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Auf einen Blick

Die Krise im FEuroraum ist
noch nicht bewiltigt. Die wirt-
schaftliche Entwicklung in den
Krisenldndern ist als Folge der
Austeritétspolitik desastros und
belastet zunehmend den gesam-
ten Wiahrungsraum. Die we-
sentliche Ursache der Krise, die
dauerhafte und immer gleichge-
richtete Verletzung des Inflati-
onsziels auf der Ebene der Nati-
onalstaaten, wird vielfach nicht
erkannt, und die MaBnahmen
werden stattdessen einseitig auf
die Uberwindung der Staatsver-
schuldung verengt. Fortschritte
gibt es zwar bei der Uberwin-
dung der auBlenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte, aber nicht
auf der Basis von Wachstum.

Daher ist eine grundlegende
Kurskorrektur in der Wirtschafts-
politik erforderlich:

B Sofortige zeitliche Streckung
des Austeritétskurses

B Rasche Einrichtung eines
Schuldentilgungsfonds

B Abschluss eines reformier-
ten Fiskalpakts, der auf die
Vermeidung von auflenwirt-
schaftlichen Ungleichgewich-
ten gerichtet ist

B Auflangere Sicht sollte ein
Européischer Wéhrungsfonds
eingerichtet werden, der die
Entwicklung der Leistungs-
bilanzen tiberwacht.

Oktober 2012

Report

Quo vadis Krise?

Zwischenbilanz und Konzept fur
einen stabilen Euroraum

Gustav Horn, Fabian Lindner, Silke Tober
und Andrew Watt

Inhaltsverzeichnis

1. Die Euroraumkrise richtig verstehen ............ccccoiiiiiiiiiinniiiinnes 1
2. Austeritat belastet Wachstum..........ccccccoviiniiennccniceeneees 7
3. Wirtschaftspolitische Herausforderungen

fiir die kurze Frist - eine systemische Antwort......................... 17
4. Eckpfeiler einer stabilen Wahrungsunion

souveraner Staaten........ccccvrriniin e ————— 21
5. DenWahrungsraum neu gestalten..........ccccoovcieriiiininienniceennns 25

1. Die Euroraumkrise richtig verstehen

Nach der wohl geldufigsten Interpretation liegt die Ursache der Krise im
Euroraum in einer mangelnden Haushaltsdisziplin der Mitgliedstaaten. Ver-
schwenderisches Ausgabengebaren und steigende Haushaltsdefizite seien die
Ursachen der jlingsten dramatischen Verwerfungen. Denn die immer hohere
Schuldenlast der Krisenstaaten habe dazu gefiihrt, dass die Finanzmérkte das
Vertrauen in ihre Solvenz verloren hitten, mit den bekannten Konsequenzen.
Besonders lax sei das Haushaltsgebaren in den von der Krise vorrangig tan-
gierten Landern gewesen, aber auch Deutschland und Frankreich triigen eine
schwere Schuld. Als sie 2003 mit Defiziten iiber der Maastricht-Grenze von
3 % des BIP konfrontiert waren, hétten sie den Stabilitéts- und Wachstumspakt
aufgeweicht. Dieser Siindenfall habe dann die notwendige disziplinarische
Wirkung des Pakts entscheidend geschwicht.

Diese Sicht ist weitverbreitet. Sie spielte nicht zuletzt beim ersten Jahres-
wachstumsbericht der Europédischen Kommission im Jahre 2011, der die Wirt-



TABELLE 1

Beitrage der Bankenrettungen zum Anstieg der Staatsschulden

in % des BIP
Irland Griechenland Spanien Portugal
Gesamt- Gesamt- Gesamt- Gesamt-
erhéhung davon nicht | erh6hung davon nicht | erh6hung davon nicht | erhéhung davon nicht
der defizit- der defizit- der defizit- der defizit-
Schulden wirksam Schulden wirksam Schulden wirksam Schulden wirksam
2008 0,1 0,1 0,0 0,0 0,9 0,9 0,2 0,2
2009 3,8 1,4 1,6 1,8 1,0 1,0 0,6 0,6
2010 20,5 0,3 0,0 0,4 0,6 0,7 2,7 1,5
2011 55 2,3 0,3 0,6 -0,2 -0,1 0,6 0,1
Quelle: Eurostat; Berechnungen des IMK. IM K -

schaftspolitik der Mitgliedsldnder koordinieren und
ein Gesamtkonzept der EU zur Krisenbewéltigung
darstellen sollte, eine zentrale Rolle!. Sie ist aber
falsch, weil nicht mit den Fakten in Ubereinstim-
mung zu bringen. Nur fiir ein einziges Land des
Euroraums — Griechenland — kann sie eine gewisse
Plausibilitédt beanspruchen. Die Haushaltsfehlbetra-
ge und der rapide Anstieg der Schuldenstandsquo-
ten sind im Allgemeinen eindeutig Folge und nicht
Ursache der Krise.

Im Jahr 2007 waren die staatlichen Defizite im
Euroraum niedrig (-0,7 %) und in den Krisenlén-
dern aufler Griechenland unterdurchschnittlich ver-
glichen mit dem {ibrigen Euroraum. Spanien (seit
2005) und Irland (ununterbrochen seit 2003) erziel-
ten sogar Uberschiisse. Die Finanzmarktkrise trieb
die offentlichen Haushalte aufgrund der Wirkung
der automatischen Stabilisatoren, der konjunktur-
politischen MaBinahmen und nicht zuletzt der Sta-
bilisierung des Finanzsektors 2009 tief in die roten
Zahlen (Tabelle 1). Die Staatsschuldenquoten aller
Lander und des Euroraums als Ganzes erhohten
sich stufenformig im Laufe der Krise (siehe in Ab-
schnitt 2 die Abbildungen 3 und 7). Auffallend ist,
dass Spanien und Irland, zwei der Krisenldnder,
im Jahr 2007 noch sehr geringe Staatsschulden-
quoten (36 % bzw. 25 % des BIP gegeniiber einem
Euroraumdurchschnitt von 66 %) aufwiesen. Trotz-
dem erfasste die Krise im Euroraum dann auch die-
se Lander. Ausschlaggebend war aber die sehr hohe
Verschuldung des privaten Sektors. Von einer ge-

! Die dringendste Aufgabe der EU ist die Wieder-
herstellung des Vertrauens, um den Teufelskreis aus
nicht mehr tragbarer Schuldenbelastung, Turbulenzen
auf den Finanzmaérkten und geringem Wachstum zu
durchbrechen. Die 6ffentlichen Ausgaben miissen als
Voraussetzung fiir kiinftiges Wachstum auf den Pfad der
Nachhaltigkeit zurtickgefiihrt werden* (EU-Kommissi-
on 2011).

nerellen Staatsschuldenkrise als Ursache der Krise
des Euroraums zu sprechen, ist daher verfehlt.

Der verengte Blick auf die Staatsverschuldung
fithrt somit in die Irre, wenn man die Krise im Eu-
roraum erkldren will. Deren tatsédchliche Ursachen
liegen tiefer und sind andere. Viele Autoren beto-
nen die Rolle von Kapitalstromen innerhalb der
Wahrungsunion (INET 2012, Sinn 2010). Daran
ist vieles richtig. Vor der Wahrungsunion hatten die
heutigen Krisenldnder im Vergleich zu den Léandern
des damaligen D-Mark-Blocks hohe Inflationsra-
ten, abwertungsverdachtige Wahrungen und hohe
Nominal- wie auch Realzinsen (letztere wegen der
Risikopramien). Mit dem Eintritt in die Wahrungs-
union und damit einer fiir alle Mitgliedsstaaten ein-
heitlichen Geldpolitik fiel die tatsdchliche wie auch
die erwartete Inflation. Ohne Abwertungsrisiko
verschwanden auch die Risikoaufschldge auf die
Zinsen. Im Ergebnis sanken sowohl Nominal- als
auch Realzinsen deutlich, was die Wirtschaftsdy-
namik anregte. Dies fiihrte zu hoheren Gewinner-
wartungen vor allem im Immobilien- und im Fi-
nanzsektor, die den Zustrom an Kapital spekulativ
verstarkten, zumal in den Ausgangsldndern durch
eine schwache wirtschaftliche Entwicklung und
niedrige Inflationsraten eine solche Dynamik erst
gar nicht entstehen konnte. Im Ergebnis bildeten
sich hier zunehmend spekulative Blasen.

An dieser Stelle begehen viele Autoren aller-
dings einen logischen Kurzschluss. Sie halten diese
Tendenzen schon fiir eine Krise. Das ist voreilig.
Der Euroraum wird in diesem Ansatz zwar richtig
als Gesamtsystem mit symmetrischen sich gegen-
seitig verstiarkenden Entwicklungen in den Kapital
exportierenden und in den Kapital importierenden
Léndern begriffen. Eine Zunahme von Kapital-
importen und -exporten ist aber in einem sich in-
tegrierenden Wirtschaftsraum mit gemeinsamer
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Wiéhrung zu erwarten und fiihrt nicht zwangslaufig
in eine Krise. Nach der Standardlehre dienen sie
vielmehr der realen Konvergenz. Ein anderes dyna-
misches Gleichgewicht stellt sich ein, mit hoheren
Investitions- und Produktivitétsraten sowohl in auf-
holenden als auch in schon entwickelten Landern.
Ein Teil dieses zusitzlichen Produktionspotenzials
wird dann in Form von Zinsen, Dividenden usw. in
die Kapital exportierenden Lander transferiert. Wer
also die Kapitalfliisse schon als Krise interpretiert,
muss erkldren, warum sich die eigentlich zu erwar-
tende Konvergenz nicht einstellte. Das aber fehlt
bei diesen Autoren.

Es gibt aber sogar noch grundsétzlichere Prob-
leme mit dem Capital-Flows-Ansatz, zumal in der
Version, die von Autoren wie Hans-Werner Sinn
vertreten wird (Sinn 2010). Nach dieser Sichtwei-
se wird aus der definitorischen Gleichung, wonach
ein Leistungsbilanziiberschuss etwa Deutschlands
gleich dessen Defizit in der Kapitalbilanz sein muss
—und ebenso das Leistungsbilanzdefizit etwa Spa-
niens gleich dessen Uberschuss in der Kapitalbi-
lanz — irrtiimlicherweise eine kausale Beziehung:
Die Kapitalbilanz dominiert die Leistungsbilanz.
Die Kapitalfliisse werden damit als ursdchlich
fiir Leistungsbilanzungleichgewichte angesehen.
Zweitens wird ein Defizit in der Kapitalbilanz als
Flucht von Kapital aus Landern, die einen Leis-
tungsbilanziiberschuss ausweisen, interpretiert, das
heift aus Landern, die (leicht vereinfachend) mehr
exportieren als sie importieren. Und drittens — und
dies ist ein entscheidender gedanklicher Fehler —
wird von einem ex-ante begrenzten Spar- und In-
vestitionsvolumen im Euroraum ausgegangen, das
vom Sparwillen der Gesamtbevolkerung determi-
niert wird und dann quasi auf die einzelnen Mit-
gliedslander ,,aufgeteilt” wird. In dieser Welt geht
dann ein ,Kapitalexport“ aus Deutschland eben
zu Lasten der heimischen Investitionen: deutsches
Sparkapital flieft ab und finanziert Investitionen
und Beschiftigungszuwéchse in Defizitlindern,
oder wie Sinn es formuliert: ,,Weil das Sparkapi-
tal aus Deutschland abfloss, erschlaffte das Land.*
(Sinn 2010: 7).

Diese Aussagen sind aus mehreren Griinden
problematisch. In der Analyse von Hans-Werner
Sinn schwichen die Kapitalfliisse genau das Land,
das Leistungsbilanziiberschiisse aufweist und ge-
stirkt aus der Krise hervorgegangen ist, wahrend
die heutigen Krisenlidnder jahrelang Profiteure ei-
ner Art Bluttransfusion gewesen sein sollen. Hier
wird auf eine systematische Kritik verzichtet (siche
u.a. Horn/Lindner 2011, Flassbeck/Spiecker 2012).
Dieser Sichtweise liegt eine falsche Vorstellung

von Ersparnis zugrunde. Sie ist anders als von die-
sen Autoren unterstellt nicht a priori vorgegeben,
sondern entsteht als Ergebnis der wirtschaftlichen
Dynamik. Vereinfacht kénnte man sagen, Erspar-
nis ist kein abgeschlossenes Gefdl mit Wasser,
sondern ein See mit vielen Zu- und Abfliissen, die
den Wasserstand bestimmen. In einem solchen Ge-
dankengebdude fiihrt ein Abfluss von Kapital nicht
zwangsldufig zu einem sinkenden Wasserstand,
wenn sich aufgrund einer dadurch beschleunigten
wirtschaftlichen Dynamik, die z.B. durch die Er-
schlieBung neuer Exportmérkte entsteht, auch der
Zufluss durch eine hohere gesamtwirtschaftliche
Nachfrage verstirkt. Dann erschlafft das Land auch
nicht, sondern es bliiht auf.

1.1 Das vernachlassigte Inflationsziel

Vermeidet man den logischen Kurzschluss, so fiih-
ren die Kapitalstrome dennoch auf eine richtige
Féhrte, die die wahre Ursache der Krise offenlegt.
Sie liegt nicht bei den Kapitalstromen selbst, son-
dern in der Reaktion auf die durch sie mitbedingte
wirtschaftliche Dynamik in den jetzigen Krisen-
landern. Gemeint sind die Reaktionen von Preisen
und Lohnen. In der Euphorie der wirtschaftlichen
Dynamik hatten die Unternechmen einen gréferen
Spielraum Preiserhdhungen durchsetzen. Als Fol-
ge, insbesondere dort, wo wie in Spanien auch
entsprechende Indexierungsmechanismen in Kraft
waren, und, wo die Beschéftigungsdynamik hoch
war, stiegen die Nominallohne gleichfalls stark
an. Im Ergebnis stellte sich in diesen Léndern ein
Inflationsprozess — eine Lohn-Preis-Spirale — ein,
der mit dem Preisstabilitdtsziel der EZB nicht mehr
vereinbar war. Eine symmetrische Reaktion war
zugleich in den Landern mit schwacherem Wachs-
tum zu beobachten. Hier wurde das Inflationsziel
unterschritten. Da sich beide Tendenzen im Durch-
schnitt des Euroraums in etwa ausglichen, schien
aus aggregierter geldpolitischer Sicht kein Problem
zu bestehen.

Doch dem war nicht so. Denn fiir eine span-
nungsfreie Entwicklung in einer Wéhrungsunion ist
eine ungefahr parallele Entwicklung der nationalen
Inflationsraten erforderlich. Kurzfristige Schwan-
kungen um den Durchschnitt sind harmlos, aber
wenn Jahr um Jahr bedeutende und immer wie-
der gleichgerichtete Inflationsabweichungen vom
Euroraumdurchschnitt nach unten und nach oben
kumulieren, fiihrt dies letztlich zum Bruch einer
solchen Wéhrungsunion. Denn ohne Wechselkurs-
anpassung, die fiir einzelne Lander innerhalb einer
Wihrungsunion nicht mehr méglich ist, und ohne
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ausgleichende Transfers, entstehen erhebliche Un-
gleichgewichte in der Leistungsbilanz. Jene Lander
mit zu hohen Inflationsraten verlieren mehr und
mehr an Wettbewerbsfahigkeit. Ihre Auflenhandels-
bilanz wird defizitdr, und sie verschulden sich im
Ausland. Lander mit niedrigeren Inflationsraten ge-
winnen mehr und mehr an Wettbewerbsfahigkeit,
ihre Aulenhandelsbilanz wird immer positiver; sie
akkumulieren Auslandsvermogen. Im Ergebnis ent-
wickelt sich parallel eine hohe Verschuldungs- und
Vermogensposition zwischen diesen Léndern. Die
Uberschusslinder werden zunehmend zu Gléubi-
gern der Defizitlander. Genau dies ist im Euroraum
passiert.

