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Die Defizite des Maastrichter Vertrages und die Auswirkungen der Weltwirtschafts-
krise auf die Staatsschulden sind als die entscheidenden Ursachen der Eurokrise zu
betrachten.

Krisen verscharfend wirkt sich ein mehrfaches Politikversagen aus. Es griindet in der
Wirtschaftsphilosophie des Sparprimats, die die Anpassungsprogramme in Griechen-
land und Portugal, aber auch die Hartung des Stabilitatspakts sowie die im Dezember
beschlossene »Fiskalunion« bestimmt. Die falsche »Therapie des harten Sparens«
beschert Europa zu Beginn des Jahres 2012 eine Rezession, welche die Schuldenkrise
weiter vertiefen wird.

Als weiterer Kardinalfehler der Politik erweist sich der im Juli 2011 beschlossene
Schuldenschnitt fur Griechenland. Seitdem sind die Finanzmarkte auBer Rand und
Band. Die nachfolgenden Gipfel trugen durch das Verweigern einer massiven Inter-
vention der EZB (Bazooka) sowie die stimperhafte Hebelung von EFSF und ESM we-
der zu einer kurzfristigen noch zu einer mittelfristigen Losung der Krise bei.

Die Analyse ergibt, dass nur durch Losungsschritte jenseits von Maastricht, wie ei-
ner neuen Wachstumsstrategie, Eurobonds, einer Uberwindung des Systems der
Wettbewerbsstaaten, einer Reform der Finanzmarkte sowie einer supranationalen
Europaischen Wirtschaftsregierung die Krise dauerhaft Gberwunden werden kann.
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»Die Verantwortlichen in Europa mdssen lernen, dass
die bisherigen Lésungsansatze falsch sind, nicht funkti-
onieren(...).Was fehlt, ist ein ernsthaftes Bekenntnis zur
Férderung des Wirtschaftswachstums in der Euro-Zone.
Stattdessen werden die Krisenstaaten mit harten Spa-
rauflagen bestraft.« (US-Okonom James Galbraith im In-
terview mit dem Handelsblatt am 3.12.2011)

Einleitung

Seit ihrem Beginn Anfang 2010 spitzt sich die Eurokrise
immer mehr zu. War im Mai 2010 zunachst nur Grie-
chenland betroffen, mussten im Herbst 2010 auch Irland
und im Frihjahr 2011 Portugal unter die sogenannten
»Rettungsschirme« schlipfen. Dabei zeigte sich sehr
bald, dass die finanzielle Unterstltzung dieser Lander mit
einer wirtschaftspolitischen Therapie, den harten Spar-
programmen, verknipft wurde, die die Probleme dieser
Lander nicht 16st, sondern aufgrund ihrer deflatorischen
Wirkung verscharft. Insbesondere in Griechenland hat
die permanente Aufstockung der SparmaBnahmen, an-
ders als aufgrund der offiziellen Anpassungsprogramme
erwartet, die 6konomische und soziale Krise vertieft.
Gut ein Jahr nach der Vergabe des 110 Mrd. Euro-Kre-
dits an das Land wurde auf dem Juligipfel 2011 ein ers-
ter Schuldenschnitt fir Griechenland beschlossen, eine
MaBnahme, vor der die Europaische Kommission, die
Europaische Zentralbank (EZB) sowie viele wissenschaft-
liche Beobachter aufgrund des groBen Ansteckungsrisi-
kos immer gewarnt hatten (Busch/Hirschel 201 1b; Horn/
Lindner/Niechoj 2011). Diese mit dem Schuldenschnitt
verbundenen Beflrchtungen haben sich als richtig erwie-
sen, denn seit dem Juli 2011 lauft die Krise der Politik ge-
wissermafen aus dem Ruder, jagt eine Krisensitzung die
nachste, ohne dass der mehrfach angekiindigte groBe
Befreiungsschlag bisher gelungen ist. Auf der Tagesord-
nung stehen jetzt Kapitalspritzen fir den Bankensektor,
der aufgrund der Abwertung der Staatsanleihen massive
Kapitalverluste erleidet; stehen die Aufstockung der Eu-
ropean Financial Stability Facility (Europdische Finanzsta-
bilisierungsfazilitat/EFSF) und die Hebelung ihrer Mittel,
um im Falle einer Ansteckung Italiens und Spaniens eine
Brandmauer errichten zu kdnnen; steht die Frage, ob die
EZB im Falle des Scheiterns einer Hebelung der EFSF die
letzte Schutzbastion in Form eines unbegrenzten Kauf-
programms fir Staatsanleihen bilden sollte (Bazooka!).
Dabei ist eine Losung dieser Probleme besonders drin-
gend, da aufgrund der Zuspitzung der ékonomischen
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und politischen Situation in Griechenland, in Italien und
in Spanien, mit Regierungskrisen und der Bildung neuer
Regierungen verbunden, die Interventionsfahigkeit der
europaischen Politik notwendiger denn je ist.

Ziel der vorliegenden Studie ist es, die Urspriinge und den
Verlauf der Eurokrise sowie unterschiedliche Lésungs-
konzepte bis zum Dezembergipfel der Staats- und Regie-
rungschefs der EU zu analysieren. Es wird in der Studie
die These vertreten, dass die Krise in den Defiziten des
Maastrichter Vertrages in Verbindung mit den Auswir-
kungen der Weltwirtschaftskrise auf die Staatsschulden
grindet. Darlber hinaus wird anhand einer genauen Un-
tersuchung des Verlaufs der Krise und der Anpassungs-
programme in Griechenland, Irland und Portugal gezeigt,
dass die Probleme durch die gewahlten politischen und
Okonomischen Therapien verscharft worden sind. Weit
Uberwiegend ist dieses »Politikversagen« auf ein Gefan-
genbleiben der offiziellen Politik in den Denkstrukturen
des Vertrages von Maastricht zurtickzufihren. Das trifft
besonders auf die Wirtschaftsphilosophie des Vorranges
des Sparens zu, die die Anpassungsprogramme, die Re-
form des Stabilitatspaktes und auch die im Dezember
beschlossene »Fiskalunion« bestimmt. Auch das Festhal-
ten an der Dominanz der nationalstaatlichen Ebene und
das daraus folgende Verweigern weiterer supranationa-
ler Integrationsschritte bei den gewahlten Losungsansat-
zen verbleibt innerhalb der Gedankenwelt des Maast-
richter Vertrages. Dies wird im Scheitern eines gemein-
samen wirtschaftspolitischen Ansatzes zur Uberwindung
der Krise — etwa in Form eines Marshallplanes —, in der
Ablehnung von Eurobonds und letztlich dem Verweigern
einer solidarischen Schuldengarantie fir alle EU-Staaten
sichtbar.

Das erste Kapitel der Studie zeigt die vier fundamenta-
len Defizite des Vertrages von Maastricht auf: die Asym-
metrie in der Wirtschaftspolitik, das Fehlen eines Euro-
padischen Bundesstaates, das Primat der Sparpolitik und
das System der Wettbewerbsstaaten. Kapitel zwei be-
schreibt die Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise auf
die Schulden der EU-Staaten und die unterschiedlichen
politischen und 6konomischen Strukturen innerhalb der
europaischen Staaten, durch die sich die Differenzen in
der Schuldenentwicklung erklaren.

Der Verlauf der Krise von Anfang 2010 bis zum Oktober-
gipfel 2011 ist Gegenstand von Kapitel drei, in dem auch
die Entwicklung der Stabilisierungsmechanismen Euro-



pdischer Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und
Europaischer Stabilitdtsmechanismus (ESM) dargestellt
wird. In dieser kurzen Zeitspanne wird ein mehrfaches
Politikversagen sichtbar, das sich jeweils Krisen verschar-
fend ausgewirkt hat: das Verweigern einer Schuldenga-
rantie flr Griechenland; das deflatorische Anpassungs-
programm, das die griechischen Probleme potenziert
hat; der Schuldenschnitt fir Griechenland, welcher als
der Kardinalfehler der Politik in den letzten zwei Jahren
betrachtet werden muss; die unzureichende Hebelung
der EFSF; das Verweigern sowohl von Eurobonds als auch
einer massiven Intervention der EZB.

In Kapitel vier werden die Losungsversuche analysiert, die
sich im Rahmen der Logik des Vertrages von Maastricht
bewegen. Einen groBen Raum nimmt darin die Unter-
suchung der Anpassungsprogramme und der 6konomi-
schen und sozialen Krisen in Griechenland, Irland und
Portugal ein. Darlber hinaus werden die Reform des Sta-
bilitdtspaktes, das Konzept zur Vermeidung UbermaBi-
ger Ungleichgewichte, der Vorschlag einer intergouver-
nementalen Europdischen Wirtschaftsregierung sowie
der Euro-Plus-Pakt kritisch bewertet. Insgesamt zeigt das
Kapitel, dass im Rahmen des Konzepts des Vertrages von
Maastricht die Krise nicht Gberwunden werden kann.

Die verschiedenen Ansatzpunkte fir LosungsmaBnah-
men jenseits der Logik des Maastrichter Vertrages wer-
den in Kapitel finf vorgestellt (vgl. Hacker 2011): der
Marshallplan fir Europa, die Eurobonds, die Regulie-
rungskonzepte fur die Lohn-, Sozial- und Steuerpolitik,
die notwendigen Reformen der Finanzmarkte und die
Supranationalisierung der Wirtschaftspolitik. Alle diese
alternativen Politikansatze zur Bewaltigung der Krise sind
bislang ohne Realisierungschancen.

Kapitel sechs analysiert die Ergebnisse des Dezember-
gipfels 2011. Auch dieser Gipfel hat die Krise nicht ge-
16st, liegt doch die angestrebte Vertragsanderung (»Fis-
kalunion«) vollstéandig auf der Linie der Spardoktrin des
Maastrichter Vertrages und der Hartung des Stabilitats-
pakts (Mdnchau 2011). Sollte die EZB nach der Umset-
zung dieser Beschllisse bereit sein, die Eurozone durch
massive Interventionen zu stabilisieren, kann zwar ein
Kollaps vermieden werden, aber damit sind wir sozusa-
gen nur back to square one. Die Kernaufgabe, Losungs-
ansatze zur Uberwindung der Schuldenkrise zu verab-
schieden, liegt weiterhin vor uns.
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In der Schlussbetrachtung wird die Frage erdrtert, ob es
sich nach wie vor lohnt, das Projekt Euro zu verteidigen.
Es wird argumentiert, dass diese Frage aus der Sicht der
EU-Sldstaaten nicht mehr eindeutig zu beantworten ist.
Im Interesse der Bewahrung des gesamteuropdischen In-
tegrationsprozesses wird dennoch fiir die Fortsetzung
der Sisyphusarbeit pladiert, im Sinne von Kapitel funf fur
»Mehr Europa, aber anders« zu kdmpfen (Schwall-Diren
2011).

1. Der Maastrichter Vertrag und seine Defizite

Die EU befindet sich heute in ihrer groBten Integrations-
krise seit Beginn der europdischen Einigung.

Es ist langst noch nicht ausgemacht, dass die Eurozone
diese Krise Uberleben wird. Seit einigen Monaten ver-
dichten sich vielmehr die Anzeichen einer dramatischen
Vertiefung der Eurokrise. Offen wird Uber den Bruch der
Eurozone diskutiert, Wirtschaftsunternehmen und Staa-
ten bereiten sich auf diesen worst case vor.

Um zu verstehen, welche MaBnahmen heute erforderlich
sind, um die Krise der Integration zu Uberwinden, ist zu-
nachst ein Blick in die Geschichte des Euro, in den Maas-
trichter Vertrag notwendig. Hier liegen die historischen
Wurzeln der momentanen Probleme und hier muss vor
allem angesetzt werden, um Europa mittels einer neuen
Perspektive zu stabilisieren.

Der 1993 in Kraft getretene Maastrichter Vertrag ent-
halt vier groBe Konstruktionsmangel, vier grundlegende
Defizite, die das Projekt der gemeinsamen Wahrung von
Anbeginn beherrscht haben (vgl. Busch 1994) und von
denen eine direkte Linie zu den heutigen Krisenproble-
men der Eurozone fihrt.

Das erste Defizit besteht in einer asymmetrischen Kon-
struktion der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Die EU-
Vertrage sehen zwar durch die Einfihrung der gemein-
samen Wahrung eine Europaisierung der Geldpolitik vor,
die Finanzpolitik ist jedoch im Wesentlichen in den Han-
den der Mitgliedstaaten verblieben und nur gewissen eu-
ropaischen Koordinierungsregeln unterworfen worden.

DarUber hinaus ist diese asymmetrisch konstruierte Wirt-
schafts- und Wahrungsunion nicht in einen Europaischen
Bundesstaat, eine Politische Union, eingebettet worden —



das ist das zweite Defizit des Maastrichter Vertrages.
Damit ist auf die Installierung von Finanzausgleichsme-
chanismen zur Uberwindung ékonomischer Ungleich-
gewichte in der EU verzichtet worden. Der Euro ist nicht
in einer echten politischen Solidargemeinschaft verankert
worden.

Das dritte Defizit des Maastrichter Vertrages besteht da-
rin, dass die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten auf den
Abbau der Staatsschulden mittels Sparen fixiert ist und
die Moglichkeit der Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte Uber eine Wachstumspolitik unterbelichtet
wird. Die Sparpolitik behélt gegentber einer Wachstums-
politik die Oberhand.

Das vierte Defizit des Vertrages ist die Errichtung eines
Systems der Wettbewerbsstaaten. Zwar sind der Binnen-
markt und die gemeinsame Wahrung europaische Kom-
petenz, die Lohn-, Sozial- und Steuerpolitik sind aber in
den Handen der Mitgliedstaaten verblieben. Ein solches
System setzt die Lohn-, Sozial- und Steuerstandards der
Mitgliedstaaten strukturell in ein Wettbewerbsverhaltnis
und lasst sie in einen Abwartsstrudel geraten.

1.1 Die asymmetrische Konstruktion
der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)
(erstes Defizit)

Der Vertrag von Maastricht sieht zwar eine gemeinsame
Geldpolitik vor, die die EZB auslbt, nicht aber eine ge-
meinsame Wirtschafts- und Finanzpolitik, die von einer
Europaischen Wirtschaftsregierung durchzufihren ware.
Zwar soll die Wirtschafts- und Finanzpolitik der Mitglied-
staaten koordiniert werden, eine Ubertragung der wirt-
schafts- und finanzpolitischen Kompetenzen auf die eu-
ropaische Ebene ist aber ausgeblieben. Dieses Defizit be-
eintrachtigt die Steuerungsfahigkeiten der EU im Falle
von Wirtschaftskrisen, aber auch im Falle einer ungleich-
maBigen konjunkturellen Entwicklung der Mitgliedstaa-
ten. In der Weltwirtschaftskrise 2008/2009 war die EU in
ihrer Handlungsfahigkeit begrenzt. Die Mitgliedstaaten
haben mehr oder weniger stark gegen die Krise interve-
niert, die EU beschrénkte sich auf eine koordinierende
Rolle. Die Finanzpolitik war damit nicht effizient. Dartber
hinaus ist die Stabilisierungsfunktion der Wirtschaftspo-
litik dadurch beeintrachtigt, dass die europdische Geld-
politik und die nationalen Fiskalpolitiken nicht von einer
Europaischen Wirtschaftsregierung je nach nationaler
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Konjunkturlage flexibel aufeinander abgestimmt werden
kénnen. Im Falle unterschiedlicher konjunktureller Gege-
benheiten in den EU-Staaten bedeutet dies den Verlust
wirtschaftspolitischer Steuerungsfahigkeit.

Die im Juli 2011, im Oktober 2011 und im Dezember
2011 auf den Gipfeltreffen der Staats- und Regierungs-
chefs der EU diskutierten Vorschlage zur Installierung ei-
ner Europdischen Wirtschaftsregierung sind ein Versuch,
diesen Mangel zu Gberwinden. Es ist allerdings festzustel-
len, dass diese Plane aufgrund der intergouvernementa-
len Struktur der Europdischen Wirtschaftsregierung im
Kern innerhalb der Logik des Maastrichter Vertrages ver-
harren.

1.2 Keine Politische Union (zweites Defizit)

Der Euro ist nicht in eine Politische Union und damit nicht
in eine echte Solidargemeinschaft eingebettet. Im Maast-
richter Vertrag fehlt deshalb ein Ausgleichsmechanismus
im Falle von gréBeren 6konomischen Ungleichgewich-
ten. Eine Wahrungsunion ohne Finanzausgleichssystem,
das jeder foderale Staat kennt, ist ein duBerst fragiles
Gebilde. Im Falle gréBerer Ungleichgewichte liegt die
Anpassungslast bei fehlender Arbeitskraftmobilitat aus-
schlieBlich bei den nationalen Lohnkosten. Dies ist ein
Anpassungsmechanismus, der Gberfordert ist und im
Falle der Eurozone bislang nicht funktioniert, wie weiter
unten gezeigt werden wird.

Ausdruck des nationalstaatlichen Bias in der Konstruk-
tion des Euro ist auch die sogenannte no bailout-Klausel,
die der Gemeinschaft verbietet, Mitgliedstaaten mit gro-
Beren Schuldenproblemen solidarische Unterstitzung zu
gewahren. Wegen der verhangnisvollen Folgen der Insol-
venz einzelner Mitgliedstaaten fur die Stabilitdt der Eu-
rozone insgesamt ist diese Klausel inzwischen durch die
Einrichtung der EFSF (ESM) sowie die Interventionen der
EZB am Anleihemarkt unterhohlt worden. Die Unterstit-
zungskredite zugunsten von Griechenland, Irland und
Portugal sind erste Schritte zur Behebung dieses Defizits
des Maastrichter Vertrages. Der entscheidende Schritt zur
Uberwindung dieses Mangels, die Einfiihrung von Euro-
bonds und eine gemeinsame Schuldengarantie, ist aber
immer noch tabu.



1.3 Sparen vor Wachstum (drittes Defizit)

Der Maastrichter Vertrag enthalt zwar keine Bestimmun-
gen Uber eine gemeinsame Wirtschaftspolitik in Form
einer Europaischen Wirtschaftsregierung, er hat den-
noch mit dem Abschnitt Uber das Vermeiden Uberma-
Biger Schulden und dem Drei- und 60-Prozent-Kriterium
als MaBstab die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten
einseitig auf das Schuldenproblem fixiert. Bis zur Welt-
finanz- und Weltwirtschaftskrise 2008/2009 erwiesen
sich diese Bestimmungen nicht als groBeres Problem.
Viele Staaten — wie Irland, Spanien, GroBbritannien,
Schweden, Danemark und Finnland — konnten in den
Jahren vor der Krise ihre Staatsverschuldung sogar durch
starkes wirtschaftliches Wachstum und hohe Steuerein-
nahmen deutlich zurtckfahren. Durch die Krise sowie die
Notwendigkeit, die Konjunktur zu stltzen und gleichzei-
tig Bankenzusammenbriche zu vermeiden, sind in vielen
Staaten die Schulden geradezu explodiert. Dies vor allem
in Staaten wie Irland und Spanien, die vom Zusammen-
bruch der Immobilienblase und/oder der Finanzmarkt-
blase besonders hart getroffen wurden. In Griechenland
kam hinzu, dass die politische Klasse ein korruptes Steu-
ereinnahmesystem zugelassen hatte. Bereits vor der Krise
lag die Verschuldung deshalb hier bei fast 100 Prozent. In
der Krise ist sie dann, erheblich verstarkt durch die har-
ten Spareingriffe, auf fast 200 Prozent angestiegen. Den-
noch wadren die Probleme der Staatsverschuldung in der
EU l6sbar gewesen, wenn es nicht aufgrund des Maast-
richter Sparprimats zu einer Verkehrung von Ursache und
Wirkung der Schuldenkrise gekommen ware. Dem neo-
liberalen Zeitgeist ist es gelungen, der Offentlichkeit zu
suggerieren, dass nicht die Wirtschaftskrise die Schulden-
explosion erzeugt hat, sondern umgekehrt die Schulden
die Krise verursacht haben. Ohne das Eingreifen der Staa-
ten zur Rettung der Konjunktur und der Finanzwelt wir-
den wir uns aber heute in einer noch tieferen Krise befin-
den. Dennoch werden die durch die politischen Eingriffe
notwendigerweise entstandenen Staatsschulden verteu-
felt. Die Schuldner sind die Schuldigen, und die Schulden
gilt es zu senken — komme, was wolle. In der Eurokrise
hat dieses Denken dazu geflhrt, dass die Stitzungskre-
dite fir Griechenland, Irland und Portugal mit strikten
Auflagen zur Senkung der Staatsschulden verknipft
worden sind. Mehrwertsteuererhdhungen, Entlassungen
im offentlichen Dienst, Lohnklrzungen, Kirzungen der
Sozialleistungen und Erhéhungen des Renteneintritts-
alters sind die Instrumente dieser Politik. Die Opfer der
Krise missen jetzt auch noch die Hauptlasten der Be-
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waltigung der Staatsschulden tragen. Dieser Politik wird
bis weit hinein in die Sozialdemokratie in Europa Beifall
gezollt. Dabei |6st sie die Probleme nicht. Im Gegenteil:
Das Wirtschaftswachstum wird in diesen Landern durch
die kurzfristige und kurzsichtige Konsolidierungspolitik
abgewdirgt, und die Schuldenquoten steigen weiter an.

Dieser Politikansatz wird aber nicht nur in den drei ge-
nannten Staaten verfolgt, nein, in allen Staaten, die ver-
meintlich zu hohen Schuldenlasten tragen, erzwingen
die Finanzmarkte, die Europaische Kommission und der
Rat weitere Spareinschnitte. So in Spanien, so in Italien
und jlngst auch in Frankreich. Dass sich Europa Ende
2011/Anfang 2012 in einer Rezession befindet — mit Ne-
gativwachstum in Griechenland, Portugal, Spanien und
[talien sowie einer Stagnation in Frankreich —, ist nicht
verwunderlich, sondern Ergebnis dieses falschen wirt-
schaftspolitischen Ansatzes. Selbst der Wachstumsmotor
Deutschland beginnt jetzt zu stottern.

Der Gipfel dieser neoliberalen Sichtweise ist die Einfih-
rung einer Schuldenbremse, ein deutsches Modell, das
Frankreich und Deutschland auf dem Dezembergipfel
2011 der EU-27 minus 1 verordnet haben.

1.4 Das System der Wettbewerbsstaaten
(viertes Defizit)

Mit dem Maastrichter Vertrag ist ein System von Wett-
bewerbsstaaten eingeflihrt worden. Wir haben eine
gemeinsame Wahrung und einen einheitlichen Binnen-
markt auf der europaischen Ebene, aber die Lohne, die
Sozialausgaben und die Steuern werden weiterhin na-
tional bestimmt. In einem solchen System geraten die
Lohne, Sozialausgaben und Steuern in einen Sog nach
unten, um die nationale Wettbewerbsfahigkeit bei ei-
ner einheitlichen Wéhrung zu steigern. Wir beobachten
deshalb seit Jahren einen Steuerwettbewerb mit immer
starker sinkenden Unternehmenssteuern in Europa. Wir
beobachten, dass der Wohlfahrtsstaat unter Druck gerat.
Und wir sehen, dass es den Gewerkschaften in Europa
mit ganz wenigen Ausnahmen nicht mehr gelingt, die
Realldhne mit dem Anstieg der Produktivitdt wachsen zu
lassen. Uberall ist eine dramatische Umverteilung von un-
ten nach oben zugunsten der Kapitaleigentiimer zu be-
obachten. Und dies seit nunmehr flinfzehn bis zwanzig
Jahren. Am tollsten hat es auf diesem Felde Deutschland
getrieben. Hier sind die Realldhne am starksten abgebaut



worden. Selbst im starken Aufschwung nach der Krise ist
diese Tendenz nicht gebrochen worden. Die Folge sind
groBe Leistungsbilanziberschiisse Deutschlands, vor al-
lem im Handel mit seinen EU-Partnerlandern. Wir im-
portieren auf diese Weise Beschaftigung und exportieren
Arbeitslosigkeit. Auf die Kritik der ehemaligen Finanzmi-
nisterin Lagarde an dieser deutschen Art, sich Vorteile zu
verschaffen, antwortete Frau Merkel: Leistungsbilanzen
seien auch Leistungszeugnisse, die anderen europaischen
Staaten sollten sich ein Beispiel an Deutschland nehmen.
Genau diese Logik des Systems der Wettbewerbsstaa-
ten ist die Logik des Euro-Plus-Paktes. Die anderen Euro-
und EU-Staaten sollen dem deutschen Weg des relativen
Lohnabbaus folgen, sollen auch der deutschen Sozial-
und Rentenpolitik nacheifern. Dass dabei die europai-
schen Lohn-, Sozial- und Steuerstandards unter die Rader
geraten, ist die eine Konsequenz. Die andere ist ein Ein-
bruch in der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage mit de-
flatorischer Tendenz. Dass alle europdischen Staaten Leis-
tungsbilanziberschisse haben kdnnen, ist ein Irrglaube,
denn die Uberschiisse der einen Staaten sind die Defizite
der anderen. Da die EU-Staaten immer noch 70 Prozent
des Handels untereinander abwickeln, gleichen sich Ge-
winne und Verluste im Sinne eines Nullsummenspiels aus.

Ein groBer Teil des im Verlaufe des weiteren Textes aufzu-
zeigenden Politikversagens in der Eurokrise ist auf ein Ge-
fangenbleiben der Politiker in den Pramissen des Maas-
trichter Vertrages zurlickzufhren. Wenn es nicht sehr
bald gelingt, diese vier Defizite des europaischen Integ-
rationsprozesses zu Uberwinden, wird das européische
Einigungswerk scheitern. Das Maastricht-Europa ist ein
sich selbst zerstérendes Europa.

2. Die Schuldenentwicklung in den Staaten
der Eurozone — externe und interne Faktoren

Die Mangel des Maastrichter Vertrages waren lange Zeit
nicht unmittelbar sichtbar, sondern unter der Oberfla-
che virulent. Erst die Weltwirtschaftskrise und die Euro-
krise haben die Bedeutung dieser Konstruktionsfehler ins
Bewusstsein gertickt. Zum Verstandnis des Verlaufs der
Schuldenkrise nach Ausbruch der Weltwirtschaftskrise
und zum besseren Verstandnis der Unterschiede in der
Schuldenentwicklung zwischen den Eurostaaten ist dar(-
ber hinaus ein Blick in die internen 6konomischen Struk-
turen der Staaten vor der Krise notwendig. Auch diese
Unterschiede sind vor der Krise nur unter der Oberflache
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virulent gewesen, auch ihre Bedeutung ist erst durch die
Krise im vollen MaBe sichtbar geworden.

In der Entwicklung der Staatsschuldenquoten bis 2007
(vgl. Tabelle 1) ergibt sich zunachst das interessante Bild,
dass zwei Staaten — Irland und Spanien — die in der Krise
zu Problemstaaten wurden, vor der Krise weit unter-
durchschnittliche Schuldenquoten verzeichneten. Auf
der Basis hoher Wachstumsraten konnten beide Staaten
ihre Schulden deutlich abbauen. Deutschland dagegen,
das nach Ausbruch der Krise komparativ glinstige Zahlen
aufweisen konnte, lag vor der Krise nur im europaischen
Mittelfeld. Aufgrund schwacher Wachstumsraten ver-
schlechterte sich sein Wert bis zum Jahre 2007. Eine ganz
ahnliche Entwicklung vollzog sich in Frankreich. Portugal
hatte wie Deutschland und Frankreich mittlere Werte,
die jedoch aufgrund duBerst schlechter Wachstumsda-
ten deutlich anstiegen. Italien verharrte auf einem Gber-
durchschnittlich hohen Schuldenstand, der sich vor 2007
kaum verdnderte. Griechenland konnte im Unterschied
zu Irland und Spanien seine hohen Wachstumsraten vor
der Krise nicht in sinkende Schuldenquoten ummuinzen.
Im Gegenteil, vor allem aufgrund eklatanter Mangel in
der Steuerverwaltung, die zu Einnahmeausfallen fihrten,
stiegen die Schuldenwerte Griechenlands schon vor der
Krise weiter an.

Nach Ausbruch der Krise ergibt sich in der Schulden-
entwicklung folgendes Bild (vgl. Tabelle 1, die auf der
Herbstprognose 2011 der Kommission basiert): Irlands
Schuldenquote verflinffacht sich zwischen 2007 und
2012. Spaniens Wert verdoppelt sich, wahrend in der
Eurozone im Durchschnitt nur ein Anstieg um ein Drittel
zu beobachten ist. Hintergrund dieser dramatischen Ver-
schlechterung in zwei Staaten, die vor der Krise Muster-
schiler in der Schuldenreduktion waren, sind in beiden
Landern interne Faktoren. Spanien und in noch weitaus
groBerem MaBe Irland verzeichneten in den 2000er Jah-
ren vor der Krise einen Immobilienhype (siehe Lander-
bericht Irland). Die Wohnungsbauinvestitionen lagen in
Irland mit 14 Prozent des BIP doppelt so hoch wie in
der EU-15 und noch funf Punkte Gber dem entsprechen-
den Wert Spaniens. Die Krise lie diese Immobilienblasen
platzen, wodurch insbesondere der Bankensektor beider
Staaten am Rande der Insolvenz stand. Es waren vor al-
lem die staatlichen Rettungseingriffe zugunsten der Ban-
ken, die die Schuldenquoten beider Staaten geradezu
explodieren lieBen. Dies wird auch daran deutlich, dass
die Schuldenstandsveranderung von 2007 bis 2012 in



beiden Landern vor allem auf die Verdnderung der GroBe
»Primarhaushalt« und weniger auf den Schneeballeffekt
(Differenz zwischen Wachstumsrate und Zinssatzen) zu-
rickgeht (vgl. Tabelle 2, die auf der Friihjahrsprognose
der Kommission von 2011 basiert).

