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Ist Deutschland der Eurogewinner?

Zehn Griinde, warum die
Deutschen nicht die
Gewinner des Euros sind

Wann immer die deutsche Position in der
Eurokrise diskutiert wird, darf der mahnen-
de Hinweis —vor allem auslandischer Kom-
mentatoren — nicht fehlen, dass die Deut-
schen doch die eigentlichen Profiteure des
Euro seien. Die Einfuhrung der Einheits-
wahrung habe erst die Grundlage flr Ex-
port- und Beschéftigungsboom gelegt.
Nur so hatten die deutschen Unternehmen
Marktanteile gewinnen und der Produk-
tionssektor in den anderen Euroldndern
derart schrumpfen kénnen. Demzufolge
wadre es auch nur richtig, wenn wir uns nun
besonders solidarisch zeigten und die
Kosten fur die Eurorettung tragen wirden.

Stimmt das? Nimmt man die Perspektive
des sprichwortlichen »Manns auf der
StraBBe« ein, kommt man zu einem ganz
anderen Ergebnis. Zehn Argumente, wa-
rum der Euro — im Gegenteil — zu einer
Verringerung des deutschen Wohlstan-
des und der langfristigen Wettbewerbs-
fahigkeit gefuhrt hat:

1. ZuZeiten der Mark stand die deutsche
Wirtschaft unter konstantem Aufwer-
tungsdruck. Die Wahrungen der
Haupthandelspartner — der franzdsi-

* Dr. Daniel Stelter ist Makrodkonom und Griinder
des Diskussionsforums »Beyond the Obvious«
(http://think-beyondtheobvious.com/). Von 1990
bis 2013 war Stelter Unternehmensberater bei
der Boston Consulting Group (BCG), zuletzt als
Senior Partner, Managing Director und Mitglied
des BCG Executive Committee. Von 2003 bis
2011 verantwortete er weltweit das Geschaft der
BCG-Praxisgruppe  Corporate  Development
(Strategie und Corporate Finance). Als Autor wur-
de er mit dem getAbstract International Book
Award 2010 ausgezeichnet. Im April 2013
erschien sein Buch »Die Billionen-Schuldenbom-
be« Uber die Schuldenkrise; im Mai 2014 »Die Kri-
se — 77 Bilder zum Selberdenken und Mitreden«.
Mit dem zuletzt erschienenen Buch »Die Schul-
den im 21. Jahrhundert« (Frankfurter Allgemeine
Buch, ISBN 978-3-95601-077-4) lieferte er eine
Replik auf Thomas Pikettys »Das Kapital im 21.
Jahrhundert«.

sche Franc, die italienische Lira, aber
auch der US-Dollar — werteten in
schoéner RegelmaBigkeit gegentber
der Mark ab. In der Folge war die deut-
sche Wirtschaft gezwungen, immer
produktiver zu werden. So wuchs die
Produktivitat (Arbeitsproduktivitat pro
Stunde) in den zehn Jahren vor der
Euroeinfihrung (plus 20%) deutlich
schneller als in der Zeit danach (plus
16%). Seit dem Jahr 2000 lag die Ent-
wicklung der Produktivitéat hinter den
Fortschritten z.B. der USA und Eng-
lands sowie einigen der heutigen eu-
ropaischen Krisenlander wie Grie-
chenland oder Irland."

Welche heilsame Wirkung eine starke
Wéhrung hat, kann man an der wirt-
schaftlichen Entwicklung der Schweiz
sehen. Obwohl der Franken Uber
Jahrzehnte kontinuierlich an Wert ge-
wonnen hat, ist das Wohlstandsni-
veau und die Leistungsfahigkeit der
Wirtschaft weiter gestiegen. Proble-
matisch sind Perioden rascher Auf-
wertung, wie im Zuge der aktuellen
Krise zu beobachten. Dies sind aber
vorubergehende Effekte, die an der
langfristig positiven Wirkung nichts
andern.

2. Inder Folge wuchs in Deutschland das

BIP pro Kopf — der entscheidende In-
dikator fUr die Entwicklung des Wohl-
stands — ebenfalls langsamer als vor
der Einflhrung des Euro. Lief die Ent-
wicklung bis 2000 mit jahrlich Gber
1,56% Wachstum noch deutlich besser
als in der Schweiz (< 0,5% Wachstum
pro Jahr) — wenn auch auf tieferem Ni-
veau — so ist Deutschland in den
zehn Jahren nach EinfUhrung des Eu-
ro deutlich zurlickgefallen (unter 1%
pro Jahr Zunahme des BIP/Kopf,
Schweiz: Uber 1%; vgl. OECD 2014).
Wir haben uns mehr darauf konzent-
riert, billiger zu produzieren — statt bes-

" »The Conference Board Total Economy Data-
base™, January 2014, http://www.conferen-
ce-board.org/data/economydatabase/«
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ser. Dies wird nachhaltig die Entwicklung Abb. 1

der deutschen Wirtschaft belasten.

| Deutschland: Geringes Produktivitdtswachstum

. Die deutschen Konsumenten haben bis
zur EinfUhrung des Euro von den Abwer-
tungen der anderen Lander profitiert. Im-
portierte Waren und Urlaube wurden bil-
liger. Auch das hat sich seit dem Jahr
2000 geéndert: Die Importe wurden teu-
rer, und gleiches gilt fir den Urlaub. Um
weiterhin billig Urlaub machen zu kénnen,
musste man auBerhalb des Euroraums
reisen. FUr die Konsumenten bedeutete
dies einen Verlust an Kaufkraft und damit
Realeinkommen.

%e)
1.8

Irland
USA

Schweden

Ver. Kénigreich

Jahrliche durchschnittliche Wachstumsrate
Arbeitsproduktivitat 1998-2014

Japan

Jahrliche durchschnittliche Wachstumsrate
BIP/Arbeitsstunde 1998-2014

{]

Italien |
Italien Il

Irland
USA

Schweden
Japan

Ver. Konigreich [INNERGE
Portugal |G
Frankreich NG
Griechenland [INNEGN
Deutschland :l

Portugal
Spanien
Niederlande
Frankreich
Griechenland
Schweiz
Deutschland
Schweiz
Niederlande [INEG_G_—
Spanien

2 OECD (2015), Labour productivity forecast (indicator). doi: 10.1787/cb12b189-en (Accessed on 13 April 2015).

. In den ersten Jahren nach der Euroein-
fUhrung profitierten die anderen Lander
von dem deutlich tieferen Zinsniveau, welches sie der
von der Bundesbank auf die EZB Ubergegangenen
Glaubwurdigkeit verdankten. Die Zinsen waren fUr die
heutigen Krisenlander zu tief, was einen einmaligen,
schuldenfinanzierten Boom auslste. Flur Deutschland,
das damals auch an einer Uberhéhten Bewertung bei
der Festlegung des Euro-Wechselkurses litt, waren sie
jedoch zu hoch. Die EZB musste einen Mittelweg gehen,
der — wie sich herausstellte — fur alle L&nder der falsche
war. Die Rezession in Deutschland war deshalb tiefer
und langer, als sie ohne den Euro gewesen ware, und
die Regierung war gezwungen, Ausgaben zu kiirzen und
die Arbeitsmarktreformen durchzufihren, die zu gerin-
geren Ldhnen in Deutschland fUhrten. Das wiederum
fUhrte dazu, dass in der Summe die Einkommen der
Durchschnittsbirger mehr als zehn Jahre lang stagnier-
ten (vgl. DIW 2011). Deutschland war der kranke Mann
Europas, wahrend Spanien als Musterbeispiel fUr eine
gute wirtschaftliche Entwicklung galt. Erst spater wurde
deutlich, dass es sich in Spanien nur um eine giganti-
sche, schuldenfinanzierte Immobilienblase handelte.

. Um die Wirtschaft wieder auf Trab zu bringen, setzte
Deutschland auf die Wiedergewinnung der internationa-
len Wettbewerbsfahigkeit Uber Kostensenkung statt
Produktivitatsverbesserung. Die stagnierenden Lohne
fUhrten zu geringeren Steuereinnahmen, wahrend die
Exporte zulegten. Der Euro hat es Deutschland also
nicht »erlaubt«, Handelstberschisse zu erzielen, son-
dern es geradezu »erzwungen«. Dass sich die Wirtschaft
auf den Export konzentrierte, lag vor allem an der ge-
ringen Binnennachfrage.