Abbildung 1 zeigt die enge Korrelation der Ent-
wicklung der Lohnstiickkosten und der Leistungs-
bilanzsalden der Krisenldnder und Deutschland.
Diese Korrelation darf nicht einfach kausal von der
Lohnpolitik zu den Leistungsbilanzsalden gelesen
werden. Die Interaktion ist komplexer (Watt 2012).
Die unterschiedlichen Nachfrage- und Wachstums-
dynamiken trieben sowohl die Lohnstiickkosten als
auch die Leistungsbilanzsalden. Das dnderte nichts
an der krisenhaften Zuspitzung, die sich ercignete,
als sich diese Ungleichgewichte als nicht nachhal-
tig erwiesen, die internen und externen Finanzie-
rungsquellen versiegten und sich die defizitéren
Léander einem ,,sudden stop* gegeniibersahen.

Im Grunde handelt es sich also bei der Eurokrise
um eine Krise der Leistungsbilanzungleichgewich-
te und der relativen Wettbewerbsfahigkeit. Dies
ist deutlich zu unterscheiden von einer Krise der
Leistungsbilanzdefizite und der mangelnden Wett-
bewerbsfahigkeit der Krisenstaaten (oder gar des
Euroraums als Ganzes). Diese Ungleichgewichte
und Verwerfungen der Wettbewerbsfahigkeit sind

letztlich Ausdruck der mangelhaften Architektur
der Wéhrungsunion. Es fehlte die effektive und
symmetrische fiskal- und lohnpolitische Koordi-
nierung, die ndtig gewesen wire, die starken positi-
ven und negativen Riickkoppelungsmechanismen,
die von den unterschiedlichen Realzinsen in den
Mitgliedsstaaten der Wéhrungsunion ausgingen
zu konterkarieren. Wie auch von Befiirwortern des
Capital-Flows-Ansatzes betont, wirkte der einheit-
liche Nominalzinssatz der EZB bei unterschied-
lichen Inflationsraten verstdrkend auf die schon
stark wachsenden Volkswirtschaften mit hoherer
Preis- und Lohndynamik, aber ddmpfend auf Lén-
der mit ohnehin niedrigem Wachstum und geringer
Inflation (Allsopp/Watt 2003). Sowohl die unter-
schiedliche Nachfragedynamik als auch die damit
einhergehende, sich verstiarkende Auseinanderent-
wicklung des nominalen Lohn- und Preisauftriebs
waren ursichlich fiir die Leistungsbilanzungleich-
gewichte.

Diese Entwicklung hitte nur gestoppt werden
konnen, wenn die Fiskalpolitik der Mitgliedsstaa-
ten stark antizyklisch sowohl in den Uberschuss-
landern als auch in den Defizitlandern ausgerichtet
gewesen wire und die Nationalstaaten weit stiarker
und ebenfalls symmetrisch eine nominale Lohn-
und Preisentwicklung durchgesetzt hitten, die mit
dem Inflationsziel der EZB kompatibel gewesen
wire. Der Korrekturmechanismus {iber den inter-
nationalen Handel, auf den sich die Architekten des
gemeinsamen Geldes verlassen hatten, wirkte erst
viel zu schwach, um dann plétzlich in der Krise
mit voller Wucht und einseitig auf die Defizitlén-
der durchzuschlagen. Dieser Prozess konnte dank
ungehindert induzierter Kapitalfliisse weitergehen.

ABBILDUNG 1

Wettbewerbsfahigkeit und Leistungsbilanzen

Nominale Lohnstlickkosten,
1999 = 100
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1.2 Léhne oder Produktivitat:
Wo liegt der Fehler?

Eine der wesentlichen Bestimmungsgréfien der In-
flation, wenn auch bei weitem nicht die einzige sind
die Lohnstiickkosten, die das Verhiltnis von Lohn-
entwicklung zur Produktivitit widerspiegeln. Ana-
lysiert man die Bestimmungsgriinde dieser Grof3e,
lasst sich auch die Frage beantworten, ob die In-
flationstendenzen das Ergebnis mangelnder Inno-
vationskraft einer Volkswirtschaft sind oder eher
auf unterschiedlichen Nominallohnentwicklungen
beruhen. Zumeist wird ersteres den Krisenstaaten
unterstellt (z.B. Hoekstra/Schuknecht/Zemanek
2012).

Zweifelsohne gibt es schwerwiegende struktu-
relle Mingel in der politischen Okonomie der Kri-
senstaaten: die grobe Ineffizienz des griechischen
Steuersystems etwa oder die starke Segmentierung
der Arbeitsmérkte in Landern wie Spanien und
Italien. Trotzdem: als Krisenerkldrung sind solche
Argumente ungeeignet. Es sprechen ein wichtiger
theoretischer Grund und die Empirie dagegen.

Theoretisch sind die Héhe und auch die Ent-
wicklung der Produktivitit fiir die Mitgliedschaft
in einer Wahrungsunion unerheblich. Driicken
die oben erwihnten strukturellen Schwichen der
Krisenldnder die Produktivitit unter das deutsche
Niveau bzw. behindern sie ein rasches Aufholen,
dann hat dies Konsequenzen fiir den realen Le-
bensstandard in diesen Léndern relativ zu dem in
Deutschland. Er ist dann eben niedriger oder steigt
langsamer. Aber sie machen keinesfalls die ge-
meinsame Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion
von vorneherein unmdoglich, noch verursachen sie
eine Krise.

Abbildung 2 zeigt die Entwicklungen der Be-
schiftigung und Arbeitsproduktivitdt (pro Stunde)
in den Krisenstaaten und Deutschland in den Jahren
vor der Krise. Die Zahlen lassen sich schwer mit
einer Krisenerkliarung, die auf strukturelle ,,Rigi-
ditdten” in den spateren Krisenldndern abstellt, in
Einklang bringen. Spanien erlebte einen ausge-
sprochen starken Beschiftigungsboom — trotz der
Arbeitsmarktsegmentierung. Auch Irland erhdhte
seinen Beschéftigungsstand um rund ein Drittel in
nur acht Jahren. In Italien und Griechenland nahm
die Beschiftigung vom Anfang der Wéhrungsuni-
on bis zur Krise um etwa 12 % zu. Wéhrenddessen
stagnierte die Beschéftigung in Deutschland weit-
gehend. Auch die Entwicklung der Arbeitsproduk-
tivitdt gibt in einem solchen Interpretationsrahmen
Ritsel auf. Die Produktivitdtszuwichse in Deutsch-
land liegen im Mittelfeld des Euroraums, sie waren
gut, aber nicht herausragend. Die viel gescholtene
griechische Wirtschaft hat sie deutlich iibertrof-
fen (von einem viel niedrigeren Ausgangsniveau),
ebenso Irland (von einem vergleichsweise hohen
Ausgangsniveau). Wahrend Portugal immerhin fast
mit Deutschland Schritt halten konnte, war der Pro-
duktivitdtstrend in Italien und Spanien tatsdchlich
sehr schwach.

Reale oder vermeintliche langfristige ,,struktu-
relle” Schwéchen der nationalen Volkswirtschaften
lassen sich also schwerlich als iiberzeugende Erkla-
rung fiir die meist rasche wirtschaftliche Aufholung
und den darauffolgenden jahen Abstieg der jetzigen
Krisenlédnder heranziehen.

Die unterschiedliche preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit innerhalb der Wahrungsunion war aller-
dings in der Tat ein wichtiger Krisenfaktor. Aber

ABBILDUNG 2

Beschaftigung und Produktivitat vor der Krise

Beschaftigung, Personen, Inlandskonzept,
1999 = 100
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eine einseitige Sicht auf die ,,Stidldnder* ist ver-
kiirzt und irrefiihrend. Wettbewerbsfahigkeit ist
ein relatives Konzept. Ist in einer Wahrungsunion
die Handelsbilanz insgesamt ausgeglichen — und
empirisch trifft diese Annahme fiir den Euroraum
in etwa zu — dann sind die Importiiberschiisse der
Lander mit ,,mangelnder Wettbewerbsfahigkeit™
genau das Spiegelbild der Exportiiberschiisse der
,,wettbewerbsstarken Lander.

Die Wettbewerbspositionen, gemessen etwa an
den Lohnstiickkosten, haben sich im Laufe der
2000er auseinanderentwickelt (Abbildung 1). Aber
die in Abbildung 2 abgebildeten Produktionszahlen
zeigen, dass dies nur bedingt durch ein vermeint-
liches Unvermogen der jetzigen Krisenldnder, ihre
Produktivitdt im Schritt mit den anderen Eurolén-
dern und insbesondere Deutschland anzuheben, er-
klart werden kann. Fiir die Auseinanderentwicklung
der Lohnstiickkosten war eher das unterschiedliche
Wachstum der nominalen Bruttolohne die treiben-
de Kraft. Das ist aber ein wichtiger Unterschied.
Ein Unternehmen, das Marktanteile gewinnt, weil
es bessere Produkte herstellt oder effizientere Pro-
duktionsmethoden anwendet, stellt einen Netto-
gewinn flir eine Volkswirtschaft dar, auch wenn
dadurch weniger produktive Firmen unter Druck
geraten. Die Gesamteinkommen und der Lebens-
standard sind hoher. Setzt aber ein Unternchmen
die Konkurrenz nur dadurch unter Druck, dass es
seine Arbeitnehmer schlechter entlohnt, so ist dies
gesamtwirtschaftlich (bestenfalls) ein Nullsum-
menspiel. Das eine Unternehmen wichst auf Kos-
ten der anderen. Die Einkommen bleiben (besten-
falls) gleich. Dieses Muster ist aber kennzeichnend
fiir den Wettbewerb zwischen den Mitgliedsstaaten
des Euroraums.

Die Feststellung ist richtig, dass — gegeben dem
von dem jeweiligen nationalen Produktivitétstrend
gesetzten Rahmen — die Nominallohne und auch
die Preise in den Defizitlindern schneller gewach-
sen sind als im Durchschnitt des Euroraums. Eben-
so muss aber festgestellt werden, dass sie in den
Uberschussldndern eben deutlich langsamer als im
Durchschnitt gestiegen sind. Die Fehler liegen vor
allem im Bereich der Lohn- und Preisbildung.

1.3 Von Leistungsbilanzungleichgewichten
zur Liquiditatskrise

Der Ausgangspunkt der sich vertiefenden Probleme
des Euroraums war die internationale Finanzkrise
im Zuge der Lehman Brothers Pleite vor nunmehr
vier Jahren. Ende 2008 und 20009 fiihrte die Finanz-
krise zu einem unmittelbaren, deutlich negativen
Schock fiir Produktion und Beschéftigung. Im

Frithjahr 2010 war die Wahrungsunion allerdings
schon auf dem Weg der Erholung: Im ersten Halb-
jahr 2010 war das Wachstum im Euroraum insge-
samt recht stark (0,5 % im ersten, 1 % im zweiten
Quartal jeweils zum Vorquartal) und in nur einem
Land (Griechenland) negativ.

Wichtig fiir die weitere Entwicklung waren die
durch die Finanzkrise ausgeldsten Schockwellen
im Bankensektor, vor allem in Landern wie Irland
und Spanien, die in der Vorkrisenperiode einen
ausgeprigten kreditfinanzierten Immobilienboom
erlebten, was nach dem Platzen der Immobilienbla-
se zu massiven Abschreibungen fiihrte. Ohne einen
gemeinsamen europdischen Bankenrettungsfonds
standen die Staaten individuell in der Verantwor-
tung, die Insolvenz ihres Bankensystems in Kauf
zu nehmen oder sie staatlich zu rekapitalisieren
— was dann wiederum die Solvenz der Staaten be-
drohte. Wegen der Bilanzverluste schrankten die
Banken die Kreditgewédhrung ein. Dies schniirte
das Wachstum ab und belastete indirekt wiederum
die Staatsfinanzen. Der Produktionsriickgang und
die zunehmende Arbeitslosigkeit belasteten zudem
die 6ffentlichen Finanzen, tiber die Wirkung der au-
tomatischen Stabilisatoren sowie wegen der Kon-
junkturprogramme; dazu kamen die direkten Hilfen
fiir die nationalen Finanzsektoren. Banken halten
besonders hohe Anteile der Staatsanleihen des Lan-
des, in dem sie beheimatet sind. Der Preisverfall
oder sogar der Ausfall staatlicher Anleihen trifft
damit die Banken direkt und bedroht ihre Solvenz
ebenso wie umgekehrt die drohende Insolvenz der
Banken die Staaten gefdhrdet. Das Ineinandergrei-
fen einer Krise der Realwirtschaft, der 6ffentlichen
Finanzen und einer Bankenkrise, legten dann im
weiteren Verlauf die tieferliegenden institutio-
nellen Schwichen der Economic Governance des
Euroraums als Ganzes und dessen Wachstumsmo-
dells frei. Die Krise im Euroraum entstand also am
Schnittpunkt zweier Krisen, der der Finanzmirkte
und der der mangelhaften institutionellen Ausge-
staltung des Euroraums.

Der wichtigste strukturelle Mangel der Wah-
rungsunion bestand darin, dass die einheitliche
Geldpolitik nicht mit addquaten wirtschaftspoliti-
schen Instrumenten auf der nationalen Ebene zum
Ausgleich der Divergenzen kombiniert wurde.

Eine bindende Politikkoordinierung gab es nur
im Bereich der Haushaltspolitik mit Defizitvorga-
ben. Diese war allerdings nicht darauf ausgerich-
tet, ausgewogenes reales Wachstum im gesamten
Wihrungsgebiet zu fordern, sondern willkiirliche
fiskalische Obergrenzen durchzusetzen, im Glau-
ben, mangelnde Haushaltsdisziplin stelle das grofe
Risiko fiir das Funktionieren einer Wahrungsuni-
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on dar. Ziel der fiskalpolitischen Regeln war es
vor allem, einen ,,Moral Hazard“ der Regierun-
gen zu verhindern, sie also daran zu hindern, mit
einer nicht nachhaltigen Entwicklung ihrer staat-
lichen Schulden andere Staaten in die Haftung zu
zwingen. Dieser Begriff und die dahinter stehen-
de Skepsis Staatshandeln gegeniiber sollte dann
bei den Versuchen, die Krise zu 16sen — und eben
deren Scheitern — eine zentrale Rolle spielen. Im
Falle des Stabilitdts- und Wachstumspakts (SWP)
hatten die (real aber vor allem auch nominal) stark
wachsenden Lénder bis zum Ausbruch der Krise
aber eher geringe Schwierigkeiten, ihre Defizi-
te unter der Maastrichter Obergrenze von 3 % zu
halten oder zumindest ihre Schuldenstandsquoten
zu stabilisieren. Letzteres gelang, wenn auch auf
hohem Niveau, sogar Griechenland. Spanien und
Irland erzielten vor der Krise iiber mehrere Jahre
Haushaltsiiberschiisse.

