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Mit dem Euro
gent die Rechnung

nicht auf

Scheitert Europa, wenn der Euro kippt? Viele glauben das und versuchen, den Euro zu
retten. Unser Autor halt dagegen: Wer mit dem Euro die europaische Integration
bewahren will, der mlsste die Eurozone auf den Kern der dauerhaft stabilitatsfahigen
Mitglieder verkleinern - und den tbrigen EU-Mitgliedern die Ruckkehr zu dem flexibleren

Europaischen Wahrungssystem ermaoglichen.

TEXT FRITZ W. SCHARPF

ie Eurokrise spaltet Europa: In Griechen-
land, Irland, Portugal und Spanien (GIPS-
Staaten) protestieren die Massen gegen die
Spardiktate der Deutschen und der Troika
aus Europdischer Zentralbank, EU-Kom-
mission und Internationalem Wéahrungsfonds. Und
in Berlin, Frankfurt und Briissel sieht man die Schuld
allein bei den GIPS-Landern, die tiiber ihre Verhalt-

nisse gelebt und gegen alle Regeln des Stabilitdtspak-
tes verstofien haben. Weil man jedoch glaubt, dass
Europa scheitert, wenn der Euro kippt, und dass die-
ser kippt, wenn auch nur ein GIPS-Staat insolvent
wird, miissen die Stinder um jeden Preis gerettet wer-

den. Aber um die Kredithilfen zu erhalten, sollen sie
unter der Kuratel der Troika drakonische Sparaufla-
gen erfiillen.

Diese vor allem in Berlin verbreitete Situations-
deutung ist wenig zutreffend. Eine leichtfertige Fi-
nanzpolitik hat gewiss in Griechenland zu der gegen-
wartigen Krise beigetragen. Aber in Irland und Spani-
en haben die Regierungen nach der Einfiihrung des
Euro die Staatsverschuldung weit unter die Maast-
richt-Grenze - und weit unter das deutsche Niveau —
gesenkt. Und sie hatten, wieder im Gegensatz zu
Deutschland, bis zum Beginn der internationalen Fi-
nanzkrise im Jahre 2008 ihre Haushalte ausgeglichen
oder sogar Uberschiisse erzielt.

In Irland und Spanien war die Staatsverschuldung
nicht die Ursache, sondern eine Folge der Finanzkri-
se, weil (ebenso wie hierzulande) Banken vom Staat
gerettet und Arbeitsplitze gesichert werden sollten.
Dass aber die Staatsverschuldung dort viel starker es-
kalierte als bei uns und dass die Finanzmarkte darauf
mit prohibitiven Risikopramien reagierten, liegt an



Fehlentwicklungen vor der Krise, fiir die nicht die Fi-
nanzpolitik der GIPS-Regierungen, sondern in erster
Linie die Europdische Wahrungsunion selbst und die
Geldpolitik der Europdischen Zentralbank verant-
wortlich waren.

Die Wihrungsunion war auf franzésischen Druck
zustande gekommen, aber Deutschland hatte dafiir
gesorgt, dass die Europdische Zentralbank (EZB) und
deren Geldpolitik dem Modell nachgebildet wurden,
das die Bundesbank bei uns in den 1970er-Jahren
durchgesetzt hatte. Darin sicherte die unabhidngige
Zentralbank nicht nur den Geldwert, sondern ermog-
lichte auch inflationsfreies Wirtschaftswachstum, so-
fern nur die Finanzpolitik und die Lohnpolitik der
Sozialpartner sich in dem von der Geldpolitik vorge-
gebenen Rahmen hielten.

Dieses im Prinzip monetaristische Modell hatte
in der Bundesrepublik zumeist recht gut funktio-
niert — weil die Bundesbank ihre Geld- und Zinspo-
litik an den jeweils akuten Inflationsgefahren und
Wachstumspotenzialen der eigenen Wirtschaft ori-
entierte, weil der Kontakt zwischen Bank und Regie-
rung eng war und weil die 6konomisch sachverstin-
digen deutschen Industriegewerkschaften in der
Lage waren, die jahrlichen Vorgaben der Geldpoli-
tik bei ihrer Einschatzung des lohnpolitischen Spiel-
raums zu berticksichtigen.

