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Mythen sind schlechte Ratgeber fiir politisches Handeln. Deshalb Landmann. In seinem Beitrag fiir die Badische Zeitung entzaubert
lohnt es sich, sie zu benennen und sich mit ihnen auseinanderzuset- der Wissenschaftler Mythen, die die europaische Gemeinschafts-
zen, sagt der Freiburger Professor fiir Wirtschaftstheorie, Oliver wahrung und den EU-Rettungsschirm umgeben.

Euro-Mythen

Warum Deutsche-Bank-Chef Ackermann in die Nahe eines Landesverraters geriickt wurde / Von Oliver Landmann

ie Tatsache, dass die jiingste

Euro-Krise durch die dro-

hende Insolvenz Griechen-

lands ausgeldst wurde, hat
Europas Politiker dazu angeregt, ihre Rhe-
torik mit Bildern aus der griechischen
Mythologie anzureichern. In Erinnerung
ist die Pressekonferenz, an der Bundes-
kanzlerin Angela Merkel fiir Heiterkeit
sorgte, als sie das Schuldenproblem Grie-
chenlands augenzwinkernd als Herkules-
Aufgabe bezeichnete. Nur der Anstand
verbot es ihr wohl, im gleichen Atemzug
auch von einem Augias-Stall zu sprechen.
Die griechische Mythologie belebt aber
nicht nur die Rhetorik. Mit Mythen be-
frachtet sind auch die Politik der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) und der Stabili-
tdtspakt.

Mythos 1:

,er Rettungsschirm fiir die
Schuldnerldnder ist falsch,
weil er zu noch mehr
Schuldenmachen animiert.

Kein Land, das mitverfolgt, was sich
heute in Athen abspielt, wird in Versu-
chung geraten, das griechische Geschifts-
modell der vergangenen zehn Jahre nach-
zuahmen. Die unausweichlichen Korrek-
turen von Ausgaben und Einnahmen sind
schmerzhaft und werden der Bevdlke-
rung Griechenlands noch jahrelang groRe
Opfer abverlangen. Wenn der Rettungs-
schirm Fehlanreize erzeugt, dann weni-
ger bei den Schuldnern als bei den Kredit-
gebern. Deren Forderungen sind es in ers-
ter Linie, die geschiitzt werden. Damit
wird im Nachhinein ein Geschiftsgeba-
ren honoriert, das sich noch bis vor kur-
zem nicht um die eingegangenen Risiken
geschert, sondern den Griechen ohne En-
de billiges Geld zur Verfiigung gestellt hat.
Wenn aber Gldubiger die Konsequenzen
schlechter Kredite nicht am eigenen Lei-
be zu spiiren bekommen, kann der Kapi-
talmarkt seine Aufgabe, das Verhalten der
Marktteilnehmer zu disziplinieren, nicht
erfiillen. Die Fehlanreize auf der Schuld-
nerseite liegen vor allem in der Kurzfrist-
orientierung der Politik begriindet. [hnen
wollte man dadurch begegnen, dass man
fiir den Notfall die Verweigerung von Hil-
fe androhte (Nichtbeistandsklausel). Dies
war eine naive und nicht zu Ende gedach-
te Strategie — vergleichbar mit dem Ver-
such, die Einhaltung von Brandschutzvor-
schriften dadurch zu erreichen, dass man
fiir den Fall eines Feuers damit droht, die
Feuerwehr zu Hause zu lassen.

Mythos 2:

,Die Europdische
Zentralbank flirtet
mit der Inflation. “

Der Beitrag der EZB zur Bewiltigung
der Euro-Krise besteht darin, dass sie mit
dem Ankauf griechischer, portugiesischer
und spanischer Anleihen deren Kurse sta-
bilisiert hat. Diese Mafnahme hat heftige
Kontroversen ausgeldst, nicht zuletzt
auch in der EZB selbst. Die Sorge ist, dass
damit der Inflation Tiir und Tor gedffnet
wird. Zwar ist richtig, dass jede groBe In-
flation mit der Finanzierung von Staats-
ausgaben durch die Notenpresse begann.
Nicht richtig ist aber der Umkehrschluss,
dass jeder Erwerb von Staatspapieren
durch eine Zentralbank in eine Inflation
miinden muss. Solange die Eurozone so
tief im konjunkturellen Loch steckt, wie
dies derzeit noch der Fall ist, und die Ban-
ken keine Anstalten machen, die ihnen
zuflieBende Liquiditdt zu einer neuen

Kreditexpansion zu nutzen, kann keine
Inflation entstehen. Die Kerninflationsra-
te der Eurozone liegt derzeit unter dem
Inflationsziel der EZB — Tendenz: fallend.