Riickblickend hitten diese Linder eine (noch)
restriktivere Fiskalpolitik betreiben sollen, aber dies
wurde von den europiischen Koordinierungsmecha-
nismen nicht erzwungen. Im Gegenteil, ihre schein-
bar soliden offentlichen Finanzen wurden von den
europdischen Institutionen vielfach gelobt, die auch
im Lichte der Leistungsbilanzdefizite keinen Korrek-
turbedarf feststellten?. Gleichzeitig wurden (wieder-
um real und vor allem nominal) langsam wachsende
Volkswirtschaften, wie Deutschland und Frankreich
jahrelang von der einseitigen Ausrichtung des SWP
daran gehindert, ihren Volkswirtschaften fiskalische
Impulse zu geben. Insbesondere in Deutschland
wurde entsprechend ein merkantilistischer An-
satz der Wirtschaftspolitik verfolgt: Die Lohn- und
Preisentwicklung wurde gedriickt, um den realen
Wechselkurs zu senken und iiber einen hdheren Au-
Benbeitrag Nachfrage und Beschéftigung zu stimu-
lieren. In der instrumentellen Zielsetzung war diese
Politik auch ,erfolgreich. Jahrelang waren aber die
Konsequenzen dieser Politik auch fiir Deutschland
wegen der damit einhergehenden Behinderung
der Entfaltung der Binnennachfrage negativ. Und
vor allem: Letztlich musste eine solche Politik die
Wiéhrungsunion in eine Wettbewerbsfahigkeits- und
Leistungsbilanzkrise fithren (Horn et al. 2010, Horn
et al. 2005 Joebges et al. 2010, Niechoj et al. 2011).

2 So stellte der Rat der EU 2007 bei der Bewertung
der spanischen Fiskalpolitik fest: ,,(D)ie mittelfristige
Haushaltsposition (ist) solide und die Haushaltsstrategie
(stellt) ein gutes Beispiel fiir eine dem Stabilitéts- und
Wachstumspakt entsprechende Finanzpolitik dar.
Angesichts der betrdchtlichen Zahlungsbilanzungleich-
gewichte (...) und des Inflationsgefilles gegeniiber dem
Eurogebiet ist es wichtig, dass die Haushaltsposition so-
lide bleibt, eine expansive Finanzpolitik also vermieden
wird.“ (Rat der Européischen Union 2007, Ziffer 12).

Seit geraumer Zeit nimmt die beschriebene Kom-
bination aus einer sich gegenseitig verstiarkenden
Banken-, Staatsfinanzen- und Leistungsbilanzkri-
se die Form einer allgemeinen Liquiditétskrise an.
Defizitaren Wirtschaftssubjekten (Landern, Staats-
haushalten, einzelnen Finanz- und Produktions-
unternehmen), d.h. derjenigen, die vor oder in der
Krise mehr als das laufende Einkommen ausgaben,
mangelt es an verldsslichem Zugang zu benétigter
Liquiditit zu akzeptablen Preisen. Thre Versuche,
ihre Bilanzen wieder ins Lot zu bringen, wiirgen
angesichts zu schwacher Kompensation seitens der
Wirtschaftspolitik und der Wirtschaftssubjekte mit
Uberschiissen die wirtschaftliche Aktivitit ab. In
einer Wahrungsunion mit ungefahr ausgeglichener
Gesamtleistungsbilanz ist die Summe der Ausga-
ben notwendigerweise gleich der Summe der Ein-
kommen. Ein ,,Deleveraging der defizitiren Ak-
teure, der Versuch also ihre Ausgaben wieder unter
ihr Einkommen zu driicken, ist gesamtwirtschaft-
lich extrem kostspielig, wenn nicht diejenigen, die
unter ihren Verhéltnissen gelebt haben, ihre Ausga-
ben erhdhen. Zuerst trifft dieser Prozess die Krisen-
lander selbst, aber im Ergebnis wird die gesamte
europiische Wirtschaft, selbst Uberschusslinder
wie Deutschland, in den Strudel hineingezogen.

2. Austeritat belastet Wachstum

Die Auflage fiir finanzielle Hilfen aus dem tempo-
raren Rettungsfonds EFSF ist vor allem eine harte
Austeritétspolitik, deren Hauptziel die Reduzie-
rung der Staatsschulden ist. Jiingere Studien des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zeigen aber,
dass eine harte Austeritdtspolitik das Wachstum
stark belastet, die Schulden allerdings kaum redu-
zieren kann (IMF 2010, siehe dazu auch Hein und
Truger, 2006; 2008). Dariiber hinaus erhdhte in der
Vergangenheit Austeritdt stets die Arbeitslosigkeit
und besonders die Langzeitarbeitslosigkeit; Lohn-
empfanger verlieren deutlich mehr an Einkommen
als Empfanger von Gewinneinkommen (IMF 2010;
Guajardo, Leigh et al. 2011; Battini, Callegari et al.
2012). Die oft beschworenen positiven Effekte der
Austeritétspolitik, etwa durch hoéheres Vertrauen
privater Anleger und Unternehmen, ist dabei nicht
entdeckt worden (IMF 2003).

Laut IWF hat die Austeritétspolitik die Wirt-
schaftsleistung umso mehr belastet, je stirker sich
die Wirtschaft bereits in einer Rezession befand
(Battini, Callegari et al. 2012). In konjunkturellen
Schwichephasen haben starke Konsolidierungsbe-
mithungen die Schuldenstandsquoten sogar erhdht,
die eigentlich gesenkt werden sollten (Cherif und
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Hasanov 2012; IMF 2012a, S. 15). Die Austeritét
wirkt sich besonders negativ auf die Wirtschafts-
leistung aus, wenn ein Land iiber keine Moglich-
keit der nominalen Abwertung verfiigt und somit
nicht in der Lage ist, den Wegfall der heimischen
Nachfrage (zumindest teilweise) durch Auslands-
nachfrage zu kompensieren.

Zu einer weiteren Verschirfung der negativen
Wirkungen auf die Wirtschaftsleistung kommt es,
wenn alle Handelspartner gleichzeitig versuchen,
ihre Haushalte zu konsolidieren und sich damit ge-
genseitig die Nachfrage nach ithren Exporten kiir-
zen. Aus diesem Grund wurde auch frithzeitig vor
einer europdisch koordinierten Austeritétspolitik
gewarnt (Theodoropoulou/Watt 2011, IMK/OFCE
/WIFO 2012).

All diese verschirfenden Faktoren spielen bei
der aktuellen Austeritdtspolitik der Euro-Krisen-
lander Griechenland, Spanien, Irland und Portugal
eine wichtige Rolle. Im Folgenden soll genauer er-
ortert werden, welche Effekte die Austeritatspoli-
tik auf Wachstum, Arbeitslosigkeit und den Schul-
denabbau hatte.

Griechenland, Portugal und Irland haben Hilfs-
kredite von anderen EU-Lédndern, der EU, der
EFSF und dem IWF erhalten. Als Bedingung fiir
die Kredite haben sie Konsolidierungsprogramme
vereinbart, deren Einhaltung die sogenannte Troika
iiberwacht, die aus Vertretern der EU, des IWF und
der EZB besteht. Die irische Regierung hat bereits
im Frithjahr 2009 ihre Konsolidierungsplidne vor-
gelegt, Portugal im Friithjahr 2010 und Griechen-
land im Mai 2010. Auch Spanien hat im Friihjahr
2010 ein Konsolidierungsprogramm beschlossen
(IMF 2012a). Italien, das ab Mitte 2011 in den Fo-

kus der Finanzmérkte geriet, hat erst Ende 2011 mit
der Konsolidierung des Staatshaushalts begonnen.
Es ist deswegen noch zu friih, die Folgen der itali-
enischen Politik zu untersuchen. Daher wird Italien
im Folgenden nicht weiter betrachtet. Allerdings ist
fiir 2012 mit einem deutlichen Riickgang des BIP
um 2,4 % zu rechnen (OECD 2012).

In allen Konsolidierungsprogrammen sollten die
staatlichen Defizite im Vergleich zum Jahr 2009
reduziert werden. Deswegen ist 2009 als Referenz-
jahr fiir den Vergleich der Austeritétspolitik der
Krisenldnder gewéhlt worden (siche auch OECD,
2011). Da jéhrliche Daten nur bis einschlieSlich
2011 vorliegen, wird die Entwicklung zwischen
2009 und 2011 untersucht.

Alle Staaten haben in dieser Zeit ihre Defizitquo-
ten (Defizite in % des BIP) abbauen konnen (Abbil-
dung 3). Dabei werden hier das Gesamtdefizit, das
Primérdefizit und das strukturelle Defizit betrach-
tet. Das Gesamtdefizit ist die Differenz zwischen
allen Ausgaben und allen Einnahmen eines Staates.
Das Primirdefizit gibt die Differenz zwischen den
Einnahmen des Staates und seinen Ausgaben ohne
Zinszahlungen an. Es eignet sich, die Konsolidie-
rung ohne den Schuldendienst auszuweisen und
ist die entscheidende Grofe, die die Richtung der
Staatsverschuldung vorgibt.

Bei Betrachtung des tatsdchlichen Gesamt- und
Primérdefizits ergibt sich allerdings das Problem,
dass man daraus schwer Folgerungen iiber die Aus-
richtung der Fiskalpolitik einer Regierung machen
kann, da Defizite stark von der Konjunktur abhén-
gig sind: Ausgaben steigen ohne eine Entscheidung
der Regierung in einem Abschwung, etwa durch
hohere Arbeitslosenhilfe, wihrend Einnahmen aus

ABBILDUNG 3

Entwicklung der staatlichen Defizite in den Krisenlandern

Ruckflhrung der Defizite in %-Punkten, 2009 - 2011
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Steuern und Abgaben automatisch sinken.

Wegen dieser Schwierigkeit berechnet man das
sogenannte strukturelle Defizit, aus dem man den
Einfluss der Konjunktur herausrechnet. So kann im
Prinzip ermittelt werden, wie eine Regierung ihre
Ausgaben und Einnahmen diskretiondr verdndert.
Allerdings miissen Daten zu strukturellen Defiziten
mit Vorsicht interpretiert werden, denn sie kdnnen
nur unter mehr oder weniger spekulativen Annah-
men berechnet werden®.

Von den hier betrachteten Staaten hat der grie-
chische Staat seine Defizitquoten am stéarksten ge-
senkt: Die strukturelle Defizitquote wurde zwischen
2009 und 2011 um 9,5 Prozentpunkte zuriickgefiihrt
(Primérdefizitquote: -8,3 Prozentpunkte; Gesamtde-
fizitquote: -6,4 Prozentpunkte). Unter den Krisen-
landern ist nur die Defizitreduzierung des portugie-
sischen Staates mit den griechischen Anstrengungen
vergleichbar. Dort ist das strukturelle Defizit in %
des BIP um 5,9 Prozentpunkte verringert worden
(Primérdefizitquote: -6,9 Prozentpunkte; Gesamtde-
fizitquote: -5,9 Prozentpunkte). Spanien und Irland
haben mit einer Reduzierung ihrer strukturellen
Defizite um 2,4 bzw. 0,4 Prozentpunkte bisher sehr
viel geringere Konsolidierungsanstrengungen un-
ternommen Im Jahr 2011 hatte Irland die hochsten
Defizite aller Krisenldnder (12 % strukturelles De-
fizit, 9,7 % Primérdefizit und 13 % Gesamtdefizit).
Spanien verzeichnete die zweithdchste strukturelle
Defizitquote in Hohe von 6,9 % (Abbildung 3).

Aber nicht nur der Umfang, auch die Art der
Konsolidierung — iiber Ausgabenkiirzungen oder
Einnahmeerhohungen — war in den Staaten sehr

3 Zur Ermittlung des strukturellen Defizits wird das
Gesamtdefizit um eine konjunkturelle Komponente
und um finanzielle Transaktionen bereinigt. Dabei wird
folgendermafBen vorgegangen: Mit einem Produktions-
funktionsansatz (D‘Auria, Denis et al. 2010) wird das
Produktionspotenzial ermittelt. Die Produktionsliicke
(ein MaB fiir die konjunkturelle Uber- oder Unter-
auslastung) ergibt sich als Differenz zwischen dem
Produktionspotenzial und dem tatséchlichen Bruttoin-
landsprodukt. Die konjunkturelle Komponente wieder-
um ist definiert als das Produkt von Budgetsensitivitit
(Europidische Kommission 2005) und Produktionsliicke.
Die so ermittelte Konjunkturkomponente wird vom
Gesamtdefizit abgezogen. Zudem werden finanzielle
Transaktionen (z.B. Darlehen an andere Sektoren)
herausgerechnet. Der verbleibende Betrag entspricht
dem strukturellen Defizit. Das Produktionspotenzial ist
jedoch ebenso wenig beobachtbar wie das strukturelle
Defizit. Die Berechnung dieser Groflen wird stark von
der BIP-Entwicklung am aktuellen Rand beeinflusst und
héngt teilweise von willkiirlichen Annahmen ab (Horn/
Tober (2007); Truger/Will (2011a)). Auch der IWF sieht
die Methode struktureller Defizite kritisch. So haben
IWF-Forscher in einem Grofteil der oben zitierten Stu-
dien andere Verfahren zur Identifizierung einer aktiven
Austerititspolitik gewahlt (Ball, Leigh et al. 2011).

unterschiedlich. Ausgabenkiirzungen wirken meist
kontraktiver als Steuer- und Abgabenerh6hungen,
weil sie der Wirtschaft unmittelbar Kaufkraft ent-
ziehen (Bouthevillain/Caruana et al. 2009; OECD
2009; IMF 2012a, S. 33-39). In den Krisenldndern
wurden verschiedene Strategien praktiziert. Dem-
entsprechend waren auch die Effekte auf das Wirt-
schaftswachstum sehr unterschiedlich (Abbildung
4 und 5).

Der griechische Staat hat vor allem seine nomi-
nalen Ausgaben stark gekiirzt; die nominalen Pri-
marausgaben wurden um 17,7 % gesenkt, die no-

ABBILDUNG 4

Prozentuale Veranderung der
Einnahmen und Ausgaben,
2009 - 2011
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ABBILDUNG 5

Prozentuale Veranderung des
realen und des nominalen BIP,
2009 - 2011
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minalen Gesamtausgaben wegen der gestiegenen
Zinszahlungen nur um 13,5 % (Abbildung 4). Das
hat die schon seit 2008 schwache Wirtschaftsent-
wicklung in Griechenland weiter belastet. Zwischen
2009 und 2011 ist das reale BIP Griechenlands um
10,2 % gefallen; fiir 2012 ist mit einem weiteren
erheblichen Riickgang zu rechnen. Besonders stark
sind die offentlichen Investitionen zuriickgegan-
gen; sie wurden zwischen 2009 und 2011 halbiert.
Auch der offentliche Konsum hat im Vergleich mit
den anderen Léndern besonders stark abgenom-
men, und zwar um knapp 16 % (Tabelle 2).

Die Kiirzungen der Sozialausgaben und die
Steuererhohungen haben auch die griechische Pri-
vatwirtschaft hart getroffen. Der private Konsum
istum 10,5 % gesunken, die privaten Investitionen
um fast ein Drittel. Nur in Irland sind die privaten
Investitionen noch stirker gefallen, um fast 40 %.
Die fallende heimische Nachfrage hat in Griechen-
land zu einem Riickgang der realen Importe von
14,8 % gefiihrt.