Auch in Portugal steigt die Schuldenquote Uberdurch-
schnittlich an, und zwar um etwa 44 Prozentpunkte. Am
dramatischsten ist jedoch der Anstieg in Griechenland:
um 92 Prozentpunkte. In diesen beiden Staaten treibt
nicht die Notwendigkeit der Bankenrettung in Folge ei-
ner geplatzten Immobilienblase die Werte nach oben,
sondern vor allem der wirtschaftliche Einbruch aufgrund
der Weltwirtschaftskrise, der durch die Anpassungspro-
gramme der Troika deutlich verstarkt wird, vor allem
in Griechenland. Die Schuldenquotenveranderung von
2007 bis 2012 ergibt sich deshalb anders als in Spanien
und Irland Uberwiegend aus dem Schneeballeffekt (vgl.
Tabelle 2). Je schwacher das Wirtschaftswachstum ei-
nes Landes und je hoher seine Zinsen sind, desto starker
ist der negative Einfluss auf die Entwicklung der Schul-
denquote. Liegt diese bereits vorher Gber 100 Prozent,
wird dieser Schneeballeffekt noch vergroBert. Am Bei-
spiel Griechenlands kann der verhangnisvolle Effekt eines
Wirtschaftseinbruchs aufgrund einer harten Sparpolitik
am deutlichsten abgelesen werden. Schon in der Frih-
jahrsprognose war die Kommission davon ausgegangen,
dass aufgrund der Spareingriffe der Jahre 2010 bis 2012
die Schuldenquote Griechenlands von 2009 bis 2012 um
36 Punkte ansteigen wirde. In der Herbstprognose ist die
Europaische Kommission dann gezwungen, diesen Wert
zu korrigieren und gibt jetzt einen Anstieg um 70 Pro-
zentpunkte an, also fast doppelt so viel wie im Frihjahr
erwartet (vgl. Tabelle 1). Noch im Frihjahr bestand die
Annahme, der Einbruch des griechischen BIP wiirde nur
ca. 3,5 Prozent betragen. Inzwischen liegen die Schat-
zungen des Riickgangs jedoch bei ca. sechs Prozent.

Auf der Basis eines tGberdurchschnittlichen Schuldenstan-
des verzeichnet Italien einen unterdurchschnittlichen An-
stieg der Werte, der vor allem konjunkturell bedingt ist.
Von 2007 bis 2012 verbessert Italien seinen Primarhaus-

1. Eine Differenzierung der Schuldenquotenfunktion zeigt, dass fur
die Anderung der Quote vor allem drei GréBen verantwortlich sind: der
Primarhaushaltsiiberschuss in Relation zum BIP, also der Haushaltsuber-
schuss ohne Zinszahlungen, die Differenz zwischen der realen Wachs-
tumsrate des BIP und der realen Zinsrate, multipliziert mit der absoluten
Hohe der Schuldenquote der Vorperiode, sowie Veranderungen in der
Zusammensetzung des Schuldenbestandes, z.B. Veranderungen in der
Struktur der Anleihen. Siehe hierzu: Directorate-General for Economic
and Financial Affairs of the European Commission 2011; 44 und 100.
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haltstberschuss, der allerdings den negativen Einfluss des
Schneeballeffekts nicht zu kompensieren vermag. Das
Hauptproblem lItaliens ist seine strukturelle Wachstums-
schwache, die aufgrund der Weltwirtschaftskrise weiter
vertieft wurde.

Frankreichs Schuldenquote verandert sich in der Krise im
selben MaBe wie die Quote der Eurozone, sie steigt um
etwa ein Drittel an. Deutschlands Quote wachst dagegen
unterdurchschnittlich. Wahrend vor 2007 Frankreich bes-
sere Wachstumsraten erzielte als Deutschland, ist es nach
der Krise umgekehrt. Nach einem krassen Einbruch 2009
erholt sich die deutsche Wirtschaft 2010 und 2011 Uber-
durchschnittlich gut. Deutschland baut in der Krise auf-
grund von Arbeitszeitkonten und Kurzarbeit die Beschaf-
tigung nicht so stark ab wie andere Staaten und profitiert
in der Erholungsphase der Weltwirtschaft vor allem vom
Boom in den Schwellenlandern. Seine gute Stellung auf
den Weltmarkten und in Europa untermauert Deutsch-
land auch durch einen Uberdurchschnittlichen Abbau
seiner Lohnkosten (vgl. Tabelle 4 und 5). Nirgendwo in
Europa haben sich die Realléhne so schlecht entwickelt
wie in Deutschland. Diese Sonderentwicklung Deutsch-
lands flhrt zu komparativ besseren Schuldendaten und
ermdglicht der deutschen Regierung in der Eurokrise eine
Hegemonialposition.

Zusammenfassend ist damit der Einfluss der Weltwirt-
schaftskrise auf die Entwicklung der Schuldenquoten in
der Eurozone klar erkennbar. Nationale Besonderheiten
modifizieren aber das AusmaB des Einflusses dieses Fak-
tors auf die Staatsschuldenquoten. Deutlich wird am Bei-
spiel Griechenlands auch, welche negative Wirkung eine
Uberharte Sparpolitik fir die Schuldenentwicklung ha-
ben kann.
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Tabelle 1: Entwicklung der Schuldenquoten von 2004 bis 2012 in den Eurostaaten und in der EU

Herbst 2011 Frithling 2011
Prognose Prognose
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012
Belgien 94 92 88 84,1 893 | 959 | 96,2 | 97,2 | 99,2 | 1003 | 97 97,5
Deutschland 66,2 | 685 | 679 | 652 | 66,7 | 744 | 832 | 81,7 | 81,2 | 799 | 82,4 | 81,1
Estland 5 4,6 4,4 3,7 4,5 7,2 6,7 58 6 6,1 6,1 6,9
Finnland 44,4 | 417 | 39,6 | 352 | 33,9 | 433 | 483 | 49, 51,8 | 53,5 | 50,6 | 52,2
Frankreich 65 66,7 | 64 64,2 | 682 | 79 82,3 | 854 | 89,2 | 91,7 | 84,7 | 86,8
Griechenland 99,8 | 101,2 | 107,3 | 107,4 | 113 129,3 | 1449 | 162,8 | 198,3 | 198,5 | 157,7 | 166,1
Irland 29,4 | 27,2 | 24,7 | 249 | 443 | 652 | 94,9 |108,1 | 117,5 | 121,1 | 112 117,9
Italien 103,4 | 1054 | 106,71 | 103,1 | 105,8 | 115,5 | 118,44 | 120,5 | 120,5 | 118,7 | 120,3 | 119,8
Luxemburg 6,3 6,1 6,7 6,7 13,7 14,8 | 19,1 19,5 | 20,2 | 20,3 17,2 19
Malta 71,7 69,7 64,1 62,1 62,2 67,8 69 69,6 70,8 71,5 68 67,9
Niederlande 524 | 518 | 474 | 453 | 585 | 60,8 | 629 | 642 | 649 | 66 63,9 | 64
Osterreich 64,7 | 642 | 623 | 60,2 | 638 | 695 | 71,8 | 72,2 | 733 | 73,7 | 73,8 | 754
Portugal 57,6 | 62,8 | 639 | 683 | 716 | 83 93,3 | 101,6 | 111 112,1 | 101,7 | 107,4
Slowakei 415 | 342 | 30,5 | 296 | 278 | 355 | 41 445 | 47,5 | 51,1 44,8 | 46,8
Slowenien 27,3 | 26,7 | 26,4 | 231 21,9 | 353 | 388 | 455 | 50,1 54,6 | 42,8 | 46
Spanien 46,2 | 43 39,5 | 36,2 | 401 53,8 | 61 69,6 | 73,8 | 78 68,1 71
Zypern 709 | 694 | 64,7 | 588 | 489 | 585 | 615 | 649 | 684 | 709 | 62,3 | 64,3
Eurozone 69,6 70,2 68,5 66,3 70,1 79,8 85,6 88 90,4 90,9 87,7 88,5
Bulgarien 37 27,5 21,6 17,2 13,7 14,6 16,3 17,5 18,3 18,5 18 18,6
Danemark 45,1 37,8 32,1 27,5 34,5 41,8 43,7 44,1 44,6 44,8 45,3 47,1
GroBbritannien 409 | 425 | 434 | 444 | 548 | 696 | 799 | 84 88,8 | 859 | 842 | 879
Lettland 15 12,5 10,7 9 19,8 | 36,7 | 44,7 | 44,8 | 451 471 48,2 | 49,4
Litauen 19,3 18,3 179 | 16,8 | 155 | 29,4 | 38 37,7 | 385 | 394 | 40,7 | 43,6
Polen 45,7 | 471 47,7 | 45 471 50,9 | 54,9 | 56,7 | 57,1 57,5 | 554 | 55,1
Rumanien 18,7 15,8 | 12,4 | 12,8 | 13,4 | 23,6 | 31 34 35,8 | 359 | 33,7 | 348
Schweden 50,3 | 50,4 | 45 40,2 | 388 | 42,7 | 39,7 | 363 | 346 | 324 | 365 | 334
Tschechische Republik | 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 37,6 39,9 41,9 44 41,3 42,9
Ungarn 59,1 61,7 65,9 67 72,9 79,7 81,3 75,9 76,5 76,7 75,2 72,7
EU 62,3 | 62,8 | 615 | 590 | 625 | 747 | 80,3 | 825 | 849 | 849 | 823 | 833

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 225.
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Tabelle 2: Veranderung der Schuldenquoten von 2007 bis 2012 und ihre Zusammensetzung
in den Eurostaaten und in der EU

Schuldenquoten Verdnde- | Verdnderung der Schuldenquote
rung der | 2007-2012 durch:
Schulden-
quote
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2007-12 | Verdnde- Differenz Verénde-
rung des von Wachs- | rungen des
Primér- tums- und Schulden-
haushalts- | Zinsrate bestands
saldos
Belgien 84,2 89,6 96,2 96,8 | 97 97,5 | 13,3 1,5 5 6,8
Deutschland 64,9 66,3 73,5 83,2 82,4 | 81,1 | 16,1 -3,1 4,8 14,4
Estland 3,7 4,6 7.2 6,6 6,1 6,9 3,2 6,3 0,7 -3,8
Finnland 35,2 34,1 43,8 | 48,4 50,6 52,2 | 17 -3,7 0,4 20,3
Frankreich 63,9 | 67,7 78,3 81,7 84,7 86,8 | 22,9 15,6 5,3 2
Griechenland 105,4 | 110,7 | 127,71 | 142,8 | 157,7 | 166,1 | 60,7 24,7 31,3 4,7
Irland 25 44,4 | 65,6 96,2 | 112 1179 | 92,9 58,3 20,1 14,5
Italien 103,6 | 106,3 | 116,1 | 119 120,3 | 119,8 | 16,2 4,4 17,3 3,2
Luxemburg 6,7 13,6 14,6 18,4 17,2 19 12,4 0,3 -1,2 13,9
Malta 62 61,5 67,6 68 68 67,9 59 2,4 1.1 2,4
Niederlande 45,3 58,2 60,8 62,7 63,9 | 64 18,7 5,6 4,6 8,4
Osterreich 60,7 63,8 69,6 72,3 73,8 | 754 | 14,7 2,9 5,5 6,3
Portugal 68,3 71,6 | 83 93 101,7 | 107,4 | 39,1 15,3 18 59
Slowakei 29,6 | 27,8 354 | 41 44,8 | 46,8 | 17,2 20,4 0,2 -3,3
Slowenien 23,1 21,9 35,2 38 42,8 | 46 22,9 16,5 3,8 2,7
Spanien 36,1 39,8 53,3 60,1 68,1 71 34,9 26,2 6,9 1,7
Zypern 58,3 | 483 58 60,8 | 62,3 64,3 6 8 1,5 -3,5
Eurozone 66,3 70 79,4 | 85,5 87,9 88,7 | 22,3 7,4 7.9 7
Bulgarien 17,2 13,7 14,6 16,2 18 18,6 1,4 6,6 -0,5 4,7
Danemark 27,5 34,5 41,8 | 43,6 | 453 | 47,1 | 19,6 0,6 4,7 14,2
GrofBbritannien 445 | 544 | 69,6 | 80 84,2 | 87,9 |435 28,7 54 9,5
Lettland 9 19,7 36,7 | 44,7 | 48,2 49,4 | 40,4 22,4 7,5 10,5
Litauen 16,9 15,6 29,5 38,2 40,7 | 43,6 | 26,6 22,5 2,4 1,8
Polen 45 47,1 50,9 55 55,4 55,1 1 10,1 15,3 -2,7 -2,4
Ruménien 12,6 13,4 | 23,6 30,8 | 33,7 34,8 | 22,2 21,6 0,5 0,2
Schweden 40,2 38,8 | 42,8 39,8 | 36,5 334 | 6,9 -9,2 -0,7 3
Tschechische Republik | 29 30 35,3 385 | 41,3 | 429 |14 14,3 3,6 —4
Ungarn 66,1 72,3 78,4 | 80,2 75,2 72,7 6,6 6,3 7.9 51
EU-27 59 62,3 74,4 | 80,2 82,3 83,3 | 24,3 10,1 8,6 5,6

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011:26.

10



3. Der Verlauf der Krise von Anfang 2010

bis zum Oktobergipfel 2011

Nach dem Regierungswechsel in Griechenland im Herbst
2009 wird deutlich, dass die griechische Regierung die
europaischen Behorden Uber die tatsachliche Entwick-
lung der Schulden des Landes falsch informiert hatte. Es
dauerte von Ende 2008 bis zum Frihjahr 2010, also ein-
einhalb Jahre, bis die endgUtige Zahl fir das Defizit des
Jahres 2009 bekannt wurde. Schrittweise wurde in die-
sem Zeitraum die Angabe des Defizitwerts von anfangs
zwei Prozent auf schlieBlich 15 Prozent korrigiert.

Seit Anfang 2010 verlangen die internationalen Kapital-
anleger angesichts dieser Unsicherheit Uber die hohen
griechischen Schulden immer hohere Zinssatze beim
Kauf griechischer Staatsanleihen.

Durch Politikversagen auf der europdischen Ebene, die
Griechenland anfangs Unterstitzung verweigert und
nicht entschlossen genug eingreift — etwa durch die Uber-
nahme einer Garantie fur die Schulden aller EU-Staaten —,
spitzt sich die Krise immer starker zu, bis Griechenland im
Mai 2010 vom Internationalen Wahrungsfond (IWF) und
den Mitgliedstaaten der Eurogruppe bilateral eine finan-
zielle Unterstlitzung in Hohe von 110 Mrd. Euro erhélt
(siehe Landeranalyse Griechenland). Diese Kredite wer-
den konditioniert vergeben, das heit Griechenland muss
sich in einem mit der Troika vereinbarten Anpassungs-
programm zum Sparen im 6ffentlichen Haushalt und zu
Strukturreformen verpflichten. Die Harte dieses Sparpro-
grammes, das sich von 2009 bis 2011 beim strukturellen
Haushaltsdefizit auf sieben Prozent des BIP belauft — in
Spanien sind es vier Prozent, in Portugal drei Prozent, in
Irland und in der Eurozone im Mittel gut ein Prozent (vgl.
Tabelle 6) —, flhrt in Griechenland 2010 und vor allem
2011 zu einem derart dramatischen Wirtschaftseinbruch
und einem derart eklatanten Anstieg der Schuldenquote,
dass im Sommer 2011 der Chor in Wissenschaft und Po-
litik, der einen Schuldenschnitt verlangt, immer lauter
wird. Die Austeritdtsprogramme und der Schuldenschnitt
kdnnen als das verhangnisvollste Politikversagen im Ver-
laufe der Eurokrise bezeichnet werden, weil sie direkt zu
den Turbulenzen in der zweiten Halfte des Jahres 2011
fihren und die Debatte Uber einen Zusammenbruch der
Eurozone befeuern.
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3.1 Die Vertiefung der Krise vom Mai 2010
bis zum Juli 2011

Vor dem Hintergrund der Griechenlandkrise verabschie-
den die EU-Staaten im Mai 2010 die Stabilisierungsme-
chanismen EFSF und EFSM, die in einen mit dem IWF ver-
einbarten Ubergeordneten Stabilisierungsmechanismus
eingebettet sind, der insgesamt Kredite in Hohe von 750
Mrd. Euro bereitstellen kann (siehe Kasten EFSF). Die EFSF
und der EFSM sind provisorische Einrichtungen, die Mitte
2013 durch den European Stability Mechanism (ESM) ab-
geldst werden sollen. Im Juli 2011 haben die EU-Staaten
einen Vertrag Uber den ESM verabschiedet, der bis Ende
2012 von den EU-Staaten ratifiziert werden muss. Er ent-
halt eine Vertragserweiterung in Art. 136 AEUV, die si-
cherstellen soll, dass die no bailout-Klausel des Art. 125
AEUV durch die Einrichtung des ESM nicht verletzt wird
(siehe Kasten ESM). Liberale Okonomen kritisieren diese
Stabilisierungsmechanismen als Weg in die europdische
Transferunion, die die Marktmechanismen schwaéchte
(vgl. z.B. Grossmann 2011 sowie Fahrholz 2011).

Im Herbst 2010 muss Irland als zweiter EU-Staat finanzi-
elle Unterstiitzung durch die EFSF, den EFSM und den IWF
beantragen. Nach dem Platzen der europaweit groBten
Immobilienblase stehen die irischen Banken vor der Insol-
venz. Der irische Staat rettet sie durch die Einrichtung ei-
ner bad bank (NAMA) und durch umfangreiche staatliche
Kapitalinjektionen, die das Haushaltsdefizit 2010 auf 32
Prozent des BIP hochtreiben. In dieser Situation steigen
die Anleihezinsen fur Irland in unerschwingliche Dimensi-
onen, die Beantragung von internationalen Hilfskrediten
ist unvermeidlich. Die oben genannten internationalen
Institutionen sowie bilateral GroBbritannien, Danemark
und Schweden gewahren Irland Kredite in Hohe von 67,5
Mrd. Euro. FUr das vereinbarte Anpassungsprogramm in
Hohe von 85 Mrd. Euro steuert Irland selber die Summe
von 17,5 Mrd. Euro bei (siehe Landeranalyse Irland).

Im April 2011 erhalt Portugal als dritter EU-Staat von
IWF, EFSF und EFSM Kredite im Umfang von 78 Mrd.
Euro. Portugal litt bereits vor der Weltwirtschaftskrise un-
ter einem Verlust an internationaler Wettbewerbsfahig-
keit und einer anhaltenden Wachstumsschwache. Auf-
grund der Weltwirtschaftskrise steigen die Arbeitslosig-
keit, die Haushaltsdefizite und die Schuldenquote stark
an. Die Anleihezinsen erreichen zweistellige Werte. Der
angeschlagene portugiesische Bankensektor verliert den
Zugang zu den internationalen Geld- und Kapitalmark-



ten, eine Unterstltzung durch internationale staatliche
Kreditgeber wird von der Regierung Portugals beantragt
(siehe Landeranalyse Portugal).

Im Verlauf des Frihsommers 2011 zeigt sich immer deut-
licher, dass der eingeschlagene Weg zur Stlitzung der
hoch verschuldeten Staaten — mit Ausnahme Irlands — er-
folglos ist. Die harten Sparprogramme wiurgen vor allem
in Griechenland, aber auch in Portugal das Wirtschafts-
wachstum ab. Alle Schatzungen in den Anpassungsbe-
richten dieser Lander missen immer wieder nach unten
korrigiert werden. Die von der Troika noch im Frihjahr
2011 formulierte Annahme, dass Griechenland schon
2013 an die Kapitalmarkte zurlickkehren kénne, erweist
sich bereits kurze Zeit spater als Makulatur. Der Zeitpunkt
der Ruckkehr wird im Spatsommer 2011 schlieBlich auf
das Jahr 2021 korrigiert, also innerhalb eines halben Jah-
res um acht Jahre (1) verschoben.

Die Markte beflrchten in dieser Lage auch eine Anste-
ckung weiterer Eurostaaten, vor allem Spaniens und Ita-
liens. Zur Stabilisierung der Anleihen dieser Lander kauft
die EZB im groBen Umfang spanische und italienische
Staatstitel auf. Die Regierung Zapatero legt ein Sparpro-
gramm nach dem anderen auf, drosselt damit aber umso
starker das Wirtschaftswachstum, die Arbeitslosigkeit
steigt auf mehr als 20 Prozent an, die Jugendarbeitslo-
sigkeit erreicht fast 50 Prozent.

In Griechenland, Spanien und Portugal wehren sich viele
Burgerinnen und Birger immer heftiger gegen die Aus-
teritatspolitik, die mit steigender Arbeitslosigkeit, sin-
kenden Lohnen, Mehrwertsteuererhbhungen, Renten-
kiirzungen und weiteren sozialen Einschnitten verbun-
den ist.

Alternative Wege zur Stabilisierung der Problemlander,
wie eine Abkehr von der Uberharten Sparpolitik, ein Mar-
shall-Plan fir den Stden und die Einfihrung von Euro-
bonds, um die Zinslasten der Staaten zu mildern, werden
zwar diskutiert, finden aber beim politischen und wis-
senschaftlichen Mainstream, der in der Maastricht-Logik
gefangen bleibt, keine Unterstitzung.

Als sich dann im Sommer 2011 die Lage in Griechen-
land entgegen der offiziellen Philosophie immer mehr
verschlechtert, trifft der Europaische Rat im Juli weitrei-
chende Beschlisse, die letztlich zu einer Eskalation der
Krise flhren. Das, was immer vermieden werden sollte,

12

KLAUS BUSCH | SCHEITERT DER EURO?

von einem vielstimmigen Chor von Politikern und Wis-
senschaftlern des rechten wie des linken Spektrums
aber immer starker gefordert wird, ein Schuldenschnitt
flr griechische Anleihen, wird beschlossen. (Zur kont-
roversen Bewertung eines Schuldenschnitts vgl. Smeets
2010, Hishow 2011; Horn/Lindner/Niechoj 2011, Busch/
Hirschel 2011b.)

Diese MaBnahme, die 21 Prozent des privaten Anleihe-
volumens umfassen soll und formell als freiwilliger An-
leihentausch dargestellt wird, ist Teil eines zusatzlichen
Finanzierungsvolumens im Umfange von ca. 110 Mrd.
Euro, das den griechischen Finanzbedarf bis Ende 2014
decken soll. Hierin enthalten sind auch Mittel fur die —
aufgrund des Schuldenschnitts — notwendige Stabilisie-
rung der griechischen Banken. Gleichzeitig wird die Lauf-
zeit der o6ffentlichen Kredite flir Griechenland auf 15 bis
30 Jahre verldngert und deren Zinssatz auf 3,5 Prozent
reduziert (diese neuen Konditionen werden zeitgleich
auch Irland und Portugal gewahrt). Endlich, aber viel zu
spat, sollen die europaischen Institutionen fir Griechen-
land ein umfassendes Wachstumsprogramm erarbeiten,
fdr das Strukturfondsmittel und Kredite der Europdischen
Investitionsbank (EIB) abgerufen werden kénnen.

Um die Ansteckungsrisiken des Schnitts fir Griechenland
zu bewdltigen, beschlieBt der Juligipfel auch, die Kom-
petenzen von EFSF und ESM zu erweitern. Diese sollen
gefahrdeten Staaten vorsorglich Kredite gewahren kén-
nen, Staaten zur Stltzung ihrer Banken und Versicherun-
gen Mittel zur Verfigung stellen und am Sekundarmarkt
intervenieren durfen, um die Anleihen von Staaten zu
stabilisieren.
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EFSF

Im Kontext der Zuspitzung der Griechenlandkrise beschlossen die EU-Staaten am 9./10. Mai 2010 auf franzdsische
Initiative, einen vorldufigen Stabilisierungsmechanismus einzurichten, der in Not geratene Staaten einen finanziel-
len Beistand gewahren kann. Die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) stltzt sich auf Art. 122 AEUV. Sie
ist eine Zweckgesellschaft in Form einer Aktiengesellschaft mit Sitz in Luxemburg. Gesellschafter sind die Mitglied-
staaten der Eurogruppe, die je einen Vertreter in das Direktorium entsenden, dem Leitungsorgan der EFSF. Zum
Geschaftsfuhrer wurde Klaus Regling berufen.

Die EFSF kann Staaten im Krisenfall Kredite gewdhren. Zu diesem Zweck kann sie am Kapitalmarkt Anleihen auf-
geben, die von den Mitgliedstaaten garantiert werden. Insgesamt kann sie Mittel im Umfang von 440 Mrd. Euro
bereitstellen. Im Januar 2011 hat die EFSF im Rahmen des Irlandprogramms eine erste Anleihe im Volumen von finf
Mrd. Euro mit einem Zinssatz von 2,89 Prozent platziert.

Falls die Krisenstaaten ihre Kredite nicht zurlickzahlen kénnen, haften die Mitgliedstaaten der EFSF in Hohe ihres
Kapitalanteils an der EZB. Fir Deutschland belduft sich die Haftungsbeteiligung damit auf 28 Prozent. Um aufgrund
eines AAA-Ratings fir die aufgenommenen Anleihen mdglichst niedrige Zinsen zu zahlen, muss die EFSF diese mit
mehr als 100 Prozent von den Mitgliedstaaten besichern lassen. Dies ergibt sich aus der Tatsache, dass nicht alle
Staaten der Eurogruppe Uber ein AAA-Rating verfigen. Um dennoch die Kreditsumme von 440 Mrd. Euro zu errei-
chen, hat der EU-Gipfel vom Marz 2011 beschlossen, die EFSF auf ein Volumen von 700 Mrd. Euro aufzustocken.
Der Ratifizierungsprozess fir diese Aufstockung der EFSF verzogerte sich aufgrund diverser Widerstande in verschie-
denen Mitgliedstaaten der Eurogruppe bis in den Oktober 2011.

Die EFSF ist in einen Ubergeordneten Stabilisierungsmechanismus eingebettet, der bis Mitte 2013 in Kraft sein soll.
Neben den 440 Mrd. Euro der EFSF umfasst dieser weitere 60 Mrd. Euro aus dem EU-Haushalt. Dieser Titel wird
European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM) genannt. Darlber hinaus gehoren zum Gbergeordneten Stabi-
lisierungsmechanismus 250 Mrd. Euro, die der IWF als Beistandskredite zur Verfligung stellen kann. Entsprechend
seinem IWF-Kapitalanteil haftet Deutschland fiir diese Mittel mit 5,98 Prozent.

Die EFSF gewahrt den Krisenstaaten Kredite zu deutlich niedrigeren Konditionen, als diese am internationalen Ka-
pitalmarkt erhalten wirden. Im Gegenzug missen die Kredit nehmenden Staaten daftir mit der EU und dem IWF
Anpassungsprogramme vereinbaren. Diese beinhalten — neben einem harten Konsolidierungskonzept fir die Staats-
haushalte der Lander — die Verpflichtung zu zahlreichen Wirtschaftsreformen, die der Nachhaltigkeit von Wachstum
und Wettbewerbsfahigkeit dienen sollen (vgl. die Landeranalysen Griechenland, Irland und Portugal).

ESM

Ab 2013 soll die EFSF durch einen dauerhaften Stabilitdtsmechanismus abgeldst werden, den European Stability
Mechanism (ESM). Um rechtliche Kollisionen des ESM mit der no bailout-Klausel des Art. 125 AEUV zu vermeiden,
soll dieser durch eine Vertragserganzung in Art. 136 abgesichert werden. Darin werden die Staaten der Eurogruppe
zur Errichtung eines ESM ermdchtigt, um im Notfall die Stabilitat der Eurozone als Ganzes gewahrleisten zu kdnnen.

Anders als die Zweckgesellschaft EFSF ist der ESM als Fondsmodell konzipiert. Die Mitgliedstaaten statten den Fonds
zunachst mit einem Grundkapital in Hoéhe von 80 Mrd. Euro aus. Der ESM wird von einem Gouverneursrat geleitet,
der aus je einem Regierungsmitglied der Mitgliedstaaten besteht. Ein Direktorium, in das jeder Mitgliedstaat einen
Vertreter schickt, fuhrt die laufenden Geschéafte. Uber Kredite an in Not geratene Mitgliedstaaten entscheidet der
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Gouverneursrat einstimmig. Wie beim IWF liegen die Zinssatze fur diese Kredite zundchst um einen Punkt, nach
drei Jahren um zwei Punkte Uber den Refinanzierungskosten des ESM.

Als Garantiesumme fir Kredite sollen die Mitgliedstaaten insgesamt 620 Mrd. Euro bereithalten. Zur Erganzung der
Finanzmittel des ESM wird der IWF weiterhin 250 Mrd. Euro zur Verfligung stellen.

