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mogliche und wahrscheinliche Szenarien

Bei der Eurokrise handelt es sich im Kern um eine Zahlungsbilanzkrise mehrerer europaischer
Volkswirtschaften.! Diese Zahlungsbilanzkrise wurde durch chronische Leistungsbilanzdefizite
ausgeldst und in der Folge durch Kapitalflucht weiter verscharft. Das Brisante dabei: Die chroni-
schen Leistungsbilanzdefizite der Krisenstaaten sind das unmittelbare Ergebnis des politischen

Projekts Europdische Wahrungsunion. Der Euro selbst ist die Ursache der Krise.

Durch die Gleichschaltung strukturell
hdchst unterschiedlicher Volkswirtschaf-
ten Uber den Einheitszins der gemeinsa-
men Wahrung kam es seit Mitte der
1990er Jahre zu einer Fehllenkung der
Kapitalstrome innerhalb der Eurozone.
Wahrend die deutsche Volkswirtschaft
dadurch massive WachstumseinbuBen
erlitt und die deutschen Arbeitnehmer in
der Folge herbe Reallohnverluste hinneh-
men mussten, kam es in den Peripherie-
staaten der Eurozone zu einem massiven
Lohn- und Preisauftrieb mit Schein-
wachstum und Blasenbildung — eine Ent-
wicklung, die schlieBlich im vollstdndigen
Verlust der Wettbewerbsféahigkeit dieser
Lander und in der Uberschuldung der be-
troffenen Volkswirtschaften als Ganzes
mundete. Seit 2007 ist der Kapitalmarkt
aufgrund dieser mangelnden Wettbe-
werbsfahigkeit und der damit einherge-
henden gesamtwirtschaftlichen Uber-
schuldung nicht mehr bereit, den Kon-
sum auf Pump in den Peripheriestaaten
weiter zu finanzieren. Die Peripheriestaa-
ten wussten sich allerdings zu helfen. Ge-
gen Sicherheiten immer schlechterer
Qualitat versorgen die nationalen Noten-
banken der GIPS-Staaten, Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien seit 2007 ih-
ren Geschéaftsbankensektor mit Liquidi-
tat. Mit diesem »schlechten« Geld kaufen
Spanier, Griechen, Iren und Portugiesen
per Uberweisung seitdem im Ausland all
jene Guter, Dienstleistungen und Vermo-
genswerte, deren Kosten sie nicht durch
eigene Exporte von Gutern und Dienst-
leistungen erwirtschaften kdnnen. Ables-
bar ist dieses Geschehen an den immer
weiter auseinanderdriftenden Target2-
Salden der nationalen Notenbanken des
Eurosystems.

* Matthias Elbers ist enem. verantw. Redakteur der
Finanzfachzeitung »Der Neue K&mmerer«, Frank-
furt am Main.

1 Siehe hierzu ifo Schnelldienst 64(11), 2011, Die eu-
ropdische Zahlungsbilanzkrise, Sonderausgabe,
ifo Institut, Mdnchen.

Die Politik hat bisher vergeblich versucht,
die Eurokrise durch Zinsstltzungsmafi-
nahmen in den Griff zu bekommen. Die-
ses Scheitern ist nicht weiter verwunder-
lich. Egal ob EFSF, ESM, Eurobonds oder
die Staatsanleihenkaufe der EZB — all die-
se Instrumente zur Zinsstutzung sind
nicht geeignet, die européische Zah-
lungsbilanzkrise zu 16sen. Um die euro-
paische Wirtschaft zu stabilisieren und
die Krise zu bewaltigen, mussten die
Leistungsbilanzungleichgewichte zwi-
schen den GIPS-Staaten sowie von Ita-
lien und Frankreich einerseits und den
Kernstaaten (Deutschland, Niederlande,
Finnland, Luxemburg) andererseits aus-
geglichen werden.

Vier Mechanismen sind denkbar, mit de-
nen sich dies bewerkstelligen lieBe:

1) mittels Transferzahlungen,

2) mittels einer Absenkung des Preis- und
Lohnniveaus in den Krisenstaaten,

3) mittels der Wiedereinflhrung nationa-
ler Wahrungen und

4) mittels einer Anhebung des Preis- und
Lohnniveaus in den Kernstaaten.