Im Gegensatz zu Griechenland hat der portugie-
sische Staat seine Ausgaben bis 2011 nicht beson-
ders stark gesenkt (-2,6 %), dafiir aber seine Ein-
nahmen um 14,5 % gesteigert Abbildung 4). Nicht
zuletzt deswegen hat das BIP zwischen 2009 und
2011 nur um 0,2 % abgenommen. Zwar sind auch
in Portugal der dffentliche Konsum und die 6ffent-
lichen Investitionen gefallen, aber bei weitem nicht
so stark wie in Griechenland (Tabelle 2). In Irland
und Spanien, deren Staaten eine sehr viel geringere
Konsolidierung vorgenommen haben, hat das BIP
zwischen 2009 und 2011 sogar leicht zugenommen
(Abbildung 5).

In Folge von Stagnation und Rezession ist die
Arbeitslosigkeit in den Krisenldndern gestiegen

TABELLE 2

Prozentuale Veranderung der
Komponenten des realen BIP,
2009-2011

Griechenland Portugal Irland Spanien

Exporte 3,9 16,8 10,7 23,7
Importe -14,8 -0,4 2,0 8,7
Privater Konsum -10,5 -1,9 -3,6 0,6
Offentlicher Konsum -15,6 -3,0 -6,7 -2,0
Private Investitionen’ -28,6 -14,8  -39,4 -4,7
Offentlich

entiene 533 -166 -146 -39
Investitionen

T AMECO veréffentlicht die sffentlichen und privaten Investitionen nur
ohne Preisbereinigung. Die hier vorgenommene Deflationierung der
beiden GroRen erfolgt deswegen Uber den Deflator der
Gesamtinvestitionen.

Quelle: Macrobond (AMECO, Stand: 11.05.2012);
Berechnungen des IMK.
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ABBILDUNG 6
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Quelle: Macrobond (Eurostat).

(Abbildung 6). Sie hatte zwar schon 2008 durch die
internationale Finanzkrise zugenommen, besonders
in Irland und Spanien wegen des Zusammenbruchs
der Immobilienmirkte. Mit dem Beginn der Auste-
ritdtspolitik ab 2010 sieht man aber eine deutliche
Zunahme der Arbeitslosigkeit in allen Krisenldn-
dern. Irland mit seiner bis 2011 relativ geringen
Konsolidierung verzeichnete allerdings nur einen
leichten Anstieg. Im August 2012 lag die Arbeits-
losigkeit in Irland bei 15 %, in Portugal bei 15,9 %,
in Spanien bei 25,1 % und in Griechenland im Juli
bei 25,1 %. Dies erschwert die erstrebte Konsoli-
dierung der 6ffentlichen Haushalte durch geringere
Steuereinnahmen und hohere Sozialausgaben.
Eine zu harte Sparpolitik senkt nicht nur das
Wachstum und erhoht die Arbeitslosigkeit, sie kann
auch dazu fiihren, dass die angestrebte mittelfris-
tige Senkung der Schuldenstandsquoten (Schulden
in % des nominalen BIP) stark verzdgert wird. Ab-
bildung 7 zeigt, dass die Schuldenstandsquote in
allen Landern seit 2008 massiv zugenommen hat.

ABBILDUNG 7
Staatsschulden in % des BIP
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ABBILDUNG 8 IMK Report 75

Anstieg der Schuldenstandsquoten nach Komponenten Oktober 2012
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Quelle: Macrobond (AMECO, Stand: 11.05.2012). IM K-
Das lag nicht nur an den Defiziten (bestehend aus  Fall Griechenlands zeigt sich, wie kontraproduktiv
Primérdefizit und Zinszahlungen), sondern auch an  eine vor allem auf Ausgabenkiirzungen fokussierte
der Entwicklung des nominalen BIP (Abbildung 8).  Konsolidierung ist, weil die Verringerung des no-
Ein Riickgang des nominalen BIP erhoht die Schul- ~ minalen BIP die Schuldenstandsquote sogar erhoht.
denstandsquote automatisch, weil es im Nenner der ~ Die portugiesische Konsolidierung iiber die Ein-
Quote steht. Das fallende nominale BIP infolge der ~ nahmeseite hat das Defizit ebenfalls stark reduziert,
scharfen Rezession hat in Griechenland 2011 fast  aber das Wachstum schr viel weniger belastet. Die
die Hélfte des Zuwachses des Schuldenstandes di-  Erfahrungen der vier Krisenldander decken sich so
rekt verursacht. Das hat die Erfolge der Regierung  mit den Ergebnissen der zitierten IWF-Studien.
bei der Reduzierung des Primérdefizits in diesem
Jahr ginzlich zunichte gemacht. Auch in Irland 2.1 LOhnStUC_kkOSten und Leistungsbilanzen
2010 und in Portugal 2011 hat der Fall des nomi- passen sich an
nalen BIP die Schuldenstandsquoten erhoht, wenn ~ Der Abschwung infolge der Austeritétspolitik hat
auch nicht im gleichen Ausmaf3 wie in Griechen-  dazu beigetragen, die Lohnstiickkosten in allen
land. Léandern stark zu senken. Die Lohnstiickkosten sind

Alles in allem haben die Krisenldnder, allen  ein wichtiger Faktor fiir die preisliche Wettbewerbs-
voran Griechenland, ihre Defizite zwischen 2009  fahigkeit einer Wirtschaft. Vor der Krise hatten sie
und 2011 zwar verringert. Das hat aber in Grie-  in den Krisenldndern relativ zum Durchschnitt des
chenland zu einer starken Rezession und in den  Euroraums stark zugenommen (Abbildung 1). Zwi-
anderen Léndern zu einer Stagnation gefiihrt. Im  schen 2009 und 2011 sind die Lohnstiickkosten am  Seite 11




starksten in Irland gefallen, und zwar um 11,6 %. In
Griechenland und Spanien sind sie um 4,5 % gefal-
len, in Portugal um 2,7 %.

Die Veridnderung der Lohnstlickkosten 1ésst sich
in Verdnderungen des Bruttolohns und der Produk-
tivitdt aufteilen. Abbildung 9 zeigt, dass der Ein-
fluss dieser zwei Komponenten je nach Land sehr
unterschiedlich war. Nur in Irland und in Griechen-
land sind die durchschnittlichen Léhne nominal
gefallen, in Irland um 4,6 %, in Griechenland um
noch stiarkere 6,4 %.

AuBer in Griechenland war die Produktivitdts-
entwicklung in allen Landern poitiv und hat somit
zu einer Senkung der Lohnstiickkosten beigetra-
gen. In Irland und Spanien hat die Produktivitit
besonders stark zugenommen. Das liegt mit hoher
Wabhrscheinlichkeit daran, dass die Entlassungen
vieler Beschéftigter in der Baubranche mit relativ
geringer Produktivitdt nach dem Platzen der Im-
mobilienblase zu einem Anstieg der durchschnittli-
chen Produktivitdt gefiihrt hat: Es arbeiten weniger
Arbeitnehmer, die aber im Durchschnitt in produk-
tiveren Branchen arbeiten (fiir den Fall Irlands, sie-
he O’Brian 2011).

Allerdings sind die Lohnstiickkosten nur ein
Faktor, der die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
beeinflusst. Vielmehr muss auch die Entwicklung
des Preisniveaus betrachtet werden. Betrachtet
man etwa die Entwicklung des BIP-Preisdeflators
ohne Verdnderungen der indirekten Steuern* in den
Krisenldndern relativ zum Euroraum insgesamt’,
sieht man eine geringere relative Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit als bei den Lohn-
stiickkosten (Abbildung 10 - fiir eine Dekompositi-
on des BIP-Deflators siche ECB 2005).

Das liegt an den steigenden Gewinn- und Ka-
pitaleinkommen (dem Bruttobetriebsiiberschuss)
(Tabelle 3). In allen Landern sind die Gewinne
2010 und 2011 trotz wirtschaftlicher Stagnation
oder sogar Rezession gestiegen. Sie haben damit
den positiven Effekt reduzierter Lohnstiickkosten
auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit teilweise
stark abgeschwiécht. Das konnte ein Indiz dafiir

4 Die Verdnderungen der indirekten Steuern (nach

Abzug von Subventionen) werden nicht betrachtet, da
sie nicht fiir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit rele-
vant sind. Sie treffen nur etwa als Verbrauchssteuern die
heimische Nachfrage. Exporteure kdnnen sie absetzen,
so dass sie nicht fiir die Exporte relevant sind. Da die
indirekten Steuern den heimischen Verbrauch belasten,
wirken sie eher negativ auf die Importe.

5 Der BIP-Deflator des Euroraums enthilt auch indi-
rekte Steuern. Die Dekomposition in die Komponenten
Lohnstiickkosten, indirekte Steuern und Gewinne der
Steigerungsrate des BIP-Deflators wird nicht von AME-
CO ausgewiesen.
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sein, dass die Marktmacht der Unternechmen in die-
sen Landern sehr hoch ist. Auffillig ist aber, dass es
zu keiner Verschiebung des Volkseinkommens zu-
gunsten der Gewinne in Ladndern kommt, die nicht
einem Austeritidtsprogramm unterliegen. Im Ge-
genteil: in den letzten Jahren steigt die Lohnquote
(am BIP zu Faktorpreisen, also ohne den Einfluss
der indirekten Steuern) in Léndern wie Deutsch-
land, aber auch Frankreich. Die Entwicklungen
im Euroraum bestatigen damit die oben erwdhnten
vom IWF identifizierten starken verteilungspoliti-
schen Effekte einer Austerititspolitik.

Durch den Anstieg der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit und die Reduzierung der Binnennachfrage
haben alle Krisenldnder ihre Handels- und Dienst-
leistungsbilanzen und damit auch ihre Leistungsbi-
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TABELLE 3
Anstieg des BIP-Deflators ohne Steuern und seine Komponenten
2008 2009 2010 2011
Lohnstlickkosten 3,8 3,9 -1 -1,6
. Indirekte Steuern 0,3 -1 1,2 0,3
Griechenland
Bruttobetriebsiiberschuss 0,7 -0,1 1,5 3
BIP-Deflator ohne Steuern 4,4 3,8 0,5 1,3
Lohnstiickkosten 3,8 -1,3 -3,9 -2,2
Irland Indirekte Steuern -1,3 -1,5 -0,2 0,2
Bruttobetriebsiiberschuss -4,8 -1,2 1,6 1,5
BIP-Deflator ohne Steuern -1 -2,5 -2,3 -0,7
Lohnstiickkosten 2 1,8 -0,9 -0,4
Indirekte Steuern -0,1 -1,4 0,6 0,3
Portugal L
Bruttobetriebsiiberschuss -0,3 0,5 1,3 0,8
BIP-Deflator ohne Steuern 1,7 2,3 0,4 0,4
Lohnstlickkosten 2,7 0,8 -1,5 -1,1
. Indirekte Steuern -1,6 -11 1,5 -0,2
Spanien
Bruttobetriebsiiberschuss 1,3 0,4 0,4 2,6
BIP-Deflator ohne Steuern 4 1,2 -1,1 1,6
Macrobond (AMECO, Stand: 11.05.2012); Berechnungen des IMK. IM K-

lanzen verbessern konnen® (Abbildung 11). In allen
Léandern sind zwischen 2009 und 2011 die Exporte
stirker als die Importe gestiegen. Besonders kriftig
haben die Exporte in Portugal mit 16,8 % und in
Spanien mit 23,7 % zugenommen. In Griechenland
und Portugal sind dariiber hinaus auch die Impor-
te gefallen, in Griechenland um ganze 14,8 %, in
Portugal nur um 0,4 % (Tabelle 2). Trotz der Ver-
besserung der Handels- und Dienstleistungsbilanz
verzeichneten Griechenland, Portugal und Spanien
auch 2011 weiterhin Defizite. Griechenlands Defi-
zit in der Handels- und Dienstleistungsbilanz lag
bei 7,5 % des BIP, Portugals bei 3,9 % und Spani-
ens bei sehr geringen 0,6 %.

In diesen Landern hat die Reduzierung der Han-
delsbilanzdefizite auch in fast gleicher Hohe die
Leistungsbilanzdefizite reduziert. Die Leistungs-
bilanzdefizite sind aber in den Landern weiterhin
groBler als die Handelsbilanzdefizite. Das liegt
an der Bilanz der Primdreinkommen, die von der
Kapitaleinkommensbilanz dominiert wird: Durch
ihre hohe Nettoauslandsverschuldung zahlen die
Lander weiterhin mehr Zinsen und Dividenden an
das Ausland als sie selbst aus dem Ausland erhal-
ten. Durch die hohen Leistungsbilanzdefizite sind
Griechenland, Spanien und Portugal weiterhin auf
Auslandsfinanzierung angewiesen und erhéhen so-
mit ihre Auslandsverschuldung.

¢ Die Handelsbilanz ist eine Teilbilanz der Leistungs-
bilanz. Zu den weiteren Teilbilanzen gehoren die Bilanz
der Arbeits- und Vermogenseinkommen und die Bilanz
der Transfereinkommen.

Auch Irland hat seine Handels- und Dienstleis-
tungsbilanz stark verbessern konnen, und zwar seit
2008 um 12 Prozentpunkte. Im Gegensatz zu den
anderen Krisenldndern hatte Irland aber seit der Eu-
roeinfiihrung stets Uberschiisse in seiner Handels-
und Dienstleistungsbilanz, so auch 2011 (21,5 %).
Gleichzeitig hat sich die Leistungsbilanz aber nur
um 5,7 Prozentpunkte verbessert. Das liegt daran,
dass sich die Bilanz der Kapitaleinkommen stark
verschlechtert hat. Irland hatte 2011 insgesamt ein
leichtes Plus in der Leistungsbilanz von 0,1 %.

Alle Krisenldnder haben damit ihre Leistungs-
bilanzdefizite zuriickfilhren kénnen und sind da-
mit weniger als vorher auf Auslandsfinanzierung
angewiesen. In allen Landern haben bis 2011 die
Exporte zugenommen, in Griechenland und Portu-
gal sind dariiber hinaus auch die Importe gefallen.
Auch sind in allen Landern die Lohnstiickkosten
gesunken.

2.2 Griechischer Schuldenschnitt hat
Eurokrise verscharft

Die Austerititspolitik hat besonders in Griechen-
land die Schuldenstandsquote so stark erhdht, dass
sie nicht mehr als nachhaltig angesehen wird. Des-
wegen haben die europdischen Staats- und Regie-
rungschefs am 21. Juli 2011 beschlossen, dass der
griechische Staat fiir weitere Offentliche Kredite
einen Schuldenschnitt vornehmen muss (Council
of the European Union 2011). Das war aber ein
schwerer Schock fiir die Finanzmaérkte, der die Kri-
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Die Leistungsbilanz mit ihren Unterbilanzen
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se stark verscharft hat. Seither haben sich die Ban-
ken iiber den Interbankenmarkt kaum mehr Kredite
bereitgestellt, und die Kapitalflucht aus den Krisen-
staaten hat sich massiv beschleunigt. Davor hatten
u.a. Horn et al. (2011) und die EZB (2011) gewarnt.
Die EZB musste umgehend mit massiven Interven-
tionen eingreifen, um das Banken- und Finanzsys-
tem des Euroraums vor dem Kollaps zu retten.

