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Politik gegen die Krise in Europa
FUr Strukturreformen und ein grof3 dimensioniertes

Wir befinden uns seit 2008 in der gréBten globalen
Finanzkrise seit 1929. In der Euro-Zone gab es ausgeldst
durch die von den USA ausgehende Hypotheken- und Fi-
nanzkrise einen weltweiten wirtschaftlichen Einbruch, der
zu einem Anstieg der Arbeitslosenzahlen fihrte, der in
Krisenldndern wie Spanien und Griechenland dramatische
AusmaBe annimmt. Die Staatsschuldenkrise ist die zweite
Folge der globalen Finanzkrise, die allein fir Deutschland
mit einer Erhéhung der Staatsschulden um 470 Mrd. Euro
verbunden war. Leistungsbilanzunterschiede innerhalb
der EU und Zinssatze flr Staatskredite einzelner Lander,
die deutlich Uber den Wachstumsraten liegen, fihren zu
einem weiteren Auseinanderdriften der Okonomien in
Europa, was auf Produktivitdtsunterschiede in der Real-
wirtschaft zurlickzufihren ist.

Die Ruckfthrung staatlicher Schulden sowie Umstruktu-
rierungen zur Modernisierung der Gesellschaft bleiben
notwendig, brauchen aber ein gleichwertiges zweites
Standbein, eine wachstumsfordernde Investitionsstrate-
gie, die rasch greift, auf wirtschaftliche Investitionen im
offentlichen und privaten Bereich sowie auf wirtschaft-
liche Vorhaben von Unternehmen setzt, damit diese
wachsen und exportieren kénnen. Ein neuer Wachstums-
pfad mit nachhaltiger Energie- und Transportwirtschaft
und Breitbandnetzen flr eine wissensbasierte Gesell-
schaft bendtigt Investitionen.

Nach den Grundiberzeugungen der bisher in den Wirt-
schaftswissenschaften dominierenden Lehre des Neo-
liberalismus hatte es zu einer Krise dieses AusmalBes
nie kommen dirfen. Der Neoliberalismus konnte zudem
weder die Krise vorhersagen, noch nach deren Ausbruch
wirksame Wege zur Uberwindung der Krise aufzeigen.
Die gleichzeitige Umsetzung von Austeritatsprogrammen
hat weiter in die Krise hinein und nicht aus ihr heraus
geflihrt. In Landern wie Spanien und Italien droht eine
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Abwartsspirale aus Sparanstrengungen, wirtschaftlichem
Einbruch und damit verbundener Arbeitslosigkeit und
sinkender Staatseinnahmen, die weitere Klrzungen der
offentlichen Hand notig machen. Als Grundirrtimer er-
wiesen haben sich beispielsweise der Glaube an die Effi-
zienz der Finanzmarkte und die Bildung von stabilen und
»richtigen« Preisen auf den Markten, die Ausrichtung der
Wirtschaft auf die kurzfristige Maximierung von Gewin-
nen (shareholder value) und die Ausrichtung volkswirt-
schaftlicher Theorie auf den homo oeconomicus. Ebenso
falsch war die Ubertragung mikrodkonomischer Grund-
satze auf makrookonomisches staatliches Handeln sowie
das Idealbild eines regulatorisch mdglichst untatigen weil
unterfinanzierten Staates. Die Wirklichkeit ist bestimmt
durch (i) strukturelle Arbeitslosigkeit, (i) fehlgeleitete und
nicht effiziente Anreizsysteme, (iii) Blasenbildung in der
Wirtschaft, (iv) Herdentrieb statt Rationalitat, (v) tiefe Kri-
sen, die im Finanzsystem selbst entstehen, sowie (vi) ein
Kreditangebot, das im Boom zu groB3 und in der Krise zu
klein ist.

