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Abstract: Die Krise der Européischen Wahrungsunion wird in diesem
Aufsatz als direkte Folgeerscheinung der Finanzkrise gedeutet. lhre
Urspriinge liegen in den makrodkonomischen Ungleichgewichten, die
sich Uber Jahre hinweg aufgebaut haben, in ihrer Tragweite aber lange
verkannt wurden. Die Rettungsschirme, mit denen die Politik bisher
reagiert hat, er6ffnen den Schuldnerlandern keinen Ausweg aus dem
Spannungsfeld von Uberschuldung, verlorener Wettbewerbsfahigkeit und
konjunktureller Krise.
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Koordination

1. Einleitung

Die Krise der Europdischen Wéhrungsunion (EWU) ist nicht aus dem
Nichts entstanden, sondern sie setzt eine ganze Kaskade von Krisen fort,
die sich mindestens bis zum Platzen der ,,dot.com“-Blase der Unterneh-
mensbewertungen an den Technologieb6rsen im Jahr 2000 zurtickverfol-
gen lasst. Als nachstes waren es die Immobilienpreise, die in den USA
und einigen européischen Landern zum Hohenflug ansetzten, bis auch
diese Blase platzte und die Immobilienmarkte in die Krise stirzte. Auf-
grund der komplexen Konstruktion der Immobilienfinanzierung wurde
aus der Immobilienkrise in kirzester Zeit eine Finanzkrise. Die Risiko-
pramien schossen in die Hohe, die Weltwirtschaft stiirzte in eine Rezes-
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sion, Regierungen mussten Banken retten und Konjunkturpakete schni-
ren, die Staatsverschuldung stieg drastisch an. Als die ersten hoch ver-
schuldeten Mitgliedslander der EWU anfangs 2010 den Zugang zum
privaten Kapitalmarkt zu verlieren drohten, war daraus eine Euro-Krise
geworden. Die Euro-Krise ist somit nicht eine Wéhrungskrise im klassi-
schen Sinne. Sie ist vielmehr ein weiterer Akt im ausgedehnten Drama
der Finanzkrise.

Das Projekt einer Wahrungsunion in Europa war nicht von Anfang an
zum Scheitern verurteilt, wie es viele im Vorfeld wahrhaben wollten, die
sich heute in dieser Einschédtzung auch bestétigt flhlen (Feldstein 1997,
2009). Aber es stellte Anforderungen an den institutionellen Ausbau und
an die Governance Europas, fur welche die Européische Union nicht
bereit war. Im Kern hdngt das Governance-Defizit damit zusammen, dass
die Mitgliedslander der EWU bisher nicht bereit gewesen sind, ihre
nationalen Zustandigkeiten flir Regelungsbereiche aufzugeben, deren
Zentralisierung - oder zumindest Koordination - fiur das harmonische
Funktionieren einer Wahrungsunion unabdingbar sind. Dadurch entstand
ein institutionelles Vakuum, innerhalb dessen sich gravierende makro-
6konomische Schieflagen innerhalb des Euroraums aufbauen konnten,
ohne dass ihnen wirtschaftspolitisches Korrektiv entgegengewirkt hétte.
Der Ausbruch der Finanzkrise offenbarte auf einen Schlag die Bruchig-
keit der institutionellen Architektur der EWU, und so miindete das insti-
tutionelle Defizit in ein gravierendes makrodkonomisches Stabilitéts-
problem.

Das Krisenmanagement, das gefordert gewesen ware, als sich die un-
mittelbar bevorstehende Zahlungsunféhigkeit Griechenlands im Mai
2010 zu einer Krise der EWU auszuwachsen drohte, wurde - und wird
noch immer - durch die fehlende Klarheit und Geschwindigkeit der
Entscheidungswege in seiner Effektivitit beeintréchtigt. Lahmend wirkt,
dass jedes Krisenmanagement immer auch Verteilungskonflikte I6sen
muss. Denn jede Losung fir die Krise muss ja auch die Frage beantwor-
ten, wer flr die Fehler zahlt, welche die Krise Uberhaupt erst herbeige-
fiihrt haben.

Die Euro-Krise wirft somit Fragen auf unterschiedlichen Ebenen auf:

1. Auf der Ebene der makrodkonomischen Stabilisierungspolitik:
Welche Politik bendtigt ein wirtschaftlich heterogener Wahrungsraum,
damit seine gesamtwirtschaftliche Stabilitat gewahrt bleibt?
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2. Auf der Ebene des ordnungspolitischen Regelungsrahmens: Wel-
ches institutionelle Fundament bendétigt eine politisch heterogene Wéh-
rungsunion, damit tatséchlich eine stabilitatskonforme Wirtschaftspolitik
verfolgt wird?

3. Auf der Ebene des kurzfristigen Krisenmanagements: Welche In-
strumente bendtigt die Politik, um effizient reagieren zu kénnen, wenn
die makrookonomische Stabilitdt oder die Stabilitdt der Finanzmarkte
doch einmal verloren geht?

Der vorliegende Beitrag kann nicht allen diesen Handlungsebenen
gleichermalien gerecht werden. Daher liegt das Augenmerk im Folgen-
den vor allem auf der Analyse der makrodkonomischen Entwicklungen,
die zu der Krise gefuhrt haben. Ohne eine stimmige makrodkonomische
Diagnose kann weder die Bewaltigung der aktuellen Krise noch die
Prévention kinftiger Krisen gelingen.

2. Vernachlassigte makrodkonomische Ungleichgewichte

Finanz- und Wahrungskrisen gehoren zu den immer wiederkehrenden
Konstanten der Wirtschaftsgeschichte (Reinhart/Rogoff 2009). Das
Bemerkenswerte daran ist, dass sich das Unwetter zwar fast immer tber
einen langeren Zeitraum hinweg zusammenbraut, am Ende aber Politik
und Markte gleichermafen unvorbereitet trifft. Als sich im Frihjahr 2008
der unwiderrufliche Startschuss fur die EWU zum zehnten Mal jéhrte,
veroffentlichten zahlreiche Institutionen - darunter die Europdische
Kommission, die Européische Zentralbank und die Deutsche Bundesbank
- Jubildumsschriften, in denen eine Bilanz der ersten 10 Jahre gezogen
wurde. Die vorherrschende Tonlage dieser Veroffentlichung war eupho-
risch bis triumphal: ,,Der Euro ist ein klarer Erfolg“, schrieb etwa die
Européische Kommission (European Commission 2008, S. 3).