Anders als die EFSF soll der ESM Staatsanleihen der Mitgliedstaaten am Primdrmarkt kaufen kénnen. Damit kodnnen
die Anleihen von Landern gestiitzt werden, die am internationalen Kapitalmarkt in Schwierigkeiten geraten sind
oder zu geraten drohen.

Eine weitere wichtige Neuerung ist die Einfligung von Collective Action Clauses (CAC) in die Staatsanleihen aller
EU-Staaten ab 2013. Danach kénnen im Falle der Nichttragfahigkeit von Staatsschulden einzelner Staaten Umschul-
dungen zu Lasten der Privatanleger vorgenommen werden (geordnete Umschuldung). Diese basieren auf Schulden-
tragfahigkeitsanalysen von IWF und Europaischer Kommission. — Aufgrund der schlechten Erfahrungen mit dem
Schuldenschnitt in Griechenland (Ansteckung anderer Staaten) hat der Dezembergipfel der EU beschlossen, diese
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Klausel zu modifizieren; vgl. Kapitel 6.

3.2 Die Eskalation der Eurokrise
nach den Julibeschllssen 2011

Der Beschluss, fur Griechenland einen Schuldenschnitt
einzuflhren, hat eine deutliche Zuspitzung der Eurokrise
verursacht. Seitdem Uberschlagen sich die Ereignisse, die
Debatten und die Vorschlage zur Losung der Krise:

= Kaum war der Gipfel beendet, musste die EZB ihr Auf-
kaufprogramm fir Staatsanleihen ausdehnen. Sie inter-
venierte vor allem, um italienische und spanische Anlei-
hen zu stabilisieren. Grafik 1 zeigt den Anstieg der Zin-
sen fUr Staatsanleihnen ausgewahlter Eurostaaten nach
den Julibeschlissen, die Beruhigung aufgrund der Inter-
ventionen der EZB und den erneuten Anstieg nach dem
misslungenen Stabilisierungsversuch auf dem EU-Gipfel
im Oktober (siehe unten). Nur Irland kann sich diesem
negativen Trend entziehen (siehe Landeranalyse Irland).

= An den Weltborsen kam es aufgrund der ungelds-
ten Eurokrise und des Abschwungs der Weltwirtschaft
zu starken Kurseinbriichen. Betroffen waren vor allem
Finanztitel.

= Es begann eine intensive Debatte Uber die Notwen-
digkeit, die europdischen Banken zu rekapitalisieren. Ein
Volumen von 110 Mrd. Euro steht zur Debatte.

= Der Ratifizierungsprozess Uber die Aufstockung der
EFSF-Mittel (siehe Kasten) war noch nicht beendet, da
begann schon eine Diskussion Uber die Hebelung der
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EFSF-Ressourcen. Um auch eine Krise Spaniens und lIta-
liens bewadltigen zu kénnen, bendtige die EFSF mehr als
eine Billion Euro. Kontrovers wurde vor allem die Frage
diskutiert, ob die EZB in ein Hebelungskonzept einbezo-
gen werden soll (Banklizenz flir den ESM) und ob die EZB
ihr Kaufprogramm flr Staatsanleihen deutlich ausbauen
soll (Bazookal).

= Die Regierung ltaliens wurde mehrfach aufgefordert,
ein Konzept zur Stabilisierung der italienischen Wirt-
schaft und der Staatsfinanzen zu erarbeiten.

= |mmer deutlicher wird, dass Europa wegen der Ab-
schwachung der Weltkonjunktur, aber vor allem auch
wegen der harten Sparpolitiken verschiedener EU-Staa-
ten in eine Rezession abgleitet. Die Herbstprognose der
Kommission gibt fir 2011 bereits eine Abschwachung
der Wachstumsrate der EU auf 1,6 Prozent an, und fir
2012 wird nur noch eine Rate von 0,6 Prozent erwartet.
Im letzten Quartal 2011 und im ersten Quartal 2012 soll
die européische Wirtschaft eine Rezession durchlaufen
(vgl. Grafik 2). Damit wird ein Teufelskreislauf eréffnet:
Die Sparpolitiken fihren zu einer Rezession und diese
wiederum vergroBert die Haushaltsdefizite und erschwert
den weiteren Schuldenabbau. Werden dennoch zusatzli-
che Spareingriffe beschlossen — wie in Frankreich, Italien,
Spanien, Portugal, Griechenland und GroBbritannien ge-
schehen —, schwdachen diese MaBnahmen erneut eine
wirtschaftliche Erholung. In diesem Kontext neigen die
Ratingagenturen dazu, die betroffenen Lander abzustu-
fen, was wiederum die Anleihezinsen in die HOhe treibt.



Grafik 1:
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Zinsen flr Staatsanleihen ausgewahlter Eurostaaten
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Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 12

Grafik 2: Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts in der EU 2005 bis 2013
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3.3 Verzweifelte Rettungsversuche
auf dem Oktobergipfel der EU 2011

Vor dem Hintergrund wachsender Turbulenzen versuch-
ten die Staats- und Regierungschefs der EU auf ihrem
Gipfel Mitte Oktober 2011, endlich den gordischen Kno-
ten zu zerschlagen und ein dauerhaftes Konzept zur
Uberwindung der Krise vorzulegen.

Das Oktoberpaket besteht im Kern aus drei Komponen-
ten:

= Mit einem Zwei-Saulen-Konzept sollen die EFSF-Mittel
auf mehr als eine Billion Euro gehebelt werden. Im Rah-
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men der ersten Saule sollen die Anleihen von Problem-
staaten in Hohe von 20 Prozent versichert werden (Teil-
kaskoldsung). Im Falle von Verlusten ersetzt die EFSF 20
Prozent des Wertes der Anleihen. Folglich kdnnten die
Mittel des Fonds um den Faktor finf gehebelt werden.
In einer zweiten Saule soll eine Zweckgesellschaft (Spe-
cial Purpose Vehicle/SPV) gegriindet werden, die Anlei-
hen von Euroldndern bei der Erstausgabe oder an den
Borsen kauft. Internationale Kapitalgeber, vor allem aus
Schwellenlandern wie China, Indien, Brasilien, sollen mo-
tiviert werden, in diese Gesellschaft zu investieren. Da-
bei sollen sie zwischen verschiedenen Risikoklassen mit
unterschiedlichen Renditen wahlen kénnen. Die Hebe-
lung bestliinde in dem Anreiz, die begrenzten EFSF-Mittel



durch viel groBere Mittel anderer Investoren aufzusto-
cken (Belke 2011).

= Die europdischen Banken sollen bis Mitte 2012 ihre
Kernkapitalrate auf neun Prozent erhohen, um die an-
stehenden Verluste aus den Investitionen in europdische
Staatsanleihen verdauen zu kénnen. Diese Erhdhung sol-
len die Banken zundchst mit Marktmitteln zu realisieren
versuchen. Gelingt dies nicht, konnen staatliche Kapital-
spritzen in Anspruch genommen werden. Problemstaa-
ten kénnen flr diesen Zweck auf EFSF-Mittel zurlickgrei-
fen. Der Kapitalbedarf der europdischen Banken fir diese
Operation wird auf circa 110 Mrd. Euro geschatzt.

= Der Schuldenschnitt fir Griechenland soll von 21
auf 50 Prozent erhoht werden. Ein aktueller Bericht der
Troika fiel im Unterschied zu den eher optimistischen Be-
richten bis zum Mai 2011 so katastrophal aus, dass dieser
weitere Schritt unumgéanglich zu sein schien (vgl. Tabelle
1, die den Bruch in der Einschatzung der Entwicklung
der Schuldenquote Griechenlands zwischen der Frih-
jahrs- und der Herbstprognose 2011 dokumentiert). Die
Troika nimmt nun an, dass Griechenland erst im Jahre
2021 wieder in der Lage sein wird, an die internationa-
len Kapitalmarkte zurlickzukehren. Gleichzeitig werden
Griechenland in Verbindung mit einem neuen Sparpro-
gramm weitere gut 100 Mrd. Euro zur Befriedigung des
Kapitalbedarfs bis 2014 in Aussicht gestellt.

Schon die unmittelbaren Reaktionen auf diesen Gipfel
zeigten, dass der erhoffte Durchbruch wieder nicht er-
reicht wurde:

In Bezug auf die Hebelung der EFSF wird stark bezweifelt,
dass die Teilkaskoldsung flir internationale Investoren ein
ausreichender Anreiz sein wird, in die Anleihen von eu-
ropdischen Problemlandern zu investieren. Die Absiche-
rung in Hohe von 20 Prozent erscheint angesichts der
gestiegenen Risiken als zu gering. Auch der Versuch der
EU, die Schwellenldnder fir ein Engagement im europai-
schen Stabilisierungsmechanismus zu gewinnen, erweist
sich bislang als Flop. Brasilien und Indien haben keine Zu-
sagen gemacht, und die Verlautbarungen aus Russland
und China sind eher vage.

Im Hinblick auf die Rekapitalisierung der Banken zeigt
sich als Problem, dass der Kapitalbedarf in Frankreich und
vor allem in Italien im Vergleich zu Deutschland sehr hoch
ist. Er wird in Italien auf etwa 16 Mrd. Euro beziffert und
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birgt das Risiko, dass die italienischen Banken in einer
ohnehin schon stagnativen Phase der Okonomie mit ei-
ner Verkirzung ihrer Kreditvergabe reagieren kénnten.
Es wird damit die Gefahr eines credit crunchs betont.

Vollends als Desaster wurde schlieBlich im politischen
Raum die kurz nach Ende des Gipfels vom griechischen
Ministerprasidenten gemachte Ankindigung empfun-
den, er wolle in einem Referendum das griechische Volk
Uber das neue Sparprogramm abstimmen lassen. Es do-
minierte die Einschdtzung, das Referendum werde schei-
tern und damit ein Staatsbankrott Griechenlands wahr-
scheinlich. Deutschland und Frankreich, die EU-Kommis-
sion und der IWF kindigten an, bis zur Annahme des
Sparprogramms durch Griechenland alle weiteren Kre-
ditzahlungen einzustellen. Die Banken verweigerten in
dieser Lage Gesprache mit der griechischen Regierung
Uber die konkrete Umsetzung des Schuldenschnitts von
50 Prozent. Angesichts dieses Drucks, der teilweise mit
der Forderung unterstrichen wurde, Griechenland solle
die Eurozone verlassen, nahm Papandreou die Ankin-
digung eines Referendums zurlick. Gleichzeitig wurden
der Rucktritt der Regierung Papandreou und die Bildung
einer Ubergangsregierung angekiindigt, die nur die Auf-
gabe habe, die Gipfelzusagen Griechenlands, also das
neue Sparprogramm, umzusetzen und Neuwahlen fur
Februar 2012 vorzubereiten. Inzwischen ist diese neue
Regierung unter Ministerprasident Papademos installiert
worden. Da die beiden groBen Parteien des Landes nun
auch schriftlich erklart haben, die Sparzusagen vom Ok-
tober 2011 zu unterstitzen, konnen die sechste Tranche
des 110-Milliarden-Programms ausgezahlt und zudem
die Details des weiteren Kreditprogramms in Héhe von
nunmehr 130 Mrd. Euro ausgehandelt werden, das An-
fang 2012 endgliltig verabschiedet werden soll.

Als ob es nicht genug Schwierigkeiten gabe, begann sich
zeitgleich die 6konomische und politische Lage in Ita-
lien erheblich zuzuspitzen. Angesichts steigender Anlei-
hezinsen fir italienische Staatspapiere und rucklaufiger
Prognosen flr das ohnehin schon geringe Wirtschafts-
wachstum Italiens geriet das labile Gleichgewicht der ita-
lienischen Staatsfinanzen ins Rutschen. Bis dato wurde
die negative Differenz aus Wachstumsrate und Zinsen in
ihrer Wirkung auf die italienische Schuldenquote durch
einen geringen Uberschuss im Primarhaushalt kompen-
siert. Die Quote Italiens war deshalb in der unmittelbaren
Vergangenheit nahezu stabil (vgl. Tabelle 1 und Tabelle
2). Vor allem der dramatische Anstieg der Anleihezinsen



auf Uber sieben Prozent flr zehnjahrige Titel hat dieses
Gleichgewicht zerstort und droht nun zu einem starken
Anstieg der Staatsschuldenquote zu fihren.

Neben der Zuspitzung der Eurokrise angesichts des
Schuldenschnitts in Griechenland und der schwierigen
6konomischen Lage im Inneren war fir den Zinsanstieg
der italienischen Titel auch die instabile politische Situa-
tion des Landes verantwortlich. Die Regierung Berlusconi
verlor zunehmend an Unterstiitzung in Zivilgesellschaft
und Politik. Da auch der Druck von Seiten der europai-
schen Partner immer gréBer wurde, endlich den Platz zu
raumen, nahmen die Méglichkeiten Berlusconis deutlich
ab, sich mittels Geldes und politischer Pfrinde weiter-
hin die Gefolgschaft zu erkaufen. Nach einigen weiteren
politischen Volten trat Berlusconi schlieBlich zurlck, und
unter der Flihrung von Mario Monti wurde ein neues
Kabinett der Fachleute gebildet, das von den flihrenden
Parteien des Landes untersttzt wird.

Obwohl die Regierung unter Monti glaubhaft ankln-
digte, die noch unter Berlusconi beschlossenen Sparpa-
kete umzusetzen und obwohl die Unterstltzung fur die
neue Regierung in Europa sehr stark ist, ist es bislang
nicht zu einer Beruhigung an den Finanzmaérkten gekom-
men. Im Gegenteil: Die Anleihezinsen fur Italien sind wei-
ter angestiegen. Dasselbe Muster ist in Spanien zu beob-
achten: Trotz der Bildung einer konservativen Regierung
unter der Fihrung von Mariano Rajoy und der Anklndi-
gung weiterer drakonischer Spareingriffe, steigen auch
hier die Zinsen flr Staatsanleihen in ékonomisch nicht
verkraftbare Hohen an.

4. Konzepte zur Uberwindung der Krise im
Rahmen der Logik des Maastrichter Vertrages

In diesem Kapitel werden die Loésungsansatze diskutiert,
die sich im Rahmen der Philosophie des Maastrichter
Vertrages bewegen: die Sparpolitiken in Griechenland,
Irland und Portugal, die Hartung des Stabilitats- und
Wachstumspaktes (SWP), das Verfahren zum Vermeiden
makrodkonomischer Ungleichgewichte, das intergouver-
nementale Konzept einer Europaischen Wirtschaftsregie-
rung und der Euro-Plus-Pakt. Es wird argumentiert, dass
diese Ansatze nicht geeignet sind, die Krise zu Uberwin-
den, diese vielmehr verscharfen.
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4.1 Die Umsetzung der Spardoktrin —
die Anpassungsprogramme in Griechenland,
Irland und Portugal

4.1.1 Griechenland

Griechenland erlebte vor der Krise 2008/09 wie Irland
und Spanien einen im EU-Kontext Gberdurchschnittlichen
Wirtschaftsboom. Mit durchschnittlich jahrlich vier Pro-
zent wuchs das BIP von 1997 bis 2007 deutlich starker als
das BIP in der EU-27 mit 2,5 Prozent. Wesentliche Treiber
dieser Entwicklung waren die Bruttoinvestitionen und die
Staatsausgaben. Der private Konsum wuchs leicht un-
terdurchschnittlich, die Nettoexporte waren stark nega-
tiv. Die Arbeitslosenrate sank von elf Prozent Ende der
1990er Jahre auf acht Prozent in 2007 (European Com-
mission 2010: 3ff).

Problemzonen dieser Entwicklung waren vor allem die
anhaltend hohen offentlichen Defizite und die zuneh-
mende Verschlechterung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit des Landes.

Die Ausgaben des 6ffentlichen Sektors erreichten von
Ende der 1990er Jahre bis 2007 einen Anteil von etwa
45 Prozent des BIP, wahrend seine Einnahmen nur einen
Anteil von etwa 40 Prozent erzielten. Die offentlichen
Defizite lagen in diesem Zeitraum durchgéngig bei finf
bis sechs Prozent des BIP, wobei die Licke im Trend gro-
Ber wurde. Die Staatsschuldenquote stieg von ca. 95 Pro-
zent im Jahre 2000 auf etwa 107 Prozent im Jahre 2007
(European Commission 2010: 3ff; vgl. auch Tabelle 1).

Die Primarhaushaltssalden wurden in diesem Zeitraum
zunehmend negativ und konnten in ihrem Einfluss auf
die offentliche Schuldenquote nicht mehr von der posi-
tiven Differenz zwischen Wachstumsraten und Zinsraten
kompensiert werden (European Commission 2010:4).
Anders als Irland und Spanien gelang es Griechenland in
dieser Zeit nicht, sein hohes Wirtschaftswachstum zum
Abbau der Staatsschulden zu nutzen. Da sich die beiden
flhrenden Parteien des Landes, die Nea-Dimokratia und
die Sozialisten, den Staat zur Beute gemacht hatten und
immer mehr ihrer Parteigdnger im Staatsapparat unter-
brachten, stiegen die konsumtiven Staatsausgaben Uber-
durchschnittlich an. Gleichzeitig unternahmen die jewei-
ligen Regierungen zu wenig, um das System der Steuer-
hinterziehung zu durchbrechen, so dass die Einnahmen
des Staates chronisch schwach blieben.



Neben der internen Verschuldung stieg vor der Krise
auch die externe Verschuldung extrem an. Das Leistungs-
bilanzdefizit Griechenlands wies in den 2000er Jahren
in Relation zum BIP stets zweistellige Werte auf (vgl. Ta-
belle 3). Die externe Verschuldung wuchs von 45 Prozent
des BIP im Jahre 2000 auf 95 Prozent im Jahre 2007,
der Wert verdoppelte sich also (European Commission
2010:6). Diese hohen Leistungsbilanzdefizite sind einer-
seits auf das im EU-Kontext hohere Wirtschaftswachstum
des Landes zurtickzufiihren, welches auch ein héheres
Importwachstum nach sich zog, andererseits verschlech-
terte sich dartber hinaus die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit Griechenlands. In den 1990er Jahren sanken
in den EU- und Eurostaaten, so auch in Griechenland,
die realen Lohnstlickkosten, weil die Realldhne schwa-
cher wuchsen als die Arbeitsproduktivitat (vgl. Tabelle 4).
Wahrend sich diese Umverteilung zugunsten des Kapi-
tals in den EU-/Eurostaaten in den 2000er Jahren bis
zur Krise, vor allem in Deutschland und den Niederlan-
den, noch verstarkte, sanken die realen Lohnstlickkosten
in Griechenland nur noch minimal. Diese Entwicklung
war unter verteilungspolitischen Gesichtspunkten positiv,
brachte aber angesichts der gegenldufigen Entwicklung
in der restlichen Eurozone auch eine Verschlechterung
der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit Griechenlands mit
sich.

Obwohl Griechenland weder eine Immobilienblase auf-
wies noch sein Finanzsektor im besonderen Mal3e in
toxischen Papieren engagiert war, deckte die Weltwirt-
schaftskrise 2008-2009 die Schwéchen der griechischen
Okonomie auf. Das Haushaltsdefizit erreichte 2009 15,4
Prozent und die Schuldenquote 129 Prozent des BIP (vgl.
Tabelle 1 und Tabelle 6). An den Finanzmarkten wirkten
sich diese Zahlen nicht so sehr aufgrund ihrer absoluten
Hohe katastrophal aus, sondern durch das politische Ma-
nagement ihrer Verdffentlichung. Es dauerte von Ende
2008 bis April 2010 bis die Offentlichkeit (iber das wahre
Ausmaf der Schulden des Landes informiert war (Euro-
pean Commission 2010:6). Im Haushalt fir 2009 hatte
die neokonservative Regierung das Defizit mit zwei Pro-
zent ausgewiesen. Der EU-Kommission hatte sie noch im
April 2009 nur einen Wert von 3,7 Prozent gemeldet. Erst
durch den Regierungswechsel zu den Sozialisten kamen
im Oktober die tatsachlichen Zahlen ans Licht, als diese
den europdischen Behorden einen Wert von 12,7 Prozent
bekannt gab. Im April 2010 wurde schlieBlich eine end-
glltige Zahl von 15,4 Prozent veroffentlicht. Die Welt-
offentlichkeit erinnerte sich in diesem Zusammenhang
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sofort daran, dass sich Griechenland bereits den Zugang
zur Eurozone mit gefalschten Daten erschwindelt hatte.
Fur die Reputation des Landes auf den Finanzmarkten
erwies sich diese erneute regierungsoffizielle Tauschung
als ein Desaster.

Obwohl die neue Regierung Mitte Januar 2010 in einem
Uberarbeiteten Stabilitdtsprogramm ankindigte, das De-
fizit in jenem Jahr um vier Punkte auf 8,7 Prozent zu
reduzieren und das Drei-Prozent-Ziel bereits 2012 wie-
der erreichen zu wollen, sank das Vertrauen in Griechen-
lands Staatsanleihen weiter. Anfang Februar 2010 lag der
Spread fur griechische Bonds gegenlber deutschen An-
leihen bei 3,47 Prozent, respektive 2,7 Prozent flr zwei-
und zehnjahrige Papiere (European Commission 2010,
Box 3:8ff). In der EU begann jetzt ein hektisches Krisen-
management, in dessen Verlauf die griechische Regie-
rung vor allem von Deutschland und der EU-Kommission
immer wieder zu harten SparmaBnahmen aufgefordert
wurde. Dem kam die griechische Regierung nach, indem
sie in immer kirzeren Abstanden immer mehr Sparan-
strengungen verkindete. Die Eurogruppe und die Staats-
und Regierungschefs der EU beeilten sich Mitte und Ende
Marz, ihr Vertrauen in die MaBnahmen der griechischen
Regierung und ihre volle Unterstltzung dieser Politik zu
verklinden. All das reichte jedoch nicht: Anfang April er-
reichten die Spreads 6,52 Prozent fir zweijahrige und
4,3 Prozent fir zehnjahrige griechische Titel. Mitte April
erklarten die EU-Kommission, die EZB und der IMF ihre
Bereitschaft, Griechenland finanzielle Unterstitzung zu
gewahren, und am 23. April beantragte die griechische
Regierung diese bei der Eurogruppe und beim IMF offizi-
ell. Die Anleihentafel zeigte Ende April Spreads von 15,52
Prozent und 7,55 Prozent.

Am 2. Mai verstandigten sich die Troika und Griechen-
land auf ein Kreditvolumen von 110 Mrd. Euro, wovon
die Mitgliedstaaten der Eurogruppe bilateral 80 Mrd. und
der IMF 30 Mrd. Gbernahmen.

In Verbindung mit dieser Vereinbarung einer finanziellen
Unterstltzung wurde gleichzeitig ein 6konomisches An-
passungsprogramm flr Griechenland fir den Zeitraum
von 2010 bis 2014 ausgehandelt (European Commission
2010: 10ff). Die wichtigsten Ziele dieses Programms wa-
ren:

= die fiskalische Stabilisierung des Landes durch Einnah-
meverbesserungen, vor allem aber Ausgabenkirzungen.



Tabelle 3: Leistungsbilanzsalden in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Funf-Jahres-Durch- Herbst 2011 Frithling 2011
schnitt Prognose Prognose
1992- | 1997- | 2002- | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012
96 01 06
Belgien 4,3 4,5 4,5 3,9 1.1 0,7 32| 24 2,1 2,4 2 2
Deutschland -1 -0,9 4 7,5 6,2 58 58| 5.1 4,4 4,2 4,7 4,6
Estland : 7.4 -11,8 | =157 | -9,1 4,6 38| 3,1 1,5 0,7 1,8 0,1
Finnland -5,5 -8,8 -89 |[-102|-126|-108| 9,7 |-7,6 |-5 -38 |-75 |-52
Frankreich 0,7 2,2 0 141 19| 21| -22(-32 |33 |-3 -39 |42
Griechenland -0,5 -6,7 -11,9 -16,9 | -179 |-143 | -123|-99 |-79 |69 |83 -6,1
Irland 2,6 1 -1,3 55| -56 | -29 05| 0,7 1,5 1.8 1,2 1.8
Italien 1 1,2 -0,8 -13 | 29| -2 -35|-36 |-3 -2,3 |-35 |-33
Luxemburg : -1,3 -5 -11,7 | -11,9 | -10,6 | -9 -7,3 |-6,7 |-6,1 |-8,1 7,2
Malta 2,5 -1,7 -1,3 -4,5 | -7 -1,3| -0,8| 0,1 0,3 05 |[-14 |-19
Niederlande 12,8 10 10,5 10,1 53 7 81| 53 3,4 2,9 7,8 7,6
Osterreich : -6,3 -5 -63 | -51| -73| -4 |31 |-29 |-26 |47 |-45
Portugal 4,6 4,8 7,5 84 4,7 2,9 511 55 7 6,9 7,7 8,3
Slowakei 0,1 6,4 5,6 4,2 3,2 2,7 2,8 | -0,1 0 0,1 2,5 2,5
Slowenien -2,5 -1,4 2,4 4 4,9 3 32| 27 2,8 2,9 2,6 2,8
Spanien -1,4 -2,4 -6 -10 -9,6 | 51 -4,5 |1 -34 | -3 -3 4,1 4,1
Zypern : -6,5 —7,5 56| 63| 36| 3607 |-12 |[-19 [-28 |-26
Eurozone 0,3 0,4 0,6 04| -0,7| -01 0,1 |-0,1 0 02 |02 |-01
Eurozone, angepasst : : : : -1,5| 03| 04|-06 |-05 |-0,3 0,1 0,2
Bulgarien -4,3 -2,3 -8,7 | -252|-232| -9 -1 1,6 1,4 09 |-2 -2,6
Danemark 1,8 1,2 3,3 1,4 2,7 3,6 52| 63 58 5,4 52 5,1
GroBbritannien -1.4 -1,5 -2,3 26| -18| -14| -25|-25 |09 |-02 |-12 -0,1
Lettland 6 -7,3 -12,6 | -22,4|-131 8,6 3 -04 |-1,1 |=2 -0,3 |[-1,6
Litauen : -8,6 -7.3 -15 -13 2,8 117117 [-1,9 |-23 0,2 -0,6
Polen 0,3 -4,8 —3,4 62| 66| 39| 46 |-5 -43 | -48 | -4, -4,1
Rumaénien : 5,4 -6,3 =136 |-114 | 42| 42|41 -5 -53 |44 4,8
Schweden 1,2 4,7 6,7 8,6 8,8 6,8 63| 64 6,3 6,4 6,2 59
Tschechische Republik | -1,9 -3,6 -3,8 51| 29| 34| 44|36 |-32 |-35 |-25 |-19
Ungarn : -6,3 -8,1 -74 | -69 | 0,2 1 1,7 3.2 3,8 1,6 1,9
EU-27 -0,2 0 0,1 -04 | -1 -0,3 | -0,2|-0,3 0 02 |02 0
EU-27, angepasst -1 -2 -08| -08|-08 |[-04 |-0,2 |-0,6 -0,3
USA -2,6 -2,1 -4,7 -5 -4,8 | -33| -33|-33 |31 |-35 |4 -4
Japan 2,4 2,5 3,5 4,8 3,2 2,8 35| 29 2,9 2,8 1,4 1,1

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 229.
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Tabelle 4: Entwicklung der Realen Lohnstlickkosten in den Eurostaaten und in der EU

