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Euer Leben

selbstiandig und frei zu gestalten.



Danksagung

Dieses Buch ist die aktualisierte Ubersetzung meines Buches The Euro Trap.
On Bursting Bubbles, Budgets and Beliefs, das im Juli 2014 bei Oxford Univer-
sity Press herauskam. Das Buch wurde von Florian Buck und Wolfgang
Meister voriibersetzt und auf den neuesten Datenstand gebracht. Danach
habe ich es zur Ginze durchgearbeitet und inhaltlich aktualisiert.

Nachdem bereits eine chinesische und koreanische Ausgabe vereinbart
waren, schien es mir angebracht, auch eine deutsche Fassung herauszubrin-
gen. Ich bin dem Hanser-Verlag dankbar fiir die Entscheidung, die Uberset-
zung zu ver6ffentlichen, obwohl er im Jahr 2012 bereits das Buch Die Target-
Falle herausgebracht hatte, das ein geistiger Vorldufer war, sich aber doch in
wesentlichen Punkten unterscheidet und im Ubrigen natiirlich die dramati-
schen Ereignisse, die nach diesem Jahr folgten, noch nicht erfassen konnte.
Nicola von Bodman-Hensler und Christian Koth haben das neue Buch als
Lektoren sorgfiltig betreut.

Die nun vorliegende Monographie fasst mein aktuelles Wissen zur Euro-
krise zusammen, mit der ich mich als ifo Prasident nun tiber viele Jahre be-
schiftigt habe. Es beleuchtet die Geschehnisse in der Europdischen Zentral-
bank und versucht die Ereignisse zu erklédren, die Siideuropa in eine tiefe
und noch lange nicht iiberwundene Depression gestiirzt und viel Unfrieden
und Streit zwischen den Landern Europas hervorgerufen haben. Ich hoffe,
dass dieses Buch dazu beitragen wird, ein tieferes Verstandnis fiir die 6kono-
mischen Hintergriinde der Krise zu entwickeln und Wege zur Uberwindung
der Funktionsstorungen des Eurosystems zu finden, damit Europa das
Knéuel seiner finanziellen Verstrickungen entwirren kann und wieder eine
neue Chance bekommt.

Der Forschungsaufwand bei der Aufarbeitung des Geschehens und der

Vil



Danksagung

Akkumulation von Wissen tiber das quasi aus der Retorte entstandene
Eurosystem hat mich iiber Jahre hinweg bis an die Grenzen der physischen
Belastbarkeit gefordert, zumal er angesichts der vielfiltigen Belastungen als
Président des ifo Instituts auf die Ferien und die Freizeit konzentriert war.
Es war eine zum Teil detektivische Forschung, die sich nicht wie frither in
meiner Karriere nur iiber wissenschaftliche Zeitschriften den Weg in eine
Fachoffentlichkeit bahnte, sondern eine fiir jedermann sichtbare Analyse
in vivo, quasi am lebenden Objekt, darstellte, die sich auch der Kommunika-
tion iiber schneller publizierende Medien bediente. Die Fachzeitschriften,
die normalerweise Jahre brauchen, bis ein wissenschaftlicher Artikel er-
scheint, haben zur intellektuellen Aufarbeitung des Krisengeschehens kaum
etwas beitragen konnen, weil die Sachverhalte meistens schon lange bekannt
waren, als Uiber sie dort berichtet wurde. Der Vorteil der Direktkommunika-
tion bestand auch darin, dass mir die Resonanz der Politik und einer auf-
geklarten Medienoffentlichkeit dabei half, den Untersuchungsgegenstand
besser zu orten und meine Argumente zu schirfen. In dieser Krise haben
ernsthafte Journalisten und seriose Zeitungen mehr intellektuelle Erkennt-
nis beigesteuert und angeregt, als es viele akademische Okonomen wahrha-
ben wollen.

Bei meiner Arbeit wurde ich von den Mitarbeitern des ifo Instituts und
meines Lehrstuhls an der Universitdt Miinchen, aber auch von vielen ande-
ren Personen unterstiitzt. Neben Wolfgang Meister, der mir tiber Jahre hin-
weg ein festes statistisches Riickgrat fiir meine Aussagen geschaffen hat, so-
wie Florian Buck und Anja Rohwer, die bei der Internetrecherche und vielen
anderen Dingen behilflich waren, habe ich von Christoph Zeiner und Chris-
tiane Nowack kompetente Hilfe bei der Erstellung der Abbildungen und
grenzenlose Toleranz gegeniiber meinen fortwihrenden Anderungswiin-
schen erfahren. Jakob Eberl und Christopher Weber halfen bei der Recher-
che beziiglich der schwer zu durchschauenden Pfinderpolitik der EZB.
Nadjeschda Arnold, Christian Beermann, Marga Jennewein und Susanne
Wildgruber waren am Lektorat beteiligt.

Die englische Fassung dieses Manuskripts wurde vollstindig von Jiirgen
Stark, Christoph Trebesch und Timo Wollmershéduser gelesen. Sie gaben mir
viele hilfreiche Kommentare. Bedanken méchte ich mich auch fiir die niitz-
lichen Hinweise bei einzelnen Abschnitten, die ich von Philippine Cour-
Thimann, Anil Kashyap, Harold James, David Laidler und Frank Wester-
mann erhalten habe. Georg Milbradt und meine Frau Gerlinde Sinn haben
die nun vorliegende deutsche Fassung zur Génze redigiert und wichtige
Korrekturvorschldge gemacht. Beide haben meine Forschung iiber Jahre
hinweg begleitet und mich in vielen Gespriachen an ihren Erkenntnissen
teilhaben lassen.

Vil



Danksagung

Ich habe aber auch vom Rat vieler anderer Kollegen profitiert. Hervorzu-
heben sind hier insbesondere Giuseppe Bertola, Beat Blankart, Michael
Burda, Kai Carstensen, Giancarlo Corsetti, Paul De Grauwe, John Driffill,
Achim Diibel, Klaus Engelen, Udo di Fabio, Martin Feldstein, Carl-Ludwig
Holtfrerich, Otmar Issing, Harold James, Wilhelm Kohler, Kai Konrad, Wil-
liam Levine, Dietrich Murswiek, Manfred ]J. M. Neumann, Bernd Rudolph,
Jan Scheithauer, Helmut Schlesinger, Jan-Egbert Sturm, Jens Ulbrich, Akos
Valentinyi, Xavier Vives und Andreas Worms.

Allen genannten Personen danke ich herzlich fiir ihre Unterstiitzung. Ver-
bleibende Fehler gehen allein auf mein Konto.

Ich bedanke mich auch bei drei anonymen Fachgutachtern, die Oxford
University Press konsultierte und die mir in umfangreichen Stellungnah-
men ihre Verbesserungswiinsche unterbreiteten, bevor sie das Buch zur
Publikation freigaben. Ferner danke ich weiteren Gutachtern, die es dem
Verlag gestatteten, ihre Stellungnahmen zu publizieren.

Miinchen, August 2015



DankSagUg .....c.coveueieuiiieinieinieereeneeneeeeeree ettt Vil
Abbildungsverzeichnis ........coeceviviriiieuiinnnieccirec s XV
Tabellenverzeichnis .........ccooeiiiiiiiiicecce XIX
BOXeNnVerzeiChnis ....ccceirererienieiiinenenceeee ettt XX
EINFURTUNG oo 1
Die EUTOKIISE ettt ssese s sseseseesesensssenaes 1
ANMETKUNZEI ...ttt ettt saes 15
1 Wunsch und Wirklichkeit ..., 17
Der Euroraum im Wandel ........c.ccverevcnecrnccrnecrnencneenneeneenseesseesennens 17
Der Euro und der Frieden ... 23
Die Vorteile des Euro fiir den Handel und den Kapitalverkehr............... 31
Eine unvollendete Gemeinschaft ..........ccccocveeicicincineinicecnenirieecenn. 35
Die Wahrungsunion als Preis der Wiedervereinigung? .........cccecveveveenee. 37
Auf dem Weg zur Transfer- und Schuldenunion.........cccoeecveveuvecrrecennnce 39
Die Européische Zentralbank ... 42
ANMETKUNGEN ..o 48
2 Scheinbllte in der Peripherie ... 55
Der Kapitalboom ... 55
Die Einebnung der Zinsunterschiede...........cccceuveuveuvinicivcncinineercnnennnn. 58



Inhalt

Entlastung der Staatsbudgets...........cccovuuviiiiinininiiicicccces 69
Folgenlose HaushaltsdefiZite ............cooeueueuneuriinicicincirinicicceceennne 72
Italiens verpasste Gelegenheit .........c.ccoceveeeneeeeneenicenienecneneeneeneeens 79
Das Auslandsschuldenproblem ............cooveenniniennnicerccecreccenes 81
Die Seifenblasen ........c.cccvecurercureneureneirineieineieeneeeeie et neaees 88
Die IMMODIlIENPIEISE ....cvuvuvrimerererrieirieieicieieieteieeeietseieeseee et sneaes 91
Das Privatvermogen ........ccccevcueiiiiiciniciiicicicicicccsssss s 94
Marktversagen oder StaatSversagen? ..........coceeeeneerreeemreeemreenseenseernenens 96
ANMETKUNGEI ..uvvuiineeieieieieteeetreeetneee ettt sessssessseesssessssesssaesssseens 105
3 Die andere Seite der Medaille ... Y
Eurogewinner und Euroverlierer .........ccoeeneenecnieenienecnecnneennenens 111
Kapitalexporte aus den Kernlandern in die Peripherie.........cccccoeveeuennee. 117
Massenarbeitslosigkeit in Deutschland.........c.ccooceveenecnecnecnecnecinenee 124
AGenda 2010 ..ot 126
Der neue Bauboom ... 129
Ein fehlinterpretierter Tango ........ccoceveueeneueeneuerneerneeeneenneenneenneeenneeesnenens 130
ANMETKUNGEI ..ottt s e b seaebeeasaessssesseaessssenns 137
4 In der Wettbewerbsfalle ..., 141
Prognose und Realitat ........ccoceereureneueenereeneieenereeneieeneeneenneeeneenneeesseeessenens 141
Warum sich die Leistungsbilanzen verbessern .........c.coococveveeeneeeeneucenennn. 144
Sterbende INAUSLIIEN .......c.ccuiuieciiiiiiicccee e 149
ZULECUET oovvvviiercntcretrt ettt s a s 152
Die notwendigen realen AbWertungen ..........cocceveeeneemnecrrecnreenreennenens 157
Kaum FOrtSchritte ... 163
Wie hat es Irland geschafft? ........coccvcnvcncnncnncncnceceeeeeeeene 169
Das Baltikum: Sparpolitik bewahrt Sich ......cceveueveeneenecrcrcrccneee 173
Die wahren RIVALen ...t eeesseeens 177
Gefangen im Euro: Das Drama der Deflation ........ccooccevecneccneccnnecnnenee 179
ANMETKUNGEI ..ottt ssessse s s esssesssaesssseens 187
5 Der »WeiBe RItter« ... 91
Der Crash ... 191
Hilfe mit der Druckerpresse .......c.evceevceeeneueeneueeneueeneeerneeenneeeeneeeseeessesessenees 196
Die Absenkung der Sicherheitsstandards und die

Verlangerung der Laufzeiten ..........occceueiviuvieicinciniininicicneieeeecnennes 204
Moralisches RiSIKO ......ccurecrrecrreerrecieieieeeieieieeeieeeeeieneeseee e sseeens 215

Xl



Inhalt

NOTRIEAILE ... 219
ANMETKUNGEIN ...ovuiiniiiniiiiieiieieee e saes 226

6 Target-Salden oder der Schatten der européischen

ZahlungsbilanzKriSe .........ccovieeirrniiieeeee e 235
Das Zahlungsverkehrssystem » Target .......ceueeeuveurerreeererserrerneeerensennenne 235
Explodierende Target-Salden ..........cccvvcrccrnccrnecrnencrnecnnencnneereecrseeneenes 244
Warum die Target-Salden Kredite messen .........cccoeereeenevcrrererrercrnencunnnees 251
Target-Salden als 6ffentlicher KapitaleXport ...........ccocevciecivciniininicincnnn. 255
Binnengeld und AufSengeld ...........cocooueueiniininiiiciniicceene 257
Die Verdrangung der Refinanzierungskredite im Norden ....................... 262
ANMETKUNGEIL «.eovuvrneinieenieenieetreaeseeesseeessese s ssesessesessesessesesesseseesesesaces 271

7 Bestandsaufnahme 2015: Von Leistungsbilanzdefiziten,

Kapitalflucht und Target-Salden in den Eurolédndern ................. 279
Die Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite .........cccooceevuecrrncrrrcrrncrnnnce 279
Die griechische Tragodie ........ccveereeurecrrecrnecrreerreeineenseeineessescseeseseenees 293
Portugal und Zypern: Leben von der Druckerpresse ..........cccoecvucucuncen. 300
Die irische Kapitalflucht .......coceuveeunieinicinienicrcrccneencreeseceeeeeaes 301
Der Riickzug aus Italien und Spanien .........c.ccvceveceveccrnercrnenernencrnenenennens 305
Kreditvermittler Frankreich ..., 310
Deutschland: Die Exporte finanziert die Bundesbank .........ccccoccvueunece. 312
Finnland und die Niederlande als sichere Hafen..........cccccccocveuvinicicnncen. 319
RELSE] OSEITEICK c.vvvvvvenereerncriereceiseeesisesesseeestseessesessssee s esse s sseane 321
Bretton Woods und die Européische Zahlungsunion ...........cccoeecuveeunnee. 323
Der Transfer-Rubel ..........cccoooiiiiiiiccccccc, 326
Das Schweizer VOrbild ..o 327
Wie Uberschiisse in den USA ausgeglichen werden ...........c..coeverneveerenn. 329
Die fundamentale Dichotomie der Rettungspolitik ..........ccccoervercucnnce. 338
ANMETKUNGEIL «.eovuvrneineieneeeeeeenreeenneeeseee e ssese s ssesessesesesseseesssenaes 343
8 IM RettungsSWahnn .....cocoovoviiieiee e 351
Die sieben Stufen der RettungsarchiteKtur ...........coceeeeevvernernerreercrncnnnn. 351
Die Stiitzungskaufe von Staatsanleihen: Das SMP ........cocccvvervcrvncrnnnee 359
Kein Risiko fiir die Steuerzahler?..........cocoeeneenecncncncncnecrecnenes 363
EEFSE, ESM & €O ettt et eeseent e s esesesaeseseenens 366
Ein Uberblick tiber die Rettungskredite ............ooeueeeereneeerereererneeererenees 369
Das Haftungsrisiko der Geberlander ..........ccoceucuneuneunicivcencinciniencncnnenn. 377



