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Was wird aus dem Euro?

Politiker bewegen
Milliardensummen, als wiren
sie Taschengeld. Anleger
fiirchten um ihre Ersparnisse.
In Siideuropa sind Millionen
Menschen arbeitslos. Warum
schlitterte die Eurozone in
eine unvergleichliche Krise?
Wie kommen wir wieder
heraus? Der Freiburger
Okonomieprofessor Oliver

Landmann beantwortet Fragen,

die BZ-Leser gestellt haben.

Von Jérg Buteweg und Bernd Kramer

er Freiburger Wirtschafts-

wissenschaftler Oliver Land-

mann will an der Gemein-

schaftswiahrung Euro fest-
halten. ,Europa wiirde sich in den eige-
nen Full schieBen, wenn es den Euro
scheitern lieRe.“ Der Okonom plidiert
fiir eine Bankenunion und eine gemeinsa-
me europdische Einlagensicherung.

BZ: Unser Leser Jochen Bornemann aus
Lahr vergleicht die Eurozone mit einer
verkorksten Beziehung. ,Stellen Sie sich
vor, Sie und ihre Freundin wollen heira-
ten. Bevor Sie zum Standesamt gehen, be-
schlieBen Sie, ein gemeinsames Konto zu
erdffnen. Uber die Kontomodalititen, die
Ein- und Auszahlungen verstindigen Sie
sich in loser Form. Noch bevor der Stan-
desamtstermin feststeht, stellen Sie fest,
dass jeder von Ihnen ein unterschiedli-
ches Finanzgebaren hat. Dann bemerken
Sie, dass Ihre Freundin Ihnen ein falsches
Bild ihrer Vermégens vorgegaukelt hat.
Sie haben zwar eine Ahnung gehabt, doch
die Schénheit Ihrer Freundin hat Sie ge-
blendet.“ Passt das Bild auf die Krise in
der Eurozone?

Landmann: Das ist ein phantasievolles
Bild, aber ich wiirde die Beziehungen der
Euroldnder untereinander eher mit einer
geschiftlichen als mit einer ehelichen
Verbindung vergleichen. Wie wire es
zum Beispiel mit folgender Geschichte:
Ein Autohidndler (Deutschland, Finnland)

Halter?

und der Betreiber eines Freizeitcenters
(die Euro-Siidlander) verstehen sich gut
und beschlieBen, eine Geschiftspartner-
schaft einzugehen. Sie treffen aber eine
klare Abmachung, dass beide mit ge-
trennten Konten wirtschaften und nicht
fiireinander haften.

Die Partnerschaft gibt dem Freizeitcen-
ter-Betreiber enormen Auftrieb. Vor al-
lem kommt er viel leichter an Kredit als
zuvor. Er erweitert, stellt neue Leute ein,
das Geschidft brummt, die Mitarbeiter er-
halten groRziigige Lohnerhhungen. Der
Autoh@ndler profitiert ebenfalls, denn das
Freizeitcenter braucht Geschiftswagen,
und auch die Familie des Betreibers will
Auto fahren. Alles 1duft wunderbar, es
herrscht eitel Wonne. Zum zehnjdhrigen
Jubildum der Partnerschaft (im Sommer
2008) flieBt reichlich Champagner.

Die Stimmung schldgt um, als die Banken
die Biicher des Freizeitcenters unter die
Lupe nehmen. Die Kreditinstitute haben
in Amerika bei dhnlichen Geschiften
schwere Verluste erlitten und priifen auf
einmal genauer, wem sie Geld geliehen

haben. Was sie dabei herausfinden, ver-
anlasst sie, den Geldhahn sehr schnell zu-
zudrehen. Der Betreiber bittet seinen Ge-
schiftspartner, den Autohdndler, um Hil-
fe. Dieser ignoriert die vereinbarte Haf-
tungsregel und greift seinem Partner un-
ter die Arme, um das Freizeitcenter iiber
Wasser zu halten — vorerst zumindest.