Deutschland ist fir andere Euro-Lénder in die Haftung
gegangen — allerdings nicht in dem Ausmal, wie es die
»Euro-Gegner« beschwaoren. Fur die Griechenland-Hilfe,
die Rettungsschirme und den Internationalen Wahrungs-
fond sind Darlehen und Garantien in Héhe von rund
400 Mrd. Euro bereitgestellt worden, die auch im Falle
von Staatspleiten keineswegs vollig abgeschrieben wer-
den mussen und deshalb keine »verschenkten Hilfs-
gelder« sind. Der deutsche Risiko-Anteil am Aufkauf von
Staatsbonds durch die Europaische Zentralbank (EZB) ist
ebenso wenig ein in groBem MaBe verlorener Transfer
wie der Target-Saldo der Deutschen Bundesbank in Hohe
von 644 Mrd. Euro — es gibt Sicherheiten, Riickzahlungs-
und Rucktauschverpflichtungen.



Nicht Gbersehen werden darf, dass Deutschland in erheb-
lichem MaBe von der Situation profitiert: Der niedrige
Kurs des Euro ist ein Vorteil fir die Exportwirtschaft, und
die extrem niedrigen Zinsen fir deutsche Staatsanleihen
reduzieren den Druck auf die Budgets der offentlichen
Hand. Es gibt darlber hinaus ein massives dkonomisches
deutsches Eigeninteresse an einem Erhalt des Euro. Als
wirtschaftlich starkes Land kann und muss es Beitrage zur
Uberwindung der Krise in Europa leisten. Gerade weil es
Grenzen der deutschen Zahlungsfahigkeit und der deut-
schen Haftungsmaglichkeiten gibt, ist eine aktive voraus-
schauende Strategie nétig.

Die von CDU und FDP gestellte Bundesregierung hat
keine langfristig ausgelegte Krisenbekampfungspolitik
betrieben, sondern immer nur unter dem Druck der jewei-
ligen Situation reagiert — und damit die jeweils »teuerste«
Variante gewahlt. Im Kern wurde auf einen Sparkurs mit
sogenannten Strukturreformen in allen europdischen
Landern gleichzeitig gesetzt, der sich auf Kirzungen
des Staatsbudgets, der Léhne und der Sozialleistungen
konzentriert. Die prognostizierte rasche Erholung nach
Umsetzung der SparmalBnahmen trat aber nicht ein. Die
Finanzierungsmittel und Garantien der Stitzungsfonds
mussten deshalb mehrmals aufgestockt werden. Diese
Austeritatspolitik hat damit bislang zu einer Verschar-
fung der Krise beigetragen — und muss deshalb um eine
Wachstumspolitik erganzt werden.

Neben der strategischen Schwache der Regierung tritt
die des politischen Prozesses, immer wieder Entscheidun-
gen aus Parlamenten und der demokratischen Kontrolle
auslagern zu wollen. Deutschland braucht ein starkes
Europa, um in der globalen Politik und Okonomie der
Zukunft eine Rolle spielen zu kénnen — Deutschland allein
ist hierflr zu klein. Wir brauchen einen politischen Neu-
ansatz, der eine Starkung der europdischen Institutio-
nen beinhaltet — insbesondere das europaische Parlament
braucht mehr Befugnisse, und eine gewahlte europdaische
Regierung braucht ein héheres eigenes Budget.

Zur Vermeidung der Wiederholung von dramatischen Fi-
nanzkrisen sind eine Redimensionierung des Finanzsek-
tors und einschneidende regulatorische MaBnahmen er-
forderlich; dazu gehdren im Rahmen eines politischen
Neuansatzes u. a. der Aufbau einer européischen Banken-
aufsicht, die Umwandlung von Hilfsgeldern in Eigentums-
anteile an Banken, die Aufgliederung von Banken und das
Verbot hochspekulativer Geschaften.
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Zum politischen Rahmen zahlt auch ein konstruktives
Verhalten der Lander mit hohen Leistungsbilanziber-
schissen. Konstruktive MaBnahmen, um Leistungsbilanz-
Uberschiisse abzubauen, die Deutschland und Europa
gleichzeitig nitzen, sind (i) die Erhéhung der Investitions-
tatigkeit in Deutschland und (i) eine Erhdhung der Lohn-
quote, u. a. durch die Festlegung von Mindestléhnen und
die Begrenzung prekarer Beschaftigungsverhéltnisse. Zur
Beseitigung des bestehenden deutschen Investitionsriick-
stands ist eine Steigerung der Investitionen des Staates,
vor allem aber des privaten Sektors nétig. Politisches Ziel
muss die Starkung der Realwirtschaft und ein kleinerer,
aber robusterer Finanzsektor sein.