Grundlage dieser Diagnose war eine Bestandesaufnahme der makro-
6konomischen Kennzahlen fiir den Euroraum insgesamt. Entgegen weit
verbreiteter Skepsis hatte sich der Euro als stabile Wéhrung bewiesen.
Die Inflationsrate war niedrig und stabil, im Schnitt zwar etwas hoher als
die Zielmarke, die sich die EZB “unterhalb, aber nahe bei 2%* selbst
gesetzt hatte, aber trotzdem niedriger als die durchschnittliche Rate der
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Geldentwertung in der Ara der D-Mark in Deutschland (Sinn 2010). Der
Aulenwert der Wahrung unterlag keinen ungewohnlich heftigen
Schwankungen und befestigte sich im Trend sowohl gegentiber dem US-
Dollar als auch auf handelsgewichteter Basis. Das aggregierte Bruttoin-
landsprodukt des Euroraums wuchs bis 2008 moderat und ohne gréRere
konjunkturelle Stérungen.

Was unter der Oberflache dieser bemerkenswerten gesamtwirtschaftli-
chen Stabilitat des Euroraums weitgehend unbemerkt blieb - oder
jedenfalls nicht zu groRRerer Sorge Anlass gab -, waren die ausgeprégten
Unterschiede in der makrodkonomischen Entwicklung der einzelnen
Regionen. Besonders auffallend war die Divergenz der Preis- und Kos-
tenniveaus. Abbildung 1 illustriert die Entwicklung der Lohnstlickkosten
im ersten Jahrzehnt des Euro in Griechenland, Irland, Portugal und
Spanien - den ,,GIPS-Staaten”“ - im Vergleich zu Deutschland. Wéh-
rend das Kostenniveau in Deutschland ungeféhr stabil war, verzeichnete
die Peripherie Europas einen Anstieg der Kosten in der GréRenordnung
von 25-35%. Entsprechend 6ffnete sich die Schere auch bei den Guter-
preisen. Solche Differenzen hatte es schon vor der W&hrungsunion
gegeben. Aber damals wurden sie friher oder spater immer wieder durch
entsprechende Anpassungen der Wechselkurse ausgeglichen. Mit einer
gemeinsamen Wahrung dagegen fuhrten die unterschiedlichen Trends der
Lohnstickkosten zu einer substanziellen Verschiebung der relativen
Wettbewerbsfahigkeit zugunsten Deutschlands.

Die Interpretation dieser Entwicklung verursachte zundchst einiges
Kopfzerbrechen, hatte man sich von der Wéhrungsunion doch mehr
Transparenz versprochen, durch die der Wettbewerb gestarkt und Preis-
differenzen abgebaut werden sollten. Entsprechend zog die Européische
Kommission aus der beobachteten Preis- und Kostendivergenz den
Schluss, dass die Mérkte trotzdem noch immer nicht flexibel funktionie-
ren. Sie machte daftr die Tatsache verantwortlich, dass die Integration
des europaischen Binnenmarktes in wesentlichen Bereichen wie dem
Dienstleistungssektor noch zu wiinschen lasse, und dass auch der Eifer
bei der Umsetzung struktureller Reformen auf Arbeits- und Gltermark-
ten nachgelassen habe (European Commission 2008, S. 6).

Inzwischen ist jedoch klar, dass die Divergenz der Lohnstlickkosten
nicht mit Flexibilitatsdefiziten einzelner Markte oder Preise allein zu
begriinden ist, sondern ein Symptom tiefer liegender, massiver Ungleich-
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gewichte ist, die den Kern und die Peripherie Europas heute trennen.
Weitere Symptome dieser Verwerfungen zeigen sich im Wirtschafts-
wachstum der EWU-Mitglieder, in der Zusammensetzung ihres Bruttoin-
landsprodukts, in den Handels- und Kapitalstrémen, und natirlich auch
in derjenigen GroRe, an der sich die Euro-Krise schlieflich entzlindete: in
der Verschuldung. Die Verschuldung hat viele Gesichter - Staatsschul-
den, Bankenschulden, Auslandsschulden. Aber der Schliissel zu ihrem
Verstandnis findet sich vor allem an einer Stelle, ndmlich dort, wo sich
Kreditnehmer und Kreditgeber treffen, und wo sich die Kreditzinsen
bilden: auf dem Kapitalmarkt.

Abbildung 1: Lohnstlickkosten im Euroraum, 1999-2008
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Quelle: OECD, Economic Outlook Database.

3. Die Geschichte des Euro, von den Zinsen erzahlt

3.1 Erste Phase: Zinskonvergenz und Nachfrageboom in der Peripherie

In Abbildung 2 sind die Zinsen auf Staatsanleihen mit 10-jahriger Lauf-
zeit fur die vier GIPS-Staaten und fur Deutschland dargestellt. Zu erken-
nen ist, dass die Zinsdifferenzen bis zum Beginn der EWU - bzw. im
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Falle Griechenlands: bis zum Beitritt im Jahre 2001 - verschwunden
sind. Zuvor widerspiegelten sie die Erwartung wiederholter Abwertungen
der vormals "weichen’, weniger stabilen Wahrungen der GIPS-Staaten
gegenlber der D-Mark, und sie entschadigten die Anleger fur die damit
verbundenen Verluste. Im Verein mit dem Zugang zu langfristigem
Kapital, den die Wahrungsunion diesen Landern brachte, wirkte die
plétzliche Verbilligung der Kreditzinsen, wie sie nach Lehrbuch wirken
sollte: als Anreiz zur Verschuldung.

Abbildung 2: Konvergenz und Divergenz der Zinsen, 1993-2011
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Quelle: OECD, Economic Outlook Database.