Inhalt

Die OMT-KONLIOVEISE ....cocviiniiiiiiiciiiiiiisesee s 385
Das OMT VOI Gericht ......cccoviuiiiiiiiiiiiiiics i 396
Das QE-Programm als Kompromiss und Hoffnung ..........cccccecuvcuvcunnnnce. 401
Die BanKenuNion ...t 406
Baldrian gegen den SEress ... 412
Bail-in oder Bailout? ... 416
Ein Abwicklungsmechanismus fiir die Banken der Eurozone.................. 421
Die Aushohlung von Marktwirtschaft und Demokratie ..........ccccoeuuuee. 427
ANMETKUNGEI «oecvvrvinieeieieteieteeetneeetneeetrese ettt ssessseesssesssiesssaesssseens 438
9 Das Eurosystem Uberdenken ..., 453
Kurswechsel ... 453
Von den USA LerNen ..c.cucueueueeneeeenicinicineeirecinecsseesseeiseseseeeseesssessesesseseens 455
Harte Budgetbeschrankungen ..........c.ecocevceeeneeeinceeinecineenecneeneecneeinenes 457
Die Tilgung der Target-Schulden...........ccccveuiniiicinenininiccncnieienn. 461
Unertrégliche Gesamtschulden .........cccocveeienienicnicnicnicnicneenneeens 469
Schuldenerlass ... 475
Eine atmende Wihrungsunion: Zwischen Bretton Woods und

dem Dollar-SyStem .........cccvcuiuieiciniiniiieiciciiiecieeesese e 480
Das Prozedere des AUSLIIES .........ccocueieieceiiiiciniccsciens 488
Der Kardinalfehler der RettungsSpolitiK ..........ccoceveunerrenierrcrncrncuneeencnnnne 492
Der Weg zur EINREit ......c.vvcuecirecreeceeeciceneieeeiceeeeieneieneeeeeenseeesneeennenens 494
ANMETKUNGEI ettt b s bbb s seseene 502
Personen- und Sachre@ister ............covienieenicnicniciceeeeeees 511
AULOTENTEZISTOT ...t e 523
Stellungnahmen zur englischen Originalausgabe dieses Buches............. 531

XV



1.1
1.2
1.3

1.4
1.5
1.6

2.1

2.2
2.3
2.4
2.5
2.6

2.7
2.8

2.9

Abbildungsverzeichnis

Wachstum ausgewdhlter Lander und Regionen (2000-2014)

Arbeitslosenquoten in den GIPSIZ-Léndern, saisonbereinigt

Jugendarbeitslosigkeit (< 25 Jahre) in den GIPSIZ-Léndern,
saisonbereinigt

Protest gegen Sparpolitik

Exportanteile in die Eurozone (1999-2014)

Stimmgewichte und Haftungsanteile im EZB-Rat 2015

Kapitalimporte (dquivalent zu Leistungsbilanzdefiziten)
der GIPSIZ-Linder als Anteil am BIP (1995-2015)

Zinsen fiir zehnjihrige Staatspapiere (1990 bis Juni 2015)

Preise fiir zehnjdhrige Staatspapiere

Zinslast offentlicher Schulden in Prozent des BIP (1985-2015)

Die Defizitquoten ausgewahlter Lander

Gesamter 6ffentlicher und privater Konsum ausgewdahlter
Euroldnder als Anteil vom Nettonationaleinkommen
(1995-2014)

Staatsschuldenquote der Euroldnder, 1995 und 2014

Hypothetischer und tatséchlicher Verlauf der italienischen
Staatsschuldenquote (1995-2014)

Komponenten der Nettoauslandsposition (2012)

2.10 Spanische Nettoauslandsschulden im Vergleich

2.11

(2014, in Milliarden Euro)
Immobilienpreise in der Eurozone

2.12 Haushaltsvermogen (2010)

19
20

21
25
34
45

57
59
64

74

75

76

81
83

89

92
95

XV



Abbildungsverzeichnis

3.1
3.2

3.3

3.4

3.5

3.6
3.7

3.8

3.9

3.10

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

4.9

4.10

4.11
4.12

XVI

Wachstum ausgewéhlter Euroldnder in der Krise (2006-2014)

Wachstum ausgewéhlter Euroldnder vor und in der Krise
(1995-2014)

Die Reihung der Euroldnder im Hinblick auf ihr BIP
pro Kopf

Die weltgrofiten Kapitalexporteure und andere Linder
(1999-2014)

Gesamtwirtschaftliche Nettoinvestitionen als Anteil des
Nettoinlandsprodukts (2003-2007)

Die Verwendung der deutschen Ersparnisse (2003-2007)

Internationale Bankenforderungen gegeniiber dem
offentlichen und privaten Sektor von Griechenland,
Irland, Portugal, Spanien und Italien zur Zeit der
Lehman-Insolvenz

Arbeitslosenzahlen in Landern der Eurozone, saisonbereinigt
(1995-2015)

Entwicklung der westdeutschen Arbeitslosigkeit 1970-2014

Kapitalfliisse und Leistungsbilanzsalden in der Eurozone -
der europiische Tango (1995-2014)

Die Griechenland-Prognosen des IWF und die Realitat

Komponenten der Leistungsbilanz, saisonbereinigt und
arbeitstéglich bereinigt (2002-2014)

Die Zinsgewinne der GIPSIZ-Léander

Exporte, Importe und Nettozinslast der GIPSIZ-Lander

Der Krise entkommen? Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe, saisonbereinigt

Preisanderungen zwischen 1995 und 2007 der in den
Euroldndern hergestellten Giiter (BIP-Deflator)

Spanische Arbeitslohne im Bausektor relativ zum
Verarbeitenden Gewerbe (1990 bis zweites Vierteljahr 2014)

Reale Auf- und Abwertungen relativ zum Rest der Eurozone
(1995-2007)

Die relativen Preise in der Eurozone (reale effektive
Wechselkurse als BIP-Deflator relativ zum Rest der
Eurozone)

Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Sektor und im
Durchschnitt der Wirtschaft (Lohnsummen, 2005-2014)

Arbeitnehmerentgelt im Baltikum (2005-2014)

Exporte und Importe des Baltikums saisonbereinigt und
arbeitstédglich bereinigt (2002-2014)

112

113

116

118

119
120

122

125
128

131

143

145

146

147

149

153

155

156

165

171
174

176



4.13

5.1

6.1

6.2

6.3
6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

7.1

7.2
7.3
7.4
7.5
7.6
7.7
7.8
7.9
7.10

8.1
8.2

Abbildungsverzeichnis

Arbeitskosten je Stunde im Jahr 2014 im Verarbeitenden
Gewerbe der GIPSIZ-Lander im Vergleich mit osteuro-
paischen Landern sowie der Tiirkei (2013)

Internationale Bankforderungen gegeniiber dem offentlichen
und privaten Sektor in Griechenland, Irland, Portugal,
Spanien und Italien

Kapitalstrome im Zahlungsbilanzgleichgewicht und in der
Zahlungsbilanzkrise

Akkumulierte Zahlungsbilanzsalden im Euroraum
(Januar 2003 bis Dezember 2014 bzw. Juni 2015)

Nationale Target-Salden (Stand: August 2012)

Target-Salden (hellblau) und Auslandsvermdogen als Anteil
am BIP (2012)

Binnengeld und Auflengeld in den GIPSIZ-Landern
(Januar 2007 bis Dezember 2014)

Die Struktur der Geldbasis und die Rolle der Target-Salden
(Januar 2002 bis Dezember 2014)

Internationale Verlagerung der Refinanzierungskredite
als Resultat der steigenden Target-Salden (Januar 2007 bis
Dezember 2014)

Die Verdriangung des Binnengeldes in Deutschland und
Finnland

Nettoauslandsschulden, akkumulierte Leistungsbilanzsalden,
Target-Schulden und fiskalische Rettungsaktionen (GIPSIZ)

Griechenland

Portugal und Zypern

Irland

Italien und Spanien

Frankreich

Deutschland

Die Niederlande und Finnland

Osterreich

Target-Salden und ISA-Salden als Anteil des BIP der Eurozone
bzw. der USA (Januar 2003 bis Juni 2015)

Die Staatspapierkdufe des Eurosystems unter dem SMP
Offentliche Kredite fiir die GIPSIZ-Lander (August 2012,
in Milliarden Euro)

178

193

241

245
249

257

261

264

265

267

283
295
300
302
306
311
313
320
322

335

361

370

XVII



Abbildungsverzeichnis

8.3
8.4
8.5

9.1

XVIII

Entwicklung der CDS-Pramien fiir zehnjéhrige Staatspapiere
der GIPSIZ-Lander

Inflationsrate und Kerninflationsrate im Euroraum

Staatsschulden und Bankenschulden in den GIPSIZ-Lindern
(Mirz 2015, Milliarden Euro)

Totale und partielle Staatskonkurse (1978-2013)

391
403

419

476



4.1

5.1

8.1

8.2

8.3

91

9.2

Tabellenverzeichnis

Die notwendigen Ab- und Aufwertungen im Euroraum
(ab dem dritten Vierteljahr 2010, relativ zum Durchschnitt
der Eurozone)

Veridnderungen der Refinanzierungspolitik des Eurosystems
(Zeitpunkt des Inkrafttretens)

Internationale 6ffentliche Kredite (August 2012,
Dezember 2014 und fiir Griechenland Juni 2015)

Maximal mégliche Verluste fiir ausgewéhlte Euroldnder
im Falle einer Insolvenz der GIPSIZ-Léander und ihrer
Geschiftsbanken (Dezember 2014)

Notleidende Anlagen der Banken der GIPSIZ-Léander nach
Schitzung des IWF (Q4 2013 bis Q1 2015)

Tatsachliche und hypothetische Staatsschuldenquote
(Dezember 2014, %)

Offentliche Kredite von Staaten oder internationalen
Institutionen relativ zum tatsachlichen oder hypothetischen
BIP der Empfingerldnder (Dezember 2014, %)

161

205

372

379

414

471

473

XIX



Boxenverzeichnis

Box 2.1 Zur Zeitverzogerung zwischen Portfolioumschichtungs-

wiinschen und Leistungsbilanzreaktionen 66
Box 5.1 Der STEP-Markt 210
Box 8.1 Zur Berechnung der Haftung der Nicht-GIPSIZ-

Notenbanken 383

XX



EinfUhrung

DIE EUROKRISE

Die Europdische Union hat die Europder vom Joch des Nationalismus be-
freit und den Volkern Europas Freiheit und Prosperitét beschert. Thre Stabi-
litdt beruht auf einem freiwilligen Zusammenschluss zur Erleichterung des
Handels und zur Verfolgung gemeinsamer Ziele. Diese Stabilitit wird je-
doch heute durch die Eurokrise gefihrdet. Seit Jahren schwelt der Streit tiber
die ungeldste Schuldenproblematik und den richtigen Weg, die tief grei-
fende Wirtschaftskrise Stideuropas und Frankreichs zu tiberwinden. Alte
Geister, die man lange tot geglaubt hatte, leben wieder auf. So erfolgreich die
Européische Union agierte, als so problematisch erweist sich die Wahrungs-
union.

Die Krise flackerte in den letzten Jahren mehrfach auf, zuletzt 2015, dem
Jahr, in dem die deutsche, aktualisierte Ubersetzung dieses zunachst 2014
bei Oxford University Press veroffentlichten Buches erscheint. In Griechen-
land war mit Syriza eine radikal-sozialistische gemeinsam mit einer radikal-
nationalistischen Partei an die Macht gekommen, die den Leuten einredete,
man konne die verhasste Austerititspolitik durch einen Volksentscheid
uberwinden, wobei man freilich iibersah, dass die Austeritit, also die er-
zwungene Sparsambkeit, durch die internationalen Kapitalmarkte verhdngt
worden war, wohingegen die anderen Lander der Eurozone in riesigem Um-
fang Rettungsgelder zur Verfiigung stellten, bis zum Juni 2015 immerhin
31.000 Euro fiir jeden Griechen, 344 Milliarden Euro insgesamt.' Trotzdem
ist Griechenland bankrott, wie es der europiische Rettungsschirm EFSF am
3.Juli 2015 offiziell verkiindete. Auslandsiiberweisungen wurden limitiert
oder verboten, Kontoabhebungen wurden beschrankt, und schlieSlich muss-
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ten die Banken eine Zeit lang vollstindig schlieflen, bis man sich entschloss,
doch noch Verhandlungen iiber ein neues Rettungsprogramm im Volumen
von 86 Milliarden Euro aufzunehmen.

Beim Streit um eine abermalige Griechenland-Rettung und ein drittes
Hilfsprogramm fiir Griechenland ging es heftig zu. Die Regierungen verha-
kelten sich, bedrohten einander, beschuldigten sich unfairer Machenschat-
ten und konstatierten wechselseitig ein zerstortes Vertrauen. Griechische
Reparationsforderungen aus dem Zweiten Weltkrieg kamen offiziell auf den
Tisch, und demonstrativ suchte der griechische Ministerprasident Alexis
Tsipras die Ndhe zu Russlands Prisident Wladimir Putin.

Es stand Spitz auf Knopf. Nur durch das Eingreifen der franzosischen
Regierung, die in Griechenland hinter dem Riicken von Angela Merkel die
Verhandlungsfithrung iitbernahm,? konnte der Austritt, den Finanzminister
Yanis Varoufakis schon ein halbes Jahr lang vorbereitet hatte und am Abend
nach dem Referendum den anderen Regierungsmitgliedern vorschlug,’® in
letzter Sekunde verhindert werden. Dabei wurde sehr viel politisches Por-
zellan zerschlagen, sowohl zwischen Deutschland und Frankreich als auch
in der deutschen Regierung, die sich nicht wirklich einig war, wie man vor-
gehen sollte. Wihrend Finanzminister Wolfgang Schauble den temporaren
Austritt Griechenlands auch noch nach der Rettungsentscheidung favori-
sierte,* schien die Bundeskanzlerin erleichtert, dass ihr die Biirde der Ent-
scheidung wieder einmal genommen worden war.