Mythos 3:

,Der Rettungsschirm
ist ein Sieg der
Politik tiber die
Spekulation. “

Mit den MaBnahmen zur Beruhigung
der Euro-Krise ging es der EU ausdriick-
lich darum, das Primat der Politik gegen-
iiber den Finanzmirkten wiederherzu-
stellen. Vordergriindig schien dies mit
dem Riickgang der Zinssdtze fiir Anleihen
hoch verschuldeter Staaten auch gelun-
gen. Tatsache ist aber, dass der Rettungs-
schirm eine schwere Niederlage der Poli-
tik bedeutet. Die Krise verlief wie ein Po-
kerspiel zwischen Politik und Mérkten:
Mit der Nichtbeistandsklausel drohte die
Politik damit, die Mdrkte abstiirzen zu las-
sen. Die Marktteilnehmer (die ,,Speku-
lanten“) konnten nicht ganz sicher sein,
ob die Politik dies ernst meinte oder
nur bluffte. Mit der Anhebung
der Risikoprdmien

zwangen
sie die Politik, die
Karten auf den Tisch
zu legen. Dabei zeigte
sich, dass die

Angst der Politiker
vor dem Flichen-
brand doch stirker
war als die Entschlos-
senheit, die Prinzipien
von Haftung und Eigen-
verantwortung hochzuhal-
ten. Die Drohung war als Bluff
entlarvt. Diejenigen, die auf
diesen Spielausgang gewettet
haben, sind nun ungeschoren da-
vongekommen und sind die wah-
ren Sieger.

Mythos 4:
,Mit dem
Rettungsschirm
ist die Insolvenz
Griechenlands
abgewendet.“

Die Mantra, die einhellig aus
Briissel, Frankfurt, Paris und Wa-
shington ertdnen, lauten, dass
sich Griechenland mit Hilfe der
dreijahrigen Uberbriickungshil-
fe und seiner eigenen Konsoli-
dierungsanstrengungen aus
seiner misslichen Lage be-
freien wird, und dass die
vollstdndige Bedienung
der Schulden nicht in

Frage steht. Die Schulden-Mathematik
spricht eine andere Sprache. Da die Defi-
zite nur allméhlich sinken werden, wird
der Schuldenberg zundchst grofer.
Gleichzeitig wird das Bruttoinlandspro-
dukt, aus dem der Schuldendienst ja be-
stritten werden muss, unter dem Einfluss
des Sparprogramms erst einmal drastisch
sinken. Die effektive Schuldenlast wird
daher in drei Jahren um circa 40 Prozent
hoher sein als heute. Damit wird deut-
lich: Abstriche an den Forderungen der
Gldubiger sind im Moment nur aufge-
schoben, aber nicht aufgehoben. Die Poli-
tik behauptet das Gegenteil, weil es ihr
darum geht, das Vertrauen der Markte zu
festigen. Und da sind Zweifel an der Zah-
lungsfahigkeit Griechenlands Gift. So er-
kldrt sich auch, warum der Vorstandsvor-
sitzende der Deutschen Bank, Josef
Ackermann, von der politischen Klasse
fastin die Nédhe eines Landesverrdters ge-
riickt wurde, als er es sich herausnahm,
die simple Tatsache auszusprechen, dass
der Kaiser keine Kleider anhat —
sprich: Griechenland seine
Schulden niemals voll zu-
riickzahlen wird. Die Po-
litik tdte stattdessen

Die Bewidltigung
der griechischen
Schuldenkrise ist
eine Aufgabe fiir
den mythischen
Superhelden
Herkules, meint
Bundeskanzlerin
Angela Merkel.
FOTO:DPA

besser daran, ein geregeltes Insolvenzver-
fahren zu entwickeln, das auch den Gldu-
bigern Verluste aufbrummt und unbetei-
ligte Drittstaaten vor Ansteckung schiitzt.

