahr
2011 um 7,3 % und im Jahr 2012 um 2,6 % zulegen.
Das entspricht einem jahresdurchschnittlichen
Zuwachs von 7,7 % in diesem und 4,1 % im nachsten
Jahr. Der Au3enhandel wird in diesem Jahr mit 0,6 Pro-
zentpunkten zum Wachstum beitragen; 2012 wird er
einen negativen Wachstumsbeitrag aufweisen (-0,2
Prozentpunkte) (Tabelle 5).

Die Einfuhrpreise haben in der ersten Jahreshalfte
2011 aufgrund stark gestiegener Preise fiir Energietra-
ger, Rohstoffe, Metalle und Nahrungsmittel kraftig an-
gezogen. Im Prognosezeitraum wird der Rohdlpreis
nahezu unverandert bleiben. Die schwache Konjunk-
tur im Euroraum und in den USA wird den Preisauftrieb
bei den Metallen und den anderen Rohstoffen deutlich
dampfen. Insgesamt wird der Anstieg des Importdefla-
tors in diesem Jahr 5,8 % und im nachsten Jahr 1,2 %
betragen.



Abbildung 1

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe?
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Abbildung 2
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Tabelle 5

Wachstumsbeitrage der Verwendungs-
aggregate’ in Deutschland
in Prozentpunkten

2009 | 2010 | 2011 | 2012

Bruttoinlandsprodukt
Inlandsnachfrage

-5,1 3,7 3,2 0,7
-2,4 2,3 2,7 0,9

Konsumausgaben 0,6 0,7 0,9 0,6
Private Haushalte 0,0 0,4 0,8 0,4
Staat 0,6 0,3 0,2 0,2

Anlageinvestitionen -2,1 1,0 15 0,5

Ausrustungen -1,9 0,7 0,9 0,3
Bauten -0,3 0,2 0,6 0,1
Sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung -0,9 0,6 0,3 -0,2
AuRenbeitrag -2,6 15 0,6 -0,2
Ausfuhr -6,5 5,8 3,9 1,7
Einfuhr 3,9 -4,3 -3,3 -1,9

" Berechnet aus verketteten Volumenangaben;
Lundberg-Komponente; Abweichungen in den
Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK;
ab 2011 Prognose des IMK.

IMK.

Im ersten Halbjahr 2011 sind die Exportpreise deut-
lich langsamer gestiegen als die Importpreise. Im Pro-
gnosezeitraum wird sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft nicht
weiter verbessern und die Nachfrage aus den Euro-
landern und aus den USA wird aufgrund der schwa-
chen Konjunktur merklich nachlassen. Vor diesem
Hintergrund durften die Preisiiberwalzungsspielraume
deutscher Exporteure im Prognosezeitraum sehr be-
grenzt sein. Per saldo wird es zu einem moderaten An-
stieg des Exportdeflators von 3,2 % in diesem und
0,9 % im nachsten Jahr kommen. Nach der starken
Verschlechterung der Terms of Trade im Jahr 2011
werden sie 2012 ann&hernd unverandert bleiben.

Schwachere Investitionstatigkeit

Die Ausrustungsinvestitionen expandierten in der er-
sten Jahreshalfte 2011 nochmals kraftig, wenngleich
die besonders hohe Dynamik der Vorperioden (9,0 %
und 6,3 %) nicht mehr erreicht wurde; saisonbereinigt
stiegen sie um 4,3 %. Trotzdem liegen sie damit immer
noch rund acht Prozentpunkte unter dem Ausgangsni-
veau von vor der Krise. Mal3geblich fir den Anstieg
durften angesichts zunehmend ausgelasteter Kapazi-
taten der Unternehmen vermehrt Erweiterungs-
investitionen gewesen sein. Pessimistischere Ge-
schéftserwartungen — sie sind im September den sieb-

ten Monat in Folge gefallen — sowie zuletzt schwa-
chere Auftragseingdnge aus dem In- und Ausland deu-
ten fur den Prognosezeitraum auf eine schwachere
Expansion hin. Allerdings durften sich die derzeit hohe
Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
sowie die gunstigen Finanzierungsbedingungen
positiv auswirken. Im spateren Verlauf des Prognose-
zeitraums tragen die deutlich nachlassende Auslands-
nachfrage und eine dann wieder sinkende
Kapazitatsauslastung zu einer spurbar schwacheren
Investitionstatigkeit bei. Alles in allem werden die Aus-
rustungsinvestitionen 2011 im Jahresdurchschnitt um
10 %, im Verlauf dieses Jahres allerdings deutlich ver-
haltener um 6,4 % zunehmen. Im Jahr 2012 werden
sie nur um 3,0 % steigen, im Verlauf sind es dann nur
noch 2,6 %.

Die Bauinvestitionen insgesamt haben in der er-
sten Halfte dieses Jahres mit 5,1 % besonders stark
zugenommen. Bei der Quartalsbetrachtung war die
Entwicklung sehr unterschiedlich. So konnten bei der
aulergewohnlich widrigen Witterung Ende des ver-
gangenen Jahres Auftrage nicht realisiert werden, was
sich in einem Rickgang der Bautatigkeit niederschlug.
In den ersten Monaten 2011 wurde die ausgefallene
Bauproduktion nachgeholt. Dieser Effekt Gberzeich-
nete die konjunkturelle Grunddynamik, sodass der An-
stieg im ersten Quartal mit 7 % auRergewdhnlich hoch
ausfiel. Dieser beeinflusste wiederum das zweite Quar-
tal, welches einen Riickgang um 0,9 % verzeichnete.

Die Wohnungsbauinvestitionen sind im ersten
Halbjahr splrbar gestiegen. Sie waren der Motor fir
die positive Entwicklung der Bauinvestitionen insge-
samt. Insbesondere niedrige Hypothekenzinsen sowie
die gunstige Lage auf dem Arbeitsmarkt dirften hier-
fir maRgeblich gewesen sein. Im Prognosezeitraum
dirfte sich eine deutlich verhaltenere Entwicklung ein-
stellen. Zwar sind die Auftragsbestande nach wie vor
sehr hoch, aber sowohl die Auftragseingange als auch
die Baugenehmigungen gingen zuletzt zurtick. Eben-
falls verschlechterten sich die Erwartungen laut ifo-
Erhebung deutlich. Stimulierend durften noch die
weiterhin relativ niedrigen Hypothekenzinsen wirken.
Hingegen dirfte der Wirtschaftsbau — der ebenfalls im
ersten Halbjahr kraftig zunahm — einhergehend mit der
schwachen Entwicklung der Ausristungsinvestitionen
allenfalls stagnieren. Die 6ffentlichen Bauinvestitionen
sind im Verlauf der ersten Jahreshalfte riicklaufig ge-
wesen. MaRgeblich hierfiir durfte das Auslaufen der
umfangreichen fiskalpolitischen Mafinahmen sein. Im
Prognosezeitraum diirfte es zu einem weiteren Rick-
gang kommen, da ein nennenswerter Impuls von
Bund, Landern und Gemeinden aufgrund der Konsoli-
dierungsanstrengungen trotz der etwas hoheren Steu-
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ereinnahmen ausbleiben wird. Insgesamt betragt die
Zunahme der Bauinvestitionen 2011 im Jahresdurch-
schnitt 5,1 %, im Verlauf sogar 7,3 %. Im kommenden
Jahr steigen sie wegen des statistischen Uberhangs
zum Ende dieses Jahres um 1,1 %; im Verlauf nehmen
sie nur noch um 0,7 % zu (Abbildung 1, Tabelle 3).

Geringe Zunahme der privaten
Konsumausgaben

Die realen Konsumausgaben der privaten Haus-
halte stiegen im ersten Halbjahr dieses Jahres um
saisonbereinigt 0,3 %. Allerdings fallen dabei die Quar-
talswerte sehr unterschiedlich aus. Nach einem deutli-
chen Anstieg im ersten Quartal kam es zu einem
Uberraschend starken Ruckgang um 0,7 % im zweiten
Quartal. Dieses Ergebnis flr die privaten Konsumaus-
gaben im zweiten Quartal ist erklarungsbedurftig. So
haben die verfigbaren Einkommen in laufenden Prei-
sen saisonbereinigt ebenso stark zugenommen wie der
saisonbereinigte Deflator des privaten Verbrauchs. Da
die Sparquote unverandert war, spricht dies — wie auch
einige Fruhindikatoren — fur eine Stagnation dieser
GroRe und wenig fur einen Rickgang um 0,7 % wie
vom Statistischen Bundesamt ausgewiesen. Der ne-
gative Wert dirfte allein Resultat auBergewdhnlicher
Kalendereffekte sein.3 Fiir die Prognose wird daher
von einer héheren Grundtendenz der Konsumdynamik
ausgegangen.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres nehmen die
Bruttolhne und -gehalter weiter kraftig zu. AuRerdem
dirften die Selbststéandigen- und Gewinneinkommen
weiterhin recht dynamisch expandieren. Dagegen wer-
den die monetaren Sozialleistungen infolge der sin-
kenden Arbeitslosigkeit sowie der nur schwachen
Rentenerhéhung abnehmen. Bei unveranderten
Steuer- und Beitragssatzen steigen die verfiigbaren
Einkommen 2011 unter Abzug der héheren Teuerung
um etwa 1 %. Die Sparquote wird um 0,3 Prozent-
punkte sinken. Die realen privaten Konsumausgaben
steigen 2011 aufgrund eines statistischen Uberhangs
aus dem Vorjahr im Jahresdurchschnitt um
1,3 %, im Jahresverlauf allerdings nur um 0,9 %.

Im Verlauf des nachsten Jahres wird die Zunahme
der privaten Konsumausgaben nur gering sein. Die
Bruttoldhne und -gehalter steigen deutlich schwécher.

3 Abweichend vom langjahrigen Mittel ist der Kalendereffekt mit
+0,5 % im 2. Quartal auBergewdhnlich hoch. Dies fiihrt dazu, dass der
kalender- und saisonbereinigte Quartalswert furr die privaten Konsum-
ausgaben entsprechend geringer ausféllt. Ublicherweise ist der
Kalendereffekt in einem 2. Quartal nahe Null bzw. leicht negativ.
Unterstellte man einen Ublichen Kalenderfaktor, wiirde der Wert flr
das 2. Quartal nicht -0,7 % sondern annahernd 0 % betragen. Dieser
wirde auch zu der Entwicklung der Einkommensgréen sowie den

Frihindikatoren passen.
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Zwar durften die Tariflohne etwas starker zunehmen,
aber die in diesem Jahr aufergewdhnlich hohen Son-
derzahlungen durften im kommenden Jahr entfallen.
Die monetéren Sozialleistungen nehmen nur wenig zu.
Zwar werden die Leistungen fiir das Arbeitslosengeld
aufgrund der sinkenden Arbeitslosenzahl abnehmen,
aber die gesetzlichen Rentenbezlige dirften infolge
der Lohnentwicklung in diesem Jahr etwas starker an-
ziehen. Die Selbststandigen- und Vermdgenseinkom-
men werden im Jahr 2012 deutlich verhaltener
expandieren. Insgesamt werden die real verfigbaren
Einkommen um 0,7 % zunehmen. Bei nahezu kon-
stanter Sparquote werden die privaten Konsumausga-
ben im Jahresdurchschnitt ebenfalls um 0,7 %
zunehmen, im Jahresverlauf nur noch um 0,4 % (Ab-
bildung 1, Tabelle 3).