Der Interbankenmarkt ist zentral fiir das Funkti-
onieren des Zahlungssystems und der Kreditverga-
be. Auf dem Interbankenmarkt leihen sich Banken
normalerweise untereinander Zentralbankgeld’.
Banken brauchen dieses, um den Bargeldbedarf
der Bevolkerung zu decken, ihrer Mindestreserve-
pflicht nachzukommen und das Zahlungssystem zu
betreiben. Vor der Eurokrise konnten sich die Ban-

7 Nur die Zentralbank kann Zentralbankgeld schaf-
fen. Zentralbankgeld sind Einlagen der Geschiftsbanken
bei der Zentralbank sowie Scheine und Miinzen.
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ken der heutigen Krisenlédnder auch bei den Banken
im Rest des Euroraums iiber den Interbankenmarkt
problemlos refinanzieren.

Durch Ankiindigung und Durchfiihrung des grie-
chischen Schuldenschnitts stieg aber die Gefahr,
dass Banken vermehrt ihre Forderungen abschrei-
ben miissen und so ihre Insolvenz wahrscheinlicher
wird. Damit kdnnen auch die Verbindlichkeiten aus
dem Interbankenmarkt ausfallen, was wiederum die
Solvenz anderer Gldubiger bedroht. Die Gefahr der
Insolvenz trifft dabei aber nicht nur die Halter grie-
chischer Staatsanleihen und ihrer Gldubiger. Die
Ankiindigung des griechischen Schuldenschnitts ist
als prinzipielle Entscheidung interpretiert worden,
dass die Verbindlichkeiten jedes Staates im Eu-
roraum und damit die ihnen gegeniiber stechenden
Forderungen der Glaubiger per Schuldenschnitt re-
duziert werden konnen. Banken in den Krisenstaa-
ten und ihre Glaubiger in den anderen Euroldndern
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Renditen zehnjahriger Staatsanleihen ausgewahlter Eurolander
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Quelle: Macrobond.

konnen nicht ldnger ausschlieBen, dass auch andere
Staaten wegen der Eurokrise einen Schuldenschnitt
durchfiihren.

Das hat das Vertrauen in Staatsanleihen stark
erschiittert, auf das moderne Finanzsysteme nicht
zuletzt aus Regulierungsgriinden angewiesen sind
(IMF 2012b). Die Preise italienischer und spa-
nischer Anleihen, die vor der Ankiindigung eines
Schuldenschnitts noch nicht im Fokus der Finanz-
mirkte standen, sind ab Mitte 2011 gefallen. Thre
Renditen und Refinanzierungszinsen sind entspre-
chend gestiegen (Abbildung 12).

In den Krisenldndern wird die Situation noch
dadurch verschérft, dass die Banken iiberdurch-
schnittlich viele Anleihen ihrer jeweiligen Staaten
halten (Merler/Pisani-Ferry 2012) und auch die
Kredite an den Privatsektor durch die Rezession
infolge der Austerititspolitik zunehmend nicht be-
dient werden. Der Anteil der notleidenden Kredite ,
auch an den Privatsektor, ist in allen Krisenldndern
seit 2008 stark gestiegen (Tabelle 4). Die Banken
haben zwar ihr Eigenkapital seit 2008 teilweise
aufgestockt — nicht zuletzt mit staatlicher Hilfe —,
doch das Insolvenzrisiko ist durch die sich ver-
schlechternde wirtschaftliche Situation und mog-
liche Schuldenschnitte von Staatsschulden fiir alle
Banken in den Krisenstaaten stark gestiegen.

Wie stark die Ankiindigung des griechischen
Schuldenschnitts die Banken verunsichert hat, zei-
gen die verstirkte Haltung von Einlagen bei den
Zentralbanken des Eurosystems, das Ansteigen des
Spread zwischen dem EURIBOR/EONIA-Swap

IMK =

und die Target-Salden (Abbildung 13 und 14).
Wenn Banken die Einlagenkonten bei den Zentral-
banken des Eurosystems verstirkt nutzen, leihen
sie ihre Uberschussliquiditit nicht mehr an andere
Banken aus, sondern legen sie trotz der geringeren
Zinsen lieber bei der Zentralbank an, wo sie ihre
Anlagen als sicher einschétzen. Diese Einlagen, die
vor 2008 nur sehr gering waren, sind damit ein gu-
ter Indikator fiir die Unsicherheit der Banken und
ihre stark gestiegene Liquiditétspréferenz.

Der Spread zwischen dem EURIBOR und dem
EONIA-Swap ist ebenfalls ein guter Indikator fiir
Stress auf dem Interbankenmarkt und kann als
Proxy flir die Sorge der Banken interpretiert wer-
den, ihr an andere Banken ausgeliechenes Zentral-
bankgeld nicht mehr zuriickzuerhalten (ECB 2008,
S. 93-94)%. Wie die Einlagen bei den Zentralbanken
des Eurosystems ist auch der Spread seit Ende Juli
2011 stark angestiegen.

8 Der EURIBOR-Zins ist ein Zins auf dem Interban-
kenmarkt fiir nicht besicherte Kredite. Er enthélt einen
Risikoaufschlag fiir den Fall des Zahlungsausfalls und
einen Aufschlag fiir den Fall, dass sich die kurzfristigen
Zinsen verandern und einen Aufschlag fiir das Liquidi-
tétsrisiko. Die Rate des EONIA-Swap ist die Rate, die
Banken bereit sind zu zahlen, um den durchschnittli-
chen EONIA iiber die Laufzeit des Swap-Vertrages zu
erhalten. Da der EONIA nur ein Zins fiir Ubernachtkre-
dite ist, sind die Kreditausfallrisiken sehr viel geringer
als fiir langerfristige Kredite, auf die der EURIBOR
erhoben wird. Damit ist der Unterschied zwischen dem
EURIBOR und dem EONIA-Swap der gleichen Lauf-
zeit ein gutes MaB fiir die Risiken, die Banken auf dem
Interbankenmarkt eingehen.
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Indikatoren fur Stress auf dem Interbankenmarkt
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An der Entwicklung dieser Einlagen und des
Spreads erkennt man, dass die Ankiindigung des
griechischen Schuldenschnitts eine Art ,,Lehman-
Moment“ fiir die Eurozone war. Im September
2008 hatte die US-Investment-Bank Lehman Brot-
hers Insolvenz angemeldet, was das Vertrauen der
Banken untereinander stark erschiittert und die Fi-
nanzkrise damals verschérft hat.

Das Spezifische der Euroraumkrise zeigt der
Anstieg der Target-Salden, ndmlich das Misstrau-
en zwischen den Banken der Krisenldnder und den

TABELLE 4

Kennzahlen zum Bankensektor

Anteil notleidender
Kredite an allen Eigenkapital
Krediten in %
in % der Aktiva
2008 2011 2008 2011

Irland 2,6 14,7 3,7 6,4
Griechenland 5 14,7 7,3 5,0
Portugal 3,6 6,9 5,8 6,1
Spanien 2,8 5,3 6,1 6,1
Italien 6,3 11 4.1 54

::r)]:iecllaet;l:gicrobond (IMF Financial Soundness IM K-

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Banken im Rest des Euroraums (Abbildung 14).
Target-Salden entstehen, wenn Zahlungen zwi-
schen Banken verschiedener Lénder nicht durch
private Interbankenkredite ausgeglichen werden.
Damit sind sie ein guter Indikator fiir Kapitalflucht
aus den Krisenldndern (Garber 2010). Die Tar-
get-Salden haben sich mit der Entscheidung zum
Schuldenschnitt im Juli 2011 stark ausgeweitet.

Bis dahin hatten italienische Banken noch mehr
Zentralbankgeld erhalten als sie selbst ausgelichen
haben. Danach ist aus ihrem Target-Uberschuss
ein Defizit geworden (Tober 2011). Spanien ver-
zeichnete zwar schon vor dem Juli ein leichtes De-
fizit, dieses hat sich danach aber stark erhoht. An
den Target-Salden erkennt man deutlich, dass die
Ankiindigung des griechischen Schuldenschnitts
zu massiven Ansteckungseffekten auf die Banken
Spaniens und Italiens gefiihrt hat.

Vor diesem Hintergrund erscheint abgesehen von
der Geldpolitik der EZB eine grundlegende Revision
des wirtschaftspolitischen Vorgehens unumgénglich.
Die Fiskalpolitik erweist sich zunehmend als zu re-
striktiv, und die immer wieder aufflammende De-
batte (IMK/OFCE/WIFO 2012) um einen weiteren
Schuldenschnitt, insbesondere fiir Griechenland, ist
kontraproduktiv, wie die Vergangenheit gezeigt hat.
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3.Wirtschaftspolitische Heraus-
forderungen fur die kurze Frist
- eine systemische Antwort

3.1 Erhalt oder Spaltung des Euroraums

Die aktuelle Lage im Euroraum ist trotz vielfalti-
ger Mafinahmen noch nicht stabil. Dazu sind die
Zinsen immer noch zu hoch, weil offensichtlich
das Vertrauen der Mirkte in den Fortbestand des
Euroraums noch nicht wieder hergestellt ist. Auch
herrscht weiterhin Besorgnis iiber weitere Schul-
denschnitte. Zudem ist die Austeritétspolitik fiir
die Krisenldnder infolge der sich verstirkenden
Rezession und steigender Arbeitslosigkeit nicht
tragbar. Denkbar fiir die kiinftige Entwicklung sind
vier Szenarien: In dem ersten Szenario tritt das am
starksten betroffene Land, Griechenland, aus dem
Euroraum aus und fiihrt eine eigene Wiahrung ein.
In dem zweiten Szenario zerfillt der Euroraum in
zwel oder mehr Teile, entweder, weil der Austritt
Griechenlands eine erneute Ansteckungswelle aus-
16st oder weil mehrere Lander fiir einen Bruch op-
tieren. In dem dritten Szenario wird wie bisher wirt-
schaftspolitisch immer wieder nur das Notigste fiir
den Erhalt des Euroraums getan und dieser verharrt
in einer ldngeren Phase der Stagnation bzw. Rezes-
sion. Eine Abkehr von der bisherigen Minimalstra-
tegie markiert das vierte Szenario: Die Wirtschaft
des Euroraums erholt sich und die makrodkonomi-
schen Ungleichgewichte werden abgebaut.
Propagiert wird ein Austritt Griechenlands ver-
schiedentlich nicht nur mit Blick auf die Stabilitat

Target-Salden in Mrd. Euro
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des Euroraums sondern auch wegen vermeintli-
cher Vorteile flir Griechenland selbst. Eine eigene
Wihrung hat den unbestreitbaren Vorteil, dass die
Wechselkurspolitik als zusdtzliches makrodkono-
misches Instrument zur Verfiigung steht. Die er-
forderliche reale Abwertung muss nicht iiber die
Lohnstiickkosten und Preise erfolgen, sondern iiber
eine nominale Abwertung der Wihrung. Dieser
Vorteil diirfte allerdings von mehreren Nachteilen
in den Schatten gestellt werden: Das Vertrauen in
die neue Wihrung und in die politische Stabilitét
des Landes wire infolge der Ausgangslage einer
hohen Auslands- und Staatsverschuldung sehr ge-
ring, mit der Konsequenz hoher Risikoprédmien bei
der Verzinsung von staatlichen wie auch privaten
Wertpapieren und einer stirkeren Abwertung als
aullenwirtschaftlich erforderlich wire. Eine starke
Abwertung begiinstigt fiir sich genommen zwar
den Export und dimmt den Import ein; die Bedie-
nung der Schulden Griechenlands erscheint dann
allerdings unmoglich. Zugleich erhoht sich die Ge-
fahr einer drastischen Preis-Lohn-Spirale, da eine
kréftige Abwertung die Importe drastisch verteuert
und die Realeinkommen deutlich schmadlert. Die
hohen Risikopramien, die Anleger auf den Finanz-
mirkten dann fiir griechische Anleihen verlangen
wiirden, dimpfen die wirtschaftliche Aktivitit. An-
ders als flir Griechenland selbst wiirden sich zwar
die direkten Kosten fiir den {ibrigen Euroraum an-
gesichts der geringen Grofle des Landes und sei-
ner im Ausland gehaltenen Verschuldung in engen
Grenzen halten. Diese Aussage geht aber von der
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unrealistischen Annahme aus, dass sich der Zerfall
des Euroraums auf Griechenland begrenzen lisst.

Daher wird in Szenario 2 davon ausgegangen,
dass auch groBere Volkswirtschaften wie Spanien
und Italien den Euro aufgeben, sei es weil infol-
ge eines erneuten massiven Vertrauensverlusts im
Zuge eines Austritts Griechenlands keine andere
gangbare Option verbleibt oder weil diese Lander
ihre wirtschaftlichen Perspektiven in einem eigen-
staindigen Wihrungsraum giinstiger einschitzen.
Da die Abwertung der neuen Wihrung die reale
Schuldenlast massiv erhdhen wird, ist ein Austritt
ohne staatlichen Schuldenschnitt kaum vorstellbar.
Davon wéren nicht nur die bisherigen Krisenkredite
des EFSF und des EFSM in Hohe von ausgezahlten
165 Mrd. Euro bzw. zugesicherten 350 Mrd. Euro
betroffen, sondern auch die Verbindlichkeiten der
nationalen Zentralbanken der austretenden Lénder
gegentiber der Europédischen Zentralbank im Rah-
men des Verrechnungssystems Target2, die sich
im Juli auf knapp 900 Mrd. Euro beliefen.’ Hinzu
kommen weitere staatliche und private Wertpapiere
der austretenden Lénder im Besitz der verbleiben-
den Eurostaaten sowie der dortigen Banken, Ren-
tenversicherungstrager und privater Anleger. Die
Staatsverschuldung wird unter diesen Umstinden
auch wegen der erforderlichen Rekapitalisierungen
der Banken im Euroraum abermals drastisch stei-
gen. Zugleich schwicht die Aufwertung des Euro
gegeniiber der Wahrung der ausgetretenen Lander
die Exporte. Der gedampfte Export, der Vermo-
gensverlust und die absehbare verschérfte fiskali-
sche Konsolidierung im Euroraum ebnen sodann
den Weg in eine lang wéhrende rezessive Entwick-
lung.

Im dritten Szenario wird die fortschwelende
Krise immer wieder mit einer Minimalstrategie be-
kidmpft. Die ist angesichts der damit verbundenen
hohen Risikoprdmien und iiberzogenen Sparziele
nicht weniger problematisch. Es droht damit per-
manent das Eintreten des zweiten Szenarios. Dieses
Szenario ist angesichts mangelnden Vertrauens und
iberméBiger Konsolidierungsmafinahmen an sich
nicht stabil. Es ist allerdings denkbar, dass es in-
folge weiterer eng begrenzter Rettungsaktionen der
Regierungen und der Zentralbank iiber Jahre hin-
weg Bestand hat, allerdings mit negativen Folgen
fiir die unmittelbare wirtschaftliche Entwicklung
sowie das Produktionspotential, und verbunden mit
einem weiteren Anstieg der kiinftig zu bewéltigen-
den Risiken.

?  Griechenland, Italien, Portugal, Spanien und

Zypern.

In dem vierten Szenario werden die Uberwin-
dung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
innerhalb des Euroraums und die fiskalische Kon-
solidierung mit einer Wachstumsstrategie verbun-
den. Dieses erfordert allerdings eine Abkehr von
der bisherigen Politik und wird im Folgenden dar-
gestellt.