Funf-Jahres-Durchschnitt Herbst 2011 Frithling 2011
Prognose Prognose

1992- | 1997- | 2002- | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012

96 01 06
Belgien -0,2 0,1 -0,9 -0,2 2,3 26 |-1,8 |03 03 |08 |-04 0
Deutschland -0,3 -0,2 -1,3 -2,3 1,5 4,2 | -1,7 1,1 0,7 |-0,2 0 -0,1
Griechenland -0,8 -0,5 -0,1 0 2,2 43 |33 |42 |-3 -1,8 |-04 -1,3
Estland : -2 -0,1 5 8,3 24 |-66 |-19 |-06 |-07 1,4 -0,9
Finnland 0,6 0 -0,4 -2 1,9 2,7 |-23 |05 |-1,7 |-16 |-06 -0,3
Frankreich -0,5 -0,2 -0,1 -0,9 0,6 2,7 |01 0,1 04 |-06 |-07 -0,8
Irland =1,7 2,7 0,2 29 10,1 1,7 |46 |-2,1 -19 | -2 -3,1 -1,8
Italien -1,6 -1,2 0,4 -0,8 2,1 2 -0,7 01 |07 |-09 |-07 -0,5
Luxemburg : -1,1 0,4 -3,1 |-29 44 |-03 |-18 |09 |-18 |-06 -0,4
Malta : -1 -0,7 -1,5 2 5,6 1.4 07 |-01 |-01 |-1,8 -0,4
Niederlande 0,1 0,7 -2,5 -2 1,7 84 |-3 1,7 3,5 06 |-25 0,3
Osterreich 1,2 -0,1 -0,4 -2,6 0,2 25 |36 |15 |-0,7 |1 -1,3 0
Portugal -0,4 -0,4 -0,6 -0,1 0,8 56 |-2,1 |-09 |-03 |-0,6 |-04 -0,6
Slowakei -2,8 -1,3 0,3 2,4 3,7 58 |-19 |(-12 |-0,7 |-0,5 |-24 -1
Slowenien -0,3 -0,6 =1 =13 1,8 38 |2 -09 |-09 |-12 |-08 -0,3
Spanien -0,6 -0,7 -1,1 0,9 2,5 1,3 | -3 -2,3 | -1 -1,2 | -1,5 -0,5
Zypern : -0,3 -0,7 =1 0,9 88 |-18 [-23 05 |08 |-06 -0,8
Eurozone -0,7 -0,6 -0,7 -1 1.7 32 |-15 |-02 0 -0,7 | -0,6 -0,4
Bulgarien : 1,2 2,2 0,1 3,7 81 |-2,1 |24 1,5 1,7 1,5 1,5
Danemark -0,8 0,3 -0,2 2,4 2,8 43 |44 | -1 -06 |-1,3 |-1,6 -0,7
GroBbritannien -1,7 0,9 -0,4 -0,2 0,5 4 -1,1 |-0,7 |-06 |[-0,2 |-0,5 0,3
Lettland : -2,6 1.1 5,8 69 |67 |-82 |-18 |06 |-11 |-=24 -2,3
Litauen : -0,6 1,4 -1,9 0,6 24 |91 |33 |-13 |-03 |-27 1
Polen : -0,4 -3,8 -1,3 4,3 | -1,4 08 |-09 0,4 2,1 -0,3 0,3
Ruménien 2 4,6 -6 1,5 66 |6 2,7 | =18 1,2 0,7 |-3,5 ={,2
Schweden -0,6 0,6 -1,4 1.4 |-0,1 28 |-29 |03 05 |03 |-03 0,8
Tschechische Republik | : 0,2 0,8 -0,7 1,5 0,5 1 04 |-03 |-06 0,3 -0,7
Ungarn : -0,7 -0,3 08 |-09 |-06 |-61 04 |-02 |-1 -2,2 -0,2
EU-27 : -0,4 -1 -0,8 1,4 29 |-16 |03 |-0,1 |-05 |-0,6 -0,3
USA -0,6 0,5 -0,8 0 07 |-06 |-21 |-03 |-04 04 |-0,7 -1,3
Japan 0,1 -0,3 -1,4 -2,5 1,9 2,2 | -1 1,7 |-0,8 0,2 2,3 -0,6

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 219.
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Tabelle 5: Entwicklung der nominalen Lohnstlckkosten in den Eurostaaten und in der EU

Fiinf-Jahres-Durchschnitt Herbst 2011 Friihling 2011
Prognose Prognose

1992- | 1997- | 2002- | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012

96 01 06
Belgien 2 1,5 1,2 2,1 4,5 3,9 0 2 2,4 1,4 1,5 2
Deutschland 2,6 0,1 -0,4 -0,8 2,3 5,5 -1.1 1,8 2,1 1.3 1 1.4
Estland : 4,2 4,9 17,2 141 1,4 -5,6 1,7 2,3 1,9 3,8 1,3
Finnland 6,5 3,6 2,5 1,2 3,5 3,3 -1,2 09 |-06 |-0.2 0,5 0,9
Frankreich 1 0,9 1,9 1,6 3,2 3,2 0,7 1,3 1,9 1,1 1,1 1,1
Griechenland 10,6 3,7 3 3,6 7.1 7.2 -16-29 |-28 [-1,5 |-0,1 -0,9
Irland 0,6 3,1 3,6 4,3 75 |24 —6,9 | 3,1 -1,2 |-0,8 |-25 -0,9
Italien 2,6 1,2 2,8 1,5 4,7 4,1 -0,3 1,5 1,2 1 0,9 1.3
Luxemburg : 1,9 3,6 1,1 1,6 4,5 141 1,3 1,7 0,4 2,5 1,7
Malta : 6,1 3,3 2,6 6,2 8,7 03| 0,7 1 1,5 |-0,8 1,4
Niederlande 3,8 1,7 1,6 1,6 6,2 8,6 1,71 39 5,3 3,3 0,7 3
Osterreich 4,2 2,3 2,2 0,4 2,7 5,2 -08 | 09 1,8 1,7 1,3 2,3
Portugal 1,5 2,7 1,6 1,7 3 5,2 -08 | 04 1,7 0,8 1,4 1,6
Slowakei -1,2 1 0,8 0,5 6 7,6 -1,5 1,2 2,1 1,7 0,1 1,5
Slowenien 2 0,1 0,5 0,7 3,6 4,9 -0,3 1,2 1,2 0,7 1 1.4
Spanien 41 2,3 3 4,2 4,9 1,4 -2,6 | -0,8 0,1 0,1 -0,4 0,6
Zypern : 6,2 3,4 0,1 3,8 7.5 -1,3 ] 0,8 1,7 1,2 0,9 1,6
Eurozone 2,5 1,1 1,5 1,4 3,7 4,1 -0,8 | 1 1,4 0,9 0,8 1.2
Bulgarien : 74,5 2,8 9,3 12,5 | 12,7 08| 3,3 4,9 4,9 4,6 4
Déanemark 0,6 2,3 2,1 4,8 6,8 4,7 -1,1 0,2 11 0,6 0,1 1,3
GroBbritannien 11 2,6 2,2 2,1 3,6 5,7 1,7 | 2.2 2,5 2 1,5 2,4
Lettland : 1,6 8,2 27,7 20,7 |-79 |-10,2| 2.1 1,1 05 |[-0,3 -0,8
Litauen : 2,1 4,4 66 (104 |-14 -7,3 | 05 1,7 2,6 0,5 3,9
Polen : 7.9 -1,7 2,6 7.5 2,2 2,2 2,4 2,4 4.1 2,9 3,6
Ruménien 109,4 | 66,8 9,8 152 | 229 |-2 1,7 | 3,1 4,9 5,6 0,8 2,9
Schweden 1,6 2 -0,1 4,2 3,1 4,6 -1,7 1,1 1,5 1 0,6 1.8
Tschechische Republik : 5,4 2,4 2,6 3,4 2,4 -0,7 1,2 1,5 0,5 0,5 1,2
Ungarn : 11,7 4,7 6,3 4,3 2,9 =32 | 2,7 3,9 2,4 0,3 2,3
EU-27 : 2,1 1,6 1,9 4,1 4,2 041 1,3 1,7 1,2 0,9 1,5
USA 1,5 2,3 1,8 2,9 2,9 0,5 -0,9 1,8 1,4 1,8 0,6 0,1
Japan 0,3 =, -2,6 =32 0,9 1,8 =32 1,3 |-0,5 0,2 0,3 -0,4

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 219.
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Neben diesen KonsolidierungsmaBnahmen waren eine
Reform der Finanzverwaltung und eine Bekdmpfung der
Steuerkorruption vorgesehen.

= die Aufrechterhaltung der Stabilitat des Bankensek-
tors des Landes, der aufgrund des Verlustes des Vertrau-
ens in griechische Staatsanleihen in Refinanzierungsnote
geraten war. Hier war vor allem an die Einrichtung eines
financial stability funds gedacht, der die Kapitalbasis des
Bankensystems verbessern sollte, um damit dessen Kre-
ditwirdigkeit an den internationalen Markten zu erho-
hen.

= die Verbesserung des Wachstumspotenzials und der
Wettbewerbsfahigkeit Griechenlands. Dies sollte vor al-
lem durch Strukturreformen im &ffentlichen Sektor, auf
dem Arbeitsmarkt und in den Produktmadrkten erreicht
werden.

Insgesamt bestand das Ubergeordnete Ziel des Anpas-
sungsprogramms darin, die Kreditwdrdigkeit des Landes
flr internationale Privatinvestoren wieder herzustellen.
Griechenland sollte nach 2014 wieder Zugang zu den
internationalen Finanzmarkten finden, um seine offentli-
chen Defizite finanzieren und seine Schulden bei seinen
EU-Partnern und dem IMF zuriickzahlen zu kénnen.

Makrookonomisch wurde erwartet, dass Griechenland
noch 2010 und 2011 negative Wachstumsraten in Hohe
von vier und 2,6 Prozent realisiert, in den Jahren danach
aber wieder positive Zuwachsraten erreicht. Die Arbeits-
losigkeit sollte ab 2013 wieder sinken, nachdem sie mit
einer Rate von 15,3 Prozent im Jahre 2012 einen Hohe-
punkt erzielen wiirde (European Commission 2010: 12ff).

Das Haushaltsdefizit des Landes sollte nach 15,4 Prozent
in 2009 schon im Jahre 2010 auf acht Prozent sinken,
sich danach kontinuierlich verbessern, damit bereits 2014
die Maastricht-Ziele wieder erreicht werden kdnnten. Die
Staatsschuldenquote sollte bis 2014 auf 150 Prozent an-
steigen, um sich danach schrittweise zu verringern.

Durch eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit des Landes sollte das Leistungsbilanzdefizit von
—13,4 Prozent im Jahre 2009 auf —4,3 Prozent im Jahre
2014 zurlickgehen.

Das Konsolidierungsprogramm flr die 6ffentlichen
Haushalte des Jahres 2010 war ein hartes Austeritats-
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programm, das starke Einschnitte bei Léhnen und Sozi-
alausgaben sowie Mehrwertsteuer- und Verbrauchssteu-
ererhéhungen in zahlreichen Bereichen mit sich brachte.
Insgesamt sollte das allgemeine Haushaltsdefizit in finf
Jahren um elf Prozentpunkte sinken, das Primardefizit
um 14,7 Punkte. Allein im Jahre 2010 war eine Reduk-
tion der Defizite um 5,6 bzw. 6,2 Prozentpunkte vorgese-
hen. Das Programm war also stark frontgeladen. Fir die
Staatsbediensteten wurde das Weihnachts-, Oster- und
Urlaubsgeld durch die Zahlung eines einheitlichen Fest-
betrages ersetzt. Die Gehaltszahlungen sanken bereits
2010 um 14,5 Prozent gegentber 2009. Diese Form der
Kirzungen wurde auch auf die Pensionszahlungen Gber-
tragen. Hohere Pensionen oberhalb von 1 400 Euro im
Monat wurden beginnend in 2010 um durchschnittlich
acht Prozent abgesenkt.

Um langfristig die Belastung des &ffentlichen Haushaltes
durch das Rentensystem zu reduzieren, ist eine Struk-
turreform des Systems avisiert worden, die sich an den
Rentenreformen in anderen EU-Staaten orientiert. Das
Renteneintrittsalter soll auf 65 Jahre angehoben, die Ren-
tenformel beitragsbezogener gestaltet und die Anreize
flr Frihverrentungen stark reduziert werden.

Weitere Strukturreformen des Programms von 2010 be-
zogen sich vor allem auf den Staatsapparat, den Arbeits-
markt und die Produktmarkte. Im Staatsapparat sollten
neben der Reform der Finanzverwaltung ineffiziente
Strukturen und das Korruptionswesen beseitigt werden.
In Bezug auf den Arbeitsmarkt waren Korrekturen am
System der Allgemeinverbindlichkeit von Tarifabschlis-
sen und der Mindestléhne beabsichtigt. Im Bereich der
Produktmarkte waren eine bessere Umsetzung europai-
scher Richtlinien in den Sektoren Dienstleistungen, Ener-
gie und Transport und dartber hinaus eine Abschaffung
der hohen Berufseintrittsbarrieren bei Anwaélten, Apothe-
kern, Architekten und Ingenieuren sowie weiteren Be-
rufsgruppen vorgesehen.

Zur Stabilisierung des griechischen Bankensektors, der in
Folge der Staatsschuldenkrise mit Kontoabfllssen und
Kapitalverlusten zu kdmpfen hatte, sah das Anpassungs-
programm aus dem Sommer 2010 eine Reihe von Stit-
zungsmaBnahmen vor. Bankanleihen sollten staatlich
garantiert werden, ein financial stability fund, aus dem
internationalen Kreditprogramm finanziert, sollte den
Banken frisches Kapital zuftihren, und ein staatlich ga-
rantiertes Notprogramm der Bank of Greece sollte den



Sektor zusatzlich mit Liquiditat versorgen. Unmittelbar
stabilisierend wirkte auch die Entscheidung der EZB vom
Mai 2010, bei Offenmarktgeschaften mit griechischen
Banken als Sicherheit weiterhin unabhangig vom Rating
griechische Staatsanleinen oder vom griechischen Staat
garantierte Anleihen zu akzeptieren.

Das Unterstltzungsprogramm in Hohe von 110 Mrd.
Euro wird seit Mai 2010 schrittweise in einzelnen Tran-
chen ausgezahlt. Bislang sind finf von insgesamt 13
Tranchen zugeteilt worden (European Commission 2011:
6). Die sechste, deren Auszahlung fir September 2011
vorgesehen war, sich aber aufgrund der Zuspitzung der
sozialokonomischen Krise Griechenlands hinauszdgerte,
wurde schlieBlich im Dezember 2011 zugeteilt. Vor jeder
neuen Tranche findet eine Troikamission nach Griechen-
land statt, die Uber die Fortschritte bei der Umsetzung
des Anpassungsprogramms Bericht erstattet. In diesem
Kontext veroffentlicht die Europaische Kommission Fort-
schrittsberichte, deren letzter (der vierte) aus dem Frih-
jahr 2011 stammt und damit die Umsetzung ein Jahr
nach Start des Programms reflektiert (European Commis-
sion 2011).

Im Hinblick auf die makrodkonomische Anpassung stellt
der Bericht fest, dass das AusmaB3 der Rezession gro-
Ber sei, als noch im Sommer 2010 angenommen. Statt
um vier Prozent sei das BIP 2010 um 4,5 Prozent einge-
brochen, und fir 2011 misse von einem Einbruch von
3,75 Prozent gegeniber urspriinglich angenommenen
2,6 Prozent ausgegangen werden (European Commis-
sion 2011:9ff). Dementsprechend sei auch das Haus-
haltsdefizit 2010 mit 10,5 Prozent um 2,5 Punkte hoher
ausgefallen als beabsichtigt. Es bedirfe weiterer groBer
Sparanstrengungen, wenn die Regierung das Ziel von 7,6
Prozent im Jahre 2011 weiterhin erreichen wolle. Fort-
schritte sieht die Kommission beim Abbau der Lohnkos-
ten und dem Ruickgang der Inflation. Die preisliche Wett-
bewerbsféhigkeit Griechenlands habe sich verbessert, die
Exporte seien mit zweistelligen Zuwachsraten gestiegen,
das Leistungsbilanzdefizit des Landes sei gesunken.

Die Sparanstrengungen des Landes, so die Kommission,
seien trotz der Ruckschldge beachtlich. Die Lohnkosten
des offentlichen Sektors seien durch Lohnkirzungen,
eine Arbeitszeitverldngerung von 37,5 auf 40 Stunden
wochentlich sowie einen Personalabbau, der sich bis
2015 auf 20 Prozent belaufen soll, gesenkt worden. Wei-
tere Kirzungen seien auch bei den Sozialleistungen er-
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zielt worden, vor allem durch Personaleinsparungen im
Gesundheitssektor und Einsparungen bei Arzneimittel
sowie weiteren Einschnitten im Rentensystem wie einem
Einfrieren der Basisrente, Einschnitten bei der Erwerbsun-
fahigkeitsrente und hoheren Beitragszahlungen.

Zum weiteren Abbau der Staatsschulden sei auch eine
beschleunigte Umsetzung des Privatisierungsprogramms
der Regierung elementar. Vor allem durch den Verkauf
von Anteilen an staatlichen Transport-, Energie- und Fi-
nanzunternehmen sowie von staatlichem Grund und
Boden sollen bis 2015 insgesamt 50 Mrd. Euro in den
Staatshaushalt flieBen, beginnend mit finf Mrd. im Jahre
2011 (European Commission 2011: 30ff).

Bei der Reform der Steuerverwaltung seien Fortschritte
erzielt worden, aber immer noch sei das System der Steu-
erhinterziehung nicht unter Kontrolle.

Im Hinblick auf die Arbeitsmarktreformen meldet der
Report weitere Schritte in Richtung Flexibilisierung der
Arbeitsvertrage. Es gebe mehr individuelle statt kollek-
tiver Lohnvereinbarungen, welche die Lohnkosten senk-
ten. Auch sei es jetzt moglich, Arbeitskrafte unterhalb
des Mindestlohns zeitlich befristet einzustellen. Bei der
Unterschreitung von Kollektivvertragen in Kleinbetrie-
ben, die Betriebsrate mit den Unternehmern aushandeln
kénnten, bestehe aber noch Handlungsbedarf.

Die Lage des griechischen Bankensektors habe sich vom
Mai 2010 bis zum Juni 2011 weiter verschlechtert (Eu-
ropean Commission 2011:14ff). Aufgrund der Krise
der Realwirtschaft sei die Kreditvergabe weiter riicklau-
fig und auch der Anteil der notleidenden Kredite habe
sich in diesem Zeitraum erhoht. Noch bedeutsamer sei
jedoch, dass mit der weiteren Abwertung der griechi-
schen Staatsanleihen die Ratingagenturen auch die grie-
chischen Banken selbst herabgestuft haben. Diesen sei
damit der Zugang zu den internationalen Geld- und Ka-
pitalmarkten faktisch versperrt. Die im Rahmen des An-
passungsprogramms vom Mai 2010 in Angriff genom-
menen Stabilisierungsaufgaben (siehe oben) seien damit
auch im Juni 2011 weiter in Kraft. Insgesamt werde aus
dieser Lagebeschreibung deutlich, dass eine Zuspitzung
der griechischen Staatsschuldenkrise, etwa in Form eines
groBeren haircut, von den griechischen Banken nicht zu
verkraften sei.
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Tabelle 6: Haushaltssalden in der EU in Prozent des BIP

Saldo des laufenden Struktureller Haushaltssaldo | Struktureller

Haushalts Primarhaushaltssaldo

2008 | 2009 | 2010 | 2011 (2012 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Belgien -13 | 59| 41| 37|42 [-19 |36 [-29 |-28 |37 1,9 0 0,5 06 |-0,3
Deutschland 0,1 -3 -33| -2 |-1,2 |-0,2 |-08 |-19 |[-14 |-0,8 2,5 1,8 0,5 0,9 1,6
Estland -2,8 -1,7| 0,1 -06|-24 |4 -02 (-04 |-09 [-1,1 |-3,8 0,1 [-03 [(-0,7 |-0,8
Irland -7,3 |-143|-32,4|-105|-88 |-74 |-10 |-10,5|-95 |85 |-6 -79 |-7,2 |-5,7 |-3,9
Griechenland -98 |-154|-105| 95|-93 |-95 (-14 |-86 |(-74 (-79 |46 |89 (-3 -0,7 |-0,4
Spanien -4,2 |-11,1| -92| -63|-53 |-3,8 |-86 |-7 -4,3 |39 |-2,2 |-6,8 [-51 |-2,1 |-1,4
Frankreich -33 | -7.5| -7 -58(-53 |-3,5 |56 |49 (-39 |-37 |07 |-32 [-255 |-1,3 |-0.8
Italien -2,7 54| 46| 4 |-32 |-34 |-39 |-3,1 |-2,7 |-23 1,8 0,8 1,4 2,1 2,8
Luxemburg 3 09| -1,7] -1 [-11 2,3 1,5 0,1 03 |04 | 26 1,9 0,5 0,8 0,1
Niederlande 0,6 -55| 54| -3,7(-23 |-0,5 |-3,6 |-3,7 |-2,5 |-1.3 1,7 |-1.4 |-1,7 |-04 0,9
Osterreich -0,9 41| 46| -3,7(-3,3 |-22 |-29 |4 -3,2 [-29 04 [-0,1 (-1,3 |-04 0
Portugal -3,5 |[-10,1| -9,1| 59|45 |35 |-88 [-92 |-54 |-3,1 |05 [-59 |-6,1 |-1,.2 1,7
Slowenien -1,8 -6 =5,6/|F—5;8[=5 4,6 [-3,5 -3 -29 (33 |-35 [-22 (-14 |-1,1 [-1,3
Finnland 4,2 -2,6| -2,5| -1 -0,7 2,5 0,7 0,3 0,8 0,7 3,9 1,9 1,4 2 2,1
Malta 45 | 37| 36| -3 |3 56 (34 |43 |-31 |31 |24 |-02 |-13 0 0
Zypern 0,9 -6 -53| 5149 |-0,1 |-58 |-51 |46 |-48 2,7 |-33 [-29 |-2,1 |24
Slowakei -2,1 -8 -79| 51|46 |42 |-75 |-73 |48 |48 |3 6,1 |59 |33 |-3,1
Eurozone -2 -6,3| -6 -4,3|-35 |-25 |43 |4 -3 -2,6 06 |[-14 |-12 0 0,6
Bulgarien 1,7 -4,7| 32| -2,7(-16 |-0,2 |-34 |-1,3 |-1,2 |-0,6 06 [-26 (-0,7 |-0,3 0,3
Tschechische Republik [-2,7 -59| -4,7| -44|-41 |-45 |-55 |-41 |-3,5 |-3,6 |-34 |41 |-2,7 |-1,8 |-1,8
Danemark 3,2 27| -2,7| 41(-3,2 |3 0,9 02 [-22 |-18 4,4 2,7 2 -0,3 0,2
Lettland -4,2 -9,7| -7,7| -45|-3,8 |-6,3 |-6,1 |-3,7 |4 -4,5 |-57 |-4,6 |-2,1 [-2,1 |-2,5
Litauen =333 95| 71| 55|48 |54 |-75 |57 |53 |54 |47 |63 [-39 |33 |34
Ungarn -3,7 45| 42| 16 [-33 |-41 |2 -3,1 |-52 |4 0 2,7 1 -1,4 |-0,3
Polen -3,7 | -73| -79| 58|36 |46 |(-74 |-74 |53 |31 |24 |47 |47 |-26 |03
Rumanien -5,7 85| 64| 47|36 |-82 |88 |-55 |-33 |-28 |-75 |-7,2 |-39 |-15 |-1
Schweden 2,2 -0,7 0 09| 2 1,4 2,6 1,4 1,3 2,1 3 3,6 2,1 2 2,9
GroBbritannien -5 -11,41-10,4| -8,6 -7 -48 (-89 |-82 |-6,5 |-53 |-2,5 |-6,9 |[-52 |-3,5 |-1,9
EU-27 -2,4 -6,8| 64| -47(-38 |-28 |47 |44 |-34 |-28 0 -2,1 [-1,8 |-0,6 0,2

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011; 24
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Am Verlauf der Griechenlandkrise lasst sich zeigen, wie
sich durch Politversagen auf Grundlage der Maastricht-
Ideologie die Krise permanent verscharft hat und im
Sommer/Herbst 2011 in ein politisches und 6konomi-
sches Desaster mindete.

Zu Beginn der Krise, Anfang 2010, hatte durch ein ent-
schlossenes Handeln der EU-Staaten der Brandherd noch
friihzeitig geldscht werden kénnen. Diese hatten nur er-
kldren missen, dass die griechischen Schulden, die nur
einen geringen Bruchteil der Gesamtschulden der EU
ausmachen, die Schulden der gesamten EU seien und
dass die Mitgliedstaaten fur die griechischen Schulden
eine Garantie Uberndhmen. Danach ware der Spuk ei-
ner griechischen Schuldenkrise sofort von der Tagesord-
nung der internationalen Finanzmarkte verschwunden.
Statt dies zu tun, erklarten die EU-Staaten in der Tradition
von Maastricht, angeflihrt von der deutschen Regierung,
Griechenland sei fur seine Probleme selbst verantwortlich
und solle sich durch eigene Sparanstrengungen selbst
aus dem Sumpf ziehen. Erst als sich durch die kontinu-
ierliche Verscharfung der griechischen Anleihenkrise in
Form dramatisch steigender Zinsen zeigte, dass dieser
Politikansatz nicht nur ungeeignet war, sondern vielmehr
die Schwierigkeiten verstarkte, waren die EU-Staaten zu
einer Unterstltzung bereit, zumal sie jetzt eine Anste-
ckung anderer hoch verschuldeter Staaten befirchten
mussten. SchlieBlich wurde im Mai 2011 das 110 Mrd.
Kreditpaket geschnirt, in der Hoffnung damit die Krise
geldst zu haben. Das Anpassungsprogramm geht zu
dieser Zeit davon aus, dass Griechenland im Jahre 2014
selbststdndig an die Finanzmarkte zurlickkehren kénne,
und diese Erwartung wird noch im vierten Fortschrittsbe-
richt vom Frihjahr 2011 wiederholt. Tatsachlich wurde
mit diesem Anpassungsprogramm, das sich mit seinen
harten SparmaBnahmen ganz auf der 6konomischen Li-
nie der Maastricht-Doktrin befindet, nur der zweite Akt
des griechischen Dramas eingeleitet. Griechenland be-
gann mit der Umsetzung eines umfangreichen Konso-
lidierungsprogramms, das allein 2010 funf Prozent des
griechischen BIP umfasste und 2011 noch einmal drei
Punkte ausmachen sollte. Mit drastischen Lohn- und
Sozialklrzungen, Steuererhéhungen und Entlassungen
wurde die Binnennachfrage so geschwacht, dass nach ei-
nem Wirtschaftseinbruch von 4,5 Prozent im Jahre 2010
fir 2011 mit einem noch gréBeren Rickgang in Hohe
von etwa sechs Prozent gerechnet werden muss. Dabei
steht diese Verscharfung der Krise in deutlichem Kont-
rast zu dem im Mai 2010 erwarteten Rlickgang fir 2011
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von nur 2,6 Prozent und hebt sich auch deutlich von der
noch im Frihjahr 2011 erwarteten Zahl von 3,75 Prozent
ab. Dass sich unter diesen 6konomischen Rahmenbedin-
gungen die Haushalts- und Schuldenkrise nicht bewalti-
gen lasst, sondern weiter verscharft, ist unmittelbar ein-
leuchtend. Die Architekten des Anpassungsprogramms
haben diese dramatische Entwicklung aufgrund ihrer
neoliberalen Wirtschaftsphilosophie nicht vorausgese-
hen, ja, sie haben auf jede weitere Verschlechterung der
Haushaltslage stereotyp mit der Forderung reagiert, Grie-
chenland misse noch gréBere Sparpakete auflegen und
den eingeschlagenen Kurs verscharfen. Am Ende dieses
zweiten Akts stand dann im Juli 2011 die Erkenntnis,
dass Griechenland noch ein weiteres Kreditvolumen in
Hohe von ca. 110 Mrd. Euro bendtige und jetzt auch ein
Schuldenschnitt im Umfang von 21 Prozent des ausste-
henden Anleihevolumens nicht mehr zu vermeiden sei.
Dies ist eine weitere Volte im griechischen Drama, denn
noch im vierten Fortschrittsbericht, der gerade frisch ver-
offentlicht worden war, wurde wegen der groBen Anste-
ckungsgefahren ein Schuldenschnitt Griechenlands strikt
abgelehnt (European Commission 2011, Box 1: 7f). Die
Beschlisse vom Juli 2011 leiteten den dritten Akt der
Tragddie ein. Dieser Akt ist noch nicht beendet, und wir
wissen angesichts seiner zunehmenden Dramatik nicht,
welches Schicksal seinen Lauf fir Griechenland und die
Eurozone nehmen wird. Deutlich ist belang nur, dass mit
der Entscheidung fur den Schuldenschnitt Griechenlands
die Stabilisierungsaufgaben noch komplexer geworden
sind und quantitativ einen immer gréBer werdenden Ein-
satz erfordern (vgl. Kapitel 3 und Kapitel 6).

Die Tragik dieses dritten unvollendeten Aktes besteht
darin, dass selbst dann, wenn all diese Stabilisierungs-
aufgaben gelingen sollten, das eigentliche Problem kei-
neswegs gelost ist — selbst wenn Billionenbetrdage zum
Einsatz kommen sollten. Die zu l6sende Kernaufgabe
besteht vielmehr darin, die Uberschuldeten Staaten auf
einen Wachstumspfad zurlckzubringen, der sie in die
Lage versetzt, ihre Schulden abzubauen, ihre Anleihen
zu bedienen und letztlich zu tilgen. In Richtung eines
solchen Wachstumskonzepts ist bislang nicht nur nichts
geschehen, Wachstum ist vielmehr durch den gewahlten
Austeritatsansatz zerstort worden. Wie desastros sich die
bisherige Politik der EU auf Griechenland ausgewirkt hat,
wird vor allem daran deutlich, dass aufgrund der Wirt-
schafts- und Finanzkrise die Schuldenquote des Landes
von 2007 bis 2009 um 22 Punkte angestiegen ist, diese
aber aufgrund des Anpassungsprogramms seit 2010 bis



Ende 2012 um weitere 70 Punkte (1) hochschnellen wird.
Damit hat sich seit Ausbruch der Krise die Staatsschul-
denquote Griechenlands fast verdoppelt. Diese Zahlen
stellen der EU ein erbarmliches Zeugnis aus. Noch schlim-
mer ist, dass aus diesen verhangnisvollen Erfahrungen
offensichtlich nichts gelernt wird.