Diese Funktionsvoraussetzungen konnten bei der
Ubertragung des Modells selbstverstandlich nicht re-
produziert werden. Die Wéahrungsunion startete am

Zunachst lagen die Risiken nicht
bei der Finanzpolitik

1. Januar 1999 zunichst mit elf Mitgliedern - darun-
ter Irland, Portugal und Spanien, wahrend Griechen-
land erst 2001 aufgenommen wurde. Obwohl alle in
den 1990er-Jahren heroische Anstrengungen unter-
nommen hatten, um die Maastricht-Kriterien fiir den
Beitritt zu erfiillen, waren die wirtschaftlichen, poli-
tischen und institutionellen Unterschiede innerhalb
der Eurogruppe so grof3, dass die Eurozone nach dem

Urteil insbesondere amerikanischer Okonomen nicht
als optimal currency area qualifiziert werden konnte,
in der sich die makrodkonomische Entwicklung durch
eine zentralisierte, einheitliche Geldpolitik erfolg-
reich steuern lief3.

Die Beftirworter der Wahrungsunion dagegen hat-
ten erwartet, dass die Wahrungsunion selbst und der
leichtere Handels- und Kapitalverkehr im einheitli-
chen Wahrungsraum die Konvergenz férdern und die
noch vorhandenen Unterschiede rasch einebnen
werde. Und zunichst schienen sie ja auch recht zu
behalten: Die Inflationsraten waren gesunken, die
staatlichen Defizite reduziert worden und die Zinsen
auf die Staatsschuld tiberall auf das niedrige deutsche
Niveau gefallen, sobald die Finanzmarkte nicht mehr
mit der Gefahr von Abwertungen rechnen mussten.

Anders als Deutschland profitierten Linder, die
zuvor hohe Risikozuschldge hatten bezahlen miissen,
nun von stark verbilligten Krediten und zusétzlichen
Wachstumsimpulsen, die auch die Einhaltung der
Defizitregeln des Stabilitdtspakts erleichterten. An-
ders als zuvor befiirchtet, lagen die Risiken also zu-
néchst nicht bei der Finanzpolitik der Mitgliedstaa-
ten. Sie lagen vielmehr bei der Geldpolitik, die man
allein der unabhingigen Europdischen Zentralbank
tiberlassen hatte.

Fir die Senkung der Inflationsraten auf das Maast-
richt-Kriterium hatten die Beitrittslinder noch die
restriktive Geldpolitik ihrer nationalen Zentralban-
ken einsetzen konnen. Im Ergebnis erreichten sie da-
mit auch anndhernd (aber eben nicht ganz) das nied-
rige deutsche Niveau. Mit dem Eintritt in die Wah-
rungsunion aber verloren sie jeden Einfluss auf die
monetéren Instrumente. Und die nun zustidndige EZB
orientiert ihre Geldmengen- und Zinspolitik an der
Eurozone im Ganzen und nicht an den Problemen
einzelner Euroldnder.

Damit konnte sie zwar die durchschnittliche Euro-
Inflationsrate erfolgreich begrenzen. Aber fiir Linder,
deren Inflations- oder Wachstumsraten {iber oder un-
ter dem Durchschnitt der Eurozone liegen, war und
ist die EZB nicht in der Lage, die Funktion zu iiber-
nehmen, welche die Bundesbank fiir die deutsche
Wirtschaft erfiillt hatte. Ihre am Eurodurchschnitt
orientierte einheitliche Geldpolitik ist vielmehr fiir
manche Linder zu restriktiv und fiir andere zu lax.



Fiir beide Gruppen wirken ihre monetdren Impulse
deshalb als Fehlsteuerung. Sie treibt die einen in die
konjunkturelle Uberhitzung und vertieft in anderen
die Rezession.

Das erste Opfer dieser monetdren Fehlsteuerung
war Deutschland, das der Wahrungsunion im Kon-
junkturabschwung und mit der niedrigsten Inflati-
onsrate beigetreten war. Daflir war der nominale
EZB-Zinssatz zu hoch, wahrend er fiir die GIPS-
Lander mit ihren deutlich hoheren Inflationsraten
zu niedrig lag. Deshalb waren die fiir wirtschaftliche
Entscheidungen mafigeblichen (inflationsbereinigten)
Realzinsen in Deutschland besonders hoch, wah-
rend sie in den GIPS-Landern zeitweise sogar unter
den Nullpunkt fielen.