Die anhaltende Krise bewirkt ein so massives Ansteigen
der Zinsen fir die Kredite einzelner Lander, dass Uber
kurz oder lang die Zahlungsunfahigkeit von Krisenlandern
droht. Das Eintreten von zwei Szenarien sollte hierbei ver-
mieden werden: Das Auseinanderbrechen der Euro-Zone
ebenso wie die nahezu unbegrenzte Haftung Deutsch-
lands fUr nicht limitierte Aufkaufe von Staatsanleihen
durch die EZB oder die unbegrenzte Ausgabe von Euro-
Bonds. Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) hat als Uber-
zeugende Alternative einen Schuldentilgungsfonds
vorgeschlagen, in den alle Gber 60 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) der Lander hinausgehenden Schul-
den der Euro-Zone eingehen. Der Fonds hat ein Volumen
von ca. 2,3 Billionen Euro; der betreffende Staat tragt
die Tilgungslast selber, wirtschaftlich schwache Lander
profitieren aufgrund der gemeinsamen (allerdings be-
grenzten) Haftung von relativ niedrigen Zinsen, ein star-
kes Land wie Deutschland zahlt héhere Zinsen als derzeit
am Markt. Betrugen die deutschen Zinsen fiir zehnjahrige
Anleihen vor der Krise etwa vier Prozent, und liegen sie
gegenwartig unter der Inflationsrate bei 1,3 bis 1,4 Pro-
zent, so lagen sie beim Schuldentilgungsfonds fir den
deutschen Anteil bei circa 2,5 bis 3,0 Prozent. Aufgrund
der Beruhigung der Markte nach einem solch starken
Signal wirden auch die deutschen Anleihen auBerhalb
des Fonds zu hoheren Zinsen begeben werden mdssen,
vielleicht am geringeren Ende des Korridors von 2,5 bis
3,0 Prozent. Dieses »realistischere« Zinsniveau ist eine In-
vestition Deutschlands in die Zukunft Europas.

Ein handlungsfahiger Staat braucht eine solide finan-
zielle Basis. Eine Steigerung der Einnahmen kann unter
anderem erreicht werden durch die Einflihrung einer Fi-
nanztransaktionssteuer, die nach Berechnungen der



EU-Kommission ca. 57 Mrd. Euro p. a. einbringen kann.
Es handelt sich um einen sehr bescheidenen Beitrag des
Finanzsektors zur Begleichung der von ihm verursachten
Schaden. Bei einem geschatzten deutschen Anteil von
zehn Mrd. Euro p. a. wirde es knapp 50 Jahre dauern,
bis allein die in den letzten Jahren aufgebaute Staats-
schuld getilgt ware — ohne Zinsen. Sinnvoll ist, diese Ein-
nahmen zur Schuldentilgung, zum Aufbau eines Inter-
ventions-Etats der EU und zur (Mit-)Finanzierung eines
Wachstumsprogramms zu verwenden.

Eine weitere Einnahmequelle liegt in der Verringerung
und Unterbindung von Steuerflucht, Steuerhinterzie-
hung und Schwarzarbeit. In der EU insgesamt liegt der
geschatzte Anteil von Schwarzarbeit in Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt circa zehn Prozentpunkte hoher als
in anderen OECD Staaten, namlich bei 19,2 statt 9,2 Pro-
zent. Die deutsche Quote liegt bei 13,5 Prozent. Die
Unterbindung von Steuerflucht ist ebenso eine weitere
Einnahmequelle. Griechenland allein verliert jahrlich ge-
schatzte 40 bis 45 Mrd. Euro an Staatseinnahmen durch
Steuerflucht.