In einigen Fallen war es der private Sektor, der sich verschuldete und
damit einen Immobilienboom entfachte, in anderen Féllen war es eher die
Offentliche Verschuldung, die anstieg. Makrotkonomisch wirkt beides
ahnlich, nadmlich als kraftiger Stimulus fir die Inlandsnachfrage. Im
Gegensatz zu Deutschland, wo sich der Binnensektor bis 2005 nur
schleppend entwickelte, verzeichneten vor allem Griechenland, Spanien
und Irland ein rasches Wachstum der Inlandsnachfrage. Dieses summier-
te sich, wie Abbildung 3 zeigt, im Zeitraum von 1997-2007 real auf 50-
90% und lag damit deutlich Gber dem Wachstumspotenzial der eigenen
Produktionskapazitaten. In zunehmendem Masse musste die Nachfrage
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daher durch Einfuhren gedeckt werden, so dass auch die Passivsalden der
Leistungshilanzen rasch in die H6he schossen (Landmann 2011a). Spie-
gelbildlich stieg in Deutschland der Uberschuss der Leistungsbilanz
(EEAG 2011, Fig. 2.7).

Abbildung 3: Expansion und Kontraktion der Inlandsnachfrage, 1997-2011
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Quelle: OECD, Economic Outlook Database.

Das von der Zinskonvergenz angeheizte Nachfragewachstum in der
Peripherie Europas setzte mithin einen gewaltigen Ressourcentransfer in
Gang, der sich zugleich als Gutertransfer und als Finanztransfer manifes-
tierte. Der Gutertransfer bestand in den Importiiberschiissen, durch
welche die GIPS-Staaten die Liicke zwischen ihrer (berhitzten Binnen-
nachfrage und ihrer eigenen Guterproduktion schlossen. Der Finanztrans-
fer bestand in den Netto-Kapitalimporten, die diese Importiiberschiisse
finanzierten. Die Zweifel an der Tragfahigkeit der dadurch angewachse-
nen Verschuldung waren es schlielich, die die Euro-Krise ausldsten.

Wie Keynes (1929) und Ohlin (1929) in ihrem legendaren Streit Gber
das so genannte Transferproblem gezeigt haben, bedeutet jeder Ressour-
centransfer auch eine Verlagerung der auf die Glterproduktion der
beteiligten Lander entfallenden Ausgaben. Wenn sich die Ausgaben -
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wie Keynes es postuliert hatte, und wie es sich empirisch auch als richtig
erwiesen hat - in dieselbe Richtung verlagern wie die Ressourcen,
verbessern sich in den Empfangerlandern die Terms of Trade. Dies
bedeutet, dass sich die relativen Giterpreise in diesen Landern verteuern
oder, was dasselbe ist, sich die Einfuhren real verbilligen. Das Argument
von Keynes war, dass sich hierdurch die reale Belastung, die der Transfer
dem transferierenden Land auferlegt, verstarkt. Die Kehrseite der Terms-
of-Trade-Verschlechterung ist die Verbesserung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit, die es dem Land erlaubt, den Transfer in Gestalt
von Exportlberschissen auch real zu leisten.

Der historische Kontext des Transferproblems waren die Reparatio-
nen, die Deutschland nach dem verlorenen Ersten Weltkrieg auferlegt
worden waren. Aber dieselbe Logik lasst sich heute auch auf den Res-
sourcentransfer anwenden, der durch die Konvergenz der Zinsen und die
Divergenz der Wachstumsraten der Inlandsnachfrage im Euroraum
zustande kam (Krugman 2010): Der Anstieg der Preise und Kosten in
den boomenden GIPS-Staaten, der oben in Abbildung 1 zum Ausdruck
kommt, bewirkte genau jene Verdnderungen der relativen Giiterpreise,
die nach Keynes als Signal uns Anreiz notwendig waren, um den Res-
sourcentransfer auf den Gliterméarkten zu verwirklichen.

Diese transfertheoretische Intepretation der Preis- und Kostendiver-
genz im Euroraum als einer endogenen, marktgetriebenen Reaktion der
verschiedenen Lander auf die asymmetrischen Nachfrageimpulse, denen
sie ausgesetzt waren, nimmt jenen Kritikern Deutschlands den Wind aus
den Segeln, die in der sich kontinuierlich verbessernden deutschen Wett-
bewerbsfahigkeit eine bewusste merkantilistische Strategie sehen. Nach
dieser Sichtweise war die ausgeprégte Kostendisziplin in Deutschland
eine beggar-thy-neighbour-Strategie, die dazu gedient, oder zumindest
dazu gefihrt, hat, anderen europdischen Wettbewerbern auf den Welt-
markten Marktanteile zu entreissen (Flassbeck/Spiecker 2009, Cesaratto
2011).

Die Merkantilismus-These hélt einer ndheren Betrachtung schon des-
wegen nicht stand, weil unter den institutionellen Gegebenheiten
Deutschlands niemand, weder die Regierung noch die Tarifvertragspar-
teien, in der Lage waére, eine solche Strategie zu konzipieren, geschweige
denn umzusetzen. Entsprechend wurde auch die daraus abgeleitete Emp-
fehlung, das angebliche Lohndumping durch eine gesamteuropaische
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Harmonisierung der Lohnpolitik zu unterbinden, ins Leere laufen. Eine
solche Politik wére zum Scheitern verurteilt, weil sie am Symptom statt
an den Ursachen ansetzt. Sie ware sogar kontraproduktiv, weil sie die
marktkonformen Anpassungen der relativen Preise unterdriicken und
damit die Ungleichgewichte verschérfen wirde.