Die ohnehin schwache Konsum- und Investiti-
onsnachfrage wurde also in Deutschland durch tiber-
hohte Kreditzinsen zusatzlich geddmpft, wahrend ex-
trem niedrige Realzinsen in den GIPS-Landern die
Nachfrage anheizten. Im Ergebnis geriet Deutschland
deshalb zwischen 2001 und 2005 in eine langwierige
Rezession mit steil ansteigender Arbeitslosigkeit,
wahrend zumindest in Irland, Spanien und Griechen-
land das kreditfinanzierte starke Wirtschaftswachs-
tum die Arbeitslosigkeit abnehmen liefs.

In der ersten Hilfte des Jahrzehnts war Deutsch-
land also der , kranke Mann Europas“. Ohne die Wéh-
rungsunion hétte die Geldpolitik gegensteuern und
eine expansive Finanzpolitik hitte die Beschaftigung
stabilisieren konnen. Da diese auf Binnennachfrage
zielenden Optionen ausgeschlossen waren (Deutsch-
land verletzte den Stabilitdtspakt ja schon durch die
rezessionsbedingten Mindereinnahmen und Mehzr-
ausgaben), blieben nur die angebotsseitige Hartz-1V-
Politik und die Flucht in den Export. Ermoglicht wur-
de Letztere durch eine extrem vorsichtige Lohnpolitik
der Industriegewerkschaften, die bei uns die Real-
16hne sinken lief3.

In den GIPS-Lindern dagegen trieb die kredit-
finanzierte Binnenkonjunktur nicht nur die Import-
nachfrage, sondern auch die Lohne und die Lohn-
stiickkosten* in die Hohe, und dem daraus folgenden
Verlust der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
entsprach die zunehmende Diskrepanz der Leistungs-
bilanzen. Ohne die Wahrungsunion wéren Leistungs-
bilanzdefizite durch Zahlungsbilanzkrisen oder durch

fallende Wechselkurse und héhere Risikozinsen kor-
rigiert worden. In der Eurozone aber gab es fiir Anle-
ger kein Wechselkursrisiko.

Weil bei der schwachen Konjunktur in Deutsch-
land die Einnahmen aus Exportiiberschiissen nicht
im Inland konsumiert oder investiert werden konn-

Neue Kredite waren nur noch
mit exorbitanten Risikoaufschla
zu erhalten

ten, finanzierten deutsche Kapitalexporte auch die
wachsende Kreditnachfrage aus den GIPS-Landern.
Das Ergebnis waren systematisch erzeugte makrooko-
nomische Ungleichgewichte in der Eurozone.

Diesem Teufelskreis setzte erst die internationale
Finanzkrise ein Ende. Wahrend die Banken in den
Glaubigerlindern Anlagen in amerikanischen Wert-
papieren abschreiben mussten, fiel bei Banken in den
Schuldnerldndern die Refinanzierung aus. In beiden
Fallen mussten die Staaten sich deshalb verschulden,
um Banken zu retten und Arbeitspldtze zu sichern.
Die von Krediten abhdngige Wirtschaft der GIPS-Lan-
der aber wurde durch die globale Kreditklemme — und
in Irland und Spanien durch platzende Immobilien-
blasen - in eine besonders tiefe Krise gestiirzt, die
auch in den bisher besonders soliden Lindern die
Staatsschulden eskalieren lief3. Erst jetzt bezweifelten
auch die Ratingagenturen und die Finanzmérkte die
Zahlungsfahigkeit der GIPS-Staaten. Als Folge davon
waren neue Kredite nun nur noch mit exorbitanten
Risikoaufschldgen zu erhalten.

Um dieses Problem geht es bisher bei den euro-
pdischen Rettungsaktionen fiir Griechenland, Ir-
land und Portugal. Aber mit der Ermoglichung be-
zahlbarer Kredite wird allenfalls Zeit gewonnen.
Und auch mit der in jedem Falle notwendigen Ver-
minderung extremer Staatsschulden wire es nicht
getan. Die eigentliche Groflenordnung des zu be-
waltigenden Problems wird erst deutlich, wenn man
die Entwicklung der realen effektiven Wechselkur-



se in Betracht zieht. Sie zeigt, wie dramatisch die in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit der GIPS-Lander
seit Beginn der Wahrungsunion verfallen ist. Wenn
dieser Riickstand nicht korrigiert wird, kénnen alle
Rettungsaktionen nichts an der Abhédngigkeit von

Eine nominale Abwertung
ird in der politischen Diskussion
kategorisch ausgeschlossen

Krediten oder Transfers aus dem Ausland dndern.
Fiir eine solche Korrektur aber gibt es nur zwei Mog-
lichkeiten: entweder die nominale Abwertung oder
die reale Abwertung.