Als der Euro vor 20 Jahren, im Dezember 1995, auf dem Gipfel von Mad-
rid endgiiltig beschlossen wurde, sah es iiberhaupt nicht so aus, dass es ein-
mal so schlimm kommen kénnte. Die Rede war von Heirat statt von Schei-
dung. Ganz Europa war von einer Welle der Begeisterung erfasst und sah die
Zukunft der gemeinsamen Wahrung in rosigem Lichte.

Ich muss zugeben, dass ich selbst auch zu den Eurobefiirwortern gehorte,
die nicht auf die warnenden Stimmen der ilteren und erfahrenen Okono-
men horen wollten. Ich war ein junger Theoretiker, der an die Einhaltung
der Regeln glaubte, und ich muss zugeben, dass ich mich als iiberzeugter
Européer von erhabenen Gefiihlen forttreiben lief3, statt den Skeptikern das
ihnen gebithrende Ohr zu gewédhren. Damals schien Europa historisch an
einem Punkt angekommen zu sein, an dem eine gemeinsame Wahrung als
der néchste logische Schritt zur Starkung von Frieden und Wohlstand er-
schien.

Inzwischen wissen wir, dass sich die hohen Erwartungen nicht erfillt
haben. Heute erinnert die Eurozone eher an einen Scherbenhaufen, auf dem
man von Krise zu Krise stolpert. Wahrend die Wettbewerbsfahigkeit des Sii-
dens Europas ruiniert ist, findet sich der Norden in einer Rettungs- und Ver-
schuldungsspirale wieder, der er nicht mehr entkommen kann. Nur ein Ma-
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sochist kénnte die Entscheidung zur Einfithrung des Euro noch heute mit
Enthusiasmus begriifien, schreibt Martin Wolf in der Financial Times.” Der
ehemalige hollindische EU-Kommissar Frits Bolkestein, einer der Archi-
tekten der EU, spricht gar von einem Fluch des Europrojekts und fordert
den Austritt seines Landes aus der Wahrungsunion.®

Jean-Claude Juncker, der Prisident der Européischen Kommission, ver-
glich die Krise mit dem Zustand Europas im Jahr 1913, als sich niemand vor-
stellen konnte, dass bald ein Krieg ausbrechen wiirde.” Obwohl dieser Ver-
gleich reichlich tibertrieben ist, lasst sich nicht bestreiten, dass sich das
Nachkriegs-Europa heute in einer Periode befindet, in der die Ressenti-
ments zwischen den Biirgern der verschiedenen Nationen plétzlich wieder
anschwellen und man sich immer weiter voneinander entfernt. Nicht nur in
Griechenland, sondern auch in Grofibritannien gibt es mafgebliche Krifte,
die sich vom europédischen Gemeinschaftsprojekt abwenden wollen, wobei
man in Grofibritannien sogar die EU an sich meint.

Der Ausloser der heutigen europiischen Krise lag in den USA. In den Jah-
ren 2007/2008 schwappte ndmlich die US-amerikanische Finanzkrise, die
den gesamten Bankensektor erfasst hatte, zu den Staaten Europas und ihren
Banken heriiber und trieb Europa sowie den Rest der Welt in die bislang
schérfste Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg. Fast ganz Europa war von
ihr betroffen. Nur Polen wuchs weiter, als sei nichts gewesen. Deutschland
und andere nordliche Lander konnten die Krise zwar schnell iiberwinden,
doch Stideuropa lag schwer angeschlagen am Boden. Frankreich war eben-
falls stark in Mitleidenschaft gezogen, weil in Siideuropa wichtige Kunden
seiner Banken und Firmen sitzen.

Die Arbeitslosenzahlen in Spanien und Griechenland schwollen auf 30%
an, ein Niveau, das die Welt zuletzt wahrend der Weltwirtschaftskrise der
1930er-Jahre gesehen hatte. Die Jugendarbeitslosigkeit kletterte dort sogar
auf 60%. Sie ging zwar 2014 tempordr wieder auf 50% herunter, was vor-
nehmlich an der Abwanderung junger Menschen lag, doch in Griechenland
ist sie schon wieder im Steigen begriffen. In Italien war der Einbruch nicht
so extrem, doch auch dort stieg die Jugendarbeitslosigkeit im Laufe der Zeit
immer mehr an und hat zuletzt Werte von mehr als 40% erreicht. Die Indus-
trieproduktion in Spanien, Italien und Griechenland kollabierte in einem
Ausmaf3, wie man es ebenfalls nur in der Weltwirtschaftskrise gesehen hatte.
In Portugal verlief der Einbruch bislang etwas moderater.

Sicherlich gibt es auch Anzeichen einer Verbesserung. Die Weltwirtschaft
hat sich mittlerweile erholt, und auch die Kapitalmérkte haben sich seit 2012
beruhigt. Die Medien erweckten im Jahr 2014 sogar den Anschein, dass das
Grobste der Krise iiberstanden sei. Davon bin ich nicht iiberzeugt, denn die
Strukturkrise der stideuropdischen Lander ist im Jahr 2014 nur mit einer
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hohen Neuverschuldung der Staaten iibertiincht worden, die nicht im Ein-
klang mit dem gehirteten Fiskalpakt des Jahres 2012 steht, nach dem alle
Staatsschuldenquoten pro Jahr um ein Zwanzigstel des Abstandes zu 60%
fallen sollen. In keinem der Krisenldnder ist die Quote bislang gefallen.
Uberall ging die Reise weiter bergauf. Erlaubt man einem Staat, sich zu ver-
schulden, so kann er temporar Nachfrage in den lokalen Dienstleistungssek-
toren, am Bau und im Staatsapparat selbst entfalten, doch wird die Wettbe-
werbsfahigkeit dadurch nicht verbessert. Ganz im Gegenteil, es erlahmen
die Krafte, die in Krisenzeiten normalerweise schmerzliche Strukturrefor-
men erzwingen.

Die neue Verschuldungswelle wurde durch die niedrigen Zinsen ermég-
licht und angeregt, die selbst wiederum durch eine lockere Geldpolitik und
die Kreditgarantien der Européischen Zentralbank (EZB) im Rahmen des
OMT-Programms sowie durch die giinstigen Konditionen fiir fiskalische
Rettungskredite erkliart werden. Mit einer strukturellen Verbesserung der
Fundamentaldaten hat der Aufschwung des Jahres 2014 wenig zu tun.

Statt sich auf die Selbstkontrolle der Mérkte gegeniiber {iberzogenen Ver-
schuldungswiinschen zu verlassen, schuf man Institutionen, die das Insol-
venzrisiko der Investoren auf die breite Masse der Steuerzahler und Trans-
ferempfanger der noch gesunden Linder abwilzen, und zum Schutz gegen
Missbrauch schuf man auf dem Papier neue »gehértete« Fiskalregeln, die
aber allesamt in der Realitit wiederum nicht beachtet werden. Insofern
konnte sich die »wundersame Rettung« des Euro, die manche Analysten
2014 prognostizierten, schnell als Luftschloss erweisen. Wenn die potenziel-
len Verlierer des Risikospiels, ndmlich die Steuerzahler der noch gesunden
Lénder, verstehen, was mit ihnen gespielt wird, konnte es auch fiir die Politik
ein boses Erwachen geben. Langfristige politische Instabilitat, Misstrauen
und gar Ablehnung gegentiber EU-Institutionen konnten der Preis fiir die
kurzfristige Stabilisierung der Finanzmarkte sein.

Die Verlagerung der Risiken von den Investoren auf die Steuerzahler ist
auch rechtlich umstritten. Einerseits hatte das Bundesverfassungsgericht im
Februar 2014 erklart, dass das OMT das EU-Primarrecht verletze und dass die
EZB ihr geldpolitisches Mandat iiberschreite,® indem sie eine Rettungspolitik
fiir Staaten betreibe. Andererseits hat der Europdische Gerichtshof diese Auf-
fassung in einer Antwort auf eine Anfrage des deutschen Verfassungsgerichts
im Juni 2015 beiseitegewischt.” Das wird das deutsche Gericht zwar beeindru-
cken, kann es aber letztlich nicht zwingen, diesen Standpunkt in sein fiir 2016
erwartetes Urteil zu tibernehmen, bei dem es um die Frage geht, ob die EZB
mit der ausufernden Interpretation ihres geldpolitischen Mandats die vom
Grundgesetz gewihrleistete Budgethoheit des Deutschen Bundestages in
noch zuldssiger Weise beschrankt. Dieses Thema bleibt spannend.
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Nicht nur in Griechenland, sondern in ganz Stideuropa brodelt es heute.
Internationale Rettungsprogramme, inklusive jener der EZB, konnten die
Biirger zwar vor momentaner Not bewahren, doch der politische Unmut ist
dabei, neue Organisationsformen zu finden. So gewinnen separatistische
Bewegungen an Stirke. In Spanien versucht Pablo Iglesias mit seiner
neuen linksradikalen Partei Podemos (»wir kénnen), den Erfolg von Alexis
Tsipras in Griechenland mit einem dhnlichen Programm zu wiederholen.

Selbst Italien ist nicht vor Absetzbewegungen gefeit. Beppe Grillo, dessen
Partei MoVimento 5 Stelle (Fiinf-Sterne-Bewegung) bei den Wahlen 2013 in
Italien die drittmeisten Stimmen erringen konnte, spricht sich offen fiir den
Austritt Italiens aus der Wahrungsunion aus. Schon 2011 fiihrte Silvio
Berlusconi geheime internationale Verhandlungen {iber einen Austritt Ita-
liens aus dem Euro," weil Italien vor einer zweiten Phase einer katastropha-
len »Double-Dip-Rezession« stand, die im Jahr 2014 zu einer »Triple-Dip-
Rezession« wurde: einem dritten Abschwung nach der Lehman-Krise des
Jahres 2008.

Heute, zweieinhalb Jahre und drei Premierminister spéter, ist die Situa-
tion in Italien noch immer deprimierend. Der neue Premierminister Matteo
Renzi hat zwar revolutionédre Veranderungen in der italienischen Politik an-
gekiindigt, doch den groflen Spriichen folgten bislang nur wenige Taten,
jedenfalls keine, von denen man eine Erholung der italienischen Wirtschaft
erwarten kann. Seine ganze Kraft hat Renzi bislang in die Reform eines zer-
riitteten politischen Systems gesteckt. Kritiker sagen, dass er dabei nur seine
eigene Machtbasis starken wollte. Mit wirklich tief greifenden Wirtschafts-
reformen hat das Ganze jedenfalls bisher wenig zu tun.

Die internationalen Spannungen haben Politiker und Wéhler dazu veran-
lasst, nach Stindenbdcken zu suchen. In Italien machte Berlusconis Partei
Forza Italia Deutschland fiir seine Probleme verantwortlich. Ahnlich argu-
mentiert Beppe Grillo. Demonstrationen wendeten sich zunehmend gegen
die deutschen Rufe nach Sparprogrammen in Griechenland, Portugal und
Zypern, wobei Deutschland fiir den miserablen Zustand der offentlichen
Finanzen und fiir die Massenarbeitslosigkeit verantwortlich gemacht wurde.

Als die Bundeskanzlerin Angela Merkel im Oktober 2012 Athen besuchte,
musste die Stadt in einen Hochsicherheitstrakt verwandelt werden, um ge-
waltsame Protestaktionen zu verhindern. Und in der neuen griechischen
Krise des Jahres 2015 fielen die Hakenkreuzfahnen und SS-Uniformen, die
Demonstranten den deutschen Politikern zugeordnet hatten, schon gar
nicht mehr auf, weil man sich an die Bilder gewohnt hatte. Offensichtlich hat
sich der Euro nicht zu dem groflen Friedensprojekt entwickelt, als das ihn
Kanzler Helmut Kohl seinerzeit angekiindigt hatte.

Auch anderswo kanalisiert sich der Arger in Form neuer politischer Par-
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teien. Die franzdsische Partei Front National, angefiihrt von Marine Le Pen,
und die holldndische Partij voor de Vrijheid (Partei fiir die Freiheit), ange-
tithrt von Geert Wilders, die beide an der Spitze der Umfragen stehen, ha-
ben eine internationale Koalition gegen den Euro formiert. Sie betreiben
den Austritt.

In Deutschland griindete der Okonomieprofessor Bernd Lucke eine zu-
néchst tiberraschend erfolgreiche eurokritische Partei, die Alternative fiir
Deutschland (AfD). Sie wendete sich gegen die Rettungspolitik und pladierte
fiir eine Verkleinerung der Eurozone, doch wollte sie nicht, dass Deutsch-
land austritt. Inzwischen hat sich Lucke jedoch mit einigen Getreuen abge-
setzt und eine neue Partei mit dem Namen Allianz fiir Fortschritt und Auf-
bruch (ALFA) gegriindet, weil er sich von den radikalen und antiliberalen
Kriften absetzen wollte, die sich in der AfD breitgemacht hatten. Ob er Er-
folg haben wird, steht auch deshalb in den Sternen, weil sich inzwischen die
FDP unter ihrem neuen Parteichef Christian Lindner von der kostspieligen
Rettungspolitik distanziert hat und eurokritischere Tone anschlagt.

