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Zeitgesprach

Austeritatspolitik in der Europaischen
Wahrungsunion: Bilanz und Perspektiven

Die Ergebnisse der griechischen Wahlen vom Januar haben deutlich gemacht, dass die
betroffene Bevdlkerung eine einseitige Politik des Sparens nicht mittragt. Auch in anderen
Krisenlandern regt sich Widerstand. Dariiber, inwieweit und in welchen Landern eine
Austeritatspolitik durchgefiihrt wurde und ob sie 6konomisch erfolgreich war, gehen die
Auffassungen ebenso auseinander wie lber das weitere: Sollte Griechenland aus dem Euro
aussteigen oder sind nachhaltigere Strukturreformen erforderlich?

Stefan Homburg
Austeritat in Europa?

Laut Google-Trends war der Begriff ,,austerity” bis 2009
wenig bekannt. Die Suchanfragen kulminierten im Jahre
2012, und bis heute hélt das Interesse an, wobei der Begriff
oft in Verbindung mit ,definition“ gesucht wird. Deshalb
ist einleitend eine Begriffskldrung angebracht. Traditionell
versteht man in der Finanzwissenschaft unter , Austeritat®
einen Kurs rigider Haushaltskonsolidierung durch Ausga-
benkirzungen, Steuererhdhungen oder eine Kombination
dieser MaBnahmen. Populdr kann eine solche Politik nicht
sein; praktiziert wird sie vornehmlich in Notzeiten.

Wo hat es Austeritat gegeben?

Wihrend in Ubersee der Eindruck vorherrscht, die gesam-
te Eurozone leide unter einer restriktiven Finanzpolitik, zeigt
sich bei genauerem Hinsehen ein differenziertes Bild. Be-
trachtet man den Zeitraum zwischen der Finanzkrise 2008
und 2013, dem letzten Jahr, fir das vollstdndige Daten vor-
liegen, dann lassen sich die heutigen Mitgliedstaaten der
Eurozone in vier Gruppen einordnen:

e Funf Staaten (Deutschland, Estland, Finnland, Luxem-
burg und Osterreich) wiesen zumindest ab 2010 durch-
gehend eine Defizitquote von unter 3% auf und erfullten
insoweit die Vorgaben des Européischen Stabilitats- und
Wachstumspakts. Hervorzuheben ist Estland, dessen
Budgetsaldo in einem sehr engen Korridor mit einer De-
fizitquote von maximal 0,5% um den Nullpunkt pendelte.

e Sechs Staaten (Belgien, Frankreich, Italien, Malta, Nie-
derlande und Slowenien) haben das Defizitkriterium
meist oder immer verfehlt. Ihre Schuldenstandsquoten
sind gestiegen, und in einigen Fallen kdnnten alsbald In-
solvenzen anstehen. Die gesetzliche Forderung, Schul-
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densténde auf 60% des BIP zurilickzufihren, wird in der
Praxis seit Langem ignoriert.

e FUnf Staaten (Griechenland, Irland, Portugal, Spanien
und Zypern) haben das Defizitkriterium stets gravierend
verfehlt und als ,Programmstaaten® Beistandszah-
lungen erhalten, nachdem sie wirtschaftlich insolvent
waren. Portugal hat seine Defizitquote zwar gesenkt,
zugleich aber die Schuldenstandsquote auf 128% des
BIP erh6ht; dies ist nach Griechenland der zweith6chste
Wert in der Eurozone.

e Lediglich drei Staaten (Lettland, Litauen, Slowakei) be-
trieben eine Austeritétspolitik im oben definierten Sinn,
indem sie hohe Defizitquoten durch entschiedene Kon-
solidierungsmaBnahmen reduzierten.

Abbildung 1 zeigt die Konsolidierungserfolge Lettlands, Li-
tauens und der Slowakei, die anfangliche Defizitquoten von
knapp 10% binnen vier Jahren auf unter 3% reduzierten.
Dreierlei ist bemerkenswert: Erstens gehéren diese drei zu
den drmsten Mitgliedstaaten der Eurozone; ihr BIP pro Kopf
liegt weit unter dem Griechenlands. Zweitens wuchs das re-
ale Pro-Kopf-BIP der Austeritdtsstaaten im Betrachtungs-
zeitraum enorm, und zwar um 18,6% (Lettland), 23,5% (Li-
tauen) und 11,1% (Slowakei).! Dieser Befund widerspricht
der bequemen Ausrede, zwischen Konsolidierung und
Wachstum bestehe ein Zielkonflikt. Drittens waren Lettland,
Litauen und die Slowakei in der Finanzkrise 2008 auf sich
allein gestellt und nicht Mitglieder der Eurozone. Im Ver-
gleich zu den fuinf Programmstaaten, die Abermilliarden an

1 Eurostat: Positionen B1GQ (CLV_I10_HAB) der Datenbank nama_10_
pc, abgerufen im Méarz 2015.
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Abbildung 1
Defizitquoten der Austeritatsstaaten

Budgetdefizit in % des BIP
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Quelle: Eurostat. Abgerufen wurden im Mé&rz 2015 die Positionen B9 der
Datenbank gov_10a_main.

Abbildung 2
Defizitquoten der Programmstaaten

Budgetdefizit in % des BIP
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Quelle: Eurostat. Abgerufen wurden im Mérz 2015 die Positionen B9 der
Datenbank gov_10a_main.

Beistandszahlungen erhielten, dréngt sich die Vermutung
auf, genau diese Eigenstandigkeit habe den Austeritatskurs
ermdglicht bzw. erzwungen. Fir die Programmstaaten er-
gibt sich nédmlich die in Abbildung 2 dargestellte desastrd-
se Bilanz. In der Darstellung wurde die Angabe der irischen
Defizitquote 2010, die mit 32,4% die Grafik gesprengt hétte,
zugunsten eines einheitlichen MaBstabes geopfert.

Der Gegensatz zwischen Austeritdtsstaaten und Pro-
grammstaaten kdnnte nicht augenfalliger sein: Wé&hrend
die ersteren einen schmerzhaften, aber kurzen Anpas-
sungspfad wahlten, dimpeln die letzteren mit nach wie vor
vertragswidrigen Defizitquoten und steigenden Schulden-
standsquoten der Insolvenz entgegen. Hervorzuheben ist
Spanien, ein Land, in dem die Proteste schon 2012 eska-
lierten. Wie Abbildung 2 zeigt, betrug die spanische Defi-
zitquote zwischen 2009 und 2012 bestandig rund 10%. Im
Jahre 2013 sank sie geringfligig auf knapp 7%, einen Wert,
der die Vorgabe des Stabilitdts- und Wachstumspakts nach

Abbildung 3
Konsumquoten der Programmstaaten
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Quelle: Eurostat. Abgerufen wurden im Marz 2015 die Positionen P3 und
B6N_Nat der Datenbank name_inc_c.

wie vor weit verfehlt. Bis 2012 hat Spanien kaum Anpas-
sungen vorgenommen und die Staatsquote besténdig von
38,9% vor der Finanzkrise bis auf 47,3% im Jahre 2012 er-
héht; seine Schuldenstandsquote wird demnéachst 100%
Ubersteigen.

Waéhrend die drei Austeritatsstaaten durch Konsolidierung
Vertrauen schafften und damit parallel zum Defizitabbau
enorme Wachstumserfolge erzielten, haben die Programm-
staaten im Irrglauben, exzessive Staatstatigkeit begiinstige
die Wirtschaftsentwicklung, Vertrauen verspielt und erheb-
liche EinbuBen erlitten: Im Betrachtungszeitraum 2009 bis
2013 schrumpfte das reale Pro-Kopf-BIP parallel zum ,,de-
ficit spending” in Portugal um 3,6%, in Spanien um 4,4%, in
Zypern um 12,0% und in Griechenland um 21,7%; lediglich
Irland konnte mit 1,0% ein minimales Wachstum erzielen.?

Komplettiert wird das Bild, das die Programmstaaten abge-
ben, durch eine Betrachtung ihrer gesamtwirtschaftlichen
Konsumquoten. Eine gesamtwirtschaftliche Konsumquote
ist das Verhaltnis von Endverbrauch und verfligbarem Ein-
kommen aller Sektoren — von Haushalten, Unternehmen
und vom Staat. Steuern, die Einkommen zwischen Staat
und Privaten umverteilen, haben keine unmittelbare Wir-
kung auf diese MaBzahl, kdnnen sie aber indirekt aufgrund
negativer Anreizwirkungen der Besteuerung beeinflussen.
Wie Abbildung 3 zeigt, liegen die Konsumquoten Griechen-
lands und Portugals deutlich Gber 100%. Finanziert werden
sie durch Desinvestition und Auslandsverschuldung. Grie-
chenlands Konsumquote liegt inzwischen bei knapp 120%
des verfligbaren Einkommens; die Nettoinvestitionsquote
war in den vergangenen Jahren negativ.

Um Desinvestition und Auslandsverschuldung zu brem-
sen, ist eine drastische Senkung der Konsumquote unab-

2 Ebenda.
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weisbar. Hierbei gibt es theoretisch zwei Wege. Der erste,
namlich starkes Wirtschaftswachstum, war schon vor der
letzten Wahl in Griechenland illusion&r und ist nunmehr voll-
kommen ausgeschlossen. Investitionen in neue Arbeitsplét-
ze setzen Vertrauen, Sicherheit und ein stabiles Umfeld vo-
raus; Griechenland bietet nichts von alledem. Eine ehrliche
Politik kann hieraus nur eine Konsequenz ableiten, ndmlich
absolute Einschnitte in den privaten und &ffentlichen Ver-
brauch. Die Ankiindigungen der neuen griechischen Regie-
rung gehen aber in die entgegengesetzte Richtung: kosten-
loser Strom fiir 300 000 Haushalte; Zahlung falliger Steuern
in 100 Raten samt Schuldenschnitt fur die Halfte der Steu-
erschuld; Verbot der Zwangsversteigerung von Erstwohn-
sitzen; Wiederertffnung des steuerfinanzierten Senders
ERT. In einem Leichtsinn, der sogar in Griechenland sei-
nesgleichen sucht, hat die Regierung dartiber hinaus die
Abschaffung der ergiebigen Grundsteuer, die Beibehaltung
zahlreicher Steuerverglinstigungen bei der Mehrwertsteuer
sowie eine Erhéhung des einkommensteuerlichen Grund-
freibetrags auf beachtliche 12 000 Euro in Aussicht gestellt.

Die verlautbarten Plane zur Gegenfinanzierung lassen
hingegen schmunzeln: Erstens ist die ,,Bekdmpfung der
Steuerhinterziehung” seit Jahrzehnten Bestseller in al-
len griechischen Wahlk&mpfen; sie dient routinemaBig als
Camouflage fir unfinanzierbare Versprechen. Der neueste
Vorschlag, Hausfrauen und Studenten mit Smartphones
Jagd auf Steuersiinder machen zu lassen, bringt ein folk-
loristisches Element in die Debatte, das dem Ernst der Lage
nicht angemessen ist. Zweitens, und in Deutschland wenig
gewdrdigt, lag die griechische Abgabenquote 2013 bei im-
merhin 33,5% und damit nur geringfiigig unter der Abga-
benquote Deutschlands (36,7%). Eine Konsolidierung durch
Steuereintreibung nach preuBischem Muster ist selbst mit-
telfristig unplausibel und wiirde die grundlegenden Proble-
me keineswegs lésen.

Zwischenbilanz

Der vorstehende Befund, der sich nicht auf Hypothesen
oder Theorien stitzt, sondern auf Zahlenangaben von Eu-
rostat, steht in diametralem Gegensatz zur herrschenden
Meinung: Dem hier vertretenen Standpunkt zufolge hat es
Austeritat zwar gegeben, jedoch nur in solchen Staaten,
von denen man wenig hért und die wahrend der Finanzkrise
nicht der Eurozone angehérten. Diese Austeritatspolitik war
zweifellos erfolgreich: Lettland, Litauen und die Slowakei
haben ihre Finanzen konsolidiert, ihre nationale Eigenstan-
digkeit bewahrt und beachtliche Wachstumsraten erzielt.
Demgegenuiber sind die Defizit- und Schuldenstandsquo-
ten in den Programmstaaten, die seit Jahren lauthals klagen
und protestieren, aus dem Ruder gelaufen, und als Folge
der zunehmenden Spannungen und der Unsicherheit ist die
Wirtschaft in diesen Staaten stark geschrumpft. Die Frage,
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ob sich Austeritatspolitik in den Programmstaaten ausge-
zahlt habe, ist unzuldssig, weil sie etwas voraussetzt, was
nicht existiert.