Nachlassende Teuerungsrate

Die aktuelle Inflationsrate wird weiterhin stark vom
deutlichen Anstieg der Rohdlpreise seit Ende 2010
gepragt. Im August lag die Preissteigerungs-
rate gegeniber dem Vorjahresmonat bei 2,4 %, wobei
ein Prozentpunkt auf die Verteuerung von Energie
(Haushaltsenergie und Kraftstoffe) um 9,9 % zurtick-
zufiihren ist. Da auch die Nahrungsmittelpreise mit
2,5 % uberdurchschnittlich stark zulegten, verteuerten
sich Verbrauchsguter mit einer Rate von 4,8 % deut-
lich starker als Gebrauchsguter mit mittlerer
Lebensdauer (1,4 %) und langlebige Gebrauchsguter
(0 %). Die Preise fir Waren ohne Nahrungsmittel und
Energie steigen seit einigen Monaten zwar etwas stér-
ker als zu Jahresbeginn, die Steigerungsrate betrug
hier aber wie auch bei den Dienstleistungen nur 1,3 %.
Die Kernrate, gemessen am harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak, lag im August bei 1,2 % und damit ebenfalls
weiterhin deutlich unter dem Inflationsziel der Europai-
schen Zentralbank.

Die Inflationsrate insgesamt wird noch bis zum Jah-
resende deutlich Uber der Kernrate liegen; im Verlauf
des kommenden Jahres nahern sie sich aneinander
an. Die Preiserhéhungsspielrdume werden im kom-
menden Jahr angesichts der schwéacheren Konjunktur
geringer sein als in diesem Jahr und auch die Einfuhr-
preise durften weniger stark zunehmen. Bei einem
Anstieg der Lohnstlckkosten um 2,3 % in diesem Jahr
und 1,6 % im nachsten Jahr werden die Verbraucher-
preise 2011 um 2,3 % steigen und 2012 um 1,6 %.

Positive Arbeitsmarktentwicklung
verliert an Fahrt

Die gute Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt hat sich
bislang auch im Jahr 2011 fortgesetzt. Die Zahl der Er-



werbstatigen hat bis Juli saisonbereinigt um durch-
schnittlich knapp 48 000 Personen pro Monat auf ins-
gesamt rund 41,12 Millionen Personen zugenommen.
Gegenuber dem Vorjahr bedeutet dies einen Zuwachs
um fast 530 000 Personen. Die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschaftigten ist im Vorjahresver-
gleich sogar noch stéarker gestiegen. Nach ersten
Hochrechnungen der Bundesagentur fir Arbeit gab es
im Juni 2011 rund 685 000 sozialversicherungspflichtig
Beschaftigte mehr als vor einem Jahr, wovon mehr als
die Halfte Vollzeitbeschaftigte sind. Dabei ist die
Beschéftigung in den meisten Branchen expandiert,
wobei nach Angaben der Bundesagentur fur Arbeit im
Vorjahresvergleich die zahlenmaRig groRten Zuwachse
im Verarbeitenden Gewerbe, den wirtschaftlichen
Dienstleistungen und der Arbeitnehmeruberlassung zu
verzeichnen waren. Die Arbeitslosigkeit nahm im Jah-
resverlauf weiter ab. Im August 2011 gab es saisonbe-
reinigt rund 2,95 Millionen registrierte Arbeitslose. Dies
war der niedrigste Stand seit Mai 1992. Da gleichzeitig
der Einsatz von arbeitsmarktpolitischen MaRnahmen
und insbesondere die Zahl der Arbeitsgelegenheiten
deutlich zurtickgefahren wurde, ging die registrierte Ar-
beitslosigkeit weniger stark zurick als die Unterbe-
schaftigung ohne Kurzarbeit.4 Im Vorjahresvergleich
belief sich der Ruickgang auf 238 000 beziehungsweise
504 000 Personen.

Doch auch wenn die Arbeitsmarktentwicklung bis-
lang weiterhin positiv ist, wird die Dynamik im weiteren
Verlauf und insbesondere im Jahr 2012 im Zuge der
Konjunkturabschwéachung deutlich nachlassen. Diese
Einschatzung zeichnet sich bereits in verschiedenen
Frihindikatoren ab: So haben sich die saisonbereinig-
ten Zuwachse in der Arbeitnehmertberlassung seit
April 2011 deutlich abgeschwéacht. Die Zugange an
gemeldeten Stellen sind nach wie vor auf einem hohen
Niveau, stagnieren aber schon seit mehreren Mona-
ten. Das ifo-Beschaftigungsbarometer fiir die gewerb-
liche Wirtschaft, ein Indikator fir die konjunkturelle
Entwicklung am Arbeitsmarkt, befindet sich zwar immer
noch auf einem hohen Niveau, ist aber zuletzt stark ge-
sunken. In diesem Jahr wird die Erwerbstatigenzahl
jahresdurchschnittlich um 525 000 Personen oder
1,3 % zunehmen; im Jahr 2012 belduft sich der
Zuwachs auf 221 000 Personen oder 0,5 %. Die
Arbeitslosigkeit geht 2011 jahresdurchschnittlich um
261 000 Personen auf rund 2,98 Millionen Personen
zurtick, und auch im Jahr 2012 nimmt sie abermals um
112 000 Personen ab. Dabei sind aber sowohl der

4 Das Konzept der Unterbeschéaftigung umfasst neben den registrier-
ten Arbeitslosen auch Teilnehmer an bestimmten MalRnahmen der
Arbeitsmarktpolitik (z.B. Arbeitsgelegenheiten und berufliche Weiter-
bildung) und Personen in einem Sonderstatus (z.B. vorruhestands-
ahnliche Regelungen). Fir Details siehe Hartmann (2011).
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Abbildung 3

Erwerbstéatige und geleistete
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weitere Anstieg der Erwerbstatigkeit als auch der Rick-
gang der Arbeitslosigkeit im Vergleich der Jahres-
durchschnitte  in  erheblichem Umfang der
dynamischen Arbeitsmarktentwicklung 2011 und dem
daraus resultierenden Uber- beziehungsweise Unter-
hang geschuldet. Die Arbeitslosenquote liegt im Jahr
2011 bei 7,1 % und wird im Jahr 2012 auf 6,8 % sinken
(Tabelle 3, Abbildungen 3 und 4).

Nachdem die Arbeitszeit pro Kopf durch den
Einsatz verschiedener Instrumente der internen Flexi-
bilitat stark reduziert und so Beschaftigung in erhebli-
chem Umfang wahrend der Finanzmarktkrise
2008/2009 gesichert wurde (Herzog-Stein et al. 2010),
kam es im Zuge der danach einsetzenden wirtschaftli-
chen Erholung wieder zu einer deutlichen Zunahme
der Arbeitszeit pro Kopf. Die Kurzarbeit wurde deutlich
zuriickgefahren, die Zahl der Uberstunden stieg stark
und es wurden wieder Guthaben auf den
Arbeitszeitkonten aufgebaut. Im Zuge der nachlassen-
den konjunkturellen Dynamik und durch den negativen
Einfluss des langfristigen Trends hin zu mehr Teilzeit-
beschaftigung wird die Arbeitszeit pro Kopf im Jahr
2012 um 0,8 % zurlickgehen, nachdem sie im laufen-
den Jahr in etwa auf dem Niveau des Vorjahres liegen
wird. Das Arbeitsvolumen, das 2011 um 1,4 % zu-
nimmt, wird im kommenden Jahr um 0,2 % sinken.
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Abbildung 4

Erwerbstéatige und Arbeitslose
in 1000 Personen
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Hohes Rezessionsrisiko

Die vorgelegte Prognose geht weder fiir Deutschland
noch fir den Euroraum von einer Rezession aus. Die
Prognose basiert allerdings auf der Annahme, dass es
nicht zu einem staatlichen Zahlungsausfall und einer
daraus resultierenden verscharften Vertrauenskrise auf
den Finanzmérkten kommt. Einerseits kann man diese
Annahme unter den gegenwartigen Umstanden opti-
mistisch nennen. Andererseits ist eine Prognose unter
den Bedingungen einer Finanzkrise nur schwer
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mdglich, da wegen der mit ihr verbundenen Panik-
reaktionen die Folgen kaum absehbar sind. In jedem
Fall ist sie von massiven Kurseinbriichen auf den
Aktienmarkten begleitet und einer Abnahme der
Bereitschaft von Banken Kredite zu vergeben. Das
wirde die Refinanzierungsbedingungen von Unter-
nehmen verschlechtern. Zugleich wird sich mit der dra-
matisch erhdhten wirtschaftlichen Unsicherheit deren
Kreditnachfrage stark verringern. In der Folge kénnte
es zu einem globalen Zusammenbrechen des Investi-
tionsprozesses und damit zu einer tiefen Rezession
kommen. Im Zuge einer solchen dramatischen Ent-
wicklung wirde es auch zu Bankenzusammenbriichen
kommen. Die finanzpolitischen Folgen waren immens.
Die Verschuldung der Staaten wiirde auch auf3erhalb
der jetzigen Krisenlander geradezu explodieren.

Ob es zu einer solchen Krise kommt, hangt vor
allem von politischen Entscheidungen ab. Wenn es
den Mitgliedsstaaten des Euroraums nicht gelingt, den
Rettungsfonds hinreichend finanziell auszustatten, und
wenn sie es in absehbarer Zeit nicht schaffen, den
Europaischen Stabilitditsmechanismus (ESM) mit ein-
deutigem und stabilisierendem Regelwerk zu installie-
ren, ist eine solche Krise sehr wahrscheinlich.

Wirtschaftspolitik: In schwierigem
Fahrwasser

Nach einer von den globalen Konjunkturprogrammen
und einer sehr expansiven Geldpolitik angetriebenen,
geradezu stirmischen Erholung, mehren sich seit Mitte
des Jahres die Zeichen fir einen Abschwung. Eine ge-
wisse Abkuhlung war zu erwarten, da die Konjunktur-
programme auslaufen und der weltweite Preisanstieg
fir Rohstoffe in der Summe dampfend wirkt. Die Ent-
wicklung hatte das Potenzial fur einen stabilen Auf-
schwung, wurde nun aber gestort.