3.2 Zweite Phase: Zinsverbund nominal, aber nicht real

Es mag im Ruckblick erstaunen, wie lange die Phase der nahezu voll-
stdndigen Nivellierung der Zinssétze im Euroraum anhielt. Wie oben aus
Abbildung 2 ersichtlich ist, begannen sich die Mérkte erst mit Ausbruch
der Finanzkrise im Jahre 2008 gegen die ungebremste Verschuldung der
kapitalimportierenden GIPS-Staaten aufzulehnen. Dies zeigt zweierlei:
Erstens widerspiegelten die Zinsdifferenzen der Ara vor der Wéhrungs-
union nicht Solvenzrisiken, sondern nur Wahrungsrisiken. Dies entsprach
insofern der Marktlogik, als bei Staatsschulden gewohnlich so lange
keine Solvenzrisiken auftreten, als die sich verschuldenden Staaten noch
eine eigene Wahrung besitzen (De Grauwe 2011). Zweitens wurde die
Erwartung, dass die Einhaltung der staatlichen Budgetbeschrdnkungen
durch die Disziplin des Kapitalmarktes erzwungen werden wirde, ent-
tauscht. Die Risikopramien, und mit ihnen die Risikobewertungen der
Rating-Agenturen, waren - nicht anders als auf den Markten fir ver-
briefte Subprime-Hypotheken - nachlaufende Indikatoren der wahren
Risiken. Ob dies daran lag, dass die Marktteilnehmer die Risiken schlicht
verkannten, oder daran, dass sie implizit bereits damit rechneten, dass die
europdische Staatengemeinschaft einen zahlungsunféhigen souverénen
Schuldner aus ihren Reihen nicht einfach fallen lassen wirde, bleibe hier
dahingestellt.

Die Egalisierung der Zinsen auf einem nominal einheitlichen niedri-
gen Niveau wirkte nicht nur deshalb destabilisierend, weil sie den Auf-
bau unbezahlbarer Schuldenberge beginstigte, sondern auch, weil sie die
konjunkturellen Ungleichgewichte innerhalb des Euroraums verscharfte.
Da die Guterpreise in den boomenden GIPS-Staaten deutlich schneller
stiegen als im Gbrigen Europa, waren die nominal einheitlichen Zinssétze
dort am niedrigsten, wo sie am hdchsten hatten sein missen, um den
Boom zu dampfen, und dort am héchsten, wo sie am niedrigsten hétten
sein missen, um die zurtickbleibende Binnennachfrage zu beleben. Die
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Européische Zentralbank orientierte sich mit der Steuerung ihres Leitzin-
ses am Durchschnitt der makrodkonomischen Indikatoren fiir den Euro-
raum insgesamt und hatte keine Instrumente zur Verfligung, um den
unterschiedlichen geldpolitischen Bedirfnissen der einzelnen Mitglieds-
lander der EWU gerecht zu werden.

Es zeigt sich somit, dass eine W&hrungsunion, die nicht wie etwa die
USA Uber automatische Stabilisatoren in Gestalt einer Fiskalunion oder
einer hohen Arbeitskraftemobilitat verfugt, mit einem System des Nach-
fragemanagements ausgestattet werden muss, das sich der regionalen
makrookonomischen Ungleichgewichte annimmt. Der Vertrag von
Maastricht und der Stabilitats- und Wachstumspakt hatten mit ihren
Vorkehrungen zur Begrenzung der Staatsverschuldung in dieser Hinsicht
jammerlich versagt. Dass die Bestimmungen des Vertragswerks in gro-
Rem Stile missachtet worden sind, war dabei noch nicht einmal das
Hauptproblem. Denn mit Ausnahme Griechenlands (und zum Teil auch
Portugals) fand der Aufbau der Verschuldung nicht im oOffentlichen,
sondern im privaten Sektor statt. Erst als die Uberschuldung mit der
Finanzkrise die Stabilitat des ganzen Finanzsystems zu bedrohen begann
und die Politik stabilisierend eingriff, wurden die Schulden des privaten
Sektors zu o6ffentlichen Schulden. Das krasseste Beispiel fir diesen
Vorgang ist im Euroraum Irland, das so in kiirzester Zeit vom finanzpoli-
tischen Musterschiller zum Sanierungsfall wurde. Die grobsten Un-
gleichgewichte und Risiken sind somit auf dem Radarschirm des Stabili-
tats- und Wachstumspakts gar nicht aufgetaucht. Die bei Ausbruch der
Euro-Krise vielfach geforderte Hartung des Pakts hétte allenfalls den
Problemen in Griechenland vorbeugen kénnen, hatte dariiber hinaus aber
nur wenig bewirkt.

3.3 Dritte Phase: Zinsdivergenz und Umkehr des Konjunkturgefalles

Die Euro-Krise wurde durch den Anstieg der Risikopramien ausgelost,
der zun&chst vor allem die Staatsanleihen Griechenlands betraf, danach
aber trotz allen Bemihungen der Politik, Ansteckungseffekte zu vermei-
den, auf weitere hoch verschuldete L&nder ubergriff. Das Ende der
Boomphase in den Landern, deren Wachstum zuvor von der kreditfinan-
zierten Binnennachfrage getragen gewesen war, wurde durch das Versie-
gen der Finanzierung und durch den Zwang zum Abbau der Staatsver-
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schuldung malRgeblich verscharft. Der Absturz war brutal. GroRe Teile
des Unterschieds im Wachstum der Binnennachfrage zwischen den
GIPS-Staaten und Deutschland sind in den drei Jahren seit 2008 wieder
verloren gegangen (vgl. oben, Abbildung 3). Entsprechend schnell hat
sich das Konjunkturgefélle im Euroraum umgedreht.

Es setzt sich hier im Verhéltnis zwischen der Peripherie und dem Kern
Europas ein Bewegungsmuster fort, das bis in die frihen 90er Jahre
zuriickverfolgt werden kann, und das Blanchard (2007) als eine Art
Konjunkturschaukel (,,rotating slumps®) charakterisiert hat. Die Kon-
junkturschaukel besteht aus einer Abfolge von Boom- und Baissephasen,
die in den verschiedenen Regionen zeitversetzt auftreten. Es lasst sich
zeigen, dass ein solches Ablaufsmuster durch die systemimmanenten
Anpassungsprozesse in Gang gehalten wird, wenn die Geldpolitik auf-
grund einer Fixierung der Wechselkurse bzw. einer Wahrungsunion nicht
mehr auf die Bedirfnisse der einzelnen Regionen zugeschnitten werden
kann (Landmann 2011a,b), und wenn die Schaukel immer wieder durch
exogene Impulse angestolien wird. Als solche Impulse wirkten zu Beginn
der 1990er Jahre die deutsche Einheit, die in Deutschland einen binnen-
wirtschaftlichen Nachfrageboom entfachte, spater die Grindung der
EWU, die der Peripherie Europas einen Aufschwung bescherte, und
zuletzt die Finanzkrise, die in die Euro-Krise mundete und die Gberschul-
deten Volkswirtschaften der Peripherie weit harter traf als Uberschuss-
lander wie Deutschland.