Wahrnehmung und Wirklichkeit fallen betrachtlich ausei-
nander, weil die um Beistandszahlungen werbenden Pro-
grammstaaten — und ebenso die Regierungen der Geber-
lander, die den Wahlerzorn flrchten — ein intensives Mar-
keting betreiben. Der durchschnittliche deutsche Medien-
konsument durfte Uberzeugt sein, dass die Empfanger viel
durchgemacht und enorme Anstrengungen unternommen
haben. Er glaubt auch, dass dort ,,Reformen greifen“. Wenig
davon stimmt. Ganz im Gegenteil ist die finanzwirtschaftli-
che Lage der Programmstaaten, die hunderte Milliarden er-
halten haben, aussichtsloser denn je.

Nachdem sich der Begriff Austeritt etwas abgenutzt hat,
hat ihn Griechenland nunmehr durch ,humanitére Katastro-
phe“ ersetzt. Es stimmt, dass das griechische Sozialsystem
im Vergleich zum mittel- und nordeuropéischen unterent-
wickelt ist. Das ist aber eine innerstaatliche Angelegenheit
und hat nichts mit der Notwendigkeit makrodkonomischer
Anpassungen zu tun. Der Armut einerseits steht immenser
Reichtum andererseits gegenlber — und der niedrigen So-
zialquote die hdchste Militdrausgabenquote Europas. Wah-
rend Deutschland 2013 rund 1,4% seines BIP flir militarische
Zwecke ausgab, stand Griechenland mit 2,4% an der Spit-
ze; auf dem zweiten Platz folgte Ubrigens Portugal.® Etliche
Lénder, deren Pro-Kopf-Einkommen nicht die Halfte des
griechischen Niveaus erreicht, haben eine funktionierende
Gesundheitsversorgung; wenn es eine solche Versorgung in
Griechenland nicht gibt, liegt das offenbar nicht am Geld.

Beistandspolitik und Public Choice

Nach einem geldufigen Narrativ lassen sich Programmstaa-
ten, die auf Beistandszahlungen hoffen, kollektiv in die H&n-
gematte fallen. Betrachtet man die Anreize der einzelnen
Akteure, liegen die Dinge so einfach nicht. Vielmehr sind
folgende Faktoren fiir das Scheitern der Beistandspolitik
ausschlaggebend:

¢ Der erste, wichtigste Faktor wird jedem klar, der sich ein-
mal in die Situation einer demokratisch gewé&hlten Regie-
rung versetzt. Wie soll sie ihrer Bevdlkerung Einschnitte
vermitteln? Sie kann es nur, wenn es dazu keine Alterna-
tive gibt, wenn also das sprichwértliche Geld fehlt. Unter
dieser Voraussetzung, in der Theorie als ,harte Budget-
beschréankung” bekannt, 16sen sich ékonomische Pro-
bleme automatisch. Eine weiche Budgetbeschrankung
qua auslandischer Beistandszahlungen macht nachhal-
tige Problemldsungen unméglich, weil die Opposition mit

3 http://www.sipri.org/research/armaments/milex/milex_database.

Fug und Recht argumentieren kann, Einschnitte seien in
Wahrheit nicht erforderlich. Unter diesen Gegebenheiten
entsteht ein Teufelskreis, in dem jeder Populismus durch
einen noch starkeren Ubertroffen wird. Die Syriza-Anel-
Koalition reprasentiert den Zenit dieser Populismusspi-
rale, méglicherweise auch ihren Endpunkt, den nach ar-
gentinischem Vorbild eine Junta setzen kénnte.

e FEin zweiter Faktor betrifft insbesondere Irland, das allein
im Jahre 2010 Bankensubventionen in Héhe eines Vier-
tels seines BIP leistete. Ohne die mit politischem Druck
gepaarte ,Emergency Liquidity Assistance“ der Euro-
paischen Zentralbank und den anschlieBenden VerstoB
gegen das Beistandsverbot des Art. 125 AEUV hétte die
irische Regierung trotz des auf ihr lastenden Drucks ei-
ne solche Politik objektiv nicht durchflihren kénnen. Ihre
Anleihen hatten einfach keine Abnehmer gefunden, weil
die Gefahr eines irischen Staatsbankrotts auf der Hand
lag. Die irische Bankenrettung wurde erst durch den
Bruch des Lissabonner Vertrags und die dadurch ge-
schaffene Gemeinschaftshaftung erméglicht.

Schuldenschnitte?

Nach der griechischen Wahl sind erneut Rufe nach Schul-
denschnitten erklungen. Da die Staatsschuldtitel der Pro-
grammstaaten von privaten Gldubigern gehalten wurden,
konnten Umschuldungen bis 2010 in der Tat einen Beitrag
zur Problemldsung liefern; im Londoner Club hatten Gléu-
biger routineméBig auf einen Teil ihrer Anspriiche verzich-
tet, um die Ubrigen Forderungen zu retten. Die staatlichen
Bailouts haben diesen Weg versperrt: Ein auch nur parti-
eller Schuldenerlass wirde die Budgetbeschrédnkungen
vollends aufweichen und bedeuten, dass baltische Kleinst-
verdiener Tsipras’ Versprechen freier Kost und Logis finan-
zieren, obwohl Griechenland dieses Versprechen durch
Kirzung seiner Militdrausgaben selbst einlésen konnte.
Das eminent wichtige Ziel, weitere Fehlanreize zu unter-
binden, gilt sowohl flr die aktuellen Programmstaaten als
auch im Hinblick auf die nachsten Anwarter, etwa Italien
oder Slowenien. Aufgrund groBzligiger Kreditkonditionen
— Niedrigzinsen und Tilgungen Uber Jahrzehnte — wirden
Schuldenschnitte ohnehin keine spirbare aktuelle Entlas-
tung bringen. Das 6konomische Grundproblem Griechen-
lands besteht namlich nicht in GbermaBigen Transfers an
das Ausland, um Schulden zurlickzuzahlen, sondern ganz
im Gegenteil in UbermaBigen Transfers in das Inland, die
notwendig sind, um einen Konsum in Héhe von 120% des
verfligbaren Einkommens aufrechtzuerhalten. Diese Trans-
fers kdnnen nur von europaischen Steuerzahlern kommen,
weil sich private Glaubiger kaum finden lassen. Falls die Po-
litik Griechenland in der Eurozone halten will, sollte sie den
Steuerzahlern ehrlich sagen, dass die Hilfsgelder verlorene
ZuschUsse sind und keine Darlehen.
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Schlussbemerkungen

Nach dem Fall der Berliner Mauer haben die Universitaten
Vorlesungen zum Thema ,Systemvergleich Kapitalismus
und Sozialismus“ gestrichen. Diese MaBnahme war rich-
tig und zugleich fatal, weil das Kernelement dieser Vorle-
sungen in Vergessenheit zu geraten droht. Kernelement
des Systemvergleichs war die Einsicht des Ungarn Janos
Kornai, dass weiche Budgetbeschrankungen ékonomisch
ins Abseits flihren. Ursachlich fiir das Scheitern des Sozia-
lismus waren nicht faule Arbeiter, sondern falsche Anreize;
insbesondere wurden Unternehmen durch Beistandszah-
lungen kinstlich am Leben gehalten, wenn sie ihre volks-
wirtschaftliche Funktion eingeblBt hatten. Die Mitglied-
staaten der Eurozone haben das Prinzip weicher Budget-
beschréankungen fir Banken initiiert und dann auf ganze
Staaten Ubertragen.

Das neue Investitionsprogramm der Kommission passt in
diese Philosophie: Kuinftig werden Investitionschancen und
-risiken in der Eurozone nicht mehr durch private Kreditge-
ber bewertet, die flr Fehlentscheidungen selbst einstehen,
sondern durch Politiker und Beamte. Natirlich begriit die
Finanzindustrie dieses Vorhaben; schlieBlich kann sie ge-
deckt durch unfreiwillige Garantien der Steuerzahler risi-

Sebastian Dullien

Zeitgesprach

kolos agieren. Volkswirtschaftlich wurde das Konzept zen-
traler Kapitallenkung bereits einmal in groBem Stil versucht
und hat sich als kapitaler Fehlschlag erwiesen. Man kann
sich nur wundern, wie wenig Kritik es daran gibt. Bei un-
entwegt zunehmender Staatsquote und korrespondierend
sinkender Investitionsquote — einem im Hayek‘schen Sin-
ne planierten ,Weg zur Knechtschaft“ — sieht die Eurozone
langer Stagnation entgegen.

Die Folgen der politischen Fehlentscheidungen sind weit-
reichend und vor allem langlebig. Jedermann sieht, dass
die Eurozone seit Jahren in Verteilungskonflikten erstarrt
ist, die das Gros der politischen Ressourcen beanspru-
chen. Wenn der deutsche Finanzminister demnéchst auf
eine achtjahrige Amtszeit zuriickblickt, wird er feststellen
mussen, dass er abgesehen von sténdigen Krisensitzun-
gen zur ,Rettung“ von Banken und Staaten buchstéblich
nichts zuwege gebracht hat. Inzwischen sind Geber- und
Nehmerlander, Kommission und EZB in einen Kampf aller
gegen alle verstrickt, dessen Ausgang niemand kennt. Im
Schlepptau der florierenden Weltwirtschaft und beglns-
tigt durch immer weitere Rechtsbriiche und Tauschungen
wird die Eurozone vielleicht noch eine Zeitlang durchhal-
ten. Spéatestens mit der nachsten Weltrezession diirfte das
Euroexperiment aber beendet sein.

Austeritat in Griechenland: doch ein Erfolg?

Funf Jahre nach Ausbruch der Eurokrise spaltet weiter die
Frage die 6konomische Zunft, ob die Austeritatsprogramme
in den Krisenlandern die richtige Politik war. Insbesondere in
der angelséchsischen Welt ist das Unbehagen mit den An-
passungsprogrammen Uber die vergangenen Jahre sogar
noch gewachsen. Innerhalb Deutschlands dagegen wird der
Politikansatz der Troika weitgehend verteidigt und in einigen
Kreisen sogar als Erfolg gewertet.

Exemplarisch fiir diese Position ist ein aktueller Kurzkom-
mentar aus der Feder von vier der finf Mitglieder sowie
des Generalsekretédrs des Sachversténdigenrates zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.! Die
funf Autoren argumentieren, die Wahrnehmung, das Aus-
teritdtsprogramm in Griechenland sei gescheitert, sei ,fak-
tisch falsch®“. Angesichts groBer Budget- und Leistungs-
bilanzdefizite 2009 hatte das Land ohnehin einen harten

1 L.P.Feld, C. M. Schmidt, I. Schnabel, B. Weigert, V. Wieland: Greece:
No escape from the inevitable, Voxeu.org, 20.2.2015, http://www.vox-
eu.org/article/greece-no-escape-inevitable (11.3.2015).
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Anpassungskurs durchleben missen und deshalb keine
Alternative zu den Ausgabenkirzungen und den Steuerer-
héhungen gehabt, auch nicht bei einem sofortigen Default.
»Eine Einstellung der Zahlungen auf ausstehende Schulden
hétte nichts an der Notwendigkeit der Anpassung geédndert,
da auch ohne Zinszahlungen das Budgetdefizit riesig war“?,
so die Autoren.