Mythos 5:

,Mit einem richtig harten
Stabilitdtspakt wiire der
Euro eine ungetriibte
Erfolgsstory geworden. “

Die Griechenland-Krise ist die Quit-
tung fiir eine trickreiche Missachtung des
Stabilitdtspakts. Aber die Euro-Krise
reicht tiefer. Zehn Jahre lang hat sich die
Eurozone systematisch auseinander ent-
wickelt: auf der einen Seite Deutschland
mit schwacher Binnennachfrage, Kosten-
disziplin und wachsenden Exportiiber-
schiissen; auf der anderen Seite die Peri-

pherie Europas mit boo-

mender Binnennachfra-
ge, steigenden Prei-
sen und wach-

sen den Aufen-
handelsdefiziten.
Diese Ungleich-
gewichte stehen
nun zur Korrektur
an. Da Deutsch-
land keine hoheren

Inflationsraten akzep-
tieren wird, kdnnen die
Mittelmeerldnder und Ir-
land ihre Wettbewerbsfdhig-

keit nur durch eine Deflati-
on (dauerhaft sinkende

Preise) wiederherstellen, die hohe volks-
wirtschaftliche Kosten verursachen wird.
Dieses Problem hitte sich mit einem hér-
teren Stabilitdtspakt nicht vermeiden las-
sen. Im Boom wiesen Irland und Spanien
bessere Haushaltszahlen auf als Deutsch-
land und erfiillten so den Stabilitdtspakt.
Trotzdem sind diese makrodkonomi-
schen Schieflagen entstanden. Dies zeigt,
dass der Stabilitdtspakt, selbst wenn er
eingehalten wird, zu kurz greift, weil er
die Finanzpolitik nicht in die Pflicht
nimmt, die Konjunktur- und Inflationsdi-
vergenzen zu bekampfen.

Mythos 6:
,Wir leben tiber
unsere Verhdltnisse. “

Mit diesem Slogan versucht die Bun-
desregierung den Deutschen schmack-
haft zu machen, dass sie den Giirtel enger
schnallen und in einem auf Sparkurs zu
trimmenden Europa mit gutem Beispiel
vorangehen miissen. Tatsache ist aber,
dass Deutschland seit Jahren unter seinen
Verhiltnissen lebt. Das Gesamtvolumen
der privaten und offentlichen Konsum-
und Investitionsausgaben in Deutschland
bleibt im Jahre 2010 um sechs Prozent
hinter dem Bruttoinlandsprodukt zuriick,
und dieses wiederum liegt mehr als vier
Prozent unter dem Niveau, das bei Nor-
malauslastung der Produktionskapazitd-
ten erreichbar wdre. Insgesamt gibt
Deutschland somit zehn Prozent weniger
aus, als es selbst erwirtschaften konnte.
Dadurch wird die Erholung von dem Kon-
junktureinbruch 2009 nicht nur im In-
land gebremst, sondern auch in jenen
Landern Europas, die am meisten darauf
angewiesen waren, ihre Handelsdefizite
abzubauen.

Wenn im Moment in Deutschland je-
mand {iber seine Verhiltnisse lebt, so ist
es der offentliche Sektor, dessen Defizit in
den vergangenen zwei Jahren aber aus-
schlieBlich krisenbedingt angestiegen ist.
Die Gesundung der deutschen Staatsfi-
nanzen hédngt nicht an den Groschen, die
bei den Atomkraftwerken, den Langzeit-
arbeitslosen und der Bahn einzutreiben

sind, sondern sie steht und fdllt mit der

Sanierung der GroBbaustellen Gesund-

heit, Rente und Arbeitsmarkt.

Fiir die Zukunft des Euro bleiben
drei Szenarien: Entweder riitteln die
Finanzkrise und die Euro-Krise Europa
dazu auf, das nachzuholen, was bei der

Schaffung des Euro versdumt wurde,
ndmlich der Bau einer Finanzverfassung,
welche die Fragilitdten des Finanzsektors
behebt, die Nachhaltigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen durchsetzt und innereuro-
pdische Divergenzen der makrookonomi-
schen Entwicklung friihzeitig bekdmpft.
So wiirde der Euro wieder eine starke
Wihrung. Im zweiten Szenario versucht
sich die Politik weiter durchzuwursteln,
um herauszufinden, dass der Rettungs-
schirm immer noch nicht reicht. Die
Verteidigung des in den Euro inves-
tierten politischen Kapitals wiirde
in diesem Szenario die Steuerzah-
ler weiteres Geld kosten, weitere
Unsicherheiten schaffen und den
Euro weiter schwécheln lassen. Das
dritte Szenario ist, dass die Biirger
die Geduld mit dem zweiten Szena-
rio verlieren und der politi-
schen Klasse die Gefolg-
schaft bei der Verteidi-
gung des Status Quo ver-
weigern. Dann hitte sich
auch die Idee, dass eine
Wihrungsunion ohne po-
litische Union zum Funk-
tionieren gebracht wer-
den kann, als Mythos er-
wiesen.