Transferzahlungen

Um die Leistungsbilanzungleichgewich-
te zwischen den Eurostaaten aus der
Welt zu schaffen, kdnnte theoretisch ein
Transfermechanismus Uber die Eurozo-
ne gestulpt werden. Die wirtschaftlich ge-
sunden Kernstaaten mussten dann kon-
tinuierlich jene Summen als unentgeltli-
che Leistungen in die Peripheriestaaten
Uberweisen, die den aggregierten Defi-
ziten dieser Staaten bei den Handels-
und Dienstleistungsbilanzen entspre-
chen. In aller Regel bringen solche un-
entgeltliche Leistungen allerdings nega-
tive wirtschaftliche Langzeitfolgen mit
sich. Haufig verfestigen Transferzahlun-
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gen in den Empféangerlandern ineffiziente Strukturen. Sol-
len die Transfergelder Uber Infrastrukturprojekte und Sub-
ventionen verteilt werden, entwickeln sich auBerdem rasch
Korruptionssimpfe und mafidse Strukturen. Das klassi-
sche Beispiel ist Italiens Mezzogiorno, der seit Jahrzehn-
ten vom Norden durchgefuttert und von der Regierung in
Rom mit Infrastrukturprojekten tberzogen wird, ohne dass
sich irgendetwas zum Besseren gewendet hatte. Die For-
derpraxis der EU hat im ganzen Mittelmeerraum zu &hnli-
chen Verhaltnissen gefiihrt. Die Milliarden aus den Brisse-
ler Fonds haben nicht nur in Griechenland eine Kultur des
Subventionsbetrugs entstehen lassen. Der Boden fur Kor-
ruption und Misswirtschaft ist Uberall bereitet. Stetige Trans-
fers in die Peripheriestaaten dirften deshalb ganz Stideu-
ropa in einen gigantischen Mezzogiorno verwandeln. Zu-
gleich wirden den Kernstaaten durch den Abfluss der
Transfergelder die Mittel genommen, Ihre Wirtschaft mit In-
vestitionen weiter fUr den Wettbewerb auf dem Weltmarkt
konkurrenzfahig zu halten.

Aus Sicht der Politiker sprechen aber weniger diese un-
angenehmen Langfristfolgen gegen einen Transfermecha-
nismus. Vielmehr stellt das schiere Volumen die entschei-
dende Hurde dar: Die Summen die notwendig waren, um
die Leistungsbilanzungleichgewichte auszugleichen, spren-
gen namlich jede Dimension. K&me es zu einer geregel-
ten Transferunion, mussten derzeit jahrlich Gber 150 Mrd.
Euro in die Peripheriestaaten sowie nach Italien und Frank-
reich gepumpt werden.2 Ein GroBteil davon — gut 100 Mrd.
Euro —musste Deutschland aufbringen. Die dafur notwen-
digen Steuererhéhungen wéren politisch niemals durch-
setzbar. Nur um die Dimensionen klar zu machen: Das
gesamte deutsche Einkommensteueraufkommen betrug
2011 rund 170 Mrd. Euro, das gesamte Mehrwertsteuer-
aufkommen ca. 190 Mrd. Euro (Umsatzsteuer plus Einfuhr-
umsatzsteuer). 100 Mrd. Euro fUr Transfers wirden dem-
nach fUr den deutschen Burger z.B. einen »Euro-Soli-
daritatszuschlag« von ca. 60% auf die Einkommensteuer
oder alternativ einen Mehrwertsteuersatz von etwa 29%
bedeuten.

Diese Zahlen machen klar: Die Finanzierung von Transfer-
zahlungen allein Uber Steuern wére monstrds. Immerhin wéa-
re eine solche Regelung aber auch transparent. Jeder Ar-
beitnehmer wirde Monat fUr Monat aufs Neue die gesalze-
ne Rechnung fur das »Projekt Euro« mit der Gehaltsabrech-
nung prasentiert bekommen. Soviel Transparenz kann frei-
lich keinem Eurobeflirworter Recht sein, und deshalb wird
in Brissel eifrig an alternativen Modellen fUr ein groBes Trans-
fersystem gearbeitet. Ganz hei3e Kandidaten sind Ansét-
ze, die eine Zusammenlegung der nationalen Rentensyste-
me vorsehen. Bei allen diesen Modellen sollen die Transfer-

2 Das aggregierte Leistungsbilanzdefizit der GIIPSF-Staaten betrug im Jahr
2011 Eurostat zufolge 157,796 Mrd. Euro. Irland verzeichnete 2011 einen
leichten Leistungsbilanziberschuss.
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zahlungen letzten Endes dadurch ermoglicht werden, dass
die Rentensysteme der Deutschen, Niederlander, Finnen
und Osterreicher gepliindert werden. Dieser Ansatz ist zwar
schon nicht mehr ganz so transparent wie der direkte Zu-
griff auf die bendtigten 150 Mrd. jahrlich Uber Steuererho-
hungen, aber immer noch durchsichtig genug, um die Leu-
te auf die StraBBe zu bringen — schlieBlich ist die Aussicht
auf eine Euro-Einheitsrente auf portugiesischem Niveau bei
einem Renteneintrittsalter jenseits von 75 Jahren fUr die meis-
ten Deutschen wenig verlockend.