3.2 Die EZB als Lender of Last Resort

Das Ruder herumzuwerfen ist nach zweieinhalb
Jahren einer sich fortwéahrend verschiarfenden Kri-
se deutlich schwieriger als zu Beginn der Krise.
Damals hitte sich diese noch im Keim ersticken
lassen. Zudem sind bereits sehr hohe Kosten in
Form von entgangener Produktion, nicht getétigter
Investitionen und hoher Arbeitslosigkeit entstan-
den. Dennoch ist es selbst zu diesem spdten Zeit-
punkt noch mdglich, die wirtschaftliche Lage im
Euroraum zu stabilisieren, auf einen Pfad ausgewo-
genen Wachstums und steigender Beschiftigung
umzuschwenken und auch die drohenden massiven
Lasten fiir die Steuerzahler abzuwenden.

Das Entscheidende bei einer Uberwindung einer
Liquiditatskrise ist es, das Vertrauen der Anleger
zurlick zu gewinnen. Ein unentbehrlicher Bestand-
teil einer Krisenstrategie fiir den Euroraum ist es,
Risiken aus dem Markt fiir Staatsanleihen zu neh-
men, indem sich die EZB zu unbegrenzten Interven-
tionen am Markt fiir Staatsanleihen zum Erreichen
dieses Ziels bereit erklart. Dies wiirde nicht nur die
Zinslast der Staaten reduzieren und die Rentabilitét
von privaten Investitionen erhdhen, sondern auch
das Bankensystem in den Krisenldndern stirken.
Die stark gesunkenen Kurse von Staatsanleihen
aus den Krisenldndern — Kehrseite des deutlichen
Renditeanstiegs — sind eine wesentliche Ursache
fiir die Liquiditéts- und Solvenzprobleme der dort
anséssigen Banken.

3.3 Garantielibernahme und Konditionalitat

Die EZB kann den Instabilititen auf dem Markt
fiir Staatsanleihen aber nur dann ein Ende bereiten,
wenn sie eine Riickendeckung der Regierungen
dahin gehend hat, dass diese ihre Entschlossenheit
zeigen, den Euroraum in seiner gegenwértigen Zu-
sammensetzung zu erhalten und gemeinsam alle
Staaten in die Lage zu versetzen, ihre Schulden
zu bedienen. Die Einrichtung eines modifizierten
Schuldentilgungsfonds, der einerseits eine Garan-
tietibernahme impliziert, andererseits aber anders
als vom Sachverstindigenrat (2011) vorgeschlagen
die Riickzahlungsbedingungen tragfdhig gestaltet,
konnte ein Pfeiler einer solchen Riickendeckung
sein.
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Die in der aktuellen Krisenstrategiec zum Aus-
druck kommende Angst, dass eine Verringerung
des Drucks durch eine Garantieiibernahme und die
Verringerung der Risikoprdmien falsche Anreize
fiir die Regierungen der Krisenstaaten setzen und
die makrodkonomische Instabilitit im Euroraum
erhohen wiirde, ist aus mehreren Griinden fehlge-
leitet.

Eine Garantieiibernahme ist erstens kein Frei-
brief fiir unbegrenzte Schuldenaufnahme, sondern
wird an Bedingungen gekniipft, wie weiter unten
gezeigt. Zweitens ist die angeblich disziplinieren-
de Kraft der Finanzmirkte ein Mythos, der sich
spétestens in der internationalen Finanzkrise 2007-
2009 offenbarte: Die Finanzmarktteilnehmer haben
unzureichende Informationen, handeln nicht immer
rational, folgen einem Herdentrieb und reagieren
entsprechend zu spét und dann zu heftig. Es sind
die Institutionen des Euroraums, die in Zukunft die
Regierungen dahin gehend disziplinieren miissen,
eine Wirtschaftspolitik zu verfolgen, die die mak-
rookonomische Stabilitit des Euroraums gewéhr-
leistet.

Die gegenwirtige Krisenstrategie beinhaltet ih-
rerseits zudem in zweierlei Hinsicht ein erhebliches
Potential fiir Moral Hazard: Erstens entsteht durch
die bisherige Minimalstrategie und ihre hohen
wirtschaftlichen Kosten insofern Moral Hazard, als
Regierungen einen Austritt kombiniert mit einem
Schuldenschnitt als tragféhigere Variante einstufen.
In einem Gedankengebdude, in dem AufBenhan-
delsiiberschiisse als Erfolg gewertet werden, ent-
steht zweitens weiteres Potenzial fiir Moral Hazard,
indem Lander wie Deutschland weiterhin auf hohe
Leistungsbilanziiberschiisse setzen und damit die
makrodkonomische Stabilitdt des Wahrungsraums
gefdhrden.

Derzeit ist die Konditionalitéit ausschlieBlich an
die Staatsverschuldung gekoppelt. Wichtiger als
die Hohe der maximalen Schuldenstandsquote ist
in diesem Zusammenhang, wie diese fiskalpoli-
tisch zu erreichen ist. Insbesondere muss gewéhr-
leistet sein, dass die Einhaltung einer fiskalischen
Regel keine prozyklische Wirkung entfaltet. Auch
aus diesem Grund sollte die Konditionalitdt zum
Schuldenabbau — anders als im ESM-Vertrag und in
dem Schuldentilgungspakt des Sachverstdndigen-
rates (2011) vorgesehen — nicht an den Fiskalpakt
gekoppelt werden. Stattdessen sollte ein Teil der
Steuereinnahmen aus einer konjunkturreagiblen
Steuerart, beispielsweise der Einkommensteuer,
fiir die Riickfithrung der Schulden vorgesehen wer-
den. Wegen der Schwierigkeiten ein strukturelles
Defizit mit hinreichender Genauigkeit bestimmen
zu konnen und der damit verbundenen Gefahr einer

prozyklischen Politik, sollte zudem statt einer Defi-
zitregel ein Ausgabenpfad vorgegeben werden. Die
negativen Wirkungen der Sparmafinahmen auf die
Nachfrage konnten teilweise mit europdisch finan-
zierten Investitionsprojekten abgemildert werden.
Das vom Europiischen Rat im Juni beschlossene
MaBnahmenpaket geht hier grundsitzlich in die
richtige Richtung, ist aber quantitativ bei weitem
unzureichend und zu wenig auf die akuten Bediirf-
nisse der Krisenldnder konzentriert.

Wie weiter vorne ausfiihrlich dargelegt, liegen
der gegenwirtigen Krise nicht primér eine hohe
Staatsverschuldung zugrunde, sondern Leistungs-
bilanzungleichgewichte. Aus diesem Grund muss
die Konditionalitit auch an die Leistungsbilanz ge-
koppelt sein. In Defizitldindern muss die Fiskalpo-
litik entsprechend restriktiver ausgerichtet werden,
wenn sich keine Besserung der Auflenhandelsposi-
tion einstellt. Lander mit hohen Leistungsbilanz-
iiberschiissen miissen hingegen ihre Binnennach-
frage steigern —auch unter Einsatz der Fiskalpolitik.
Zeichnet sich keine Besserung der Lage ab, wird
eine Strafzahlung fillig, beispielsweise eine Ein-
zahlung in den Strukturfonds in Héhe von 20 %
des iiber 3 % hinausgehenden Uberschusses. An-
ders als bisher sind Sanktionen damit an den Abbau
von Staatsschulden und auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichten gebunden. Sie sind symmetrisch
konstruiert und nicht mehr nur an den Empfang
von Hilfen gekoppelt, zu deren Einhaltung sich die
Eurolénder im Interesse einer stabilen Entwicklung
des Euroraums verpflichten.

3.4 Differenzierte Fiskalpolitik

Die Konsolidierung der ffentlichen Schulden und
der Abbau der auBBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte erfordern somit eine differenzierte Fiskalpo-
litik. Fiir alle Lander gleichermaf3en gilt allerdings,
dass die SparmafBBnahmen zeitlich gestreckt werden
miissen, zumal sich der Euroraum bereits in einer
Rezession befindet. Die hohe negative Multiplika-
torwirkung von Ausgabenkiirzungen in der Krise
hat zur Folge, dass das aktuelle Hinterhersparen bei
Defizitziel-Verfehlungen in eine Sackgasse fiihrt.

Ebenfalls fiir alle Euroldnder gilt, dass vorii-
bergehend die Steuern auf Spitzeneinkommen und
Vermogen heraufgesetzt werden sollten, um die
in der internationalen Finanzkrise aufgebaute zu-
sdtzliche Verschuldung zu reduzieren. Dies ist aus
konjunktureller wie auch aus verteilungspolitischer
Sicht sinnvoll. Auf diese Weise wird verhindert,
dass offentliche Investitionen deutlich verringert
werden und damit das kiinftige Produktionspoten-
tial sinkt.
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Dariiber hinaus bedarf es aber auch einer lan-
derspezifischen Herangehensweise sowohl bei der
zeitlichen Streckung als auch bei der Zusammen-
setzung der fiskalpolitischen Instrumente. Lénder
mit Leistungsbilanziiberschiissen, wie Deutschland,
sollten angesichts der allgemeinen wirtschaftlichen
Schwiche ihre Fiskalpolitik expansiv ausrichten und
das Wachstum im Inland iiber die Binnennachfrage
anregen. Die Arbeitslosenquote in Deutschland ist
zwar im historischen Vergleich niedrig, das Potential
an mobilisierbaren Fach- und anderen Arbeitskréaf-
ten diirfte gleichwohl so hoch sein, dass die deutsche
Wirtschaft mehrere Jahre mit Raten wachsen kann,
die deutlich iiber dem Durchschnitt der vergangenen
10 Jahre liegen. Davon wiirden nicht nur die Be-
schiftigung und die Lohnentwicklung in Deutsch-
land profitieren. Auch der Euroraum insgesamt
wiirde stabilisiert und der Export der Krisenlédnder
gefordert. Kehrt sich das Wachstumsgefille im
Euroraum dergestalt um, so ist eine Uberwindung
der Ungleichgewichte im Euroraum auch ohne eine
Verletzung des Inflationsziels der EZB moglich.

3.5 Eckpunkte der Kurzfristlésung

Die vorangegangen Abschnitte haben gezeigt, dass
es fiir die Uberwindung der Krise von herausragen-
der Bedeutung ist, das Vertrauen wiederherzustel-
len. Die Losung der aktuellen Krise im Euroraum
erfordert entsprechend die Umsetzung von vier
zentralen Punkten:
I 1. Bereitschaft der EZB unbegrenzt zu interve-
nieren
B 2. Bekenntnis der Regierungen diese Krise ge-
meinsam zu bewéltigen
B 3. Konditionalitdt zum Abbau von Staatsschul-
den und Leistungsbilanzungleichgewichten
I 4. Differenzierte Fiskalpolitik als Konsequenz
der Konditionalitt.
Der erste Schritt wurde bereits getan. Die EZB
hat am 6. September erklért, gegebenenfalls unbe-
grenzt Staatsanleihen von Krisenldndern zu kaufen,
um die Kurse der Wertpapiere zu stiitzen und die
Renditen auf ein tragbares Niveau zuriickzufiihren.
Die Koppelung der Kéufe an ein Hilfsprogramm
des EFSF bzw. des ESM war in Ermangelung einer
weiter reichenden Garantie der Eurolidnder folge-
richtig. Die Durchschlagskraft dieses Instruments
héngt entscheidend von weiteren Beschliissen der
Euroraum-Regierungen, wie beispielsweise der
Einrichtung einer Art von Schuldentilgungspakt,
ab.

Der zweite vertrauensbildende Schritt ist ein
glaubwiirdiges Bekenntnis der Regierungen, die-
se Krise gemeinsam und ohne weitere Schulden-
schnitte zu bewiéltigen. Es muss vorab klargestellt

werden, dass es zu keinen weiteren Schuldenschnit-
ten, wie im Falle Griechenlands im Friithjahr 2012,
kommen wird. Eine Art von Schuldentilgungsfonds
wire ein praktikabler Weg, diese Zielsetzung ins-
titutionell umzusetzen: Garantieren die Euroldn-
der gemeinschaftlich alle Schulden, die tiber eine
Schuldenquote von 60 % des BIP hinausgehen, so
schlieBen sie damit faktisch einen Schuldenschnitt
aus. Dieses Vorgehen steht im Gegensatz zur der-
zeitig angestrebten Praxis, dass Krisenldnder, de-
ren Staatsanleihen unter das Aufkaufprogramm der
EZB fallen sollen, zunichst Mittel aus dem ESM
beantragen miissen. Damit wird aber explizit die
Moglichkeit eines Schuldenschnitts akzeptiert. Auf
dieser Basis kann kein Vertrauen in die Sicherheit
von Staatsanleihen entstehen, zumal die finanzi-
elle Ausstattung des ESM, die strikt begrenzt ist,
ohnehin nicht ausreichen wiirde, um die Refinan-
zierung der Anleihen mehrerer grofle Lander des
Euroraums durchfithren zu konnen. Es ist daher
zweifelhaft, ob der eingeschlagene Weg zu deutlich
verminderten Renditen fiihren wird.

Weitreichende Garantien bzw. Hilfen bediir-
fen aus mehreren Griinden Konditionalitdt. Deren
Festlegung wére der 3. Schritt. Sie miissen nicht
nur der Gefahr von Moral Hazard entgegen wir-
ken sondern auch so ausgestaltet sein, dass sie die
kiinftige Zahlungsfahigkeit fordern. Entsprechend
miissen die Konditionen an den Abbau der Staats-
schulden einerseits und die Verringerung von Leis-
tungsbilanzsalden andererseits gekoppelt werden.
Letzteres ist von entscheidender Bedeutung, da
Leistungsbilanzsalden unabhéingig vom Vorzeichen
auf sich anbahnende Zahlungsbilanzprobleme hin-
deuten, d.h. auf eine ibermdBige Verschuldung von
privaten Wirtschaftssubjekten oder dem Staat im
Ausland bzw. als Kehrseite auf einen iiberméafigen
Aufbau von Forderungen gegeniiber dem Ausland.

Da die Geldpolitik im Euroraum einheitlich ist,
muss sich als 4. Schritt die Konditionalitét in erster
Linie an die nationale Fiskalpolitik richten. In den
Landern mit einer {iberméfBigen Staatsschulden-
quote und Leistungsbilanzdefiziten ist die zu for-
dernde fiskalpolitische Ausrichtung eindeutig: Die
Fiskalpolitik wirkt als Folge des Defizitabbaus res-
triktiv. Sie muss dies auch in dem Malf3e tun, in dem
es keine flankierende Lohnpolitik gibt, die in der
Lage wire, die internationale Wettbewerbsfahig-
keit zu verbessern. In den Landern, die gleichzeitig
Staatsschulden und Leistungsbilanziiberschiisse re-
duzieren miissen, ist die Ausgestaltung der Kondi-
tionalitdt komplexer. Der offentliche Defizit- bzw.
Schuldenabbau muss in erster Linie iiber MafBinah-
men erfolgen, die die Binnennachfrage mdoglichst
wenig beeintrachtigen, da die Leistungsbilanz-
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Konditionalitédt eine Starkung der Binnennachfra-
ge erfordert; die Fiskalpolitik muss also insgesamt
expansiv ausgerichtet sein.