Die europdischen Spannungen resultieren aus einem fundamentalen
Konflikt zwischen Wunsch und Wirklichkeit, dem sogenannten Primat der
Politik {iber die 6konomischen Gesetze. Uber Jahre hinweg kann die Politik
ihren Willen durchsetzen und so tun, als gabe es keine Budgetzwinge, keine
6konomischen Gesetze und keine Mathematik. Doch irgendwann fallt
einem der Versuch, die Wirklichkeit zu tiberlisten, auf die Fiifle, und dann
schmerzt es heftig, und zwar umso mehr, je lainger man gezogert hat. Wah-
rend die Empfanger der Rettungsmilliarden ihren geborgten Lebensstan-
dard als Anspriiche verteidigen und ihn immer noch als unzureichend emp-
finden, weil das viele geborgte Geld die fehlende Leistungsfihigkeit der
Wirtschaft nur teilweise ersetzen kann, dimmert es den Geldgebern allméah-
lich, wie teuer die Angelegenheit wird, und Widerstand baut sich bei ihnen
auf. Das ist der Zeitpunkt des Konflikts. Durch neuen Kredit lasst sich dieser
Zeitpunkt weiter hinausschieben, doch wird der Konflikt dann spéter umso
grofler, wenn sich herausstellt, dass auch nicht zuriickgezahlt werden kann.

Griechenland bezieht nun schon seit 2008 keine Kredite mehr von den
internationalen Kapitalmirkten und wird vollstindig von der Staatenge-
meinschaft finanziert, die hinter der Eurogruppe, der Européischen Zentral-
bank und dem Internationalen Wahrungsfonds steht. Und trotzdem richtet
sich der Unmut dieses Landes gegen die zurzeit noch wirtschaftlich gesun-
den Lander des nordlichen Teils der Furozone, Deutschland allen voran,
welches der bei Weitem grofite Geldgeber fiir Griechenland ist.

Ahnlich, nur verhaltener ist die Situation in praktisch allen Landern Siid-
europas, die allesamt in den Genuss umfangreicher Kredithilfen der EZB
und zum Teil auch der Rettungsschirme gekommen sind. Auch dort haben
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die Hilfen Anspriiche verfestigt, von denen man nur schwer wieder herun-
terkommt, wahrend sich in den nordeuropiischen Lindern eine zuneh-
mende Rettungsmiidigkeit breitmacht. Das liegt auch daran, dass einige die-
ser angeblich reichen Geberldnder deutlich weniger wohlhabend als ihre
stideuropéischen Nachbarn sind, wie eine jiingste Vermogensstudie der EZB
zutage brachte. So lag das mittlere deutsche Haushaltsvermdgen nach einer
Umfrage der EZB, die im Jahr 2010 veroffentlicht wurde, bei weniger als der
Hilfte des griechischen und nicht einmal einem Drittel des italienischen
Haushaltsvermogens.! Diese Zahlen sind natiirlich Durchschnittszahlen
und sagen nichts iiber die Verteilung in den Landern aus. Wahrend die Rei-
chen ihr Vermdgen in Sicherheit bringen, sieht man herzzerreiflende Bilder
notleidender Menschen, die dringend der Hilfe bediirfen.

Die zunehmenden Spannungen zwischen den durch Sparauflagen irritier-
ten Menschen im Siiden und den von Hilfsprogrammen genervten Men-
schen in den nordlichen Landern lassen derzeit keine allzu glinstigen Zu-
kunftsprognosen fiir das européische Projekt mehr zu.

Aus der Sicht vieler linker Okonomen, die alles nur durch die Brille der
kurzfristigen keynesianischen Konjunkturtheorie sehen, durchlauft Siid-
europa lediglich eine Rezession, die durch schuldenfinanzierte zusétzliche
Ausgaben tiberwunden werden kann. Je grofler die Arbeitslosigkeit in der
Volkswirtschaft, desto grofier sei der Multiplikator neuer Schulden fiir das
Wachstum, argumentieren sie. Ganz abgesehen davon, dass neue Schulden
der Krisenldnder heute nur moglich sind, wenn sie von den Steuerzahlern
anderer Lander zur Verfiigung gestellt oder zumindest garantiert werden,
wire eine solche Politik nur dann plausibel, wenn der siideuropdische Wirt-
schaftsraum strukturell stabil wéire und nur unter einem temporaren Nach-
frageausfall litte.

Doch tatsichlich leiden die fragilen Lander unter einem systemischen
Mangel an Wettbewerbsfihigkeit, der durch weitere Nachfragestimulierung
nur noch vergréfiert wird. Die siideuropdischen Lander wurden durch die
inflationdre Kreditblase, die der Euro mit sich brachte, zu teuer, weil sie ihre
Lohne und Preise relativ zu den nordeuropdischen Lindern der Eurozone
immer weiter erhohten. Als im ersten Jahrzehnt dieses Jahrhunderts zudem
noch mehrere osteuropdische Lander in die EU kamen und eine Niedrig-
lohnkonkurrenz aufbauten, war die Standortkrise unvermeidlich. Die In-
dustrielohne sind in Griechenland und Spanien noch heute doppelt bis drei-
mal so hoch wie in Polen, wahrend gleichzeitig polnische Arbeiter und
Handwerker europaweit fiir ihr Geschick und ihren Fleif bekannt sind. Ein
solches strukturelles Handicap kann nur iiber einen langen Zeitraum tiber-
wunden werden, und keynesianische Schuldenfinanzierung ist hierfiir nicht
die richtige Medizin. Um Wettbewerbsfihigkeit wiederzuerlangen, miissen
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die siideuropiischen Lander vielmehr substanziell billiger werden, indem
sie weniger stark als ihre Wettbewerber in der Eurozone inflationieren, wenn
nicht sogar deflationieren. Eine relative Abwertung des Preisniveaus wire
also niitzlich. Das jedoch erfordert weniger anstatt mehr Nachfragestimulus
durch Schuldenprogramme.

Nachfrage- und liquiditétsstiftende Rettungsmafinahmen haben verschie-
dene Nebeneffekte: Sie kaufen Zeit fiir jene Finanzinvestoren, die ihre Zelte
abbrechen wollen; sie setzen das Geld der nordeuropiischen Steuerzahler
aufs Spiel, die in Geiselhaft genommen werden; und sie reduzieren den
Druck auf die siideuropéischen Regierungen, jene schmerzhaften Struktur-
reformen auf den Weg zu bringen, die die erforderlichen Lohn- und Preis-
anpassungen fiir die Wiedererlangung von Wettbewerbsfahigkeit ermog-
lichen. Solche Rettungsmafinahmen sind reine Schmerzmittel, die die
Einnahme bitterer Medizin entbehrlich erscheinen lassen.

Gewiss konnen Finanzmdrkte theoretisch sogenannte multiple Gleichge-
wichte haben, und gewiss konnen offentliche Garantien unter bestimmten
Bedingungen zu einem besseren Gleichgewicht fithren, das niedrigere Zins-
satze und ein nachhaltiges Schuldenmanagement ermoglicht, ohne dass
diese Garantien jemals gezogen werden miissen. Ich nenne dies die Geld-
im-Schaufenster-Theorie. Nach dieser Theorie muss das Geld lediglich im
Schaufenster liegen, um einen Beruhigungseffekt zu erreichen; genommen
wird es nicht.

Jedoch gibt es zwei Griinde, warum diese Theorie nicht auf den europii-
schen Fall iibertragbar ist. Erstens haben die Lander Siideuropas vor der
Krise immense Leistungsbilanzdefizite akkumuliert, sogar als die Zinsen
niedrig waren; die strukturelle Komponente dieser Defizite ist bis zum heu-
tigen Tag noch nicht verschwunden. Diese Schwierigkeiten resultierten
nicht aus der Finanzkrise, sondern haben tiefere Wurzeln.

Zweitens wurde das Geld, das im Schaufenster lag, bereits genommen.
Auf dem ersten Hohepunkt der Eurokrise im August 2012 waren insgesamt
256 Milliarden Euro an Rettungsgeldern bezogen, sei es durch zwischen-
staatliche Kredite, durch die EU oder den IWF. Im Juni 2015 waren es
361 Milliarden Euro. Zusitzlich bot die EZB ein grofies Volumen an Ret-
tungskrediten an, von dem die Offentlichkeit aber kaum oder gar nichts
wusste. Die EZB hat nicht nur in massivem Umfang Staatsanleihen der Kri-
senldnder gekauft und angekiindigt, die Kéufe bei Bedarf unbegrenzt zu
steigern, eine Politik, fiir die es z.B. im Federal Reserve System der USA
keinerlei Parallelen gibt.

Vielmehr hat die EZB den Krisenlandern und ihren auslidndischen Glaubi-
gern auch dadurch geholfen, dass sie den jeweiligen nationalen Notenbanken
die Erlaubnis gab, die regionalen Finanzierungsprobleme mit der heimischen

8



Die Eurokrise

Druckerpresse zu losen, was den Biirgern und Unternehmen den Import von
Waren oder die Tilgung von privaten Auslandsschulden erméglichte. Diese
Hilfe aus der Druckerpresse fand durch eine zusitzliche Gewahrung von so-
genannten Refinanzierungskrediten an die lokalen privaten Geschiftsbanken
statt. Sie nahm zu einem kleinen Teil die physische Form einer zusitzlichen
Banknotenausgabe an, vor allem aber geschah sie elektronisch in Form eines
Verleihs von Buchgeld, mithilfe dessen die Banken internationale Uberwei-
sungen finanzieren konnten. Diese internationalen Uberweisungen fanden
als sogenannte Target-Kredite ihren Niederschlag in den Bilanzen der natio-
nalen Mitgliedsbanken des Eurosystems. Target (Trans-European Automated
Real-time Gross Settlement Express Transfer System) ist ein Akronym, das
das System grenziiberschreitender Geldiiberweisungen in der Eurozone be-
zeichnet. Wie in dem Buch gezeigt wird, wurde dieses System zusammen mit
den lokalen Refinanzierungsoperationen der nationalen Notenbanken zum
zentralen Rettungsanker fiir die Krisenldnder. Die Target-Salden messen
Uberziehungskredite, die sich die lokalen Geschiftsbanken {iber ihre natio-
nalen Notenbanken im Eurosystem besorgen konnten. Sie sind so etwas wie
der Schatten der Krise, dhnlich wie Kontoausziige mit negativen Salden bei
Menschen, die in Zahlungsschwierigkeiten sind.

Quantitativ tibertrafen die Target-Kredite alle anderen Rettungsmafinah-
men, die von europdischen Parlamenten beschlossen wurden, bei Weitem.
Im August 2012 standen 1.003 Milliarden Euro Target-Kredite an die sechs
Krisenlander zu Buche, nahezu vier Mal so viel wie die Summe der zwi-
schenstaatlichen Kredite und der Kredite der EU und des IWF. Gleichzeitig
verbuchte Deutschland als bei Weitem grofSter Target-Glaubiger eine For-
derung gegen das EZB-System von 751 Milliarden Euro. Das Volumen der
Target-Kredite nahm danach zwar deutlich ab, vor allem weil diese Kredite
durch fiskalische Kredite aus den Rettungsschirmen ersetzt wurden, doch in
der Griechenland-Krise des Jahres 2015 schossen die Werte, wieder nach
oben.

Indem sie die Bedingungen schuf, unter denen die Selbstbedienung mit
der Druckerpresse moglich wurde, hat sich die EZB in eine fiskalische Insti-
tution verwandelt, die bedrohten Wirtschaftsrdumen Hilfskredite gewdhrt,
wenn sie solche Kredite am Kapitalmarkt nicht mehr oder nur noch zu
schlechten Konditionen bekommen konnen. Wie spiter gezeigt werden
wird, gibt es fiir die unbeschrinkten Target-Kredite kein Pendant im US-
amerikanischen Federal Reserve System. In den USA kann die elektronische
Druckerpresse keineswegs dazu benutzt werden, den einzelnen Regionen
des Systems zu einem Kredit unterhalb der Marktzinsen zu verhelfen, denn
wenn eine der Regionen des Fed-Systems mehr Geld herstellt, als es ihrer
Grofle entspricht, muss sie die dadurch entstehenden Verbindlichkeiten
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jéhrlich tilgen. Das System der unbeschriinkten Uberziehungskredite gibt es
nur in Europa.

Leider wird dieses Buch vermutlich das letzte Dokument sein, das tiber
den aktuellen Jahresendstand aller européischen Target-Kredite berichten
kann, denn einige nationale Notenbanken publizieren die Hohe der von
ihnen bezogenen oder gewahrten Uberziehungskredite im Eurosystem nicht
mehr bzw. wenn, dann nur mit anderen Posten zusammengerechnet, sodass
man das Kreditvolumen nicht verfolgen kann. Das sind die Lander Irland,
Portugal, Frankreich, Slowakei, Slowenien und Litauen. Bisher konnten For-
scher als Hilfsgrofle bei manchen Landern Daten vom Internationalen Wéh-
rungsfonds heranziehen,” doch die entsprechenden Datenreihen werden
dort inzwischen auch nicht mehr aktualisiert. Dass nun gerade zwei der
Hauptkrisenldnder, ndmlich Irland und Portugal, die selbst riesige Uberzie-
hungskredite in Anspruch genommen haben, nicht mehr iiber die Hohe die-
ser Kredite berichten, sowie auch das stark angeschlagene Frankreich, ist
hochst bedauerlich. Ein Schelm ist, wer dabei Boses denkt.

Gliicklicherweise liegen aber die Daten, iiber die auch die EZB selbst nicht
regelmiflig berichtet und die man sich aus den Einzelbilanzen und aus IWE-
Statistiken zusammenklauben muss, fiir dieses Buch vollstindig bis zum
Jahresende 2014 vor, das ohnehin den generellen Redaktionsschluss dar-
stellt. Wo es moglich war, wurden im Einzelfall auch noch aktuellere Daten
bis zum ersten oder zweiten Quartal 2015 mit aufgenommen.