In einem zweiten Schritt wird argumentiert, dass auch ein
Ausstieg aus der Eurozone die Anpassungslast nicht veréan-
dert hatte. Um dies zu belegen, vergleichen die Autoren die
Anpassung in Griechenland mit jener in anderen Krisenlén-
dern wie Stdkorea und Indonesien Ende der 1990er Jahre
und in den baltischen Staaten wéhrend der jlingsten Krise.
Da all diese Lander massive Einbriiche bei der Wirtschafts-
leistung und einen starken Anstieg der Arbeitslosigkeit erle-
ben mussten, einige von ihnen jedoch feste Wechselkurse
verteidigten, wéhrend andere eine kraftige Abwertung zulie-
Ben, schlieBen die Autoren, dass ein Ausstieg aus der Euro-

2 Ebenda, Ubersetzung des Autors.
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zone keine Alternative gewesen wére, um die Anpassungs-
lasten zu mindern.

Aus wissenschaftslogischer Sicht ist diese Herangehens-
weise zur Bewertung der Sparprogramme freilich fraglich.
Lasst man als Beleg fiir den Erfolg der Austeritat gelten,
dass es keine Alternative zu dem eingeschlagenen Kurs in
Griechenland gab, so kann ein Austeritatsprogramm logisch
nie ein Misserfolg sein.

Auch der Vergleich mit Krisenldndern wie Sldkorea, Lett-
land, oder Estland ist logisch nicht stringent: Alle diese Lan-
der folgten im GroBen und Ganzen dem gleichen Grundkon-
zept der Strukturanpassungsprogramme wie Griechenland:
Mit oder ohne IWF-Unterstitzung wurden ziligig Staatsaus-
gaben gesenkt und Steuereinnahmen erhéht, selbst wenn
- wie im Fall Koreas 1997/1998 - das 6ffentliche Defizit ob-
jektiv eigentlich kein Problem war.® Ein Schuldenschnitt fand
nicht statt. Was dieser Vergleich logisch deshalb nur zeigen
kann, ist, dass Lander, die ihre Schulden weiter bedienen,
gleichzeitig aber massiv ihr Staatsdefizit zurtickfahren, ei-
nen dramatischen Einbruch der Wirtschaftsleistung erleben.
Die Frage, ob diese Kombination ékonomisch richtig oder
falsch ist, vermag ein solches Forschungsdesign nicht zu
beantworten.

Wissenschaftlicher MaBstab

Eine ernsthafte, wissenschaftlich fundierte Debatte der
Austeritdt musste zunéchst einmal die Frage stellen, an
welchem MaBstab Erfolg oder Misserfolg Uberhaupt ge-
messen werden soll. Zwei denkbare Mdglichkeiten drangen
sich hierfur auf: Erstens kdnnte man Uberprtifen, ob die Pro-
gramme die angepeilten breiten Ziele erreicht haben. Eine
zweite Mdglichkeit wére, die Wirkungen der Programme auf
makrodkonomische Variablen mit der intendierten und er-
warteten Wirkung zu vergleichen.

Laut IWF sollen Strukturanpassungsprogramme mit entspre-
chenden Hilfskrediten Landern mit Anpassungsbedarf hel-
fen, ,,Bedingungen flr eine stabile Wirtschaft und nachhal-
tiges Wachstum wiederherzustellen“.# Ein implizites Ziel ist
dabei, eine Rickkehr an die Finanzmarkte zu ermdglichen,
sodass sich das betroffene Land wieder ohne Unterstitzung
der internationalen Gemeinschaft Mittel leihen kann.

Von einer Situation eines stabilen und nachhaltigen Wachs-
tums ist Griechenland ebenso weit entfernt wie von einer

3 Tatsachlich wurde die Konstruktion der Hilfspakete in den asiatischen
Léndern bereits unmittelbar nach der dortigen Krise massiv kritisiert,
weil diese aus Sicht von Skeptikern zu stark auf Austeritét gesetzt hatten.

4 Internationaler Wahrungsfonds: Fact Sheet: IMF Crisis Lending, Wa-
shington DC 2014, http://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/cris-
lend.pdf (11.3.2015).

Rickkehr an die Kapitalmérkte. Die griechische Wirtschaft
ist zwar nach aktuellen Zahlen 2014 wieder leicht gewach-
sen, von einem stabilen Wachstum kann aber keine Rede
sein. Schon der Ausblick 2015 ist wieder mit enormer Un-
sicherheit behaftet. Langfristige Kredite am internationalen
Kapitalmarkt sind fiir Griechenland véllig auBerhalb jeder
Diskussion.

Ein Grund fir die anhaltende Wachstumsschwache Grie-
chenlands dirfte dabei der weiter hohe Schuldenstand von
derzeit rund 175% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) sein.
Hier argumentieren zwar sowohl die Autoren des Sachver-
sténdigenrates als auch die Forscher des Instituts fir Ma-
krodkonomie und Konjunkturforschung (IMK)®, der hohe
Schuldenstand sei unproblematisch, weil die aktuelle Zins-
last niedrig sei. Da Griechenland heute vor allem bei den
internationalen Partnern und der EZB verschuldet sei, und
auf diese Schulden nur geringe Zinsen fallig wirden, lie-
ge der durchschnittliche Zinssatz sogar niedriger als jener
Deutschlands; als Anteil am BIP zahle Griechenland weniger
Zinsen als Italien.

Die niedrige Zinslast ist sicher ein Stabilisierungsfaktor fur
die griechische Wirtschaft. Sie bedeutet aber nicht, dass
die Schuldenlast unproblematisch ist. Die Kredite bei der
EZB und den Partnern laufen Uber die Zeit aus und missen
durch neue (teurere) Kredite ersetzt werden. Dies schafft ei-
ne Situation der Unsicherheit flr Investitionen in Griechen-
land: Es ist derzeit héchst zweifelhaft, ob beim Beginn der
Rlckzahlung der Kredite aus der Européischen Finanzstabi-
lisierungsfazilitat (EFSF) im Jahr 2023 tats&chlich der Schul-
denstand auf ein tragfahiges Niveau gefallen ist. Die Schul-
dentragféhigkeitsanalyse des IWF kommt zwar fir das Jahr
2022 auf einen Schuldenstand von rund 120%. Allerdings
basiert diese Projektion auf reichlich heroischen Annahmen
wie einer Ruckkehr zu einem Wirtschaftswachstum von fast
4% schon 2016, einem Budgetlberschuss vor Zinszahlun-
gen ab 2016 von 4,5% des BIP und (implizit) einer Inflations-
rate in der Eurozone nahe dem Ziel der Europaischen Zen-
tralbank von 2%. Jede ungiinstige Abweichung von diesen
Annahmen bedeutet einen héheren Schuldenstand 2022
und stellt damit die mittelfristige Schuldentragféhigkeit in-
frage. Da auch Investoren diese Zahlen kennen, ist es nicht
verwunderlich, dass sich diese mit ihren Engagements in
Griechenland zurlckhalten. SchlieBlich will niemand mit sei-
nen Investitionen in eine (weitere) Schuldenrestrukturierung
geraten. Dieses Argument gilt nicht nur fir Finanzanlagen,
sondern auch fir Anlageninvestitionen, da jeder Schulden-
schnitt mit neuen wirtschaftlichen Turbulenzen verbunden
sein durfte.

5 A. Watt: Is Greek Debt Really Unsustainable? Social Europe Occas-
sional Paper, Januar 2015, http://www.socialeurope.eu/wp-content/
uploads/2015/01/0P6.pdf (11.3.2015)
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Diese Unsicherheit aber hat Rickwirkungen auf die Schul-
dentragféhigkeit: Ohne eine Erholung der Investitionen wird
es keinen nachhaltigen Aufschwung in Griechenland geben.
Ohne einen nachhaltigen Aufschwung ist es unwahrschein-
lich, dass Griechenland den Schuldenstand bis 2022 so
deutlich driicken kann, wie vom IWF prognostiziert.

Nun mag man einwenden, dass ein Grund flr die anhalten-
den Wachstumsprobleme in Griechenland vielmehr die po-
litische Lage ist. Die Schwéche etablierter Parteien und die
Starke populistischer und extremer Kréafte bis hin zur Regie-
rungsbildung durch Syriza hat die Sorge der Investoren vor
Enteignung und Turbulenzen verschérft, sodass diese sich
mit Investitionen zurlickhalten. Dieser Einwand mag richtig
sein, er kann aber nicht unabhéngig von den Austeritéts-
maBnahmen gesehen werden. Wenn Austeritdtsprogramme
das politische System soweit destabilisieren, dass Investo-
ren das Vertrauen verlieren, so sind diese in dem Ziel ge-
scheitert, die Voraussetzungen fir stabiles Wachstum wie-
derherzustellen. Die mit den Austeritdtsprogrammen ver-
bundenen sozialen Folgen sowie die immer wieder verfehl-
ten Erholungsprognosen der Troika sind eine klare Ursache
flr die aktuelle politische Fragmentierung in Griechenland.
Okonomische Ratschlage, die solche politischen Realitaten
ignorieren, sind fur die wirtschaftspolitische Beratung nicht
geeignet.

Auch ein Vergleich der tatsdchlichen makrodkonomischen
Wirkung der Austeritdtsprogramme in Griechenland mit der
erwarteten Wirkung lasst keine positivere Bewertung der
Programme zu. Die Prognosen der EU-Kommission, aber
auch des IWF gingen beim Design des Programms 2010
davon aus, dass sich Griechenlands Wirtschaft nach ei-
nem heftigen, aber kurzen Einbruch des BIP relativ schnell
wieder erholen wirde. Gleichzeitig wurde ein Anstieg des
Schuldenstands auf ein Maximum von nur etwa 155% des
BIP 2013 vorhergesagt, von wo aus dieser danach zlgig
fallen sollte. Diese BIP-Prognosen erwiesen sich als falsch
und mussten deshalb wiederholt angepasst werden (vgl.
Abbildung 1). Recht schnell wurde sodann auch klar, dass
der Schuldenstand auf nicht tragbare Hohen steigen wirde,
und 2012 eine Umschuldung durchgefthrt.

Wie der IWF selbst einrdumt, lag der Hauptgrund fir die
verfehlten Projektionen darin, dass die Wirtschaftsleistung
in Griechenland als Reaktion auf die Sparpakete deutlich
starker einbrach als vorhergesagt.® Zentral hierflr dirfte ei-
ne Fehleinschétzung der sogenannten Fiskalmultiplikatoren

6 Internationaler Wahrungsfonds: Greece: Ex Post Evaluation of Excep-
tional Access under the 2010 Stand-By Arrangement, Country Report
13/156, Washington DC, 2013, http://www.imf.org/external/pubs/ft/
scr/2013/cr13156.pdf (11.3.2015).
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Abbildung 1
Entwicklung der Prognosen fiir das BIP Griechenlands
real, 2009 = 100
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Quelle: EU-Kommission; eigene Darstellung.

gewesen sein,” die anzeigen, wie stark sich eine Kirzung
der Staatsausgaben auf Wirtschaftswachstum und Be-
schaftigung auswirkt. Legt man also objektive MaBstébe zu-
grunde, ist es schwer, lUberzeugend von einem ,Erfolg“ der
griechischen Sparpakete zu sprechen.

Alternativen fiir Griechenland

Hétte es denn eine Alternative fir die in Griechenland umge-
setzten Austeritdtspakete gegeben oder war der Verlauf der
Anpassung durch die schlechten Fundamentaldaten Grie-
chenlands im Jahr 2009 bedingt?

Ein Vergleich mit einer alternativen Politikoption misste
anhand eines Landes geschehen, das sich zu Beginn ei-
ner Krise in einer &hnlichen Situation wie Griechenland
befunden hat, dann aber eine alternative Politik umgesetzt
hat, die méglichst nahe an dem ist, was Austeritatskritiker
Griechenland raten wirden. Da eigentlich kein ernsthafter
Beobachter Griechenland rat, aus dem Euro auszutreten,
gleichzeitig aber die Schulden in Euro weiter zu bedienen,
kommen Indonesien und Stdkorea als sinnvolle Vergleiche
nicht infrage, denn diese Lander haben ihre Auslandsschul-
den nach der Abwertung weiter bedient. Die Programme in
Lettland oder Estland waren vom Grundprinzip nicht anders
als das griechische, wurden aber in L&ndern umgesetzt, die
wesentlich héhere Export- und Importquoten haben und in
denen groBe Teile des Bankensektors in auslandischem Ei-
gentum sind. Auch die Erfahrung dieser Lénder eignet sich
deshalb nicht, um alternative Politikoptionen zu prifen.