Eine solche makrodkonomisch konsistente und
wachstumsfordernde Krisenstrategie ist im Gro-
Ben und Ganzen mit den bestehenden institutio-
nellen und rechtlichen Regelungen im Euroraum
zu vereinbaren. Bei der zeitlichen Streckung und
regionalen Differenzierung ist allerdings nicht nur
der Fiskalpakt ein Hemmschuh, sondern auch die
bereits seit laingerem geltenden Regeln des refor-
mierten Stabilitdts- und Wachstumspaktes und des
im Dezember 2011 in Kraft getretenen Six-Pack.
Wihrend der Fiskalpakt Ubergangszeiten beinhal-
tet, greifen die nahezu ebenso strikten Regeln des
Six-Pack bereits jetzt. Angesichts der historischen
Seltenheit einer internationalen Finanzkrise mit
darauf folgender Vertrauenskrise im Euroraum, die
ihrerseits eine Rezession ausloste und die Gefahr
eines Auseinanderbrechens des Euroraums beinhal-
tet, diirfte es hier mdglich sein, die Notfall-Klausel
zu aktivieren.

Eine detaillierte makrodkonomische Uberwa-
chung besteht bereits jetzt durch den Six-Pack.
Dieser umfasst neben Vorgaben zur fiskalischen
Konsolidierung auch Beschriankungen der Leis-
tungsbilanzungleichgewichte, die sich auch auf die
Leistungsbilanzsalden beziechen. Diese miissten in
erster Linie dahin gehend angepasst werden, dass
sie symmetrisch definiert werden.

4.Eckpfeiler einer stabilen
Wahrungsunion souveraner
Staaten

4.1 Prinzipien einer langfristigen Lésung
4.1.1 Die Bedeutung des Inflationsziels

Eine Wahrungsunion ist eine Vereinbarung iiber ein
gemeinsames Inflationsziel. Selbst wenn dies, wie
im Fall der Europdischen Wiahrungsunion, nicht
explizit juristisch festgehalten wurde, so kann man
sich in einem gemeinsamen Wéhrungsraum gleich-
wohl dieser 6konomischen Logik nicht entziehen.
Ansonsten werden interne Zahlungsbilanzkrisen
im Euroraum, die an der Wurzel der Euro-Krise
stehen, immer wieder auftreten. Es ist an anderer
Stelle gezeigt worden, dass dieses gemeinsame
Inflationsziel in der Vergangenheit von vielen Mit-
gliedsstaaten in zum Teil eklatanter Weise verletzt
wurde. Die Konsequenzen sind bekannt. Daher
muss die kiinftige institutionelle Gestalt der Euro-
paischen Wiahrungsunion primér darauf abzielen,

eben dieser Logik Geniige zu tun. Es gilt also, Re-
striktionen oder Anpassungsmechanismen fiir die
Zeit nach der Krise zu beschlielen, die dafiir sor-
gen, dass stark divergierende Inflationsentwicklun-
gen nicht wieder zum Sprengsatz der Wahrungs-
union werden.

Zu beriicksichtigen ist auch, dass die Neugestal-
tung des Euroraums vor der Kulisse immer noch
stark deregulierter Finanzmarkte ausgetragen wird.
Vor diesem Hintergrund erzeugen Unsicherheiten
unter Umsténden heftige Marktreaktionen, die in
einer Spirale abnehmenden Vertrauens miinden
konnen. Das spricht sicherlich fiir eine rasche,
durchgreifende Regulierung der Finanzmaérkte. Je-
doch ist hiermit angesichts des Widerstandes der
Finanzmarkteure, die trotz aller Bemiihungen of-
fenkundig immer noch iiber einen hohen Einfluss
auf die europdische Politik verfiigen, nicht zu rech-
nen. Daher ist die mogliche Finanzmarktreaktion
auf grundlegende Verdnderungen im FEuroraum
immer zu beriicksichtigen. Dabei spielt die Ban-
kenunion im Grunde nur eine untergeordnete Rol-
le. Es ist zwar wiinschenswert, dass zumindest die
groBBen Banken euroraumweit gleichartig reguliert
werden und auch haften, fiir die Stabilitdt des Eu-
roraums sind jedoch institutionelle Reformen der
wirtschaftspolitischen Instanzen bedeutsamer.

4.1.2 Zentrale oder dezentrale
Wahrungsunion?

Eine erste und viel diskutierte Frage, die sich in
diesem Kontext stellt, ist, ob die Wahrungsunion
zwangsldufig eine stirkere ,,Europiisierung® im
Sinne einer Zentralisierung der Entscheidungs-
kompetenzen voraussetzt. In der Tat ist dies eine
Option, mit der das Ziel einer stabilen Wahrungs-
union erreicht werden kann. Wiirden entsprechen-
de, automatisch wirkende Transfermechanismen
etabliert, wiren Inflationsdifferenzen dhnlich wie
derzeit schon innerhalb jedes Nationalstaats weit-
gehend ohne Bedeutung. Denkbar wiére, dass, dhn-
lich wie in den USA im Verhiltnis von Staaten zu
Bundesstaat, neben der Steuer- und Abgabenkom-
petenz der Einzelstaaten eine entsprechende euro-
paische Kompetenz hierfiir eingefiihrt wird.

Die erste Voraussetzung fiir einen solchen Schritt
ist freilich, dass die einzelnen Mitgliedsstaaten des
Euroraums explizit auf mehr fiskalische Souverini-
tit verzichten. Dies kann tiber Volksabstimmungen
oder iiber Parlamentsentscheide geschehen. Die
zweite Voraussetzung ist, dass die Wahrungsunion
auf europdischer Ebene stirker demokratisiert wird
(Bofinger et al. 2012). Die Hoheit iiber die euro-
paische Steuerkompetenz muss beim Européischen
Parlament liegen. Es ist eine offene Frage, ob ein
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solcher gravierender und die europdischen Bezie-
hungen fundamental &ndernder Prozess politisch
gewollt ist. In jedem Fall ist der Zeitbedarf fiir der-
artige Verdnderungen erheblich, so dass ein solcher
Pfad nur sehr langfristig beschritten werden kann.
Fiir die Stabilitdt des Euroraums ist es aber wichtig,
dass eine langfristige Losung der Krise auch schon
kurzfristig aufscheint, um den Erwartungen auf den
Mairkten stabilen Halt zu geben, und auf diese Wei-
se wirtschaftliches und politisches Vertrauen zu er-
zeugen. Daher besteht die Gefahr, dass ein solcher
Prozess zu langwierig und auf kurze Sicht mit zu
vielen Unsicherheiten behaftet ist.

Insofern ist es empfehlenswert, eine dezentra-
lere Losung zumindest auf mittlere Sicht ins Auge
zu fassen. Sie sollte allerdings so gestaltet sein,
dass sie auch eine auf Dauer engere Verbindung,
so sie denn politisch gewiinscht wird, nicht von
vornherein ausschlieft. Aus okonomischer Sicht
ist eine Wahrungsunion, bei der die Souverinitit
im Wesentlichen bei den einzelnen Mitgliedsstaa-
ten verbleibt, prinzipiell moglich. Ohne automati-
sche Transfermechanismen, muss dann jedoch si-
chergestellt werden, dass jeder Mitgliedsstaat das
Inflationsziel auch wirklich einhélt. Die bisher im
Wesentlichen praktizierte Methode der Offenen
Koordinierung diirfte hierdurch iiberfordert sein,
zumal sie aufgrund der zwangsldufig offenen Er-
gebnisse zusétzliche Unsicherheit erzeugt.

Daher bedarf es einer konkreteren Abstimmung
zwischen nationalen Fiskalpolitiken und der eu-
ropdischen Geldpolitik. In der Verantwortung fiir
die Einhaltung des Inflationsziels stehen bei dem
dezentralen Weg letztlich die nationalen Regie-
rungen. Die rechtliche Regelung wire im Rahmen
eines grundlegend erneuerten Fiskalpaktes vorzu-
nehmen. Der bisherige Fiskalpakt, der ausschliel3-
lich auf Sparvorgaben ausgerichtet ist, ist nicht
zielfithrend. Allseitiges Sparen wird zu einer tiefen
Rezession im Euroraum und die 6konomischen Di-
vergenzen weiter verstirken (IMK/OFCE/WIFO
2012). In diesem Rahmen gilt es auch, sich end-
giiltig von einer Strategie adverser Sanktionen oder
deren Androhung zu 16sen, die den Euroraum als
Ganzes letztlich stirker treffen als eine sich fehl-
verhaltende Regierung. Daher ist der Austritt oder
Ausschluss aus dem gemeinsamen Wéhrungsraum
als Option grundsitzlich auszuschlieen. Sanktio-
nen missen zwar verlédsslich eintreten, aber nicht
kontraproduktiv fiir den gesamten Euroraum sein.

4.1.3 Wirtschaftspolitik in einer dezentralen
Wahrungsunion

Die Politikbereiche sollten einer klaren Hierarchie
und Sequenz folgen. Im Zentrum steht, und letzt-

lich verantwortlich ist die Fiskalpolitik und damit
die Regierung eines Mitgliedlandes. Sie muss ihre
Politik so ausrichten, dass das Inflationsziel im ei-
genen Land auf mittlere Sicht eingehalten wird und
sich keine Zahlungsbilanzungleichgewichte her-
ausbilden. Vorgelagert besteht aber auch eine wirt-
schaftspolitische Verantwortung der Lohnpolitik.
Die Lohndynamik ist ein mafigeblicher Faktor fiir
die Inflationsdynamik. Zu starke Lohnsteigerun-
gen rufen die Gefahr hervor, dass das Inflationsziel
iiberschritten, zu schwache, dass es unterschrit-
ten wird. Beides ist gleichermalen schéddlich. Die
Lohnpolitik kann folglich die nationale Fiskalpo-
litik be- und entlasten. Allerdings kann diese Ver-
antwortlichkeit nur in einem wirtschaftspolitischen
Sinn bestehen, nicht aber Gegenstand von juristi-
schen Vertrdgen und damit justiziabel sein. Das
liegt an institutionellen Gegebenheiten, die nicht
iiberwunden werden kénnen oder sollen.

Die Bedingungen fiir eine makrodkonomisch
orientierte Lohnpolitik sind in den einzelnen Mit-
gliedstaaten des Euroraums unterschiedlich (Schul-
ten 2006, Watt 2012: 110ft.). Voraussetzung hierfiir
ist ein Minimum an Koordinierung oder Zentrali-
sierung der Lohnbildung. Dort, wo letztere weitge-
hend dezentral erfolgt, kann es keine Lohnpolitik
in diesem Sinne geben. Allerdings bleibt in den
Euroldndern trotz Erosionstendenzen der Abde-
ckungsgrad kollektivvertraglicher Lohnabschliisse
relativ hoch, auch dort wo der gewerkschaftliche
Organisationsgrad gering ist. Dies wird durch viel-
faltige institutionelle Mechanismen bewerkstelligt
wie zum Beispiel Allgemeingiiltigkeitserklarungen
und Tariftreuegesetze. In manchen Léndern (zum
Beispiel Frankreich) spielt der gesetzliche Min-
destlohn eine wichtige Rolle als Orientierung bei
Lohnvereinbarungen. In Belgien wird der Spiel-
raum fiir Lohnerhéhungen explizit und bindend an
Indikatoren der nationalen Wettbewerbsfahigkeit
gekoppelt. In solchen Fallen ist die Wachstumsrate
des (durchschnittlichen nationalen) Nominallohns
nicht lediglich ein endogenes Ergebnis der jewei-
ligen Lage am Arbeitsmarkt, sondern innerhalb be-
stimmter Grenzen eine von der nationalen Politik
direkt — d.h. nicht nur mittelbar iiber die Fiskalpoli-
tik — beeinflussbare Grofe.

Allerdings muss die europdische Politik die Ta-
rifautonomie der nationalen Tarifparteien bzw. die
Ergebnisse der jeweiligen Lohnsetzungsmechanis-
men auf der nationalen Ebene letztlich respektie-
ren. Dies hat auch die starke Ablehnung des von
Deutschland und Frankreich Ende 2010 lancierten
Euro-Plus-Pakt deutlich gezeigt. Automatische
Lohnkiirzungen als Folge européischer Vertrage
wiren ein eklatanter Verstofl gegen dieses Prinzip.
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Politisch bestiinde die groBle Gefahr von Miss-
brauch zu Lasten der Arbeitnehmer. Okonomisch
gesehen wiirde deren Verhandlungsposition durch
derartige Vertrdge erheblich geschwécht. Dies
koénnte dazu fithren, dass in Zukunft die Beschéf-
tigen nicht mehr proportional am Zuwachs der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit des Euroraums
beteiligt wiirden. Als Konsequenz ergébe sich eine
fundamentale Schwéche der europdischen Binnen-
nachfrage mit entsprechend verhaltenem Wachs-
tum. Folglich steht zwar die Lohnpolitik auf der
nationalen Ebene in einer allgemeinen wirtschafts-
politischen Verantwortung, nimmt diese jedoch au-
tonom wabhr. Sinnvoll wére daher, die zwar vorhan-
denen, jedoch schwachen Formen der européischen
Lohnkoordinierung politisch und institutionell zu
stirken (Glassner/Watt 2010). Diese gibt es sowohl
in der Form einer autonomen Koordinierung sei-
tens der europdischen Gewerkschaften als auch in
Gestalt des tripartistisch angelegten, aber schwach
institutionalisierten Makrodkonomischen Dialog
(Koll 2011).

Es gibt aber nicht nur die Mdglichkeit einer
Lohn-, sondern auch die einer Gewinninflation. Die
Analyse in Kapitel 2 zeigt, dass dies fiir viele der
Krisenldnder die wesentliche Ursache fiir die hohen
Inflationsraten war. Das giinstige wirtschaftliche
Umfeld wurde dort vor allem fiir Preiserh6hungen
genutzt, denen die Lohne dann teilweise auf der
Basis von Indexierungsklauseln erst folgten. Dies
weist entweder auf einen mangelhaft ausgepragten
Wettbewerb oder eine spekulative Blase hin. Inso-
fern ist ihr, je nach Ursache, mit verschirften Wett-
bewerbsbedingungen oder einer entschlossenen
Bekampfung der Blasenbildung zu begegnen.

Sind die Entwicklungen der Léhne und Gewin-
ne nicht mit den gesamtwirtschaftlichen Zielen ver-
einbar, und drohen sie in Kombination mit anderen
Einfliissen das Inflationsziel zu verletzen, ist in je-
dem Fall die nationale Fiskalpolitik aufgefordert,
addquat gegen zu steuern. Sind die Lohnabschliisse
zu niedrig, um das Inflationsziel einzuhalten, muss
sie expansiv sein; bei zu hohen Abschliissen rest-
riktiv.

Aber nicht nur die nationale Lohnpolitik kann
dazu beitragen europdische Stabilitdt zu wahren,
sondern auch eine national differenzierte Form
der Geldpolitik. Der Humus der Euro-Krise be-
stand, wie an anderer Stelle dargelegt, auch in Ka-
pitalstromen erheblichen Ausmafes zwischen den
Mitgliedslandern vor allem aus Deutschland in
Richtung Spanien, Irland und Portugal. Sie wurden
durch scheinbar giinstige Renditechancen vor allem
bei Immobilien und im Finanzsektor ausgelost. Fiir
sich genommen verursachen sie noch keine Zah-

lungsbilanzprobleme. Wenn jedoch allgemein hohe
Renditen erwartet werden, so ist dies ein Humus fir
Fehlentwicklungen, die letztlich zu einer Zahlungs-
bilanzkrise fiihren konnen. In diesem Kontext sind
iiberzogene Lohn- und Preissteigerungen, die sich
zudem wechselseitig aufschaukeln zu nennen. "Vor
allem aber gehen derartige Tendenzen allgemeiner
Euphorie mit einer starken Kreditaufnahme einher.
Bei der Kreditentwicklung kann eine differenzier-
te Geldpolitik ansetzen. Sie kann beispielsweise
durch differenzierte Mindestreserveanforderungen
die Kreditvergabe in einzelnen Euroldndern gezielt
fordern oder drosseln. Auf diese Weise ist sie in
der Lage, eine liberschdumende Nachfrage, die zu
iiberhohten Inflationsraten fiihrt, zu ddmpfen.