Das wiederkehrende Motiv des Buches und das Kernproblem in der
Architektur des Eurosystems ist die Aufweichung der nationalen Budgetbe-
schrankungen der jetzigen Krisenldnder vor und wahrend der Krise. Vor
dem Ausbruch der Krise wanderte zu viel Kapital aus dem Norden in den
Stiden, sodass eine inflationdre Kreditblase entstand, die den Stiden seiner
Wettbewerbsfahigkeit beraubte. Das zeigte sich an einer starken Zinskon-
vergenz und gewaltigen Leistungsbilanzsalden, die die Kapitalfliisse messen.
Die exzessiven Kapitalfliisse resultierten primar aus dem impliziten Schutz
der gemeinsamen Wihrung fiir Investoren. Diese sahen kein Insolvenzri-
siko fuir Staaten oder ihre Banken, da die nationalen Notenbanken das not-
wendige Geld zur Schuldentilgung jederzeit drucken und verleihen konnten
und man davon ausging, dass es im Notfall politisch unméglich sein wiirde,
sie davon abzuhalten. Die exzessiven Kapitalfliisse resultierten ferner aus
den Anreizen, die die staatlichen Regulierungssysteme fiir die Banken und
Versicherungen der kapitalexportierenden Lander setzten, ihre Gelder be-
denkenlos an andere européische Banken und européische Staaten zu verlei-
hen. All dies widersprach dem Grundsatz des Beistandsverbots des Vertrags
von Maastricht, der, sofern er ernst genommen worden wire, den Investoren
Einhalt geboten und die Kapitalfliisse geziigelt hitte.
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Nach dem Ausbruch der Krise wurde 6ffentliches Kapital iiber die EZB
bereitgestellt, um den Niedergang der privaten Kapitalstrome zu kompen-
sieren. 2008, nach der Insolvenz der Lehman-Bank in den USA, war dies
durchaus vertretbar, um einen sofortigen Kollaps der europdischen Volks-
wirtschaften zu verhindern. Anstatt jedoch spater wieder zu den strengen
Haftungsregeln einer Marktwirtschaft zuriickzukehren, setzten die EZB und
die Eurostaaten-Gemeinschaft ihre Politik der weichen Budgetbeschrin-
kung fort, indem sie immer mehr 6ffentlichen Kredit unterhalb der Markt-
konditionen zur Verfiigung stellten und infolgedessen sowohl die Schuldner
als auch ihre Glaubiger »retteten«. Die Ubertragung der Haftung zerstorte
nicht nur eine der Sdulen des Maastrichter Vertrags. Er zerstorte auch einen
der Grundpfeiler einer funktionierenden Marktwirtschaft, namlich das
Prinzip, dass ein jeder fiir die Folgen seiner Handlungen einstehen muss.

Das franzosische, deutsche und britische Bankensystem (in dieser Rei-
henfolge) war mit den Krisenldndern wirtschaftlich stark verbandelt. Alle
Glaubigerbanken profitierten insofern von der Rettungspolitik, weil sie ihr
in die Krisenldnder verliehenes Geld sonst wohl nicht zuriickbekommen
hitten. Aber sie litten auch unter den EZB-Krediten, und zwar insofern, als
sie wegen der Konkurrenz der EZB selbst keine risikoaddquaten Zinsauf-
schlage mehr verdienen konnten.

Der ungarische Okonom Jdnos Kornai prophezeite bereits 1980, dass wei-
che Budgetbeschrankungen zum Untergang der kommunistischen Systeme
fithren wiirden.” Auch die Eurozone lauft Gefahr, von diesem Schicksal ge-
troffen zu werden. Obwohl weiche Budgetbeschrinkungen in der kurzen
Frist helfen mégen, die Wahrscheinlichkeit eines Systemzusammenbruchs
zu verhindern, verzerren sie die Anreize, strukturelle Reformen auf den Weg
zu bringen. Indem iiberzogene Vermogenspreise und Bilanzsalden fortbe-
stehen, wird fragilen Finanzinstituten in wettbewerbsunfihigen Lédndern
geholfen, aber zu dem Preis, dass die Rendite auf Realkapital unter dem Ni-
veau liegt, das notwendig wire, um neue Investitionen anzulocken, was eine
Grundvoraussetzung fiir angebotsgetriebenes Wachstum ist. Als Folge einer
solchen Rettungspolitik ist daher eine langfristige Stagnation zu befiirchten.
Die Volkswirtschaft wird nicht wirklich gerettet, sondern blof§ daran gehin-
dert, real abzuwerten, wie es notig wire, um wieder wettbewerbsfihig zu
werden und zu wachsen.

Es ist mehr als fraglich, ob Europder weiterhin in Eintracht zusammenle-
ben, wenn sich eine solche 6ffentliche Bailout-Politik fortsetzt. Die in Gang
gesetzte Rettungskaskade hebt Schuldner-Glaubiger-Beziehungen von der
privaten auf eine politische Sphére. Da es kein Zivilrecht gibt, um diese Kon-
flikte zu 16sen, kommt es zu hdsslichen 6ffentlichen Debatten, die in Animo-
sititen und Unfrieden miinden, wie der Streit um die Griechenland-Rettung
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des Jahres 2015 in aller Deutlichkeit zeigt. Hitte man im Jahr 2010 nicht die
privaten Gldubiger Griechenlands in Form der Rettungskredite der Staa-
tengemeinschaft durch offentliche Glaubiger ersetzt, so hitten sich Yanis
Varoufakis und Alexis Tsipras an die Banken in Paris, Deutschland und
London richten miissen, um ihrem Arger Luft zu machen. So aber richtete
sich der ganze Frust auf Angela Merkel und Wolfgang Schéuble als Vertreter
ihres grofiten Glaubigerlandes. Die alte Volksweisheit, dass man Freunden
keinen Kredit gibt, weil sie dann nicht Freunde bleiben werden, wurde von
der europdischen Rettungspolitik striflich missachtet. Man sollte eben
Freundschaften oder Familienbande nicht durch Gldubiger-Schuldner-Be-
ziehungen belasten. Solche Beziehungen sollte man moéglichst nur mit Au-
Benstehenden pflegen. Die Politik hat damals dem momentanen Druck
nicht standgehalten, der von den Banken und Staaten Stideuropas ausgetibt
wurde, und hat sich unter Bruch der No-Bailout-Regel des Maastrichter
Vertrags dazu hinreiflen lassen, die Riickzahlung privater Altkredite mit
neuen Krediten der Steuerzahler zu ermdglichen. Das hatte erst einmal
Ruhe gegeben und die Situation fiir die anstehenden Wahlen bereinigt.
Doch schon fiinf Jahre spéter kam so viel neuer Sturm auf, dass dabei das
Verhiltnis zwischen Griechenland und Deutschland nachhaltig zerriittet
wurde, wihrend Frankreich als freundlicher Vermittler punkten konnte.

Die Geschichte ist voller Beispiele fiir die problematischen Beziehungen
zwischen Glaubigern und Schuldnern, und eines der Beispiele aus den ers-
ten Jahren der Vereinigten Staaten von Amerika wird im letzten Kapitel des
Buches diskutiert. Die historische Liste der Konflikte zwischen staatlichen
Glaubigern und Schuldnern ist abschreckend, selbst wenn sich das Horror-
gebilde, das Jean-Claude Juncker ausgemalt hat, niemals bewahrheitet.

Die Situation ist festgefahren, und es gibt wenig Politikoptionen, die den
Euro erhalten wiirden, ohne zugleich zentralplanerische Strukturen auf dem
europdischen Kapitalmarkt zu errichten. Trotzdem sollte man einen Ver-
such wagen, die Implosion des Eurosystems zu verhindern und an der Idee
des Euro als eines Friedensprojekts festzuhalten. Um dies zu erzielen, sind
weitaus radikalere Reformen notwendig als jene, die Politiker heute ins Auge
fassen.

Das vorliegende Buch versucht, das Krisengeschehen, das der Euro in
Europa mitentfachte, zu begreifen. Es analysiert die Faktoren, die zu der
Krise gefithrt haben, beschreibt den Verlust der Wettbewerbsfihigkeit der
stideuropdischen Lander, dokumentiert die Rettungsmafinahmen der EZB
und der Staatengemeinschaft und diskutiert die wenigen Politikoptionen,
die noch offenbleiben.

Ich werde erklaren, warum das Eurosystem in seiner gegenwiartigen Form
nicht iiberleben kann, und ich werde argumentieren, dass es im Interesse
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einzelner Euroldnder liegen konnte, temporir aus dem Euro auszutreten
und ihre neue Wahrung abzuwerten, um ihre Wettbewerbsfahigkeit wie-
derzuerlangen. Das wire nicht nur fiir sie die einfachste Moglichkeit, son-
dern bote auch die Moglichkeit, das Eurosystem zu stabilisieren. Ich bin da-
von iiberzeugt, dass die Européer beim Aufbau eines gemeinsamen Staates
durch eine Phase des »atmenden Euro« gehen miissen, eine flexiblere Wah-
rungsunion, die irgendwo zwischen dem Dollar und einem Festkurssystem
wie dem Bretton-Woods-System angesiedelt ist, das in der Nachkriegszeit
herrschte. Es sollte eine grofle Schuldenkonferenz stattfinden, um die priva-
ten und offentlichen Bilanzen der austretenden Lander zu reinigen und sie
von einer untragbaren Schuldenlast zu befreien. Je frither diese Schulden-
konferenz tagt, desto schneller wird eine Erholung stattfinden kénnen. Eine
solche Konferenz kénnte die Steuerzahler langfristig entlasten, obwohl sie
tiber die Rettungsschirme bereits selbst zu Glaubigern geworden sind, weil
sie kiinftig davor geschiitzt werden, immer mehr Schulden der Banken und
Staaten Siideuropas zu tibernehmen. Auflerdem wiirde sich ein disziplinie-
render Effekt fiir die Zukunft ergeben, weil Investoren wiissten, dass sie ein
Risiko eingehen, wenn sie iiberschuldeten Staaten und Banken Geld leihen.
Die Selbstkontrolle des Kapitalmarkts funktioniert zwar nicht immer, aber
ganz bestimmt funktioniert sie nicht, wenn man den Anlegern sagt, dass die
Konsequenzen einer Fehlentscheidung von der offentlichen Hand iiber-
nommen werden.

Trotz meiner fundamentalen Skepsis beziiglich der Funktionsfahigkeit
des Eurosystems gebe ich meine Hoffnung fiir den Euro nicht auf; noch
weniger meine Hoffnung auf ein vereinigtes Europa. Angesichts der grau-
enhaften Ereignisse des 20.Jahrhunderts, fiir die Deutschland die grofite
Verantwortung tragt, sehe ich keine Alternative fiir eine Intensivierung
der europdischen Integration. Tatsdchlich wiirde ich sogar so weit gehen,
die »Vereinigten Staaten von Europa« zu fordern. Ein gemeinsamer euro-
péischer Staat wiirde jenen bindenden Versicherungskontrakt konstitu-
ieren, auf dessen Basis man eine Fiskalunion und eine gegenseitige Risiko-
teilung zwischen erfolgreichen und weniger erfolgreichen Teilregionen
vielleicht realisieren konnte. Doch kann die Fiskalunion nicht vor der
Griindung dieses Staates kommen. Das wire so, als wiirde man eine Gliter-
gemeinschaft bereits vor der Ehe in der Hoffnung beschlief3en, die Ehe
kdme dann schneller zustande.

Ich versuche, in einem spéteren Teil des Buches herauszuarbeiten, welche
Komponenten ein gemeinsamer europdischer Staat enthalten sollte und wel-
che nicht. Die Schweizer Konfoderation, die historisch zunachst einmal kein
Haftungsverbund zwischen den Kantonen, sondern vor allem ein auf3enpo-
litisches Schutz- und Trutzbiindnis ist, konnte hier ein niitzliches Vorbild
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sein. Ich mache mir keine Illusionen iiber die Realisierungsméglichkeiten
eines solchen Projekts in naher Zukunft. Doch finde ich es richtig, ein Ziel
zu formulieren, das zugleich Orientierung und Hoffnung fiir Europas Biir-
ger bietet.

Es gibt nicht nur einen Weg zur Vertiefung der europiischen Integration,
sondern viele. Daher sollte man sich nicht vor der vom britischen Premier-
minister David Cameron initiierten Debatte iiber ein Referendum fiir den
Verbleib Grof$britanniens in der EU scheuen. Da die urspriinglichen Ziele
der europdischen Integration aus dem Auge verloren wurden, ist es hochste
Zeit, die Entwicklungen der Europdischen Union wihrend der letzten
20 Jahre kritisch zu hinterfragen. Manche Politiker wiederholen fortwah-
rend, dass der einst eingeschlagene Pfad weitergegangen werden muss, ohne
dass man nach links und rechts schauen darf, um zu priifen, ob es noch
andere Wege gibt. Wenn man dem Ziel nicht naher kommt oder gar in eine
Sackgasse lauft, solle man nicht an dem Weg zweifeln, sondern einfach nur
den Tritt beschleunigen. Indes lassen die alle paar Jahre von Neuem auf-
flackernde Krise des Eurosystems sowie das anhaltend hohe Niveau der
Arbeitslosigkeit in Siideuropa Zweifel aufkommen. Vielleicht erweist es sich
als besser, bis zur letzten Weggabel zuriickzugehen, um eine andere Route
auszuprobieren. Vielleicht sollte man wenigstens einmal innehalten, um zu
priifen, ob man tatsachlich auf dem richtigen Weg ist. Ich bedaure jene Poli-
tiker, Journalisten und Wissenschaftler, die keine andere Reaktion auf diese
Zweifel kennen, als sie als »antieuropdisch« zu brandmarken und zu versu-
chen, die Schwiche ihrer Argumente mit Angriffen auf die Person des Zwei-
felnden zu tibertiinchen. Sich am Status quo festzuklammern ist mittlerweile
weder politisch noch 6konomisch eine mogliche Alternative fiir Europa.
Neue Wege miissen gefunden werden, wenn Europa auch in Zukunft erfolg-
reich sein mochte. Odysseus irrte seinerzeit zehn Jahre in der Agiis herum,
bevor er nach Ithaka zuriickkehrte. Es bleibt zu hoffen, dass Europa seinen
Weg frither findet.

Miinchen, August 2015
Hans-Werner Sinn



Anmerkungen

ANMERKUNGEN

1

10

1

12

H.-W. Sinn, »Die griechische Tragddie, ifo Schelldienst, Sonderausgabe Mai 2015, S. 3 - 33,
<http://www.cesifo-group.de/sinn-2015-griechische-tragoedie-pdf> in Verbindung mit
H.-W.Sinn, »The Greek Tragedy«, CESifo Forum Special Issue, update Juni 2015, S.5-35.
Vgl. »Es gibt eine Einigung: Neue Milliarden fiir Griechenlands, faz.net, 13.Juli 2015,
<http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/griechenland/eurolaender-einigen-
sich-mit-griechenland-13699780.html>; vgl. ferner »Protokoll der Einigung mit Athen,
tagesschau.de, 13.Juli 2015, <https://www.tagesschau.de/griechenland-live-101.html>.