Kern der Krisenbekdmpfung muss ein Investitionspro-
gramm fir Wachstum und Beschaftigung sein. Ein
solcher New Deal flir Europa muss das Volumen des
Marshallplans der Nachkriegszeit erreichen und ein
Volumen von mindestens 2,5 Prozent des BIP Uber funf
Jahre haben. Es ist méglich, von 2012 bis 2020 ein eu-
ropdisches Investitionsprogramm in Héhe von 335 Mrd.
Euro umzusetzen, das praktisch vollstandig aus beste-
henden und geplanten Budgets finanziert wird. Im histori-
schen Vergleich wird damit der Input des Marshall-Plans
erreicht, der im Nachkriegseuropa Uber etwa finf Jahre
gut 2,5 Prozent des BIP zur Verfligung stellte — in Form
von Zuschissen und Darlehen. Was Europa angesichts
der sich vermutlich im zweiten Halbjahr 2012 weiter ver-
scharfenden Krise nicht braucht, ist ein »so tun als ob,
ein paar klangvolle Uberschriften, ohne eine Anderung
der Realitdt. Deshalb bedarf es verbindlicher europaischer
Entscheidungen und auch kontrollierbarer Verpflichtun-
gen, um sicher zu gehen, dass der Ausbruch aus der Ab-
wartsspirale gelingt und es aufwarts geht. Bislang fehlt
es insbesondere bei der deutschen Regierung, aber mehr-
heitlich auch auf der EU-Ebene an der Entschlossenheit zu
einem solchen Investitionsprogramm. Deshalb droht sich
die Krise weiter zu verscharfen.
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Wichtig ist es, bei der Anlage eines solchen Programms
auf die Qualitat der Projekte zu achten und im Interesse
der raschen Wirksamkeit guten Projekten Vorrang ein-
zuraumen. Zudem gilt es im Interesse einer schnellen
wirtschaftlichen Erholung eine Uberdimensionierung
von Projekten als auch das Produzieren von Folgelasten
fur die Staaten zu vermeiden und stattdessen auf Wirt-
schaftlichkeit von Projekten und nachhaltiges Wachstum
zu setzen. Im Zentrum mussen das Erreichen von Struk-
turverbesserungen, die Modernisierung des Landes und
die Verbesserung der Konkurrenzfahigkeit durch die Fi-
nanzierung von Innovationen, die Férderung von klein-
und mittelgroBen Betrieben sowie der Neugriindung von
Unternehmen und MaBnahmen zur Steigerung der Ener-
gieeffizienz stehen.

Die Finanzierung eines solchen Programms muss sich auf
mehrere Quellen stitzen. Zundchst kdnnen Mittel des EU-
Budgets (Strukturfonds, Beschaftigung und Innovation)
genutzt werden. Durch Umwidmungen und die Nutzung
von nicht abgeflossenen Restmitteln lassen sich fir 2012
und 2013 rund 20 Mrd. Euro aktivieren; aus dem norma-
len Etat sollten fir 2014 und 2015 jeweils 30 Mrd. Euro
und von 2016 bis 2020 pro Jahr 25Mrd. Euro genutzt
werden.

Wenn ein Teil des EU-Budgets als Risikopuffer eingesetzt
wird, lassen sich unter Beteiligung der Europdischen In-
vestitionsbank (EIB) Hebelwirkungen erreichen. Uber
Projekt-Bonds ist ein Finanzierungsmodell denkbar, das
auf Basis der Einlage eines privaten Investors (von 25 Pro-
zent) eine Tranche von der EIB (weitere 25 Prozent) Uber-
nommen wird, und die restlichen 50 Prozent als Vorrang-
darlehen mit einem guten Rating ausgestattet fir Fonds
und Versicherungen finanzierbar sind. Die EIB kdnnte ihr
jahrliches Finanzierungsvolumen von 50 auf 60 Mrd. Euro
steigern, wenn ein Risikopuffer von finf Mrd. Euro pro
Jahr aus dem EU-Budget bereitgestellt wird.