Absenkung des Preis- und Lohnniveaus in den
Krisenstaaten

Die Eurokrise kam dadurch zustande, dass Scheinwachs-
tum auf Grundlage billiger Kredite in den Peripheriestaaten
einen steilen Anstieg der Preise und Léhne nach sich zog.
Dadurch verloren diese L&nder zum einen ihre Wettbewerbs-
fahigkeit. Ihre Exportgtter und Dienstleistungen wurden zu
teuer, um damit auf dem Weltmarkt bestehen zu kdnnen.
Zum anderen kauften die Spanier, Iren, Griechen und Por-
tugiesen immer mehr Importguter und Dienstleistungen im
Ausland auf Pump. Das Resultat waren gigantische Leis-
tungsbilanzungleichgewichte. Ein moglicher Mechanismus,
um die Eurokrise zu bewéltigen, besteht nun darin, diesen
Prozess umzukehren, indem das Lohn- und Preisniveau in
den Peripherielandern abgesenkt wird. Durch das Absen-
ken der in Euro nominierten Lohne und Preise wirden die
Peripheriestaaten wieder wettbewerbsfahiger werden.

Eine solche reale Abwertung hat allerdings hoéchst zersto-
rerische Auswirkungen auf die Wirtschaft. Das Ergebnis ist
stets ein deflationarer Prozess, der auch wirtschaftliche
Strukturen, die eigentlich gesund sind, vernichtet. Vorhan-
dene Schulden bleiben bei einer realen Abwertung namlich
in voller Hohe bestehen. Weil aber durch die sinkenden Prei-
se die Umsatze und Margen sinken, konnen die Unterneh-
men ihre Kredite nicht mehr bedienen. Dadurch treibt eine
reale Abwertung zuerst den Unternehmenssektor und dann
auch den Bankensektor in den Ruin. Das Resultat ist Mas-
senarbeitslosigkeit und allgemeine Verelendung. Genau die-
ser Prozess findet derzeit in Sdeuropa statt. Die insbe-
sondere von der deutschen Bundesregierung propagierte
Politik des »Gesundsparens« — d.h. die Politik der Haushalts-
konsolidierung um jeden Preis bei gleichzeitigem Verbleib im
Euro — hat seit 2010 zuerst in Griechenland, sodann in Por-
tugal und nun auch in Spanien den Abwartstrend der Real-
wirtschaft massiv verstérkt. Die L&ander befinden sich bereits
in einer deflationaren Abwartsspirale: Als Antwort auf die zu-
rickgehenden Steuereinnahmen und Uberbordenden Aus-
gaben fUr den Schuldendienst haben sie Staatsausgaben
gesenkt und Steuern erhdht, daraufhin brach die Wirtschafts-
leistung noch weiter ein, und die Steuereinnahmen des Staa-
tes gingen noch stérker zurtick.
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Der Versuch, die européische Zahlungsbilanzkrise durch
eine reale Abwertung der Preise und Léhne zu I6sen, ist zum
Scheitern verurteilt. Lediglich in Irland kdnnte dieser Weg Er-
folg haben, weil dort das Leistungsbilanzdefizit nie so gro3
war wie in den stdeuropéischen Krisenstaaten und die iri-
sche Wirtschaftsstruktur eine rasche Ruckkehr zur Wett-
bewerbsfahigkeit zulésst. In Griechenland, Portugal und Spa-
nien muss der Versuch, die Krise durch eine reale Abwer-
tung zu I8sen, angesichts der riesigen Leistungsbilanzdefi-
zite jedoch unweigerlich in die Katastrophe fUhren! Die rea-
le Abwertung der Preise und Léhne fuhrt die betroffenen
Lander an den Rand des Burgerkriegs. Das klassische Bei-
spiel fur die verheerenden Auswirkungen einer realen Ab-
wertung ist die spate Weimarer Republik. Anfang der 1930er
Jahre versuchte Reichskanzler Brining die Zahlungsbilanz-
krise, in die das Deutsche Reich im Zuge der Weltwirtschafts-
krise geraten war, durch eine Politik der Lohn- und Preis-
senkung sowie durch Steuererhthungen bei gleichzeitigem
Festhalten am Goldstandard zu I6sen. Die Folge dieser Po-
litik war das Erstarken der Extreme, die in der MachtUber-
nahme der NSDAP miindete.