Y. Varoufakis, » Yanis Varoufakis Full Transcript: Our Battle to Save Greece«, New States-
man, Interview mit H.Lambert, 13.Juli 2015, <http://www.newstatesman.com/world-
affairs/2015/07/yanis-varoufakis-full-transcript-our-battle-save-greece>; vgl. ferner »Ich
bin erleichtert — Varoufakis iiber Riicktritt«, Handelsblatt online, 14.Juli 2015, <http://app.
handelsblatt.com/politik/international/varoufakis-ueber-ruecktritt-ich-bin-erleichtert/
12051584.html>.

»Grexit-Plan: Schauble lasst nicht locker«, Spiegel online, 16.Juli 2015, <http://www.
spiegel.de/wirtschaft/soziales/griechenland-wolfgang-schaeuble-fordert-erneut-grexit-
auf-zeit-a-1043917.html>.

M. Wolf, »Why the Euro Crisis Is Not Yet Over, ft.com, 19. Februar 2013, <http://www.ft.
com/intl/cms/s/0/74acaf5¢c-79f2-11e2-9dad-00144feabdc0.html#axzz2QEIxDy8K>.
»VVDeer Bolkestein will parallelle munt naast euro«, (Bolkestein fordert eine Parallelwéh-
rung neben dem Euro) Algemeen Dagblad online, 11. April 2013, <http://www.ad.nl/ad/
nl/1012/Nederland/article/detail/3423694/2013/04/11/ VVD-er-Bolkestein-wil -parallelle-
munt-naast-euro.dhtml>.

J.-C.Juncker, »Die Ddmonen schlafen nur«, Interview mit C.Schult und M. Sauga, Der
Spiegel, 2013, Nr.11, S.76-78, <http://magazin.spiegel.de/EpubDelivery/spiegel/pdf/
91464871>.

Bundesverfassungsgericht, BVerfG, 2 BvR 2728/13, 14.Januar 2014, Absatz-Nr. (1-105),
Sachbericht, Artikel 12, <http://www.bverfg.de/entscheidungen/rs20140114_2bvr272813.
html>; vgl. ebenfalls Bundesverfassungsgericht, Presseerkldrung Nr.9/2014, 7.Februar
2014, <http://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/
2014/bvgl4-009.html>.

Europiischer Gerichtshof, »Vorlage zur Vorabentscheidung — Wirtschafts- und Wih-
rungspolitik — Beschliisse des Rates der Européischen Zentralbank (EZB) zu einer Reihe
technischer Merkmale der geldpolitischen Outright-Geschifte des Eurosystems an den
Sekundédrmarkten fiir Staatsanleihen — Artikel 119 AEUV und 127 AEUV - Befugnisse der
EZB und des Europiischen Systems der Zentralbanken - Geldpolitischer Transmissions-
mechanismus - Gewihrleistung der Preisstabilitit — Verhaltnisméfligkeit — Artikel 123
AEUV - Verbot der monetéiren Finanzierung der Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungs-
gebiets, Urteil des Européischen Gerichtshofs vom 16.Juni 2015, Rechtssache C-62/14,
<http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=9ea7d0f130deeb875f0
a782f47e9bf99dbac82632b77.e34KaxiLc3eQc40LaxqMbN4ObxyMe0?text=&docid=1650
57&pagelndex=0&doclang=de&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=772618>.

Siehe L. Bini Smaghi, Morire di austeritd: Democrazie europee con le spalle al muro, Il Mu-
lino, Bologna 2013, insbesondere Kapitel 3: Indietro no si torna; Englische Ubersetzung:
Austerity: European Democracies against the Wall, Centre for European Policy Studies
(CEPS), Briissel 2013, Kapitel 3: »No Turning Backg, S.29.

Europdische Zentralbank, »The Eurosystem Household Finance and Consumption Sur-
vey: Results from the First Wave, Statistics Paper Series, Nr.2, April 2013, <http://www.
ecb.int/pub/pdf/other/ecbsp2en.pdf>.

Zu den Details der Berechnung vgl. H.-W.Sinn und T. Wollmershauser, »Target Loans,

15



Einflihrung

Current Account Balances and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility«, International
Tax and Public Finance 19, 2012, Appendix S.504 ft.
13 J.Kornai, »Hard« and »Soft« Budget Constraint«, Acta Oeconomica 25, 1980, S.231-246.
14 Siehe »David Camerons EU Speech - Full Text«, theguardian.com, 23.Januar 2013,
<http://www.guardian.co.uk/politics/2013/jan/23/david-cameron-eu-speech-referendum>.



1 Wunsch und Wirklichkeit

Der Euroraum im Wandel — Der Euro und der Frieden — Die Vorteile des Euro
fiir den Handel und den Kapitalverkehr — Eine unvollendete Gemeinschaft —
Die Wéhrungsunion als Preis der Wiedervereinigung? — Auf dem Weg zur
Transfer- und Schuldenunion — Die Européische Zentralbank

DER EURORAUM IM WANDEL

Will man das Europrojekt angemessen beurteilen, muss man sich zunéchst
fragen, was Europas Politiker von ihm urspriinglich erhofften und was der
Bevolkerung versprochen wurde. Im Zentrum standen die Erwartungen an
die europidische Wirtschaft. Dies wird durch kein Zitat besser belegt als
durch die Schlusserklarung der Lissabon-Agenda, formuliert auf einem
Sondergipfel der europdischen Staats- und Regierungschefs im Marz 2000:'

»Die Union hat sich heute ein neues strategisches Ziel fiir das kommende Jahr-
zehnt gesetzt: das Ziel, die Union zum wettbewerbsfihigsten und dynamischs-
ten wissensbasierten Wirtschaftsraum in der Welt zu machen - einen Wirt-
schaftsraum, der fihig ist, ein dauerhaftes Wirtschaftswachstum mit mehr
und besseren Arbeitsplitzen und einem grofSeren sozialen Zusammenhalt zu
erzielen.«

Die sogenannte Lissabon-Agenda bildete ein breit angelegtes europii-
sches Programm zur Forderung von Innovation und Wirtschaftswachstum,
das als Komplement zu der Einfiihrung des Euro gedacht war und seine
Wirkung parallel zu der gemeinsamen Wéhrung entfalten sollte. Man wollte

17



Kapitel 1 Wunsch und Wirklichkeit

eine neue Aufbruchsstimmung in Europa erzeugen und den Kontinent zu
neuer Bliite bringen. Ein Jahr zuvor war der Euro bereits als Verrechnungs-
einheit fiir Banken eingefiihrt worden, und im Jahr 2002 sollte schlieflich
die physische Einfiihrung folgen. Mit der ehrgeizigen Lissabon-Agenda und
dem Euro schienen alle Weichen auf Wachstum und Wohlstand gestellt.

Zum Optimismus trug auch der Konjunkturaufschwung bei, der Europa
und die Welt damals erfasst hatte. Jene Lander, die heute die Européische
Union bilden, wuchsen im Jahr 2000 um 3,9%, was wesentlich mehr als der
Schnitt der vorangegangenen Dekade war. Die Arbeitslosigkeit ging eben-
falls merklich zuriick. Es gab somit allen Grund, an bessere Zeiten zu glau-
ben. Viele waren tiberzeugt, dass eine gemeinsame Wéhrung auf unserem
Kontinent eine Dynamik entfalten wiirde, wie man sie zuletzt in der Nach-
kriegszeit gesehen hatte. »Der Euro verhilft dem Alten Kontinent zu einer
Frischzellenkur«, prognostizierte beispielsweise McKinsey-Chef Herbert
Henzler? Bankenokonomen prophezeiten der Eurozone »eine goldene
Kindheit«,> und Vertreter europiischer Institutionen wie Christian Noyer,
der Vizeprisident der EZB, priesen den Euro als »wahre Triebfeder fiir
Wachstum«.* Es gab viele solcher Stellungnahmen. Und auch der Verfasser
muss zugeben, dass er, ohne den Enthusiasmus zu teilen, damals die Erwar-
tung hegte, dass der Euro zu einer fiir Gesamteuropa niitzlichen Umlenkung
der Investitionen von Nord- nach Siideuropa fithren wiirde.®

Die Realitit sah jedoch leider anders aus. Der Wirtschaftsaufschwung ent-
puppte sich als Internet-Blase, die schon im Jahr 2001 platzen sollte. Zwar
kam es zu den Kapitalstromen, doch Europa avancierte in dem Jahrzehnt,
auf das sich die Lissabon-Agenda bezog, nicht etwa zur dynamischsten
Region, sondern zum Schlusslicht der Welt. Abbildung 1.1 verdeutlicht dies.
Von 2000 bis 2010 wuchs die Weltwirtschaft insgesamt um 47%, doch die EU
lag mit einem Wert von nur 17% ganz am unteren Ende der Grofiregionen
der Welt, knapp hinter den USA. Und sie war auch nur in Schlagdistanz zu
den USA, weil die rasch wachsenden osteuropéischen Lander, die noch viel
aufzuholen hatten, in der Statistik mitgezahlt wurden. Fiir sich genommen
wuchs Osteuropa, inklusive der ehemals kommunistischen Linder Mittel-
europas, um bemerkenswerte 45%; die heutigen Mitgliedsldnder der Euro-
zone standen dagegen mit rund 12% weit abgeschlagen auf der Wachstums-
skala. China war in der Vergleichsstatistik Spitzenreiter mit 171% Wachstum,
und selbst Subsahara-Afrika und Lateinamerika wuchsen um 78% und 39%.
Der wettbewerbsfahigste und dynamischste Wirtschaftsraum der Welt er-
wies sich als Luftschloss. Selten lagen Wunsch und Wirklichkeit so weit aus-
einander, wie es in Europa unter dem Euro der Fall war.

Und es sollte noch schlimmer kommen. Im Sommer 2007 schwappte die
Finanzkrise, die bereits in den Jahren 2006/2007 in den USA begonnen
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hatte, mit voller Wucht nach Europa heriiber. Bereits ein Jahr spater befan-
den sich samtliche Lander der Eurozone in einer Rezession, wie sie die Welt
nach dem Krieg noch nicht gesehen hatte. In der Wissenschaft spricht man
deshalb von der »Grofen Rezession«, in Anlehnung an den englischen Be-
griff »Great Recession« fiir die Weltwirtschaftskrise Ende der 1920er-Jahre.®
Die siideuropéischen Lander der Eurozone haben sich davon bis zum
heutigen Tage nicht erholt, weil ihre strukturel- / len Probleme, iiber die
die nachfolgenden Kapitel informieren werden, / nun offen zutage traten.

Die Volkswirtschaften Griechenlands, Ir- lands, Portugals, Spani-
ens, Italiens und Zyperns (zusammengefasst / als GIPSIZ-Lander) wur-
den in solch enormem Mafle in Mitleiden- / schaft gezogen, dass rie-
sige internationale Rettungspakete von der / Europdischen Zentralbank
(EZB), dem Internationalen Wihrungs- fonds (IWF), der Europii-
schen Union (EU) und den anderen Lan- dern der Eurozone geschniirt
wurden.” Die beschlossenen Rettungs- mafinahmen boten Hilfe, aber
keine Losung der zugrunde liegenden / strukturellen oder wettbewerb-

Abbildung 1.1 Wachstum ausge-
wahlter Lander und Regionen
(2000-2014)
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lichen Probleme. Die makrookonomischen Schliisselindikatoren zeugen
zwar gegenwdrtig, im Sommer 2015, von einer Entspannung der Krise, doch
von ihrer Uberwindung kann noch keine Rede sein. So waren, wie Abbil-
dung 1.2 verdeutlicht, im April 2015 noch 26% der Griechen arbeitslos. In
Spanien erreichte die Arbeitslosenzahl in den Monaten Februar bis April
2013 mit 26% ihren historischen Héchststand und ging danach auf 23% im
Mai 2015 zuriick, wobei eine genauere Analyse zeigt, dass dieser Riickgang
vor allem auch damit zu tun hat, dass viele Arbeitslose ausgewandert sind.
Die Arbeitslosenzahlen in Italien (12%), Portugal (13%) und Zypern (16%)
sind, auch wenn sie deutlich niedriger ausfallen, ebenfalls alarmierend, wo-
bei im grofiten siideuropdischen Land, Italien, nicht einmal eine Trendum-
kehr zu beobachten ist. Nur Irland hat sich aus Griinden, die in Kapitel 4
erldutert werden, aus der Rezession befreien konnen. Es bleibt abzuwarten,
inwieweit die Stabilisierung, die man bei den kleineren siideuropaischen
Landern sieht, mehr ist als ein Strohfeuer, das durch eine Belebung der Bin-
nennachfrage aufgrund des niedrigen Olpreises, der Niedrigzinspolitik der
EZB und der Lockerung der staatlichen Schuldenbremsen zustande kam.
Die aktuelle Griechenland-Krise, die bei der Abfassung dieser Zeilen an
Wucht zunahm, aber in den Statistiken noch nicht aufscheint, lasst Skepsis
geboten sein.

Abbildung 1.2 Arbeitslosenquoten in den GIPSIZ-Landern, saisonbereinigt
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Die Zahlen iiber die Jugendarbeitslosigkeit sind noch beunruhigender.
Die Arbeitslosigkeit ist bei Jugendlichen besonders hoch, weil ltere Arbeit-
nehmer haufiger in geschiitzten Arbeitsverhiltnissen beschiftigt sind. Ab-
bildung 1.3 zeigt, dass die Jugendarbeitslosigkeit im Friihjahr 2015 fiir unter
25-Jahrige in Spanien knapp unter 50% (Mai) und in Griechenland mit 53%
(April) deutlich dariiber lag. Die Jugendarbeitslosigkeit in Italien und Por-
tugal ist mit Quoten von 42% und 33% zwar weniger dramatisch, aber den-
noch alarmierend hoch; sie betrigt das Fiinf- bis Sechsfache des deutschen
Wertes (7%). Alarmierend ist wiederum, dass gerade in Italien bis zum
Frithsommer 2015 keine Verbesserung, sondern nur eine Seitwértsbewe-
gung zu erkennen war.

