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Die Bundesregierung hat sich in den vergangenen Monaten mit ihrer einseitigen
Fixierung auf die Kirzung 6ffentlicher Haushalte und der Ablehnung weitergehen-
der Instrumente wie Stabilitatsanleihen, einem Schuldentilgungsfonds oder einer
verdnderten Rolle der Europaischen Zentralbank (EZB) an den Rand der Gemein-
schaft mandvriert und steht damit in Gefahr, sich mittelfristig genauso zu isolieren,
wie die britische Regierung es getan hat.

Deutschland ist das einzige Land, das bislang von der Krise profitiert und auf einer
soliden 6konomischen Basis steht. Die Gefahr eines Auseinanderbrechens der \Wah-
rungsunion ist jedoch real. Neben verheerenden politischen Folgen ware dies auch
flr die exportorientierte deutsche Wirtschaft, die 40 Prozent ihrer GUter innerhalb
der Eurozone absetzt, nichts weniger als eine Katastrophe.

Die Geschichte Europas hat gezeigt, dass Krisen oftmals als Anlass daflr dienten, die
Gemeinschaft auch strukturell entscheidend weiterzuentwickeln. Die europdischen
Staatenlenker haben derzeit die Mdglichkeit, sich ein weiteres Mal als erfolgreiche
Krisenmanager zu erweisen, wenn sie begreifen, dass sie gemeinsam wesentlich
starker sind als die Summe ihrer Mitglieder.

Eine gemeinsame Wahrung ist flr einen landertbergreifenden Wirtschaftsraum eine
hervorragende Einrichtung, die allen Mitgliedern erhebliche Vorteile bringt. Dies galt
bis vor wenigen Jahren — und gilt in weiten Teilen immer noch — auch fir die Euro-
zone. Die Wahrungsunion befindet sich jedoch in einer tiefen Krise. Es ist Gegen-
stand politischen Streits, welche MaBnahmen zu treffen sind, um eine neuerliche
tiefe Finanzkrise und eine damit verbundene Wirtschaftskrise zu verhindern.
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Die Struktur der bisherigen Wahrungsunion

Um beurteilen zu kdnnen, welche Wege aus der Krise
flhren, ist es zunachst hilfreich, sich einige Strukturmerk-
male der Wahrungsunion vor Augen zu fihren.

1. Die Mitglieder der Europdischen Wahrungsunion ha-
ben ihre eigenstandige Wahrungspolitik freiwillig auf-
geben und sich der EZB unterstellt.

2. Sie mussten sich verpflichten, ihre jahrlichen Staats-
defizite zu begrenzen, damit nicht ein Land durch Uber-
schuldung die gesamte Union aus dem monetdren und
fiskalischen Gleichgewicht bringt. Diese zweite Regel war
als Ersatz fir eine Fiskalunion vorgesehen, bei der wie
beispielsweise in den USA alle Staaten einem gemein-
samen, staatenlbergreifenden Haushalt unterstehen.
Solch ein gemeinsamer, zentraler Staatshaushalt ist nor-
malerweise Voraussetzung fir eine solide Wahrungs-
union, aber so viel von ihrer Souveranitat wollten die
Eurozonen-Lander dann auch wieder nicht fur die ge-
meinsame Wahrung aufgeben beziehungsweise mit-
einander teilen.

3. Der EZB ist es untersagt, unmittelbar als der klassi-
sche Kreditgeber letzter Instanz (lender of last resort) ge-
gentber Euro-Mitgliedslandern zu agieren. Dies mindert
zwar Inflationsrisiken durch ausuferndes Geldmengen-
wachstum von Seiten der Zentralbank, nimmt aber der
Eurozone auch einen in Vertrauenskrisen sehr wichtigen
Interventionsmechanismus. In den USA hat diese Form
der aggressiven, tempordren Geldmengenlockerung
jedenfalls 2008/2009 geholfen, die Finanzkrise zu ent-
scharfen und die Wirtschaft wieder wachsen zu lassen.
Erhéhter Inflationsdruck ist dagegen bisher ausgeblieben.