4.1.2 Irland

Im letzten Vierteljahrhundert verzeichnete Irland eine
atemberaubende 6konomische Entwicklung. Zahlte es
nach seiner Aufnahme in die EU im Jahre 1973 noch
zu den drmsten Mitgliedstaaten, avancierte es bis zum
Jahre 2006 mit 113 Prozent des Pro-Kopf-Einkommens
der EU-15 zum zweitreichsten Mitgliedstaat der Gemein-
schaft (European Commission 2011a: 6). Lag die Arbeits-
losenquote des Landes noch in den 1980er Jahren bei 15
Prozent, erreichte Irland 2006 mit einer Quote von 4,5
Prozent nahezu Vollbeschaftigung. Gestitzt auf Investi-
tionen multinationaler Konzerne, entwickelte sich Irland
zu einer stark exportorientierten Okonomie. Reallohnzu-
wachsraten, die weit hinter dem Produktivitatswachstum
zurlickblieben, Sozialschutzausgaben, die im EU-15-Kon-
text in Bezug auf das ékonomische Entwicklungsniveau
zu den niedrigsten zdhlten, und Unternehmenssteuer-
satze, die ebenfalls am unteren Ende der EU-15-Skala la-
gen, lieBen das internationale Kapital in den 1980er und
1990er Jahren in Irland Uberdurchschnittlich hohe Ren-
tabilitatsraten realisieren. In diesen Jahrzehnten erzielte
das Land hohe Export- und Leistungsbilanziberschiisse.

In den 2000er Jahren veranderte sich das irische Entwick-
lungsmodell. Auf der Basis der Vollbeschaftigung stiegen
die Realldhne jetzt schneller als die Produktivitat, so dass
die irischen nominalen und realen Lohnstlckkosten kom-
parativ starker wuchsen als im EU-15-Durchschnitt (vgl.
Tabellen 4 und 5). Gleichzeitig begann der irische Staat
die groBe Wohlfahrtsstaatsliicke zur restlichen EU durch
stark steigende Ausgaben fiir die soziale Sicherheit zu
verringern. 2005 verzeichnete Irland aufgrund der Ver-
schiebung der Wettbewerbsrelationen erstmals seit den
1970er Jahren einen Importiberschuss, und auch die
Leistungsbilanz wies ein Defizit auf.

Entscheidender fir die irische Krise war jedoch die Ent-
wicklung einer immensen Immobilien- und Kreditblase,
die sich nach der Jahrtausendwende aufbaute. Lag die
Kreditaufnahme des irischen Privatsektors in Bezug auf
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das Pro-Kopf-Einkommen noch im Jahre 2002 im europa-
ischen Durchschnitt, nahm sie im Jahre 2009 einen weit
Uberdurchschnittlichen Wert an (European Commission
2011a: 7ff). Der Bau von Hausern stieg von 2000 bis
2006 um das 2,5-Fache. Der Anteil der Wohnungsinves-
titionen am BIP lag 2006 mit 14 Prozent mehr als doppelt
so hoch wie im EU-15 Durchschnitt und noch finf Punkte
Uber dem Wert Spaniens, das ebenfalls in dieser Zeit ei-
nen Immobilienboom erlebte. Der irische Bankensektor
steigerte seine Kredit-Einlagen-Relation von 150 Prozent
im Jahre 2003 auf 200 Prozent im Jahre 2007, wahrend
dieser Wert in der EU mit ca. 120 Prozent im selben Zeit-
raum konstant blieb (European Commission 2011a: 10).
Die Finanzierungsllicke schloss das irische Bankensystem
durch Anleihen auf dem internationalen Kapitalmarkt.

Im Jahre 2007 platzte die irische Immobilienblase. Von
Ende 2006 bis Ende 2010 brachen die Preise flir Hauser
um 38 Prozent ein (European Commission 2011a: 10).
Verstarkt wurde die Krise Irlands durch die Auswirkungen
der internationalen Wirtschafts- und Finanzkrise, die die
exportorientierte irischne Wirtschaft hart traf. Von 2008
bis 2010 sank das reale BIP kumulativ um elf Prozent,
die Arbeitslosenrate erreichte 2010 13,5 Prozent, stieg
also gegenlber 2007 um 8,5 Punkte. Preise und Léhne
sanken aufgrund dieser tiefen Krise, 2009 und 2010 fie-
len die Wochenldhne in der Privatwirtschaft jeweils um
etwa zwei Prozent, im Offentlichen Sektor fielen sie in
diesen beiden Jahren um sieben Prozent und 6,2 Prozent.
Das irische Bankensystem stand aufgrund der Krise, ins-
besondere des Zusammenbruchs des Immobilienmark-
tes, am Rande der Insolvenz. Wéahrend der Anteil notlei-
dender Kredite in Portugal und Griechenland in der ers-
ten Halfte 2010 bei vier bzw. finf Prozent lag, erreichte
dieser Wert in Irland 20 Prozent (European Commission
2011a: 10ff). Ein Zusammenbruch des irischen Banken-
systems wurde durch eine Reihe von politischen Eingrif-
fen verhindert (European Commission 2011a: 12ff):

= Im September 2008 Gbernahm der irische Staat eine
komplette zweijdhrige Garantie fr alle Verbindlichkeiten
der Banken. Diese Garantie wurde spater bis Ende 2011
verlangert.

= Um die Verluste der Banken auszugleichen und die Ei-
genkapitalbasis des Bankensystems zu verbessern, erhiel-
ten fUnf Banken bis Januar 2011 staatliche Kapitalsprit-
zen von insgesamt 46,3 Mrd. Euro, das sind 29 Prozent
des BIP. Diese staatlichen Kapitalzuschiisse wurden ent-



weder bar oder in Form des Erwerbs von Vorzugsaktien
oder Schuldscheindarlehen gewahrt. Die beteiligten Ban-
ken sind die Anglo Irish Bank, die Anfang 2009 verstaat-
licht wurde und mit 29,3 Mrd. den Lowenteil der staat-
lichen Kapitalinjektion verschlang, die Allied Irish Banks,
die Bank of Ireland, die Irish Nationwide Building Society
und die EBS Building Society.

= |m Dezember 2009 grlindete der irische Staat die Nati-
onal Asset Management Agency (NAMA), eine bad bank,
die den oben genannten flnf irischen Banken toxische
Anlagen im Umfang von 82 Mrd. Euro abnehmen soll. Zu
diesem Zweck haben die NAMA und die genannten Ban-
ken eine Zweckgesellschaft (special purpose vehicle, SPV)
gegrindet. Diese kauft den Banken die toxischen Anla-
gen mit einem Discount von 40 bis 65 Prozent ab und re-
finanziert sich durch die Ausgabe von staatlich garantier-
ten Anleihen (state-quaranteed senior debt securities).
Diese Anleihen werden den beteiligten Banken gegen
den Verkauf der toxischen Anlagen anteilig Gbertragen.
Aufgrund der Staatsgarantie kdnnen die Banken diese
Anleihen der EZB als Sicherheiten fir den Erwerb von Li-
quiditat prasentieren. Bis Januar 2011 haben die Banken
der bad bank Anlagen im Umfange von 71 Mrd. Euro
verkauft, wobei sie einen Discount von durchschnittlich
58 Prozent hinnehmen mussten.

Infolge der Krise und der MaBnahmen zur Stabilisierung
des Bankensektors geriet der Staatshaushalt aus den Fu-
gen. Noch 2007 war der &ffentliche Haushalt ausgegli-
chen, lag die Staatsschuldenquote bei nur 25 Prozent (vgl.
Tabelle 1). Aufgrund der hohen Wachstumsraten und der
sprudelnden Steuereinnahmen war es Irland gelungen,
die Schuldenquote immer starker abzubauen. In der ers-
ten Halfte der 1990er Jahre lag dieser Wert noch bei 81
Prozent. Wegen des Kriseneinbruchs und der staatlichen
Eingriffe zur Stabilisierung des Finanzsektors stieg das
Haushaltsdefizit 2009 auf 14 Prozent und 2010 auf 32
Prozent (vgl. Tabelle 6). Davon entfielen 2010 auf die Ka-
pitalspritzen fir den Bankensektor allein 20 Prozent des
BIP, wobei es sich allerdings um einen einmaligen Effekt
handelt. Die Schuldenquote erreichte 2010 95 Prozent
und hatte sich damit gegentiber 2007 fast vervierfacht.
Die Steuereinnahmenstruktur Irlands wirkte sich in dieser
Zeit besonders negativ auf den Haushalt aus. Der irische
Staat versuchte zahlreiche Einkommenssteuersenkungen
durch eine Reihe indirekter und direkter Steuern zu kom-
pensieren, die dem Immobiliensektor zugeordnet sind.
Der Anteil der immobilienbezogenen Steuereinnahmen
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am Gesamtsteueraufkommen stieg von 8,4 Prozent im
Jahre 2002 auf 18 Prozent im Jahre 2006. Durch den
Zusammenbruch des Immobilienmarktes schrumpften
diese Steuereinnahmen Uberdurchschnittlich, ihr Anteil
sank bis 2010 auf 2,6 Prozent.

Vor dem Hintergrund eines Haushaltsdefizits von 32 Pro-
zent des BIP bezweifelten die Finanzmarkte im Herbst
2010 die Solvenz des irischen Staates. Die Zinsdifferenz
(Spread) zwischen zehnjdhrigen deutschen und irischen
Anleihen verdreifachte sich gegentiber dem Sommer auf
Uber sechs Prozentpunkte. Irland beantragte schlieBlich
eine finanzielle Unterstitzung durch IWF und EU. Mit der
Troika aus IWF, EZB und Europaischer Kommission wurde
Ende November fir die Periode 2011-2013 ein Anpas-
sungsprogramm ausgehandelt. Dieses Programm soll mit
einem Betrag von 85 Mrd. Euro finanziert werden, wobei
ein Teil der Summe, 17,5 Mrd. Euro, aus irischen Quellen
stammt (European Commission 2011a: 38f). Ein Drittel
der Restsumme entféllt auf den IWF (22,5 Mrd.), zwei
Drittel auf die europdischen Partner (EFSM 22,5 Mrd.,
EFSF 17,7 Mrd.) sowie bilaterale Mittel aus GroBbritan-
nien, Danemark und Schweden (zusammen 4,8 Mrd.).

Auf der Basis dieses Programms wird ab 2011 eine lang-
same dkonomische Erholung erwartet, mit Wachstums-
raten von 0,9 in 2011 und 1,9 Prozent in 2012. Diese
Erholung ist vor allem exportgetrieben mit Wachstums-
beitragen der Nettoexporte von 3,7 Prozent in 2011 und
2,5 Prozent in 2012, wahrend die nationale Nachfrage
aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit, der Entschuldung
der Immobilienbesitzer und des Abbaus der Haushalts-
defizite in diesen beiden Jahren weiterhin negativ ist (Eu-
ropean Commission 201 1a: 20).

Das Anpassungsprogramm besteht aus drei Komponen-
ten: aus einer Strategie zur Stabilisierung des Bankensek-
tors, aus einer Konsolidierungsstrategie fir die Staatsfi-
nanzen und aus einem Reformpaket zur Stimulierung des
Wachstums (European Commission 2011a: 19ff).

Fur die Stabilisierung des Bankensektors ist ein Finanzvo-
lumen von 35 Mrd. Euro vorgesehen. Mit diesen Mitteln,
die bar zur Verfigung stehen, soll die Kernkapitalrate der
Banken von aktuell acht Prozent auf 10,5 Prozent erhoht
werden. Gleichzeitig soll das Bankensystem Gberholt und
verkleinert werden, nicht Uberlebensfdhige Banken sollen
aufgeldst werden. Zur Ermittlung der noch zu erwarten-
den Verluste und des Rekapitalisierungsbedarfs der ein-



zelnen Institute wird die irische Zentralbank sogenannte
Prudential Capital Assessment Reviews (PCAR) durchfih-
ren. Um die Kredit-Einlagen-Relation der Banken auf ein
international Ubliches MaB3 zurtickzufihren wird die iri-
sche Zentralbank darlber hinaus sogenannte Prudential
Liquidity Assessment Reviews (PLAR) vorlegen. Auch hier
geht es um einen stetigen Prozess des deleveragings. Als
nicht Uberlebensfahige irische Banken gelten bislang die
Anglo-Irish und die Irish Nationwide Building Society.

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte soll von
2011 bis 2014 ein Volumen von 15 Mrd. Euro umfassen,
davon allein sechs Mrd. in 2011, das sind 3,5 Prozent des
BIP (European Commission 2011a: 26ff). Das Haushalts-
defizit soll 2011 und 2012 auf 10,6 bzw. 8,6 Prozent des
BIP fallen, um 2015 2,9 Prozent zu erreichen. Es wird
angenommen, dass die Schuldenquote 2013 ihren Ho-
hepunkt mit 120 Prozent erreicht, um dann langsam zu
fallen. 2015 soll sie 115 Prozent betragen.

Die Konsolidierung im Umfang von sechs Mrd. Euro in
2011 umfasst im Wesentlichen Einnahmeverbesserungen
im Umfange von 1,4 Mrd. vor allem durch Erhéhungen
von Sozialbeitrdgen und eine Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlagen der Einkommenssteuer, Ausgabenkdr-
zungen bei offentlichen Investitionen in Hohe von 1,9
Mrd. Euro sowie Klrzungen in den Personal- und Sozial-
budgets, die sich auf 2,1 Mrd. summieren. Hierbei han-
delt es sich um Pensionskirzungen, eine Reduktion der
Sozialhilfe und Einsparungen bei Personal und Gehaltern
der offentlichen Bediensteten.

Im Bereich der Strukturreformen ist in erster Linie der
Arbeitsmarkt im Visier der Programmplaner (European
Commission 2011a: 34ff). Da sich die Arbeitslosenrate
gegentber dem Vorkrisenniveau verdreifacht habe, hohe
Arbeitsplatzverluste im Bau- und Finanzsektor zu ver-
zeichnen seien, mussten vor allem Lohnanpassungen fir
ein neues Arbeitsmarktgleichgewicht sorgen. Die gesetz-
lichen Mindestldhne seien zu klrzen und sektorale Tarif-
vertrage zu Uberprifen.

Der Kommissionsbericht Gber die Entwicklung der irischen
Wirtschaft und des Anpassungsprogramms aufgrund des
Troikabesuchs vom Juli 2011 bescheinigt Irland, sich auf
einem guten Wege zu befinden (European Commission
2011¢). Zwar werde das Wirtschaftswachstum 2011 mit
0,6 Prozent geringer ausfallen als mit 0,9 Prozent erwar-
tet, aber dennoch wirden die im Anpassungsprogramm
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geplanten Haushaltsziele erreicht werden. Das Delevera-
ging des Bankensektors komme gut voran. Die geplanten
Strukturreformen seien in Angriff genommen worden.
Aufgrund der verabschiedeten Rentenreform werde das
Eintrittsalter 2014 auf 66 Jahre erhoht, bis 2028 soll das
Renteneintrittsalter noch weiter ansteigen und dann 68
Jahre erreichen (European Commission 2011c: 14). Eine
fir den Herbst 2011 geplante Reform der Pensionen im
offentlichen Sektor werde die Rentenausgaben deutlich
reduzieren. 2009 und 2010 seien die Gehélter fir den
offentlichen Dienst um insgesamt 14 Prozent abgesenkt
worden. Bei Neueinstellungen gebe es eine Gehaltsre-
duktion um mindestens zehn Prozent, und bis 2014 seien
die Léhne und Gehélter im offentlichen Sektor einge-
froren worden (European Commission 2011c: 20). Seit
2009 seien die Lohne auf Stundenbasis um zwei Prozent
gesunken. Zwar habe die neue Regierung die geplan-
ten Klrzungen des Mindestlohns zurlickgenommen, zur
Kompensation aber eine Reduktion der Arbeitgeberbei-
trédge fur die sozialen Sicherungssysteme verabschiedet.
DarUber hinaus seien im Gesundheitssektor weitere Ein-
sparungen vorgenommen worden. Der Auszahlung der
dritten Tranche des Unterstltzungskredits in Hohe von
5,5 Mrd. Euro stehe nichts entgegen. Irland kénne vor-
aussichtlich in der zweiten Halfte des Jahres 2013 an die
Kapitalmarkte zurltickkehren.

Entgegen diesen positiven regierungsoffiziellen Bewer-
tungen der Erholung Irlands sollten einige dkonomische
und soziale Schwachen des Anpassungskonzepts nicht
Ubersehen werden. Das Anpassungsprogramm will die
irische Wirtschaft zurlick auf den erfolgreichen Pfad des
stark exportorientierten Wachstums der 1980er und
1990er Jahre bringen. Dies ist aus zwei Grinden nicht
unproblematisch. Zum einen macht es die irische Wirt-
schaft extrem vom Wachstum der Weltwirtschaft abhan-
gig, was in Zeiten der hohen Labilitat der Weltwirtschaft
und der Weltfinanzmarkte auch zu starken Schwankun-
gen der irischen Okonomie flhren kann. So ist zum Bei-
spiel der moderate Erholungskurs fir 2011 und 2012,
den das Programm aufgrund hoher Nettoexporte vor-
sieht, durch den momentanen Abschwung der Weltwirt-
schaft und die Rezession in Europa erneut gefahrdet.
Zum anderen setzte das exportorientierte Modell Irlands
bis zur Jahrtausendwende auf komparativ unterdurch-
schnittliche Lohnzuwachse, einen unterentwickelten
Wohlfahrtsstaat und sehr niedrige Unternehmenssteu-
ersdtze. Selbst nach der Phase starker steigender Sozial-
ausgaben lag Irland 2007 im komparativen Wohlfahrts-



staatniveau immer noch deutlich unter dem Mittel der
EU-15-Staaten (Busch 2011). Trotz des Drucks, den ei-
nige EU-Staaten, insbesondere Frankreich, im Rahmen
des Unterstiitzungsprogramms auf Irland ausibten, wei-
gerte sich die irische Regierung bislang erfolgreich, die
Politik unterdurchschnittlicher Unternehmenssteuersatze
zu revidieren. Angesichts des bereits erreichten Entwick-
lungsniveaus wadre es jedoch sinnvoller, nicht erneut auf
die Strategie des Lohn-, Sozial- und Steuerdumpings zu
setzen, sondern sich im starkeren MafBe auf eine Forde-
rung des Hochtechnologiesektors umzuorientieren und
zu diesem Zweck die Forschungs- und Bildungsausgaben
deutlich zu steigern.

Auch im Hinblick auf die soziale Ausgewogenheit ist
das Anpassungsprogramm zu kritisieren. Zwar haben
die Banken fir ihren unverantwortlichen Kredithype der
2000er Jahre starke Abschlage bei der Verlagerung ih-
rer toxischen Papiere in die bad bank NAMA hinnehmen
muUssen, sie werden aber gleichzeitig mit Hilfe staatli-
cher Mittel rekapitalisiert. Die Kosten fir diesen Anpas-
sungsprozess ebenso wie die Kosten fir die Sanierung
der Staatsfinanzen, die durch das Platzen der Immobilen-
und Kreditblase entstanden sind, hat jedoch der breite
Teil der irischen Bevolkerung in Form von Arbeitslosigkeit,
LohneinbuBen und Einschnitten im Sozialstaat zu tragen.
Die oberen Einkommens- und Vermodgensschichten wer-
den nur im unzureichenden MaBe an diesen Sanierungs-
kosten beteiligt.

4.1.3 Portugal

Bereits in der Periode vor der Weltwirtschaftskrise hatte
Portugal mit einer Reihe struktureller 6konomischer Pro-
bleme zu kampfen. Das BIP wuchs von 2001-2008 nur
um durchschnittlich jahrlich ein Prozent, womit Portugal
das zweitschlechteste Ergebnis unter den EU-27 verzeich-
nete (European Commission 2011d: 5ff). Eine schwache
Wettbewerbsposition in technologieintensiven Sektoren,
die wachsende Konkurrenz mit den Landern Mittel- und
Osteuropas sowie den Schwellenlandern fihrten seit
Mitte der 1990er Jahre trotz komparativ durchschnittli-
cher Daten in der Entwicklung der Lohnstickkosten (vgl.
Tabellen 4 und 5) zu hohen Leistungsbilanzdefiziten. Das
Defizit lag bereits im Jahre 2000 bei zehn Prozent des BIP
und verharrte bis zur Krise 2008/2009 auf diesem hohen
Niveau (vgl. Tabelle 3). Der Staatshaushalt verzeichnete
in der Dekade vor der Krise Defizite zwischen drei und
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sechs Prozent des BIP, die Staatsverschuldung stieg von
50 Prozent im Jahre 2000 kontinuierlich auf 71 Prozent
im Jahre 2008 an (vgl. Tabellen 1 und 6).

Obwohl das Land weder eine Uberhitzung des Immobi-
lienmarktes erlebte noch sein Finanzsektor in toxischen
Papieren investiert hatte, wurde es von der Weltwirt-
schaftskrise hart getroffen. Das Wirtschaftswachstum
brach ein, die Arbeitslosenquote stieg an, das Haushalts-
defizit schnellte von 3,5 Prozent im Jahre 2008 auf 10,1
Prozent im Jahre 2009 hoch, und die Schuldenquote er-
reichte 2009 83 Prozent, nach 71 Prozent im Jahre 2008
(vgl. Tabellen 1 und 6). Im Jahre 2010 wurde die Lage
nicht besser: Das Wachstum blieb schwach, die Arbeitslo-
senrate stieg auf elf Prozent an, die diversen Indikatoren
flr die Haushaltslage (laufendes Defizit, Strukturdefizit,
Primardefizit) verschlechterten sich weiter, und die Schul-
denquote erhdhte sich abermals innerhalb eines Jahres
um zehn Prozentpunkte auf 93 Prozent. Als sich die Si-
tuation 2011 inmitten der Eurokrise weiter zuspitzte, die
Ratingagenturen die Kreditwdirdigkeit des Landes mehr-
fach herabstuften, die Anleihezinsen dramatisch anstie-
gen (zweijahrige Bonds lagen im Friihjahr 2011 bei mehr
als zehn Prozent), und der portugiesische Bankensektor
zunehmend vom internationalen Markt abgeschnitten
wurde, beantragte Portugal im April 2011 bei EU und
IWF finanzielle Unterstiitzung.

Die Troika aus Europadischer Kommission, EZB und IWF
handelte mit Portugal ein wirtschaftliches Anpassungs-
programm aus, das auf die Rickkehr des Landes zu ei-
nem nachhaltigen Wachstumsprozess und zur fiska-
lischen Stabilitdt abzielt. Das Programm umfasst die
Zeitperiode von 2011 bis 2014 und wird mit einem Kre-
ditvolumen von 78 Mrd. Euro unterstitzt, die je zu einem
Drittel vom EFSM, vom EFSF und vom IWF bereitgestellt
werden (European Commission 2011d: 14f).

Das Anpassungsprogramm ist auf drei MaBnahmenkata-
loge fokussiert (European Commission 2011d: 16ff). Mit
einer Mischung aus Einnahmeerhéhungen und Ausga-
benklrzungen ist der erste Katalog auf den Abbau des
Schuldenquotienten ab dem Jahr 2013 ausgerichtet. Ein
zweites Paket soll der Starkung der Liquiditat und der
Solvenz des Bankensektors dienen und den Regulations-
rahmen fur den Finanzsektor verbessern. Zahlreiche Re-
formen in verschiedenen wirtschaftlichen und politischen
Bereichen sind Teil des dritten Katalogs, der auf die Uber-
windung externer und interner Ungleichgewichte abzielt



und das Wachstumspotenzial der portugiesischen Oko-
nomie anheben soll.

Die fiskalischen KonsolidierungsmaBnahmen belaufen
sich von 2011 bis 2013 auf kumulativ 10,6 Prozent des
BIP, wobei 2011 bereits die Halfte der Konsolidierung (5,7
Prozent des BIP) in Angriff genommen werden soll. Der
Schuldenquotient soll noch von 2011 (101,7 Prozent) bis
2013 (108,6 Prozent) ansteigen und ab 2014 langsam
zurlickgehen. Aufgrund der Sparpolitiken soll das BIP
2011 und 2012 um kumulativ vier Prozentpunkte sinken
(European Commission 2011d: 18).

Im Einnahmebereich umfassen die Konsolidierungsmal3-
nahmen vor allem die Erhéhung von Verbrauchs- und
Mehrwertsteuern, die Erhdhung von Immobiliensteu-
ern, die Verbreiterung der Bemessensgrundlagen der
Einkommenssteuer sowie den Abbau diverser Steuer-
verglnstigungen. Auf der Ausgabenseite sind folgende
MaBnahmen geplant: Abbau der Beschaftigtenzahl im
offentlichen Dienst, Lohnklrzungen im o6ffentlichen
Dienst, Reduktion der Transferzahlungen an 6ffentliche
Unternehmen, Einschnitte bei den Sozialleistungen (Sus-
pendierung der Rentenanpassungsregeln, Einfrieren der
Pensionen, Ausbau von Bedurftigkeitspriifungen bei der
Sozialhilfe, Reduktion der Arbeitslosenunterstitzung und
eine starkere Kontrolle der Ausgaben im Gesundheitssek-
tor). Die fiskalischen MaBnahmen werden komplettiert
durch Kostensenkungsprogramme fir die 6ffentlichen
Unternehmen, eine Einschrankung der in Portugal ex-
tensiven Nutzung von Public Private Partnerships (PPP),
die die 6ffentlichen Haushalte stark belasten, sowie eine
verstarkte Privatisierung einer Reihe von 6ffentlichen Un-
ternehmen in den Sektoren Transport, Energie, Telekom-
munikation und Versicherungen.

Um das Wachstumspotenzial der portugiesischen Wirt-
schaft zu verbessern, setzt das Anpassungsprogramm auf
eine Reihe von 6konomischen und politischen Reformen
(European Commission 2011d: 23ff). Diese reichen von
einer Justizreform, einer Reform des Wettbewerbsrechts
und einer Starkung des Wettbewerbs in verschiedenen
Schlusselsektoren (Energie, Transport und Telekommu-
nikation) bis hin zu Reformen des Arbeitsmarktes. Hier
sollen vor allem die Dauer und die Hohe der Arbeits-
losenunterstiitzung deutlich reduziert werden und die
Schutzbestimmungen fur unbefristet Beschaftigte gelo-
ckert werden. Um Entlassungen zu erleichtern und die
Arbeitsmobilitat zu erhéhen, sollen die Abfindungsrege-
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lungen reformiert werden und den Bedingungen fir be-
fristet Beschaftigte angepasst werden.

Auf der Grundlage einer Troikamission im August 2011
hat die Europdische Kommission im September 2011
einen ersten Bericht Uber die Umsetzung des Anpas-
sungsprogramms verdffentlicht (European Commission
2011e). Der Bericht bestatigt die makrodkonomischen
Schatzungen des im Mai 2011 verabschiedeten Pro-
gramms, dessen Verpflichtungen fir Portugal von der
neuen konservativen Koalitionsregierung unter Fihrung
von Pedro Passos Coelho, die im Juni ins Amt kam, voll-
standig Ubernommen worden seien. Auf unerwartet
niedrigere Staatseinnahmen in Hohe von 1,1 Prozent
des BIP habe die Regierung sofort mit gegensteuernden
MaBnahmen reagiert, darunter mit einer befristeten Er-
héhung der Einkommensteuer und mit Mehrwertsteuer-
erhohungen flr Gas und Elektrizitat (European Commis-
sion 2011e: 16f). Die im Mai angeklndigten Reformen
(siehe oben) wirden in Angriff genommen, unter ande-
rem sollen die avisierten Arbeitsmarktreformen bereits im
September in Kraft treten.

Einer Auszahlung der zweiten Tranche in Hohe von 11,5
Mrd. Euro im September 2011 stehe nichts im Wege.

Insgesamt hat das Anpassungsprogramm eine deutlich
neoliberale Handschrift: Es setzt im Konsolidierungs-
bereich vor allem auf Steuererh6hungen fir die breite
Masse der Bevolkerung, Ausgabenkirzungen bei Be-
schaftigten, Lohnen und Sozialleistungen sowie Privati-
sierungen 6ffentlichen Eigentums. Zur Verbesserung der
Wachstumsperspektiven des Landes enthalt es vor allem
angebotsorientierte MaBnahmen wie die Reform des Ar-
beitsmarktes zur Absenkung der Lohnkosten und eine
Verscharfung des Wettbewerbs. Es belastet, immerhin in
einem Umfang von mehr als zehn Prozent des BIP, dieje-
nigen sozialen Gruppen, die fur die Krise der Weltfinanz-
markte und der Weltwirtschaft keinerlei Verantwortung
tragen. Umgekehrt bleiben die oberen Einkommens- und
Vermogensschichten weitestgehend ungeschoren. Die-
ses Konzept ist damit ein Beitrag zur Delegitimierung des
politischen Systems des Landes und zum Sich-Abwen-
den weiter Teile der Bevdlkerung von der Europaischen
Union.