Abbildung 1.3 Jugendarbeitslosigkeit (< 25 Jahre) in den GIPSIZ-Landern,
saisonbereinigt
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Quelle: Eurostat, Datenbank, Bevilkerung und soziale Bedingungen, Arbeitsmarkt, Beschiftigung
und Arbeitslosigkeit.

Auf den ersten Blick konnte man annehmen, dass die Jugendarbeits-
losigkeit allein schon deshalb so hoch ist, weil viele Jugendliche noch in der
Ausbildung stecken. Das ist aber nicht der Fall. Die Schiiler und Studenten
sind im Regelfall weder bei den Arbeitslosen noch bei den jugendlichen Er-
werbspersonen, auf die sich die Quote bezieht, mitgerechnet. Die Jugend-
arbeitslosigkeitsquote erfasst nur jene Jugendlichen unter 25 Jahren, die als
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beschiftigungssuchend registriert sind. Es ist dhnlich wie bei der Gesamt-
arbeitslosenquote, wo ja auch nur Erwerbspersonen erfasst sind, also Men-
schen, die Arbeit suchen oder Arbeit haben, und nicht etwa alle arbeitsfahi-
gen Personen.

Die wirtschaftliche Situation in Stideuropa offenbart gefihrliche Verwer-
fungen. Ungewiss ist, wie lange die Bevolkerung das noch mitmacht und wie
stark die politische Radikalisierung voranschreitet. Es wire schrecklich,
wenn eine fortschreitende Krise das europdische Einigungsprojekt immer
mehr in Misskredit bringen wiirde.

Insgesamt gesehen ist die Situation in Siideuropa nach wie vor hochst un-
befriedigend, wenn nicht gar gefihrlich. Am schlimmsten getroffen hat es
die griechische Wirtschaft, die sich seit dem Ausbruch der Krise im freien
Fall befindet. In den Jahren 2011, 2012 und 2013 schrumpfte die griechische
Okonomie um 8,9%, 6,6% und 3,9%. Im Jahr 2014 gab es mit einem Plus von
0,8% einen Hoffnungsschimmer, aber auch der ist inzwischen wieder ver-
schwunden, denn seit dem vierten Quartal 2014 steckt Griechenland schon
wieder in einer neuen Rezession. Nimmt man den Gesamtverlauf in den
Blick, kommt man nicht umhin, fur Griechenland eine schwere wirtschaft-
liche Depression zu diagnostizieren.

Auch wenn Griechenland einen Extremfall darstellt, so geht es doch auch
vielen anderen Landern der Eurozone heute auflerordentlich schlecht, viel
schlechter als Deutschland, das sich im Moment erstaunlich gut behaupten
kann. Im Jahr 2011 wuchs das Bruttoinlandsprodukt der Eurozone ohne
Deutschland, die Niederlande und Osterreich nur um kiimmerliche 0,7%,
schrumpfte dann um 1,3% im Jahr 2012 und um 0,7% im Jahr 2013, bevor es
2014 zu einem mageren Wachstum von 0,6% zuriickfand. Selbst Frankreich
wurde von der Krise erschiittert und leidet bis zum heutigen Tage unter
einer hohen Arbeitslosigkeit. Mit 10% war die Quote im Mai 2015 gut dop-
pelt so hoch wie die von Deutschland (5%; vgl. auch Kapitel 3, Abbildung
3.8). Die Jugendarbeitslosigkeit war mit 24% sogar mehr als dreimal so hoch
wie in Deutschland.

Stideuropas zunehmende wirtschaftliche Probleme gingen mit einer
wachsenden Kapitalflucht der Investoren einher. Allein zwischen Juni 2011
und August 2012 stromten 684 Milliarden Euro privaten Kapitals aus Italien
und Spanien heraus (vgl. Kapitel 7). Der unkontrollierte Kapitalabfluss
konnte schlieSlich im September 2012 eine Zeit lang gestoppt werden, als die
EZB jhr OMT-Programm (Outright Monetary Transactions) verkiindete
und das Bundesverfassungsgericht den Weg fiir die deutsche Beteiligung an
dem permanenten Rettungsschirm ESM (Europdischer Stabilitdtsmechanis-
mus) frei machte (vgl. Kapitel 8). Die Markte interpretierten diese Pro-
gramme als Garantie fiir den Kauf von Staatspapieren aus Krisenldndern der
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Eurozone und beruhigten sich rasch. Die Realwirtschaft stabilisierte sich
dennoch nicht nachhaltig, wie die geschilderte Arbeitslosenstatistik und die
Wachstumszahlen unmissverstandlich belegen. Es war deshalb nur eine
Frage der Zeit, bis das Europdische Wahrungssystem in Form der Zypern-
Krise (erstes Quartal 2013) und der dritten Griechenland-Krise (erstes Halb-
jahr 2015) seine nédchsten Erschiitterungen erlebte. Die Gefahr weiterer Kri-
sen dieser Art ist noch lange nicht gebannt.

Die Politik Europas erschopft sich derzeit im Management kollapsartiger
Zustande. Die Politiker navigieren von einer Krise zur nichsten, und sie
fahren auf Sicht und ohne Kompass. Sobald eine Krise irgendwo auflodert,
werden iiber Nacht neue teure Rettungsmafinahmen zur Eindimmung be-
schlossen, obschon sich wenige Monate oder Jahre spiter dasselbe Spiel mit
erneuten Rettungspaketen und zum Teil anderen Adressaten wiederholt. Ein
Ende der Krisenrettungsschleife ist nicht absehbar. So wurden in den letzten
Jahren Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Zypern von zwischen-
staatlichen Rettungsprogrammen an die Rettungsleine genommen und er-
hielten, genauso wie Italien, massive Unterstiitzung von der EZB (vgl. Kapi-
tel 8 fiir einen Uberblick). Keines der aufgefiihrten Lander braucht sich derzeit
zu Marktbedingungen zu verschulden. Stattdessen werden die aufgenomme-
nen Staatsschulden von den Landern der Eurozone garantiert, wenn nicht gar
tibernommen. Dies verhindert, dass strukturelle Reformprozesse in Gang
kommen. Die Krise Europas ist allgegenwirtig und weit von einer Losung
entfernt. Mit den Trdumen der Lissabon-Agenda hat die Realitdt nicht das
Geringste zu tun. Irgendetwas muss also in Europa schiefgelaufen sein.

DER EURO UND DER FRIEDEN

Mit dem Euro verfolgte man allerdings nicht nur 6konomische Ziele.® Seine
Einfithrung war eine politische Entscheidung. So erklirten Helmut Kohl
und Frangois Mitterrand im Jahr 1990, es sei ihr Anliegen, »die Beziehungen
zwischen den Nachbarstaaten in eine origindr politische Union zu transfor-
mieren«.’ In diesem Lichte sind auch die Worte des ehemaligen franzosi-
schen Finanzministers und Ministerprésidenten Pierre Bérégovoy zu verste-
hen, der im Mai 1992 in der franzésischen Nationalversammlung nach der
Unterzeichnung des Maastrichter Vertrags Folgendes sagte:"

»Ja, ich glaube an Europa, weil ich mir den Frieden leidenschaftlich wiinsche.
Frieden auf diesem Kontinent.«
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Helmut Kohl begriindete die Einfithrung des Euro gegeniiber dem Bun-
destag am 23. April 1998 mit den folgenden Worten:"

»Der Euro stirkt die Europdische Union als Garanten fiir Frieden und Frei-
heit. ... Von der heutigen Entscheidung — ich meine das nicht pathetisch -
hdngt es wesentlich ab, ob kiinftige Generationen in Deutschland und in
Europa in Frieden und Freiheit, in sozialer Stabilitit und auch in Wohlstand
leben kinnen.«

Spater fiigte er hinzu, dass »der Friedensgedanke das Bewegungsgesetz der
europdischen Integration« sei und der Euro den entscheidenden »Baustein
fir die politische Einigung« bilde.? Dass der Euro ein Friedensprojekt sei,
haben auch andere Politiker Europas betont, so z.B. Jean-Claude Juncker.”
Es ist bemerkenswert, dass Bundeskanzlerin Merkel mit ganz dhnlichen
Worten die gegenwirtigen Rettungspakete fiir Griechenland verteidigt.

Aber auch in dieser Hinsicht hat der Euro die Erwartungen nicht erfillt,
denn die wirtschaftliche Not der Krisenldnder und die Angst der Kapital-
markte zerren an den Nerven aller und beginnen, die Eintracht im Euro-
raum zu storen. Mit jedem Gipfel werden die Graben zwischen den Landern
tiefer, die Debatten heftiger. Einige fithlen sich durch die Krise an die Wand
gedriickt, insbesondere die groflen Lander Spanien und Italien, die anfangs
noch gehofft hatten, von einer strukturellen Krise verschont zu bleiben. Der
ehemalige italienische Ministerpriasident Mario Monti glaubte, dass die
Spannungen »bereits die Ziige einer psychologischen Auflosung Europas tra-
gen«, und befiirchtet, dass der » Euro zu einem Faktor des europdischen Aus-
einanderdriftens« werden konnte.” Nicht zu vergessen, wie bereits in der
Einfiihrung erwahnt, Jean-Claude Juncker, der die Stimmung im Jahr 2013
mit der Selbstzufriedenheit des Jahres 1913 vergleicht, als nur wenige Men-
schen ernsthaft glaubten, dass noch einmal ein Krieg in Europa ausbrechen
konnte.

Die hohen Arbeitslosenzahlen bilden den Néhrboden fiir sozialen Unfrie-
den. In den vergangenen fiinf Jahren brachten europaweite Proteste gegen
Haushaltskiirzungen und Arbeitslosigkeit viele Menschen in den Krisen-
landern auf die Strafle. Einige der Szenen, die man erleben musste, sind in
Abbildung 1.4 dargestellt. Unter der Parole »jDemocracia real yal« (Echte
Demokratie jetzt!) begannen im Mai 2011 in rund 50 spanischen Stiddten
groflere Demonstrationen. Allein in Barcelona brachten 80.000 Menschen
ihren Zorn zum Ausdruck. Viele der Proteste waren gegen Zwangsraumun-
gen gerichtet, da unzdhlige Spanier ihre Hauskredite infolge der Immobi-
lienkrise nicht bedienen konnten; einige Hausbesitzer begingen sogar Selbst-
mord. Im September 2012 gingen rund eine Million Menschen in Portugal
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unter der Parole »Zum Teufel mit der Troika« auf die Strafe. Die Troika ist
ein Kontrollgremium, das aus Vertretern der EZB, des IWF und der EU-
Kommission zusammengesetzt ist und deren Aufgabe es ist, die Haushalts-
politik jener Mitgliedsldnder der Eurogruppe zu itberwachen, die fiskalische
Hilfskredite in Anspruch nehmen. Auch in Griechenland stehen Demons-
trationen auf der Tagesordnung; sie haben sogar schon Todesopfer gefor-
dert.' Im Jahr 2011 organisierten die Gewerkschaften vier landesweite Streiks
gegen die Sparpolitik. Oftmals stand wéhrend der Demonstrationen der
offentliche Personennahverkehr still, Amter blieben geschlossen und Kran-
kenhduser reduzierten ihre Leistungen auf Hilfe in akuten Notfillen. In
Italien demonstrierten im Oktober 2012 100.000 Menschen gegen die Re-
formen der Regierung Monti, unterstiitzt von Teilen der Presse, die eine zu-
nehmend aggressive Position gegeniiber Sparprogrammen einnahm;” ein
Generalstreik fand jedoch noch nicht statt. Am 14. November 2012 erreich-
ten diese Spannungen schlieSlich ihren ersten Hohepunkt mit dem »Tag der
Aktion und Solidaritit« gegen Sparpolitik in insgesamt 23 Landern."

Die beschriebenen sozialen Spannungen haben die politische Landschaft
in Europa tief greifend verandert. So verzeichneten rechtsextreme und euro-
skeptische Parteien bei der Wahl des Européischen Parlaments im Mai 2014

Abbildung 1.4 Protest gegen Sparpolitik

© REUTERS/Yannis Behrakis (oben rechts), © REUTERS/Yannis Behrakis (unten links),
© REUTERS/Yannis Behrakis (unten rechts). Genehmigter Nachdruck.
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massive Stimmenzuwichse. Bei der britischen Parlamentswahl erzielten die
Konservativen unter David Cameron mit einem europakritischen Kurs und
der Ankiindigung eines Referendums iiber die weitere EU-Mitgliedschaft
einen erdrutschartigen Sieg. Aus der Parlamentswahl in Griechenland im
Januar 2015 ging eine Links-Rechts-Regierung unter der Leitung von Alexis
Tsipras von der Partei Syriza hervor; interessanterweise hatte er sich mit
der rechtsextremen Partei Anexartiti Ellines (kurz: ANEL) zusammengetan,
die ahnlich radikale Forderungen nach Abschaffung der Austeritétspolitik
stellte wie Syriza. In Frankreich konnte beim zweiten Wahlgang der Depar-
tementswahlen im Marz 2015 der rechtsradikale Front National unter Ma-
rine Le Pen, die den Euro explizit abschaffen mochte, einen Stimmenanteil
von 22% erzielen. Im Herbst oder Winter 2015 stehen Parlamentswahlen in
Spanien an, bei denen Pablo Iglesias mit seiner Partei Podemos den Syriza-
Erfolg mit einer eurokritischen Wahlkampagne wiederholen mochte.