Weshalb die Strukturschwachen in der Ver-

gangenheit zunachst irrelevant blieben

In konjunkturell guten Zeiten und solange die globale Fi-
nanzwelt vor Selbstvertrauen strotzte, waren die struktu-
rellen Schwachen der Wahrungsunion unerheblich und
das Projekt ein voller Erfolg. Der Zusammenschluss verbil-
ligten Kapitals in der gesamten Eurozone kurbelte die
Wirtschaft an, weil Unternehmen und Private bei gleicher
absoluter Zinslast mehr Geld investieren konnten.
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Als die Weltwirtschaft sich Anfang des neuen Jahrtau-
sends erstmals nach Einfihrung des Euros abschwachte,
war es Deutschland, das als eines der ersten Lander mit
den Maastricht-Kriterien in Konflikt geriet. Hauptgrund
hierflr war, dass es angesichts der Kombination aus Zins-
lasten der Altschulden der Wiedervereinigung und gerin-
geren Steuereinnahmen aufgrund der schwachen Kon-
junkturlage seine laufenden Staatsausgaben nur noch
decken konnte, indem es sich verschuldete. Konkret: Es
nahm mehr Kredite auf, als die Euroregeln erlauben. Um
sich an die Hochstgrenze von drei Prozent des BIPs zu
halten, hatte Deutschland so massiv auf die Ausgaben-
bremse treten mussen, dass extreme soziale Harten oder
auch Entlassungen im 6ffentlichen Dienst die Folge ge-
wesen waren. Darlber hinaus hatte der prozyklische Ef-
fekt dieser MaBnahmen die wirtschaftliche Lage weiter
massiv verschlechtert. Deshalb setzte Deutschland im Ein-
vernehmen mit Frankreich und dem Chef der Eurozone,
Jean-Claude Juncker, in Brissel politisch sanktionierte
Ausnahmeregeln fur konjunkturelle Sonderfalle durch.

In den Jahren 2004-2008 verbesserten Produktivitdts-
steigerungen, Lohnzurlickhaltung und eine steigende
Weltnachfrage nach deutschen Exportgltern die Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Produktion so weit, dass
die damit verbundenen hoheren Steuereinnahmen die
Neuverschuldung wieder auf weniger als drei Prozent
driickten.

Der realwirtschaftliche Hintergrund des
Schuldenbergs der Krisenstaaten

Jetzt zeigt sich, dass nicht nur Deutschland und Frank-
reich mit der Schuldenbremse haderten — auch Griechen-
land war auBerstande, seine Neuverschuldung zu be-
grenzen. Die Regierung in Athen beschonigte aber die
Lage durch allerlei Tricks und falsche Zahlen, statt um
»Nachsicht« zu werben.

Was ebenfalls erst jetzt im Rickblick deutlich wird: Die
erhdhte Kreditfinanzierung von Neuinvestitionen hat in
vielen EU-Staaten die deutsche Exportkonjunktur deut-
lich unterstitzt, wahrend deutsche Ersparnisse diese Kre-
dite finanzierten. Dabei waren es nicht die 6ffentlichen
Haushalte dieser Staaten, die mehr Schulden aufnah-
men, sondern Private. Sie schufen mit dem glnstigen
Kapital vor allem Wohneigentum. Erst fir sich selbst,
dann aber immer haufiger auch als Finanzanlage. Banken



beleihen Immobilien deutlich lieber als Investitionsguter,
gelten Hauser doch als bleibende Werte, wahrend
Maschinen und Anlageglter schnell veralten und obsolet
werden. Dieser Bauboom war bis 2008 besonders in
Portugal und Spanien ausgepragt. Dort verschuldeten
sich Private dem Ausland (vor allem Deutschland!) ge-
genlber und kauften mit diesem Geld unter anderem
deutsche GUter und Maschinen. Die Staatshaushalte die-
ser Lander selbst waren mit einer Verschuldungsquote,
von der Deutschland zu diesem Zeitpunkt nur trdumen
konnte, hingegen mustergultig. — Es sei hier angemerkt,
dass diese Immobiliensonderkonjunktur Griechenland
nicht erfasste, hauptsachlich aufgrund der Tatsache, dass
es in Griechenland bis heute kein verlassliches Grund-
buchsystem gibt, welches zwingende Voraussetzung fur
Hypothekendarlehen auf Immobilien ist.

Insgesamt jedoch gerieten durch diesen Kredittransfer
die innereuropaischen Zahlungsstréme aus dem Gleich-
gewicht. Die Privaten aus den Krisenldndern nahmen
mehr Kredite im Ausland fir den Hauserbau pro Jahr auf,
als die Volkswirtschaften ihrer Lander durch Exporte wie-
der hereinbrachten. Die Menschen in den Landern in der
Mitte und im Norden, allen voran Deutschland, kon-
sumierten und investierten dagegen weniger als sie jedes
Jahr sparten und finanzierten so die deutschen Export-
Uberschisse. Solche Zahlungsungleichgewichte sind
temporar nicht weiter dramatisch, solange die empfan-
genden Lander das geliehene Kapital dazu nutzen, ihre
eigene Wettbewerbsfahigkeit und Produktionskapazitat
zu steigern, um dann in spateren Jahren wieder mehr
Waren in die Kreditorenldnder zu exportieren und so die
Schulden zu tilgen und die Zahlungsstrome wieder um-
zukehren. Wohnimmobilien gehdéren nicht zu dieser
Form von wettbewerbsférdernden Investitionsgitern. Im
Gegenteil: Die Immobiliensonderkonjunktur lieB Léhne
und Gehalter so weit ansteigen, dass die Produktions-
kosten ein solch hohes Niveau erreichten, dass diese Lan-
der mit ihren Exporten international kaum noch wett-
bewerbsféhig waren.