Okonomisch ist das Programm fragwiirdig, weil es zu
starken WachstumseinbuBen fihrt. Aus den Daten der
Tabelle 6 ist zu erkennen, dass Portugal das strukturelle



Haushaltsdefizit von 2010 bis 2011 um 4,5 Punkte zu-
rckgefihrt hat, wahrend Irland in diesem Zeitraum nur
eine Konsolidierung im Umfang von einem Prozentpunkt
vorgenommen hat. Portugal hat damit im ersten Jahr des
Programms fast so hart gespart wie Griechenland, des-
sen Konsolidierungsvolumen im ersten Jahr (2009 bis
2010) bei 5,5 BIP-Punkten lag. Die mit diesem Programm
verursachten WachstumseinbuBen werden in Portugal
wesentlich héher ausfallen, als noch im Frihjahr ange-
nommen. Die Weltwirtschaft steht, auch aufgrund der
Eurokrise und der neoliberalen Austeritatspolitik in den
Krisenstaaten, am Rande einer neuen Rezession. Be-
reits jetzt werden die Wachstumserwartungen fir die
EU-Staaten deutlich reduziert. Statt des im Frihjahr an-
genommen Rickgangs des BIP Portugals in Hohe von
1,8 Prozent im Jahre 2012 — eine Schatzung, die noch
im ersten Bericht Uber das Anpassungsprogramm vom
September bestatigt worden ist — wird in der aktuellen
Herbstprognose vom Oktober 2011 mit einer Reduktion
um drei Prozent gerechnet (Directorate-General for Eco-
nomic and Financial Affairs of the European Commission
2011a: 206).

Das Anpassungsprogramm ist 6konomisch dardber hi-
naus sehr zweifelhaft, weil es die zentrale Schwache
der portugiesischen Wirtschaft, die mangelnde interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit, zu wenig im Visier hat.
Portugal leidet vor allem an einem zu geringen Techno-
logiegehalt seiner Waren und Dienstleistungen und ist
deshalb im hohen MaBe dem Wettbewerb aus Niedrig-
lohnldndern ausgesetzt. Erforderlich ist deshalb eine Er-
héhung der Ausgaben in den Bereichen Forschung und
Entwicklung sowie Bildung. Nur so kann die Produktivi-
tat Portugals deutlich erhéht werden, der Technologie-
gehalt der handelbaren Guter gesteigert werden und das
Wachstumspotenzial der Wirtschaft verbessert werden.
In dieser zentralen Frage gibt das Anpassungsprogramm
keinerlei Antworten, weil die hohen Summen, die erfor-
derlich waren, um die Forschungs- und Bildungskapazitat
des Landes zu starken, nicht in ein Konzept der kurzat-
migen Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte passen.

4.2 Die Reform des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP)

Im Verlaufe der Weltfinanz- und Weltwirtschaftskrise
2008/2009 kam es in Europa zu einem starken Anstieg
der Haushaltsdefizite und der Schuldenquoten der Staa-
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ten. Grafik 3 zeigt, dass es einen sehr engen Zusammen-
hang zwischen der Output-Licke und den Staatsschul-
den gibt. In der Periode vor der Krise flihrte eine positive
Output-Lucke zu einem Riickgang sowohl der Haushalts-
defizite als auch der Schuldenquoten. In der Phase der
negativen Output-Licke stiegen die Defizite und der Ge-
samtschuldenstand dagegen wieder stark an. Die Staa-
ten mussten zur Stabilisierung der Konjunktur Ausgaben-
programme auflegen sowie Steuern senken und waren
in vielen Fallen gezwungen, Rettungsprogramme zur
Vermeidung der Insolvenz von Banken aufzulegen. Bei-
des beeintrachtigte die 6ffentlichen Bilanzen stark. In der
EU und in der Eurozone stiegen die Schuldenguoten von
2007 bis 2010 um etwa 20 Prozentpunkte an. In der EU
von 59,0 auf 80,2 Prozent, in der Eurozone von 66,3 auf
85,5 Prozent (vgl. Tabelle 1).

Obwohl damit die Krise eindeutig die Verantwortung fur
den drastischen Anstieg der Staatsschulden tragt, gelang
es den neoliberalen Okonomen im Zuge der Eurokrise
seit 2010 zunehmend, im 6ffentlichen Bewusstsein das
Quidproquo zu verankern, dass nicht die Krise den An-
stieg der Schulden, sondern der Anstieg der Schulden die
Krise verursacht habe. Es gelang, die Schuldenerhéhung,
die sowohl zur Stabilisierung der Konjunktur als auch zur
Rettung insolventer Banken notwendig war, zum Satan
zu erkldren, den es zur Gesundung auszutreiben gelte.

In der EU fihrte dieser Diskurs sehr rasch zur Forderung
nach einer Verscharfung des Wachstums- und Stabilitats-
pakts (SWP) (vgl. Hacker/van Treeck 2010; Heise 2011),
der Ende der 1990er Jahre eingefliihrt wurde, um die Be-
stimmungen des Maastrichter Vertrages Uber das Ver-
meiden UbermaBiger Schulden durchsetzen zu kénnen.
Dieser Pakt erwies sich in der Folgezeit als wenig effektiv.
Er wurde in den Jahren 2003 bis 2005 von Deutschland
und Frankreich durch Mehrheitsbeschlisse im Rat aus-
gehebelt, um eine groBere Flexibilitdt in der nationalen
Finanzpolitik zu bewahren.

Dem politischen und wissenschaftlichen Mainstream ge-
lang es im Verlaufe der Eurokrise mit Erfolg, den Diskurs
Uber die Rolle der Schulden in der Krise mit dem Diskurs
Uber den zu laxen SWP zu verknipfen und eine erhebli-
che Verscharfung des Stabilitatspakts einzuklagen (Direc-
torate-General for Economic and Financial Affairs of the
European Commission 2011: 63ff). In drei Verordnungen
des Sechserpaketes (Sixpack), bestehend aus finf Verord-
nungen und einer Richtlinie, das im Spatsommer 2011
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Grafik 3: Konjunkturzyklus und Staatsschulden in der EU

4 90

- + 80

21 170

0 —1 1 B . . S ———— 60

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 50

24 T + 40

_____ + 30

44 N e 1 90

64 N + 10

+ 0
-8 -10
—— General government debt (rhs) —a— Headline deficit

— Output Gap (% pot. GDP) o+ 1+ 1+ Cyclical component

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission (2011:31)

von den EU-Organen verabschiedet wurde, sind sowohl
der sogenannte praventive Arm als auch der sogenannte
korrektive Arm des SWP erheblich gehartet worden
(vgl. Regulation (EU) No 1173/2011, Regulation (EU) No
1175/2011 sowie Council Regulation (EU) 1177/2011).
Bis dato bestand der SWP aus einem praventiven Arm,
der keine Sanktionsverfahren beinhaltete, und einem
korrektiven Arm, der sich auf die Einhaltung des Drei-
Prozent-Kriteriums konzentrierte und dessen Sanktions-
maoglichkeiten nicht zur Anwendung kamen.

Der praventive Arm war so konzipiert, dass alle Staa-
ten mit Kommission und Rat medium term objectives
(MTOs) vereinbaren mussten, aus denen anhand des Kri-
teriums des strukturellen Haushaltsdefizits hervorging,
in welchen Schritten und bis wann sie eine nachhaltige
Fiskalposition erreichen wollten. In den Stabilitats- und
Konvergenzprogrammen eines jeden Jahres konkretisier-
ten die Staaten unter Berlcksichtigung der MTOs ihre
Fiskalpolitik. Der Rat konnte zwar in diesem Verfahren
Empfehlungen und Warnungen aussprechen, hatte aber
keinerlei rechtlichen Instrumente zur Verfligung, seine
Position gegenuber den Mitgliedstaaten durchzusetzen.

Die Reform des praventiven Arms, die jetzt beschlossen
wurde, sieht vor, dass die Staaten nicht nur Ziele fur ihre
strukturellen Haushaltsdefizite vorlegen mussen, sondern
auch fur das Wachstum ihrer Staatsausgaben (vgl. Coun-
cil Regulation (EU) No 1177/2011). Die Wachstumsrate
der Staatsausgaben soll bei Staaten, die noch keine fis-
kalische Stabilitat erreicht haben, unterhalb der Wachs-
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tumsrate ihres Produktionspotenzials liegen. Dartber hi-
naus kann der Rat im Rahmen der Verfahren des praven-
tiven Arms jetzt erstmals auch Sanktionen verhdngen.
Verletzt ein Staat in seiner Fiskalpolitik die vereinbarten
Zielsetzungen fUr die strukturellen Haushaltsdefizite und
das Wachstum der Staatsausgaben, kann der Rat auf
Empfehlung der Kommission von diesem die Zahlung ei-
ner verzinslichen Einlage in Hohe von 0,2 Prozent seines
BIP verlangen.

Der korrektive Arm des SWP wird durch die Reform da-
hingehend erganzt, dass neben der Notwendigkeit, das
Drei-Prozent-Kriterium des Vertrages zu erfillen, auch
ein Verfahren zur Erreichung des 60-Prozent-Kriteriums
fur die Schuldenquote operationalisiert worden ist. Im
bisherigen SWP war trotz der Betonung sowohl des
Haushaltskriteriums wie auch des Schuldenquotenkrite-
riums im Vertrag nur bei der Verletzung des Drei-Prozent-
Zieles ein excessive debt procedure (EDP) vorgesehen. In
Zukunft kann auch ein Nichterreichen des 60-Prozent-
Zieles ein EDP auslosen. Sollte die Differenz zwischen der
Schuldenquote und dem Referenzwert von 60 Prozent in
den letzten drei Jahren nicht um jahrlich ein Zwanzigstel
reduziert worden sein, kann unter Berticksichtigung wei-
terer Faktoren ein EDP eingeleitet werden. Hat also ein
Land eine Quote von 120 Prozent, muss diese jahrlich um
drei Punkte sinken.

Daneben ist das Sanktionsverfahren im Zuge des EDP
gehartet worden (Regulation (EU) No 1173/2011). Be-
reits 20 Tage nach dem Beschluss, dass ein GbermaBiges



Defizit bestehe, muss die Kommission dem Rat empfeh-
len, vom betreffenden Staat eine unverzinsliche Einlage
in Hohe von 0,2 Prozent des BIP zu verlangen. Hat dieser
Staat bereits im Rahmen des praventiven Arms eine ver-
zinsliche Einlage getatigt, wird diese in eine unverzinsli-
che umgewandelt. Ergreift dieser Staat im Verlaufe des
EDP keine wirksamen KorrekturmaBnahmen, so muss
die Kommission wiederum 20 Tage nach dem Beschluss,
dass die KorrekturmaBnahmen mangelhaft seien, dem
Rat empfehlen, die unverzinsliche Einlage in eine Geld-
buBe in Hohe von 0,2 Prozent des BIP umzuwandeln.

Fur alle drei Sanktionsverfahren im praventiven und im
korrektiven Arm gilt die sogenannte umgekehrte Mehr-
heitsregel. Bislang musste die Kommission fir die Durch-
setzung einer Sanktion im SWP eine qualifizierte Mehr-
heit im Rat flr ihren Vorschlag gewinnen. Jetzt muss der
Staat, der die Sanktion vermeiden will, fir die Ablehnung
der Sanktionsempfehlung im Rat eine qualifizierte Mehr-
heit hinter sich bringen. Ist einem solchen Antrag nicht
binnen zehn Tagen nach der Empfehlung einer Sank-
tion durch die Kommission entsprochen worden, gilt die
Sanktion als beschlossen. Der Rat kann in allen drei Fallen
die Empfehlung der Kommission mit qualifizierter Mehr-
heit abdndern, also auch weniger oder mehr als 0,2 Pro-
zent des BIP bei der jeweiligen Sanktion verlangen. Bei all
diesen Abstimmungen im Rat nehmen nur die Mitglied-
staaten der Eurozone teil, wobei die Stimme des betrof-
fenen Staates nicht bertcksichtigt wird.

Wie bisher gilt in Zukunft weiterhin folgende Regelung:
Weigert sich ein Staat hartnackig, den Empfehlungen des
Rats Folge zu leisten, kann der Rat gemaB Artikel 126
Absatz 11 AEUV eine GeldbuBe verhangen, die sich aus
einer festen Komponente (0,2 Prozent des BIP) und einer
variablen Komponente zusammensetzt. Insgesamt darf
die GeldbuBe allerdings die Obergrenze von 0,5 Prozent
des BIP nicht Uberschreiten.

Die Mittel aus GeldbuBen und Zinsen auf Einlagen flieBen
der EFSF und deren Rechtsnachfolger zu.

Diese Hartung des SWP stellt eine Vertiefung der Logik
des Vertrages von Maastricht dar. Sie ist unter mehreren
Aspekten hdchst problematisch.

Erstens gibt es wie schon im alten, so auch im erwei-
terten SWP keine wissenschaftliche Begriindung fir die
Schuldenkriterien drei Prozent und 60 Prozent. Auch die
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Bewertung der Verletzung dieser Kriterien, etwa die An-
wendung der Ein-Zwanzigstel-Regel bei der Beurteilung
der Verletzung des 60-Prozent-Kriteriums, ist willkUrlich.
Dasselbe gilt fur die weiteren quantitativen Regeln im
neuen Pakt.

Zweitens ist der neue SWP im weitaus starkeren MaBe als
der alte ein blrokratischer Moloch. Die Staaten missen
mit der Kommission Ziele vereinbaren, erhalten Empfeh-
lungen und Warnungen, werden sanktioniert, wenn sie
sich an diese nicht halten, wobei ihnen eine Abfolge von
Sanktionen von der unverzinslichen Einlage bis zur Geld-
buBe drohen. Die GeldbuBe selber kennt wiederum ein
zweistufiges Sanktionsverfahren. Man muss die Umset-
zung dieser neuen Regeln abwarten, aber die Annahme,
dass sich eine sehr groBe Zahl von Staaten laufend im
praventiven oder korrektiven Arm in einem vom Rat ver-
hangten Verfahren befinden, ist nicht von der Hand zu
weisen.

Drittens ist die Asymmetrie des SWP zu kritisieren. Lander
mit hoher Verschuldung stehen permanent unter Kon-
trolle, Lander mit groBen Haushaltstiberschissen sind
keinerlei Restriktionen unterworfen. Eine abgestimmte,
flexible Fiskalpolitik lasst sich in der Union so nicht ver-
wirklichen.

Viertens ist die Vertiefung des Sparprimats des Maast-
richter Vertrages der negativste Aspekt des neuen SWP.
Die EU-Staaten sind nicht bereit, aus den Krisen verschar-
fenden Effekten der harten Konsolidierungspolitik zu ler-
nen. Sowohl die Analyse der Anpassungsprogramme
in Griechenland und Portugal als auch die Analyse der
Wirtschaftslage innerhalb der Eurozone infolge der Spar-
politiken in Griechenland, Portugal, Spanien, Italien und
Frankreich hat die rezessiven Wirkungen dieser Wirt-
schaftspolitik deutlich dokumentiert. Obwohl es geni-
gend Makrodkonomen gibt, die diese deflatorischen Fol-
gen kritisiert haben und voraussagten, dass auf diesem
Wege die Schuldenproblematik nicht Gberwunden, son-
dern verscharft wird, halt das konservativ-liberale Lager,
das momentan die EU-Politik bestimmt, nicht nur an die-
ser Wirtschaftsphilosophie fest, sondern verstrickt sich
immer tiefer in diese desastrésen Politikkonzepte.



4.3 Das Verfahren zum Vermeiden und zur
Korrektur UbermaBiger Ungleichgewichte

Im Rahmen des Sixpacks wurden auch zwei Verordnun-
gen verabschiedet, die sich auf das Vermeiden und die
Korrektur GbermaBiger Ungleichgewichte innerhalb der
Union beziehen, wobei als »iberméBig« Ungleichge-
wichte verstanden werden, die das Funktionieren der
Wirtschaft eines Mitgliedstaats oder der Wirtschafts-
und Wahrungsunion oder der EU nachteilig beeinflussen
(Regulation (EU) No 1174/2011 sowie Regulation (EU)
No 1176/2011). Als Instrument zur Ermittlung und Be-
wertung solcher Ungleichgewichte soll ein sogenann-
tes scoreboard entwickelt werden, das aus einer Reihe
von 6konomischen Indikatoren zusammensetzt ist. Zum
scoreboard heiBt es im Verordnungstext unter Artikel 4:

»(3) Das Scoreboard umfasst unter anderem Indikatoren,
die nutzlich sind bei der frihzeitigen Ermittlung:

interner Ungleichgewichte, einschlieBlich derjenigen,
die sich aus privaten und 6ffentlichen Schulden ergeben
kdnnen, von Entwicklungen auf den Finanz- und Anlage-
markten, einschlieBlich des Wohnungswesens, von Ent-
wicklungen der Kreditstrome des privaten Sektors und
der Entwicklung der Arbeitslosigkeit;

von externen Ungleichgewichten, einschlieBlich derjeni-
gen, die sich aus der Entwicklung der Leistungsbilanz-
und Nettoinvestitionspositionen der Mitgliedstaaten er-
geben konnen, der realen effektiven Wechselkurse, der
Anteile an den Exportmarkten und der Verdnderungen
bei den Preisen und von Kostenentwicklungen sowie der
nichtpreisgebundenen Wettbewerbsfahigkeit unter Be-
rlicksichtigung der verschiedenen Komponenten der Pro-
duktivitat.

(4) Bei ihrer wirtschaftlichen Lektlre des Scoreboards im
Zusammenhang mit dem Warnmechanismus widmet die
Kommission den Entwicklungen in der Realwirtschaft be-
sondere Aufmerksamkeit, einschlieBlich des Wirtschafts-
wachstums, des Stands der Beschaftigung und der Ar-
beitslosigkeit, der nominalen und realen Konvergenz
innerhalb und auBerhalb des Euroraums, der Produkti-
vitatsentwicklungen und ihrer relevanten Motoren wie
FuE sowie auslandischer/inlandischer Investitionen und
sektoraler Entwicklungen einschlieBlich Energie, die das
BIP und die Leistungsbilanzentwicklung beeinflussen«
(Regulation (EU) No 1176/2011:28f).
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Fur die Indikatoren werden Schwellenwerte als Richt-
werte entwickelt, die als Warnwerte dienen, und zwar
sowohl obere als auch untere Warnschwellenwerte.
Mindestens einmal im Jahr werden die Werte des score-
boards aktualisiert.

Die Kommission veroffentlicht einmal jahrlich einen Be-
richt, der auf der Basis des scoreboards die Entwicklung
der Ungleichgewichte innerhalb der Union darstellt und
auf das Uberschreiten von Schwellenwerten in einzelnen
Mitgliedstaaten hinweist. Dieser Bericht ist die Grundlage
eines Warnmechanismus. Der Rat erortert diesen Bericht
im Rahmen seiner multilateralen wirtschaftlichen Uber-
wachung der Union und nimmt dazu eine Gesamtbe-
wertung vor.

Stellt die Kommission fest, dass einzelne Staaten Uber-
maBige Ungleichgewichte aufweisen, kann sie dem Rat
empfehlen, ein Verfahren einzuleiten, in dem die Staaten
aufgefordert werden, KorrekturmaBnahmen zu ergrei-
fen und innerhalb einer Frist einen Korrekturplan vorzule-
gen. Dieser Korrekturplan wird von Kommission und Rat
bewertet, entsprechende KorrekturmaBnahmen werden
verabschiedet, Fristen festgelegt und ein Uberwachungs-
plan vereinbart.

Gelangt der Rat nach Ablauf der Frist zu dem Ergeb-
nis, dass die KorrekturmaBnahmen nicht eingeleitet wor-
den sind, kann er auf Empfehlung der Kommission die
»Nichteinhaltung« formal erkldren und das Land noch
einmal zur Durchfiihrung der KorrekturmaBnahmen auf-
fordern. Diese Empfehlung der Kommission gilt als an-
genommen, falls der Rat nicht innerhalb von zehn Ta-
gen mit qualifizierter Mehrheit beschlieBt, sie abzuleh-
nen. Der betroffene Staat kann beantragen, dass eine
Abstimmung im Rat stattfindet.

Im Verfahren zur Korrektur unméaBiger Ungleichgewichte
kénnen auch Sanktionen verhdngt werden (Regulation
(EU) No 1174/2011). Hier werden folgende Moglichkei-
ten unterschieden:

Legt ein Mitgliedstaat im selben Verfahren zweimal hin-
tereinander unzureichende KorrekturmaBnahmenpldne
vor, kann der Rat auf Empfehlung der Kommission eine
jahrliche GeldbuBe in Héhe von 0,1 Prozent des Vorjah-
res-BIP des Staates verhangen.



Hat ein Mitgliedstaat einen vereinbarten Korrekturplan
nicht umgesetzt, kann der Rat auf Empfehlung der Kom-
mission eine verzinsliche Einlage in Hohe von 0,1 Prozent
des BIP beschlieBen. Wird im selben Verfahren ein Kor-
rekturplan erneut nicht in Angriff genommen, kann diese
Einlage in eine jahrliche GeldbuBe umgewandelt werden.

Das Beschlussverfahren ist in allen drei Féllen dasselbe
wie im Verfahren der oben beschriebenen »Nichteinhal-
tung«.

Im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zu diesen
Verordnungen hat die Bundesregierung sich lange da-
gegen gewehrt, dass auch Lander mit Leistungsbilanz-
Uberschissen in das Verfahren gegen UberméaBige Un-
gleichgewichte einbezogen werden. Das ist ihr letztlich
auch auf Druck aus dem EP nicht gelungen. Allerdings
heiBt es im Verordnungstext in Artikel 3 Absatz 2 Satz 4
Uber den Warnmechanismus: »Die Bewertung von Mit-
gliedstaaten, die hohe Leistungsbilanzdefizite aufweisen,
kann sich von der Bewertung von Mitgliedstaaten unter-
scheiden, die hohe Leistungsbilanziberschisse anhau-
fen.« (Regulation (EU) No 1176/2011:28). AuBerdem hat
Finanzminister Schauble schon sehr friih behauptet, die
Kommission habe Deutschland zugesichert, in ihrem Falle
auf Sanktionen verzichten zu wollen. Der Gesetzestext
gibt fur eine solche Interpretation zwar keine Grundlage,
da aber der Rat immer nur auf Empfehlung der Kommis-
sion handeln kann, kénnte die momentane Kommission
Deutschland eine Sonderbehandlung zukommen lassen.
Einen weiteren Hinweis auf die asymmetrische Behand-
lung von Uberschuss- und Defizitlindern gibt der Ent-
wurf der Kommission flr die Festlegung der Schwellen-
werte flr Leistungsbilanzungleichgewichte. Danach gilt
bei Defiziten ein Wert von vier Prozent des BIP als Gber-
méaBig, bei Uberschiissen jedoch erst ein Wert von sechs
Prozent.

Das Verfahren gegen UbermaBige Ungleichgewichte ist
ahnlich kritisch zu bewerten wie der neue SWP:

Erstens konnen sich auch hier die Schwellenwerte fir die
Indikatoren des scoreboards nicht auf eine wissenschaft-
liche Begriindung stltzen, sie sind vielmehr willkirlich
gesetzt (wie etwa die oben genannten Werte fir die Leis-
tungsbilanzungleichgewichte).

Zweitens wird auch hier mit den zahlreichen Warn-
schwellenwerten und den moglichen Sanktionsverfahren
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ein blrokratisches Monster aufgebaut, in dessen Fangen
sich sehr viele EU-Staaten laufend befinden werden.

Drittens lasst sich wie im SWP auch bei diesem Verfah-
ren eine Asymmetrie beobachten. Wie im SWP stets die
Defizitlander stérker im Visier sind als die Uberschusslan-
der, so sind auch in diesem Verfahren gegen tbermaBige
Ungleichgewichte Lander mit Defiziten in der Leistungs-
bilanz und komparativ hoheren Lohnabschllssen oder
hoéheren Zuwachsraten in den sozialen Sicherungssyste-
men starkeren Pressionen ausgesetzt als Lander mit um-
gekehrten Vorzeichen bei den genannten Indikatoren.

Viertens ware es wesentlich sinnvoller fir entscheidende
Variablen, die die internationale Wettbewerbsfahigkeit
beeinflussen, europdische Koordinierungsregeln zu ver-
einbaren, die das System der Wettbewerbsstaaten aus-
hebeln. Dies gilt fur die Lohnpolitik, fur die Entwicklung
der Sozialsysteme wie auch fir die Steuerpolitik. In einem
solchem alternativen Ansatz, der in Kapitel 5.3 naher er-
ldutert wird, bestimmen alle Staaten symmetrisch Gber
die Koordinierungsregeln. Damit Uben nicht einzelne
Staaten, die zum Beispiel ihren abhangig Beschaftigten
ReallohneinbuBen oder den Abbau von sozialen Leistun-
gen zumuten, Druck auf alle anderen Staaten aus, ihrem
Beispiel zu folgen, wenn die Kommission ihre Politik zur
Benchmark erklart.

Wie der neue SWP, so stellt auch das Verfahren zum Ver-
meiden UbermaBiger Ungleichgewichte eine Vertiefung
der Logik des Maastrichter Vertrages dar, hier die Verfes-
tigung des Systems der Wettbewerbsstaaten.

4.4 Die intergouvernementale Variante einer
Europaischen Wirtschaftsregierung (EWR)

Das Konzept, neben der EZB eine Europdische Wirt-
schaftsregierung zu installieren, ist eine jahrzehntealte
Idee Frankreichs. Im Kern geht es darum, neben einer
Geldregierung auf der europdischen Ebene auch eine
Fiskalregierung zu schaffen, um mit den Mitteln der
Geld- und der Fiskalpolitik die Stabilisierungsaufgaben
der Wirtschaftspolitik in der EU wahrnehmen zu kénnen.
Geradezu idealtypisch war diese Idee im Werner-Plan zur
Errichtung einer WWU aus den 1970er Jahren enthal-
ten. Eine supranationale Wirtschaftsregierung mit star-
ken Eingriffsrechten in die nationalen Haushaltspolitiken



war neben einer Europdischen Zentralbank Bestandteil
dieses Plans.

Auch in den Verhandlungen um den Maastrichter Vertrag
forderte Frankreich die Einrichtung einer Europdischen
Wirtschaftsregierung, scheiterte aber damals am Wider-
stand Deutschlands.

Nach einer zwanzigjahrigen Pause kam die Forderung
nach einer EWR im Kontext der Eurokrise wieder auf
die Tagesordnung. Etliche Beobachter der Krise vertre-
ten inzwischen die Position, die Defizite des Vertrages
von Maastricht mussten Gberwunden und unter anderem
auch eine EWR eingefihrt werden. Allerdings changieren
die Vorstellungen von einer Europdischen Wirtschaftsre-
gierung sehr stark. Wahrend im linken politischen Spekt-
rum das Konzept einer demokratischen supranationalen
EWR vertreten wird (Collignon 2010; Busch 2010), domi-
niert in den Konzepten des Europaischen Rates (ER) und
vieler Mitgliedstaaten die Vorstellung von einer intergou-
vernementalen Form der EWR. Diese soll im Wesentli-
chen aus drei Komponenten bestehen:

= 3us einem gehdrteten Stabilitats- und Wachstumspakt
im Sinne des Kapitels 4.2

= aus einem Verfahren zum Vermeiden UbermaBiger
Ungleichgewichte im Sinne des Kapitels 4.3

= aus einer Erweiterung der Tagesordnung des Europa-
ischen Rates, der turnusmaBig mehrfach im Jahr zusam-
mentreffen soll, um Fragen der Koordinierung der nati-
onalen Wirtschaftspolitiken auf der europaischen Ebene
zu erortern.

Dieses Konzept, das nur noch einen schwachen Schatten
der urspriinglichen franzosischen Idee darstellt, ist sehr
unbefriedigend. Es ruft birokratisch organisierte Auto-
matismen ab, die asymmetrisch gegen die Defizitlander
gerichtet sind und inhaltlich der Spardoktrin sowie Pro-
zessen des Sozialabbaus verpflichtet sind (siehe die Kritik
in den Kapiteln 4.2 und 4.3). Darlber hinaus ist diese
Form einer EWR weder in der Lage, Krisen vom Ausmaf
der Weltwirtschafts- und Weltfinanzkrise 2008/2009 ef-
fektiv zu bekdmpfen, noch geeignet, angesichts der di-
vergierenden 6konomischen Entwicklung in der EU in
Kooperation mit der EZB einen flexiblen policy-mix aus
Fiskal- und Geldpolitik durchzufthren.
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SchlieBlich ist zu monieren, dass diese Form einer EWR ei-
ner Kontrolle sowohl der nationalen Parlamente als auch
des Europdischen Parlaments vollstandig entzogen ist.
Dieses Konzept als »Europaische Wirtschaftsregierung«
zu bezeichnen, ist ein krasser Euphemismus.

4.5 Der Euro-Plus-Pakt

Im Marz 2011 haben auf deutsch-franzésische Initiative
23 EU-Staaten (ohne GroBbritannien, Schweden, Ungarn
und Tschechien) einen Euro-Plus-Pakt geschlossen. Der
Pakt ist eine freiwillige Vereinbarung zwischen den Staa-
ten, der die wirtschaftspolitische Koordinierung in der EU
verbessern und die 6konomische Konvergenz in Europa
fordern soll. Insbesondere wollen die Staaten in diesem
intergouvernementalen Abkommen die Wettbewerbsfa-
higkeit und die Beschaftigung fordern sowie die Finanz-
stabilitat und die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
starken (Barroso 2011). Der Pakt ist ahnlich aufgebaut
wie die Offene Methode der Koordinierung: Es sind auf
der europaischen Ebene Leitziele vereinbart und Indikato-
ren benannt worden, anhand derer die Realisierung der
Ziele gemessen werden kann. Die teilnehmenden Staaten
sollen bis zum Frihjahr 2012 auf dieser Basis nationale
Reformprogramme formulieren, in denen sie konkrete
Schritte zur Erreichung der vereinbarten Ziele angeben.
Die Kommission prift und bewertet diese Programme
und der Europdische Rat verabschiedet im Juni 2012 auf
dieser Grundlage Schlussfolgerungen.