Vielmehr dréngt sich der Vergleich mit Argentinien auf: Das
Land stellte 2001/2002 die Zahlungen auf die Auslands-
schulden ein und stieg in einem chaotischen Verfahren aus
der Festkursanbindung an den US-Dollar unter einem ,,Cur-

7 Vgl. etwa O. Blanchard, D. Leigh: Growth Forecast Errors and Fiscal
Multipliers, IMF Working Paper, WP/13/1, Washington DC 2013.
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rency Board“ aus. Dabei wurden alle inldndischen Vertrage
und Bankguthaben in Fremdw&hrung per Gesetz in Peso
konvertiert.

Natirlich hat auch der Vergleich mit Argentinien Grenzen.
Es ist schwierig zu bewerten, wie sich die Anpassungsnot-
wendigkeit Griechenlands 2009 mit jener Argentiniens 2002
vergleichen l&sst. Nach IWF-Daten betrug die argentinische
Staatsschuld 2002 rund 137% des BIP, das Defizit mehr
als 13% des BIP. Diese Daten &hneln jenen Griechenlands
2009, allerdings sind in den argentinischen Zahlen bereits
zum Teil die unmittelbaren Folgen der Abwertung 2002 ent-
halten, bevor die Schulden umstrukturiert wurden.

Bei der Leistungsbilanz war der Anpassungsbedarf Ar-
gentiniens auf den ersten Blick nicht so groB3 wie in Grie-
chenland. Das Defizit in der argentinischen Leistungsbilanz
hatte sich bis 2001 von einem vorherigen Héchststand von
etwa 4% auf bereits rund 1% angepasst. In Griechenland
lag das Leistungsbilanzdefizit 2009 bei Uber 10% des BIP.
Allerdings war auch in Argentinien die Anpassung durch
die Krise gewaltig: Auf ein Defizit von etwas mehr als 1%
2001 folgte ein Uberschuss von 7,5% 2002. Die tatsachli-
che Anpassung Argentiniens mag deshalb durchaus mit
der Anpassungsnotwendigkeit Griechenlands vergleichbar
gewesen sein.

Andererseits wére Griechenland 2010 in einer wesentlich
besseren Lage zu einer schnellen, umfassenden Schul-
denrestrukturierung gewesen als es Argentinien 2002 war:
Die Umschuldung in Argentinien hat sich am Ende mehr als
zehn Jahre hingezogen, weil die Anleihen zum groBen Teil
nach US-Recht begeben waren. Der GroBteil der griechi-
schen Anleihen war 2010 nach griechischem Recht ausge-
geben. Eine Umstrukturierung hatte somit mit einem einfa-
chen griechischen Gesetz erfolgen kdnnen.

Vergleicht man allerdings die Anpassung Argentiniens und
Griechenlands nach der Krise, so fallt auf, dass die griechi-
sche Krise wesentlich langer dauerte und die Rezession
wesentlich tiefer ausfiel, als es in Argentinien nach 2001 der
Fall war. Funf Jahre nach der Abwertung und der Einstellung
des Schuldendienstes lag das argentinische BIP fast 15%
héher als vor der Abwertung, fiinf Jahre nach dem Beginn
der Anpassungsprogramme lag das griechische BIP mehr
als 20% unter dem Ausgangsniveau (vgl. Abbildung 2). Der
Schuldenstand Argentiniens war flinf Jahre nach der Krise
durch Umschuldung und Abwertung auf rund 50% des BIP
gefallen, in Griechenland ist er auf 175% gestiegen.

Dies alles soll kein Pladoyer fiir einen Austritt Griechenlands
aus der Eurozone sein. Bei einer vollstdndigen Bewertung
dieser Option muisste man auch die mdglichen Folgen fur
den Rest der Eurozone, eine potenzielle Ansteckung fur Ita-

Abbildung 2
Reales BIP in Griechenland und Argentinien

%
160
150
140
130
120
110
100 - N\

90 \

80 Griechenland
70

Argentinien

60
-12-10-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26

Quartale relativ zur Abwertung/Beginn Austeritat
Argentinien: t = 0 im 3. Quartal 2001; Griechenland: t = 0 im 1. Quartal 2010.

Quelle: Macrobond; eigene Darstellung.

lien und Spanien und die daraus folgenden Kosten flir den
Rest der Eurozone mit einbeziehen. Der Vergleich soll nur
vor Augen flihren, dass es mdoglicherweise durchaus an-
dere Politikoptionen gegeben héatte, die geringere Anpas-
sungslasten in Griechenland erfordert hatten.

Eine Frage in diesem Zusammenhang wére z.B., ob man
nicht sehr viel friiher einen ersten Schuldenschnitt fur Grie-
chenland hatte durchfiihren sollen. Schon 2010 war &uBerst
fragwirdig, ob man eine Rlckkehr zur Schuldentragfa-
higkeit Uber Austeritét erreichen kdnnte.® Damals wurden
Anzeichen fiir eine Uberschuldung beiseite gewischt und
trotzdem Hilfskredite vergeben. Zugespitzt kénnte man
sagen, die notwendige Insolvenz Griechenlands wurde da-
mals verschleppt. Als 2012 dann die Umschuldung kam,
wurden die offiziellen Kredite ausgenommen, sodass der
tatsdchliche Schuldenschnitt nur gering ausfiel: Zwar wur-
de der Schuldenstand gesenkt, an der Uberschuldungssi-
tuation des Landes &nderte sich aber kaum etwas. Es ist
durchaus plausibel, dass Griechenland bei einem beherz-
teren, friiheren Schuldenschnitt heute 1&ngst wieder kraf-
tigeres Wachstum verbuchen kénnte. Selbst fir die Glau-
biger ware dies in der Summe mdglicherweise vorteilhaft
gewesen: Derzeit ist ein erneuter Default Griechenlands
durchaus im Bereich des Wahrscheinlichen. Bei einem gré-
Beren urspriinglichen Schuldenschnitt wéren solche De-
batten dagegen wohl vom Tisch.

Diese Frage ist nicht rein akademisch, sondern betrifft ganz
konkret die Handlungsempfehlungen fir kiinftige Schul-
denkrisen. Deshalb wére es erfreulich, wenn die Debatte

8 Vgl. etwa die Analyse in S. Dullien, D. Schwarzer: Umgang mit Staats-
bankrotten in der Eurozone, SWP-Studie S19, Stiftung Wissenschaft
und Politik, Berlin 2010.
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anhand wissenschaftlicher Kriterien gefiihrt wirde. Eine
solche offene Debatte kénnte dazu beitragen, Strukturan-
passungsprogramme kinftig so zu gestalten, dass die
sozialen und wirtschaftlichen Kosten von Schulden- und

Martin Hopner
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Wahrungskrisen minimiert werden. Es wére zu hoffen, dass
sich mehr Okonomen an einem solchen sachlichen Diskurs
beteiligen, statt zu versuchen, die Politik der einen oder an-
deren Regierung im Nachhinein zu rechtfertigen.

Europa neu begriinden: weder Austeritat noch Abwertung?

Das Ergebnis der griechischen Parlamentswahlen vom 25.
Januar 2015 hat die Debatte tGiber die den Stidl&dndern aufer-
legte Austeritatspolitik neu belebt. Exemplarisch fiir eine in
dieser Debatte weit verbreitete, kritische Position steht ein
Aufruf mit dem Titel ,Europa neu begriinden®!, der jingst
von namhaften Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlern, in-
und auslandischen Gewerkschaftsvertretern und Politikern
unterzeichnet wurde.

Der Aufruf ,,Europa neu begriinden*

Die Austeritatspolitik, so der Aufruf, sei gescheitert. Sie ha-
be weder das Wirtschaftswachstum der betroffenen Lander
stimuliert noch deren Schuldenquoten gesenkt, sondern
vielmehr eine soziale und humanitére Krise hervorgebracht.
Anstelle der Vorgabe von Sparauflagen und Lohnsenkungen
werben die Unterzeichner fir einen transferfinanzierten eu-
ropdischen Investitionsplan, um jenes Wachstum zu gene-
rieren, das die Stdlander Uberhaupt erst wieder in die Lage
versetzen konnte, Schulden zurlickzuzahlen. Auf mittlere bis
lange Sicht seien zudem Eurobonds einzufihren, Finanz-
transaktionen wirksam zu besteuern, die Européische Zent-
ralbank neben dem Stabilitatsziel auf ein Wachstumsziel zu
verpflichten, die Demokratie auf europaischer Ebene wei-
terzuentwickeln und ein auf Dauer angelegter européischer
Finanzausgleich zu errichten.

Gewiss, die Ergebnisse der Austeritatspolitik verstoren. In
allen Krisenlandern auBer in Irland befindet sich die Indus-
trieproduktion weiterhin deutlich unter Vorkrisenniveau, die
Verschuldungsquoten steigen weiter. Vor allem aber verstd-
ren die sozialen und humanitaren Folgen der Austeritatspo-
litik, die in Griechenland ihren deutlichsten Ausdruck finden
— exorbitante Arbeitslosigkeit, Kiirzungen bei den Renten,
versperrte Zugédnge zur Gesundheitsversorgung, Probleme
bei der Versorgung mit Strom und Heizung, Obdachlosig-
keit. Ein Ende dieser Zustande scheint nicht in Sicht. An-
gesichts der Perspektivlosigkeit vieler Griechen erscheint
die Wahl eines linksradikalen Parteienblindnisses noch die

1 Ich beziehe mich nachfolgend auf den genannten Aufruf sowie einen
Vorlaufer aus dem Jahr 2012. Beide Aufrufe finden sich unter www.
europa-neu-begruenden.de.
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europavertraglichste Form des politischen Protests — was
werden die Griechen wéhlen, sollte Syriza keines ihrer Wahl-
versprechen halten kénnen?

Am Problem vorbei

Gleichwohl verkennt der Aufruf die Natur des Problems und
gelangt daher zu falschen Lésungsvorschlagen. Bestiinde
der Kern der Krise in Arbeitslosigkeit aufgrund eines Man-
gels an Nachfrage, lieBe sie sich im Prinzip durch ein keyne-
sianisches Investitionsprogramm der vorgeschlagenen Art
beheben. Und in der Tat schnurte ja die Austeritatspolitik die
Binnennachfragen der Krisenldnder ab, statt sie zu stiitzen.
Aber der Nachfragemangel ist ein Phdnomen an der Ober-
flache der Eurokrise. Ihr Kern besteht in der Verzerrung der
realen effektiven Wechselkurse. Stellt man sowohl dies als
auch die inakzeptablen sozialen Ergebnisse eines halben
Jahrzehnts interner Abwertungspolitik in Rechnung, dann
lautet die Frage nicht, wie sich ein keynesianisches Nach-
frageprogramm am besten ausgestalten lieBe. Und auch
Nebelkerzen wie die Besteuerung von Finanztransaktionen
tragen kaum erkennbares zur Problemldsung bei. Die Frage
ist vielmehr, ob sich das Nebeneinander und die wechsel-
seitige Durchdringung der unterschiedlichen Krisensym-
ptome tatsachlich unter der Randbedingung des von den
Unterzeichnern favorisierten Verbleibs der Krisenldnder im
Euro auflésen |asst.