. Richtig ist: Die deutschen Unternehmen haben von die-
ser Lohnzurlickhaltung und dem schuldenfinanzierten
Boom in den anderen européischen La&ndern profitiert.
Die Exporte boomten. Allerdings ist es wichtig, zwei an-
dere Aspekte dieser Entwicklung zu beleuchten: A) Der
Schulden- und Konsumboom in den heutigen Krisen-
landern fihrte zu einer Ubernachfrage nach Giitern und
Kapital, die per Definition nur aus dem Ausland befriedigt

Quelle: OECD.
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b OECD (2015), GDP per hour worked (indicator). doi: 10.1787/1439e590-en (Accessed on 13 April 2015).

werden konnte — egal von welchem. Dass es die deut-
schen Unternehmen waren, die davon Uberproportional
profitierten, verdankten sie ihrer durch Kostensenkung
gestiegenen Wettbewerbsfahigkeit. B) Es waren die Ei-
gentlmer der exportorientierten Unternehmen, die am
meisten von dieser Entwicklung profitierten. Bei den bor-
sennotierten Unternehmen sind dies Ubrigens zu einem
Uberwiegenden Teil auslandische Investoren. Nach einer
aktuellen Studie der Beratungsgesellschaft E+Y ist in
den vergangenen zehn Jahren der Anteil, den auslandi-
sche Investoren halten, sogar stetig gestiegen: Bei den
23 Unternehmen, deren Daten den Vergleich zulassen,
stieg er von durchschnittlich 45% im Jahr 2005 auf 59%
im Geschaftsjahr 2014. Mit 27% kann jede vierte Aktie
Anlegern aus dem europdischen Ausland zugeordnet
werden, jede flinfte Aktie (21%) befindet sich im Besitz
von Anlegern aus Nordamerika (vgl. Die Welt 2015).
Auch die Beschaftigten der Exportunternehmen profitier-
ten; sie hatten zwar stagnierende Lohne, dafir aber einen
sicheren Arbeitsplatz. Was jedoch bei einer gesamthaf-
ten Rechnung zu beachten ist: Zugleich gingen auf den
Binnenmarkt ausgerichtete Arbeitspléatze verloren.

7. Aufgrund der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung

nach Einfihrung des Euro, der gedriickten Steuerein-
nahmen und der anhaltend hohen Kosten fur Sozialleis-
tungen und Aufbau Ost war die Politik gezwungen, die
Staatsausgaben zu beschranken. Neben den bereits an-
gesprochenen Reformen der Sozialsysteme waren es
vor allem Kirzungen bei den erforderlichen Investitionen
in Infrastruktur, Bildung und technischen Fortschritt. Die
Investitionsquote des Staates liegt nunmehr seit Jahren
deutlich unter den Abschreibungen (vgl. Bundesministe-
rium der Finanzen 2014; DIHK 2014). In Folge ist die
Infrastruktur in Deutschland in vielen Bereichen schlech-
ter als in den heutigen Krisenstaaten, die im Zuge ihres
Booms erhebliche Investitionen tatigten. Zugleich ver-
starkte diese Zurlickhaltung des Staates die Nachfrage-
schwache im Inland.
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8. Die Schwéche der Binnennachfrage flhrte zu einem Er-
sparnistberhang. Die Ersparnisse konnten nicht im vol-
len Umfang in Deutschland investiert werden. Dies fuhr-
te zu einem enormen Kapitalexport in das Ausland (dem
Spiegelbild des HandelsUberschusses). Teilweise als Di-
rektinvestitionen, Uberwiegend jedoch als Kredit zur Fi-
nanzierung des Schuldenbooms in anderen Landern.
Wenig verwunderlich, dass deutsche Banken viel Geld
im US-Immobilienmarkt verloren haben. Schon vor Jah-
ren bezifferte das DIW die Verluste auf Auslandsinvesti-
tionen auf mindestens 400 Mrd. Euro (vgl. DIW 2013).
Als die Krise in Europa offensichtlich wurde, haben deut-
sche Banken ihr Geld aus den Krisenldndern abgezogen.
Dabei wurden sie entweder von 6ffentlichen Geldgebern
abgeldst — Modell Griechenland — oder aber es erfolgte
ein Ausgleich des Geldabflusses durch die Gewahrung
von Target-ll-Krediten der Bundesbank. In der Summe
wurden so die von privaten Banken gegebenen Kredite
durch direkte und indirekte Kredite des deutschen Staa-
tes ersetzt. Das Risiko eines Zahlungsausfalls wird damit
sozialisiert und trifft auch jene deutschen Steuerzahler,
die von dem Exportboom der letzten Jahre nicht profitiert
haben und bei Schuldenschnitten zu Lasten privater
Geldgeber weniger stark betroffen gewesen waren.

9. Der Euro hat den weniger starken Volkswirtschaften Euro-
pas dabei geholfen, sich billig am Kapitalmarkt zu finanzie-
ren. Der Schuldenberg der Eurolander ist seit Beginn der
Krise ungebremst weiter gestiegen. Betrachtet man die
Schulden von Staaten, privaten Haushalten und Nicht-Fi-
nanzunternehmen relativ zum Bruttoinlandsprodukt, so
liegen die Schulden in allen Krisenlandern deutlich hdher
als 2008: In Iland um 114% des BIP, in Griechenland 73%,
Portugal 69%, Spanien 40%, Frankreich 35% und Italien
30%. Von Sparen kann folglich nicht die Rede sein.?

Die Unternehmensberatung McKinsey hat derweil ausge-
rechnet, dass es véllig illusorisch ist, die Schulden relativ
zum BIP zu stabilisieren, weil die dazu erforderlichen
Wachstumsraten der Wirtschaft nicht realisierbar sind.
Ceteris Paribus musste der spanische Staat den Finan-
zierungssaldo um 4,9% des BIP verbessern, der portu-
giesische um 3,6%, der franzdsische um 2,5% und der
italienische um 1,9%. Werte, die vollig illusorisch sind (vgl.
McKinsey, Global Institute 2015).

Damit wird deutlich, dass selbst die vermeintliche Aus-
teritatspolitik zu immer mehr Schulden flhrt. Ich schatze,
dass in Europa mindestens 3 Billionen Euro privater und
offentlicher Schulden dauerhaft nicht mehr bedient wer-
den kdnnen.

Noch ist offen, auf welchem Weg dieser Verlust realisiert
wird: durch Pleiten, eine geordnete Schuldenrestruktu-
rierung oder eine Monetarisierung Uber die EZB-Bilanz.
In jedem Fall wird die Hauptlast den deutschen Blrger
treffen. Angesichts der VerteilungsschlUssel bei den eu-
ropaischen Rettungsschirmen und am Eigenkapital der

2 Quelle: Eurostat, EZB, Berechnungen des Autors.

EZB ist sicher, dass Deutschland als Hauptglaubiger ei-
nen groBen Teil der Verluste tragen wird.

10. Auch von den Bemuhungen der EZB, durch den grofB3-
angelegten Ankauf von Staatsanleihen den Eurokurs zu
drlicken, die Kreditvergabe zu stimulieren, die beflirchte-
te Deflation zu bek&dmpfen und damit am Ende Wachstum
zu erzeugen, profitiert der Mann auf der StraBe nicht.
Richtig ist: Bundesfinanzminister Wolfgang Schauble hat
nach Berechnungen des Instituts fur Weltwirtschaft (If\W)
in Kiel seit Krisenbeginn netto rund 60 Mrd. Euro an Zins-
zahlungen eingespart. Diese Verbesserung der Finanz-
lage hat jedoch nicht zu einer Entlastung der Steuerzah-
ler geflihrt.

Richtig ist: Ein schwacher Euro hilft erneut der Exportin-
dustrie. Doch fur den Mann auf der StraBe bedeutet er
hdhere Kosten durch steigende Importpreise und verrin-
gert den Effekt des fallenden Olpreises.

Richtig ist: Die Vermdgenspreise steigen. Doch das ist
Umverteilung von unten nach oben. Wahrend die Aktien
und Immobilienpreise steigen, erhalt der einfache Sparer
keine Zinsen mehr. Die DZ Bank beziffert den Verlust auf
190 Mrd. Euro an Zinsen in den vergangenen funf Jahren
(vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung 2015).

Fur den Durchschnittsdeutschen stellt sich die Geschichte
so dar: Die EinfUhrung des Euro flihrte zu einer langen Pha-
se geringen Wachstums, hoher Arbeitslosigkeit und Lohn-
stagnation. Die Tage der billigen Urlaube in Italien und Grie-
chenland waren vorbei. Der Staat hat Ausgaben fUr Sozial-
leistungen und — viel schlimmer — Infrastruktur und Investi-
tionen gekurzt. Die Wirtschaft musste sich auf den Export
konzentrieren, weil die Binnennachfrage gedrtickt war, und
die Ersparnisse wurden dazu genutzt, Lieferantenkredite zu
gewahren. Jetzt, wo diese Kredite nicht bezahlt werden kdn-
nen, mussen wiederum die deutschen Sparer und Steuer-
zahler fir den Schaden aufkommen. Zu allem Uberfluss wer-
den sie auch noch von den anderen Landern flr vermeintlich
fehlende Solidaritat kritisiert.