Abbildung 4 illustriert die jingste Phase der europdischen Konjunk-
turschaukel anhand der Produktionsliicken, also der Abweichungen des
Bruttoinlandsprodukts vom jeweiligen gesamtwirtschaftlichen Produkti-
onspotenzial. Im Euroraum insgesamt hat sich die Konjunktur uberra-
schend rasch von dem Riickschlag des Jahres 2009 erholt und nahert sich
seither allméhlich wieder der Normalauslastung an. Da der Durchschnitt
auch die GIPS-Staaten enthalt, ist das Bild fir die tbrigen Mitgliedslén-
der der EWU sogar noch gunstiger. Fir die GIPS-Staaten dagegen kdnnte
der Kontrast zu den vorangegangenen Boomjahren kaum hérter sein: Die
Unterauslastung der Produktionskapazitaten betrdgt dort zwischen 7%
und 11%, und Aussicht auf Besserung in absehbarer Zeit besteht nur
wenig.
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Abbildung 4: Absturz der Peripherie
Produktionslicken

Abweichungen des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial (in % des Potenzials)
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Quelle: OECD, Economic Outlook 89, Mai 2011

4. Warum die Rettungsschirm-Strategie nicht aufgehen konnte

4.1 Bedingungen fiir eine Uberwindung der Krise

Europas Politiker haben mit den Rettungsschirmen, die sie ab Mai 2010
nacheinander fiir Griechenland, Irland und Portugal aufspannten, einen
Kurs eingeschlagen, der darauf angelegt war, die Zahlungsfahigkeit der
verschuldeten Staaten aufrechtzuerhalten und die Schuldenberge durch
konsequent durchzuhaltende Sparprogramme allmahlich abzutragen. Das
ausschlaggebende Motiv fir die Wahl dieser Strategie war von Anfang
an das Bestreben, die Markte mit den gewdhrten Kreditgarantien zu
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beruhigen und eine Ausbreitung der Solvenzprobleme auf weitere Lan-
der, und damit letztlich auf das europdische Finanzsystem, abzuwenden.

Diese Strategie ist gescheitert. Nicht nur folgten auf Griechenland
weitere Lander, die unter dem Rettungsschirm Zuflucht fanden. Auch die
Zins-Spreads, deren Ausweitung die Krise ausgel6st hatte, stiegen nach
kurzer Zeit weiter an. So war der Renditeaufschlag griechischer Staatsan-
leihen gegentiber deutschen Bundesanleihen zur Jahresmitte 2011 bereits
doppelt so hoch wie im Mai 2010, als die Politik erstmals mit einem
Hilfspaket eingriff (Abbildung 5). Die Markte signalisierten damit in
aller Eindeutigkeit, dass sie den Beteuerungen der Politik, wonach die
Schuldenkrise mit den Rettungsschirmen, mit eiserner Disziplin in den
uberschuldeten Landern und mit einem langen Atem aller Beteiligten
entschérft werden konne, keinen Glauben schenkten.

Abbildung 5: Rettungsschirme beruhigen die Markte nicht

Renditeaufschlage
in der EWU”

Wochendurchschnitte
Yo-
Punkte
— — Frankreich
=== Griechenland
Italien
wE - Irland
Niederlande
Portugal
- Spanien

2007 2008 2009 2010 20N

* Aufschlag zehnjahriger Staatsanleihen ge-
gentiber Bundesanleihen.

Deutsche Bundesbank
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Juni 2011
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Zwar mogen die Einschatzungen der Markte, die das Solvenzrisiko
souverdner Schuldner in Europa so lange tberhaupt nicht in Rechnung
gestellt hatten, nicht tber alle Zweifel erhaben sein. Aber als die Markte
ernsthaft zu rechnen anfingen, rechneten sie scharf. Sie erkannten
schnell, dass die Bedingungen, unter denen die Rettungsschirm-Strategie
der Europaischen Union und des Internationalen Wahrungsfonds allen-
falls aufgehen konnte, in sich widerspriichlich waren. Es geht ja nicht nur
darum, die Schuldenlast zu senken, sondern auch darum, das Wirt-
schaftswachstum wieder in Gang zu bringen und die internationale
Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen.

Soll die Verschuldung auf ein nachhaltiges Mal zurtickgefuhrt wer-
den, bedeutet dies, bezogen auf die Verschuldung des 6ffentlichen Sek-
tors, dass die Budgetdefizite des Staates reduziert, wenn nicht gar in
Uberschiisse verwandelt werden missen. Die elementare Arithmetik der
Staatsverschuldung besagt, dass die Finanzpolitik umso restriktiver
werden muss, je hoher die Differenz zwischen der Verzinsung der Staats-
anleihen und der Wachstumsrate der Wirtschaft ist (Buiter 2010). Hier
wird deutlich, dass das Gelingen einer Stabilisierung der 6ffentlichen
Finanzen ein bedeutendes Element von sich selbst erfiillenden Erwartun-
gen enthélt: Glauben die Markte an den Erfolg des eingeschlagenen
Kurses, belohnen sie dies mit niedrigen Risikoprdmien und machen
damit einen Erfolg der Politik wahrscheinlicher. Glauben sie nicht daran,
bleiben die Risikoprdmien hoch, und die Stabilisierung der Schuldenlast
wird schwieriger. Die hierin angelegte Indeterminiertheit des Ergebnisses
begriindet eine Fragilitat einer Wahrungsunion, die bei der Grindung der
EWU offenkundig unterschatzt worden war (De Grauwe 2011).