Eine Wahrungsunion ist der Extremfall eines Regimes fes-
ter Wechselkurse.? Die Vorteile fester Wechselkurse fir
transnationale wirtschaftliche Aktivitdten sind unbestritten.
Feste Wechselkursregime sind aber gleichzeitig vorausset-
zungsvoll. Weil sich Inflationsunterschiede nicht mehr durch
Auf- und Abwertungen korrigieren lassen, missen sich die
teilnehmenden Lander in die Lage versetzen, ihre Lohn- und
Preisauftriebe zu synchronisieren. Gelingt das nicht und
tirmen sich die Inflationsunterschiede Gber mehrere Jahre
hinweg in dieselbe Richtung auf, verschiebt sich im betrof-

2 Eine Wahrungsunion ist ,extremer* als ein festes Wechselkursregime
mit nationalen Wahrungen, weil in letzterem die nationale Geldpolitik
als Instrument zur Beeinflussung der realen effektiven Wechselkurse
verfugbar bleibt.
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fenen Wahrungsraum die preisliche Wettbewerbskraft, was
fir die Lander mit Uberbewerteter Wahrung in eine Leis-
tungsbilanzkrise miinden muss. Hans-Werner Sinn zufolge
weisen Griechenland, Spanien und Portugal Abwertungs-
bedarfe in der GréBenordnung von etwa 30% auf (relativ
zum Rest der Eurozone), Frankreich einen Abwertungsbe-
darf von etwa 20% und Deutschland gleichzeitig einen Auf-
wertungsbedarf von ungefahr 20%.2 Die Eurozone bréuchte
heute eine Neuordnung der Wahrungsparitaten, so wie wir
sie 1992/93 im Anschluss an den flnfjahrigen Verzicht* auf
Wechselkursanpassungen im Europaischen Wéhrungssys-
tem erlebt hatten. Dass der Weg in diesen ,,Reinigungspro-
zess" versperrt ist — das ist der Kern der Eurokrise.

Die Ursachen der Inflationsdivergenz

Warum gelang die Angleichung der innereuropéischen
Lohn- und Preisauftriebe nicht? Drei Gesichtspunkte seien
angesprochen. Ohne Synchronisation der Konjunkturver-
laufe keine Synchronisation von Preisauftrieben. Anders
als von seinen Architekten erhofft, hat der Euro nichts zur
Angleichung der Konjunkturen im Euroraum beigetragen.
Denn in ihn ist ein Konjunkturverlangerungs-Mechanismus
eingebaut: Die Zinspolitik der EZB kann sich nur an Durch-
schnittswerten orientieren und muss die Konjunkturen der
Hochinflationslander daher zuséatzlich anheizen, wahrend
sie die Konjunkturen der Niedriginflationsl&nder gleich-
zeitig bremst.® Zur Neutralisierung dieser dysfunktionalen
Impulse stehen den Teilnehmerlandern die Geldpolitik und
die Wechselkurspolitik nicht mehr zur Verfiigung. Auch ei-
ne stérker auf Wachstums- und Beschéftigungsziele ver-
pflichtete EZB, wie sie die Unterzeichner von ,,Europa neu
begrinden” fordern, kénnte an diesem Problem nichts &n-
dern.

Aber selbst unter der Bedingung gleicher Konjunkturver-
laufe produzieren die Euro-Teilnehmer unterschiedliche
Lohn- und Preisauftriebe. Die Mitglieder der Wé&hrungs-
union verflgen Uber héchst unterschiedliche Regime der
Lohnfindung. Je ,koordinierter”, ,organisierter” die Lohn-
findung, umso eher lassen sich in ihnen Lohnzurtickhal-
tungsstrategien durchsetzen. Schon aufgrund dieser Hete-
rogenitét der nationalen Systeme der Arbeitsbeziehungen

3 H. W. Sinn: The Euro Trap. On Bursting Bubbles, Budgets, and Be-
liefs, Oxford 2014, S. 120.

4 Hiervon ausgenommen ist eine geringfligige Abwertung der Lira im
Januar 1990.

5 Vgl. F. W. Scharpf: Legitimacy Intermediation in the Multilevel Euro-
pean Polity and Its Collapse under the Euro, in: K. Armingeon (Hrsg.):
Staatstatigkeiten, Parteien und Demokratie. Festschrift fur Manfred
G. Schmidt, Wiesbaden 2013, S. 567-596, insbesondere S. 584-585;
J. Starbatty: Tatort Euro. Birger, schitzt das Recht, die Demokratie
und euer Vermdgen, Berlin 2013, S. 101-109.

war der Euro ein schwerer Fehler.8 Und schlieBlich, die Ent-
wicklung von Lohn- und Preisniveaus wird auch von einer
Vielzahl mitgliedstaatlicher politischer Entscheidungen jen-
seits der Tarifpolitik beeinflusst. Die Teilnehmerlander des
Euro aber sind Demokratien mit jeweils eigenen Problem-
perzeptionen, politischen Dynamiken und typischen Reak-
tionsmustern auf Irritationen. Die Wirtschafts-, Sozial- und
Finanzpolitiken von Demokratien sind notwendig erratisch,
schon allein weil in ihnen manchmal eher linke, manchmal
eher konservative Parteien regieren. Es ist daher unwahr-
scheinlich, dass aus den sehr unterschiedlichen Tarifsyste-
men und den politischen Systemen der Teilnehmerlander
stets genau die Entscheidungen hervorgehen, die das feste
Wechselkursregime benétigt. Unter den Bedingungen er-
heblicher politdkonomischer Heterogenitat erscheinen fes-
te Wechselkurse einerseits, Tarifautonomie und Demokratie
auf den Gebieten der Wirtschafts-, Sozial- und Finanzpolitik
andererseits unvereinbar.” So kann dann auch nicht ver-
wundern, dass die Economic Governance im Euroraum zu-
nehmend autoritére, technokratische Ziige aufweist.

Drei Szenarien

Aus heutiger Perspektive erscheint die (fehlgeschlage-
ne) Synchronisation der Lohn- und Preisauftriebe als ver-
gleichsweise einfache Ubung, muss doch nunmehr etwas
ungleich Schwierigeres geleistet werden: Die Entzerrung
der durch Inflationsdivergenzen verzerrten realen effektiven
Wechselkurse, also der Abbau der oben skizzierten Auf-
und Abwertungsbedarfe durch Prozesse der internen De-
und Reflationierung. Setzen wir den Verbleib der betroffe-
nen Lander im Euroraum voraus, erscheinen drei Szenarien
denkbar.

Erstes Szenario: Der Spar- und Deflationierungsdruck auf
den Siiden wird unverandert beibehalten. Den Unterzeich-
nern von ,Europa neu begriinden“ kann man nur beipflich-
ten, wenn sie verdeutlichen, dass diese Option angesichts
der sozialen Situation insbesondere in Griechenland nicht
verantwortbar ist. Der Preisindex der im Inland erzeugten
Guter (BIP-Deflator) ist fur Griechenland in den Jahren 2010
und 2011 um knapp 1% gestiegen, blieb im Jahr 2012 un-
gefahr konstant und sank dann in den Jahren 2013 und
2014 um jeweils gut 2%.8 Der Spar- und Deflationierungs-

6 M. Hoépner, M. Lutter: One Currency and Many Modes of Wage For-
mation: Why the Eurozone Is Too Heterogeneous for the Euro, MPIfG
Discussion Paper 14/14, Ko6In 2014.

7 In diesem Zusammenhang ist bemerkenswert, dass die Unterzeich-
ner der 2015er Fassung des Aufrufs die Beflirworter einer Verkleine-
rung der Eurozone dafir kritisieren, dass sie ,die europdischen Insti-
tutionen flr unvereinbar mit demokratischen Entscheidungen in den
Mitgliedslandern erklér[en]“ — besteht doch in der Tat ein erhebliches
Spannungsverhaltnis zwischen den Imperativen des Euro und den Ei-
genlogiken der mitgliedstaatlichen Demokratien und Tarifpolitiken.

8 Datenquelle OECD: Economic Outlook, November 2014.

Wirtschaftsdienst 2015 | 4



druck musste also noch lange beibehalten werden, bevor
Griechenland dem Abwertungsbedarf von etwa 30% auch
nur anndhernd nahekdme. Aber eine unverénderte Fortset-
zung der Austeritdtspolitik um weitere 15 Jahre misste er-
hebliche Schéden an den Sozialstrukturen und politischen
Kulturen der betroffenen Lander anrichten. Ein ,weiter so“
kann und sollte es nicht geben.

Zweites Szenario: Verschiedentlich wurde Deutschland da-
zu aufgefordert, mit hohen Lohnabschlissen seinerseits
zu inflationieren und den Suden auf diesem Wege von ei-
nem Teil des auf ihm lastenden Deflationierungsdrucks zu
befreien.® Die 6konomische Stimmigkeit dieses zweiten
Szenarios ist unbestreitbar. Auch in moralischer Hinsicht
erschiene eine entsprechend symmetrische Aufteilung der
Anpassungslast fair, haben doch — worauf in der deutschen
Debatte insbesondere Heiner Flassbeck immer wieder
zu Recht hingewiesen hat — nicht nur die Stdlander, son-
dern auch die Nordlander das 2%-Inflationsziel der EZB
wahrend der ersten zehn Eurojahre verfehlt.® Allein, die
politisch-institutionelle Machbarkeit der ékonomisch und
moralisch verniinftigen Aufgabenteilung steht auf einem
anderen Blatt. Von den deutschen Sozialpartnern wirde
eine Lohnpolitik zur gezielten Reduktion eigener preislicher
Wettbewerbskraft erwartet, und zwar nicht nur gegeniber
dem Rest der Eurozone, sondern auch gegentiber Osteu-
ropa, den USA, China und Japan. Eine auf dieses Ziel aus-
gerichtete Tarifpolitik ist zu viel verlangt. Und selbst wenn
sich die Industriegewerkschaften des Exportsektors auf
eine solche Strategie verpflichten lieBen, wirde sie mit ho-
her Wahrscheinlichkeit an den Sozialen Pakten auf Unter-
nehmensebene scheitern, in deren Rahmen Betriebsrate
und Unternehmensleitungen Lohnzuwéchse gegen Be-
schaftigungsgarantien tauschen.'" Spétestens wenn die
Inflationierungsstrategie auf den Gulterabsatz und damit auf
die Arbeitsmarktsicherheit im Exportsektor durchschlagen
wirde, wirden neue Schiibe an Nominallohnzuriickhaltung
einsetzen.

Transfers statt Wechselkursanpassung?

Drittes Szenario: Die Unterzeichner von ,Europa neu be-
griinden” scheinen eine dritte Option zu préferieren, nam-
lich: die innereuropaischen Wechselkursverzerrungen (die
sie mit keinem Wort erwéhnen) zu ignorieren und stattdes-
sen kurzfristig mit Hilfe eines europdischen Investitions-

9 Stellvertretend fir viele andere seien Lazlo Andor, Paul Krugman und
Christine Lagarde genannt.

10 Vgl. jungst in H. Flassbeck, C. Lapavitsas: Nur Deutschland kann den
Euro retten. Der letzte Akt beginnt, Kapitel lll, Frankfurt a.M. 2015.

11 Vgl. hierzu B. Rehder: Betriebliche Blndnisse fur Arbeit in Deutsch-
land. Mitbestimmung und Flachentarif im Wandel, Frankfurt a.M.
2003; A. Hassel, C. Schiller: Der Fall Hartz IV. Wie es zur Agenda 2010
kam und wie es weitergeht, Frankfurt a.M. 2010, S. 117-120.
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plans, langfristig auf Grundlage eines transnationalen Fi-
nanzausgleichs nach Vorbild des deutschen Fdderalismus
zu helfen. Dieser Standpunkt ist im deutschen Mitte-Links-
Spektrum weit verbreitet. Wohin aber wiirde er Europa fih-
ren? Der innereuropaische Riss zwischen Landern mit nied-
riger und hoher preislicher Wettbewerbskraft bliebe beste-
hen, der Stiden wirde dauerhaft zum Bittsteller des Nor-
dens. Fehlt den Beflrwortern dieses Szenarios wirklich das
Geflhl daflr, welche Sollbruchstelle sie in das europaische
Projekt einbauen wiirden? Sehen sie nicht, wie sich das ei-
gentlich gewlinschte solidarische Miteinander der Européaer
in eine dauerhafte vertikale Abhangigkeit wandeln wirde,
welche Erniedrigung der Wettbewerbsverlierer und Trans-
ferempfanger damit einherginge, welches Einfallstor fur Po-
pulisten aller Art auf beiden Seiten gedffnet wiirde? Freilich,
ahnliche Konstellationen kennen wir aus Deutschland (Ost
versus West) und ltalien (Std versus Nord). Aber das sind
Nationen mit einem ausgeprégten, historisch gewachsenen
Zusammengehdrigkeits- und Solidaritadtsempfinden.'?