Aktuelle Zahlen aus Stdeuropa werfen ein Licht auf das
Desaster, das durch die Strategie des »Gesundsparens«
ganz wesentlich befeuert wird. Die Jugendarbeitslosenrate
in Spanien betragt mittlerweile Uber 50%, die Gesamtar-
beitslosenquote liegt bei Uber 25%. Die Zahl der notleiden-
den Kredite der spanischen Kreditinstitute hat im Juni 2012
mit 9,42% ein neues Allzeithoch erreicht.3 In Griechenland
betrug die offizielle Arbeitslosenquote im Mai 2012 saison-
bereinigt 23,1%. Die saisonbereinigte Jugendarbeitslosig-
keit belief sich im Mai auf 54,9%. In Portugal betrug die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenquote im Juni 2012 tber 15%,
wahrend die Jugendarbeitslosigkeit bei 36,4% lag. Ein En-
de dieser verheerenden Entwicklung ist nicht in Sicht. Kein
Wunder also, dass das »Gesundsparen« auch innerhalb des
Euro-Establishments zuletzt immer mehr Kritiker auf den
Plan gerufen hat. Mit dem Wahlsieg Frangois Hollandes in
Frankreich hat innerhalb der politischen Klasse ein Meinungs-
umschwung eingesetzt. Nun sollen zuséatzlich Wachstums-
pakete geschnurt werden, um der Katastrophe Einhalt zu
gebieten. Nicht nur Frankreichs Sozialisten, auch Deutsch-
lands rot-griine Opposition fordert KonjunkturmaBnahmen
fUr die européischen Bruderlander.

Derartige Konjunkturspritzen bringen unter den gegebenen
Verhéltnissen jedoch gar nichts. Dadurch wird nur der bis-
her praktizierte wirtschaftspolitische Irrsinn durch eine wei-
tere Narretei erganzt. Der verheerende Ansatz, der Euro-
krise mit einer realen Abwertung zu begegnen, soll nun
durch das teure und kontraproduktive Element zusétzlicher
Billigkredite bzw. Transfers flankiert werden. Diese Geld-

3 Banco de Espana, online verfigbar unter: www.bde.es/webbde/es/esta-
dis/infoest/a0403e.pdf.

spritzen werden nicht nur dazu fUhren, dass die erforderli-
chen Strukturanpassungen in den Peripherielandern unter-
bleiben, sondern auch dafiir sorgen, dass sich das Krebs-
geschwdr einer staatlich alimentierten Zombiewirtschaft
ausbreiten wird, in der mafidse Seilschaften und Patrona-
gezirkel den Ton angeben.

Wiedereinfiihrung nationaler Wahrungen

Der beste Weg, um die Leistungsbilanzungleichgewichte
zwischen den Eurostaaten aus der Welt zu schaffen, bestln-
de im freiwilligen Ausscheiden der Peripheriestaaten aus
dem Euro und der WiedereinfUhrung nationaler Wahrungen.
Diese Wahrungen wulrden sofort gegen den Euro abwer-
ten. Durch diese nominale Abwertung wirden diese Lan-
der wieder wettbewerbsfahig. Die Leistungsbilanzdefizite
wlrden verschwinden, da die Exporte von Gutern und
Dienstleistungen billiger und Importe teurer wirden. Zugleich
blieben diesen Landern aber die massiven realwirtschaftli-
chen Verwerfungen erspart, die mit einer realen Abwertung
immer verbunden sind. Auch die Wiedereinflhrung nationa-
ler Wahrungen wére kein Spaziergang. Ein Bankensturm und
Kapitalflucht mussten verhindert und auBerdem flir die Aus-
landsschulden der ausstiegswilligen Staaten eine Regelung
gefunden werden. Der notwendige Strukturwandel lieBe sich
mit einer solchen WiedereinfUhrung nationaler Wahrungen
aber viel schneller und einfacher bewaltigen. Die wirtschaft-
lichen und gesellschaftlichen Kosten wéren wesentlich ge-
ringer. DafUr gibt es zahlreiche Beispiele. Auch in der jun-
geren Vergangenheit haben Lander, die in Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten geraten sind, mit einer Abwertung die Pro-
bleme rasch in den Griff bekommen. Ein Beispiel ist Argen-
tinien, das die fixe Anbindung seines Peso an den US-Dol-
lar nach einer katastrophalen Deflation von vier Jahren Dau-
er 2002 endlich aufgab. Kurz darauf war das Argste tber-
standen, und ab Sommer 2003 wuchs die argentinische
Wirtschaft wieder.