Wie oben schon deutlich geworden ist, geniigt es nicht, das Augen-
merk auf die offentliche Verschuldung zu legen. Nicht nur war es in
vielen Féllen ja die Verschuldung des privaten Sektors, die am Ursprung
der Schieflagen stand. Vieles spricht auch dafir, dass der Zugang zum
Kapitalmarkt weniger an der Verschuldung des Staates als an der Ver-
schuldung der ganzen Volkswirtschaft hangt (Gros 2011). Denn insoweit
als der Staat bei seinen eigenen Birgern verschuldet ist, ber die er ja
immerhin noch die Steuerhoheit besitzt, ist der Ressourcentransfer von
den Steuerzahlern zu den Glaubigern - viele Birger sind beides in
Personalunion - ungleich leichter zu bewerkstelligen, als wenn die
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Volkswirtschaft bei auslandischen Kreditgebern verschuldet ist, Gber die
die Regierung keine Steuerhoheit besitzt. Die Verringerung der Aus-
landsverschuldung erfordert Leistungsbilanziiberschisse, d.h. eine Kon-
traktion der Inlandsnachfrage im Verhéltnis zum Volkseinkommen.

Auch von einer Erfuillung der zweiten Bedingung fiir eine Uberwin-
dung der Krise, ndmlich der Ruckkehr auf einen Wachstumspfad und der
Wiederherstellung eines konjunkturellen Gleichgewichts, sind die GIPS-
Staaten, wie Abbildung 4 gezeigt hat, nach wie vor weit entfernt. Die
Erholung der Wirtschaft ist allein schon fir den Abbau der Schuldenlast
unabdingbar, da letztere ja durch das Verhéltnis zwischen dem absoluten
Schuldenbestand und dem Bruttoinlandsprodukt definiert ist. Das Prob-
lem ist aber, dass dieselbe kontraktive Finanzpolitik, die fir den Abbau
der laufenden Neuverschuldung erforderlich ist, die konjunkturelle
Schieflage verschlimmert. Durch die Belastung der Konjunktur hohlt die
Kirzung der Ausgaben die Steuerbasis der Regierung aus und konterka-
riert damit ihren eigentlichen Zweck, den Abbau der 6ffentlichen Ver-
schuldung. In dieser Beziehung machen heute die hoch verschuldeten
Staaten Europas dieselbe Erfahrung wie Argentinien zehn Jahre zuvor
(Kiguel 2011).

Der logisch einzige Weg, wie eine Verringerung der Inlandsnachfrage
mit einer Belebung der Konjunktur zusammengehen kann, fuhrt tber
eine Expansion des AuBenbeitrags, also des Beitrags, den die Auslands-
nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen zur Gesamtnachfrage leistet.
Expandierende Mérkte der Exportindustrie bedeuten daher immer eine
Erleichterung bei der Schuldenkonsolidierung. Dariiber hinaus ist aber in
jedem Fall eine Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
erforderlich. Dies ist die dritte Bedingung einer nachhaltigen Losung der
europdischen Schuldenkrise. Die Wettbewerbsfahigkeit ist im gangigen
Polit-Jargon zu einem Code-Wort fur eine ganze Reihe von strukturellen
Korrekturen der Politik bzw. des wirtschafts- und steuerpolitischen
Ordnungsrahmens geworden. Diese Korrekturen sind unverzichtbar, um
die Effizienz des Offentlichen wie des privaten Sektors zu verbessern,
aber sie bewirken in einer akuten Krise kurzfristig nicht viel. In einem
engeren technischen Sinne bezieht sich die Wettbewerbsfahigkeit auf den
Preis- und Kostenvergleich mit denjenigen L&ndern, mit denen eine
Volkswirtschaft auf den internationalen Mérkten im Wettbewerb steht.
Die Wettbewerbsfahigkeit ist den GIPS-Staaten, wie oben dargelegt,
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durch den GUberdurchschnittlichen Preis- und Kostenanstieg wahrend der
Boomjahre abhanden gekommen - und sie ist, nachdem die eigene
Waéhrung in der EWU aufgegangen ist, auch nicht mehr durch das ehe-
dem so probate Mittel der Abwertung wiederherzustellen.

4.2 Die Krise in der der Optik des Swan-Diagramms

Abbildung 6 illustriert das Spannungsfeld zwischen den drei Bedingun-
gen fiir eine Uberwindung der Krise. Die Abbildung greift auf ein analy-
tisches Instrument zuriick, das in der Aussenwirtschaftstheorie eine lange
Tradition hat: das Swan-Diagramm (Swan 1963). Als inneres Gleichge-
wicht ist in dem Diagramm das konjunkturelle Gleichgewicht der
Volkswirtschaft gemeint, und es wird durch eine fallende Linie abgebil-
det, weil eine zunehmende Binnennachfrage mit einem unveranderten
Auslastungsgrad der Produktionskapazitaten nur dann vereinbar ist, wenn
der Aulenbeitrag sinkt, was bei einer Verschlechterung der Wettbe-
werbsfahigkeit der Fall ist. Das innere Gleichgewicht stellt gewisserma-
Ren die Wasserscheide zwischen inflationarer Uberhitzung und deflatio-
narem Nachfragemangel dar. Inflationsdruck entsteht, wenn die Binnen-
nachfrage steigt oder sich die Wettbewerbsféahigkeit verbessert, wahrend
im umgekehrten Fall ein Abkippen in Rezession und Deflation droht.