Europa wiirde durch die Verwirklichung des Szenarios zer-
rissen. Wirden zudem die Finanztransfers einen Umfang
erreichen, der nicht nur den Schuldendienst ermdéglicht und
dariiber hinaus die grébste Not lindert, sondern einen ma-
krobkonomisch wirksamen Nachfrageschub entfacht — wie
realistisch diese Vorstellung ist, sei dahingestellt —, dann
wirden die realen effektiven Wechselkursverzerrungen im
Euroraum sogar wieder wachsen statt kleiner werden, weil
die nominalen Lohnstiickkosten und das Preisniveau in den
Sudlandern dann wieder anziehen dirften. Von einer Auf-
I6dsung der innereuropdischen Ungleichgewichte wéren wir
weiter entfernt als zuvor.

Die Aufmerksamkeit sollte darauf gerichtet sein, die preis-
liche Ubervorteilung des Siidens durch den Norden zu
Uberwinden, statt sie weiter zu perpetuieren. Eine Position,
die die interne Anpassung Uber Deflationierung ebenso ab-
lehnt wie die Anpassung Uber den nominalen Wechselkurs
(= Euro-Austritt), tragt zur Problemldsung nichts bei. Was
aber, wirde man die im Aufruf und in ahnlichen Interventi-
onen zum Ausdruck kommende Bereitschaft zur Finanzie-
rung von Transfers und die Option eines einvernehmlichen,
in geteilter Verantwortung gehandhabten Euro-Austritts mit
nachfolgender Wechselkursanpassung nicht als Gegensat-
ze, sondern als kombinierbare Teilstrategien auffassen?

Unter der Randbedingung einer gleichzeigen Wechselkurs-
anpassung wirden die Finanztransfers ihren Charakter
grundsétzlich verandern. Sie waren dann keine Almosen
mehr, die den im Preiswettbewerb strukturell Unterlege-

12 Vgl. W. Streeck, L. Elsdsser: Monetary Disunion. The Domestic Po-
litics of Euroland, MPIfG Discussion Paper 14/17, Abschnitt 6, KoIn
2014.
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nen dauerhaft gewéhrt werden mussten, sondern dringend
benétigte Anschubhilfen zur Uberwindung der bei einem
Euro-Austritt zu erwartenden Turbulenzen. Nach Uberwin-
dung der Turbulenzen wéren die Unternehmen der Sudlan-
der in der Lage, ihre eigenen komparativen Vorteile (wieder)
zu entwickeln und neue zu entdecken, und etwaige weitere
Transfers zur Nachfragestitzung wéren keine verdeckten
deutschen Exporthilfen, sondern tatséchlich Stitzungen der
Binnenwirtschaften der Empfangerlédnder. Der Norden wiir-
de doppelt Solidaritat leisten, ndmlich fiskalisch und durch
Verzicht auf einen Teil der im Euroraum hinzugewonnenen
preislichen Wettbewerbsvorteile, kdnnte im Gegenzug aber
mit mehr Berechtigung hoffen, dass die notwendigen Hilfen
vorlibergehender Natur und etwaige zukinftige Transfers
Ausdruck intrinsischer Solidaritat statt, wie derzeit, gegen
den Unmut der eigenen Bevolkerungen durchzusetzende
Zwangstransfers wéren.

Klaus Schrader

Fazit

Die Eurokrise ist im Kern eine durch verzerrte effektive
Wechselkurse verursachte Wettbewerbs- und Leistungs-
bilanzkrise. Losungsvorschlage, die diesen Kern ignorieren
und die Eurokrise lediglich als Nachfragemangelkrise in-
terpretieren, argumentieren daher am Problem vorbei. Ihre
Umsetzung wirde die 6konomische Spaltung Europas auf
Dauer stellen und dem européischen Projekt damit das Fun-
dament entziehen, auf dem die Vertiefung der Vélkerfreund-
schaft, innereuropéische Solidaritdt und ein européisches
sWir-GefUhl“ Uberhaupt erst (wieder) wachsen kénnten. Wer
die Eurokrise analytisch korrekt erfasst, gleichzeitig aber ei-
ne Fortsetzung der internen Abwertungsstrategie aus guten
Griinden ablehnt, sollte die Option einer einvernehmlichen
und mit transnationalen Hilfen flankierten Verkleinerung der
Eurozone nicht vorschnell vom Tisch nehmen.

Bilanz der Austeritatspolitik und Blick in die Zukunft:

Sparen alleine reicht nicht

Fur eine Bilanz der Austeritétspolitik ist es sinnvoll, einen
Blick in die Vergangenheit zu werfen, um Krisenursachen
und die Grenzen des Sparens erkennen zu kénnen. Im Zu-
ge der Euro-Einflihrung kam es in vielen Eurol&ndern zu ei-
ner stirmischen Wachstumsphase, die bis zum Ausbruch
der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008 andauerte. Gerade
in den spéteren Krisenldndern Griechenland, Irland, Spa-
nien und Zypern lagen die jahrlichen Wachstumsraten zu
dieser Zeit im Durchschnitt zwischen 4% und 5,5%. Auch
das seit den 1990er Jahren von einer Strukturkrise gebeu-
telte Portugal erreicht immerhin wieder eine durchschnittli-
che Wachstumsrate von 1,5%. Ubersehen wurde aber ger-
ne, dass trotz aller Unterschiede zwischen diesen Landern
deren Wachstumsdynamik auf ténernen FiiBen stand.

In Griechenland fiihrte ein mit billigen Eurokrediten entfach-
ter Nachfrageboom zu nie gekannten Wachstumsraten bis
Uber 6%. Die neu gewonnene Bonitéat wurde von Staat und
privaten Haushalten flir einen exzessiven Konsum statt fir
Investitionen genutzt. Dabei entwickelte sich der griechi-
sche Staat ohne Riicksicht auf die Maastrichtkriterien zum
gréBten Schuldenmacher. Zwar wurde auch in Spanien das
Wachstum durch eine starke, kreditfinanzierte Nachfrage
getrieben — hier waren es aber privater Wohnungsbau und
privater Konsum, die durch giinstige Kredite befliigelt die
private Verschuldung in die Héhe trieben. Ubertreibungen
im Immobiliensektor préagten auch das Wachstum der iri-
schen Wirtschaft, die zudem von einer expandierenden Fi-

nanzindustrie gepragt wurde. Darin zeigen sich Parallelen
zu Zypern, wo ebenfalls ein Uberdimensionierter Banken-
sektor entstand, der als sicherer Hafen fir Vermdgen aller
Art diente. Unter diesen Bedingungen boomte die private
Nachfrage, nur der zyprische Staat hielt sich mit Blick auf
die angestrebte Euro-Einfihrung zurtick. Eine Zurlickhal-
tung des Staates war schlieBlich auch im strukturschwa-
chen Portugal zu beobachten. Stattdessen kamen die
Nachfrageimpulse von den privaten Haushalten, die sich
zum Zwecke des Immobilienerwerbs stark verschuldeten.

Gemeinsam ist allen diesen Landern, dass sie in der Boom-
zeit nicht in ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit inves-
tierten, so dass Exporte als Wachstumsmotor weitgehend
ausfielen. Im Fokus standen die Finanz- und Immobilien-
wirtschaft und im Falle Griechenlands ein immer starker
aufgeblahter Staatssektor. So brachte die Wirtschaft- und
Finanzkrise 2008/2009 nicht nur die Staatsfinanzen der Eu-
ro-Krisenlander in eine schwere Schieflage, sondern ihnen
kam auch ihr ,Wachstumsmodell“ abhanden. Dies zeigte
sich in einer starken Schrumpfung der Wirtschaftsleistung
und einer sprunghaft steigenden Arbeitslosigkeit.!

1 Vgl. K. Schrader, C.-F. Laaser: Die Krise in Slideuropa oder die Angst
vor dem Dominoeffekt, Kieler Diskussionsbeitrag 500/501, 2012; D.
Bencek, B. Dettmer, K. Schrader: Zypern: Insel ohne Geschéftsmo-
dell?, in: Wirtschaftsdienst, 93. Jg. (2013), H. 8, S. 563-571.
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Der Politikmix zur Krisenbewiéltigung

Damit sind auch die Krisenbaustellen genannt: Zum ei-
nen die Stabilisierung der Staatshaushalte, denen auf der
Einnahmenseite das Steueraufkommen wegbrach und
die auf der Ausgabenseite die Lasten der Bankenrettung,
des wachsenden Schuldendienstes und der steigenden
Sozialausgaben schultern mussten. Damit einher ging
der schrittweise Verlust des Kapitalmarktzugangs, da die
sinkende Bonitat des Staates zu nicht langer tragfahigen
Kreditkonditionen fihrte. Zum anderen musste ein Zu-
sammenbruch des Bankensystems durch die Rekapita-
lisierung Uberlebensfahiger Banken verhindert werden.
Und schlieBlich gab es einen Uber Jahre und Jahrzehnte
angestauten Reformbedarf, um den oft Uberfélligen Struk-
turwandel in der Realwirtschaft einzuleiten und Uber eine
Steigerung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit wie-
der die Basis fur ein nachhaltiges Wachstum zu schaffen.
Hier hatte die nationale Politik die Herkulesaufgabe, gegen
den Widerstand der gesellschaftlichen Interessengruppen
liebgewonnene Privilegien abzuschaffen. Ein selbstver-
schuldeter Klientelismus, den viele Politikergenerationen
im Wettbewerb um die politische Macht allzu willfahrig ge-
fordert hatten, musste beendet werden.

Diese Krisenbaustellen erfordern einen Politikmix, wie er
sich auch in den Rettungsprogrammen von EU, EZB und
IWF wiederfindet: Sanierung der Staatsfinanzen, Banken-
restrukturierung und Strukturreformen. Insofern reicht
der Blick auf die Austeritatspolitik nicht aus, will man eine
(Zwischen-)Bilanz der bisherigen Rettungspolitik ziehen.
Sparen ist zwar fur die Sanierung der maroden Staats-
haushalte notwendig, aber fur die Krisenbewéltigung nicht
hinreichend. Der Staat braucht fir die Erfillung seiner ori-
gindren Aufgaben auch stabile Einnahmen, die nur durch
ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum gesichert werden
kénnen. Die dafir bendtigten privaten Investitionen setzen
allerdings eine Verbesserung der Standortqualitat in den
Krisenlandern voraus.

Mehr als nur Sparen

Der Staat kann durch geeignete Rahmensetzungen den
oftmals Uber Jahrzehnte verschleppten Strukturwandel
in den heutigen Krisenldndern maBgeblich férdern. Wett-
bewerbsfahige Wirtschaftsstrukturen lassen sich durch
Strukturreformen erreichen, wie sie etwa seit langem von
der OECD gefordert werden.?2 Dabei geht es zum einen
um die Reform des Arbeitsmarkts durch ein Bundel von
MaBnahmen: Verzicht auf staatliche Lohnfiihrerschaft;
Foérderung dezentraler Lohnfindung; Absenkung der Min-
destléhne; Lockerung des Kiindigungsschutzes; Erhéhung

2 Vgl. OECD: Economic Surveys: Greece, 15. Jg., Paris 2009, S. 45-56.
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der Erwerbsquote von Frauen; individuelle Betreuung und
marktnahe Qualifizierung von Arbeitslosen. Und zum an-
deren geht es um die Starkung des Wettbewerbs auf den
Guter- und Dienstleistungsmérkten durch: niedrigere Bu-
rokratiekosten fir Unternehmen; Abbau von Zulassungs-
und Preissetzungsvorschriften auf den Markten fur Unter-
nehmensdienstleistungen und fir den Einzelhandel; mehr
Kompetenzen und hértere Sanktionsmdglichkeiten fur die
Wettbewerbsbehdrde; besondere Férderung des Wettbe-
werbs in Netzwerkindustrien.

Ein Teil der Reformen muss zudem die Rickflihrung des
unmittelbaren Staatseinflusses auf das Wirtschaftsge-
schehen sein: Der Staat sollte nicht mehr als Unterneh-
mer auftreten, eine Privatisierung staatlicher Unternehmen
kdnnte einen Beitrag zur Steigerung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktivitat leisten. Die Vorstellung, dass der Staat
die Privatisierung bis zum Ende der Krise aufschieben soll-
te, um hoéhere Erlése zu erzielen, ist geradezu kontrapro-
duktiv, da der Weg aus der Krise Uber private Investoren
und Unternehmenslenker flhrt.