WAS WIRD
AUS DEM
EURO?

FRAGEN ZUR SCHULDENKRISE

Die Frau des Autohédndlers murrt, warum
der Gatte fremden Leuten Geld gibt. Der
Autohidndler versucht sie zu beruhigen:
Das kostet uns doch gar nichts; es ist ja
nur eine Biirgschaft, da ist noch kein ein-
ziger Cent geflossen. Was er nicht sagt: Er
hat jede Menge AuBenstdnde beim Frei-

WIE HAFTEN WIR?

Exporte werden
zum Geschenk

» R. Jagschies aus Vorstetten fragt:
Die Kanzlerin erklirte: Keine gemein-
schaftliche Haftung fiir Schulden anderer
Eurostaaten (zum Beispiel Eurobonds),
solange ich lebe. Aber die Europdische
Zentralbank (EZB) hat — was ihr verboten
ist — Staatsanleihen im Wert von 300
Milliarden Euro von Schuldenstaaten
gekauft und die Bundesbank hat im
Zahlungstransfer mit Zentralbanken
anderer Euroldnder AuBensténde von
700 Milliarden Euro. Haftet Deutschland
damit schon heute fiir viele Milliarden
Schuldtitel anderer Linder?

Landmann: Die EZB hat kein Verbot
gebrochen. Denn sie hat nicht direkt
Staatsausgaben finanziert, sondern sie
hat auf dem Kapitalmarkt bereits exis-
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Ab in den Siiden: kreditfinanzi
Exportschlager von BMW

=

erte

tierende Staatsanleihen gekauft. Das
istin der Wirkung nicht so ein grofer
Unterschied, aber es ist nicht verboten
—und die EZB hatte fiir ihr Handeln
einige gute Griinde. Sollten die Gutha-
ben der Bundesbank aus dem Zahlungs-
verkehr mit den anderen Euro-Zentral-
banken total abgeschrieben werden
miissen (schlechtestes Szenario), haftet

Deutschland nicht mit 100 Prozent,
sondern ebenfalls ,nur“ mit seinem
Kapitalanteil an der EZB — derzeit 27
Prozent. Trotzdem bleibt richtig:
Deutschland ist Kreditrisiken von vielen
Hundert Milliarden Euro ausgesetzt —
sei es in Form von Forderungen deut-
scher Banken, von Anteilen an den
Rettungsschirmen, oder eben auch von
offenen Salden innerhalb des Zentral-
bankensystems. Dies ist die Kehrseite
des jahrelangen Exportiiberschusses.
Der Exportweltmeister Deutschland

hat seit Beginn der Wahrungsunion
durchschnittlich fiinf Prozent seiner
jahrlichen Wirtschaftsleistung auf Kredit
ins Ausland verkauft, — insgesamt ein
halbes jdhrliches Sozialprodukt — es aber
mit der Kreditwiirdigkeit seiner Kunden
nicht so genau genommen. In dem Um-
fang, wie nun die Aufenstdnde nicht
mehr eingetrieben werden kénnen,
miissen die betreffenden Exporte als
Geschenke umgebucht werden. Dies

ist die Wahrheit.

zeitcenter, denn die Autos sind auf Pump
gekauft. Wenn das Center insolvent wird,
miisste das Autohaus ziemlich hohe Sum-
men abschreiben.

Das Verhiltnis zwischen den Partnern
wird frostiger. Der Autohédndler wird,
nicht zuletzt unter dem Druck seiner be-
unruhigten Frau (aus innenpolitischen
Griinden), gegeniiber seinem Partner ei-
ne harte Linie fahren und ihn als Bedin-
gung fiir den finanziellen Beistand zu ei-
nem rigorosen Sparregime verdonnern.

BZ: So weit die Geschichte. Was lernen
wir daraus?