Die Quellen der Stérung sind wirtschaftspolitischer
Natur. Die bislang im globalen Maf3stab immer noch
unzureichende Regulierung der Finanzmarkte ist ein
schwer wiegendes Versaumnis, das die gegenwartigen
Turbulenzen auf den Finanzmarkten verscharft hat. In
den USA sorgt zudem die haushaltspolitische Lah-
mung fur Unsicherheit. Allerdings sind von den USA
aufgrund des notwendigerweise verstarkten Sparens
der privaten Haushalte ohnehin keine nennenswerten
weltwirtschaftlichen Impulse zu erwarten. Die wesent-
lichen Ursachen sind in der EU selbst zu suchen. Der
Uberaus harte fiskalpolitische Restriktionskurs in
Grofbritannien und in den Krisenlandern des Euro-
raums hinterlasst seine Spuren. Hinzu kommen die
verfriihten Zinsanhebungen seitens der EZB, die wie
schon 2008 die steigenden Rohstoff- und Nahrungs-
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mittelpreise, die ihren Ursprung aulRerhalb des Euro-
raums hatten, falschlicherweise als Inflationsgefahr
deutete. Vor allem belastet die immer noch im Grund-
satz ungel6ste Krise der Euroldnder mit hohen AulRen-
handelsdefiziten die Konjunktur. Sie verunsichert die
Finanzmarkte und droht den gesamten Euroraum in
eine tiefe Krise zu stiirzen, wenn nicht alsbald eine
glaubwurdige und grundséatzliche Garantie fur die Ret-
tung dieser Lander seitens der Regierungen des Eu-
roraums ausgesprochen wird. Allein der verscharfte
Sparkurs, der flr viele Lander des Euroraums fir das
kommende Jahr angekiindigt wurde, erhdht die Gefahr
einer Abwartsspirale spurbar.

Unter diesen bedrohlichen Rahmenbedingungen
reicht herkdmmliche Konjunkturpolitik nicht aus. Im
Vordergrund muss die Uberwindung der Krise im
Euroraum stehen. Ohne deren Lésung droht hier ein
tiefer Einbruch. Ein Befreiungsschlag ist unumgang-
lich, um die Agonie des Euroraums zu beenden. Hierzu
gehort, dass die Regierungen eine Garantie fir alle be-
stehenden Staatschulden Gbernehmen. Der Rettungs-
schirm muss adaquat ausgestattet werden und der
Europaische Stabilitdtsmechanismus rasch mit einem
entsprechenden Regelwerk in Kraft gesetzt werden,
das zukinftige Schuldenkrisen auf Grund von
Leistungsbilanzungleichgewichten zu verhindern hilft.
Dieser Prozess muss von der EZB mit Aufkaufen von
Staatsanleihen flankiert werden, die auf den Finanz-
markten unter Druck geraten sind. Gleichwohl missen
auch die konjunkturpolitischen Méglichkeiten genutzt
werden. In der gegenwartigen Situation ist hier insbe-
sondere die Fiskalpolitik gefragt. Hier stehen vor allem
jene Lander wie Deutschland in der Verantwortung, die
wegen der kraftigen Erholung in den vergangenen
Monaten ihre Defizite deutlich zuriickfihren konnten
und sich sehr ginstig finanzieren kdnnen. Aber auch
in den Krisenlandern misste der fiskalpolitische
Restriktionsgrad auf ein konjunkturvertragliches
Niveau vermindert werden, um den Wachstums- und
Beschaftigungseinbruch nicht tGiberaus hart ausfallen
zu lassen. Die Geldpolitik hat zwar nur einen begrenz-
ten Spielraum flr Zinssenkungen; dieser sollte aber
genutzt werden.

EZB vor schweren Herausforderungen

In der ersten Halfte des Jahres hatte die Europaische
Zentralbank mit der Ruckfihrung der quantitativen
Lockerung begonnen und den Leitzins im April und im
Juli um jeweils einen viertel Prozentpunkt nach oben
geschleust. Als Reaktion auf die sich verscharfende
Staatsanleihenkrise im Euroraum hat die EZB ihre
MaRnahmen der quantitativen Lockerung seit Juli 2011
wieder ausgeweitet. So kaufte sie erstmals seit Ende
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vergangenen Jahres wieder in nennenswertem Um-
fang Staatsanleihen auf, kiindigte eine langerfristige
Refinanzierungsoperation mit sechsmonatiger Laufzeit
an und verringerte die Bonitatsanforderungen fir als
Sicherheiten hinterlegte portugiesische Staatspapiere.
Mitte September wurden den Geschaftsbanken in einer
konzertierten Aktion mehrerer Zentralbanken langerfri-
stig US-Dollar zugesichert, da das Angebot am Geld-
markt drastisch eingebrochen war.

Das Eurosystem steht vor groRen Herausforderun-
gen. Es muss die Funktion als Glaubiger der letzten
Instanz in einer Situation wahrnehmen, in der es auch
fur die europaischen Zentralbanken immer schwieriger
wird, einzuschatzen, ob sie es mit einer Liquiditatskrise
oder einer Solvenzkrise zu tun haben. Als die im Euro-
system zusammengeschlossenen Zentralbanken im
Mai vergangenen Jahres erstmals aus geldpolitischen
Grunden Staatsanleihen von Griechenland, Portugal
und Irland aufkauften, taten sie dies unter der
Annahme, dass die Regierungen eine rasche umfas-
sende LOsung der Vertrauenskrise auf den Weg brin-
gen wirden und dass es zu keiner Staatsinsolvenz im
Euroraum kommen wurde. Mehr als anderthalb Jahre
nach Beginn der Staatsanleihenkrise ist die Lage aber
kritischer als je zuvor, auch weil von einzelnen Regie-
rungen die private Glaubigerhaftung und Schulden-
schnitte ins Spiel gebracht wurden. Nicht nur weisen
griechische Staatsanleihen astronomische Renditen
auf, mittlerweile sind auch Spanien und Italien mit
Refinanzierungskosten konfrontiert, die mittelfristig
schwer tragbar sind. Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von 10 Jahren weisen im Falle Griechenlands
eine Rendite von 23 % auf, im Falle Spaniens eine
Rendite von tber 5 % und im Falle Italiens knapp 6 %,
verglichen mit knapp 2 %, zu denen sich Deutschland
langerfristig refinanzieren kann (Abbildung 5).

Hatte die EZB nicht interveniert, lagen die Rendi-
ten wahrscheinlich noch deutlich hoher. Bis Juli 2011
hatte die EZB Staatsanleihen im Werte von rund 74
Mrd. Euro gekauft, und zwar in erster Linie wohl irische,
portugiesische und griechische Wertpapiere. Die ge-
naue Zusammensetzung der Kaufe wird nicht verof-
fentlicht. Seither hat sie ihr Engagement nahezu
verdoppelt: Zur Marktstabilisierung hat sie Staatsan-
leihen in H6he von weiteren 79 Mrd. Euro erworben,
mutmaflich Gberwiegend jene aus ltalien und Spanien.

Die EZB wirkt dem mangelnden Vertrauen im Ubri-
gen nicht nur durch Staatsanleihenkaufe entgegen,
sondern auch, indem sie erneut die Funktionen des
Geldmarktes tbernimmt. Da die Banken an der Zah-
lungsfahigkeit anderer Banken zweifeln, kommt es
nicht zu einem reibungslosen Liquiditatsausgleich zwi-
schen den Banken. Insbesondere die Banken aus den
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Krisenlandern sind sehr stark von der Refinanzierung
bei der Zentralbank abhangig, wahrend Banken vor
allem in Deutschland ihre Verschuldung beim Euro-
system zunehmend abbauen und zugleich ihre Einla-
gen beim Eurosystem erhéhen. Von den ausstehen-
den Refinanzierungsgeschaften in Héhe von 493 Mrd.
entfallen mehr als die Halfte auf die Krisenlander,
allein 96 Mrd. Euro auf Griechenland.

Durch die freiwillige Glaubigerbeteiligung im Falle
Griechenlands und das existierende, von den Regie-
rungen nicht kategorisch ausgeschlossene Risiko
eines Schuldenschnitts handelt es sich zurzeit nicht
eindeutig um eine reine Liquiditatskrise. Ob es sich im
Fall Griechenlands und auch der anderen Krisenlan-
der um eine Liquiditats- oder um eine Solvenzkrise
handelt, wird letztlich wirtschaftspolitisch entschieden.
Die Entscheidungsfreiheit in dieser Frage besteht, weil
die Schulden weit iberwiegend Schulden in Inlands-
wahrungen sind. Waren es Schulden in Auslandswah-
rung, mussten zu deren Bedienung entsprechend hohe
Devisenreserven erwirtschaftet werden, was eine
Volkswirtschaft aus eigener Kraft nicht zwangslaufig si-
cherstellen kann. Bei einer Verschuldung in Inlands-
wahrung, dem Euro, kann die Solvenz eines Staates,
von extremen Ausnahmefallen wie Krieg oder groRen
Naturkatastrophen, in denen das Produktionspotenzial
einer Volkswirtschaft weitgehend vernichtet wird, ab-
gesehen, in aller Regel lber fiskalpolitische Maflnah-
men, wie Steuererhéhungen, sicher gestellt werden,
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und die Zentralbank kann gegebenenfalls einem Ver-
trauensverlust durch Staatspapierkdufe entgegenwir-
ken. Voraussetzung ist, dass die Bereitschaft der
Regierung zur Schuldenbedienung und die Bereit-
schaft der Zentralbank, sich gegen einen Vertrauens-
verlust zu stemmen, glaubwirdig besteht.

Die Lander des Euroraums befinden sich insofern
in einer Sondersituation, als sie zwar Uberwiegend in
Inlandswahrung, nicht aber in allen Fallen tberwiegend
im Inland verschuldet sind. Dies erschwert die Lage,
weil es flr die Lander fiskalpolitisch deutlich schwieri-
ger sein kann, ihre Zahlungsfahigkeit aufrechtzuerhal-
ten, da sie nur im Inland bzw. gegenuber Inlandern
eine Steuerhoheit haben. Die Frage der Zahlungsfa-
higkeit ist dennoch eine wirtschaftspolitische: Die
Konsequenzen eines Zahlungsverzugs oder Schul-
denschnittes waren so weitreichend, dass die Ubrigen
Eurolander einen Teil der Schulden Gbernehmen miiss-
ten, sollte man zu der Schlussfolgerung kommen, dass
Griechenland seine Staatsverschuldung fiskalpolitisch
nicht stemmen kann.

Kéame es demgegenliber zu einem Schulden-
schnitt, dirfte die Staatsanleihenkrise einen neuen
Hoéhepunkt erreichen. Es ist abzusehen, dass der
Stabilisierungsfonds EFSF nicht Gber genligend Mittel
verfugt, um Griechenland, Portugal, Irland und Spanien
sowie deren Banken zu stitzen und schon gar nicht,
um einen deutlichen Vertrauensverlust in die Solvenz
des italienischen Staates abzufedern. All diese Lander
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durften aber als Reaktion auf einen Schuldenschnitt in
Griechenland als nachste Kandidaten fir einen
Schuldenschnitt gelten. Damit wirden auch die
Banken des gesamten Euroraums abermals an Ver-
trauen einbuURen, da Banken nie ausreichend kapitali-
siert sein konnen, um mehrere Staatsbankrotte oder
Umschuldungen gleichzeitig zu verkraften.

Der einzige Weg aus dieser Krise, die im Kern eine
Vertrauenskrise ist, besteht darin, dass die Eurolander
insgesamt die Schulden der Krisenlander garantieren.
Alles andere wiirde den Euroraum — und in geringerem
Mafe die Welt — in eine zweite Finanzkrise stiirzen, die
einen drastischen Verlust an Vermdégen, einen massi-
ven Produktionseinbruch und einen erheblichen
Anstieg der Arbeitslosigkeit sowie jahrelange Stagna-
tion bzw. Rezession zur Folge hatte.