Wenn es darum gegangen ware, die 6konomisch beste L6-
sung fur alle zu erreichen, dann hatten Europas Politiker
ein Ausscheiden der Peripherielander aus dem Euro und
die Wiedereinfiihrung nationaler Wahrungen in Griechen-
land, Portugal und Spanien spéatestens 2010 in die Wege
leiten missen. Zahlreiche Okonomen haben diesen Schritt
damals auch gefordert. Flr europaische Solidaritat ware im
Rahmen dieser Lésung gentigend Platz gewesen. Hilfs-
kredite zur Uberbriickung der Anfangszeit, ein européischer
Marshallplan, Schuldenerlasse - all das hatte in einem Um-
feld flexibler Wechselkurse Sinn gehabt und sehr wahr-
scheinlich rasch Frlichte getragen — aber eben nur in die-
sem Umfeld.

Auch jetzt ware das Ausscheiden von Spanien, Griechen-
land und Portugal sowie von Slowenien und Zypern und
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ggf. auch von Irland, Italien und Frankreich aus dem Euro
immer noch die verntnftigste und billigste Lésung, auch
wenn sich seit 2010 die Kosten eines solchen Schritts durch
Rettungspakete, EFSF-Kredite, Anleihenkaufe der EZB und
vor allem aufgrund der Defizitfinanzierung durch die Schop-
fung von Geld gegen schlechte Sicherheiten in den Peri-
pheriestaaten (explodierende Target2-Salden!) vervielfacht
haben.

Europas Politiker sind aber nicht gewillt, diesen Schritt zu
tun, denn das wlrde bedeuten, dass sie das Scheitern des
Europrojekts eingestehen mussten. Das ware das Ende ih-
rer Karrieren. Im Falle Griechenlands hat sich deshalb in-
zwischen eine besonders skurrile Konstellation ergeben:
Das Euro-Establishment furchtet den »Grexit« vor allem
deshalb, weil dieser Ausstieg ein Erfolgsbeispiel fir ande-
re Krisenstaaten werden kénnte. Wiirde sich Griechenlands
Wirtschaft mit einer neu eingefUhrten Drachme innerhalb
kurzer Zeit wieder berappeln, ware der Euro auch in Por-
tugal und Spanien politisch nicht mehr zu halten. Die grie-
chischen Politiker wissen um dieses Pfund, nehmen ihr
eigenes Volk als Geisel und handeln geschickt ein Milliar-
dengeschenk nach dem anderen heraus.

Anhebung des Preis- und Lohnniveaus in den
Kernstaaten liber Inflation

Die Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den Euro-
staaten lassen sich auch dadurch zum Verschwinden brin-
gen, dass die Staaten mit Leistungsbilanziberschissen,
also vor allem Deutschland, die Niederlande und Finn-
land, eine Anhebung ihres Lohn- und Preisniveaus erfah-
ren. Die dauerhafte Steigerung des Preisniveaus wird als
Inflation bezeichnet. Hohere Inflationsraten in den Kern-
staaten wéren also tendenziell geeignet, die Wahrungsuni-
on zu stabilisieren. Die Leistungsbilanzungleichgewichte
wlrden bei hdheren Inflationsraten in den Landern mit Leis-
tungsbilanziiberschiissen zum einen dadurch abgeschlif-
fen, dass die Exporte dieser Lander in die Peripheriestaa-
ten teurer wirden und damit tendenziell zurtckgingen,
wahrend die Importe aus den Peripheriestaaten in die Kern-
staaten billiger wirden und deshalb tendenziell anstie-
gen. Zum anderen sorgen hohe Inflationsraten in den Kern-
staaten unter sonst gleichen Bedingungen fur einen nied-
rigeren AuBenwert des Euro — ein Effekt, der zusétzliche
Exporte der Peripherielander in Nichteurolander stimulie-
ren wurde.