Sind die Deutschen also wirklich die HauptnutznieBer des
Euro? Wohl kaum! Ohne den Euro hétte es die Schulden-
party im Stiden nicht gegeben, aber auch nicht die groBRen
Exportlberschisse. Daflir einen héheren Lebensstandard
und bessere Infrastruktur in Deutschland.
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Karlhans Sauernheimer*

Ist Deutschland der Eurogewinner?
Die Fragestellung

Ob Deutschland vom Euro profitiert oder nicht — in diesem
Sinne soll die gestellte Frage im Folgenden interpretiert wer-
den — scheint fur EurobeflUrworter und Eurogegner leicht zu
beantworten. Die BefUrworter kdnnen darauf verweisen,
dass Deutschland in den letzten acht Jahren schneller als
die Eurozone (EZ) insgesamt wachst (1,0% statt 0,2%), eine
niedrigere Arbeitslosigkeit hat (6,6% statt 9,9%), niedrigere
Haushaltsdefizite aufweist (1,0% statt 3,6%) und sich kom-
fortablerer Leistungsbilanziiberschisse (6,5% statt 1,0%)
erfreut (vgl. European Economy 2014). Danach waére die Fra-
ge eindeutig zu bejahen. Die Gegner kbnnen auf die bereits
eingegangenen (333 Mrd. Euro) oder potenziell wirksam wer-
denden (529 Mrd. Euro) Haftungsverpflichtungen aus den
Rettungsprogrammen fUr Uberschuldete Eurostaaten verwei-
sen (vgl. ifo Institut 2015) sowie das Risiko, dass diese Sum-
men im Krisenfall groBer Eurolédnder gewiss nicht ausreichen
wurden. Danach musste die Frage verneint werden.

Eine einfache Antwort scheint es hier nicht zu geben. Dies
gilt insbesondere auch deshalb, weil der Euro von Anfang
an als ein primar politisch gewolltes, nicht ein dkonomisch
sich zwingend rechnendes Projekt geplant war. Zudem ist
der Euro eine Art Investitionsprojekt, tber das man, weil bei
Investitionen typischerweise anfangliche Verluste gegen
spatere Gewinne aufgerechnet werden, nicht schon nach
kurzer Zeit definitive Bewertungen abgeben kann. Hinzu
kommt, dass niemand wissen kann, wie die Entwicklung
ohne den Euro verlaufen wére. Und schlieBlich ist bei der
Bewertung 6konomischer Indikatoren nicht immer klar, ob
sie sich infolge des Euro oder unabhangig vom Euro so ent-
wickelt haben, wie sie sich entwickelt haben.

Dies voraus geschickt, lasst sich jedoch zu den 6konomi-
schen Aspekten der Frage, und auf diese beschréanken sich

* Prof. Dr. Karlhans Sauernheimer ist emeritierter Professor fur Volkswirt-
schaftslehre an der Johannes Gutenberg-Universitat Mainz.
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Abb. 1

Reales BIP-Wachstum 1981-2014
Periodendurchschnitte

www.aussenwirtschaft.vwl.uni-mainz.de/80.
php/Publikationen verflgbar.

4 %

-1 —DEU —ISGP UK  —USA

-2

1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005

DEU: Deutschland; ISGP: Italien, Spanien, Griechenland, Portugal (gewichteter Durchschnitt);

UK: Vereinigtes Kénigreich; USA: Vereinigte Staaten

Quelle: European Economy 2014.

die folgenden Ausflihrungen, einiges sagen. Im Mittelpunkt
der Erérterungen werden die Ziele des Stabilitdts- und
Wachstumsgesetzes stehen. Die Ziele, genauer ihr Errei-
chungsgrad, dienen als Indikatoren zur Beantwortung der
gestellten Frage.

Vorgehensweise

Im Zeitvergleich wird zwischen einer Vor-Europhase und der
Europhase unterschieden. Erstere wird weiter in die Perioden
1981-1990 und 1991-1998 unterschieden, um die spezifi-
schen Belastungen Deutschlands aus der Wiedervereinigung
nicht die gesamte Vor-Eurozeit Uberschatten zu lassen. Die
Europhase wird in zwei Achtjahresperioden unterteilt. Die
erste, 1999-20086, ist die »Honeymoon«-Phase sinkender
Zinsen fur Stideuropa, die zweite, 2007-2014, die Krisenzeit
mit Finanz-, Konjunktur- und Eurokrise, wobei Entwicklungen
am Arbeitsmarkt und bei den Rettungsprogrammen eine Un-
terteilung der letzten Periode in die Zeit 2007—

2010 und 2011-2014 nahe legen. Fur die  APP-2

2008

Ergebnisse

Wachstum: Abbildung1 zeigt das reale
Wachstum des BIP. Die Wachstumsraten lie-
gen 1981-1998 fiir die ISGP-Staaten leicht,
fur UK und die USA deutlich Uber den
Wachstumsraten in Deutschland. In der Eu-
rozeit gehen die Wachstumsraten der Euro-
l&nder weit auseinander, in der ersten Phase
zulasten, in der zweiten Phase zugunsten
Deutschlands. Die Kapitalzuflisse in den Su-
den vor der Krise, ihnre Umkehr danach sowie
als deren Folge ein einheitliches, fir Deutsch-
land zuerst zu hohes, dann zu niedriges Zins-
niveau begleiten diese Entwicklung. Die Sonderentwicklung
der letzten vier Jahre mit dem Produktionseinbruch im Su-
den und der leichten Erholung in Deutschland mag der ge-
rade in jungster Zeit aufgekommenen These, Deutschland
sei der Eurogewinner, von ékonomischer Seite her Nahrung
gegeben haben. Von der politischen Seite her diente die
These vornehmlich der Rechtfertigung der Rettungspakete.

2011 2014

Abbildung 2 informiert Uber das landerspezifische Wachstum
in der Eurozeit. Deutschland rangiert auf Platz 8 der zwdlf
Anfangsmitglieder der Eurozone (Griechenland schon einge-
rechnet). Unter Einbeziehung von UK und den USA wird
daraus Rang 10 von 14. Eurogewinner sehen so nicht aus.
Etwa die gleiche, unterdurchschnittliche Platzierung weist
Deutschland in der Vor-Eurozeit auf (vgl. Knoema 2015). Kein
besseres Bild zeigt interessanterweise die Entwicklung der
Pro-Kopf-Produktion und der Arbeitsproduktivitat (vgl. OECD
2013). Danach belegt Deutschland zwar in der Vor-Eurozeit
bei der Pro-Kopf-Produktion Rang 6, bei der Arbeitsproduk-

Wachstum 1999-2014

jeweiligen Perioden sind Durchschnittswerte 1999 = 100

gebildet. Fir die Eurozeit sind die Daten auch
im Jahresvergleich verfligbar. Im Lénder-
vergleich wird Deutschland zum einen mit
den vier sldeuropéischen Staaten ltalien,
Spanien, Griechenland und Portugal, kurz
|ISGP-Staaten verglichen — der EZ-Durch-
schnitt wirde in den meisten Féllen dazwi-
schen liegen — zum anderen mit dem euro-
paischen Nicht-Eurostaat GroBbritannien,
UK, und den USA. (Die den Interpretationen
zugrunde liegenden Daten stammen aus Eu-
ropean Economy 2014 und IMF 2015 sowie
eigenen (Durchschnittswert-)Berechnungen.
Die Graphiken sind auf meiner Homepage
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tivitat Rang 5 von zehn Eurolandern. In der Eurozeit rutscht
es bei beiden Kriterien aber auf Rang 7 ab.

Zusammenfassend kann man sagen, dass hinsichtlich des
Indikators »Wachstum« Deutschland gewiss kein Euroge-
winner ist.

Arbeitslosigkeit: Die Arbeitslosquote ALQ folgt lange der
Produktionsentwicklung der Abbildung 1. Sie steigt in
Deutschland mit den sinkenden Wachstumsraten bis 2006
standig an. Danach, 2007-2014, sinken die Wachstumsra-
ten weiter, die ALQ sinkt jetzt jedoch und geht erstmals seit
den 1970er Jahren nennenswert und dauerhaft zuriick (von
11,3% 2005 auf 5,1% 2014). Hier spielen offenbar die
Hartz-Reformen des Arbeitsmarktes eine entscheidende
Rolle. In den ISGP-Staaten determiniert das Wachstum da-
gegen vollstandig die Beschaftigung: Mit dem Euroeintritt
sinkt die ALQ von vorher ca. 12,4% auf 9,5%, um mit dem
Produktionseinbruch der Krisenjahre auf dramatische 17,0%
in der Periode 2011-2014 anzusteigen. Die Scherenent-
wicklung am Arbeitsmarkt tragt zweifellos zu der Vorstellung
bei, Deutschland sei der Eurogewinner, darf aber nicht GUber-
decken, dass jedes Euroland, wie gerade das Beispiel
Deutschland zeigt, fur seine Arbeitsmarktsituation in erheb-
lichem MaBe selbst verantwortlich ist.