Statt nach einem Zusammenbruch die Banken zu
retten, sollte alles getan werden, um einen Zu-
sammenbruch zu verhindern, da dies letztlich
erheblich weniger Kosten verursachen wird. Ange-
sichts der labilen Lage im Euroraum bleibt der EZB ge-
genwartig keine andere Wahl als darauf zu vertrauen,
dass die Regierungen eine entsprechende Garantie-
Ubernahme aussprechen werden, und bis dahin breit-
flachig stabilisierende Wertpapierkaufe zu tatigen.
Zwar wirde sie den Rahmen der Geldpolitik und der
Finanzmarktstabilisierung Uberschreiten, wenn sie
nicht nur Marktteilnehmern mit Liquiditdtsproblemen,
sondern auch jenen mit Solvenzproblemen unter die
Arme greift. Da aber die Entscheidung Uber Solvenz
und Insolvenz letztlich eine wirtschaftspolitische ist,
muss sie ihrer stabilisierenden Aufgabe nachkommen.
Ansonsten wirde sie vor dem Hintergrund der hohen
Unsicherheit auf den Finanzmarkten die Rettung der
Staaten durch die Fiskalpolitik erschweren, wenn nicht
sogar unmaoglich machen. Nur wenn sich die Regie-
rungen entscheiden ein Land fallen zu lassen, kann
auch das Eurosystem nicht mehr unterstitzend wirken.
Die EZB musste dann mit sofortiger Wirkung die Kaufe
von Anleihen dieser Staaten einstellen. Die Lander
wurden folglich ihrem Kapitalanteil entsprechend die
Verluste aus den dann abzuschreibenden Wertpapie-
ren tragen.

Parallel zu den MaRnahmen der unkonventionellen
Geldpolitik wird die EZB angesichts der sich abschwa-
chenden wirtschaftlichen Entwicklung und der nach-
lassenden Teuerungsrate ihre verfrihten Zinsschritte
zuricknehmen. Noch hat der Euroraum die Chance
auf eine kraftigere wirtschaftliche Entwicklung und ein
Herauswachsen aus den hohen Schuldenstanden.
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Finanzpolitischen Expansionskurs
vorbereiten

Der konjunkturelle Riickschlag stellt auch die deutsche
Finanzpolitik vor erhebliche Herausforderungen. Als
einziges national noch einsatzfahiges wirtschaftspoliti-
sches Instrument muss sie schon aus rein deutscher
Sicht mit Hilfe der automatischen Stabilisatoren und —
im Falle eines starkeren Abschwungs — mit diskretio-
naren MalRnahmen zur Stitzung der Konjunktur
beitragen. Daruber hinaus kommt der deutschen
Finanzpolitik im europaischen Kontext eine heraus-
ragende Verantwortung zu: Ein wirtschaftlicher
Zusammenbruch in den Krisenstaaten und eine
Dauerstagnation im Euroraum werden sich nur verhin-
dern lassen, wenn die deutsche Finanzpolitik in
Abstimmung mit der Finanzpolitik derjenigen anderen
Euroladnder, die sich ebenfalls gunstig finanzieren
kénnen, auf einen expansiven Kurs einschwenkt.

All dies wird durch die engen Defizitvorgaben der
deutschen Schuldenbremse enorm erschwert. Im
Ubergang zu den strukturellen Zieldefiziten der Schul-
denbremse wird die deutsche Finanzpolitik bis 2016
(Bund) bzw. 2020 (Lander) auf einen restriktiven Kurs
gezwungen, der die automatischen Stabilisatoren
konterkariert und angesichts der zu erwartenden
Schwachephase nicht mehr angemessen ist. Sollte
sich die Konjunktur noch schlechter entwickeln
und/oder die Schwachephase langer andauern, wird
die in der Konstruktion der Schuldenbremse grund-
satzlich angelegte Prozyklik zum Tragen kommen, d.h.
die diagnostizierten strukturellen Konsolidierungser-
fordernisse wirden konjunkturbedingt immer weiter an-
steigen und damit den Restriktionsgrad der
Finanzpolitik weiter verscharfen. Voriibergehend star-
kere diskretionare Impulse zur Stiitzung der deutschen
Konjunktur oder — wie mittlerweile auch von verschie-
denen internationalen Organisationen gefordert — zur
Stltzung der Konjunktur im Euroraum, sind nur so
lange ohne Probleme mit der Schuldenbremse verein-
bar, wie sie nicht zu hoheren strukturellen Defiziten
fihren. Zu denken ware hier an die Ausnutzung des
balanced budget multipliers, etwa durch die Erhéhung
insbesondere investiver Ausgaben mit hohem Multipli-
kator bei vollstandiger Gegenfinanzierung Giber hohere
Steuern vor allem fir Haushalte mit hohem Einkom-
men und Vermdgen, die eine niedrige Konsumneigung
aufweisen, sodass die Multiplikatorwirkung gering ist.

Die wirtschafts- und finanzpolitischen Entschei-
dungstrager auf europaischer Ebene sowie auf der
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Ebene des Bundes und der Lander missen nun das
Umschwenken der Finanzpolitik auf einen — falls
notwendig auch stark — expansiven Kurs vorbereiten.
Dafur mussen alle im Rahmen der Schuldenbremse
noch vorhandenen Spielrdume ausgelotet werden. Die
Urheber und Beflrworter der Schuldenbremse stehen
nun in der Verantwortung zu beweisen, dass die
Schuldenbremse, wie von ihnen immer behauptet, tat-
sachlich genug Spielraum zur Bekdmpfung wirtschaft-
licher Schwachephasen — und ggf. von Notsituationen
— beinhaltet.

Literatur

Hartmann, M. (2011): Weiterentwicklung des Mess-
konzepts der Unterbeschaftigung, Statistik der Bun-
desagentur fur Arbeit, Nirnberg.

Herzog-Stein, A. /Lindner, F. /Sturn, S. /van
Treeck, T. (2010): Vom Krisenherd zum Wunder-
werk? Der deutsche Arbeitsmarkt im Wandel. IMK
Report, Nr. 56, November 2010.

Abgeschlossen am 28. September 2011

IMK Report | Nr. 65 Oktober 2011

15



16

Von auBen gesehen
Ein Gastbeitrag von Andrew Watt"

Die Krise der Staatsfinanzen im Euroraum: Schrecken ohne Ende,
Ende mit Schrecken oder Ende gut, alles gut?

Im Fruhjahr letzten Jahres meldete ein Land, dessen BIP gerade einmal 2 % desjenigen des zweit-
gréBten und reichsten Wirtschaftsraumes der Welt umfasst, dass seine Zahlen fir das laufende Staatsde-
fizit nach oben revidiert werden mussten. Eineinhalb Jahre spater steht ebendieser Wahrungsraum vor
einem moglicherweise nicht mehr abzuwendenden Kollaps — mit nicht absehbaren Folgen.

Wie konnten die fiskalischen Probleme Griechenlands Ereignisse in Gang setzen, die die Existenz der
ganzen europaischen Wahrungsunion gefahrden? Was hatte aus 6konomischer Sicht passieren mussen,
um eine solch verheerende Entwicklung zu unterbinden? Warum haben Europas wirtschaftspolitische In-
stitutionen bei der Losung der Krise bis heute versagt? Und was sind die moglichen Szenarien fir den Aus-
gang der Krise der noch jungen Wahrungsunion aus heutiger Sicht? Diesen Fragen soll hier nachgegangen
werden.

Es ist aufschlussreich, sich kurz die Situation im Jahre 2008 zu vergegenwartigen. Man feierte mit viel
Pomp den 10. Geburtstag des Euro'. Etwa 15 Millionen zusatzliche Arbeitsplatze waren seit Beginn der
Wahrungsunion im Euroraum geschaffen worden, viele davon in der stdlichen (und westlichen) soge-
nannten ,Peripherie”, den Landern Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spanien, die kurze Zeit spa-
ter abwertend als PI(1)GS bezeichnet werden sollten. Der Euro — so die damals weitverbreitete Meinung —
fuhre zur wirtschaftlichen Konvergenz. Und all diese Erfolge waren in den Augen mancher Kommentatoren
sowie nattrlich auch der EZB bei und auch wegen dauerhaft niedriger Inflation erzielt worden.

Dann ging Lehman Brothers pleite. Die globalen Finanzmarkte kollabierten. Doch Europa wiegte sich
eine Zeitlang im Irrglauben, die europaischen Wirtschaften wirden von den Finanzmarktturbulenzen nicht
wesentlich tangiert werden. Das war nicht zuletzt in der Peripherie so. Das gut regulierte spanische
Bankensystem und die weise Voraussicht einer Regierung, die mehrere Jahre hintereinander Haushalts-
Uberschisse erzielt hatte, wurden von internationalen Organisationen gelobt. Die griechische Wirtschaft
wuchs zunachst munter weiter. Und dem keltischen Tiger Irland, einer lehrbuchmaRig deregulierten und li-
beralisierten Volkswirtschaft, konnte eine Hauspreisblase auf der anderen Seite des Atlantiks doch nichts
anhaben, oder?

Das Jahr 2009 brachte dann die Erkenntnis, dass die Krise globaler Natur war und sich auf die Real-
wirtschaft auszuwirken begonnen hatte. Noch im gleichen Jahr antworteten die Regierungen mit einer key-
nesianisch orientierten antizyklischen Politik in Form einer raschen Lockerung der Geldpolitik und der
Lancierung von —im Européischen Rat ansatzweise koordinierten — expansiven Konjunkturprogrammen sei-
tens der Mitgliedsstaaten (Watt 2009). Der Produktionsriickgang war dennoch tief, unter anderem auch
deswegen, weil die keynesianische Politik zu spat kam und zu vorsichtig dosiert wurde. Im spateren Ver-
lauf des Jahres stabilisierte sich die Wirtschaft, gesamteuropaisch gesehen, und mit dem Ublichen Zeit-
verzug von ca. einem halben Jahr auch der Arbeitsmarkt.

Probleme einzelner Lander gab es zunachst gerade nicht im Euroraum, sondern im Baltikum und eini-
gen mittel- und osteuropaischen Landern (insbesondere in Lettland, Ungarn und Ruméanien), die mit wirt-
schaftspolitischen Auflagen verbundene Hilfsprogramme der Europaischen Union und des Internationalen
Wahrungsfonds erhielten. Das schwer von einer Bankenkrise erschutterte Island erwog einen raschen Bei-

* Andrew Watt, Senior Researcher, European Trade Union Institute (ETUI), Briissel, duBert in diesem Beitrag ausschlieRlich seine
personliche Meinung. Ich danke Torsten Niechoj fiir Anregungen und Kommentare zu einer friiheren Fassung dieses Textes.