Landmann: Die Geschichte versucht
verstdndlich zu machen, wie Europa
nichtsahnend in eine schwere Schulden-
krise hineinschlittern konnte. Aber man
darf eine solche Parabel nicht {iberstrapa-
zieren. Sonst verfiihrt sie leicht zu fal-
schen Schliissen. In der Realitét gibt es ja
nicht nur zwei Beteiligte, sondern mehre-
re. Und die Geschiftspartner sind nicht
einzelne Unternehmen, sondern ganze
Volkswirtschaften.

BZ: Warum sollen fiir Volkswirtschaften
andere Gesetze gelten als fiir Privatleute?
Landmann: Nehmen wir das rigorose
Sparprogramm. Fiir ein einzelnes Unter-
nehmen ist dies in der Tat der richtige
Weg aus der Schuldenfalle. Wenn das
Freizeitcenter Kosten einspart, hat dies
auf die Kaufkraft seiner Kunden keinen
Einfluss. Wenn aber — wie heute in den
hoch verschuldeten Staaten — alle Privat-
leute und der Staat gleichzeitig verzwei-
felt darum ringen, ihre Uberschuldung
durch Ausgabenkiirzungen herunterzu-
fahren, ist das Ergebnis nicht Schuldenab-
bau, sondern wirtschaftliche Depression.
Denn was in einer Volkswirtschaft des ei-
nen Ausgabe ist, ist des anderen Einkom-
men. Die Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen bricht weg; und mit ihr
Produktion, Umsdtze, Arbeitspldtze,
Steuern. Da die Schuldenlast eines
Landes sich nach dem Verhiltnis der
Schulden zur Wirtschaftsleistung be-
misst, kommt das Land trotz Sparens
nicht aus seiner Schuldenkrise heraus. Es
niitzt nichts, in eine Rezession hineinzu-
sparen.

BZ: Diirfen die Krisenldnder also noch
mehr Schulden machen?

JKreditgeschitte

BZ-INTERVIEW: Okonom Oliver Landmann erklart, warum die Suche nach Schuldigen

Landmann: Man darf die bedréngten Eu-
roldnder nicht einfach in einen Topf wer-
fen. Griechenland ist ein Sonderfall. Das
Land ist iiberschuldet. In einem solchen
Fall hilft nur ein Schuldenschnitt. Der im
Friihjahr 2012 gewihrte Teilerlass der
Schulden kam zu spdt und war zu gering.
Was man mit Griechenland gemacht hat,
wiirde im normalen Geschdftsleben als
Insolvenzverschleppung bezeichnet. Das
ist eine Straftat. Die Perspektiven fiir die
anderen Linder sind nicht so schlecht.
Aber sie bendtigen mehr Zeit, um ihre
Staatsverschuldung zu verringern.

BZ: Haben sie denn diese Zeit?

Landmann: Man muss ihnen diese Zeit
verschaffen. Der Schuldentilgungsfonds,
den die Wirtschaftsweisen vorgeschlagen
haben, wire ein geeignetes Mittel dafiir.
Die Euroldnder zahlen einen Teil ihrer

LUR PERSON

OLIVER LANDMANN

Der Schweizer Okonom ist ordentlicher
Professor fiir theoretische Volkswirt-
schaftslehre an der Universitat Frei-
burg. Er promovierte und habilitierte
an der Universitat Basel. Zu seinen
Forschungsschwerpunkten zdhlen die
Makrodkonomie, die internationale
Wirtschaft und die Arbeitsmarktoko-
nomie. Landmann arbeitete unter an-
derem flir die Forschungsabteilung der
Schweizerischen Nationalbank und
beriet die Internationale Arbeitsorga-
nisation (ILO) in Genf.
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sind wie

fiir die Eurokrise wenig Sinn ergibt / Zum Schuldenmachen gehoren zwei: Glaubiger und Schuldner

Er steht fiir schwierige Beziehungen: der Tango.