Leistungsbilanz: Deutschland weist in der Vor-Eurozeit
1981-1990 einen Leistungsbilanziiberschuss LBU von ca.
2% am BIP auf. Die daraus resultierenden Nettoauslands-
forderungen wurden im folgenden Jahrzehnt dazu genutzt,
den mit der Deutschen Einheit entstehenden Importbedarf
und das daraus resultierende Leistungsbilanzdefizit LBD zu
finanzieren. Danach, in der ersten Phase der Eurozeit, kehr-
ten die LBU in der frilheren GréBenordnung zunéchst zu-
rlck. Ab 2004 liegen sie jedoch bestandig Uber 4%, ab 2006
bestandig Uber 5%, ab 2011 bestandig Uber 6%. Die
ISGP-Staaten weisen dagegen durchgehend Defizite auf,
1,4% im Durchschnitt der 18 Jahre vor dem Euro, 3,2% in
den 16 Eurojahren.

Sind solche Leistungsbilanzsalden aber Uberhaupt relevant
fUr die Frage, ob Deutschland vom Euro profitiert oder nicht?
In einer verzerrungsfreien Welt gewiss nicht. In der Welt, in
der wir leben, mit verzerrten Preisen und mehr oder weniger
machtigen Interessengruppen aber sehr wohl. Profitiert also
unter solchen, verzerrten Bedingungen Deutschland inso-
weit vom Euro, als er ihm hohe Exportlberschisse ermdg-
licht? Diese Frage ist zu verneinen. Warum? Hohe Export-
quoten implizieren bei gegebener Sparquote geringe Inves-
titionsquoten. Exporte und Investitionen stehen insoweit in
einer Verwendungskonkurrenz des Sozialproduktes. Auf
dieser Erkenntnis basieren z.B. auch alle Two-Gap-Modelle
der Entwicklungstheorie. Unter marktwirtschaftlichen Be-
dingungen wird die optimale Allokation der volkswirtschaft-
lichen Vermogensbildung auf Inlands- und Auslandsvermao-
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gen, also der Allokation der Ersparnisse auf Investitionen
und LBU, von den Ertragen und Risiken der beiden Anlage-
formen bestimmt. Da die Marktpreise jedoch politisch ver-
zerrt sind, kommt es aus deutscher Sicht zu zu hohen Ex-
porten.

Das Problem der Leistungsbilanziiberschiisse

Gesamtwirtschaftlich kdnnen LBU auf verschiedene Weisen
wohlfahrtsmindernd wirken.

Die Sozialisierung der Risiken von Forderungen gegen die
vom Zahlungsausfall bedrohten sudlichen Eurolander wirkt
wie eine Zinssubvention und lenkt Kapital in den Stiden. Dies
fuhrt dort zu zu hoher Guternachfrage — zu hoch naturlich
nur relativ zur (geringen) Hohe der Produktion — und daher
zu marktwidrig hohen LBD dort, LBU hier.

Ferner konnten die in der Frihphase der Wahrungsunion
gewachsenen LBDe der sldeuropéischen Lander nicht
mehr durch eine Abwertung ihrer Wahrung, sondern nur
noch durch eine Reduktion ihrer Léhne beseitigt werden.
Dies dauert lange und verursacht hohe soziale Kosten. Wah-
rend dessen ist die deutsche Arbeit unter, die sideuropéi-
sche Arbeit Uberbewertet und eine marktkonforme Korrek-
tur der LBD unterbleibt.

Als Folge dieser Unterbewertung muss Deutschland zu vie-
le ExportgUter fUr eine gegebene Menge an Importgttern
hergeben. Hinzu kommt, dass ein groBer Teil der aus dem
ExportUberschuss resultierenden Forderungen uneinbring-
lich sein durfte. Insgesamt bedeutet dies, dass Deutschland
einen Teil seiner ExportgUter verschenkt. In Analogie zu
Bhagwatis »Immiserizing Growth« (Bhagwati 1958) kénnte
man hier von »Immiserizing Exports« sprechen.

Mit der Mitgliedschaft in der Eurozone ist Deutschland Mit-
gliedsland einer Schwachwahrungszone —jedenfalls im Ver-
gleich zur DM-Zone — geworden. Der Euro ist gegentber
Drittlandswahrungen schwacher, als die DM es allein wére.
Folglich resultieren hohe Leistungsbilanztberschisse auch
gegenuber Drittstaaten. Da die Leistungsbilanz der Eurozo-
ne nur geringe Salden aufweist, stehen den Exportiber-
schussen Deutschlands Importuberschisse anderer Euro-
staaten entgegen. Deutschland erwirbt so, statt wie friher
Nettoauslandsforderungen gegenuiber dem Leitwahrungs-
land USA, Target-Forderungen gegenlber Griechenland.

Das Schwachwahrungsargument hat eine weitere, dynami-
sche Facette: Wenn Exporterfolge durch eine schwache
Wéhrung leicht werden, schwindet der Innovationsdruck. In
Deutschland haben, nach Meinung vieler, die standigen Auf-
wertungen wie eine »Rationalisierungspeitsche« gewirkt und
die Produktivitat nach oben getrieben. Dies entféllt nun.
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All dies bedeutet, dass die Auslandskapitalbildung durch
ExportUberschisse euroverzerrt zu hoch, die Inlandskapi-
talbildung durch Investitionen euroverzerrt zu niedrig und
insoweit wohlfahrtsmindernd ist.

Der Euro hat nicht nur zweifelhafte gesamtwirtschaftliche
Wohlfahrtseffekte, sondern dartiber hinaus bedenkliche bin-
nenwirtschaftliche Umverteilungseffekte:

Vom Euro profitiert in Deutschland die Exportwirtschaft, die
Eigentimer der exportierenden Unternehmen sowie die dort
Beschaftigten. Die Verlierer sind die importierenden Inlander,
Konsumenten, Produzenten und Arbeitnehmer, die alle ho-
here Importpreise zahlen mussen als bei marktgerechten
realen Wechselkursen.

Eine zweite Umverteilungsschiene lauft von den Beschéftig-
ten zu den Kapitalbesitzern. Die zu hohen Exporte/zu gerin-
geren Investitionen kommen einem Kapitalexport gleich. Der
Kapitalstock ist damit im Inland geringer, die Arbeitsnach-
frage zu seiner Beschéftigung geht zurtck. Die Realldhne
oder die Beschéaftigung werden sinken, die Kapitalrenditen
steigen.

Eine dritte Umverteilungsschiene des Euro ist die zwischen
Staat und Privatsektor, genauer zwischen dem Schuldner
Staat und den Glaubigern Private Haushalte. Die Geld-
schwemme der EZB zum Zweck der Belebung der Nach-
frage in SUdeuropa und der billigen Refinanzierung von Ban-
ken und Staaten, alles zur Rettung des Euro, hat das No-
minalzinsniveau erheblich reduziert. Hinzu kommt die Fi-
nanzflucht aus Stdeuropa in den »Safe Haven« Deutsche
Staatsanleihen. Der Bundesfinanzminister ist der Zinsgewin-
ner, der deutsche Sparer der Zinsverlierer.

In all diesen Féallen ist nicht »Deutschland« Eurogewinner,
sondern einige Deutsche gewinnen, andere Deutsche ver-
lieren. Nicht selten gelingt es aber den gut organisierten
Gewinnern, den Eindruck zu erwecken, nicht sie, sondern
Deutschland gewodnne.

AbschlieBend: Ist Deutschland Eurogewinner? Ohne auf die
Hohe und Risikotrachtigkeit der in der Eurokrise gewahrten
Kredite und Haftungstibernahmen einzugehen, die alle in
Richtung auf eine Verneinung der Frage zielen, wurde hier
gepruft, inwieweit gangige Argumente der Beflrworter trag-
fahig sind. Weder aus der Entwicklung des Wachstums,
noch aus dem der Arbeitslosigkeit noch aus dem der 6ffent-
lichen Haushalte und erst recht nicht aus dem der Exporte
und ExportUberschisse lassen sich Hinweise flr eine Ge-
winnersituation Deutschlands ableiten.

Das heiBt nun allerdings nicht, dass Deutschland nicht vom
Euro profitieren kdnnte. Fehlentwicklungen aus der — aller-
dings bis heute noch nachwirkenden — Einflhrungsphase

werden abnehmen. Langfristige positive Integrationswir-
kungen sind sehr wahrscheinlich. Wenn die Nationalstaa-
ten des 19. Jahrhunderts zu eigenen Wahrungen in bitte-
ren, lebensbedrohenden und damit Identitat stiftenden Ge-
meinschaftserlebnissen fanden und wir solchen »Kitt« flr
den Euro zu Recht nicht haben wollen, bleibt nur die Ent-
wicklung von Gemeinschaftsbewusstsein in 6konomischen
Krisen und ihren Bewaltigungen. Das dauert lange und ist
mit z.T. schmerzlichen Anpassungszwangen an die Ge-
wohnheiten anderer Volker verbunden. Gibt es dazu wirk-
lich Alternativen?
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Klaus C. Engelen*

Eurokrise: Warum Deutschland zu den
Verlierern der Eurokrise zahlt

Kurz vor Mitternacht am 13. Juli 2013, auf Beschluss der CDU/
CSU-Fraktion ohne namentliche Abstimmung, und mit ledig-
lich 45 Minuten Debatte, verabschiedete der Deutsche Bun-
destag mit groBer Mehrheit das »Gesetz zum Vorschlag flr
eine Verordnung des Rates zur Ubertragung besonderer Auf-
gaben im Zusammenhang mit der Aufsicht der Kreditinstitute
auf die Européische Zentralbank« (Drucksache 17/12470).