1 Die EZB wurde am 1.6.1998 gegriindet und der Euro am 1.1.1999 eingefihrt.
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tritt zur EU und zum Euroraum und — dies wird heute oft vergessen — die Slowakei trat Anfang 2009 einer
Wahrungsunion bei, die allgemein als ein sicherer Hafen fir fragile kleine offene Volkswirtschaften ange-
sehen wurde, gefolgt von Estland im Jahr 2011. Im Herbst 2009 wurde zwar das enorme Ausmalf} der Ban-
kenkrise fur das Euroraummitglied Irland bekannt. Aber dies wurde, im Wesentlichen auch zu recht, als
Folge eines nationalspezifischen Kapitalismus (crony capitalism) gedeutet. Die strukturelle Krise des Eu-
roraumes blieb dadurch lange verborgen. Sie offenbarte sich eigentlich erst Anfang 2010. Die neu gewahlte
Regierung in Griechenland hatte angektindigt, das Staatsdefizit wirde deutlich héher als die von der Vor-
gangerregierung genannten Zahlen ausfallen. Es klang harmlos, gehért es doch zum politischen Ritual
beim Regierungsantritt, einen desolaten Zustand der Regierungsgeschafte im Allgemeinen und der Haus-
halte im Besonderen zu konstatieren. Aber dies war der Funke, der eine Krise entfachte, aus der der Eu-
roraum sich immer noch nicht befreit hat und die sich seither beangstigend zuspitzt. Wie konnte das
geschehen?

National unlésbare wirtschaftspolitische Probleme in der Wahrungsunion

In der Realitat sind wirtschaftliche und politische Faktoren zwar unentwirrbar vermengt, fir analytische
Zwecke ist es aber oft nutzlich — und zur Erklarung der Euroraumkrise, wie ich meine, unentbehrlich — sie
getrennt zu betrachten.

Zunachst also: Worin bestand die 6konomische Problematik fiir Griechenland und in der Folge fir an-
dere Euroraum-Mitglieder der sogenannten Peripherie? Sie bestand im Kern darin, dass jedes dieser Lan-
der einer Kombination von unterschiedlichen Schwierigkeiten und Sachzwangen gegenuberstand, die zu
I6sen bzw. denen zu entrinnen sie jeweils alleine nicht im Stande waren. Es verdient betont zu werden,
dass sich hier der Ausdruck ,nicht im Stande” nicht etwa auf fehlenden politischen Willen bezieht, sondern
so etwas wie ,logisch unmoglich” bedeutet. Vier Elemente und deren Interaktionen waren von entschei-
dender Bedeutung.

Erstens: Die Lander hatten wahrend der ,guten” Eurojahre erheblich an Wettbewerbsfahigkeit verloren.
Gemessen an den nominalen Lohnstiickkosten (Abbildung K1) hatten sie 15-20 % an Wettbewerbsfahig-
keit gegenliber dem Durchschnitt des Euroraums und fast noch einmal so viel verglichen mit Deutschland
verloren. Ursache hierflr war im Wesentlichen die Entstehung von sich selbst verstarkenden Spiralen in der
Peripherie auf der einen und in den Kernlandern auf der anderen Seite, was anfangs sich fir die Periphe-
rie positiv, fir die Kernlander jedoch negativ auswirkte, letztlich aber insbesondere fiir die Peripherie zu
einem Verlust der Wettbewerbsfahigkeit fuhrte.2 Eine Wiederherstellung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit Uber eine Anpassung des nominalen Wechselkurses war nicht mehr méglich. Da sie auf die Lohn-
und Preisinflation in anderen Landern des Euroraums, insbesondere in Deutschland, keinen Einfluss hat-
ten und angesichts des erklarten Willens der EZB, das Durchschnittsinflationsziel von knapp unter 2 % mit
allen Mitteln zu verteidigen, blieb nur eine Strategie der realen Abwertung, mit anderen Worten der Senkung
der nominalen Léhne und Preise, nicht nur relativ sondern auch absolut. Nach fast einhelliger Meinung —
auf eine Alternative wird noch zu sprechen zu kommen sein — ist dies nur durch eine deflationar wirkende
zurlickgehende Nachfrage — oder praziser: eine stark kontraktive Fiskalpolitik — zu bewerkstelligen.

Zweitens: Gleichzeitig waren die Staatshaushalte — und dies nicht nur in der Peripherie des Euroraums,
sondern in allen OECD Staaten — als Folge der Wirkung der automatischen Stabilisatoren (Watt 2011), der
Konjunkturpakete (Watt 2009) und der BankenrettungsmalRhahmen — stark defizitdr geworden, und der 6f-
fentliche Schuldenstand gemessen am BIP (Abbildung K 2) war in die Hohe geschossen.3 Es entstand ein

2 Ausfuhrlich zu diesem Prozess siehe etwa Horn et al. 2010, Theodoropoulou/Watt 2011. Kurz zusammengefasst: In der Peripherie fie-
len die Nominalzinssatze nach Eintritt in die Wahrungsunion stark. Das reale Wachstum, aber auch die Lohn- und Preisinflation, vor allem
auch die Immobilienpreise, zogen an. Die Geldpolitik setzte eine nominale Zinsrate fest, die am Durchschnitt des Euroraums orientiert war.
Aufgrund der hoéheren Inflation waren die Realzinsen in der Peripherie niedriger als im langsamer wachsenden Kern, obwohl sie hoher
hatten sein mussen. Die Spirale drehte sich umgekehrt in den langsam wachsenden Kernlandern, mit dem zusatzlichen Problem, dass
diese durch den einseitig ausgerichteten Stabilitats- und Wachstumspakt fiskalpolitisch nicht gegensteuern konnten.

3 Angesichts der weit verbreiteten spateren Legendenbildung in dieser Frage ist es an dieser Stelle wichtig, drei wesentliche Fakten zu
betonen. Zum ersten sind die Defizite und Schuldensténde (iberall und nicht nur in den peripheren Landern gestiegen. Zum zweiten zeich-
neten sich — mit Ausnahme Griechenlands — die Regierungen eben nicht durch eine laxe Fiskalpolitik aus. Spanien und Irland hatten nie
Probleme mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt, ganz im Gegensatz etwa zu Deutschland oder Frankreich. Und drittens sind Defizite
und Schulden eindeutig infolge der Krise gestiegen, sie waren also nicht deren Ursache.
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Abbildung K1
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erheblicher fiskalischer Konsolidierungsbedarf. Fiir viele erschien das wirtschaftspolitisch in dem Sinne un-
problematisch, als das gleiche Werkzeug wie oben zur Anwendung kommen konnte und sollte: kontraktive
Fiskalpolitik. Erfolgreiche Konsolidierung hangt aber neben dem (primaren) Haushaltssaldo von zwei an-
deren Parametern ab, namlich der nominalen Wachstumsrate und der Zinshéhe.

Erstere war aufgrund der Krise und als Folge der genannten Probleme der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit schon sehr gedampft (ja in vielen Fallen sogar negativ). Die Austeritatspolitik verstarkte diesen Druck
auf das Wachstum sowohl in nominaler als auch realer Rechnung. Unter den gegebenen Umsténden# glich
Konsolidierung durch Austeritat der sprichwortlichen Katze, die sich immer schneller drehend ihre eigene
Schwanzspitze jagt: durch die Sparrunden bricht das Wachstum ein, was zu neuen Sparrunden flhrt, die
wiederum das Wachstum und die Steuereinnahmen dampfen und neues Sparen nach sich ziehen.

Drittens: Schlimmer noch, die Zinssatze (fiir die neu aufzunehmenden Kredite) stiegen sprunghaft an,
was in kurzer Zeit aus einer sehr schwierigen eine ganzlich unmadgliche wirtschaftspolitische Konstellation
machte (Abbildung 5 des Haupttextes). Um zu verstehen, warum dies so ist5, ist es aufschlussreich fest-

4 Diese Umstéande stellten sich so dar, dass ein Gegengewicht durch geldpolitische Lockerung und eine Abwertung der heimischen Wah-
rung nicht vorhanden war und die Lander in einem Umfeld agierten, in dem alle wesentlichen Handelspartner ebenfalls kontraktive Kon-
solidierungsanstrengungen vornahmen (IMF 2010).

S Fir eine ausflhrliche Darstellung der Mechanismen siehe De Grauwe 2011.
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Abbildung K2
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zustellen, dass sich Nichteuroraummitglieder, vor allem UK, USA und Japan, die ahnlich hohe, ja oft weit
héhere Defizit- und/oder Schuldenquoten aufwiesen und noch aufweisen, zu weiterhin niedrigen, ja histo-
risch einmalig niedrigen Zinsen refinanzieren kdnnen, wahrend die Markte teilweise zweistellige Zinsen von
den Peripherie-Staaten verlangen. Diese scheinbare Ungleichbehandlung erklart sich dadurch, dass die An-
leger jederzeit darauf vertrauen kdnnen, dass die Zentralbank eines monetar souveranen Staates (wie UK,
USA, Japan) die Staatsschulden letztlich immer bedienen kann. Diese Sicherheit haben sie im Falle eines
Euroraummitgliedes nicht, das sich eher in der Situation eines Landes befindet, welches, wie viele latein-
amerikanische Lander in den 1980ern und 1990ern, in Fremdwahrung verschuldet ist.

Gibt es, ob begriindet oder nicht, Zweifel an der Zahlungsfahigkeit eines solchen Landes, dann steigen
die Risikopramien. Eine schon schwelende reale Zahlungskrise wird schlagartig kritisch. Aber es gilt eben
auch : Eine an und fir sich stabile haushaltspolitische Situation (bei gegebenen niedrigen Zinssatzen) kann
plétzlich umkippen — allein durch die sich selbst erfilllende Prophezeiung verangstigter (oder auch ma-
chiavellistischer®) Akteure an den Finanzmarkten. Steigende Zinsraten erschweren die Bedienung der
Staatsschulden und erhéhen das Risiko eines Zahlungsausfalls, was Risikoprémien und Zinsen weiter in
die Hohe treibt. Anders ausgedriickt: Jedes Land in einer Wahrungsunion kann schlagartig von einem guten
Gleichgewicht (Zinsen und Ausfallrisiko niedrig) zu einem schlechten Gleichgewicht (Zinsen und Ausfallri-
siko hoch) pendeln. Ein solcher Wechsel ist — und das ist hier der entscheidende Punkt — in einem krisen-

6 Hier meine ich zum Beispiel Spekulanten, die credit default swaps gekauft hatten, ohne die korrespondierenden Staatsanleihen zu
besitzen.
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haften Umfeld kaum durch das betroffene Land selber zu steuern, sondern resultiert aus einem undurch-
schaubaren Geflecht von 6konomischen, politischen, ja auch massenpsychologischen Faktoren. Des Wei-
teren ergibt sich hieraus auch die Gefahr von Ansteckungseffekten und damit einer Kette von Staatspleiten:
Nach jeder spekulativen Attacke wenden sich die Markte dem jeweils nachsten, schwachsten Glied in der
Kette zu. Am Ende ist kein Land sicher, auch Frankreich nicht, das seit den Zeiten Napoleons keinen Staats-
bankrott mehr erklart hat.