Und fraglos gehért auch eine Bereinigung des Banken-
sektors zum notwendigen Strukturwandel in den Krisen-
landern. Frisches Kapital alleine ist nicht ausreichend,
damit Banken wieder aus eigener Kraft Uberlebensfahig
werden. Auch hier ist die Entwicklung neuer, nachhaltiger
Geschéftsmodelle gefragt, die am Markt bestehen konnen.
Institute, die dazu trotz erfolgter Rettungsversuche nicht in
der Lage sind, sollten nicht als ,Zombiebanken® zur Dauer-
belastung der Steuerzahler werden, sondern in einem ge-
ordneten Verfahren auf Kosten der Anteilseigner und Glau-
biger abgewickelt werden.

Wer schon gerettet wurde

Der Erfolg der Rettungspolitik zeigt sich vordergrindig
darin, ob ein Krisenland das Rettungsprogramm bereits
verlassen konnte. Zu den in dieser Hinsicht erfolgreichen
Léndern gehdrt Irland, dessen Rettung durch EU und IWF
2011 begann und Ende 2013 mit einem ,clear cut” erfolg-
reich abschlieBen konnte.* Das Reformprogramm wurde
weitgehend abgearbeitet, das Vertrauen in irischen Staat
und Banken wurde wiederhergestellt. Ebenfalls 2011 hat-
te das portugiesische Rettungsprogramm begonnen, das
Mitte 2014 erfolgreich beendet werden konnte. In die Liste
der erfolgreichen Rettungen reiht sich auch Spanien ein,
das zwar nie ein allgemeines Rettungsprogramm in An-
spruch genommen hatte, jedoch von Mitte 2012 bis Anfang
2014 Hilfen zur Bankenrekapitalisierung nutzen musste. Im

3 EU Commission: Financial Assistance to EU Member States,
25.3.2015, http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/
index_en.htm.
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Falle Zypern ist es hingegen noch offen, ob die Rettung
erfolgreich sein wird. Das Programm begann erst im Mai
2013 und wird planmaBig bis 2016 weiterlaufen. Als unzu-
reichend erwies sich hingegen das schon im Mai 2010 be-
gonnene erste Rettungsprogramm fir Griechenland, das
schon 2012 durch ein zweites Rettungsprogramm ergénzt
werden musste. Auch wenn dieses Programm jetzt bis
Mitte 2015 verlangert wurde, ist kein Ende der Rettung in
Sicht. Aus dieser Sicht ist Griechenland bisher der einzige
Misserfolg.

Uberpriifbar wird der Rettungserfolg aber erst mit Daten
zur wirtschaftlichen Entwicklung. Denn die Rettung sollte
sich in Wachstum und Beschéftigung niederschlagen. Ir-
land ist auch in dieser Hinsicht erfolgreich: Bis 2014 stieg
das jéhrliche Wachstum bis auf knapp 5% und fur die Fol-
gejahre wird ein stabiles Wachstum im Bereich von 3,5%
erwartet. Es zahlt sich aus, dass Irland an sein friiheres
Wachstumsmodell eines exportgeleiteten Wachstums an-
knUpft und damit einhergehend auch die Binnennachfrage
wieder anspringt. Eine von 15% auf unter 10% sinkende
Arbeitslosenquote komplettiert die irische Erholung. Auch
in Portugal ist die jahrelange Rezession mit einem Wachs-
tum von 1% im Jahr 2014 beendet worden, doch fehlt es
der portugiesischen Wirtschaft, die wohl mit Raten von
unter 2% weiterwachsen wird, an Dynamik. Allerdings
war Portugal neben Spanien im Vergleich der Krisenlan-
der auch am wenigsten geschrumpft. Portugal ist es noch
nicht gelungen, seine Strukturschwéchen zu Uberwinden
und an frilhere Zeiten eines exportbasierten Wachstums
anzuknupfen. Doch sorgte der Rickgang der Arbeitslo-
sigkeit auf eine Quote um 13% fir eine Belebung der Bin-
nennachfrage. Ebenso hat in Spanien die seit 2009 andau-
ernde Rezession mit einem Wachstum von mehr als 1% im
Jahr 2014 ein Ende gefunden — dank anspringender Bin-
nennachfrage wird zudem mit einem Wachstum von mehr
als 2% in den Folgejahren gerechnet, der Export gilt als
ein weiterer Hoffnungstréger. Der allmdhliche Rickgang
der spanischen Arbeitslosigkeit in Richtung der 20%-Mar-
ke ist Ausdruck der Erholung und verstarkt seinerseits die
Wachstumsaussichten.

Die realwirtschaftliche Entwicklung in Zypern signalisiert
hingegen kaum eine Erholung, die Wirtschaft schrumpfte
auch 2014 und die Arbeitslosigkeit verharrte im 16%-Be-
reich. Nur der Export konnte positive Beitrdge leisten, die
zyprische Binnennachfrage hat sich noch nicht wieder er-
holt und es bleibt die Hoffnung auf einen Wendepunkt im
Jahr 2015. Das zyprische Rettungsprogramm lauft aber
noch nicht einmal zwei Jahre. Den lang ersehnten Wende-
punkt schien es 2014 hingegen in Griechenland zu geben:
Erstmals seit 2007 wuchs das griechische Sozialprodukt,
wenn auch lediglich um knapp 1%. Auf dem Arbeitsmarkt
fand dies jedoch kaum einen Niederschlag, die Arbeitslo-

senquote verblieb bei Uber 26%. Von Rettung kann daher
auch nach fiinf Programmjahren keine Rede sein. Die op-
timistischen Prognosen flr eine weitere Besserung in den
Jahren 2015 und 2016 stehen mittlerweile aufgrund des
Regierungswechsels und der damit einhergehenden Unsi-
cherheiten zur Disposition.*

Des Weiteren sollten sich Erfolge der Austeritatspolitik in
einer fiskalischen Stabilisierung der Krisenldnder zeigen.
Hier sind Griechenland und Zypern mit maastricht-konfor-
men Haushaltsdefiziten von 2,5% bzw. 3% im Jahr 2014
am erfolgreichsten. Dies wurde in den anderen Krisenlan-
dern noch nicht erreicht, jedoch weist die Defizitentwick-
lung auch dort auf eine Konsolidierung der Staatsfinanzen
hin. Positiv ist in diesem Zusammenhang hervorzuheben,
dass sich die wirtschaftliche Erholung in diesen Landern
auch in steigenden Staatseinnahmen niederschlagt, wah-
rend bei den Ausgaben zuletzt keine starken Einschnit-
te mehr erfolgt sind. In Griechenland waren hingegen die
Staatseinnahmen weiter riicklaufig, so dass weitere Aus-
gabensenkungen fiir den Konsolidierungserfolg notwen-
dig waren. Nur so konnte Griechenland einen Primériber-
schuss von 1,5% im Jahr 2014 erzielen.

Diese Konsolidierungserfolge sollten jedoch nicht den
Blick von der langfristigen Schuldentragféhigkeit der Kri-
senldnder lenken — bei diesem Kriterium, das den Schul-
denstand in den Fokus stellt, endet die griechische Er-
folgsgeschichte. Ein Schuldenstand von mehr als 176%
des Bruttoinlandsprodukts ist unter den gegebenen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen nicht eigenstandig trag-
bar. Kein Krisenland steht vor einem vergleichbaren Schul-
denberg. Griechenland misste gegenwartig bei einem
unterstellten realen Wachstum von 3,4% und den gegebe-
nen Refinanzierungszinsen, einen Primartberschuss von
14,7% p.a. erwirtschaften, um seine Schuldenquote zu-
mindest konstant zu halten. Primariberschiisse von Uber
5% sind auf Dauer jedoch nicht realisierbar.® Eine andau-
ernde Vertrauenskrise und eine wirtschaftliche Stagnation
wilrden zudem die Refinanzierung weiter verteuern und
den benétigten Priméariiberschuss steigen lassen.

Wie auch Griechenland zu retten ist

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass die griechische
Krise singuldr ist und als Beleg fiir ein Scheitern der Ret-

4 Vgl. zu den aktuellen Prognosen EU Commission: European Econo-
mic Forecast, Winter 2015, European Economy 1/2015, Brussel; zur
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den Krisenlandern: Eurostat:
Database: Annual National Accounts, Luxemburg, 24.3.2015, http://
ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/data/database.

5 Vgl. D. Benéek, H. Klodt: Das IfW-Schuldenbarometer, Februar 2015,
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/politikberatung/ifw-schul-
denbarometer/das-ifw-schuldenbarometer.

Wirtschaftsdienst 2015 | 4



tungsprogramme nicht taugt. In einer vorldufigen Bilanz
der Austeritdts- und Reformpolitik von EU und IWF sind
vielmehr die Erfolge in Irland, Portugal und Spanien auf der
Habenseite zu verbuchen. Doch wie ist Griechenland zu
retten?

In Griechenland ist das Rettungsprogramm in eine Schief-
lage geraten. Da der griechische Staat aufgrund des verlo-
renen Zugangs zu den privaten Kapitalmérkten auf die Ret-
tungsgelder der Eurogruppe, des IWF und nicht zuletzt der
EZB angewiesen ist, konnte das griechische Ausgaben-
verhalten kontrolliert werden. Da aber die Strukturreformen
nur in Teilen beschlossen und implementiert wurden, fehlt
es an Wachstumsimpulsen. Mehr Wachstum wiirde zu ei-
nem hoheren Steueraufkommen und letztendlich auch zu
einem gréBeren fiskalischen Spielraum flhren. Strukturre-
formen entfalten ihre volle Wirkung zwar eher mittel- und
langfristig. Daher werden Lander mit ausgepréagten Struk-
turschwéachen auch nicht wie ein ,,Phonix aus der Asche*
aufsteigen kénnen. Doch eine Reform des Arbeitsmarkts,
eine zligige Privatisierung und eine investorenfreundliche
Standortpolitik schaffen auch kurzfristig Vertrauen und ei-
ne Aufbruchstimmung, die in Griechenland bis heute fehlt.

Ronald Schettkat
Kaputtsparen?

»Die Wirtschaftskrise in Europa ist noch nicht tiberwunden®
gestand Bundeskanzlerin Merkel im Marz 2015 nach sechs
Jahren andauernder Rezession in der Eurozone im Bundes-
tag. Sie setzt dennoch weiter auf ,wachstumsfreundliche
Konsolidierung“. Kann Austeritétspolitik — noch dazu in einer
Rezession — wachstumsfreundlich sein? Konkurriert der 6f-
fentliche mit dem privaten Sektor oder ergénzen sich beide?
Ist die den Volkswirtschaften des Euroraumes verordnete
Austeritétspolitik per Verfassung, Abhilfe oder Ursache fir
geringes Wachstum, fiir Euroskepsis und Turbulenzen in
den politischen Systemen der Eurolédnder?

Der Euroraum insgesamt kann nur ein bescheidenes
Wachstum verbuchen, die Arbeitslosenquote ist nach wie
vor hoch, in einigen Euroldndern betrégt sie 25% und un-
ter Jugendlichen teilweise Uber 50%. Die Verldufe der ku-
mulierten Wachstumsraten des BIP (durchgezogene Linien
in der Abbildung 1) seit 2009, dem letzten Jahr mit nega-
tivem Wachstum, illustrieren den Unterschied zwischen
dem Euroraum und den USA: Seit 2010 haben die USA ihre
Produktion um rund 15% gesteigert, wéhrend im Euroraum
seither gerade mal 5% mehr produziert wurde. Dabei wird
die Wachstumsrate fir den Euroraum durch das relativ hohe
Wachstum in Deutschland (12%) beeinflusst. Deutschland
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Fur einen erfolgreichen Reformprozess bedarf es zudem
einer funktionierenden Staats- und Steuerverwaltung.
Diese fehlt trotz aller Mahnungen und Hilfen immer noch,
so dass Griechenland auf externe Experten der ,Institu-
tionen®, der EU-Task-Force ,,Griechenland” oder aus den
Verwaltungen der Euroldnder nicht verzichten sollte. Dar-
Uber hinaus braucht Griechenland Hilfe bei der Wieder-
herstellung seiner Schuldentragféhigkeit, die gegenwartig
auBer Sichtweite ist. Ein Schuldenschnitt dirfte unver-
meidlich sein, sei es durch einen begrenzten ,cut“ oder
auch nur durch eine Umstrukturierung der griechischen
Staatsschulden. Dieser kdnnte aber nicht ,umsonst“ sein:
Im Gegenzug musste sich die griechische Regierung auch
weiterhin von Eurogruppe und IWF in die Pflicht nehmen
lassen, und frisches Rettungsgeld durfte es nicht mehr ge-
ben.® Aber auch das sollte zur Bilanz der Rettungspolitik
gehoren: Gegen den Willen einer demokratisch legitimier-
ten Regierung kann kein Krisenland gerettet werden. Die
politischen und wirtschaftlichen Kosten einer anderen Po-
litik muss diese Regierung dann allerdings selbst tragen.