Warum die globale Finanzkrise
2008/2009 die Schwachen blof legte

Bis zum Ausbruch der durch die globale Finanzkrise ver-
ursachten Weltkonjunkturkrise der Jahre 2008/2009 (die
wirtschaftlich gesehen wohl eher eine Weltvertrauens-
krise war), schien im Euroraum alles in Ordnung zu sein,
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denn die Schaffung von immer neuen Krediten hielt das
Konjunkturwachstum auf einem gesunden Level. Die
staatliche Neuverschuldung entsprach fast Gberall den
Maastricht-Kriterien und auch die Gesamtverschuldungs-
quote war nur in wenigen Eurolandern ein wirkliches Pro-
blem.

Dies sollte sich jedoch mit dem dann folgenden kon-
junkturellen Einbruch schnell andern und zwar aus ge-
nau denselben Griinden, aus denen bereits Deutsch-
land einige Jahre zuvor in die Klemme geraten war:
stark sinkende Steuereinnahmen in Kombination mit
rasch steigenden Sozialausgaben aufgrund einsetzender
Massenarbeitslosigkeit, erganzt durch massiven Einsatz
offentlicher Mittel zur Stitzung des Finanzsystems. Die
Drei-Prozent-Neuverschuldungsgrenze wurde nun von
fast allen Euro- und EU-Landern verletzt. Was die Krise
in den Peripherieldndern noch zusatzlich verstarkte, war
der Uberproportional groBe Anteil des Baugewerbes am
gesamten Wirtschaftsgeschehen. Wegen der deutlich
verteuerten Hypothekenkredite brach die Baukonjunktur
zusammen. Durch Exporte konnten diese Verluste nicht
ausgeglichen werden, da aufgrund der bereits beschrie-
benen Zusammenhange die mangelnde internationale
Wettbewerbsfahigkeit einen gréBeren internationalen
Handel verhinderte. Allerdings waren die Auswirkungen
der Weltwirtschaftskrise 2008/2009 auf die Bevélkerung
in Europa nicht ganz so schmerzhaft wie beispielsweise
in den USA. Kurzarbeitergeld, Arbeitslosenunterstiitzung
und viele weitere SozialmaBnahmen, die alle letztlich vom
Staat getragen wurden, bedeuteten flr die Europder ge-
ringere Harten und weniger Kaufkraftausfall als fur die
Menschen in den USA. Insbesondere die Stabilisierung
der Kaufkraft half auch der Wirtschaft, die sich in Europa
schneller wieder erholte als in den Vereinigten Staaten.

Bis zu diesem Zeitpunkt sah es so aus, als ob Europa die
Krise weitaus kompetenter gemeistert hatte als Amerika.
Leider zeigten sich in der nachfolgenden Erholungs-
phase allerdings die Schwachen des Euro-Wahrungssys-
tems. Als Griechenland unter einer neuen, sozialdemo-
kratischen Regierung eingestehen musste, dass es deut-
lich hohere Staatsschulden hatte, als bis dahin zugegeben,
konnten sich die auslandischen Gldubiger relativ schnell
ausrechnen, dass der griechische Staat groBe Schwierig-
keiten haben wirde, die laufenden Zinsen zu bezahlen,
geschweige denn den Schuldenberg im Laufe der Zeit ab-
zutragen. Dies lag schlicht und ergreifend an der Tatsa-
che, dass die Steuereinnahmen nicht ausreichend steigen



konnten, um die Zinslast und die reguldren Staatsaus-
gaben zu tragen. Das Lohnniveau war angesichts der
niedrigen Produktivitdt zudem vielfach zu hoch und die
Steuermoral zu schlecht.