Ein viertes Puzzlestick fehlt, um unser Bild stilisierter Fakten zu komplettieren. Die Staatsschulden wer-
den als Aktiva von privaten Haushalten und vor allem vom Bankensektor gehalten, und zwar sowohl von
inlandischen als auch von auslandischen Finanzinstituten. Wird die Bonitat der Staatsanleihen in Zweifel
gezogen, kommen die — noch von der Rezession gezeichneten — Glaubigerbanken auch ins Fadenkreuz
der Markte. Sie horten folglich Kapital, was die Realwirtschaft weiter nach unten driickt. Dies wiederum er-
schwert die Konsolidierung der Haushalte: eine weitere Katze, die sich im Kreise dreht. Es drohen Wert-
berichtigungen grofReren Ausmalfdes bis hin zu Bankeninsolvenzen. Spatestens nach der Lehmann-Pleite
ist klar, dass Bankeninsolvenzen Kapitalinjektionen des Staates erfordern. Kommt es dazu, dann beif3t sich
die Katze endglltig in den Schwanz. Je mehr Anleihen von auslandischen Kreditinstituten gehalten werden,
desto hoher ist auch die Ansteckungsgefahr zwischen den Landern.

Die ,,einfache” wirtschaftspolitische Losung: das Problem europaisieren

Die wirtschaftspolitische Lage eines jeden Euroraumlandes, das sich mit einer &hnlichen Kombination von
Problemen konfrontiert sah, war und ist somit, fiir sich alleine betrachtet, ausweglos?-

Aber eine 6konomische Losung bietet sich doch sofort an, sobald man das ,fir sich alleine betrachtet”
fallenlasst. Die beschriebenen, sich selbst verstarkenden Krisenmomente und -mechanismen lassen sich
namlich im Prinzip einfach durchbrechen. Selbstredend muss das von ,auf3en” geschehen. Was ist damit
gemeint?

Wird fiir eine bestimmte Periode die Bedienung der Staatsschulden von Dritten glaubwiirdig tbernom-
men, andert sich schlagartig das Bild. Die Zinsen bleiben niedrig. Konsumenten und Investoren des Lan-
des gewinnen wieder Vertrauen in die Zukunft. Der Bankensektor kann wieder Geld verleihen. Die Wirtschaft
kann wieder wachsen, wie das nach einer ,normalen” Rezession ja auch ublich ist. Wachstum und niedrige
Zinsen senken tendenziell die Defizit- und Schuldenstandsquoten. Die Regierung kann die — gewiss schwie-
rige, aber nun mégliche — Balance zwischen mittelfristigen Sparbemihungen, Verbesserung der Staats-
einnahmen, kurzfristiger Schonung der aggregierten Nachfrage und langerfristigen Investitionen in das
Wachstumspotential finden.8 Die Geldgeber kdnnen ihr dabei beratend zur Seite stehen. Unter Einbezug
von Gewerkschaften und Arbeitgeberverbanden kénnen Wege gefunden werden, um mdglichst ohne eine
deflationar wirkende Nachfragepolitik sowie sozialvertraglich die nominalen Lohne und Preise zu senken
oder zumindest einzufrieren. Gesellschaftliche Akzeptanz und sozialer Zusammenhalt kdnnen bewahrt bzw.
geschaffen werden.

Eine glaubwirdige Bedienung der Staatsschulden ist die notwendige Voraussetzung fir eine Krisen-
Uberwindung. Weitere wiinschenswerte Unterstiitzungen dieses Prozesses von aufen kdmen sinnvoller-
weise in zwei Formen. Erstens, ein schnelleres Lohn- und Preiswachstum in den Uberschussléndern (allen
voran Deutschland), zusammen mit einer Bereitschaft der Zentralbank, zumindest Ubergangsweise eine
etwas hohere Durchschnittsinflationsrate zu tolerieren. Beides erleichterte die Verbesserung der relativen
Wettbewerbsfahigkeit ohne eine mit hohen Kosten verbundene Deflation zu erfordern. Und zweitens die Be-
reitschaft, Investitionen in den Krisenlandern (etwa Uber die EU-Strukturfonds oder die Europaische Inve-
stitionsbank) zu finanzieren, was sowohl kurzfristig nachfragestabilisierend als auch mittelfristig
kapazitatserhéhend wirkte.

7 Bei diesem Versuch, sich — metaphorisch gesprochen — auf den Wald und nicht die Baume zu konzentrieren, werden einige wichtige
Details, vor allem einige Unterschiede zwischen den betroffenen Landern, ausgeblendet. An dieser Stelle will ich lediglich anmerken,
dass im Falle der sehr kleinen offenen Volkswirtschaft Irland eine Strategie der Deflation mit realer Abwertung auf Grund der hohen rela-
tiven Bedeutung der Nettoexporte — zumindest potenziell — einen gangbaren Weg darstellte.

8 Kann”. Natiirlich muss die Regierung die gebotene Chance tatséchlich auch ergreifen. Auf ,moral hazard’-Aspekte gehe ich spater ein.
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Aber die Kosten! Eigentlich sind die unmittelbaren Kosten einer solchen Strategie sehr gering.
Griechenlands BIP macht etwa 2 % des BIP des Euroraums aus. Auch zusammen mit Irland und Portugal
sind es nur circa 6 %. Die einfache und zentrale, aber leider in der medialen Diskussion ganzlich falsch dar-
gestellte Tatsache ist die, dass im MaRstab des Euroraumes die fiskalischen Probleme dieser drei Lander
,Kleinkram” sind. Mehr noch, es geht nicht darum — auch dies wurde immer wieder, bewusst oder nicht,
falsch dargestellt —, real erwirtschaftete Ressourcen zu transferieren. Es geht nur darum, die AAA-Bonitat
fur Kreditschdpfung, die solvente Institutionen (das kénnen Lander wie Deutschland sein, aber auch euro-
paische Institutionen wie die Europaische Investitionsbank), um von der Nullkostenkreditschépfung durch
die EZB ganz zu schweigen, an Lander weiterzureichen, die aufgrund des gerade beschriebenen
Problemgeflechts keinen Zugang zu den Markten zu akzeptablen Bedingungen haben.

Es ist, um es Uberspitzt zu formulieren, finanzielle Hilfe, die nichts kostet, nicht mal aus ,buchhalteri-
scher” Sicht. Eine umfassendere Kosten-Nutzen-Rechnung misste insbesondere bertcksichtigen, dass
exportabhangige Kernlander ein vitales Interesse an einer weiterhin wachsenden, zumindest aber stabilen
Nachfrage aus Defizitlandern haben mussten.

Politisch-institutionelle Griinde fiir das wirtschaftspolitische Scheitern in Europa

Ware dieser Kurs friihzeitig eingeschlagen worden, kann es keinen Zweifel dariiber geben, dass die Er-
gebnisse fir alle Beteiligten — sowohl in den Landern des Kerns als auch in denen der Peripherie — besser
gewesen waren als die Situation, vor der wir heute stehen. Es stellt sich die Frage, warum dies dann nicht
erfolgt ist. Um das zu verstehen, muss man die analytische Trennung zwischen dem Wirtschaftlichen und
dem Politischen aufgeben, und die politisch-institutionelle Dimension der Wahrungsunion einbeziehen.

Im Kern besteht die politische Problematik aus einer Mischung von zwei Elementen: Einerseits waren
entscheidende politische Akteure nicht in der Lage, die richtigen Lehren aus der Krise zu ziehen und die sich
entfaltende Euroraumkrise richtig zu analysieren. Es gab ein Politikversagen einzelner Akteure. Andererseits
aber erwies sich das Ensemble der relevanten europaischen und nationalstaatlichen Institutionen, kurz:
das wirtschaftspolitische Koordinierungs- und Steuerungssystem (economic governance), als dysfunktio-
nal. Es gab also auch ein kollektives Politikversagen. Im Ergebnis stand das von vielen beklagte Problem
des ,zu wenig, zu spat”. Aber — und dies wird nicht so oft erkannt — nicht nur das: Es gab auch schwerwie-
gende Fehlentscheidungen.

Ich werde die Problematik hier nicht in allen Facetten erldutern kénnen. Die folgenden fiinf politischen
Gegebenheiten verdienen es aber, besonders betont zu werden. Erstens und am schwerwiegendsten war
eine Fehldiagnose bezlglich der Natur der Krise seitens entscheidender politischer Akteure. Erschwerend
hinzu kamen zweitens atavistische nationale Ressentiments. Legale und verfassungsrechtliche Beschran-
kungen der Entscheidungsfreiheit der Akteure spielten drittens auch eine Rolle, aber eine viel geringere als
oft angenommen wird. Viertens waren die Komplexitat und Schwerfalligkeit der Entscheidungsprozesse in
der europaischen Wirtschaftspolitik dem Problemdruck nicht gewachsen. Und nicht zuletzt — das sollte man
finftens bei aller berechtigten Kritik anerkennen — war das grundlegende Problem des ,moral hazard”® oder
der Zeitinkonsistenz zwischen europaischer Lastenverteilung heute und Einschrankungen der nationalen
Souveranitat erst morgen eine schwer zu I6sende Aufgabe. Auf diese funf Punkte soll jeweils kurz einge-
gangen werden.

Das grundlegendste Problem war schlicht die Fehldeutung der Krise durch die relevanten Entschei-
dungstrager (Punkt 1). Sie hatte mehrere Dimensionen. Am schwerwiegendsten war es wohl, die Krise als
Krise einzelner Mitgliedstaaten und als Folge einzelstaatlichen Fehlverhaltens zu deuten, statt — wie be-
schrieben — als Krise des gesamten Wahrungsraumes und als Folge von Fehlern in der Funktionsweise des
Systems als Ganzes. Diese falsche Sichtweise wurde, was noch schlimmer ist, oft mit einem ,moralischen”
(vielmehr pseudomoralischen) Ansatz verbunden, nach dem Schulden und Defizite ,schlecht”, gar unmo-
ralisch seien, Guthaben und Uberschiisse aber etwas Erstrebenswertes, gar Erhabenes. Dass diese Sicht-
weise an den einfachsten saldenmechanischen Identitdten, wonach Uberschiisse und Defizite, Schulden

9 Ein moral hazard droht, wenn eine hdhere Instanz (z. B. eine Regierung) oder eine kollektive Instanz (z. B. eine Versicherung)
Individuen oder andere Institutionen vor negativen Konsequenzen bewahren will, dies aber von den Individuen zugunsten ihrer eigenen
Interessen ausgenutzt und damit womdglich unterlaufen wird.
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und Forderungen unterschiedlicher Sektoren logisch-notwendig einander bedingen (Theodoropoulou/Watt
2011), zerbricht, tat und tut ihrer Macht, politische Entscheidungen (falsch) zu lenken, keinen Abbruch. Auf-
fallig an all den vielen Programmen, MalRnahmen, Regeln und Pakten ist namlich, dass die Anpassungen
fast ausschlieRlich auf die Defizitlander beschrankt blieben. Die Geberlander sollten ja ,zahlen” und hatten
damit ihre Verpflichtung bereits erflllt, so die (falsche) Wahrnehmung. lhr Verhalten &ndern sollten sie aber
nicht. Im Gegenteil, alle Léander sollten wie die Uberschusslénder agieren und am besten zu Uberschuss-
landern werden. Die Saldenmechanik zwischen Importen und Exporten bzw. die Tatsache, dass Wettbe-
werbsfahigkeit in einer Wahrungsunion — insofern der Begriff iberhaupt Sinn macht — etwas Relatives, aber
nicht etwas Absolutes ist, ist schlicht von der Politik nicht verstanden worden.