Eine hohere Inflation in den Kernstaaten wére das Gegen-
stlick zur Deflation in den Peripheriestaaten. Wahrend bei
einer Deflation die wirtschaftlichen, politischen und sozia-
len Kosten der Anpassung im Wesentlichen von den Peri-
pherielandern getragen werden mussten, trifft Inflation vor
allem die Buirger in den Kernstaaten. Ihre Ersparnisse wir-
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den durch héhere Inflation angegriffen und zu erheblichen
Teilen aufgezehrt werden. Das gilt vor allem dann, wenn die
EZB, wie jetzt schon der Fall, durch einen niedrigen Leit-
zins dauerhaft eine sogenannte finanzielle Repression zu-
|8sst. Es ist dann fUr Kleinsparer und Lebensversicherer auf-
grund des niedrigen Leitzinses gar nicht mehr maoglich, far
ihr Gespartes Zinsertrage zu bekommen, welche die Infla-
tion ausgleichen. Dartber hinaus sind hohe Inflationsraten
wie Faulnis, sie zersetzen eine Volkswirtschaft von innen
heraus. Die Auswirkungen sind vielgestaltig und diffus. Ein
grundlegend Verandertes Konsum- und Investitionsver-
halten der Privathaushalte bzw. Unternehmen sowie Kre-
ditknappheit durch Kapitalflucht fihren zu starken struktu-
rellen Verwerfungen in der Wirtschaft des betroffenen Lan-
des. Die 6konomischen Entwicklungschancen Deutsch-
lands werden so dauerhaft geschadigt.

Die Saat fUr eine forcierte Inflation in den Kernstaaten ist
langst gelegt. Die Zentralbankgeldmenge in der Eurozo-
ne ist in den vergangenen Jahren massiv aufgeblaht wor-
den. Ende 2007 belief sich die Bilanzsumme des Eurosys-
tems noch auf rund 1,2 Bill. Euro, Anfang Juni 2012 be-
trug die Bilanzsumme Utber 3,0 Bill. Euro. Die EZB hat fir
hunderte Milliarden Staatsanleihen der Krisenstaaten ge-
kauft und dafur Euro in Umlauf gebracht. Mit immer neu-
en Refinanzierungsoperationen, darunter der billionen-
schweren »Dicken Bertha« Ende Dezember bzw. Ende
Februar, pumpt sie gegen Schrottsicherheiten immer wie-
der neues Zentralbankgeld in die 1angst insolventen Ban-
kensysteme der Peripheriestaaten. Hinzu kommen noch
die obskuren Refinanzierungsoperationen der nationalen
Notenbanken der Peripheriestaaten im Rahmen der soge-
nannten Emergency-Liquidity-Assistence (ELA). Das so
geschaffene »schlechte« Zentralbankgeld stromt Gber das
Target2-System in die Kernstaaten und sorgt dort daftr,
dass die Unternehmen und Geschéftsbanken in Liquiditat
baden.

Bereits jetzt kommt es in Deutschland zu Preisblasen. Na-
mentlich der Immobiliensektor ist betroffen. In den Bal-
lungszentren, aber auch in kleineren Universitatsstadten,
schieBen seit geraumer Zeit die Preise fur Immobilien in
die Hohe. Irgendwann schlagt das auf die Mieten durch.
Die Preis-Lohn-Spirale beginnt sich dann immer schnel-
ler zu drehen und wird irgendwann nicht mehr kontrollier-
bar sein. Das immer wieder vorgebrachte Argument, die
EZB koénne dies verhindern, indem sie die Zentralbank-
geldmenge durch den Verkauf von Vermdgenswerten wie-
der reduziert, ist nicht stichhaltig. Die »Vermdgenswerte«
der EZB und der nationalen Notenbanken in den Periphe-
riestaaten bestehen zum groBen Teil aus uneinbringlichen
Forderungen, und die hinterlegten »Sicherheiten« sind in
erheblichem Umfang nur noch wertloses Papier. Die Ste-
rilisierung Uberschissiger Liquiditat ist schon jetzt nicht
mehr maglich.



Kommentar 33

Das wahrscheinliche Szenario

Sofern die Blrger der Niederlande, Finnlands und vor allem
Deutschlands keinen Widerstand leisten und ihre Politiker
zwingen, die Interessen inrer Volker vehement zu vertreten,
wird das wahrscheinliche Szenario eine Mischung aus mé-
Biger Deflation in den Peripheriestaaten und hoher Inflation
in den Kernstaaten sein, flankiert von Transfers aus den Kern-
staaten in die Peripheriestaaten. Ein Ausscheiden einzelner
Euro-Staaten, obwohl gerade im Falle Griechenlands immer
wieder diskutiert, wird das Euro-Establishment um jeden
Preis zu verhindern suchen.