Lander auBerhalb einer Wahrungsunion kénnen in einer
solchen Situation ihre Wahrung gegenlber dem Ausland
abwerten, um sich so zu sanieren. Dies kann geschehen,
indem das Land die Zinsen sehr stark senkt oder aber
seine Geldmenge aggressiv ausweitet, indem es mehr
Inlandswahrung durch die Notenbank generiert. Diese
geldpolitische MaBnahme hat zur Folge, dass die Wirt-
schaft einen Wettbewerbsschub erhélt, da ihre GUter
nun im Ausland billiger und damit wettbewerbsfahiger
sind — die Steuereinnahmen steigen. Gleichzeitig aber
setzt auch Inflation ein, denn Importe werden im Gegen-
zug teurer und das Geldmengenwachstum fordert all-
gemeine Preis- und Lohnsteigerungen. Durch diese In-
flation verringern sich jedoch die Staatschulden, die ja
nun nicht mehr so viel wert sind. Bis zu einem gewissen
Mal3 haben die USA und auch GroBbritannien diesen ein-
fachen volkswirtschaftlichen Mechanismus genutzt und
ihre Fahigkeit, ihre Schulden zu bedienen und zu bezah-
len, dadurch verbessert. Griechenland konnte aufgrund
der gemeinsamen Wahrung diesen Weg nicht gehen.
Starkes Wirtschaftswachstum, gepaart mit Ausgabendis-
ziplin, Strukturreformen und Steuermoral war deshalb
der einzige Weg, auf dem sich Griechenland sanieren
konnte. Der griechische Staat war jedoch bereits zu hoch
verschuldet, um wie frher férdernd in die Wirtschaft
einzugreifen. Zudem fehlte es an einer realwirtschaft-
lichen Basis fur einen Aufschwung und die Reformbereit-
schaft in Politik, Verwaltung und Zivilgesellschaft lieB viel-
fach zu winschen Gbrig. Daraus folgte, dass immer mehr
Glaubiger keinen Ausweg auBer den Staatsbankrott fir
Griechenland sahen, auch wenn Politiker dies weiterhin
von sich wiesen. Deshalb begannen die Investoren, grie-
chische Staatsanleihen zu verkaufen, was deren Preis
massiv fallen lieB. Da der Zins jedoch auf den urspriing-
lichen Nominalwert bezahlt wird, erhielt der Kaufer nun
einen erheblich hoheren Zinsertrag relativ zu dem Preis,
den er flr die Anleihe bezahlt hat. Wenn Griechenland
dann neue Staatsanleihen begeben musste — zum Bei-
spiel weil existierende Anleihen an das Ende ihrer Laufzeit
kamen — mussten nun auf die neuen Anleihen die héhe-
ren Zinsen angeboten werden.

Diese Dynamik verschlechterte Griechenlands prekare
Lage noch mehr, denn fir die bereits hohen Schulden
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musste das Land nun noch mehr Zinsen bezahlen, was
die Insolvenz Schritt fir Schritt naher brachte.

Erst als sich dieser selbstverstarkende Abwartssog und
seine dramatischen Folgen deutlich abzeichneten, griff
die Europaische Union ein. Gebremst hatte hier vor allem
die Regierung Merkel, die mit ihrem in erster Linie innen-
poiltisch motivierten Zégern im Vorfeld der NRW-Wahl die
Krise in unverantwortlicher Weise eskalieren lie3. SchlieB3-
lich ermdglichte die Europaische Union es Griechenland
mittels bilateraler Kredite, seine Schulden zu einem er-
trdglichen Zinssatz zu refinanzieren. Die Erwartung war,
dass eine sich erholende griechische Wirtschaft und radi-
kale staatliche SparmaBnahmen die Staatsfinanzen wie-
der stabilisieren wirden. Dies ist bisher nicht eingetreten.
Vielmehr belasten die Einschnitte in den Staatshaushalt
und der damit verbundene Einbruch der Nachfrage die
Wirtschaft massiv und in deutlich gréBerem AusmaBe als
angenommen. Obwohl die Griechen allenthalben mas-
sive Lohnkirzungen hingenommen haben, lahmt die
Wirtschaft weiterhin. Wie Europa feststellen musste, lasst
sich auch das marode Steuer- und Verwaltungssystem
nicht Gber Nacht modernisieren.

Die Erkenntnis, dass Griechenland unter den gegebenen
Bedingungen Schwierigkeiten mit seinen Staatsschulden
hat, Ubertrug sich schnell auf andere Euroldnder mit dhn-
lich hohem Staatsdefizit oder Wettbewerbsschwachen.
So mussten auch bald Irland und Portugal auf einen
Europdischen Unterstltzungsfond (EFSF) zurlckgreifen,
Spanien und Italien wurden zu Wackelkandidaten.

Der falsche Losungsansatz, der die
Krise ausweitete

Als 2011 klar wurde, dass Griechenland viel ldnger als
erwartet am gesamteuropaischen Tropf hdngen wirde,
verloren die europaischen Politiker die Geduld und be-
schlossen, durch eine »freiwillige« Schuldenumstruktu-
rierung die Gesamtsumme der griechischen Schulden zu
senken, indem privatwirtschaftliche Inhaber griechischer
Staatspapiere auf zunachst 50 Prozent des Wertes dieser
Anleihen verzichten sollten.