Damit verbunden ist, dass viele Entscheidungstrager den Marktkraften und speziell dem Wahrheitsge-
halt der von den Finanzmarkten kommenden (Preis-)Signale ein hohes Vertrauen entgegenbringen, jedoch
(anderen) Politikern und Regierungen mit tiefem Misstrauen begegnen. Ein beredter Ausdruck dessen war,
dass seit Lehman systemrelevant erachteten Banken ohne Auflagen Geld quasi zum Nulltarif von der EZB
zur Verfligung gestellt wurde, wahrend das Geld, das an Staaten geliehen wurde, die sich in der oben be-
schriebenen Zwangslage befanden und deren ,Insolvenz” ebenfalls dramatische negative Externalitaten mit
sich brachte, sehr teuer war. Bei den jeweils ersten Rettungspaketen sollten Irland, Griechenland und Por-
tugal mindestens sechs und bis zu acht Prozent zahlen, weniger zwar als sie selbst fir eine Refinanzierung
am Markt hatten zahlen miissen, aber immerhin mehrere Prozentpunkte liber dem relevanten Satz fiir sol-
vente Staaten. Gleichzeitig wurden den Landern harte Austeritdtsprogramme auferlegt. Ahnliches galt fiir
die Kaufe von Staatsanleihen durch die EZB. Sie wurden, wenn auch informell, an Bedingungen geknipft,
wie umgehend einzufiihrende Anderungen im historisch gewachsenen System der kollektiven Lohnfindung
(so im Falle Italiens). Das moral-hazard-Argument roch stark nach Doppelmoral.

Als letztes Element der Fehldeutung ist wohl das Unvermdgen der Entscheidungstrager zu sehen, zwi-
schen nachfrage- und strukturell bedingten Problemlagen zu unterscheiden und ersteren eben mit nach-
frageseitigen, letzteren mit strukturellen MaBnahmen beizukommen. Stattdessen wurde unterschiedslos
eine starke Dosis ,struktureller Reformen” als Therapie gegen fast alle Beschwerden verordnet, obwohl die
meisten Krisenerscheinungen eindeutig mangelnde aggregierte Nachfrage als Ursache hatten. Die Emp-
fehlungen der Europaischen Kommission im Rahmen der Annual Growth Survey und des Europaischen Se-
mesters waren mit die schlimmsten Auswiichse dieses Denkens (Watt 2011a), die, um nur zwei Beispiele
zu nennen, die Bekampfung der in der Krise rasant gestiegenen Arbeitslosigkeit vor allem Uber einen ,make-
work-pay”-Ansatz anzugehen empfahlen, und die die Abschaffung der jahrzehntealten Lohnindexierungs-
mechanismen etwa in Belgien und Luxemburg als wichtigen Beitrag zur Kriseniberwindung ansahen.

Als wichtiges Hindernis fur ein rasche europaische Losung der Krise wird zu Recht die Existenz natio-
naler Borniertheiten bei Entscheidungstragern sowie Wahlern angesehen (Punkt 2). Der fehlende euro-
paische Demos wird seit Langerem beklagt (Habermas 2001). Und es ist nicht zu leugnen, dass die harte
Linie der Geberlander bei der Rettung strauchelnder Mitgliedstaaten auch durch die dortige offentliche
Meinung bedingt wurde, die im Laufe der Krise zunehmend europakritisch wurde. Manche Medien haben
eine unriihmliche Rolle gespielt und nationale Ressentiments geschiirt. Erschwerend kamen zwei Fakto-
ren hinzu. Erstens flhlten sich viele Wahler schon durch die Rettung des Finanzsektors ,ausgenommen”
—und jetzt soll man auch noch Haushaltslécher anderer Lander stopfen? Zweitens war die Tatsache, dass
vor allem Griechenland im Rampenlicht stand, insofern einer europaischen Losung abtraglich, als in die-
sem Fall tatsachlich die Beispiele von Misswirtschaft, ja Betrug, vorlagen. Eine unsolide Haushaltspolitik —
erst recht nach den giltigen europaischen Regeln — hatte Irland und Spanien dagegen schwerlich vorge-
worfen werden kénnen, insbesondere nicht von SWP-Siindern wie Deutschland und Frankreich.

Aber dieses Erklarungsmuster tragt nur bedingt und muss erganzt werden. Viele dieser ,nationalisti-
schen” Positionen waren eng mit den oben beschriebenen 6konomischen Fehldeutungen verbunden und
hatten als solche entlarvt werden kénnen. Den Liigen der Regenbogenpresse hatte man entgegentreten
konnen. Es ware eben die Aufgabe der gewahlten Volksvertreter der Kernlander gewesen, den Wahlern zu
erklaren, warum eine oberflachlich betrachtet groRzligige Rettung im wohlverstanden Eigeninteresse ist.
Stattdessen gingen nicht wenige Politiker lieber mit populistischen Argumenten auf Wahlerstimmenfang. Der
Marshall-Plan hatte die Basis fir eine passende und plausible Erzahlung liefern kdnnen, gerade in
Deutschland.
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Diese Chance ist vertan worden, und die anti-europaische Stimmung wuchs zusehends. Nicht zuletzt
auch in der Peripherie: Nicht enden wollende Austeritat und Rezession gekoppelt mit einer Wahrnehmung,
den Kernlandern ginge es nicht um Solidaritat, sondern um Bestrafung, heizten die sowieso schon kontro-
versen verteilungspolitischen Auseinandersetzungen weiter an und bedrohten den sozialen Zusammen-
halt. Kooperative, auf sozialem Dialog basierende Strategien, die die Wettbewerbsfahigkeit moglichst ohne
den Umweg Uber massive Austeritat hatten wiederherstellen kénnen, wurden dadurch unmdéglich gemacht.

Ahnliches l3sst sich Uber das oft ins Feld gefiihrte Problem juristischer und konstitutioneller Einschran-
kungen, die einer raschen Problemlésung entgegengestanden hatten, sagen (Punkt 3). Nach den euro-
paischen Vertragen sei eine Schuldenibernahme durch andere Mitgliedstaaten verboten (no
bail-out-Klausel). Die EZB durfe Staatsschulden nicht monetarisieren, d.h. Staatsanleihen der Staaten
gegen ,gedrucktes!” Zentralbankgeld erwerben, und die EZB sei laut Vertrag alleine der internen Preisni-
veaustabilitat verpflichtet.

Die Erfahrung hat aber gezeigt, dass, wenn der politische Wille da war, solche Schranken liberwunden
werden konnten. Allen war klargeworden, dass es ein unhaltbares Konstrukt war, gleichzeitig daran fest-
zuhalten, dass es weder einen Austritt aus dem Wahrungsraum, noch einen Zahlungsausfall und auch kei-
nen Bail-out geben diirfe. Der Rettungsschirm wurde zwar mit viel politischem Larm, aber weitgehend ohne
juristischen Streit aufgespannt.

Was die EZB angeht, ist die Lage komplizierter. Sie hat laut Vertrag ganz eindeutig nicht nur die Mog-
lichkeit, sondern auch die Verpflichtung, die allgemeine (Wirtschafts-)politik des Euroraums und seiner Mit-
gliedstaten zu unterstiitzen, sofern dies mit mittelfristiger Preisniveaustabilitat vereinbar ist. Aber in den
Jahren zuvor hat die EZB selber immer wieder nur von der Preissniveaustabilitat gesprochen und, auf ihre
subsidiare Pflicht angesprochen, behauptet, die anderen Ziele seien am besten dadurch erreicht, dass die
Zentralbank sich eben alleine auf die Preise konzentriere. Aus einem primaren und einem subsidiaren
wurde ein einziges Ziel (Horn 2009). So sprach EZB-Prasident Trichet wiederholt von der einen und allei-
nigen Nadel, die es im Kompass der EZB gebe. Das stand so nicht im Vertrag, sondern war, sozusagen,
die ,Privatmeinung” eines Akteurs mit eindeutigen Eigeninteressen. So hat die EZB aber den Boden fiir
ihre eigenen Kritiker bereitet.

Das Ergebnis war die Politik des ,zu wenig, zu spat”. Die EZB kaufte die Anleihen unter Druck gerate-
ner Mitgliedsstaaten, um die Zinsen wieder zu senken. Sie wurde gezwungen, am Anleihenmarkt zu inter-
venieren, weil kein anderer Akteur dazu in der Lage war. Hatte sie es nicht gemacht, ware eines der
betroffenen Lander auf Grund des oben beschriebenen positiven Riickkoppelungsmechanismus zweifels-
los in den Staatsbankrott und héchstwahrscheinlich damit aus der Wahrungsunion getrieben worden. Die
Zentralbank hatte den eigenen Wahrungsraum zerstort! Also fanden sich Mehrheiten im EZB-Rat fiir die In-
terventionen. Aber die Interventionen waren immer nur punktuell, um eine unmittelbar bevorstehende Krise
zu verhindern. Zu keinem Zeitpunkt war die EZB bereit, eine volle lender-of-last-resort-Rolle zu iberneh-
men, wie es notig gewesen ware, um die Staatsanleihenkrise dauerhaft unter Kontrolle zu bringen.

Somit war (und ist) das Problem nicht so sehr in einzelnen juristischen Verboten zu sehen. Das Problem
liegt tiefer, und der Befund ist eindeutig: Das institutionelle Geflige der Wahrungsunion als Ganzes ist nicht
in der Lage, die Entstehung von Krisen zu vermeiden und sie effektiv zu bekampfen (Punkt 4). Die politisch
legitimierten Institutionen, vor allem der Europaische Rat, die Eurogruppe der Finanzminister der Euro-
raumlander und das Europaische Parlament, sind zu schwerfallig, um in einer Krisensituation schnell zu
handeln. Der ,Exekutive”, der Europaischen Kommission, fehlt die Legitimation fiir schnelle Interventionen.
Ein von der sogenannten Gemeinschaftsmethode getriebener Prozess der Reformen des gesamten Sy-
stems des Wirtschaftsregierens (economic governance) ist initiiert worden (Watt 2011a), aber er kann be-
stenfalls mittelfristige Verbesserungen herbeifiihren, die zu spat kommen, um die unmittelbare Krise in den
Griff zu bekommen. Wie wir gesehen haben, ist ein GroRteil der Verantwortung fiir die Krisenbekampfung
daher an der EZB hangen geblieben. Sie Ubernimmt damit aber Funktionen, die schwer mit ihrem Selbst-
bild und auch mit dem in der Offentlichkeit prasentierten Bild von ihr vereinbar sind, auch wenn dies Funk-
tionen sind, die ohne groRRes Aufheben von anderen Zentralbanken erfullt werden. Die Mitgliedstaaten
durfen und kénnen handeln, aber ihr Handeln basiert auf den jeweiligen Interessen der jeweils herrschen-
den nationalen Parteien und Koalitionen: Es ist nicht verwunderlich, wenn hieraus nicht die koordinierte
Politik im gesamteuropaischen Interesse entstehen konnte, die notwendig gewesen ware, um die Krise in
den Griff zu bekommen.
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Zur Entlastung der beteiligten Institutionen und Personen soll bei aller berechtigten Kritik auch anerkannt
werden, dass das zu Grunde liegende ,moral hazard’-Problem eben sehr schwierig zu I6sen ist (Punkt 5),
speziell vor dem Hintergrund des gerade beschrieben institutionellen Gefliges. Auf die Quintessenz redu-
ziert heif3t dies, ein grofer politischer Tausch ist notwendig. Namlich der, europaische Lésungen der national
nicht mehr zu behebenden Probleme heute gegen Einschrankungen der nationalen Souveranitat in der
Wirtschaftspolitik morgen einzutauschen. Darum geht es im Kern bei all den Auseinandersetzungen Uber
Rettungsfonds, Anleihenkaufe usw. einerseits und Wettbewerbspakten und Interventions- und Sanktions-
befugnissen der Kommission usw. andererseits. Beide Elemente, darlber ist man sich schnell einig, sind
notwendig. Aber die moglichen Implementierungen kénnen sehr unterschiedlich ausgestaltet sein. Die vie-
len beteiligten Akteure haben jeweils eigene Problemlésungskapazitaten, aber eben auch jeweilige Inter-
essen, Vetomdglichkeiten und Drohpotenziale. Sie haben sehr unterschiedliche Konzeptionen, was die
Verteilung der Lasten und die Einschrankungen des zukuinftigen politischen Spielraums angeht.