Abbildung 6: Der Weg der GIPS-Staaten im Swan-Diagramm

Wettb ?werbs-
fahigkeit Uberschuis AuReres

N Gleichgewicht

N

Defizit

Inflationsdruck

7

GIPS
4

Deflationsdruck Inneres

Gleichgewicht

Binnennachfrage
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In Abbildung 6 zeichnet das Diagramm schematisch den Weg nach,
den die GIPS-Staaten seit Beginn der Wahrungsunion zuriickgelegt
haben. Der Boom der Binnennachfrage, der mit der Nivellierung der
Zinsniveaus einsetzte, hat in den vier Landern einen ausgepragten Infla-
tionsdruck und ein hohes Leistungsbilanzdefizit erzeugt (im Bereich
rechts vom Schnittpunkt der beiden Gleichgewichtsbedingungen). Die
stark steigenden Importiiberschiisse, durch die Teile des Nachfrage-
wachstums ins Ausland abgeleitet wurden, wirkten dabei als eine Art
Ventil, ohne das der inflationdre Uberdruck deutlich groRer geworden
waére. Trotzdem entlud sich die Uberhitzte Konjunktur in beschleunigt
steigenden Preisen. Dies hatte zur Folge, dass die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit allméhlich erodierte. Im Swan-Diagramm bewegten sich
die GIPS-Staaten daher anfanglich nicht nur nach rechts, sondern auch
nach unten. Aufgrund des dem Inflationsprozess eigenen Tréagheitsmo-
ments hielt die Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit zunéchst
auch dann noch an, als der Boom der Binnennachfrage zu Ende war, kam
aber zum Stillstand, als die nachfolgende Rezession die Nachfrage ab-
sturzen lief3.

Die Situation um die Jahresmitte 2011 wird in der Abbildung durch
die Spitze des Pfeils veranschaulicht: Die Volkswirtschaften der GIPS-
Staaten sitzen in einer tiefen Rezession fest, die Erosion der Wettbe-
werbsfahigkeit ist zwar zum Stillstand gekommen - bzw. hat sich in
einigen Féllen durch den Druck auf Lohne und Preise umzukehren be-
gonnen -, aber ein Jahrzehnt Uberdurchschnittlich hoher Inflationsraten
hat in der Summe eine bedeutende Einbusse an internationaler Wettbe-
werbsfahigkeit hinterlassen. Offenkundig eroffnet ein fiskalpolitischer
Sparkurs keinen Ausweg aus einer solchen Situation. Wohl kann das
Leistungsbilanzdefizit, und damit die laufende Neuverschuldung der
Volkswirtschaft im Ausland, weiter eingeddmmt werden, aber nur um
den Preis einer sich weiter vertiefenden Krise der Konjunktur. Waren die
GIPS-Staaten noch im Besitz ihrer eigenen Wahrungen, koénnte eine
drastische Abwertung vergleichsweise rasch aus dem doppelten Un-
gleichgewicht herausfiihren. In Abbildung 6 wirde die Abwertung eine
Bewegung von der Spitze des Pfeils senkrecht nach oben einleiten und
damit gleichzeitig die Rezession und das Leistungsbilanzdefizit bekamp-
fen.
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Mit der gemeinsamen Wahrung ist das Wechselkursventil aber ver-
schlossen. VVor diesem Hintergrund ist die Forderung laut geworden, dass
die GIPS-Staaten - oder zumindest einige von ihnen - aus der Wé&h-
rungsunion aussteigen sollten, um entweder mit ihren friheren Wahrun-
gen oder mit einem eigenen ,,Sd-Euro* die notwendige Wechselkursan-
passung vollziehen zu kdnnen. Aber auch dies wirde nicht funktionieren.
Zwar konnte die laufende Neuverschuldung im Ausland durch eine
Abwertung reduziert werden. Aber der ganze ausstehende Bestand der
Schulden, deren Denomination ja nach wie vor auf harte Euro lautete,
wirde augenblicklich explodieren. Hierdurch wiirden die betreffenden
Staaten, bzw. ihre Banken, sofort insolvent. Die realwirtschaftlichen
Konsequenzen waren unabsehbar, aber auf jeden Fall gravierend. Dieser
Bewertungseffekt einer nominalen Wechselkursanderung - der so
genannte ,,Balance-Sheet“-Effekt - hat in den Wahrungskrisen, von
denen Asien 1997/98 heimgesucht worden war, eine dominierende Rolle
gespielt.

Bedeutet dies, dass keine andere Wabhl bleibt, als die fiskalpolitischen
Sparprogramme fortzufiihren, die Rettungsschirme weiter aufzuspannen
und darauf zu setzen, dass die Wettbewerbsféhigkeit durch eine ,,interne
Abwertung®, also durch rezessionsbedingt fallende Léhne und Preise,
unter Mithilfe produktivitatssteigernder Strukturreformen allméhlich
wiederhergestellt wird? Genau dies ist die Rettungsschirm-Strategie, die
seit der ersten Hilfsaktion zugunsten von Griechenland im Mai 2010
verfolgt wurde. Aber diese Strategie kann ebenso wenig aufgehen wie
das Szenario eines Austritts aus der EWU zwecks Wiedergewinnung der
wéhrungspolitischen Handlungsspielrdume. Und zwar im wesentlichen
aus demselben Grund. Denn die ,interne Abwertung®“ ruft ja dieselben
Bewertungseffekte hervor wie eine richtige externe Abwertung: Ein
nominal unverénderter Schuldendienst misste aus einem nominal immer
kleiner werdenden Volkseinkommen bestritten werden. Der Unterschied
ist nur, dass eine interne Abwertung viel mehr Zeit in Anspruch nimmt
als eine externe - der Abwertungsschock kdme gewissermafen in Zeit-
lupe.

Es gibt in der Wirtschaftsgeschichte gentigend Beispiele von Landern,
die, mit hohen Auslandsschulden belastet und in einem festen Wechsel-
kursgeflige gefangen, versucht haben, sich wieder gesund und wettbe-
werbsfahig zu schrumpfen, und damit gescheitert sind. Von Anfang an
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sprach wenig dafur, dass die Lander in der Peripherie Europas, die sich
heute in einer dhnlichen Situation gezwungen sehen, dieselbe Strategie
zu verfolgen, damit mehr Erfolg haben werden. Der Rettungsschirm, der
uber ihnen aufgespannt wurde, hat Zeit gekauft. Mehr nicht.