Wichtig ist auch die zeitliche Sequenz der Po-
litikbereiche. Die Lohnpolitik wie auch die Wett-
bewerbspolitik sind der Fiskalpolitik vorgelagert.
Denn erst durch die Lohn- bzw. Gewinnentwick-
lung entsteht moglicherweise ein Problem das In-
flationsziel einzuhalten, was dann wiederum eine
fiskalpolitische Reaktion erfordert. Bei der Geldpo-
litik ist es anders. Sie kann erst agieren, wenn z.B.
eine ibermaBige Kreditvergabe erkennbar wird.
Dies diirfte eher relativ spat der Fall sein. Schliel3-
lich ist ein Anziehen der Kreditvergabe in einer
Volkswirtschaft noch nicht per se ein Alarmsignal
fiir die Preisstabilitit. Es kann schlicht Vorbote
oder Begleiter eines wirtschaftlichen Aufschwungs
sein, der ansonsten preisstabil verlduft.

Mit diesem Politikmix aus stabilitdtsorientierter
Fiskalpolitik und flankierender Geld- und Lohn-
politik 1ésst sich der Weg einer im Kern dezentral
orientierten Wéhrungsunion beschreiten. In diesem
Rahmen wére es weder notwendig, Kompetenzen
in einem erheblichen Umfang auf einen sich noch
formierenden europdischen Zentralstaat zu verla-
gern. Noch wire es zwingend, aufwendige Trans-
fermechanismen einzurichten, um Zahlungsbi-
lanzungleichgewichte zu kompensieren.

4.2 Auf verschiedenen Wegen zum gleichen Ziel

4.2.1 Fiskalpolitik im Dienst eines stabilen
Euroraums

Die Fiskalpolitik ist in einer Wahrungsunion mit
souverdnen Nationalstaaten dafiir zustindig, auf
nationaler Basis und demokratisch legitimiert, ma-
krodkonomische Ungleichgewichte zu vermeiden.
Von maBgeblicher Bedeutung sind dabei praventi-
ve Maflnahmen, die das Entstehen von Ungleichge-
wichten schon im Ansatz bekdmpfen.

Deuten sich dauerhaft tiber dem Inflationsziel
der EZB liegende Inflationsraten an, muss ein rest-
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riktiver Kurs eingeschlagen werden. In einem Um-
feld zu hoher Inflationsraten sind Wachstum und
Beschéftigung zumindest anfénglich in der Regel
sehr kriftig. Fiskalisches Bremsen der wirtschaft-
lichen Dynamik ist daher in der Regel in diesem
Stadium 6konomisch und sozial verkraftbar. Der
Vorteil dieser Politik ist, dass Wachstum und Be-
schéftigung auf cine stabilere Basis gestellt wer-
den. Denn mit der geddmpften Dynamik sollte sich
auch der zu hohe Preisauftrieb in Richtung des In-
flationsziels beruhigen.

Dies gilt auch im umgekehrten Fall. Bleiben
die Preissteigerungen unterhalb des Inflationsziels,
muss die Fiskalpolitik expansiver werden. Da bei
geringen Inflationsraten in der Regel auch die Kon-
junktur eher schwach ist, beschleunigt eine solche
Strategie die konjunkturelle Dynamik.

Auf welche Weise die Fiskalpolitik restrikti-
ver oder expansiver wird, ist Sache der nationalen
Regierungen. Geringe Abweichungen vom Inflati-
onsziel konnen zumeist bereits durch automatische
Stabilisatoren aufgefangen werden. So steigen die
Steuereinnahmen mit hoheren Inflationsraten bei
einem progressiven Steuertarif {iberproportional.
Die hieraus resultierenden Mehreinnahmen gilt es
dann aber nicht durch Steuer- und Abgabensenkun-
gen bzw. Mehrausgaben dem Wirtschaftskreislauf
wieder zuzufithren, sondern die Staatsverschul-
dung abzubauen. Bei niedrigen Inflationsraten sind
die Steuereinnahmen relativ schwach; dies darf
dann analog nicht durch Steuer- oder Abgabener-
héhungen bzw. durch Minderausgaben kompen-
siert werden. Je progressiver ein Steuer- und Ab-
gabensystem gestaltet ist, desto eher kann es diese

stabilisierende Aufgabe erfiillen.

Erst wenn die Inflationsrate iiber einen ldngeren
Zeitraum oder in groferem Ausmal} das Ziel zu
verfehlen droht, ist diskretiondres fiskalpolitisches
Handeln erforderlich. Dies ist erfahrungsgemal
schneller iiber Steuerdnderungen moglich. Wirk-
samer, aber langsamer sind verdnderte Ausgaben
(Truger/Will 2011b, IMF 2010). Es ist Aufgabe der
nationalen Regierungen einzuschétzen, welcher
Weg der addquate ist. Sie sollten nur auf das Ziel
verpflichtet werden, nicht auf den Weg dorthin.

4.2.2 Flankierende Politikbereiche

Die Fiskalpolitik muss umso weniger leisten, je
stirker auf anderen Politikfeldern im Sinne eines
stabilen Euroraums agiert wird. Eine Lohnpolitik
ist dann entlastend, wenn sie zu Lohnabschliissen
fiihrt, die auf mittlere Sicht gesamtwirtschaftliche
Lohnzuwéchse zur Folge hat, die dem gesamtwirt-
schaftlichen Produktivitdtszuwachs plus dem Infla-
tionsziel entsprechen. Weichen sie nach unten ab,
droht die Gefahr zu geringer Preissteigerungen mit
der Konsequenz entsprechender Handelsungleich-
gewichte. Entweder gelingt es der Lohnpolitik
dann aus sich heraus die Abweichung bald korri-
gieren oder es bedarf anderer wirtschaftspolitischer
MaBnahmen. Ersteres ist schwierig, da die Arbeit-
geberseite dem Ansinnen hoherer Lohnabschliisse
immer entgegenstehen wird. Daher bedarf die Ar-
beitnehmerseite in diesem Fall einer arbeitsmarkt-
politischen Unterstiitzung, die ihr hhere Lohnab-
schliisse, z.B. durch Anhebung oder Einflihrung
von Mindestlohnen, ermdglicht. Gelingt dies alles
nicht, und schlagen sich die niedrigen Lohnzu-
wichse in zu niedrigen Preissteigerungen nieder, ist
die Fiskalpolitik gefordert. Sind die Lohnabschliis-
se hingegen, gemessen an dem oben formulierten
Stabilitétsziel, zu hoch, miissen symmetrische Re-
aktionen erfolgen.

Die flankierende nationale Geldpolitik sollte
sich auf die nationale Kreditvergabe als Kenngrofie
konzentrieren. Denn in dieser wird sich das Aufkei-
men von spekulativen Blasen am ehesten zeigen.
Umgekehrt ldsst eine sehr geringe Kreditvergabe
auch einen zu geringen Preisanstieg erwarten. Die
nationale Zentralbank sollte also rechtzeitig gegen-
steuern. Sie kann dies durch eine entsprechende
Mindestreservepolitik umsetzen. Dabei verlangt sie
eine Mindestreserveeinlage der Geschéftsbanken,
die sie bei iiberbordender Kreditvergabe erhdhen
und bei zu schwacher senken kann. Auf diese Weise
verteuert bzw. verbilligt sie den Bezug von Zentral-
bankgeld und damit die Kreditvergabe im entspre-
chenden Mitgliedsland. Versuchen Kreditnachfra-
ger ihren Bedarf in anderen Mitgliedslandern des
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Euroraums mit giinstigeren Vergabekonditionen
zu befriedigen, wiirde das dortige Kreditvolumen
steigen. Uberschreitet es ebenfalls die Grenzen des
gesamtwirtschaftlich Verniinftigen, miisste in der
Folge auch dort die Mindestreserveeinlagen erhdht
werden. Falls schlieBlich im gesamten Euroraum
die Kreditvergabe zu kréftig wird, miisste die EZB
ohnehin geldpolitisch reagieren.

4.2.3 Institutionelle Reform des Euroraums

Unabhéngig davon, ob ein zentralisierter oder ein
dezentraler Weg in der Wirtschaftspolitik des Eu-
roraums beschritten wird, sind grundlegende in-
stitutionelle Veranderungen unumginglich. Hier
sollen nur jene aufgezeigt werden, die schon bei de-
zentraler Ausrichtung der Wirtschaftspolitik erfor-
derlich wiren. Sie stellen insofern eine Art Mini-
mum der wirtschaftspolitischen Koordination dar.

Das IMK hat schon vor langerer Zeit vorgeschla-
gen, einen Europdischen Wahrungsfonds (EWF)
einzurichten (Horn et al. 2010b), dessen Aufgabe
darin besteht, Abweichungen der nationalen Infla-
tionsraten und die Leistungsbilanzen zu iiberwa-
chen. Sollten sich Fehlentwicklungen andeuten,
wiren diese den Mitgliedslandern mitzuteilen. Zu-
gleich kann der EWF Vorschlége fiir eine adédquate
Politikreaktion geben. Er sollte diese jedoch den
Mitgliedslandern nicht aufzwingen koénnen. Da-
mit wird die nationale Souverdnitdt der Mitglied-
staaten gewahrt. Dariiber hinaus ldsst ein solches
Vorgehen eine Vielfalt an Mdoglichkeiten zu. Das
kann bei unterschiedlichen nationalen institutio-
nellen Gegebenheiten angemessen sein. Weiterhin
kann sich durch eine Vielfalt an Politikstrategien
ein Zugewinn an Erkenntnis iiber erfolgreiche und
weniger erfolgreiche Wege ergeben. Entscheidend
ist, dass das Ziel, die Preisstabilitdt zu wahren und
Leistungsbilanzungleichgewichte zu vermeiden,
erreicht wird.

Ein solches Vorgehen wirft sofort die Frage nach
Sanktionsmoglichkeiten auf, die in Kraft treten, falls
das Ziel nicht erreicht wird. Dabei ist zunédchst vom
EWF zu priifen, ob tibermdflige Leistungsbilanz-
salden auf einen Mangel an wirtschaftspolitischem
Bemiihen oder auch auf andere duflere Einfliisse zu-
rlickzufiihren sind. Nur in ersterem Fall wéren Sank-
tionen iiberhaupt angemessen. Wie schon im vorigen
Kapitel ausgefiihrt, sollten diese auf der einen Seite
so niedrig-schwellig sein, das der Bestand des Eu-
roraums nicht gefahrdet ist. Auf der anderen Seite
miissen die Sanktionen automatisch greifen, damit
sie als sicheres Ereignis im Fall von Fehlverhalten in
die Erwartungen der Regierungen einflieen. Ferner
sollten sie so gestaltet sein, dass sie fiir jede Regie-
rung unerwiinscht sind. Idealerweise kdnnte a priori

iiber vertragliche Regelungen eine Steuer- bzw. Aus-
gabenkategorie definiert werden, die je nachdem, ob
das Land iibermiBige Defizite oder Uberschiisse in
der Leistungsbilanz aufweist, erhoht oder gesenkt
werden muss. Die Einnahmen aus den héheren Steu-
ern missten an den EWF abgetreten werden. Die
Mindereinahmen durch die Senkungen wéren von
den fraglichen Regierungen hinzunehmen. Als eine
derartige Steuer kdime vor allem die Einkommen-
steuer in Frage. Bei den Ausgaben wiren im Fall
von Kiirzungen konsumtive Posten zu reduzieren,
wihrend bei Notwendigkeit hoherer Ausgaben 6f-
fentliche Investitionen ausgeweitet werden sollten.

Es bleibt die Frage, wie ein EWF im Instituti-
onengeflecht der EU angesiedelt sein konnte. So
konnte der ESM die Keimzelle eines EWF sein. Er
miisste mit entsprechenden Kapazititen und Know
How ausgestattet werden. Weiter miisste er auch die
Uberwachung der makrodkonomischen Ziele von
der EU-Kommission iibernechmen. Denkbar wire
zudem auch, dass er bei der EU-Kommission ange-
siedelt wird, die ja derzeit schon eine Funktion bei
der Uberwachung des Six-Packs wahrnimmt. In die-
sem Fall aber miisste die Kommission stirker vom
Parlament kontrolliert werden als bisher.

5.Den Wahrungsraum
neu gestalten

Die bisherigen wirtschaftspolitischen Strategien
sind trotz kleinerer Erfolge im Kern gescheitert.
Hoffen lésst allein die angekiindigte EZB-Interven-
tion zum Aufkauf von Staatsanleihen. Gescheitert
ist insbesondere ein Vorgehen, bei dem die Konso-
lidierung der 6ffentlichen Haushalte {iber zum Teil
drastische Ausgabenkiirzungen erreicht werden
sollte. Diese Politik entspricht nicht mehr neuesten
makrodokonomischen Erkenntnissen (IMF 2012)
und legt weiten Teilen der Bevolkerung unertrégli-
che wirtschaftliche Lasten in Gestalt von Einkom-
menseinbulen und hoher Arbeitslosigkeit auf, die
letztlich zu ihrem Scheitern fithren muss, weil auf
diese Weise die Einnahmenbasis des Staates ero-
diert. Damit fehlen die notwendigen Steuereinnah-
men, um die Fehlbetrdge hinreichend zuriickzufiih-
ren. Zugleich erzeugen sie ob ihrer verheerenden
wirtschaftlichen Konsequenzen Unsicherheit an
den Finanzmaérkten, was die Refinanzierung der
Staatschulden immer wieder erschwert. Zumindest
verhindert sie, dass die betroffenen Staaten wieder
selbst am Kapitalmarkt aktiv werden konnen. Sie
konnen also nicht auf eigenen Beinen stehen und
bleiben auf Rettungsschirme angewiesen.

Ein Strategiewechsel ist daher dringend erfor-
derlich. Er muss generell die Auflagen abmildern
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und den Konsolidierungskurs strecken. Zugleich
miissen Sanktionen fiir die gesamte Wahrungsuni-
on tragfahig sein und diirfen nicht auf ihre Selbst-
zerstorung hinauslaufen. Daher ist die Einfiihrung
sanfterer, gleichwohl glaubwiirdiger Sanktionen
unerlédsslich. Zugleich muss die institutionelle
Neugestaltung des Euroraums beginnen, bei der
dem Grundproblem unterschiedlicher, die Preissta-
bilitdt verletzender nationalen Inflationsraten und
den daraus folgenden Zahlungsbilanzungleichge-
wichten in symmetrischer Weise Rechnung getra-
gen wird. Hierfiir erscheint es sinnvoll einen EWF
zu schaffen, der fiir die Prdvention, Vorschlédge,
HilfsmaBnahmen und die Uberwachung bei der
Einhaltung der Ziele verantwortlich ist. Die Wege
zum Ziel konnen und sollten dabei national durch-
aus vielfdltig sein. Dies wére eine Strategie, den
Euroraum nachhaltig zu stabilisieren, ohne zumin-
dest auf mittlere Sicht nationale Souverénititen zu
gefahrden. Zudem wiére es ein Ausbruch aus dem
Teufelskreis immer neuer Rettungsmafnahmen mit
drastischen 6konomischen Lasten fiir grofle Teile
der europdischen Bevolkerung.
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