Im Europaparlament ordnete die Britin Sharon Bowles, da-
mals Vorsitzende des Wirtschafts-und Wahrungsausschus-
ses, die durch dieses Gesetz ermdglichte Ermachtigung der
Européischen Zentralbank (EZB) zum Bankenaufseher flir
die Eurozone durch den »Single Supervisory Mechanism«
(SSM) wie folgt ein: Als »gréBten Verlust an Souveranitat seit
der EinfUhrung des Euro fUr jene Lander, die an der Europa-
ischen Bankenunion teiinehmen«. Dass in den vorangegan-
genen Anhérungen im Deutschen Bundestag praktisch na-
hezu die gesamten geladenen Experten aus dem akademi-
schem Raum, den Verbanden der Kreditwirtschaft, selbst
der Bundesbank, die fehlende Rechtsgrundlage fir den
SSM monierten, wurde von den Regierenden und Geset-
zesgebern ignoriert.

Man stelle sich vor, der Kongress in den USA oder das bri-
tische Parlament wirden auf diese Weise fur immer die
Kontrolle Uber groBe Teile des eigenen Finanzsektors — also
Wall Street und die Londoner City — auf eine supranationa-
le Institution Ubergeben und sich fur kommende Genera-
tionen einer solchen Fremdbestimmung unterwerfen? In
solchen gefestigten Demokratien wie den Vereinigten Staa-
ten und GroBbritannien wére ein solcher Souveranitéatsver-
zicht — mit dem Risiko der permanenten Fremdbestimmung
durch Interessen und Seilschaften anderer Mitgliedslander
in einer Bankenunion — undenkbar. Nicht nur die Finanzin-
dustrie, auch die politischen Eliten, erst recht die breite Be-
volkerung, wirden revoltieren.

* Dr. Klaus C. Engelen ist Wirtschaftsjournalist.
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Mit dem Ruf der politischen Eliten nach mehr »européaischer
Solidaritat« und dem groBen Wort der deutschen Bundes-
kanzlerin »fallt der Euro, fallt Europa« werden im Europa
dieser Tage nationale Souveranitatsverzichte zu Lasten kinf-
tiger Generationen, wie es scheint, nicht mehr so ernst ge-
nommen.

Die politischen Fuhrer in Euroland suchen seit Ausbruch der
Banken- und Euroturbulenzen im weiteren Ausbau europé-
ischer Institutionen und in der weiteren Verlagerung von Zu-
standigkeiten auf die supranationale Ebene den Ausweg aus
der Krise. Unter den Pressionen hoher Staatsverschuldung,
hoher Arbeitslosigkeit und wirtschaftlicher Stagnation schei-
nen Souveranitatsverzichte kein Problem zu sein. Und zwar
so lange, wie man den Wahlern daheim unter dem Schlag-
wort mehr européische Solidaritat Uber Verteilungsinstru-
mente wie Rettungsfonds, Eurobonds oder Bankenunion
groBere Zugriffsrechte auf zahlungskréftige Mitgliedstaaten
wie Deutschland zusichern kann.

Die Frage, ob Deutschland Gewinner oder Verlierer der Eu-
rokrise ist, muss vor dem Hintergrund einer Krisenpolitik der
Selbstaufgabe nationaler Handlungsspielrdume durch Uber-
tragung von Zustandigkeiten auf die europdische Ebene be-
antwortet werden. Dabei darf aus deutscher Sicht nicht
Uibersehen werden: Uber die ersten Jahre nach Ausbruch
der Eurokrise im Friihjahr 2010 mit der drohenden Insolvenz
Griechenlands und den sich auf andere hochverschuldete
Euroldnder ausbreitenden Ansteckungsgefahren setzten die
Club-Med-Lander zunachst darauf, die angeschlagene
Wéhrungsunion Uber die schnelle Auflage von Eurobonds
zu einer Haftungsunion mit Deutschland als finanzstarkem
Zahlmeister umzubauen. Nachdem sich die deutsche Kanz-
lerin Angela Merkel jedoch gegen die Ausgabe von Euro-
bonds festlegte, setzten die Club-Med-FUhrer auf dem
EU-Gipfel vom Juni 2012 in einem historischen Erpres-
sungsmandver gegen Deutschland einen Uberhasteten Auf-
bruch zur Ubertragung der Bankenaufsicht auf die EZB als
erstem Schritt in eine Bankenunion durch, die auch eine
Européische Bankenabwicklung und eine Europdische Ein-
lagensicherung umfassen soll.

An dieser Stelle muss daran erinnert werden, dass Europas
Staats-und Regierungschefs mit der Entscheidung, der EZB
die Bankenaufsicht fur das Eurowahrungsgebiet zu Ubertra-
gen, gegen die ausdrtcklichen Empfehlungen jener Exper-
tengruppe agierten, die der Européische Rat und die
EU-Kommission unter dem friheren Chef der Banque de
France und des Wahrungsfonds, Jacques de Larosiere, ein-
gesetzt hatte und die am 28. Februar 2009 ihren Bericht zu
den Lehren aus der Bankenkrise und zur Reform der euro-
paischen Finanzmarktaufsicht vorlegten.

Jene »de Larosiere Grupp« warnte ausdrticklich davor, dass
die EZB auf der Mikroebene der Bankenaufsicht tatig wird.
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»Die EZB ist in erster Linie fUr die Erhaltung der Geldstabili-
tat zustandig. Wirden ihr dartber hinaus noch Aufgaben
auf Mikroebene Ubertragen, kdnnte sich dies auf ihr eigent-
liches Mandat auswirken. Bei einer Krise wird die Aufsichts-
behdrde aufgrund der Tatsache, dass unter Umstanden
Steuergelder bendtigt werden, in standigem Kontakt mit den
Finanzgebern (in der Regel den Finanzministerien) stehen.
Dies kdnnte politischen Druck und Einmischung nach sich
ziehen und so die Unabhangigkeit der EZB gefahrden. Eine
Einbeziehung der EZB in die Aufsicht auf Mikroebene wére
extrem komplex, weil die EZB im Falle einer Krise mit einer
Vielzahl mitgliedstaatlicher Finanzministerien und Aufsichts-
behdrden in Kontakt stehen mUsste. Da einige EZB-/ESZB-
Mitglieder Uber keinerlei Fachkompetenz im Bereich der Auf-
sicht verfUgen, wére es extrem schwierig, die EZB mit mik-
roprudentiellen Aufgaben zu betrauen. Wirden der EZB/
dem Eurosystem, das nicht flir die Geldpolitik der einzelnen
EU-Staaten zustandig ist, die genannten Aufgaben Ubertra-
gen, wirde die Notwendigkeit eines umfassenden, integ-
rierten Aufsichtssystems damit auBer Acht gelassen. Und
schlieBlich besitzt die EZB laut EG-Vertrag keine Zustandig-
keit fur Versicherungsgesellschaften. In einem Finanzsektor,
in dem Bank- und Versicherungsgeschéafte sehr &hnliche
wirtschaftliche Auswirkungen haben kénnen, wirde eine
Beaufsichtigung auf Mikroebene, bei der Versicherungsté-
tigkeiten ausgeklammert werden mussen, aber die groBe
Gefahr einer fragmentierten Aufsicht bergen. Aus all diesen
Grinden ist die Gruppe der Auffassung, dass die EZB nicht
mit der Beaufsichtigung von Einzelunternehmen betraut
werden sollte. Demgegentiber sollte sie aber den Auftrag
erhalten, in der EU eine angemessene Systemaufsicht si-
cherzustellen«

Wer heutzutage in Deutschland den Ubersturzten Aufbau der
Bankenunion, die sich tirmenden Risiken der Eurorettung
durch die Kapitalausstattung der Rettungsfonds, die damit
verbundene Garantie- und Kreditgewahrung, die Target-Sal-
den im Eurosystem, die Verletzung der in den EU-Vertragen
verankerten »No-Bailout«-Klausel und die Mandatsuber-
schreitung der Europdischen Zentralbank (EZB) zur verdeck-
ten Staatsfinanzierung hochverschuldeter Eurolander thema-
tisiert, kann leicht aus dem Rahmen der geltenden »political
correctness« fallen. Jene Professoren, die in Gutachten die
fehlende Rechtsgrundlage des SSM kritisieren, aber auch
jene, die in verschiedenen Verfassungsklagen gegen die
Mandatsuberschreitungen der EZB vorgingen, konnten die
Umfunktionierung der Européischen Zentralbank zum domi-
nierenden Rettungs-und Umverteilungsmechanismus in der
nunmehr seit einem halben Jahrzehnt schwelenden Euro
Staatsschuldenkrise nicht verhindern. Derweil feiern die in
Berlin Regierenden die »schwarze Null« in den Staatsfinan-
zen, die nicht zuletzt auch auf die Einsparungen durch extrem
niedrige und negative Zinsen zurlickzuflhren ist. Sollten die
tatsachlichen Risiken aus der Eurozone durchschlagen, wa-
re die schwarze Null schnell wieder tiefrot.