Was auf den ersten Blick wie ein konstruktiver Losungs-
ansatz gegen die griechische Uberschuldungsspirale er-
scheint, hatte leider gravierende gesamteuropdische Ne-
benwirkungen. Zeigte es Anlegern in aller Welt doch, wie



die Eurozone mit Schuldenkrisen schwacherer Lander
verfahren wiurde. Also nichts mehr mit »Europdische
Staatsanleihen sind alle sicher, hier geht keiner pleite,
sondern eher »wenn jemand in Schwierigkeiten gerat,
treten wir einen Schritt zurlick«. Dieses Signal lieB die
Krise zu einer ganz neuen Dimension anwachsen, denn
wer wirde schon wackelige Euro-Staatsanleihen halten
wollen, wenn es auch sehr stabile gibt, wie zum Beispiel
die des neuen Musterschulers Deutschland, dessen Ex-
portwirtschaft dank zehnjdhriger »Schlankheitskur« und
geschwachten Euros einen wahren Boom erlebt.

Diese Verkaufstendenzen werden noch dadurch ver-
starkt, dass als Konsequenz der Bankenkrise vor drei
Jahren die Finanzaufsichtsbehérden den européischen
Banken verordnet hatten, ihre Bilanzen mit soliden An-
lagen, namlich européischen Staatspapieren, gegen neu-
erliche Krisen besser abzusichern. Dabei machten sie
keine Unterschiede zwischen den verschiedenen Landern
der Eurozone, selbst wenn die Ratingagenturen ihnen
unterschiedliche Bonitdten bescheinigten.

Als die Politik als Konsequenz aus der griechischen An-
leihenrestrukturierung dann die Banken anwies, Kapital-
erhdhungen von Uber 100 Milliarden Euro durchzufih-
ren, um die griechischen Abschreibungsverluste aus-
zugleichen, bewirkte dies eine vollige Neubewertung von
Staatsanleihen durch die Banken. Da das Schreckgespenst
der Bankenpleiten bereits wieder kursierte — diesmal je-
doch nicht aufgrund fauler Kredite an Private, sondern
aufgrund genau jener Staatsanleihen, die verordnet wor-
den waren — reagierten die Banken schnell, um nicht als
die Verursacher der nachsten Krise dazustehen. Sie stie-
Ben, so gut sie konnten, die Anleihen all jener Eurolander
ab, die auch nur in irgendeiner Form im Verdacht stan-
den, nicht von hochster Bonitat zu sein. So wurden ita-
lienische und spanische Anleihen verkauft und sanken im
Wert, wahrend im Gegenzug deutsche Bundesanleihen
gekauft wurden. Dies flhrte dazu, dass nun zehnjah-
rige italienische Anleihen nur noch zu einem Zins von
sieben Prozent oder mehr zu verkaufen waren, wahrend
der Zins zehnjahriger Bundesanleihen zeitweise auf null
fiel. Nun ist allerdings Italien nicht Griechenland und das
Risiko, dass der italienische Staat zahlungsunfahig wird,
sehr gering. Dies gilt allerdings immer nur solange, wie
die Zinsen nicht ins Uferlose steigen, denn steigende Zin-
sen potenzieren die Schuldenlast. Dies kdnnte schlieBlich
dazu fhren, dass ein Schuldner, der seine Zinslast ohne
weiteres unter normalen Bedingungen tragen kdénnte,
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nun an die Grenzen seiner Zahlungsfahigkeit stieBe. Und
hier liegt die Brisanz der Krise in der kurzen Frist. Mit
ihrem durchaus rationalen Verkaufsverhalten fihren die
Akteure an den Finanzmarkten gerade das herbei, wovor
sie sich eigentlich flrchten. Was im Einzelfall rational ist,
bringt insgesamt irrationale Resultate hervor. Aber macht
es irgendeinen Sinn, den einzelnen Akteuren in dieser Si-
tuation gut zuzureden, dass sie sich doch bitte beruhigen
sollen, da das, was sie so erschreckt, mittel- bis langfristig
schon beseitigt werden wird?

Die Diskussion weiterfuhrender
LOosungsansatze

Dies ist der Punkt, an dem sich die Geister scheiden. Die
einzige kurzfristig effektive Methode, in solch einer Situa-
tion diese selbstverstarkenden Prozesse zu stoppen, ist
ein beherztes Eingreifen der Zentralbank. Die EZB muss
in die Lage versetzt werden, als Kreditgeber letzter In-
stanz einzuschreiten und solange die unter Druck stehen-
den Staatspapiere in unlimitierten Mengen aufzukaufen,
bis die Angst der Marktteilnehmer vor weiteren ungeord-
neten Panikverkdufen abebbt und sich die Zinsniveaus in
der Folge wieder stabilisieren. Weil die Motivation fur
weitere Verkaufe der Marktteilnehmer durch dieses Vor-
gehen beseitigt wird und im Gegenteil Kaufanreize durch
unmittelbare Kurssteigerungen der betroffenen Anlagen
eintreten, wird der Spuk und die Bedrohung einer staat-
lichen Insolvenz durch die beschriebene Liquiditatskrise
im Handel ihrer Anleihen schnell beendet. Die sonst so
konservative Schweiz hat diese Methode der heilsamen
Schocktherapie im Herbst 2011 erfolgreich angewandt,
um eine weitere Aufwertung des Schweizer Frankens zu
verhindern.