» > » Schulden dort ein und verpflich-
ten sich, sie in 20 bis 25 Jahren abzuzah-
len. Zugleich kann der Fonds Anleihen
ausgeben, wodurch die Krisenldnder sich
leichter und billiger Geld beschaffen kon-
nen. Dadurch steigt das Vertrauen der
Gldubiger wieder.

BZ: Spanien und Irland waren friiher stets
haushaltspolitische Musterknaben. War-
um sind sie in eine Krise geraten?
Landmann: Das Problem liegt bei ihnen
nicht in iiberm@Bigen Staatsausgaben,
sondern im privaten Bereich. Die Banken
haben zu viele Kredite ausgegeben, die
sich als faul herausgestellt haben. In Ir-
land ist die Regierung ihren Banken bei-
gesprungen und hat sich dadurch mit in
den Sumpf ziehen lassen. Denn die Bank-
schulden waren im Verhdltnis zur Volks-
wirtschaft viel zu groB. In Spanien droht
Ahnliches.

BZ: Retten wir also die Eurozone, indem
wir die Banken retten?

Landmann: Die Bankenkrise und die
Staatsschuldenkrise sind mit einander
verbandelt und schaukeln sich gegensei-
tig hoch. Daher geniigt es nicht, einfach
offentliche Mittel in die Kreditinstitute zu

WELCHE ROLLE HAT DIE EU?

Unterschatzte
Schwierigkeiten

» R. Ewald aus Stegen fragt:
Gehort es nicht zu den Aufgaben der
Europdischen Union, in Briissel die
Stabilitdt des Euro zu beobachten und
rechtzeitig gegenzusteuern?

Landmann: Die Stabilitdt des Euro zu
wahren, ist die Kernaufgabe der Euro-
pdischen Zentralbank. Ihr kann man
nicht vorwerfen, sie habe diese Aufgabe
vernachldssigt. Wo man rechtzeitig hitte
gegensteuern miissen, war beim Aufbau
der Schuldenberge und der wirtschaft-
lichen Ungleichgewichte innerhalb der
Wihrungsunion. Aber dagegen hatten

pumpen. Man muss den Stall auch aus-
misten.

BZ: Die Krise dauert doch schon Jahre. Da
hdtte doch lingst etwas geschehen kon-
nen.

Landmann: Stimmt. Aber die Banken-
aufseher trauen sich bis heute nicht,
wirksam einzugreifen. Sie scheuen die
mit der SchlieBung von Instituten und
Personalabbau verbundenen Kosten. Ei-
ne europdische Bankenaufsicht mit weit
reichenden Eingriffsrechten wire ein An-
satz, die enge Bindung zwischen Staats-
und Bankfinanzen sowie nationalen Re-
gulatoren wirkungsvoll zu durchbrechen.

BZ: Sie erwidrmen sich also fiir die schon
jetzt heftig kritisierte Bankenunion, eine
gemeinsame Aufsicht und eine gemeinsa-
me Sicherung der Spareinlagen in Euro-
land.

Landmann: Auf die Dauer wird es nicht
anders gehen. Nehmen Sie das Beispiel
USA, wo es eine gemeinsame Einlagensi-
cherung fiir alle Banken gibt, egal in wel-
chem Bundesstaat sie tétig sind. Diese hat
sich zum Beispiel in der Sparkassenkrise
der 1980er Jahre bewahrt. Damals gingen
viele Institute wegen Immobilienspekula-

Spaniens Schuldenberg ist Folge ei-
nes Baubooms.

die Architekten des Euro nicht ausrei-
chend vorgesorgt. Das Problem wurde
schlicht ignoriert oder zumindest ziem-
lich unterschitzt.