Der Euro-Plus-Pakt enthalt bislang vier Leitvorgaben:

1. die bestehende wirtschaftspolitische Steuerung ver-
bessern

2. die Wettbewerbsfahigkeit und die Konvergenz for-
dern

3. jahrlich nationale Reformverpflichtungen eingehen
und

4. der Vollendung des einheitlichen Binnenmarkts ver-
pflichtet bleiben.

Die wirtschaftspolitische Leitvorgabe stitzt sich auf die
vorhandenen Instrumente und Verfahren: die Strategie
Europa 2020, das »Europaische Semester«, die integrier-



ten Leitlinien fir Wachstum und Beschaftigung und den
Stabilitats- und Wachstumspakt.

Die Bundesregierung hat bereits im April 2011 einen Ak-
tionsplan fir den Euro-Plus-Pakt vorgelegt. Er enthalt
unter der Rubrik der oben genannten vier Leitvorgaben
ein Sammelsurium an 22 geplanten MaBnahmen — wie
die Exzellenzinitiative fir die Hochschulen, den Ausbau
der Breitbandinfrastruktur, den Bundesfreiwilligendienst
und die Verbesserung des Anlegerschutzes auf den Ka-
pitalmarkten, um nur einige Projekte von groBerer oder
geringerer Relevanz zu nennen (BMWI 2011: 11ff). Liest
man diesen MaBnahmenkatalog, kann man sich des Ein-
drucks nicht erwehren, dass die Bundesregierung der
Meinung ist, der Euro-Plus-Pakt gelte ohnehin nicht fur
die wettbewerbsfahige und leistungsstarke Hegemonial-
macht Deutschland, sondern fir die wettbewerbsschwa-
chen und Uberschuldeten EU-Staaten, insbesondere im
Stden Europas. Diese sollen sich an Deutschland als best
practice-Land orientieren.

Wie beim SWP, der asymmetrisch die Defizitlander ins
Visier nimmt (vgl. 4.2), und dem Verfahren zum Vermei-
den und zur Korrektur GbermaBiger Ungleichgewichte,
das die Uberschusslénder privilegiert (vgl. 4.3), besteht
auch beim Euro-Plus-Pakt die Gefahr, dass einseitig den
weniger wettbewerbsfahigen Staaten Opfer abverlangt
werden und die Uberschusslander wenig Zugesténdnisse
machen mdussen (vgl. Heise 2011). Die bisherigen De-
batten Uber die angeblich Gberhdhten Lohnstlickkosten
in den Sudstaaten und den angeblich unzureichenden
Rentenreformen in diesen Landern, die noch nicht alle
das Renteneintrittsalter auf 67 Jahre angehoben hatten,
deuten in diese Richtung. Auch die Analyse der Anpas-
sungsprogramme in Griechenland, Irland und Portugal
hat gezeigt, dass die Europaische Kommission die kon-
ditionierte Kreditvergabe dazu nutzt, im Sinne der neoli-
beralen Philosophie die 6ffentlichen und privaten Léhne
und Gehalter unter Druck zu setzen und harte Reformen
in den sozialen Sicherungssystemen durchzusetzen.

Allerdings sollte der Euro-Plus-Pakt auch nicht Uberbe-
wertet werden. Es handelt sich schlieBlich nur um ein
freiwilliges Ubereinkommen zwischen den beteiligten
Staaten. Viel wichtiger zur Durchsetzung der neolibera-
len Politik sind die harten Instrumente, wie die geplante
Einfihrung von Schuldenbremsen in die nationalen Ver-
fassungen (»Fiskalunion«), die Anpassungsprogramme
in Griechenland, Irland und Portugal, die zusatzlichen
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Sparprogramme in gefdhrdeten Staaten wie Spanien
und ltalien, der starker sanktionsbewehrte SWP und das
neue, auch sanktionsbewehrte Verfahren gegen Uber-
maBige Ungleichgewichte. Dieses sind die wirklichen In-
strumente zum Einblduen der neoliberalen Philosophie.
Der Euro-Plus-Pakt unterstitzt diese Politik, flankiert sie
und erinnert als Hintergrundmelodie immer wieder an
das Leitmotiv dieser politischen Praxis, mehr nicht!

4.6 Zwischenfazit

Kapitel 4 hat gezeigt, dass sich die Krise mit den Instru-
menten, die der Logik des Maastrichter Vertrages entspre-
chen, nicht Uberwinden lasst. Die Analyse der Entwick-
lungen in Griechenland, Irland und Portugal hat ergeben,
dass die wirtschaftliche Entwicklung seit 2010 direkt mit
der Harte der verordneten Sparpolitiken korreliert. Am
starksten ist der Wirtschaftseinbruch in Griechenland, di-
rekt gefolgt von Portugal, wahrend Irland aufgrund ei-
nes geringen Konsolidierungsaufwandes und eines glns-
tigen weltwirtschaftlichen Umfeldes bereits wieder eine
moderate, wenn auch briichige Erholung verzeichnet. In
Griechenland ist das Anpassungsprogramm so hart, dass
der Anstieg der Staatsschuldenquote von 2010 bis 2012
wesentlich hoéher ist als der Anstieg der Quote in der
Weltwirtschaftskrise von 2007 bis 2009. Die Opfer dieser
Entwicklung sind vor allem die abhangig Beschaftigten,
die die Krise nicht verursacht haben. Ihnen sind durch
Entlassungen, LohneinbuBen und den Abbau sozialer
Leistungen sowohl in der Weltwirtschaftskrise als auch
in der Phase der Anpassungsprogramme die groBten Las-
ten zugemutet worden (vgl. Heise/Lierse 2011).

Das Versagen der Maastrichter Logik, die durch die Re-
form des SWP noch vertieft worden ist, wird jedoch
nicht nur durch die Krisen verscharfenden Wirkungen
der Sparpolitiken deutlich. Das Maastrichter System der
Wettbewerbsstaaten hat darlber hinaus die 6konomi-
schen Ungleichgewichte in der Eurozone stark ansteigen
lassen. Dieser Entwicklung will die EU nicht durch eine
Koordinierung der Lohn-, Sozial- und Steuerpolitiken be-
gegnen, die das Wettbewerbssystem aufheben wirde,
sondern durch das Verfahren zur Korrektur tGbermaBi-
ger Ungleichgewichte sowie den Euro-Plus-Pakt. Diese
Instrumente dienen aufgrund ihrer asymmetrischen Lo-
gik der Verscharfung des Wettbewerbs, indem sie ge-
wissermafen die worst practice — den starksten Abbau



der Lohnstlckkosten und die hartesten Eingriffe in den
Sozialstaat — zur best practice erklaren. Diese Verfahren
und Pakte laufen damit auf eine Vertiefung der Praxis des
Lohn- und Sozialdumpings hinaus.

All das tragt im erheblichen Umfange zur weiteren Dele-
gitimierung der Europdischen Union bei.

5. LOosungsansatze jenseits
des Maastrichter Paradigmas

Die Defizite des Maastrichter Vertrages sind fur die Ver-
scharfung der 6konomischen und sozialen Krise der Eu-
rozone verantwortlich. Das Verharren der offiziellen Po-
litik in der Logik dieses Vertrages hat auch das mehr-
fache Politikversagen verursacht, das bislang nicht nur
die Uberwindung der Eurokrise verhindert, sondern diese
vielmehr vertieft hat. Es ist deshalb an der Zeit, die dest-
ruktiven Logiken des Maastrichter Vertrages zu durchbre-
chen und Europa durch eine alternative Wachstums- und
Schuldenpolitik, durch eine europaweite Koordinierung
der Lohn-, Sozial- und Steuerpolitiken, die Re-Regulie-
rung der Finanzmarkte und eine supranationale Europa-
ische Wirtschaftsregierung eine neue Perspektive zu ge-
ben.

In diesem Kapitel werden die Umrisse eines solchen Al-
ternativprogramms dargestellt (siehe dazu auch Dau-
derstadt 2010; Dauderstadt 2011; Hacker 2011; Keller-
mann/Ecke/Petzold 2009), dessen Umsetzung zu einer
6konomischen, sozialen und politischen Stabilisierung
der Eurozone und der EU flihren wiirde.

5.1 Ein Marshall-Plan fir Europa

Die Analyse der Anpassungsprogramme flr Griechen-
land, Irland und Portugal hat ergeben, dass die harte
Sparpolitik die Wachstumsperspektiven der Lander zer-
stort. Das gilt im besonderen MaBe fir Griechenland und
Portugal. Griechenland ist auf diesem Wege bereits in die
Zahlungsunfahigkeit getrieben worden.

Stagnation droht jedoch aufgrund der Sparpolitiken
nicht nur in diesen drei Landern. Auch Spanien, Italien,
Frankreich und GroBbritannien stehen 2012 aufgrund
ihrer Konsolidierungspolitiken und des Rlckgangs der
Weltkonjunktur ein Nullwachstum ins Haus. Selbst fir
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Deutschland, das 2010 und 2011 noch hohe Wachs-
tumsraten erzielen konnte, wird 2012 wegen des welt-
weiten Abschwungs und der Sparpolitiken in der EU ein
Wachstum von weniger als ein Prozent prognostiziert.
Es drohen Arbeitslosenquoten von im Durchschnitt Gber
zehn Prozent, von Uber 20 Prozent in Spanien und Grie-
chenland und Jugendarbeitslosigkeitsquoten, die in Grie-
chenland und Spanien zwischen 40 und 50 Prozent lie-
gen werden.

In dieser Situation ist ein radikaler 6konomischer Paradig-
menwechsel angezeigt: Um diesen Paradigmenwechseln
zu erreichen, misste Europa erkennen, das nicht Austeri-
tat, sondern Wachstum die beste Strategie ist, die Schul-
denberge abzubauen (vgl. auch die Forderungen der
Okonomen Alesina, Aghion und Voth in: Financial Times
Deutschland vom 3.11.2011). Ein dreifacher Ansatz ware
zu verfolgen: Es musste erstens auf der europaischen
Ebene ein Ubernationales Infrastrukturprogramm aufge-
legt, zweitens in den Staaten mit Leistungsbilanziber-
schlissen — wie vor allem Deutschland — auf die Stimu-
lierung der Binnennachfrage gesetzt und drittens in den
Staaten mit Uberdurchschnittlichen Schulden die Spar-
politik einen langerfristigen Horizont erhalten sowie eine
Investitionsforderpolitik in Angriff genommen werden.

Zur Umsetzung des Paradigmenwechsels konnte die EU
ein gesamteuropdisches Infrastrukturprogramm mit dem
Ausbau von Verkehrsnetzen, von Telekommunikations-
netzen und von alternativen Energieprojekten verab-
schieden. Gerade im Bereich der Férderung alternativer
Energietrager (Wind und Sonne) kénnten in Nord- und
Sldeuropa groBe Projekte realisiert und zum Transport
des Stroms Uberregionale und Uibernationale Trassen ge-
baut werden, die groBe Investitionssummen erfordern.

Staaten mit Leistungsbilanziberschissen, die zudem
noch unterdurchschnittliche Haushaltsdefizite und Schul-
denquoten haben — wie vor allem Deutschland — mss-
ten mit einer expansiveren Lohnpolitik und 6ffentlichen
Investitionsprogrammen in Schulen und Hochschulen
sowie Gesundheit und Pflege die Binnennachfrage sti-
mulieren. Damit kénnte Deutschland einen Beitrag so-
wohl zur Vermeidung einer Rezession in Europa als auch
zum Abbau der Leistungsbilanzdefizite in den stdeuro-
paischen Landern leisten. Ein solches Konjunkturférder-
programm entsprache auch den Verpflichtungen, die die
Bundesregierung auf den letzten Gipfeltreffen der G-20
eingegangen ist.



In den Staaten mit Uberdurchschnittlichen Schulden soll-
ten die kurzsichtigen Konsolidierungsprogramme been-
det und die Reduzierung der Schulden im Rahmen einer
mittel- und ldngerfristigen Wachstumsstrategie verfolgt
werden. Die Kritik, dass Lander wie Griechenland 6ko-
nomisch nichts zu bieten hatten, kann sich nicht auf Fak-
ten stltzen. Im Jahrzehnt vor der Krise ist das BIP des
Landes um durchschnittlich jahrlich vier Prozent gewach-
sen. Es hat in den Bereichen Pharmazie, Informations-
technologie, Schifffahrt, Transport, Tourismus, alterna-
tive Energien und Landwirtschaft Wachstumspotenziale,
die ausbaubar sind. Aus den EU-Strukturfonds (Regio-
nal-, Sozial- und Kohasionsfonds) stehen dem Land von
2007 bis 2013 Uber 20 Mrd. Euro zur Verfligung, von
denen Uber 15 Mrd. Euro bislang nicht abgerufen wur-
den, weil das Land im Rahmen der Sparpolitiken den ei-
genen Finanzierungsanteil in Héhe von 50 Prozent nicht
aufbringen konnte. Diese Mittel kdnnten flr den Aus-
bau von StraBen, Seehdfen und Flughafen genutzt wer-
den und damit indirekt auch den Tourismus férdern. Zur
Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
sind auch starkere Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung notwendig, eine Strategie, die in Portugal an-
gesichts der dramatischen Technologieschwache seiner
Exporte hochste Prioritdt haben sollte.

5.2 Eurobonds

Im Verlaufe der Eurokrise wurde Ende 2010, insbeson-
dere von Jean-Claude Juncker und Giulio Tremonti, der
Vorschlag in die politische Debatte eingebracht, im Rah-
men der Reform der Eurozone Eurobonds einzufiihren
und zu diesem Zweck eine Europaische Schuldenagentur
zu grinden.

Eurobonds sind von den EU-Staaten oder den Eurostaa-
ten gemeinsam aufgenommene Staatsanleihen, die un-
ter den Staaten aufgeteilt werden und fir die diese ge-
samtschuldnerisch die Verantwortung fir die Rickzah-
lung und die Zinsen Ubernehmen. Ziel des Vorschlages
ist es, auf diese Weise die Finanzierungslasten der hoch
verschuldeten Lander zu reduzieren.

Durch die gemeinsame Herausgabe von Euroanleihen
wurden fir die starker verschuldeten Lander eine Bo-
nitatsverbesserung der Staatsanleihen und damit eine
deutliche Zinsreduktion erreicht werden. Umgekehrt
wirden die Staaten mit geringeren Schulden auch fir
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die Schulden der Krisenldnder haften und einen Anstieg
der Zinsen fir die Finanzierung ihrer eigenen Schulden
in Kauf nehmen. Damit wére die no bailout-Klausel des
EU-Vertrages ausgehebelt und ein wichtiger Schritt in
Richtung gemeinschaftlicher Solidaritat sowie Politischer
Union getan. Dies wére ein Baustein in Richtung Uber-
windung der Defizite des Maastrichter Vertrages (vgl. Ka-
pitel 1).

In Bezug auf die Realisierung von Eurobonds gibt es un-
terschiedliche Konzepte. Sehr verbreitet ist der Vorschlag,
flr jeden Staat Eurobonds nur bis zur Maastrichter Schul-
denzielguote von 60 Prozent einzufiihren, dartber hin-
aus aber den Staaten die Ausgabe von Bonds zu Uberlas-
sen, also ab dieser Grenze weiterhin nationale Bonds mit
entsprechender nationaler Haftung zu vergeben. Jacques
Delpla und Jakob von Weizsacker haben ein Konzept fr
diese Zweiteilung entwickelt, sie nennen die gemeinsa-
men Bonds blue bonds und die nationalen Bonds red
bonds (Delpla/Weizsdcker 2011). Sie sehen in ihrem Vor-
schlag die Vorteile,

= dass fur die blue bonds ein Markt entsttinde, der vom
Umfang mit dem Markt fir US Treasuries vergleichbar
sei und damit auch dessen Zinskostenvorteile realisieren
werde (»exorbitantes Privileg«);

= dass angesichts dieser hohen Liquiditat sowie der ho-
hen Qualitat der blue bonds die Zinskosten sehr niedrig
ausfallen wirden und den Vergleich selbst mit den deut-
schen Zinsen nicht zu scheuen brauchten;

= dass die Staaten einen Anreiz hatten, die red bonds zu
reduzieren, insbesondere dann, wenn die EZB diese nicht
als Sicherheit im Rahmen ihrer Liquiditdtsversorgung des
Bankensektors akzeptieren wirde;

= dass die no bailout-Klausel, die flr die red bonds wei-
terhin gelte, glaubwdrdiger fundiert sei.

In der kontroversen wissenschaftlichen Debatte Uber
die Eurobonds betonen die Gegner, dass in den hoch
verschuldeten Landern so die Anreize fir eine solidere
Haushaltspolitik geschwécht und die Staaten mit einer
geringeren Verschuldung durch den Zinsanstieg bestraft
wirden. Die BefUrworter weisen auf die hohere Qualitat
von Eurobonds hin, weil nicht mehr einzelne Staaten,
sondern die EU oder die Eurozone gesamtschuldnerisch
die Haftung Uberndhme. Sie sehen darlber hinaus im



geteilten Bondmarkt einen starken Anreiz, die 60-Pro-
zent-Marke des EU-Vertrages zu realisieren, also Uber-
schuldungen im Vergleich zum Status quo zu reduzieren.
Dementsprechend halte sich auch der Zinskostenanstieg
flr die heute solideren Staaten in Grenzen. Dieser wird
vom deutschen Finanzministerium im Vergleich zu Bun-
desanleihen auf 0,8 Prozent veranschlagt.

Im politischen Raum wird das Konzept der Eurobonds
von Deutschland, den Niederlanden und Osterreich ab-
gelehnt. In abgeschwachter Form auch von Frankreich.
Diese Lander sehen in den Eurobonds die Maglichkeit
eines moral hazards, weil durch die Vergemeinschaftung
der Schulden die Uberschuldeten Staaten einen Anreiz
hatten, ihre unsolide Politik fortzusetzen. Luxemburg
und Italien unterstlitzen das Konzept der Eurobonds.
Auch im Europaischen Parlament findet der Vorschlag
bei den groBen Fraktionen viele Beflirworter. Die Euro-
pdische Kommission, insbesondere der Wahrungskom-
missar Olli Rehn, beflrwortet das Konzept und hat in-
zwischen einen eigenen Vorschlag unterbreitet. In die-
sem Zusammenhang wird gerne darauf verwiesen, dass
die Kosten eines Zusammenbruchs der Eurozone gerade
auch fur die solideren Staaten wesentlich hoher seien
als die Zinskostensteigerung, die sie bei der Einfiihrung
von Eurobonds hinnehmen mdssten. Das Grinbuch der
Kommission, das Barroso Ende November der Offentlich-
keit vorgestellt hat, stellt drei Varianten an Eurobonds
vor, die die Kommission stability bonds nennt: Eurobonds
in klassischer Form mit gesamtschuldnerischer Haftung
durch alle Eurostaaten; Eurobonds bis zu einer bestimm-
ten Schuldengrenze, vergleichbar der oben dargestellten
blue-red-Variante; und schlieBlich Eurobonds mit einer
anteiligen Einzelhaftung durch die Mitgliedstaaten (Eu-
ropean Commission 201 1f).

Eurobonds kénnten ein wichtiger Schritt in Richtung eu-
ropaische Solidargemeinschaft sein, insbesondere, wenn
sie mit einem Konzept fir eine Europdische Wirtschafts-
regierung verbunden wirden. Diese Verknipfung ist ele-
mentar, denn in der Tat muss die Einfihrung von Euro-
bonds mit der Forderung verbunden werden, Uber eine
Europaische Wirtschaftsregierung die nationalen Fiskal-
politiken gestalten zu kénnen. Die hoch verschuldeten
Staaten, die von Eurobonds profitieren wirden, muss-
ten im Gegenzug akzeptieren, dass die Kompetenz fiir
die Haushaltsgestaltung auf die europdaische Ebene ver-
lagert wird. Eine Supranationalisierung der Schuldenpo-
litik und eine Supranationalisierung der Fiskalpolitik sind
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zwingend notwendige Korrelate auf dem Weg zur Uber-
windung der Schwachen des Maastrichter Vertrages (vgl.
Kapitel 5.5).

5.3 Europaische Koordinierungsregeln fur die
Lohn-, Sozial- und Steuerpolitik

Wie in der Analyse des Vertrages von Maastricht be-
schrieben, ist mit der gemeinsamen Wahrung auch ein
System der Wettbewerbsstaaten eingeflihrt worden.
Dieses ist ein starker Motor zur Verwirklichung der Ziele
des Neoliberalismus: Der Staat, insbesondere der Wohl-
fahrtsstaat, kann abgebaut werden, die Lohn- und So-
zialkosten sowie die Unternehmenssteuern sinken, und
den Marktkréften wird durch Deregulierung und Privati-
sierung ein immer breiterer Raum gewahrt.

Das System der Wettbewerbsstaaten ist auch dann pro-
blematisch, wenn aufgrund einer ungleichen Entwick-
lung der Wettbewerbsparameter die Konkurrenzpositio-
nen zwischen den teilnehmenden Staaten stark ausein-
anderdriften. Dass dies in der Eurozone im hohen Mafe
der Fall ist, haben wir weiter oben anhand der Daten fir
die Lohnentwicklung und die Entwicklung der Leistungs-
bilanzen feststellen kdnnen (vgl. Tabellen 3 bis 5; siehe
auch Flassbeck/Spiecker 2010).

Mit dem im Rahmen des Sixpacks vereinbarten Verfahren
zur Vermeidung UbermaBiger Ungleichgewichte will die
EU nun versuchen, dieses Auseinanderdriften der Staa-
ten innerhalb der Union zu reduzieren, ohne freilich da-
bei das System der Wettbewerbsstaaten und den Prozess
des Abbaus der Lohn-, Sozial- und Steuerkosten einzu-
schranken. Dieses soll vielmehr effizienter gestaltet wer-
den, indem etwa vermieden werden soll, dass Staaten
in der Lohn- und Sozialpolitik zu sehr aus der Logik des
Neoliberalismus ausscheren (vgl. Kapitel 4.3).

Wenn die negativen einkommens-, sozial- und steuer-
politischen Folgen dieses Systems unterbunden werden
sollen, mussen auf der europdischen Ebene Koordinie-
rungsregeln fur diese Politikfelder entwickelt werden. Im
Folgenden werden fir die Lohn-, Sozial- und Steuerpo-
litik Koordinierungskonzepte vorgestellt, die das System
der Wettbewerbsstaaten aushebeln.

In der Lohnpolitik bemihen sich die europaischen Ge-
werkschaften seit der Doorner Erkldrung von 1998 und



der Verabschiedung von Koordinationsrichtlinien, die
als erstes vom Europdischen Metallarbeiterbund (EMB)
im Jahre 1998 entwickelt wurden, den Prozess des
Lohndumpings in der EU zu verhindern. Diese Koordinie-
rungsregel fordert die Mitgliedsverbande auf, ihre natio-
nale Lohnpolitik an der Faustformel »Inflationsrate plus
Produktivitdtsanstieg« zu orientieren. Eine Realisierung
dieser Richtlinie wirde national die Verteilungsverhalt-
nisse und europdisch die Wettbewerbsverhaltnisse kon-
stant halten. Dem EMB-Koordinierungsansatz sind nach
und nach alle wichtigen europaischen Branchenverbande
der Gewerkschaften und schlieBlich auch der Europai-
sche Gewerkschaftsbund (EGB) durch richtungsweisende
Grundsatzbeschlisse gefolgt (vgl. Schulten 2004 sowie
Sterkel/Schulten/Wiedemuth 2004). Allerdings zeigen
die Daten Uber die Entwicklung der Lohnstlickkosten in
der EU/Eurozone, dass die Gewerkschaften alleine nicht
machtig genug sind, einen solchen Koordinierungsansatz
durchzusetzen (vgl. Tabellen 4 und 5).

Da die europdischen Gewerkschaften das Problem durch
unilaterales Handeln nicht 16sen konnen, konnte auf der
europaischen Ebene ein tripartistischer Koordinierungs-
prozess angesiedelt werden. Auf der Basis der Inflations-
rate in der EU und der nationalen Produktivitatsdaten
kénnten die Europaische Kommission, Business Europe/
CEEP und der Europdische Gewerkschaftsbund je nati-
onale Empfehlungen fir die Lohnzuwachsraten formu-
lieren. Diese wdirden als Orientierungsmarken fir die
nationalen Verhandlungsrunden dienen. In jahrlichen
Berichten ware zu analysieren, wie die europdischen
Empfehlungen national umgesetzt worden sind, welche
Verzerrungen es nach wie vor gibt und wie sich die Un-
gleichgewichte zwischen den EU-Staaten entwickelt ha-
ben. Die Umsetzung eines solchen Systems wirde den
seit zwei Jahrzehnten wahrenden Umverteilungsprozess
der Einkommen zugunsten der Kapitalseite beenden, der
in der weit Uberwiegenden Zahl der EU-Staaten zu be-
obachten ist. Gleichzeitig wirde es nicht mehr zu Ver-
zerrungen in der preislichen Wettbewerbsfahigkeit zwi-
schen den EU-Staaten aufgrund unterschiedlicher Lohn-
politiken kommen.

Die europaischen Arbeitgeber sollten erkennen, dass sie
zwar vom System der Wettbewerbsstaaten einzelwirt-
schaftlich profitieren mogen, dieses aber gesamtwirt-
schaftlich, gesellschaftspolitisch und innereuropaisch
groBen Schaden anrichtet und die Eurozone destabili-
siert. Ein gemeinsamer Wahrungsraum, in dem die Wohl-
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fahrtseffekte sehr ungleich zwischen den Nationen ver-
teilt sind, wird auf Dauer politisch und 6konomisch nicht
Uberleben konnen.

DarUber hinaus sollten alle 27 Mitgliedstaaten einen eu-
ropaisch definierten Mindestlohn einflihren. Dieser sollte
60 Prozent des in den jeweiligen EU-Landern existie-
renden Durchschnittslohns betragen. Als erster Schritt
kdnnte ein Mindestlohn von 50 Prozent verabredet wer-
den.

Auch fir die wohlfahrtsstaatlichen Politiken in der EU
mUsste ein Koordinierungskonzept vereinbart werden.
Auch hier kann das System der Wettbewerbsstaaten
Dumpingstrategien erzeugen. Momentan wird dieser
Prozess aufgrund des Abbaus der Wohlfahrtsstaaten im
Zuge der staatlichen Entschuldungspolitiken stark befeu-
ert, wie die Landeranalysen fir Griechenland, Irland und
Portugal anschaulich gezeigt haben. Um die Wohlfahrts-
staaten zu stabilisieren und Sozialdumping zu vermei-
den, sollte stattdessen ein europdischer Sozialer Stabili-
tatspakt vereinbart werden, in dem das nationale Wohl-
fahrtsniveau (Pro-Kopf-Ausgaben flr den Sozialschutz)
an das 6konomische Entwicklungsniveau (Pro-Kopf-Ein-
kommen) der Staaten gekoppelt wird. Reichere Staaten
kénnten absolut und relativ mehr fir den Sozialschutz
aufwenden als drmere Staaten. In einem solchen Sys-
tem gdbe es kein Sozialdumping zwischen den Staaten,
und die schwacheren Staaten wirden nicht Uberfordert.
Zugleich kénnten sich mit dem 6konomischen Aufhol-
prozess der einkommensschwacheren Staaten die wohl-
fahrtsstaatlichen Niveaus annéhern, ohne dass Transfers
erforderlich waren. In der Studie Das Korridormodell re-
launched wird dieses Konzept ausfihrlich beschrieben
und seine mdglichen Realisierungsprobleme detailliert
diskutiert (Busch 2011).

Ferner ware es dringend erforderlich, dem eskalierenden
Steuerdumping in der EU einen Riegel vorzuschieben
(vgl. Rixen/Uhl 2011). Notwendig ware neben der Ein-
flhrung einer gemeinsamen Bemessungsgrundlage die
Vereinbarung von Mindeststeuersatzen fir die Unterneh-
menssteuern. Deutschland hat seine Unternehmenssteu-
ern unter der Kohl-Regierung und insbesondere unter
der Schréder-Regierung soweit gesenkt, dass die effek-
tive Steuerbelastung fir Unternehmen mittlerweile im
unteren Drittel in der EU liegt. Diese Steuerdumpingpo-
litik, die in der EU insbesondere auch von Irland, den
Niederlanden, der Slowakei und Estland praktiziert wird,



fuhrt zu Wettbewerbsverzerrungen zwischen den natio-
nalen Standorten und zu enormen staatlichen Einnahme-
verlusten. Kurzfristig waren deshalb Mindeststeuersatze
und langerfristig gemeinsame Unternehmenssteuersatze
in der EU durchzusetzen (zur kontroversen Beurteilung
des Steuerwettbewerbs in der EU vgl. Begg 2011; Boss
2011 sowie Dullien 2011).