Die EZB hat diese Form der direkten Intervention bisher
mangels politischer Rickendeckung nicht ergriffen, je-
doch durch indirekte Geldmengenausweitung Uber den
Umweg des Bankensektors Ahnliches erreicht. Als sich
die Liquiditatskrise im Spdtherbst 2011 zuspitzte, weil
die europaischen Regierungen sich nicht kurzfristig auf
geeignete MaBnahmen einigen konnten, zog die EZB die
Notbremse, indem sie europaischen Banken gut eine Bil-
lion Euro an sehr zinsgUnstigen Krediten zur Verfligung
stellte. Da die Banken als Sicherheit fur diese Kredite euro-
pdische Staatspapiere bei der EZB hinterlegen mussten,
bewirkte diese MaBnahme eine ahnliche Stabilisierung
der auBer Kontrolle geratenen Anleihemarkte wie ein di-



rekter Ankauf dieser Papiere durch die EZB selbst. Auch
wenn dies sicher nur die zweitbeste Losung war und den
Banken eine enorme Gewinnspanne bescherte (schlieB3-
lich konnte billiges Geld teuer verliehen werden): Eine
weitere Eskalation der Krise konnte so verhindert und zu-
mindest voriibergehend flir Beruhigung gesorgt werden.

Die Argumentation der Bundesregierung, die bereits be-
schlossenen langfristigen StabilisierungsmaBnahmen al-
lein reichten in jedem Falle zur Stabilisierung aus, zeugt
von einem gefahrlichen Unverstandnis der Dynamik der
Kapitalmarkte. Sollte die Situation eintreten, dass die Pa-
nik groBe Lander ergreift, wirde die Bonitdt der Unter-
stUtzerldnder so stark beansprucht, dass sie selbst Ziel der
Panik werden kénnten. Zur Einordnung: Italien ist nach
den USA und Japan der drittgroBte Schuldner der Erde
und hat damit in der Summe mehr Staatsschulden als
Deutschland. Griechenlands Gesamtschulden wiurden
dagegen die deutsche Schuldenbilanz nur um einige Pro-
zentpunkte anwachsen lassen.

Allerdings bedeuten direkte wie auch indirekte Zentral-
bankinterventionen auch, dass die EZB dafiir neue Euros
schaffen, also die sprichwortliche Notenpresse in Gang
setzen muss. Dies jedoch flrchten gerade die Deutschen
aufgrund ihrer Erfahrungen mit der Hyperinflation in den
frihen 1920er Jahren sehr, die durch unkontrolliertes
Geldmengenwachstum hervorgerufen worden war (die
Folgen der Rezession in den 1930er Jahren geraten in
diesem Zusammenhang regelméaBig in Vergessenheit).

Inflationsférdernd ist Geldmengenwachstum dann,
wenn mehr Geld im Wirtschaftssystem zirkuliert als ihm
WirtschaftgUter und Leistungen gegeniberstehen. Die
Dynamik der Geldmenge muss man sich dabei jedoch
eher wie die Wirkung von Wasser vorstellen — es kommt
sowohl auf die vorhandene Menge als auch die FlieB-
geschwindigkeit an. Bei Geld ist es die Zirkulations-
geschwindigkeit und diese ist, seitdem die Banken nicht
mehr so freigebig Kredite vergeben, im europdischen
Durchschnitt deutlich zurlickgegangen. Damit erklart
sich auch, warum in den USA und GroBbritannien, wel-
che sich in groBem Stil dieses Instruments bedient haben,
echte Inflation in Form von Preis- und Lohnsteigerungen
bisher ausgeblieben ist. Flir den gesamten Euroraum ist
die inflationare Wirkung der nun vollzogenen Geldmen-
genausweitung nur schwer vorhersagbar, da die kon-
junkturelle Lage und damit die Zirkulationsgeschwindig-
keit des Geldes derzeit regional sehr unterschiedlich ist.
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Eine Gegenuberstellung des Inflationsrisikos auf der ei-
nen und Krisenverscharfung durch Untatigkeit der EZB
auf der anderen Seite fUhrt bei klarem, nicht von wirt-
schaftspolitischer Ideologie gepragtem Blick zu dem
Schluss, dass eine aktive Rolle der Zentralbank ein Bau-
stein zur akuten Krisenbewaltigung ware.