FOTOS: AFP (2)/DAPD/SCHNEIDER/DPA

tionen pleite, namentlich im US-Bundes-
staat Texas. Dieser Bundesstaat allein hit-
te die Sparkassen nicht retten und die Ein-
lagen der Sparer sichern kénnen. Aus Wa-
shington flossen Milliardenbetrdge nach
Texas zur Unterstiitzung. Kein Amerika-
ner in New York hat dies als Hilfe fiir ver-
schwenderische Texaner verstanden.

BZ: Wenn sie denn kdme, ware die Ban-
kenunion doch eine Einladung, wieder
munter neue Schulden zu machen. Ge-
hen Banken in anderen Eurolindern plei-
te, haften dafiir die deutschen Banken
und damit letztlich die deutschen Sparer.
Landmann: Es geht nicht um eine Verge-
meinschaftung der Haftung fiir Bank-
schulden, sondern darum, eine europii-
sche Bankenaufsicht mit griffigen Durch-
griffsrechten auf insolvente Banken in
den Krisenldndern zu installieren.

,Die Europder miissen sich
zusammenraufen®

BZ: Wer ist denn schuld daran, dass die
Eurozone in diesen Schlamassel geraten
ist?

Landmann: Hier greife ich gern auf den
Vergleich Ihres Lesers mit der Ehe zu-
riick. Wenn in Beziehungen Schwierig-
keiten auftreten, niitzt der Streit iiber die
Schuldfrage in der Regel nichts. Morali-
sieren 10st keine Probleme. IWF-Chefin
Lagarde hat zu Recht gesagt, Kreditge-
schifte sind wie Tangotanzen. Es braucht
zwei dazu. Geht das Geschaft schief, hat
nicht nur der Schuldner, sondern auch
der Gldubiger etwas falsch gemacht.

BZ: Wie kommen wir aus der Krise her-
aus?

Landmann: Man koénnte den Euro beer-
digen. Davon halte ich allerdings {iber-
haupt nichts. Das wire ein Riickfall in die
Vergangenheit —und die war nicht so toll,
wie manche das gerne glauben machen
wollen. Auch zu Zeiten von Mark, Lira
und Franc gab es Wahrungsturbulenzen,
die die Lander teuer zu stehen kamen. Vor
allem aber ist Europa mehr als eine ge-
meinsame Wéahrung. Europa istauch eine
gemeinsame Idee. Wenn Europa eine Rol-
le in der Welt spielen will, miissen sich
die Europder zusammenraufen. Ginge der

Euro unter, wire dies ein gewaltiger
Riickschlag. Wir miissen allerdings die
Konstruktion der Wahrungsunion nach-
bessern. Insbesondere auch um zu ver-
hindern, dass die Euroldnder wirtschaft-
lich wieder so auseinanderdriften, wie
das zuletzt der Fall war.

BZ: Wie sollen das aussehen?

Landmann: Neben Schuldenbremse
und Bankenunion wird Europa nicht um
eine Art europdischen Finanzminister he-
rumkommen, der auch einmal als Spiel-
verderber auftreten kann. Wenn in einem
Land Party ist, muss er rechtzeitig die
Bowle wegnehmen, um die Partygdste
vor dem {iiblen Kater zu bewahren, den
wir im Moment erleben. Okonomisch ge-
sprochen muss es eine Instanz geben, die

SCHWACHER EURO?

Tangotanzen™

Euroldnder dazu bringt, sich antizyklisch
zu verhalten, das heilt etwa in Boompha-
sen Haushaltsiiberschiisse zu erwirt-
schaften. Das heiflt nicht, dass der euro-
pdische Finanzminister den Gewerbe-
steuersatz in Freiburg festlegt. Er soll le-
diglich Leitplanken fiir die nationalen
Haushalte errichten, damit die konjunk-
turellen Ungleichgewichte, die einer
Wiéhrungsunion zu schaffen machen,
nicht so aus dem Ruder laufen, wie es in
Europa geschehen ist.

BZ: Einem solchen Superfinanzminister
wiirde doch die demokratische Legitima-
tion fehlen.