Dass die deutschen und franzdsischen Regierungschefs
(wie bei der Bankenkrise von 2007/2008 und dem spéteren
LLehman-Brothers-Schock) auch bei der mit der drohenden
Insolvenz Griechenlands hereinbrechenden Krise am Euro-
anleihemarkt zundchst auf einen vollen Bailout der hochex-
ponierten Banken und privaten Investoren setzten, hat die
Stabilisierung der Eurozone nicht beférdert. In Griechenland
und anderen Problemlandern sind die Lasten der Staatsver-
schuldung noch weiter eskaliert. Wie nun vom IWF bestétigt,
muss im Fall Griechenland nach flnf Jahren der Rettungs-
anstrengungen die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung —
eine Voraussetzung fur weitere IWF-Kredite — als nicht mehr
gegeben angesehen werden.

Sowohl die européische Wahrungsunion als auch die Ban-
kenunion sind politische Projekte, in denen groBe Lander
wie Deutschland wesentlich starker an Souveranitat verlieren
als kleine Lander. Die Balance of Power wird schon dadurch
zugunsten kleiner Lander erheblich verschoben, da wichtige
Positionen aus vermeintlichen Neutralitatsgrinden haufig
bzw. zumindest Uberproportional mit Vertretern aus kleinen
Landern besetzt werden. Dass Deutschland als mit Abstand
groBte Wirtschaftsmacht Europas einem Entscheidungsver-
fahren im Gouverneursrat der EZB zustimmte, nach dem
die Bundesbank wegen der hohen Zahl der Mitgliedslander
zeitweise aus den EZB-Abstimmungen ausgeschlossen ist,
wird international als aberwitzig betrachtet.

Wenn auch das Nachrichtenmagazin Der Spiegel neulich
mit dem Titel »The German Ubermacht — Wie Européer auf
die Deutschen blicken« die deutsche Schllsselrolle in der
Eurorettung in den Himmel hob, hat Deutschland in Europa
nicht die politische Rolle, die seinem wirtschaftlichen Ge-
wicht und seiner Bevolkerung entspréache. Der Einfluss
Deutschlands grindet sich primér auf dessen wirtschaftli-
chen Erfolg. Wenn dieser im Zuge einer Rezession oder
Krise geringer wird, ist ein weiterer Bedeutungsverlust zu
erwarten. Deutschland wirtschaftlich zu schwachen — auch
durch die Vergemeinschaftung der Schulden — wird von den
politischen Eliten in den meisten anderen Landern der Eu-
rozone als hilfreich fir den Abbau der hohen deutschen
Uberschiisse betrachtet.

Deutsche Sparer fuhlen sich demgegentber durch die Null-
zinspolitik der EZB als Verlierer in einer gemeinsamen Wah-
rung, die zur Rettung stidlicher Banken auch die Enteignung
einer Sparernation wie Deutschland organisiert. Die War-
nung des IWF zur drohenden Krise der deutschen Versiche-
rungswirtschaft passt da ins Bild. Auch die jingste Einsicht
von Finanzminister Wolfgang Schauble, dass Nullzinen oder
gar negative Zinsen auf langere Sicht die Demokratie ge-
fahrden, weist in diese Richtung.

Dass es in Deutschland keine systematische Vorbereitung
bzw. Personalpolitik fir das immer stérker sich integrierende
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Europa gibt, um sofort eine Auswahl von Kandidaten flr den
Einsatz in européaischen und internationalen Organisationen
und Gremien vorzuhalten, reduziert den politischen Einfluss
weiter. Strategische Kurzsichtigkeit im Krisenmanagement
charakterisiert die von Kanzlerin Merkel geflihrten Regie-
rungskoalitionen, wobei die beiden groBen Parteien — die
CDU/CSU und die Sozialdemokraten — auch in der Legisla-
tive als Strategen und Kontrolleure der kostspieligen Euroret-
tung zum Schutz deutscher Steuerzahler klaglich versagten.

Durch sein — gemessen am Bundeshaushalt — enormes fi-
nanzielles Obligo gegendber der Eurozone, insbesondere
Griechenland, wird der wirtschaftliche Riese Deutschland
bis zu einer hohen Toleranzschwelle erpressbar, zumal wenn
jungst sogar Reparationsforderungen aus WWII ins Spiel
gebracht werden. Der Austritt eines Landes aus der Euro-
zone wirde vermutlich zu einem wesentlichen Teil mit der
von Deutschland propagierten Austeritatspolitik begriindet.
Fur die Folgewirkungen wie Instabilitdten und weitere Rick-
schlage fur den Zusammenhalt in der Eurozone und Euro-
pas, etwa den Austritt Griechenlands aus dem Euro, wirde
Deutschland verantwortlich gemacht.

Wirtschaftlich, aber vor allem politisch betrachtet, ware es
fur Deutschland wohl besser gewesen, héhere Leistungen
der Solidaritat an Partnern in der Eurozone in Form von Zu-
schissen, Garantien, oder Akzeptanz von (wie auch immer
ausgestalteten) Eurobonds anzubieten, statt vollig Ubereilt
die tiefgreifenden institutionellen Reformen zur Bankenunion
zu akzeptieren.

Die Realitét ist jedoch: Auch von deutscher Seite wurde un-
ter plétzlicher Abkehr von lange vertretenen Positionen ge-
gen heftige Widerstande mit der Entscheidung fur die Ban-
kenunion auf der europaischen Ebene ein neues Governan-
ce-System akzeptiert, bei dem noch ungewiss ist, ob es
gegenuber dem bestehenden national gepragten Aufsichts-,
Abwicklungs- und Einlagensicherungssystem Verbesserun-
gen fUr alle Beteiligten bringt. Vor allem, ob es letztlich die
Lasten fur die Steuerzahler noch weiter eskalieren lasst oder
ob es — etwa dadurch, dass Banken und Glaubiger starker
in die Pflicht genommen werden — die Lasten fUr die Steu-
erzahler vermindert. Kriterien der Governance sind das MaR
an Unabhangigkeit, die Transparenz, die Checks and Ba-
lances, die Anlehnung an die Geldpolitik und die Legitimitat
politischer Entscheidungen. Dahinter steht die bange Frage
aus deutscher Sicht: Werden die von der Stimmenzahl in
den Entscheidungsgremien her dominierenden Vertreter der
hochverschuldeten, wachstumsschwachen Mitgliedslander
auch Uber die européische Bankenaufsicht die Banken der
wenigen wirtschaftsstarken Geberlander starker an die
Kandare nehmen? Werden sie versuchen, das sich in den
Finanzturbulenzen durch einen starken Genossenschafts-
und Sparkassensektor als stabil erwiesene deutsche Ban-
kensystem in den Strukturen zu schwéchen?

ifo Schnelldienst 9/2015 - 68. Jahrgang — 15. Mai 2015

Seit der SSM seine Arbeit aufgenommen hat, bekommen
die deutschen Banken die Machtfllle der neuen européai-
schen Aufseher und Regulierer zu splren. Wer beaufsichtigt
und kontrolliert wen? Wer steht hinter wichtigen Aufsichts-
und Regulierungsentscheidungen?

Begriindet wurde der Schritt zur Bankenunion von der Po-
litik mit dem Versagen nationaler Aufsichts- und Kontrollsys-
teme, die nicht nur in den Bankensystemen hoch verschul-
deter Silidstaaten, sondern auch in den Bankensystemen
von Kernldndern der Wahrungsunion wie Deutschland zu
hohen Verlusten fuhrten. Dass es in den meisten Eurolan-
dern die Politik war, die nationale Bankenaufseher an einer
unabhangigen und sachgerechten Ausfliihrung ihrer Kont-
rollarbeit hinderten, kann auch am deutschen Beispiel der
letzten Bankenkrise verdeutlicht werden.

Fakt ist: Mit dem SSM werden nach der Wahrungsunion
auf einem weiteren zentralen Feld erhebliche Souveranitats-
verzichte geleistet, insbesondere im Bereich der Aufsicht
und der Abwicklung von Instituten (SRM). Einerseits ist die
Einbindung der Banken bei der Finanzierung des Abwick-
lungsfonds auch von deutscher Seite zu begriBen: Die
Banken mussen unter neuen EU-Gesetzen Uber acht Jah-
re einen vergemeinschafteten Rettungsfonds in Hohe von
55 Mrd. Euro durch eigene Beitrage aufbauen und wirden
dadurch die Steuerzahler in der Eurozone entlasten. Doch
koénnen Uber dieses neue zunachst privatwirtschaftlich fi-
nanzierte Vergemeinschaftsvehikel kinftig erhebliche Haf-
tungsrisiken nicht ausgeschlossen werden. Ein solcher Ge-
meinschaftsfonds kénnte in kiinftigen systemischen Krisen
eine Eigendynamik in Richtung einer noch gréBeren Haf-
tungsgemeinschaft bei der Abwicklung maroder Banken in
der Eurozone entwickeln.