Kurzfristig notwendige und langfristig
sinnvolle MaBnahmen

Allerdings kann eine derartige Zentralbankintervention
zwar die Zuspitzung der Krise kurzfristig abwenden, das
langfristige Problem des Zweifels der Glaubiger, ob ein
Land seine Schulden in Zukunft immer bedienen kann,
jedoch nicht im Kern beseitigen. Hierfur hilft nur ein Ab-
bau der Schulden durch solides Haushalten sowie Wirt-
schaftswachstum gepaart mit Steuerdisziplin, um die Last
auf ein ertragliches Mal3 zu senken. Wie das derzeitige
Krisenmanagement jedoch in der Praxis zeigt, fihrt die
eindimensionale Fokussierung auf Kirzungen in Staats-
haushalten zu wirtschaftlichen Belastungen, da die Kauf-
kraft der Bevolkerung sowie die 6ffentliche Nachfrage
sinken, die Wirtschaft in Folge maoglicherweise sogar
schrumpft, so die Steuereinnahmen weiter abnehmen
und damit die Schuldenlast weiter ansteigt, obwohl der
Schuldenberg selbst abnimmt. Es liegt auf der Hand, dass
der Kampf gegen die aktuelle Krise ohne die Forderung
von Wirtschaftswachstum, finanziert beispielsweise
durch die Einnahmen aus einer Finanztransaktionssteuer,
aussichtslos bleibt. Die zur Wiedererlangung der Wett-
bewerbsfahigkeit langfristig notwendige Senkung der
Lohnstiickkosten einer Volkswirtschaft kann entweder
durch Lohnzuriickhaltung beziehungsweise gar Verzicht
a la Griechenland mit den derzeit zu beobachtenden ver-
heerenden konjunkturellen Auswirkungen oder — bes-
ser — durch Effizienzsteigerung und Innovationsfreudig-
keit sowie die durchdachte Beseitigung von Barrieren
wirtschaftlicher Betatigung erreicht werden. Zur Ver-
meidung eines ruinésen Standortwettbewerbs ist zu-
dem eine stdrkere Steuerkoordinierung auf europaischer
Ebene von Néten.

Kurzfristig kann jedoch ein allgemein niedriges Zins-
niveau ebenfalls die Wirtschaft wieder in Schwung brin-
gen sowie den Druck, die Staatshaushalte zu Lasten des
Wachstums im Hauruckverfahren zusammenzustreichen,
mindern, da die Bedienung der Zinsen weniger Steuer-
einnahmen bindet. In Deutschland, das als sicherer



Schuldner gilt, ist dies der Fall. Unter anderem deswegen
gilt das Land trotz gut 80 Prozent Staatsschulden relativ
zum BIP als solider Kreditnehmer. Wie sehr das jeweilige
Zinsniveau und die Bewertung der wirtschaftlichen Basis
einer Volkswirtschaft eine Rolle spielen, verdeutlicht das
Beispiel Spaniens nachdricklich, das trotz niedrigerer Ge-
samtverschuldung als Deutschland neben anderen im
Zentrum der Krise steht.

Wairden sich alle Eurolander zu einer echten Fiskalunion
zusammenschlieBen, ware ihre resultierende Gesamt-
schuldenposition und die dahinter stehende Wirtschafts-
macht hoher zu bewerten als die aller anderen G7-Staa-
ten mit Ausnahme Kanadas aber inklusive Deutschlands.
Daher ist im Umkehrschluss davon auszugehen, dass
diese Union ihre Anleihen zu einem vergleichbaren oder
sogar niedrigeren Zinssatz als Deutschland oder die USA
platzieren kdnnte. Vor dem Hintergrund der soeben her-
geleiteten Bedeutung des Zinsniveaus fir eine florierende
Volkswirtschaft liegt hier ein zentrales Element wirt-
schaftlicher Gesundung. AuBerhalb Deutschlands wurde
dieser Zusammenhang erkannt und eine breite Mehrheit
in Politik und Okonomie beflirwortet Stabilititsanleihen
beziehungsweise Eurobonds, die zur Verhinderung von
Trittbrettfahrereffekten strikt konditioniert und intelligent
konstruiert sein missen. Die Konzepte hierzu liegen vor.
Diese Form des gemeinschaftlichen Schuldenmanage-
ments, erganzt durch einen Schuldentilgungsfonds, der
sogar vom Sachverstandigenrat der Bundesregierung be-
farwortet wird und die Tilgung der Uber der Grenze von
60 Prozent liegenden Altschulden zu vertretbaren Zinsen
ermdglichen soll, ist etwas fundamental anderes als die
verschiedenen europdischen Rettungsschirme, bei denen
starkere Lander fUr schwachere birgen. Hier konstituiert
sich eine weit starkere Gemeinschaft, die in ihrer Ge-
samtheit aller Staaten viel besser dasteht als die Summe
der einzelnen Lander. Die USA und die Ereignisse des
Sommers 2011 kénnen bestens zur Untermauerung die-
ser Aussage dienen. Als der Kongress dort durch seine
Uneinigkeit Uber die Hohe der Staatsverschuldung bei-
nahe die voribergehende Zahlungsunfahigkeit der USA
herbeifiihrte und sie in der Folge in ihrer Kreditbewer-
tung von AAA auf AA heruntergestuft wurden, fihrte
dies nicht wie in den von der Krise betroffenen europai-
schen Staaten zu einem Anstieg der Zinsen. Im Gegenteil:
Amerikanische Treasury Bonds wurden sogar noch mehr
nachgefragt und die Zinsen fielen, weil in der allgemei-
nen Verunsicherung Anleger US-Anleihen immer noch
als die relativ sicherste Anlage im Dollarraum bewerten.
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Im Falle Europas dagegen haben Anleger immer die Wahl
zwischen den Anleihen unterschiedlicher Lander und
werden daher in Stresssituationen stets in die Papiere des
scheinbar sichersten Landes fllichten.