Landmann: Selbstverstidndlich bendtigt
jede Verlagerung von Kompetenzen eine
klare demokratische Legitimation. Aber
wenn plausibel gemacht werden kann,
dass durch eine institutionelle Reform das
Ganze besser funktionieren wird, ist es
die Aufgabe der Politik, hierfiir um die Zu-
stimmung der Biirger an der Basis zu wer-
ben.

BZ: Die Eurozone hat sich bei der Griin-
dung mit dem Maastricht-Vertrag strikte
Regein zur Haushaltsdisziplin gegeben.
Sie wurden regelmédfig gebrochen, auch
von Deutschland.

Landmann: Uberall werden Regeln ge-
brochen. Straftéter verletzen Strafrechts-
normen, Verkehrssiinder verletzen Ver-
kehrsregeln. Wiirden Sie deswegen auf
diese Normen verzichten wollen? Das
Ziel muss sein, den Ordnungsrahmen so
zu konstruieren und durchzusetzen, dass
das Zusammenleben mdglichst reibungs-
los funktioniert. Dies gilt auch fiir eine
Wihrungsunion.

BZ: Hand aufs Herz, wiinschen Sie sich,
dass der Euro weiter besteht?
Landmann: Europa wiirde sich in den ei-
genen Ful} schiefen, wenn es den Euro
scheitern lieBe. Dies wiinsche ich mir
nicht.

BZ: Auch wenn das mdglicherweise den
deutschen Steuerzahler Milliarden kos-
tet?

Landmann: Deutschland muss einse-
hen, dass es einen Teil seiner Exportiiber-
schiisse der letzten zehn Jahre faktisch
verschenkt hat. Wer glaubt, dies mit der
Beerdigung des Euro noch @ndern zu kén-
nen, gibt sich einer gefdhrlichen Illusion
hin.

Deutlich starker
als angenommen

» Hans Christian Keil aus
Schopfheim fragt: Der Euro hat seit
Einfiihrung gewaltig an Wert verloren,
obwohl wir eine leistungsfdhige Wirt-
schaft haben. Diese Leistungsfdhigkeit
ist innerhalb des Euroraumes sehr
unterschiedlich. Eine schwéchere Wirt-
schaft muss mehr importieren und
verschuldet sich dadurch zwangsliufig
immer mehr. Ist das so oder wie werden
die Wettbewerbsunterschiede, die frii-
her durch Auf- oder Abwertung reguliert
wurden ausgeglichen?

Landmann: Sie werden iiberrascht
sein: Der Euro hat seit seiner Einfiihrung
nicht gewaltig an Wert verloren. Im
Durchschnitt hat er seit 1999 zwei
Prozent pro Jahr an Kaufkraft eingebiit.
Zum Vergleich: Bei der Mark waren es
2,7 Prozent. Und auch nach aufen hielt
sich der Euro gut: Bei seiner Einfiihrung
kostete er 1,18 Dollar, im Moment erhilt
man den Euro fiir 1,23 Dollar. Inter-
essanterweise ist es auch nicht unbe-
dingt so, dass sich die schwichsten

B Wechselkurs

Dollar / Euro
Hoch 1,5973

Dollar je Euro

Tief 0,8278
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Die Kurve gibt an, wieviel Dollar man
fiir einen Euro bezahlen musste.

BZ-GRAFIK/ZEH QUELLE: COMDIREKT

Volkswirtschaften am stdrksten ver-
schulden. Das Land, das sich in den
vergangenen zehn Jahren am meisten
im Ausland verschuldete, war das reichs-
te der Erde: die Vereinigten Staaten.

In Europa ist es so, dass die Kosten in
den verschuldeten Lindern zu stark
gestiegen sind. Dies ldsst sich nun nicht
mehrdurch eine Abwertungkorrigieren.
Hierin liegt in der Tat eines der schwie-
rigsten ungeldsten Probleme der Eu-
rokrise.