Damit bleibt: Die Handlungsspielrdume von Deutschland im
Bereich der Finanzmarktregulierung, -aufsicht und Abwick-
lung von Instituten sind hinsichtlich der systemischen Ban-
ken (significant institutions) nun vollsténdig auf die européi-
sche Ebene Ubertragen. Fur die Ubrigen Banken (less signi-
ficant institutions) gibt die EZB den nationalen Aufsehern
(NCAs: national competent authorities) Uber Leitlinien 80%
ihrer Arbeit vor. Im Ergebnis hat Deutschland damit nicht nur
die gréBten Teile der Hilfspakte in Europa finanziert, sondern
auch im Verhaltnis zum Status quo zuvor den groBten Sou-
veranitatsverzicht erbracht. Damit werden auf Generationen
hinaus die Handlungsspielrdume kiinftiger deutscher Regie-
rungen in der Steuerung ihres Finanzsektors immer enger
und die Uber die EU-Ebene neu geschaffenen Abhangigkei-
ten von den kollektiven Entscheidungen in neuen Seilschaf-
ten und damit den Interessen wettbewerbsschwacher
Schuldnerlander immer gréBer.

An den Beispielen Zypern und Griechenland zeigt sich:
Auch von einem Funktionieren des neuen européischen Go-
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vernance-Systems mit der Europaischen Zentralbank in der
SchlUsselrolle kann keine Rede sei (zum Fall Zypern vgl.
Engelen 2013). Im Fall Griechenland erflllt die EZB in ihrer
Funktion als Bankenaufseher in keiner Weise die Regulativ-
funktion, die ihr zugedacht ist. Besonders bei den Rettungs-
versuchen fur Griechenland werden die schweren Interes-
senkonflikte deutlich, welche die Europaische Zentralbank
durch Ubernahme der Aufsichtsfunktion internalisiert hat.
Bankenaufsicht und Geldpolitik/Krisenpolitik sind keines-
wegs durch »chinese walls« getrennt. Die Bankenaufsicht
ordnet sich der Krisenpolitik der Regierungen in Europa und
der EZB als monetére Institution der Eurozone unter. Eine
von politischen Interessen unabhéngige Bankenaufsicht,
wie sie als wesentliche Begriindung flir den SSM angefiihrt
wurde, existiert nicht. Die EZB nimmt beim ersten groBen
Fall, ndmlich Griechenland, inre neue Aufgabe als unabhan-
giger Bankenaufseher nur teilweise wahr, und zwar in einer
Weise, die den meisten der oben definierten Kriterien eines
erhofften neuen Governance-Systems nicht gerecht wird.

Was Deutschland und andere Geberldnder in der Eurozone
besonders beunruhigt: Die strukturelle Mehrheit derzeit wirt-
schaftlich schwéacherer Lander im EZB-Rat pragt das Ent-
scheidungsverhalten dieses Gremiums. Geldpolitik in der
Eurozone war schon immer eine Herausforderung ange-
sichts unterschiedlicher Konjunkturentwicklungen und ggf.
Inflationsentwicklungen in den Mitgliedslandern. Nun ist die
Geldpolitik einerseits vom ausschlieBlichen Fokus auf das
Krisenmanagement in der Eurozone bestimmt, andererseits
dominieren die Interessen der Lander, die eine lockere Geld-
politik mit QE in riesigem Umfang wenn nicht als L&sung,
so doch als entscheidende Linderung der Wachstums-,
Beschaftigungs- und Bankenprobleme im eigenen Land
sehen. Die Vorstellung, die Mitglieder des EZB-Rats denken
und handeln primar européaisch, erweist sich als lllusion.
Nationale Interessen im EZB-Rat scheinen eine viel groBe-
re Rolle zu spielen als in den Ubrigen européischen Institu-
tionen.

Die Eurozone lauft damit Gefahr, dauerhaft eine Gemein-
schaft der wirtschaftlich eher Schwachen zu sein. Die noch
leistungsfahigen Lander kommmen in Rechtfertigungszwéange
und werden von der Mehrheit und der EU-Kommission auf-
gefordert, mehr fir den Abbau hoher Leistungstberschis-
se und fur eine expansivere Ausgabenpolitik zu tun.

Dieser Ansatz Ubersieht, dass Europa und auch die Euro-
zone als Ganzes wettbewerbsfahiger werden muss, um im
globalen Kontext zu bestehen. Die vor einigen Jahren pro-
pagierte Mission, Europa solle zur innovativsten und wachs-
tumsstarksten Region der Welt werden, wurde still beerdigt.
Europa wird seit einiger Zeit in vielen anderen Teilen der Welt
als eines der Hauptrisiken fUr die Weltwirtschaft und eine
Region mit schwachen Banken gesehen.

Die Rettungspolitik mit nunmehr Negativzinsen hat sehr gra-
vierende unerwinschte Nebeneffekte. Die mit der Zins- und
Rettungspolitik der EZB einhergehende finanzielle Repres-
sion sorgt nicht nur fur eine Umverteilung von Vermodgen
von Glaubigern auf Schuldner. Sie hat ein AusmasB erreicht,
bei dem die private Altersvorsorge nicht nur in Lebensver-
sicherungen, jegliche Zinsanlage, Stiftungen sowie tradi-
tionelles Bankgeschéft erheblich betroffen sein werden.
Wenn private Haushalte realisieren, dass ihr Geldvermégen
durch die Niedrigzinspolitik der EZB mit QE in weiten Teilen
entwertet wird, kann dies die Akzeptanz der EZB weiter
schwachen und den Ausgang von Wahlen in ganz Europa
beeinflussen mit zunehmendem Gewicht antieuropaischer
Parteien. Die finanzielle Repression wirkt sich in Deutsch-
land am starksten aus, da hier seit jeher die niedrigsten
Zinsen in der Eurozone anzutreffen waren und QE die Ten-
denzen zu Negativzinsen stark befeuert (bis zu Ankaufs-
schwelle der EZB bei - 0,2%).

Selbst der IWF weist jingst auf die Gefahren flr die Finanz-
stabilitat aufgrund der niedrigen bzw. negativen Zinsen hin.
Dies ist die erste Kritik des IWF gegen die extreme Niedrig-
zinspolitik der Notenbanken, vor allem der EZB. Die Kritik des
IWF scheint auch von den USA beeinflusst, da die rasante
Abwertung des Euro sowohl in den USA als auch in Schwel-
lenléandern zu Recht kritisch gesehen wird. Die Spannungen
in der Welt scheinen durch die EZB-Politik zuzunehmen.

Die Distanz der EZB zur Politik in Europa ist vollig beseitigt.
Weder stellt die EZB an die Politik glaubwurdige und nach-
drickliche Forderungen, Reformen durchzusetzen, noch
wirkt die EZB tatsachlich unabhangig in ihrem Agieren. Die
EZB Ubernimmt zu viel »Regierungsverantwortung« fir das
Management der Eurozone.

Auch wer im internationalen VergleichsmafBstab die Qualitat
der stets als »alternativlos« rechtfertigten Regierungsent-
scheidungen der Ara Merkel in der Banken- und Eurokrise
analysiert, hat es schwer, Deutschland als Gewinner der
Eurokrise zu sehen. Hier stellt sich die Frage: Wie konnte
die burgerliche Mitte in Deutschland unter Fihrung von
Kanzlerin Merkel mit dem Argument vertiefter européaischer
Integration die Umfunktionierung der EZB zu einem europé-
ischen Umverteilungsmechanismus akzeptieren und den
Weg in die nationale Selbstaufgabe durch eine Vergemein-
schaftung der Finanzmarktaufsicht wahlen. Dass sie dabei
von den Sozialdemokraten und Grinen unterstutzt wurde,
kam nicht Uberraschend. Die Sozialdemokraten und die Gri-
nen sitzen mit ihren besonders lauten Rufen nach »mehr
Europa« in der Europafalle.

Doch muss Merkel inzwischen realisieren: Ihre Wahler mer-
ken immer mehr, dass sie mit Nullzinsen und der Teilenteig-
nung ihrer Sparguthaben fUr Berlins europaische Rettungs-
politik schon hier und heute happig zahlen mussen.
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Um das Versagen des Berliner Krisenmanagements schon
zur Zeit der ersten schwarz-roten Koalition unter Merkel
mit Peer Steinbriick als Finanzminister zu erklaren, kann
ein Blick auf die extrem kostspielige Bankenkrise von
2007/2008 mit dem anschlieBenden weltweiten Lehman-
Brothers-Schock hilfreich sein.