Am Ende fiihrt dies zu einer Kakophonie der Lésungsvorschlage gepaart mit einer inkrementalistischen
Politik, die zu keinem Zeitpunkt in der Lage gewesen ist, eine glaubwiirdige Aussicht auf ein Ende der Krise
aufzuzeigen. Fehlentscheidungen wie die einer — unnétigen und riskanten — ,Beteiligung” des Privatsektors
richteten zusatzlichen Schaden an (Horn et al. 2011). Die sich entfaltenden Ereignisse und das immer kla-
rer werdende Scheitern der Politik zwingen Politiker und Funktionare, die klare Positionslinien in den Sand
gezogen hatten, einen Tag spater die eigenen Worte zuriickzunehmen und widerwillig einer Europaisie-
rung der Lésungen zuzustimmen. Aber dieses widerwillige, in letzter Minute doch noch intervenierende
Handeln flhrte dazu, dass nur noch reagiert wurde, um krisenhaften Zuspitzungen einzudammen, und nicht
proaktiv gestaltet wurde.

Schlussbemerkung: Ist der Euro Geschichte?

Der Euroraum steht moglicherweise vor dem Zusammenbruch. Die Liste der mdglichen und gleichzeitig
plausiblen Ereignisse, die quasi Uiber Nacht dazu fiihren kénnten, ist lang. Prognosen drohen folglich schnell
zur Makulatur zu werden. Aber auch wenn die Situation sich scheinbar von Tag zu Tag stark verandert, es
lassen sich seit geraumer Zeit h6chstens drei und seit kurzem eigentlich nur zwei Hauptszenarien ausma-
len. Sie lassen sich mit den volkstiimlichen Redewendungen ,Schrecken ohne Ende”, ,ein Ende mit Schrek-
ken” und ,Ende gut, alles gut” fassen.

Europas Politiker und sonstige Entscheidungstrager haben seit Anfang der Krise der Staatsfinanzen
auf Zeit gespielt und nur das Nétigste getan, um die Krise einzudammen. Sie haben auf eine Ruckkehr des
Wachstums — zumindest in Teilen Europas — und auf ein langsames Anpassen der Erwartungen der Wah-
ler nach unten gesetzt. Was einigen von Anfang an klar war, ist aber nun breiter Konsens: Das kann nicht
funktionieren. Die allmahliche Besserung hat sich nicht eingestellt, und sie wird es auch nicht tun. Die seit
mehr als 18 Monaten verfolgte Politik Iauft auf einen wértlich zu nehmenden Schrecken ohne Ende hinaus,
und wenn klar ist, dass auf die reellen und auch vermeintlichen heutigen Entbehrungen nicht bald ein bes-
seres Morgen folgt, wird (mindestens) einer der Akteure ausscheren.

Erfolgt dies unter Druck und unkoordiniert, fiihrt ein solches Ausscheren zu einem Ende der Krise in ihrer
jetzigen Form, aber zu einem Ende mit Schrecken. Das politisch-6konomische Projekt der Europaischen
Wahrungsunion wird dann in seiner jetzigen Form scheitern. Zumindest einige der jetzigen Mitglieder wer-
den zu einer nationalen Wahrung zurtickkehren. Ob es dann einen ,Kerneuroraum” mit weitgehend dem-
selben Institutionengefiige wie vor der Krise geben wird, ist zwar denkbar, aber fraglich. Dieses Ende der
Wahrungsunion in der jetzigen Form wird kurz- und mittelfristig mit Verlusten und Kosten verbunden sein.
So viel ist sicher. Nicht abzusehen ist, wie hoch diese sein werden, wie lange der Schrecken andauert, wer
hauptsachlich die Kosten tragen wird und nicht zuletzt, inwieweit der 6konomische Schaden auch noch zu
einem maoglicherweise irreversiblen politischen Schaden fir die europaische Integration flhrt.

Die Chancen, dass es ein solches Ende mit Schrecken gibt, sind in den letzten Monaten und Wochen
stark gestiegen. Jetzt werden zwar im Angesicht der unmittelbaren Gefahr eines Zusammenbruchs ernst-
haft Formen der Vergemeinschaftung der Schulden auch von den relevanten Entscheidungstragern — Kom-
mission, einigen Mitgliedslandern — diskutiert. Diese Formen sind schon langer von einigen Akademikern,
Oppositionsparteien und auch Gewerkschaften gefordert worden. Die Frage ist, ob es nicht schon zu spat
ist. Projekte wie Eurobonds dauern Monate bis sie realisiert werden konnen. Aber in der Zwischenzeit fehlt
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nur ein Funke, und das Haus wird derart lichterloh brennen, dass kein wie auch immer geartetes ,Dach” auf
diese Mauern mehr aufgesetzt werden kann.

Die dritte Alternative erfordert ein kollektives Ausscheren vom vorgegebenen Pfad. Sie bedeutet im
Grunde das Nachholen dessen, was am Anfang der Wahrungsunion politisch nicht méglich war: neben
einer einheitlichen Geldpolitik dem Euroraum das notwendige Mal} an Koordinierung der Wirtschaftspolitik
zu geben. Das bedeutet die faktische Unterordnung von bedeutenden Teilen der nationalstaatlichen Re-
gulierungskompetenzen unter — in welcher konkreten Form auch immer — ,vergemeinschaftete” Entschei-
dungsstrukturen. Mit dem juingst vom Europaischen Parlament bewilligten sogenannten ,six-pack”0 ist, bei
allen auch bedeutenden Unzulanglichkeiten im Detail, ein wichtiger Schritt in dieser Richtung unternommen
worden. Aber dies steht alles erst einmal nur auf dem Papier und kann erst mittelfristig seine Wirkung ent-
falten.

Die Frage ist, ob auf dieser Basis die EZB und der Rat nun bereit sind, das zu tun, was kurzfristig nétig
ist, um den Fortbestand des Euroraums zu sichern. Die EZB muss den Marktteilnehmern klarmachen, dass
sie so oft und so umfangreich in den Anleihemarkten zu intervenieren bereit ist, wie es notwendig ist, um
die Zinsdifferenziale auf Staatsanleihen entscheidend zu verringern. Wie das Beispiel der Schweizerischen
Nationalbank gezeigt hat, genligte wahrscheinlich die bloRe Anklindigung einer solchen Politik, um die er-
wilinschten Ergebnisse zumindest zum grof3en Teil zu erzielen. Auch wenn dies nicht der Fall ware, ist eine
solche Politik kostenlos, da die Zentralbank beliebig Zentralbankgeld schaffen kann. Unter den gegebenen
Umstanden ist die Gefahr, dass diese Politik zu Inflation fihrt, nicht existent. Die verfrihten Zinserhohun-
gen sind selbstverstandlich zuriickzunehmen.

Der Rat muss dann den Europaischen Stabilitdtsmechanismus endlich so gestalten, dass die betroffe-
nen Lander eine reelle Perspektive haben, in absehbarer Zeit wieder zu wachsen und ihre Schulden aus
eigener Kraft zu bedienen. Die betroffenen Lander miissen geduldig an genuin wachstumsférdernden Struk-
turreformen arbeiten. Ist eine solche kurz- und mittelfristige Stabilisierung erreicht, soll dann tber den schon
beschlossenen Six pack hinaus beharrlich an einer weiteren Integration der Wirtschaftspolitik gearbeitet
werden, um alle kritischen Probleme des kollektiven Handelns anzugehen. Hier geht es nicht zuletzt um die
Sicherung der Handlungsfahigkeit der Mitgliedstaaten durch eine Beendigung des Steuerwettbewerbs sowie
durch die ErschlieBung zusatzlicher Mittel Gber eine Finanztransaktionssteuer und gemeinsame 6kologische
Steuerreformen. Aber auch im Bereich der Lohnpolitik miissen kooperative Losungen angestrebt werden,
um ein nachhaltiges, ausgewogenes Wachstum in einer Wahrungsunion zu untermauern (Watt 2010).

Das ist genau das gleiche Paket an MaRnahmen, das vor Uber 18 Monaten, als die Krise ihren Lauf
nahm, auf den Weg hatte gebracht werden missen, wie dies auch von kritischen Stimmen gefordert
wurdell. Seitdem ist viel Wasser die Flisse Europas hinuntergeflossen. Es sind massive Kosten entstan-
den, die vermeidbar gewesen waren. Es geht nicht nur um Kosten 6konomischer Art. Viel ,européisches po-
litisches Kapital” ist verspielt worden. Das macht eine Lésung zu spater Stunde sehr, sehr schwierig.
Gleichzeitig ist allen Akteuren klar geworden, dass es so nicht weiter geht. Nicht alle, aber viele sind sich
auch bewusst, welche weiteren Verluste drohen, sollte die Wahrungsunion scheitern. Noch ist es nicht zu
spat, endlich das Richtige zu tun.

10 Ein Paket von sechs Gesetzesinitiativen, das bedeutende und auch kontroverse Schritte in Richtung Integration, vor allem in Bezug auf
die Fiskalpolitik, aber auch zur Pravention und Korrektion von Leistungsbilanzungleichgewichten, umfasst. Letzteres impliziert, dass be-
deutende Politikfelder potenziell unter Aufsicht der europaischen Institutionen gestellt werden kdnnten. Siehe http://europa.eu/rapid/press-
ReleasesAction.do?reference=MEMO/11/627&type=HTML.

1 Vgl. den offenen Brief von Philip Arestis und Gustav Horn im Mai 2010, der von 187 Okonomen und Sozialwissenschaftlern unterstiitzt
wurde, http://www.boeckler.de/pdf/memorandum_arestis_horn.pdf/.
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