5. Ein Fazit in 10 Thesen

1. Die Krise, in der sich die Europaische Wahrungsunion seit der
drohenden Zahlungsunféhigkeit Griechenlands anfangs 2010 befin-
det, ist auf den ungebremsten, kreditfinanzierten Nachfrageboom zu-
rickfiihren, der in der Peripherie Europas einsetzte, als die Einfih-
rung der Gemeinschaftswahrung konkret absehbar wurde.

2. Der Kreditfinanzierte Nachfrageboom hat die drei Probleme verur-
sacht, deren Zusammentreffen eine Losung der Krise heute er-
schwert: die Uberschuldung der Kreditnehmer, das steile Konjunk-
turgefélle innerhalb Europas und der Verlust der Wettbewerbsfahig-
keit der ehemals boomenden Volkswirtschaften.

3. Die verbreitete Auffassung, die Krise der EWU sei origindr eine
Staatsschuldenkrise, ist falsch. Mit der Ausnahme von Griechenland,
das zwar ein geringes wirtschaftliches Gewicht, aber einen groRen
Einfluss auf die 6ffentliche Wahrnehmung der Krise besitzt, hat die
Kreditexpansion vornehmlich im privaten Sektor stattgefunden und
dort eine Immobilienblase alimentiert. Erst als die Blase geplatzt
war, kam es zur Migration der Uberschuldung vom privaten in den
offentlichen Sektor.

4. Deswegen trifft es nicht zu, dass eine konsequente Durchsetzung der
vom Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen Verschuldungs-
grenzen die Krise verhindert hatte. Dennoch ist eine wirksame Be-
grenzung der offentlichen Verschuldung in einer Wahrungsunion
notwendig. Dies nicht nur, damit Problemfalle wie Griechenland
nicht entstehen, sondern auch, um die Anfalligkeit des Systems auf
spekulative Liquiditatskrisen von an sich solventen Staaten herabzu-
setzen.

5. Waéhrend einigermalien klar ist, welche Fehlentwicklungen die EWU
in die Krise hineingefuhrt haben, ist es weitaus schwieriger, einen
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Weg zu skizzieren, der wieder aus der doppelten Falle herausfihrt,
in der einige Lander mit ihrer Uberschuldung und mit dem Verlust
ihrer Wettbewerbsfahigkeit festsitzen. Wenn, wie in diesem Aufsatz
begriindet, die Rettungsschirm-Strategie nicht aufgehen kann, fiihrt
nichts an einem substanziellen Schuldenschnitt vorbei. Ein erster
Schritt zu dieser Erkenntnis wurde mit der im Juli 2011 fur die
Schulden Griechenlands vereinbarten ,,Beteiligung des privaten Sek-
tors* getan. Aber das war erst ein zaghafter erster Anfang.

6. Die Scheu der Politik, die Glaubiger bei der Losung der Schulden-
frage in namhaftem Umfang mit ins Boot zu nehmen, hangt mit der
nach wie vor erheblichen Fragilitdt des Finanzsektors zusammen,
dem noch nicht zugetraut wird, grofiere Abschreibungen auf Debito-
renpositionen zu verkraften, ohne dass eine unkalkulierbare Ketten-
reaktion von Liquiditdtsengpassen und Bilanzproblemen auftreten
konnte. Nur mit dieser Fragilitdt war ja von Anfang an zu erklaren,
warum sich Solvenzprobleme von Léndern, deren wirtschaftliches
Gewicht im Euroraum minimal ist, zu einer gesamteuropaischen Kri-
se auswachsen konnten.

7. Hierin zeigt sich eine entscheidende Schwachstelle des bisherigen
Umgangs der Politik mit der Krise. Drei Jahre nach dem Kollaps von
Lehman Brothers ist im Finanzsektor der Uberhang von Phantom-
Forderungen aus Kreditgeschéften, mit denen wertlose Investitionen
finanziert worden sind, noch immer nicht abgebaut. Auch wiederhol-
te Stresstests waren nicht geeignet, irgendjemanden vom Gegenteil
zu (iberzeugen. Immer neue Uberbriickungskredite vermdgen zwar
den Zeitpunkt hinauszuschieben, wo die wahren Kosten vergangener
Kreditexzesse offen zu Tage treten und getragen werden missen, a-
ber die Rechnung wird dadurch in der Summe nur teurer.

8. Die Krise der EWU hat offenbart, dass in Europa mit der Schaffung
der gemeinsamen Wéhrung die monetére Integration der zu ihrer
Bewiltigung erforderlichen institutionellen Integration um einiges
vorausgeeilt ist. Eine griffige europaweite Bankenaufsicht und Fi-
nanzmarktregulierung, ein transparentes, glaubwirdiges Insolvenz-
Regime fiir Staaten und eine Koordination des Nachfragemanage-
ments zur Einddmmung der makroékonomischen Divergenzen in-
nerhalb der EWU sind Uber eine wirksame Disziplinierung der
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Staatsverschuldung hinaus die vordringlichsten Felder, auf denen die
EWU institutionell nachgeristet werden muss.

9. Durch das Ausmal? der Krise ist das Bewusstsein fiir die Notwendig-
keit einer robusteren institutionellen Untermauerung der gemeinsa-
men Wéhrung deutlich gestiegen. Aber einmal mehr bestatigt sich
die alte polit-6konomische Logik politischer Reformen: Es braucht
eine Krise, um den politischen Willen zu Reformen zu mobilisieren.
Aber in der Krise fehlt die Zeit, sie sorgféltig zu konzipieren. In ru-
higeren Zeiten gab es genligend Zeit, aber es fehlte der politische
Wille.

10. Mit Fortdauer der Krise mehren sich die Stimmen, die das langfristi-
ge Uberleben des Euro in Frage stellen. Aber in das Projekt der ge-
meinsamen Wahrung wurde so viel politisches Kapital investiert,
dass die Politik keine Kosten scheuen wird, um ein Scheitern dieses
Symbols europdischer Einigung zu verhindern. Nicht langer auszu-
schlieBen ist allerdings, dass auf der weiteren Reise der eine oder
andere Passagier noch vom Wagen fallt.
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