In der Bankenkrise zeigte sich, dass fuhrende Politiker bei-
der Parteien — mit ihrem Anhang in Landes- und Bundes-
behdrden — als zu laxe Aufseher von Landesbanken bei
Anlagen in US-Subprime-Produkte Uber Zweckgesellschaf-
ten zu den Brandstiftern zahlten. Auch politisch erzwunge-
ne regulatory forbearance bei Spezialinstituten wie der aus
dem Geltungsbereich der deutschen Finanzmarktaufsicht
BaFin nach Irland entflohenen Hypo-Real-Estate-Tochter
Depfa endete in hohen Verlusten. Die Mitverantwortung der
Politik flihrte dazu, dass die groBen Parteien CDU/CSU und
SPD auf der einen Seite einen »Luxus-Bailout« organisierten;
auf der anderen Seite in der Offentlichkeit den Banken und
der Bankenaufsicht BaFin den Schwarzen Peter zuschoben.

Was deutsche Steuerzahler jener von Kanzlerin Merkel und
Finanzminister Steinbriick organisierte Luxus-Bailout koste-
te, daran erinnert seither zweimal im Jahr der Wahrungs-
fonds. Nach dem vom IWF publizierte letzten »Fiscal Moni-
tor« machten die Hilfen fir den deutschen Bankensektor
seither kumuliert bis 2014 immerhin 12,3% vom Bruttoin-
landsprodukt (BIP) aus, wovon nur 4,4% des BIP wieder
hereingeholt werden konnte. Per saldo entsprach dies einer
Zunahme der deutschen Staatsverschuldung von 7,9% des
BIP. Demgegentber kam der US-Steuerzahler bei der Ban-
kenrettung erheblich glimpflicher weg: Washington gab fur
die Bankenrettung 4,3% des BIP aus, holte (nicht zuletzt
Uber gestiegene Aktienkurse der Bankenbeteiligungen) je-
doch 4,8% des BIP als »recovery« wieder in die Staatskas-
se, so dass per saldo die Bankenrettung sogar mit einem
kleinen Abbau der Staatsverschuldung um 0,5% des BIP
abschloss.

Schon beim Krisenmanagement fUr die Bankenkrise zeigte
sich, dass in der Ara Merkel als Kanzlerin die strategisch
wichtigen Entscheidungen im kleinsten Kreis, meist ohne
Ruckgriff auf Banken- und Finanzsektorexperten fielen. Par-
teilibergreifend war man sich einig, dass nicht die deutsche
Politik, sondern die Machenschaften am US-Immobilien-
markt oder der von der US-Regierung zugelassene Zusam-
menbruch der stark in Europa exponierten Investment Bank
LLehman Brothers hauptséchliche Ursachen der Bankenkri-
se waren (vgl. Engelen 2008). Auf internationalen Konfe-
renzen wurde zuweilen die Berliner Krisenpolitik als »finan-
cial sector illitterate« oder »pennywise and pound-foolish«
kritisiert.

Ganz auf dieser Linie wurde von der deutschen Politik jedwe-
de ernst zu nehmende Aufarbeitung der Ursachen der Ban-
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kenkrise vereitelt (vgl. Engelen und Drost 2008). Im Gegensatz
dazu legte die britische Aufsichtsbehoérde Financial Services
Authority (FSA) im Marz 2008 einen umfassenden internen
Untersuchungsbericht vor. Verlangte die Eidgendssische Ban-
kenkommission (EBK) in der Schweiz zu den Ursachen des
Debakels bei der UBS einen unabhangigen Bericht. Und
brachte der US-Kongress unter Leitung des friiheren US-No-
tenbankprasidenten Jerry Corrigan eine umfassende Unter-
suchung zu den Ursachen der Bankenkrise auf den Weg.

Die Ergebnisse einer solchen Aufarbeitung der Ursachen
der Bankenkrise in Deutschland und Europa wére zum Zeit-
punkt des Ausbruchs der Eurokrise mit der drohenden Zah-
lungsunfahigkeit Griechenlands durch mehr Transparenz
auch fur die politischen Entscheider in der Eurozone hilfreich
gewesen. Auch hatte die breite Offentlichkeit wie die Medien
einen besseren Uberblick (iber die vielschichtigen Ursachen
der Krise auf dem Euroanleihemarkt gewinnen kénnen. So
wird Martin Hellwig, fihrender Finanzmarktexperte und Ko-
autor des Bestsellers »The Bankers New Clothes«, nicht
mude zu erkléaren, dass die im Sommer 2012 vom Europé-
ischen Rat der EZB Ubertragene Bankenaufsicht und die
weiteren Schritte zur Bankenunion »mit der Bankenkrise
nichts zu tun haben«.

Das Versagen der Palitik, sich tber die tats&chlichen Ursa-
chen der Krise in den Bankensystemen der Euro-Mitglieds-
l&nder mehr Klarheit zu verschaffen, hatte nach Ausbruch
der Euro-Staatsschuldenkrise im Frihjahr 2010 fatale Fol-
gen. Die FUhrer der Eurozone und die EU-Kommission gin-
gen die von Griechenland drohenden Ansteckungsgefahren
— unter Einbeziehung des IWF und der Européischen Zent-
ralbank (EZB) — in der ersten Phase der Eurorettung ohne
Einbeziehung der Banken und sonstigen Investoren in Eu-
rostaatsanleihen in einem in der Geschichte von Wahrungs-,
Schulden- und Bankenkrise noch die dagewesenem politi-
schen Alleingang an.

Der Vorschlag vom Chef der Deutschen Bank Josef Acker-
mann, mit anderen fiihrenden Banken einen Uberbriickungs-
kredit an Griechenland auf der Basis der Private-Public-Part-
nership zu organisieren, wurden vom Berliner Kanzleramt
verworfen. Weil die Euroretter auf der 6ffentlichen Seite in der
ersten Rettungsphase den »Bailout« von Banken und sons-
tigen Investoren bei falligen griechischen Staatsanleihen voll
finanzierten, fand in dieser Zeit im groBen Umfang eine Ent-
lastung privater Glaubiger zu Lasten &ffentlicher Glaubiger
sowie der Anteilseigner am Internationalen Wahrungsfonds
statt. Dass auch deutsche Steuerzahler die Leidtragenden
waren, schien Berlins oberste Retter nicht zu stdren. Sie ver-
standen es jedoch sehr gut, die tatsdchlich eingegangenen
Risiken flr den deutschen Steuerzahler zu kaschieren.

Erst beim zweiten Rettungsprogram flir Griechenland zwan-
gen die staatlichen Euroretter beim sogenannten »Private
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Sector Involvement« (PSI) Banken und sonstige Investoren
zu einer Restrukturierung griechischer Staatsanleihen mit
erheblichen Abschlagen (haircuts).

Wer in den letzten Jahrzehnten fUr eine wichtige Wirtschafts-
zeitung und fUr verschiedene internationale Fachpublikatio-
nen in den Bereichen Banken, Finanzmarktaufsicht und Re-
gulierung Uber die nicht abreiBenden Krisen berichtete, dem
kann unter dem neuen européaischen Governance-System
um die Zukunft des deutschen Finanzsektors Angst und
Bange werden.

Wie wenig die deutsche Seite personell und organisatorisch
auf wichtigen Kontrollaufgaben bei der Eurorettung aufge-
stelltist, hat die Finpolconsult (www.finpolconsult.de) in meh-
reren Studien dargelegt. Im Auftrage von zwei politischen
Parteien sowie einer wissenschaftlichen Forschungsgemein-
schaft wurde die tatséchliche Verwendung von Rettungsmil-
liarden zur Kapitalisierung von Zombiebanken in mehreren
Programmléndern analysiert mit dem Ergebnis: Rund ein
Drittel der eingesetzten Euromilliarden wurde fur die Auszah-
lung an nachrangige Glaubiger oder Hybridkapitalgeber ver-
wandt. Ein solches Verfahren wirde in den USA gegen die
Auflagen der Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),
dem auf die Einlagensicherung ausgerichteten Strang der
US-Bankenaufsicht, verstoBen. Dort wird — indirekt vom
US-Kongress kontrolliert — das Prinzip »least cost« verlangt,
was eine Auszahlung an nachrangige Glaubiger oder Hyb-
ridkapitalgeber nicht erlaubt. Uberdies wiirden in den USA
hunderte von Finanzsektorexperten im US-Schatzamt, in an-
deren Regierungsstellen und Untersuchungsausschissen
des US-Kongresses die Verwendung von Steuergeldern
kontrollieren. Dies wirft die Frage auf, warum haben nicht
Brusseler Stellen im Auftrag der Troika die von Finpolconsult
nachgewiesene Milliardenverschwendung bei der Banken-
rekapitalisierung ermittelt und an den Pranger gestellt?

Dass die skandal6sen Ergebnisse dieser Studien zur Ver-
schwendung von rund einem Dirittel der Rettungsmilliarden
in maroden Banken keinen Aufschrei in Politik und Offent-
lichkeit ausldsten, kann nur dahin gedeutet werden: Bei den
Euro-Rettungsoperationen haben die meisten Beteiligten die
Orientierung verloren. Nur die Empfanger der Rettungsmil-
liarden verstehen es, wie sie mit den Rettungsgeldern der
Troika ihre Verluste reinholen und trotz Krise noch reicher
werden.
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