In Portugal, Griechenland und Deutschland haben sich die obersten
Gerichtshofe derweil als wichtige Akteure in der politischen Arena heraus-
gestellt. Das portugiesische Verfassungsgericht lehnte im Jahr 2013 die Kiir-
zung von Urlaubsgeldern fiir Bedienstete des offentlichen Sektors und
Pensiondre ab, genauso wie Kiirzungen bei der Arbeitslosen- und Kranken-
versicherungsunterstiitzung. Die portugiesische Regierung sah sich darauf-
hin gezwungen, alternative Haushaltskiirzungen vorzunehmen.” Der oberste
Gerichtshof Griechenlands hat die 2012 vorgenommenen Rentenkiirzun-
gen, die auf Verlangen der Troika auferlegt wurden, als rechtswidrig be-
urteilt und die Riicknahme des Rentengesetzes erwirkt.® Das deutsche
Bundesverfassungsgericht zwang der Bundesregierung zum Vertrag zur
Schaffung des Européischen Stabilititsmechanismus (ESM) ein Addendum
auf, welches die gesamtschuldnerische Haftung der partizipierenden Lander
zu einer proportionalen Haftung abschwichte (vgl. Kapitel 8).* Weitere an-
héngige Verfahren konnten die zukiinftige Beteiligung der Bundesbank an
bestimmten européischen »Rettungsmafinahmen« beschrinken oder im
Extremfall dazu fithren, dass Deutschland den Maastrichter Vertrag nach-
verhandeln muss.

Wie die obigen Beispiele zeigen, haben die Spannungen internationale Di-
mensionen angenommen. Rettungs- und Reformmiidigkeit kollidieren im-
mer hiufiger. Die Regierungen des Stidens wehren sich gegen die Reform-
auflagen der Troika und nennen sie Austeritétspolitik, obwohl mit ihnen ein
riesiger Geldfluss verbunden ist. Der griechische Finanzminister sprach in
diesem Zusammenhang sogar von einem »fiskalischen Waterboarding, ei-
ner amerikanischen Foltermethode, bei der das Ertrinken simuliert wird.??
Vor allem Deutschland ist zur Zielscheibe der Kritik geworden. Obwohl es
die grofiten Beitrdge zu den Rettungspaketen geleistet hat, wird es heftig an-
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gegangen, weil es auf dem gerade gemeinsam verhandelten Fiskalpakt be-
harrt, der Mitgliedslinder zu Reformmafinahmen und Einsparungen im
Staatshaushalt verpflichtet. Diese Sparmafinahmen seien die Ursache fiir die
heimische Arbeitslosigkeit. Die Regierungen in Zentral- und Nordeuropa
dagegen beklagen den Mangel an fiskalischer Disziplin im Stiden. Sie be-
firchten, dass Hilfsgelder versickern und dass die Zinssenkung, die aus ihren
Kreditgarantien resultiert, zu einer nicht mehr beherrschbaren Schulden-
lawine fuhrt, wenn man keine bindenden Schuldenschranken einfiihrt.

Die Kritik vieler Medien in West- und Stideuropa an Deutschland ist star-
ker und emotionaler als alles, was seit Ende des Zweiten Weltkriegs beob-
achtet werden konnte. In Griechenland werden Hakenkreuzfahnen gegen
Deutschland geschwungen; und Italiens grofie Tageszeitung Il Giornale sieht
in Deutschland das Bestreben am Werk, das Vierte Reich zu errichten.?* Ma-
rio Monti prophezeite italienische Demonstrationen gegen Deutschland fiir
den Fall, dass es nicht hiilfe, die Zinsen auf italienische Staatsschulden zu
senken.” Der neue griechische Verteidigungsminister Panos Kammenos
drohte Deutschland mit Fliichtlingsstromen aus Griechenland, sofern das
Land keine ausreichende Unterstiitzung erhalte.”® Das linke englische Wo-
chenmagazin New Statesman nannte Angela Merkel gar das »gefihrlichste
deutsche Staatsoberhaupt seit Hitler«.” Und, und, und ... Die Liste konnte
man schier endlos fortsetzen.

Der einflussreiche amerikanische Spekulant George Soros, der einst die
Bank of England in die Knie zwang, warf Deutschland vor, eine imperiale
Stellung anzustreben, und kiindigte ihm den Hass der Volker an,” wenn es
sich weiteren Rettungsaktionen verweigere. Im September 2012 forderte er
Deutschland auf, die EU »zu fiihren oder auszutreten«,” und im April 2013
stellte er die ultimative Forderung auf, Deutschland mége entweder Euro-
bonds akzeptieren oder die Eurozone verlassen, worauthin ihn der Autor
dieses Buches in eine Diskussion iiber Deutschlands Rolle im Euro verwi-
ckelte und ihm vorwarf, er fordere Deutschland eigentlich nur auf, »zu zah-
len oder auszutreten«.”” (Eurobonds sollen nach Meinung von Soros gemein-
sam von den Euroldandern gegeben und garantiert werden und die bisherigen
Staatspapiere ersetzen. Letztlich laufen sie auf eine Vergemeinschaftung der
Altschulden hinaus, weil die allmahlich durch Eurobonds ersetzt werden.)
Der angesehene britische Kolumnist Anatole Kaletsky, seinerzeit Aufsichts-
ratsvorsitzender des von George Soros finanzierten Thinktanks Institute for
New Economic Thinking, schlug einen ahnlichen Ton an, als er bemerkte,
Deutschland habe erst den Ersten Weltkrieg angezettelt, dann den Zweiten
vom Zaun gebrochen und sei nun schon wieder dabei, Europa ins Ungliick
zu stiirzen. Seinen Lesern stellte er abschlieflend die Frage, ob sich Europa
nicht endlich gegen Deutschland erheben konne.*
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Diese Stellungnahmen und Einwédnde gegen strukturelle Reformmafinah-
men zeigen, dass Europa in einem fundamentalen Verteilungskonflikt tiber
die ungeldste Schuldenproblematik steckt. Weil Schuldner tiberschuldet
sind und nicht zuriickzahlen konnen, befiirchten die Glaubiger Abschrei-
bungsverluste und hoffen auf Dritte, die ihre Forderungen erfiillen. Aus der
Sicht der internationalen Investoren scheint die Situation eindeutig zu sein.
Sie liehen ihr Geld Griechenland, Spanien und anderen kriselnden Léndern,
da sie Teil der Eurozone sind. Wenn diese Lander nun ihre Schulden nicht
mehr bedienen kénnen, miissten das eben andere Mitglieder der Eurozone
tun. Europa sei grofy und stark genug, um seine Probleme selbst zu l9sen.
Europas starkere Volkswirtschaften sollten sich bitte der gemeinsamen Ver-
antwortung stellen. Es sei unfair, wenn sich diese Lander nun aus der Ver-
antwortung hinauszustehlen versuchten.

Indes iibersahen die Investoren die Regeln des Maastrichter Vertrags.
Eine seiner Sdulen, die Teil des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europii-
schen Union wurde (Artikel 125 AEUV), ist das Beistandsverbot, auch »No-
Bailout-Klausel« genannt. Danach haftet kein Mitglied der Eurozone fiir die
Verpflichtungen anderer Mitgliedsstaaten. Auch ist keines der Mitglieder
verpflichtet, Beistand zu leisten:*

»Die Union haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der
regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen dffentlich-recht-
lichen Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des dffentlichen Rechts oder
offentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten. ... Ein Mitgliedstaat haftet
nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder
lokalen Gebietskorperschaften oder anderen Gffentlich-rechtlichen Korper-
schaften, sonstiger Einrichtungen des dffentlichen Rechts oder dffentlicher Un-
ternehmen eines anderen Mitgliedstaats ...«

Expressis verbis verdeutlicht die »No-Bailout-Klausel«, dass der Euro nicht
als gegenseitige Versicherung oder System der Vergemeinschaftung von
Schulden konzipiert war. Im Gegenteil, ein solcher Beistand wurde explizit
ausgeschlossen, um die Gldubiger des Landes zur Verantwortung ziehen zu
konnen. Wenn ein Land auflerstande ist, seine Schulden zuriickzuzahlen,
dann miissen die Glaubiger und Investoren, die dem Land leichtfertig Geld
geliehen haben, fiir die Verluste aus ihrer Fehlinvestition aufkommen, statt
dass die Steuerzahler anderer Lander zur Kasse gebeten werden.

Dass sich das Europrojekt in ein Programm zur Vergemeinschaftung von
Schulden verwandeln konnte, hatten einige Lander von Anfang an befiirch-
tet. Sie hatten deshalb nachdriicklich auf der »No-Bailout-Klausel« bestan-
den, um zu verhindern, dass die siideuropdischen Linder die Wéhrungs-
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union benutzen konnten, dem Norden ihre kaum noch beherrschbare
Schuldenlast ans Bein zu binden. Insbesondere Deutschland machte den
Ausschluss einer Vergemeinschaftung der Schulden zu einer zentralen Be-
dingung fiir die Aufgabe der D-Mark.*

Das dnderte nichts daran, dass eine grofie Mehrheit der deutschen Bevol-
kerung die Ablésung der D-Mark durch den Euro sehr skeptisch sah.*® Bun-
deskanzler Kohl beschwor deshalb immer wieder, dass die Einfithrung der
neuen Wihrung keine Vergemeinschaftung von Schulden oder Transferleis-
tungen zwischen Mitgliedern der Eurozone impliziere. In seiner grofien
Rede zur Euroeinfithrung bat er seine Zuhorer, einen Moment innezuhalten
und ihm genau zuzuhoren. Dann sagte er, um seiner Aussage besonders viel
Gewicht zu geben, gleich zweimal hintereinander:*

»Nach der vertraglichen Regelung gibt es keine Haftung der Gemeinschaft fiir
Verbindlichkeiten der Mitgliedstaaten und keine zusdtzlichen Finanztrans-
fers.«

Die Klarheit und Bestimmtheit der Worte Kohls mégen der Grund sein,
warum die deutsche Bundesregierung heute so zuriickhaltend bei der Zu-
stimmung zu Rettungsmafinahmen und zur Vergemeinschaftung von Schul-
den agiert. Und dennoch hat sie im Jahr 2010 einer umfangreichen Ret-
tungsmaschinerie zugestimmt, mit der die Schulden der Krisenldnder bei
privaten Glaubigern weitgehend zu Schulden bei européischen Rettungs-
instanzen umgewandelt wurden, die selbst wiederum bei privaten Glaubi-
gern neue Schulden machten. Die Schulden dieser Rettungsinstanzen wur-
den damit anteilig explizit oder implizit in deutsche Schulden verwandelt.
Kapitel 8 wird auf die Zusammenhiange néher eingehen. Auflerdem hat die
deutsche Bundesregierung stillschweigend akzeptiert, dass die EZB sich in
groflem Umfang an Rettungsaktionen beteiligt, die letztlich auch zu einer
Haftung der Steuerzahler aller Euroldnder fithren.

Wie spéter in diesem Buch gezeigt wird, stellte die Staatengemeinschaft
den sechs Krisenlindern (GIPSIZ) zusammen mit der EZB und dem IWF
auf dem Hohepunkt der Krise im August 2012 insgesamt 1.340 Milliarden
Euro zur Verfiigung. Mit einem Betrag von durchschnittlich 10.000 Euro pro
Kopf der Empfingerldnder ist das wahrlich keine kleine Unterstiitzung, zu-
mal es sich ja um einen Durchschnittswert handelt. Im Fall Griechenlands
lag der bis Ende Juni 2015 gewahrte 6ffentliche Kredit bei 31.000 Euro pro
Kopf oder 83.000 Euro pro Haushalt.® Es ist ein tragischer Zug der Ge-
schichte, wenn gerade diejenigen Lander, die die Rettungspakete finanzieren
und so die von den Mérkten verhdngte Ausgabensperre fiir die Krisenlander
tiberwinden helfen, von diesen Landern nicht als Retter wahrgenommen
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werden, sondern als Unterdriicker, da sie das Volumen dieser Rettungs-
pakete begrenzen. Falls die Banken und Staaten der GIPSIZ-Lander in Kon-
kurs gehen und ihre Schulden nicht bedienen, wiirde Deutschland allein
einen Verlust von 260 Milliarden Euro oder 3.200 Euro pro Kopf erleiden,
wie Kapitel 8 aufzeigen wird. Finnen und Hollander wiirden sogar einen
Verlust von 3.300 bzw. 3.400 Euro pro Kopf hinnehmen miissen. Es ist die
Bevolkerung dieser Lander, die mit ihrer Rettungspolitik am meisten dazu
beitrigt, den von den Mirkten ausgeldsten Sparzwang abzumildern.

Kohls Zuversicht in die Vertragstreue seiner europdischen Partner wurde
in der Krise schwer enttduscht. Christine Lagarde, die ehemalige franzosi-
sche Finanzministerin und jetzige Prisidentin des Internationalen Wah-
rungsfonds, erkldrte freimiitig, dass man die Rettungsprogramme beschlos-
sen habe, obwohl sie illegal seien:*

»Wir haben alle Regeln gebrochen, weil wir enger zusammenriicken und die
Eurozone wirklich retten wollten. «

Angesichts des Umstands, dass die Kredite der franzésischen Banken an
die Krisenstaaten bei der Verabschiedung der Rettungspakete im Friihjahr
2010 im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt doppelt so grofy waren wie
die Kredite der deutschen Banken, kann man diese Position sicher verste-
hen.” Sie zeigt aber eine beunruhigende Leichtfertigkeit beim Umgang mit
den europdischen Vertrigen. Gerade die Krisenregeln dieser Vertrage wur-
den ja geschaffen, um den politischen Entscheidungstridgern den Riicken bei
Maf3nahmen zu stirken, die kurzfristig wehtun mégen, doch das langfristige
Funktionieren der Gemeinschaft sichern. Die Regeln sollten eine Schutz-
mauer gegen den Opportunismus sein, der aus den tagesaktuellen Sach-
zwéngen zu resultieren pflegt.*®

Es gab zu der Zeit, als der Maastrichter Vertrag beraten wurde, auch kriti-
sche Stimmen, die davor gewarnt haben, sich blaudugig auf blofle Schutz-
klauseln zu verlassen, in der Hoftnung, sie wiirden auch respektiert, wenn es
darauf ankommt. Unter ihnen waren der damalige Bundesbankprésident
Hans Tietmeyer,” Nobelpreistrager Milton Friedman,* der ehemalige wirt-
schaftspolitische Chefberater der amerikanischen Regierung Martin Feld-
stein,” und Ralf Dahrendorf, der ehemalige Prasident der London School of
Economics, der unmissverstandliche Worte fand:*

»Die Wihrungsunion ist ein grofSer Irrtum, ein abenteuerliches, waghalsiges
und verfehltes Ziel, das Europa nicht eint, sondern spaltet.«
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