Der Interventionsfahigkeit der EIB droht eine Einschran-
kung, weil Ratingagenturen eine andere Relation von Ei-
genkapital und garantierten Volumina durch die Eigen-
tUmer, i.e. die EU-Lander, erwarten. Der Faktor 20 (von
den 232,4 Mrd. Euro gezeichneten Eigenkapitals sind nur
11,6 Mrd. eingezahlt) wird nicht mehr akzeptiert; eine
Absenkung des Faktors kann nur durch eine Erh6hung
des eingezahlten Stammkapitals der EIB erreicht wer-
den. Sinnvoll ist eine selektive zweckgebundene Eigen-
kapitalzufuhr von zehn Mrd. Euro, die den eingezahlten



Anteil aufstockt und ein zusatzliches EIB-Kreditvolumen
in Hohe von 80 Mrd. Euro (also zehn Mrd. Euro p.a.) er-
moglicht.

Hinzukommen sollte der zusatzliche Einsatz von Mitteln
aus der Finanztransaktionssteuer. Diese werden benétigt,
um flr das gesamte Programm auf eine zusatzliche Schul-
denaufnahme zu verzichten.

Bei der Umsetzung des Programms sollte es fir die Lan-
der bei Zuschussprojekten die teilweise stark reduzierte
Verpflichtung zur Kofinanzierung wieder geben, weil nur
so Anreize zu einer verantwortlichen Projektplanung ge-
geben sind. Bei der Einflhrung von revolvierenden Fonds
kann allerdings die Kofinanzierungsverpflichtung entfal-
len, denn die Umstellung von Zuschissen auf Darlehen
optimiert die Wirkung und fihrt zu Mittelrickflissen —
und damit zu einer Kofinanzierung aus den Projekten.
Die kleinen und mittelgroBen Unternehmen (KMU) sollten
im Zentrum von Umwidmungen des Strukturfonds und
ihrer Forderungen stehen, weil hier in besonderem Mafe
Arbeitspldtze geschaffen werden. Ein Schwerpunkt muss
die Unterstlitzung langfristiger Finanzierungen sein. Der
Aufbau von Zukunftslasten ist zu vermeiden. Ein Sofort-
programm zur Bekdmpfung von Jugendarbeitslosigkeit
muss aufgelegt werden.

Zusammengefasst: Ein Wachstumsprogramm ist eine ei-
genstandige Saule einer integrierten Politik fir robustes
und nachhaltiges Wachstum, die auf drei Saulen basiert,

(i) der Einflihrung einer verstarkten Kontrolle und Aufsicht
des Finanzsektors auf europaischer Ebene einschlieBlich
einer Restrukturierung zu einem robusteren, aber kleine-
ren Sektor, der weniger von der gesellschaftlichen Wert-
schoépfung vereinnahmt;

(i) Sparprogrammen, Verwaltungsmodernisierung und
Strukturreformen mit dem Ziel der Produktivitats- und
Effizienzsteigerung sowie

(iii) ein entschlossenes Wachstums- und Investitionspro-
gramm.

Letzteres kann nur dann durchschlagende Erfolge brin-
gen, wenn es rasch aufgelegt wird und gleichzeitig die
Stabilisierung des Finanzsektors Fortschritte macht. Fir
diese Stabilisierung spielen zwei Elemente eine zentrale
Rolle: Die zeitnahe Abtrennung der faulen Kredite (in Ab-
wicklungsanstalten), da sonst das Finanzsystem flr neue
Darlehen faktisch nicht funktionsfahig ist, und ein starkes,
dauerhaftes Signal an die Markte zum Erhalt der Euro-
Zone sowie insbesondere zur Begrenzung der Zinssatze
flr Staatspapiere in der Euro-Zone.
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