Die nominale Abwertung, die bei den hoch ver-
schuldeten Staaten auch einen drastischen Schulden-
schnitt voraussetzt, wird in der bisherigen politischen
Diskussion kategorisch ausgeschlossen — weil sie den
zumindest voriibergehenden Austritt des betroffenen
Landes aus der Wahrungsunion erfordern wiirde und
weil ein solcher rhetorisch mit dem Scheitern der eu-
ropdischen Integration gleichgesetzt wird. Wiirde
man sich dennoch dazu entschliefien, dann kénnten
die Ausfuhren des Landes sofort verbilligt, die Leis-
tungsbilanz ausgeglichen und die Abhingigkeit von
Kapitalzufliissen tiberwunden werden.

Freilich wiirden wegen der Verteuerung der Im-
porte auch die Preise steigen und die Reall6hne sin-
ken. Um die wiedergewonnene internationale Wett-
bewerbsfahigkeit nicht zu gefdhrden, missten des-
halb die Gewerkschaften in den Exportbranchen
darauf verzichten, die realen Verluste durch nomina-
le Lohnsteigerungen kompensieren zu wollen. Das
wire gewiss schwierig, aber es gibt — nicht nur in
Deutschland - durchaus Beispiele dafiir, dass sich eine
Lohnzurtickhaltung im Konsens mit den Gewerk-
schaften erreichen ldsst. Wenn dies gelingt, dann
konnte das betreffende Land der Abhdngigkeit vom
internationalen Kapitalmarkt und von europdischen
Rettungsaktionen entgehen und sich aus eigener
Kraft wirtschaftlich erholen.

Wird stattdessen die Mitgliedschaft in der Wahrungs-
union auch weiterhin verteidigt, dann miisste die
zur Wiederherstellung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit notwendige Senkung der Exportprei-
se durch eine reale Abwertung erreicht werden, die
eine rasche Senkung der Lohnstiickkosten — und im
Ergebnis eine drastische Senkung der nominalen
Lohne - erforderte. Das aber liefle sich nirgendwo,
auch nicht in Deutschland, im Konsens mit den Ge-
werkschaften erzielen.

Notig waren also staatlich erzwungene Lohnsen-
kungen. Sie konnten vielleicht im 6ffentlichen Sek-
tor durchgesetzt werden. In der privaten Wirtschaft
dagegen - auf die es fiir die Wettbewerbsfahigkeit ja
ankame - fehlten dem Staat (jedenfalls bei uns) die
verfassungsrechtlichen und (iiberall) die faktischen
Mittel, um ein Lohndiktat wirksam durchzusetzen.
Daran konnte auch eine europdische , Wirtschaftsre-
gierung” nichts dndern. Die Senkung der Lohnsttick-
kosten konnte also allenfalls auf langere Sicht tiber
den Markt, das heif$t unter dem Druck hoher Arbeits-
losigkeit, erreicht werden.

Bis es so weit wire, lage die Leistungsbilanz im De-
fizit. Und deshalb bleibt es auch bei der Abhingigkeit
der GIPS-Lander von Kapitalzufliissen aus dem Aus-
land. Und angesichts misstrauischer Kapitalmarkte
bleibt es dann auch auf absehbare Zeit bei der Not-
wendigkeit europdischer Stiitzungskredite oder Euro-
bonds, um so wenigstens die Zinskosten der weiter
zunehmenden Verschuldung zu senken.

Bei alldem aber erweist sich die einheitliche Geld-
politik der EZB auch weiterhin als Teil des Problems.
Fir die tiefe Krise der GIPS-Lander sind ja selbst die
gegenwadrtig niedrigen EZB-Zinsen zu hoch, und die
Realzinsen haben dort ein extremes Niveau erreicht.
Trotzdem sollen nun in Antizipation steigender In-
flationsraten in Deutschland die EZB-Zinsen steigen,
auch wenn das einer wirtschaftlichen Erholung der
Krisenldnder strikt zuwiderliefe.

Denn die EZB sieht, wie ihr Direktoriumsmitglied
Jiirgen Stark am 20. Juni diesen Jahres in einem Vor-
trag erkldrte, ihre Aufgabe allein darin, ,die Preissta-
bilitdt fiir den Euroraum zu gewdahrleisten. Die EZB
darf und wird davon nicht abweichen, weil bei-
spielsweise das reale Wachstum oder die Inflations-
rate in einigen Mitgliedsldandern des Euroraumes