Wie soll es weitergehen?

Es stellt sich die Frage, weshalb die europaische Politik so
uneins Uber den richtigen Weg aus der Krise ist.

Sicher spielt die Dominanz der christdemokratisch-kon-
servativen und rechtsliberalen Regierungen in der Euro-
paischen Union eine zentrale Rolle, die nicht von ihren
Uberkommenen Konzepten lassen wollen und zudem
kurzfristiges innenpolitisches Taktieren einer konstrukti-
ven Losung vorziehen. Es ist aber mehr: Wir trauen uns
in Europa anscheinend noch nicht genligend gegensei-
tig, um das Wagnis einer solch potenten Gemeinschaft
einzugehen ohne Gefahr zu laufen, die Fehler der Ver-
gangenheit zu wiederholen. Denn niedrige Kapitalkosten
kénnen auch sehr unerwinschte Nebenwirkungen
haben. Die schwarz-gelbe Seite der deutschen Politik ar-
gumentiert deshalb trotz vorliegender Konzepte, die eine
strikte Konditionierung der Gewahrung von Zinsvorteilen
garantieren, vehement gegen Eurobonds, weil sie be-
fUrchtet, dass sich die Geschichte wiederholt und wir in
zehn Jahren vor noch unldsbareren Problemen stehen
kénnten. Stattdessen sucht sie ihr Heil in gesetzlich fest-
gelegten Verschuldungsgrenzen, gekoppelt mit rigoro-
sen Sanktionsmechanismen fir diejenigen Staaten, die
sie nicht mehr erflllen kénnen. Leider Ubersieht sie dabei
aber vollig, dass es — mit Ausnahme Griechenlands —
nicht in erster Linie die staatlichen Schuldner waren, die
entscheidend zur Eskalation der Krise beigetragen haben,
sondern die private Uberschuldung im europaischen Aus-
land, vor allem fir unproduktive Wohnimmobilien. Die
aktuellen Loésungsansatze klammern diese Problematik
vollig aus und greifen daher zu kurz. Ein auf ékonomi-
scher Vernunft und nicht politischem Kuhhandel basie-
render Rahmen fur die Zahlungsbilanzungleichgewichte
zwischen Privaten und deren Investitionsverhalten ist
dringend notwendig und wirde eine Wiederholung der
jingeren Geschichte unwahrscheinlicher machen. Zu-
gleich wirde die Union enorm gestarkt aus dieser Krise
hervorgehen. Notwendig dafir ist jedoch, dass Politiker
in ganz Europa willens sind, sowohl die kurzfristigen als
auch die langfristigen Handlungsmaoglichkeiten sinnvoll
zu nutzen und ihr Handeln nicht von nationalen Befind-
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lichkeiten oder gegenseitigem Misstrauen bestimmen zu
lassen.

Es ist ein Fakt, dass die letzten zwei Jahre die Struktur-
mangel der europdischen Wahrungsunion offenbart ha-
ben. Dies darf jedoch nicht dahingehend fehlinterpretiert
werden, dass die Eurozone gescheitert sei. Ihr Zerfall oder
auch nur die Abspaltung einzelner Lander birgt derzeit
unwagbare und gigantische Wirtschaftsrisiken, wahrend
der engere Zusammenschluss zu einer echten Wahrungs-
und Fiskalunion enormes Wachstumspotenzial erdffnet.
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