Die Hauptlast der »Eurorettung« wird Uber Inflation von der
Bevolkerung der Kernstaaten getragen werden. Die Peri-
pheriestaaten einschlieBlich Frankreichs haben gegenwéar-
tig alle Trimpfe in der Hand, um diese Lastenverteilung
durchzusetzen. Durch ihre Mehrheit im EZB-Direktorium kén-
nen sie die Geldschdpfung gegen immer schlechtere Sicher-
heiten beliebig lange fortsetzen. Den Rest besorgt dann
der Target2-Mechanismus. Das »schlechte« Geld aus den
Peripheriestaaten stromt in die Kernstaaten und wird dort
fur Inflation sorgen. Bundesbankchef Weidmann kann wie
sein Vorganger Weber so viel dagegen protestieren, wie er
will. Er ist zur Machtlosigkeit verdammt, weil die Bundesre-
gierung den klaren Versto3 der Mehrheit im EZB-Direktori-
um gegen das EZB-Mandat der Geldwertstabilitat stillschwei-
gend duldet.

Auch Transfers werden eine Rolle spielen. Zum einen durf-
te es immer wieder einmalige Transfers geben. Etwa die
Ubernahme von Schulden im Rahmen von EFSF-Garan-
tieleistungen, Abschreibung von Forderungen oder Uber die
europaweite Vergemeinschaftung der Ausfallrisiken von
Banken. Zum anderen wird es mit groBer Wahrscheinlich-
keit aber auch kontinuierliche Transfers geben. Dabei wird
es sich um eine Dauereinrichtung handeln. Wenn es ndm-
lich irgendwann gelingen sollte, die Wahrungsunion tatséch-
lich in ein Gleichgewicht des Schreckens zu bringen, miss-
te eine Art européische Wirtschaftsregierung durch per-
manente Intervention und Umverteilung daflr sorgen, dass
die verschiedenen Volkswirtschaften nicht wieder auseinan-
derlaufen. Dieses Austarieren der Wahrungsunion kénnte
Uber den ESM organisiert werden. Der ESM-Gouverneurs-
rat ist nichts anderes als eine Keimzelle fur eine EU-Wirt-
schaftsregierung, die in zentralplanwirtschaftlicher Manier
erhebliche Teile des Bruttoinlandsprodukts der Kernstaa-
ten abschopfen und umverteilen kdnnte. Der ESM-Vertrag
gibt das her. Seine Artikel waren von vorneherein so flexi-
bel angelegt, dass die Exekutiven damit alles Mogliche ver-
anstalten kénnen.

Der Preis fUr diese »Stabilitat« wére fur die Birger Deutsch-
lands hoch — nicht nur in finanzieller Hinsicht, sondern auch
unter politischen und verfassungsrechtlichen Aspekten. Ei-

ne Transferunion, verwaltet von einer ESM-Wirtschaftsregie-
rung, wurde zun&chst und vor allem die Aushéhlung des
parlamentarischen Budgetrechts bedeuten und damit un-
sere Demokratie entkernen. Dartiber hinaus wéren zentra-
le Eckpfeiler unserer Verfassungsordnung, wie das Selbst-
verwaltungsrecht der Kommunen oder die Tarifautonomie,
bald nur noch Makulatur. Aus dem fiskalischen Zentralismus
wurde unweigerlich ein politischer Zentralismus erwachsen,
der das im Lissabon-Vertrag verankerte Subsidiaritatsprin-
zip unweigerlich ad absurdum fuhren wirde.

Alternativen

Gibt es zu dieser katastrophalen Perspektive Alternativen?
Die gibt es! Die beste Losung wére das Ausscheiden von
Griechenland, Portugal und Spanien sowie Zyperns und Slo-
weniens aus der Wahrungsunion. Die Kosten dieses Schritts
waren hoch. Auch fur Deutschland. Die Konjunktur wirde
erst einmal einbrechen, die Arbeitslosenzahlen steigen. Der
Bankensektor kédme sehr wahrscheinlich um eine Rekapi-
talisierung durch die &ffentliche Hand bzw. eine Verstaatli-
chung mit konsekutiver Teilabwicklung nicht umhin. Ein er-
heblicher Teil der Forderungen gegen die Peripheriestaaten
aus Direkthilfen, EFSF-Burgschaften und Target2-Forderun-
gen musste abgeschrieben werden. Doch all diese Grau-
samkeiten werden sich ohnehin einstellen. Ohne eine rasche
Teilabwicklung der Wahrungsunion wachst die Fallhdhe im-
mer weiter, und die Schuldenpyramide wird immer wackli-
ger. Jeder verlorene Tag lasst die kunftigen Verwerfungen
nur noch gréBer werden. Ein Ende mit Schrecken ist auch
in diesem Fall einem Schrecken ohne Ende vorzuziehen. Die
Politik hat schon genug Zeit verstreichen lassen. Letztlich
handelt es sich bei der »Eurorettung« um eine riesengro3e
Insolvenzverschleppung zum Schaden der deutschen, nie-
derléandischen und finnischen Steuerzahler. Hatte die Bun-
desregierung dagegen im Fruhjahr 2010 die ReiBleine ge-
zogen und nicht mit ihrer Zustimmung fUr immer neuen »Ret-
tungsmaBnahmen« die Losung der Krise weiter hinausge-
zbgert, ware der Schaden viel geringer gewesen und wir hat-
ten das Schlimmste heute schon hinter uns.