5.4 Die Regulierung der Finanzmarkte

In Kapitel 2 ist deutlich geworden, dass die Verschul-
dungskrise in der Eurozone im Wesentlichen das Produkt
der Weltwirtschaftskrise von 2008/2009 ist. Da diese
wiederum vor allem aus einer mangelhaften Regulierung
der Weltfinanzmarkte entstand, missen neue Regeln fir
die Finanzmarkte entworfen und implementiert werden,
sollen derartige Krisen kinftig dauerhaft unterbunden
werden. In den USA, in der EU und auf der Ebene der
G-20 werden seit 2008 fur die verschiedenen Bereiche
der Finanzmarkte Reformen diskutiert und teilweise um-
gesetzt. Diese Generalrevision der Struktur der Markte
ist aber bislang immer noch nicht abgeschlossen, und
teilweise werden die notwendigen Reformen aufgrund
des Drucks der Finanzlobby verwassert (vgl. Dullien 2010;
Dullien/Herr 2010; Johnson 2011; Schick 2010).

Eine Reform an Haupt und Gliedern sollte aus folgenden
Elementen bestehen:

= Die Finanzinstitutionen sollten so verkleinert werden,
dass kein Unternehmen mehr als too big to fail charak-
terisiert werden kann. Die G-20 hat auf ihrem jlingsten
Gipfel im Oktober 2011 29 Finanzinstitute als »system-
relevant« bezeichnet. Ihr Scheitern kénnte demnach die
Weltfinanzmarkte in groBere Schwierigkeiten bringen. Es
reicht nicht, Strategien zu entwickeln, wie mit den Prob-
lemen umzugehen ist, in die diese Institutionen geraten
kdonnten. Wichtig ist vielmehr eine Dekonzentration des
Sektors durch die Zerschlagung und damit Verkleinerung
ihrer systemrelevanten Hauser.

= Die Banken sollten in Geschafts- und in Investment-
banken aufgeteilt werden. Aufgabe der Geschaftsban-
ken ware vor allem die Versorgung von Konsumenten
und Investoren der Realwirtschaft mit Krediten. Die In-
vestmenthauser konnten an den Geld-, Kapital- und De-
visenmarkten mit exakt definierten Produkten, auf regu-
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lierten Plattformen und unter strikter Kontrolle der Auf-
sichtsbehorden tatig sein.

= Die Auslagerung von Bankgeschaften in Zweckgesell-
schaften oder Hedgefonds ware zu untersagen.

= Mit Hilfe eines Finanz-TUV sollte eine genaue Liste von
Geschéaften definiert werden, in denen die Investment-
hauser aktiv sein kdnnen (Positivliste).

= Als Kaufer und Verkaufer von Derivaten sollten nur
Unternehmen tatig sein, deren Geschaftstatigkeit in
der Realwirtschaft Investitionen in Derivate erforderlich
macht. Investoren, die keinerlei realen Geschaftsbezug
etwa zum Devisenmarkt oder zu den Rohstoffmarkten
haben, sollte der Handel an diesen Markten untersagt
werden. An den Borsen und Handelsplattformen sollten
die Handler eine Lizenz erwerben missen, die diese Be-
dingung bestatigt.

= Der Handel mit Derivaten sollte transparent gestaltet
werden. Der over the counter-Handel (OTC) ist zu un-
terbinden. Die Borsen und Handelsplattformen sind ge-
nauen Regeln und der Aufsicht von Behorden zu unter-
werfen.

= Die Eigenkapitalbasis der Banken musste gestarkt wer-
den. Hierzu sind in Basel lll und im Rahmen der Rekapita-
lisierung der europaischen Banken Vorschldge unterbrei-
tet oder bereits verabschiedet worden, die zeitnah um-
gesetzt werden sollten. Fur die Banken sollten darlber
hinaus Stellschrauben fir die Kredit-Einlagen-Relation
festgelegt werden. Mit beiden Instrumenten kénnte das
Risiko der Banken eingeschrankt und kontrolliert werden.

= Weiterhin steht die Einflhrung einer Finanztransakti-
onssteuer auf der Agenda, um die kurzfristige Spekula-
tion und die Volatilitat der Markte einzuschranken.

= \Weltweit waren Steueroasen zu schlieBen. Staaten,
die diese weiterhin ermoglichen, waren zu dchten und
zu sanktionieren. Steuern waren dort zu erheben und zu
zahlen, wo die Wertschdpfung stattfindet.

= Ratingagenturen waren staatlicher Kontrolle zu un-
terwerfen oder sollten verstaatlicht werden. Ihre Be-
wertungsmethoden waren transparent zu machen. Fir
krasse Fehlbewertungen waren sie haftbar zu machen.



5.5 Eine demokratische supranationale
Wirtschaftsregierung fir die Eurozone

Ein New Deal fur die Wachstumspolitik in Europa, die
Durchfihrung eines gemeinschaftlichen Schuldenmana-
gements in Form der Eurobonds, die Kontrolle tber die
europaisch koordinierte Wohlfahrtsstaats- und Steuerpo-
litik und die Uberwachung neuer Regeln fiir die Finanz-
markte — alles das waren Aufgaben einer demokratisch
gewahlten supranationalen Wirtschaftsregierung in der
Eurozone.

Im Unterschied zum Konzept einer Europaischen Wirt-
schaftsregierung des Europdischen Rates (vgl. 4.4), das
auf einer intergouvernementalen Kooperation der Mit-
gliedstaaten basiert, grindet ein solches Alternativpro-
gramm auf einer demokratisch gewahlten supranationa-
len Regierung. Dies setzt eine weitere Demokratisierung
der Europaischen Union bzw. der Eurozone voraus. Bei
den Wahlen zum Europdischen Parlament mussten die
Blrgerinnen und Blrger der Staaten ein gleiches Stim-
mengewicht haben. Die jetzige Privilegierung der bevol-
kerungsarmeren Staaten mdusste im Sinne einer echten
Foderalverfassung auf die zweite Kammer, den momen-
tanen Rat der Union, beschrankt werden. Im Europai-
schen Parlament ware dagegen im vollen Umfange das
Demokratieprinzip zu verwirklichen. Dieses Parlament
hatte eine Regierung zu wahlen, die als Organ die jet-
zige Kommission ersetzen wirde.

Da die Europaische Union auf kurze Sicht nicht Gber
eine demokratisch gewdhlte Regierung verflgt, ware
zunachst nach einer Ubergangslésung zu suchen. Im
Rahmen der gegebenen institutionellen Strukturen bie-
tet sich folgende provisorische Ausgestaltung der EWR
an: Die Europdische Kommission erarbeitet die Grund-
zlge der Wirtschaftspolitik, die auch die Festlegung der
Eckwerte der 6ffentlichen Zentralhaushalte der Mitglied-
staaten beinhaltet. Diese Grundziige mussten vom Rat
der Union in Gestalt des Rates flir Wirtschaft und Finan-
zen (Ecofin) mit doppelter Mehrheit angenommen und
vom Europaischen Parlament mit absoluter Mehrheit ge-
nehmigt werden (ordentliches Gesetzgebungsverfahren)
(vgl. Busch 2010; Collignon 2010).

Es ware zwingend notwendig, dass diese Wirtschafts-
regierung auch die Kompetenz hétte, die Richtung der
Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten zu bestimmen, denn
nur so kénnte eine konsistente europaische Fiskalpolitik
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durchgefthrt werden, die in Kooperation mit der EZB fur
die makrodkonomische Stabilisierung der Union/der Eu-
rozone Sorge tragen wuirde. Nur so ware auch die Ver-
gemeinschaftung der Schuldenpolitik in Form der Euro-
bonds zu verantworten.

Das Konzept der EWR nach den Beschlissen des Euro-
pdischen Rates vom Dezember 2011 ist auf die Veran-
kerung von Schuldenbremsen in den nationalen Verfas-
sungen, automatischen Sanktionsverfahren bei Gberma-
Bigen Haushaltsdefiziten und turnusmaBigen Debatten
Uber die Koordinierung der nationalen Wirtschaftspoliti-
ken auf Gipfeltreffen des ER beschrankt. Die hier vorge-
schlagene Alternative beinhaltet dagegen eine — auch in
der Ubergangsperiode — demokratisch kontrollierte Wirt-
schaftsregierung, die neben der Ausibung der Kompe-
tenz zur Stabilisierung der europdischen Wirtschaft fir
die Umsetzung der oben angesprochenen Strategie fir
qualitatives Wachstum und ein gemeinsames Schulden-
management (Eurobonds) in der EU bzw. der Eurozone
verantwortlich ware.

6. Der Dezembergipfel des Europaischen
Rats — ein neuer Vertrag flr die Eurozone

Die Staats- und Regierungschefs der EU kamen am 8./9.
Dezember 2011 zusammen, um grundsatzliche MaB-
nahmen zur Uberwindung der Eurokrise zu verhandeln.
Deutschland und Frankreich hatten im Vorfeld ihren Plan
vorgestellt, in den EU-Vertrag eine neue fiskalische Regel
zu inkorporieren, die sowohl eine verbindliche Schulden-
bremse fur alle Mitgliedstaaten als auch automatische
Sanktionen im Falle der Verletzung des Stabilitatspakts
vorsieht. Wahrend der Verhandlungen wurde rasch deut-
lich, dass GroBbritannien einen solchen Plan nur unter-
stltzen wirde, wenn es im Hinblick auf die Finanzmarkt-
und Arbeitsmarktregulierungen der EU weitgehende
Opt-out-Rechte erhielte. Da die Ubrigen EU-Staaten
nicht bereit waren, GroBbritannien diese Ausnahmere-
gelungen zu gewdhren, war der deutsch-franzdsische
Vorschlag einer Vertragsanderung vom Tisch. Die Mit-
gliedstaaten der Eurozone verstandigten sich danach auf
die Verabschiedung des »Plans B«, der die genannten
Elemente einer »Fiskalunion« in einem separaten Vertrag
zwischen den Eurostaaten realisieren will und spatestens
im Marz 2012 in Kraft treten soll. Nicht-Euro-Staaten
sind eingeladen, sich diesem Vertrag anzuschieBen. Es ist
maoglich, dass insgesamt 26 der 27 Staaten den Vertrag



unterzeichnen, der technisch Teil des Vertrages Uber den
ESM werden soll.

Zur neuen fiskalischen Vereinbarung heiBt es in der Er-
kldrung der Staats- und Regierungschefs der Eurostaaten
(European Council 2011):

= Die 6ffentlichen Haushalte sollen ausgeglichen sein
oder Uberschiisse ausweisen. Diese Regel gilt als erfiillt,
wenn die jdhrlichen strukturellen Haushaltsdefizite 0,5
Prozent des nominalen BIP nicht Uberschreiten.

= Diese Schuldenbremse soll von den Mitgliedstaaten
in ihrer Verfassung verankert werden, einschlieBlich ei-
nes automatischen Korrekturmechanismus im Falle der
Uberschreitung der Regel. Der Europaische Gerichtshof
soll das Recht bekommen, die nationale Umsetzung die-
ser Vertragsbestimmungen zu Gberpriifen.

= Mitgliedstaaten, die sich im Verfahren gegen berma-
Bige Defizite (EDP) befinden (siehe Kapitel 4.2), sollen mit
Kommission und Rat ein »6konomisches Partnerschafts-
programmc« vereinbaren, das die notwendigen Struktur-
reformen zur Korrektur des UbermaBigen Defizits ent-
halt. Dieses Programm, das sich auch in der jdhrlichen
Haushaltsplanung niederschlagen soll, wird von Kommis-
sion und Rat Uberwacht.

= Die Regeln des Verfahrens zur Uberwindung exzes-
siver Defizite (Artikel 126 AEUV) sollen fir die Mitglied-
staaten der Eurozone nochmals gehartet werden, ob-
wohl dies bereits das Ziel des Sixpacks war, das erst im
November in Kraft getreten ist. Sobald die Drei-Prozent-
Grenze verletzt wird, soll durch die Kommission ein au-
tomatisches Sanktionsverfahren eingeleitet werden, das
nur noch durch eine qualifizierte Mehrheit im Rat ge-
stoppt werden kann (umgekehrte qualifizierte Mehrheit).
Im Unterschied zu den bereits in den Verordnungen des
Sixpacks enthaltenen Verscharfungen des Stabilitatspakts
(vgl. Kapitel 4.2) sollen die Automatismen bereits unmit-
telbar nach der Feststellung eines GibermaBigen Defizits
durch die Kommission greifen. In den Sixpack-Verord-
nungen musste diese Feststellung eines exzessiven Defi-
zits (EDP) noch vom Rat durch einen Beschluss bestétigt
werden, ehe das verscharfte Verfahren in Angriff genom-
men werden konnte.

= Die von der Kommission am 23.11.2011 vorgelegten
neuen Regeln, die die Uberprifung der Haushaltsent-
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wirfe insbesondere von Mitgliedstaaten betreffen, die
sich in einem EDP befinden oder die mit groBen finanzi-
ellen Schwierigkeiten zu kdmpfen haben, sollen von Rat
und Kommission rasch geprift und verabschiedet wer-
den. Falls die Kommission groBe Abweichungen vom
SWP feststelle, soll sie einen neuen Haushaltsentwurf
verlangen.

= Zur besseren Koordinierung der nationalen Wirt-
schaftspolitiken auf der européischen Ebene wollen die
Staats- und Regierungschefs mindestens zweimal im Jahr
Gipfeltreffen durchfihren.

Im Hinblick auf die Stabilisierungsinstrumente hat der
Gipfel der Eurostaaten beschlossen:

= Die Hebelung der EFSF auf der Basis der beiden Opti-
onen soll rasch in die Tat umgesetzt werden.

= Der ESM soll im Juli 2012 ein Jahr friher als geplant
in Kraft treten.

= Die EFSF soll dennoch bis Mitte 2013 aktiv bleiben,
so dass die beiden Mechanismen ein Jahr lang parallel
laufen werden.

= Das Volumen von EFSF und ESM soll insgesamt weiter-
hin 500 Mrd. Euro betragen, wobei im Marz 2012 diese
Summe noch einmal Gberprift werden wird.

= Innerhalb von zehn Tagen soll geprift werden, ob
dem IWF in Form bilateraler Darlehen zusatzliche Mittel
in Hohe von 200 Mrd. Euro zugeflihrt werden sollen, da-
mit dieser fir neue Krisenfalle Gber genlgend finanzielle
Ressourcen verfligt.

Im ESM-Vertrag werden folgende Anderungen vorge-
nommen:

= Was die Beteiligung der Glaubiger anbelangt, will die
Eurogruppe sich an die Regeln des IWF halten. Es wird
ausdricklich betont, dass die Julibeschltsse im Hinblick
auf den Schuldenschnitt fir Griechenland eine einzigar-
tige Ausnahme gewesen seien.

= |m Falle von Notsituationen, die ein rasches Handeln
erfordern, soll die Einstimmigkeitsregel bei ESM-BeschlUs-
sen durch eine qualifizierte Mehrheit von 85 Prozent er-
setzt werden. Kommission und EZB bestimmen dardber,



ob eine solche Ausnahmesituation vorliegt. Die 85-Pro-
zent-Regel ermdglicht groBen Staaten wie Deutschland,
Frankreich und Italien weiterhin eine Vetoposition.

Fur eine Bewertung der Gipfelergebnisse sind folgende
Aspekte von Relevanz:

= Auf MaBnahmen, die eine kurzfristige Stabilisierung
der Anleihemarkte der Staaten der Eurozone ermoglicht
hatten, wie der Gewahrung einer Banklizenz an den ESM
oder die Bitte an die EZB, ihr Anleihekaufprogramm mas-
siv auszudehnen, wurde verzichtet. Dies ist umso riskan-
ter, als auch jeglichen Pldnen, Eurobonds in der Euro-
zone einzuflihren, eine Absage erteilt wurde. All das geht
insbesondere auf das Konto der Regierung Merkel, die
auch die Passage Uber die Banklizenz fir den ESM, die
im Beschlussentwurf enthalten war, strikt abgelehnt hat.
Merkel hat damit der in Deutschland verbreiteten Auf-
fassung Rechnung getragen, eine Geldfinanzierung von
Staatsschulden (Banklizenz, Anleihekdufe durch die EZB)
flhre letztlich zu Inflation. Dies ist ein duBerst verkurz-
tes Verstandnis von Inflationsgefahren, denn eine groBe
Zahl internationaler Okonomen (De Grauwe, Galbraith,
Krugman, Shiller, Stiglitz) betonen, dass zurzeit Deflati-
onsgefahren bestinden und keinerlei Inflationsgefahren.
In einer solchen Situation wird eine Erhéhung der Zent-
ralbankgeldmenge nicht nachfragewirksam und erzeugt
keinen Inflationsdruck. Sicherlich muss die EZB, ebenso
wie die amerikanische Notenbank FED und die Bank of
England, die im wesentlich héheren MaBe Anleihekdufe
tatigen als die EZB, darauf achten, im Falle einer Umkeh-
rung der realwirtschaftlichen Lage die Geldmenge wie-
der zu verkUrzen. Die Zentralbanken verfliigen neben den
Zinsinstrumenten und den Offenmarktoperationen Uber
gentigend Mdglichkeiten, eine notwendige Korrektur
rasch durchzuflhren (vgl. Dullien/Joebges 2011).

= Vor dem Gipfel war vermutet worden, dass es eine Art
stillschweigendes Ubereinkommen zwischen EZB-Chef
Draghi und der Eurogruppe gebe. Danach werde die EZB
die Bazooka dann bereithalten, wenn die Eurogruppe
die Fiskalunion beschlieBen werde. Draghi hat vor dem
Gipfel anlasslich des Zinsentscheids vom 7.12.2011 noch
einmal betont, es werde keine massive Ausdehnung des
Anleihekaufprogramms geben. Nach dem Gipfel hat er
die fiskalischen Beschlisse der Eurogruppe gelobt. Es
darf gemutmalt werden, dass im Falle einer akuten Be-
drohung eines groBeren Mitgliedstaats (Italiens oder Spa-
niens) die EZB einen Kollaps des Euro verhindern wird.
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Neben dem Risiko, kein kurzfristiges Instrument zur Be-
ruhigung der Spannungen in der Eurozone beschlossen
zu haben, besteht ein weiteres Risiko darin, dass die Eu-
rozone aktuell nicht Gber gentigend Ressourcen verflgt,
um groBe Mitgliedstaaten mit Krediten unter die Arme
greifen oder Anleihekdufe durch die EFSF tatigen zu kon-
nen. Die noch vorhandenen EFSF-Mittel in Hohe von 250
Mrd. Euro konnen nach den vorhandenen Informatio-
nen allenfalls auf 750 Mrd. Euro gehebelt werden. Da
die ESM-Mittel vor Juli 2012 nicht zur Verfligung stehen,
kénnten bestenfalls noch 200 Mrd. IWF-Mittel eingesetzt
werden — falls die Eurostaaten beschlieBen sollten, dem
IWF die genannten Darlehen zu gewahren. Ein Volumen
von insgesamt einer Billion Euro wird nicht ausreichen,
um die Stabilisierungsaufgaben im Falle einer akuten
Krise in Italien und Spanien wahrzunehmen.

m Die Beschllsse zur »Fiskalunion« (Schuldenbremse)
befinden sich auf der Linie des Sparprimats des Maast-
richter Vertrages und folgen der These, fir die Eurokrise
seien vor allem die hohen Staatsschulden zahlreicher
Eurostaaten verantwortlich. Die Analysen dieses Textes,
insbesondere das Schuldenkapitel zwei und die Kapitel
Uber Griechenland und Portugal belegen dagegen die Ar-
gumentation, dass die Wachstumskrise 2008/2009 den
starken Anstieg der Staatschulden verursacht hat und
die harten Sparprogramme in Griechenland und Portu-
gal, aber auch in vielen anderen Eurostaaten (Spanien,
[talien, Frankreich) Krisen verscharfend wirken. Sie ha-
ben die Wachstumskrise in Griechenland und Portugal
erheblich verstarkt und treiben Europa in eine Rezession.
Dies sind ¢konomische Rahmenbedingungen, die zu ei-
nem weiteren Anstieg der Staatsschulden fihren wer-
den. Ohne eine Wachstumsstrategie wird die Eurokrise
nicht zu besiegen sein.

= Zu der mit groBem Pomp angekiindigten Hartung des
Stabilitatspakts mit »automatischen« Konsequenzen im
Falle seiner Verletzung ist Folgendes anzumerken: Einer-
seits ist in der 6ffentlichen Kommunikation der Hartung
des SWP vollkommen unterschlagen worden, dass die-
ser erst wenige Wochen zuvor in mehrfacher Hinsicht
verscharft wurde (wie in Kapitel 4.2 ausfihrlich erldu-
tert). Der Beschluss des Gipfels ist vielmehr medial als
Heilung eines lange bestehenden Missstandes verkauft
worden. Andererseits ist das Sanktionsverfahren nach
den Dezemberbeschlissen immer noch nicht vollauto-
matisch, wie Hardliner stffisant anmerken (Handelsblatt
online, 9.12.2011), denn auch bei der umgekehrten



qualifizierten Mehrheit kann ein Sanktionsverfahren mit
Mehrheitsbeschluss gestoppt werden. In der Tat: Wenn
eine Gruppe groBer Staaten, die gegen den SWP ver-
stoBen, Sanktionen vermeiden will, kann sie dies auch
beim Verfahren der umgekehrten qualifizierten Mehrheit
durchsetzen. Es gibt also noch Raum fir einen weiteren
»Merkozy«-Auftritt zur Hartung des SWP auf einem der
nachsten Gipfel!

= Die Ricknahme einer automatischen Beteiligung der
Glaubiger an Umschuldungen von Staatsanleihen der Eu-
rostaaten und die Quasi-Entschuldigung fir den Schul-
denschnitt in Griechenland sind ein Eingestdndnis der
Staatschefs, dass die Julibeschlisse — wie in diesem Text
gezeigt — zu einer dramatischen Eskalation der Eurokrise
geflihrt haben. Das interessante Blindnis aus liberalen
Wirtschaftspolitikern, die die Anwendung von Marktme-
chanismen auch auf die Glaubiger verlangen, die schlieB-
lich fir das eingegangene Risiko beim Kauf von Staatsan-
leihen selbst haften mussten, mit linken Wirtschaftspoli-
tikern, die Banken, Versicherer und Spekulanten fir die
Folgen ihres Handelns zur Kasse bitten wollen, hat die
Zuspitzung der Krise nach dem Juligipfel verursacht. Da-
bei gilt auch hier wieder, dass der mediale Chor, der die
Julibeschlisse mit herbeigerufen hat, weil ja angeblich
klar war, das nur ein Schuldenschnitt weiterhelfen konne,
wenige Wochen spater das Gegenteil behauptet und nun
eben diese Umschuldung Griechenlands zum Fehler und
zum Ursprung der Verscharfung der Lage erklart.

Ausblick

Der Euro ist den EU-BUrgern als ein Projekt vermittelt wor-
den, das zu mehr Einkommen, héherer Beschaftigung
und mehr sozialer Sicherheit fihren werde. Die Kritik,
die EU sei noch nicht reif fir die gemeinsame Wahrung,
da diese nicht in einen Europaischen Bundesstaat einge-
bettet sei, eine Europaische Wirtschaftsregierung fehle,
Lohnflexibilitdt den Wechselkursmechanismus nicht er-
setzen koénne und das System der Wettbewerbsstaaten
zu Lohn-, Sozial- und Steuerdumping fihren werde,
wurde in den Wind geschlagen (vgl. Busch 1994). Durch
spill over-Prozesse wirden nach und nach alle diese De-
fizite behoben werden, so die Euro-Optimisten.

Inzwischen sind wir eines Besseren belehrt worden.
Deutschland hat seit der Euro-Einfihrung ein maBiges
Wirtschaftswachstum zu verzeichnen, und die Real-
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[6hne sind entgegen den Versprechungen nicht gestie-
gen, sondern abgebaut worden. Einige Staaten wie Ir-
land, Spanien und Griechenland haben bis zur Krise zwar
hohe Wachstumsraten erzielt, nach 2008 setzte aber ein
harter Prozess des Einkommensabbaus, der steigenden
(Jugend-)Arbeitslosigkeit und der Reduktion des Wohl-
fahrtsstaates ein, der vor allem Griechenland und Spa-
nien betrifft. Portugal und Italien haben aufgrund einer
unglnstigen internationalen Wettbewerbsposition eine
Periode der Stagnation hinter sich und sind jetzt ebenfalls
harten Austeritatseingriffen ausgesetzt.

Es wird nun argumentiert, nicht der Euro sei Ursache die-
ser Entwicklungen, sondern die Verschuldung der Staa-
ten. An dieser These ist zwar richtig, dass der Euro nicht
fur die Weltwirtschafts- und Weltfinanzkrise verantwort-
lich zeichnet, es wird aber Ubersehen, dass die Austeri-
tatspolitik seit der Krise exakt der Logik des Maastrichter
Vertrages mit seinem Sparprimat folgt. Insofern ist die
momentane Krisen verscharfende Deflationspolitik auch
eine Konsequenz des Europrojekts. Ferner hat erst das
Politikversagen der Euroregierungen mit ihrem Festhal-
ten an der no bailout-Klausel (keine Schuldengarantie,
keine Eurobonds), dem Schuldenschnitt in Griechenland
im Juli 2011, den véllig unzureichenden Beschlissen zur
Hebelung der EFSF auf dem Oktobergipfel 2011 und dem
Verweigern einer massiven Intervention der EZB die An-
leihezinsen immer wieder stark ansteigen lassen und die
betroffenen Staaten dem herrschenden Diskurs folgend
zu immer weiteren Spareingriffen getrieben.

Darlber hinaus hat sich seit der Euro-Einfihrung der
Wettbewerbsdruck erhoht, der zu Umverteilungen zu-
gunsten des Kapitals, einem Abbau der Unternehmens-
steuern und Einbriichen in der sozialen Sicherheit flihrte.
Aufgrund ungleichmaBiger Entwicklungen bei diesen
Prozessen haben sich in der Eurozone groBe auBenwirt-
schaftliche Ungleichgewichte aufgebaut. Ohne Zweifel
wirde sich die wirtschaftliche Entwicklung in Europa
ausgewogener vollziehen, wenn Deutschland aufwerten
musste und Lander wie Portugal, Italien und Griechen-
land abwerten konnten.

Aus dieser Analyse lasst sich schlussfolgern, dass der ver-
friihte Schritt in eine gemeinsame Wahrung ein elemen-
tarer Fehler war, der dem Integrationsprozess nicht nur
6konomisch, sondern ebenso sozial und politisch schwe-
ren Schaden zufligt hat und weiterhin zuftigt (ahnlich:
Feldstein 2011). Die Legitimationskrise der EU und der



wachsende Einfluss nationalpopulistischer Stromungen
in Europa lassen sich auch auf diese negativen Erfahrun-
gen zurtckfihren.

Dennoch — und das ist eine weitere bittere Wahrheit —
gibt es nach dem Einstieg in die gemeinsame Wahrung
nur unter hohen ékonomischen und politischen Kosten
die Méglichkeit, das Projekt aufzugeben und zu den nati-
onalen Wahrungen zurlickzukehren. Denn die Folge wa-
ren starke Aufwertungen in den Uberschusslandern, die
zu einer Anpassungskrise mit Wachstums- und Beschaf-
tigungseinbuBen fuhren wiirde, und massive Abwertun-
gen in den starker verschuldeten Staaten, die deren Aus-
landsschulden explodieren lassen und Staatsbankrotte
implizieren wirden. Nur zu nicht tragfahigen Zinsen
kénnten sich diese Staaten auf den internationalen Fi-
nanzmarkten weiterhin Kapital besorgen. Diesen Staaten
stiinde eine Periode hoher Arbeitslosigkeit und der Verar-
mung breiter Schichten des Volkes bevor.

LieBe sich noch argumentieren, fir Griechenland, Por-
tugal und Spanien gleiche die Wahl zwischen dem Euro
und der Wiedereinflihrung von Drachme, Escudo und
Peso der Wahl zwischen Scylla und Charybdis, fihrt die
Betrachtung der weiteren 6konomischen und politischen
Folgen eines Zusammenbruchs der Eurozone zu einer dif-
ferenzierteren Bewertung. Eine Aufgabe der Eurozone
wiurde in Europa eine derart negative Dynamik ausldsen
kdnnen, dass auch mit einem Rickfall hinter das Binnen-
marktprojekt zu rechnen ware — ja, der Integrationspro-
zess als Ganzer in Frage stiinde. Eine solche Entwicklung
kann auch nicht im Interesse derjenigen Staaten sein, die
aufgrund der herrschenden Konzepte 6konomisch und
sozial stark gebeutelt werden.

Wir bleiben damit Gefangene eines falsch konzipierten
Integrationsschritts und haben nur die Hoffnung, dass
aufgrund der negativen 6konomischen und sozialen Fol-
gen der Austeritatspolitik nach und nach in Europa die
Einsicht wachst, dass Alternativen nicht nur denkbar,
sondern auch machbar sind. Die Uberwindung der Euro-
krise verlangt mehr Europa, aber nicht im Sinne der »Fis-
kalunion« von Merkel und Sarkozy, sondern im Sinne der
oben beschriebenen Schritte, die vom Marshall-Plan fir
Europa bis zu einer demokratischen Wirtschaftsregierung
in der Eurozone reichen.
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