Nun, gute zwei Jahre spéater, sind die Aussichten schlech-
ter als je zuvor. Es gilt den GAU kontrolliert einzuleiten, um
den Super-GAU zu verhindern. Folgendes mUsste die deut-
sche Politik jetzt tun, um das Schlimmste abzuwenden: Als
erstes sollte die Ausfertigung des ESM-Gesetzes durch den
Bundesprasidenten unterbleiben. Hier ruhen die Hoffnun-
gen auf dem Bundesverfassungsgericht. Die in Aussicht ge-
stellten ESM-Mittel diirfen nicht ausgezahlt werden. Eben-
so ist die Vergabe von weiteren Hilfskrediten durch die EFSF
zu blockieren. Und schlieBlich misste die Bundesregierung
die EZB ultimativ auffordern, wieder inrem Mandat Folge zu
leisten. Konkret bedeutet dies: Die EZB muss dazu gebracht
werden, weitere Ankaufe von Staatsanleihen der Periphe-
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riestaaten zu unterlassen und bei Refinanzierungsoperatio-
nen ab sofort wieder die alten hohen Besicherungsstandards
anzuwenden. Insbesondere ist die EZB aufzufordern, das
ELA-Programmm sofort zu stoppen. Wird dem nicht umge-
hend Folge geleistet, sollte die Bundesregierung zundchst
mit einer Politik des leeren Stuhls drohen und die deutschen
Vertreter dazu auffordern, sich aus dem EZB-Direktorium
zurlickzuziehen. Zugleich misste mit der EinfUhrung eines
Nord-Euro, wenn nétig auch mit der WiedereinfUhrung der
D-Mark, gedroht werden. Um dem Ganzen Nachdruck zu
verleihen, sollten diese Schritte parallel vorbereitet werden.
Dieses Vorgehen wiirde unweigerlich dazu fUhren, dass Grie-
chenland, Portugal und Spanien und ggf. auch Slowenien
und Zypern aus dem Euro austraten. Zugleich wirde der
Druck auf Irland, Frankreich und Italien erhéht, die erforder-
lichen Strukturreformen anzugehen, um die Wettbewerbs-
fahigkeit ihrer Volkswirtschaften wiederherzustellen und da-
mit im Euro bleiben zu kdnnen. Im Gegensatz zu Griechen-
land, Portugal und Spanien kénnen Frankreich, Italien und
Irland die erforderliche Anpassung durch eigene Reform-
anstrengung némlich durchaus leisten. Der komplette Zer-
fall der Wahrungsunion wiirde so flir das Erste vermieden.
Die EU als gemeinsamer Binnenmarkt hatte selbstverstand-
lich weiter Bestand. Der Euro wirde durch das Ausschei-
den der Krisenstaaten aufwerten. Das ware fur die deutsche
Exportindustrie ein Nachteil, aber fur die Binnenwirtschaft
ein Segen. Die Burger kdnnten sich Uber einen Realein-
kommensgewinn freuen und wieder mehr Geld ausgeben.
Nach dem ersten Schock wirden die Arbeitslosenraten
rasch wieder sinken und mittelfristig sehr wahrscheinlich so-
gar unter das jetzige Niveau fallen, weil in Deutschland die
strukturellen Voraussetzungen fur Wirtschaftswachstum ge-
geben sind und das Kapital dafur zur Verfugung steht.
Deutschlands Exportindustrie ist im Ubrigen nicht so preis-
empfindlich, wie immer wieder behauptet wird. In vielen
Bereichen sind die deutschen Unternehmen Technologie-
fUhrer, d.h. sie kdnnen ihre Preise auf dem Weltmarkt durch-
setzen, so wie auch schon zu D-Mark-Zeiten.

Europa steht heute an einer epochemachenden Wegschei-
de. Setzen sich die »Euroretter« durch, ist der Gang in die
Postdemokratie vorgezeichnet, in der neofeudale Eliten Uber
entmundigte Burger herrschen. Die Lage ist ernst — nicht nur
in 6konomischer Hinsicht. Demokratie, Rechtsstaatlichkeit
und Frieden sind in Gefahr.
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