6 Vgl. K. Schrader, D. Benéek, C.-F. Laaser: Greece: How to Take a Turn
for the Better, Kiel Policy Brief, Nr. 83, Kiel 2015.

hat sich zwar deutlich besser erholt als der Euroraum insge-
samt, aber beim ,Netto-Exportweltmeister” ist die Erholung
wesentlich auf weltwirtschaftliche Faktoren zurtickzufUhren.
Dennoch, auch der européische ,Champion“ expandiert
weniger als die US-Wirtschaft. Diese Unterschiede im Wirt-
schaftswachstum sind typisch und lassen sich auch in fri-
heren Erholungsphasen beobachten.! Die USA haben nach
einer Rezession stets hdhere Wachstumsraten als Deutsch-
land, was sich naturlich auch in der Beschaftigungsentwick-
lung niederschlagt.

Die expansivere Geld- und Fiskalpolitik der USA wird in
Deutschland gern als kiinstliches Wachstum, als Wachstum
auf Pump, unsolide und kurzsichtig, kritisiert. Finanzminis-
ter Schauble driickt es diplomatisch so aus: Wéahrend sich
US-Politiker auf kurzfristige, korrektive MaBnahmen kon-
zentrieren, wahlt die Bundesregierung einen langerfristigen
Ansatz und achtet deshalb vor allem auf die Auswirkungen
exzessiver Defizite und hoher Inflation. Wérmen sich die
Amerikaner an einem ,,Strohfeuer®, das in Inflation miindet,
aber das Wirtschaftswachstum langfristig nicht erhdht? Ist

1 R. Schettkat, R. Sun: Monetary policy and European Unemployment,
in: Oxford Review of Economic Policy, 25. Jg. (2009), H. 1, S. 94-108.
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Abbildung 1
Konjunkturelle Erholungsphasen
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Quelle: Berechnungen basieren auf der OECD Employment Outlook Da-
tabase.

die deutsche Wirtschaftspolitik langfristig solider oder irrt
der Finanzminister, weil Rezessionen negative Auswirkun-
gen auf den Wachstumspfad haben und deshalb dauerhafte
Einkommensverluste verursachen?

Verdrehte Ursachen - verfehlte Rezepte

Die Staatsverschuldung nahm mit der Finanzmarktkri-
se 2008/2009 in allen L&ndern der Eurozone (aber auch in
den USA) deutlich zu. Urséchlich fiir diese Entwicklung der
Staatsfinanzen waren aber keinesfalls groBzligige, aufge-
blahte 6ffentliche Leistungen (Wahlgeschenke), sondern die
Bankenrettung. Vor der Krise (2007) betrug das Defizit der
offentlichen Haushalte der Eurozone insgesamt laut Euro-
stat 0,7% des Eurozonen-BIP, aber 2009 waren es 6,2%.
Von diesem Durchschnittswert gibt es erhebliche Abwei-
chungen, aber unter den Landern, deren Defizit 2009 be-
sonders hoch ausfiel — wie Portugal, Spanien, Irland, Grie-

chenland -, erzielten Spanien und Irland 2007 noch Uber-
schisse.

Staaten sprangen ein, um marode, unterfinanzierte Finanz-
institute zu retten. War die Bankenrettung alternativios? Ja,
das war sie wohl, denn ein vollkommener Zusammenbruch
des Finanzsystems hétte unabsehbare Folgen und Kosten
verursacht. Richtig ist aber auch, dass die Kosten der Ban-
kenrettung von allen Bilrgern getragen werden, obwohl die
Rettung in erster Linie den Glaubigern (den Bankeneigentu-
mern) zugute kam. Die Probleme privater Banken, die nicht
zuletzt durch die auf neoliberaler Wirtschaftstheorie — These
seffizienter Markte" — basierende Deregulierung des Finanz-
sektors hervorgerufen wurden, verursachten die Krise und
trieben in der Folge die Staatsverschuldung in die Hohe.
Aber Ursache und Wirkung wurden schnell verdreht und die
Bankenkrise wurde zur Staatsschuldenkrise.

Welche Ironie, der Zusammenbruch des theoretischen Fun-
daments des Neoliberalismus? wird durch die Verdrehung
von Ursache und Wirkung wiederum zur Basis flr neolibe-
rale Politikempfehlungen. Die Staatsausgaben wurden flr
zu hoch befunden und insbesondere den europdischen
Krisenldndern wurden Sparprogramme, sogenannte Struk-
turreformen, — vor allem die Deregulierung der Arbeits-
mérkte — verordnet. Austeritatspolitik, die ,schwarze Null*
im offentlichen Gesamthaushalt, erhielt in der EU Verfas-
sungsrang (Fiskalpakt) und verschérfte die urspringliche
3%-Defizitgrenze. Deutschland war wie schon bei den Kon-
vergenzkriterien und dem Stabilitdts- und Wachstumsver-
trag von Amsterdam die treibende Kraft, um eine mdglichst
restriktive Finanzpolitik durchzusetzen. Finanzpolitisch ist
Deutschland das Aquivalent zur ,Tea-Party-Bewegung“ der
amerikanischen Republikaner, so ein Financial-Times-Kor-
respondent in einer Diskussion mit Finanzminister Schauble
in Washington.

Seit den 1930er Jahren des letzten Jahrhunderts — seit
den Erfahrungen mit der ,,GroBen Rezession“ und dem Er-
scheinen der ,General Theory” — wussten Wirtschaftswis-
senschaftler, dass auf Nachfrageeinbriiche nicht mit einem
Ruckgang der Staatsausgaben reagiert werden darf, weil so
eine Deflationsspirale in Gang gesetzt wird. In dieser Situati-
on sollten die Staatsausgaben zur Kompensation der Nach-
frageeinbriiche bei Konsum und Investitionen zunehmen.
Offentliche Nachfrage ist Teil der Gesamtnachfrage und
beeinflusst die Entwicklung des Nenners der Staatsschul-
denquote, das BIP. Aber ein zunehmendes Defizit der 6f-
fentlichen Haushalte allein ist noch kein Wachstumsimpuls,
denn in der Rezession gehen die Steuereinnahmen zuriick
und nehmen die Staatsausgaben in der Regel zu, aber diese

2 R. Schettkat: Will only an earthquake shake up economics?, in: Inter-
national Labour Review, 149. Jg. (2010), H. 2, S. 185-207.
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automatischen Stabilisatoren bremsen den Nachfragertck-
gang, kénnen ihn aber nicht vollstdndig kompensieren. Die
offentliche Hand muss in der Rezession ins Risiko gehen,
denn sie ist der einzige Akteur, der die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage substanziell beeinflussen und Unsicherheit
Uberwinden kann. Die Konsumenten halten sich bei der un-
sicheren Wirtschaftslage zurlick und sparen eher (Unsicher-
heits-Sparen), Unternehmen werden bei deflationéren Ten-
denzen das Uberschissige Sparkapital kaum fiir zusétzliche
Investitionen nutzen. Dennoch wird die durch ,,Deficit Spen-
ding“ mégliche Wirtschaftsexpansion selten ausgereizt, weil
aus Furcht vor steigender Staatsverschuldung zu frih Kon-
solidierungsphasen eingeleitet werden.®

Bail-outs sind keine Wachstumsprogramme

In der Eurozone sind hoch verschuldete Lander mit Milliar-
denbetrdgen vor dem Bankrott gerettet worden, aber die
Rettung vor der Zahlungsunféhigkeit ist kein Wachstums-
programm, sondern bedient vor allem die Anspriiche der
Glaubiger, die bei Zahlungsunféhigkeit ihre Forderungen
h&tten abschreiben missen. Die europédischen Rettungs-
programme kdénnen deshalb auch als Bankenrettung ein-
gestuft werden. Die den Defizitldandern auferlegten Spar-
auflagen haben zu deutlichen BIP-EinbuBen teilweise um ein
Viertel gegentiber dem Vorkrisenniveau gefihrt.

Das Wachstum des Produktionspotenzials ist eine ent-
scheidende wirtschaftspolitische OrientierungsgréBe fur die
Einschatzungen moglicher Inflationsrisiken. Wéchst die tat-
séchliche Produktionsmenge stérker als das Produktions-
potenzial kdnnen Engpésse und in deren Folge Preissteige-
rungen auftreten. Wachst dagegen das Potenzial schneller
als die tatsachliche Produktionsmenge so sind eher De-
flationstendenzen zu erwarten und die Fiskal-/Geldpolitik
kdnnte entsprechend expansiver sein. In einigen volkswirt-
schaftlichen Lehrbiichern (z.B. Mishkin)* flhrt expansive
Geld- und/oder Fiskalpolitik lediglich zu Preissteigerungen,
lasst aber das Wachstum unberlhrt. Konjunkturzyklen
werden als Schwingungen um einen durch Geld- und/oder
Fiskalpolitik unbeeinflussten, gleichgewichtigen Wachs-
tumspfad interpretiert. Wenn dem so wére, sollte das Po-
tenzialwachstum vor und nach einer Rezession gleich hoch
sein. Wenn das Potenzial dagegen endogen ist — von den
Nachfrageschwankungen beeinflusst wird —, dann sollte
es Abweichungen zwischen dem Potenzialwachstums vor
und nach einer Rezession geben (vgl. dazu Saulen in Ab-

3 C. Romer: Great Depression, Encyclopedia Britannica, 2003.

4 F. S. Mishkin: The economics of money, banking, and financial mar-
kets, Pearson education, 2007. Kritisch: R. Schettkat, R. Sun: Zur
(Nicht-)Neutralitdt der Geldpolitik, in: H. Hagemann, H. Kramer
(Hrsg.): Keynes 2.0 — Perspektiven einer modernen keynesianischen
Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik, in: Jahrbuch Okonomie
und Gesellschaft, Bd. 23, 2011, S. 337-352.
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bildung 1). In allen drei Regionen ist das Potenzialwachstum
nach der Rezession deutlich niedriger als das Trendwachs-
tum des Produktionspotenzials vor der Rezession. Hystere-
sis-Effekte entstehen nicht nur am Arbeitsmarkt, sondern
auch bei Investitionen. Mit anderen Worten: die Entwicklung
des Produktionspotenzials (wie auch der ,NAIRU®)® ist zum
Wirtschaftswachstum endogen und nicht unabhéngig von
der 6konomischen Entwicklung.®

Weiser Rat? Kann Austeritatspolitik Wachstum
férdern?

Budgetkonsolidierung (durch Ausgabenkirzungen oder
Steuererhdhungen) entzieht dem gesamtwirtschaftlichen
Kreislauf zunéchst Nachfrage und vermindert deshalb das
BIP (keynesianische Effekte). Aber, so die Argumentation
der Austeritatsbeflrworter um die Bocconi-School,” ein
Rickgang der Staatsausgaben — soweit glaubwiirdig und
dauerhaft — lasst hdhere Einkommen der privaten Haushal-
te in der Zukunft erwarten (das erwartete Lebenszeitein-
kommen steigt), weshalb der private Konsum zunimmt
(nicht-keynesianischer Effekt). Zudem soll ein Riickgang der
Staatsverschuldung zu sinkenden Zinsen flhren, was nach
der ,,Crowding-Out-These” private Investitionen beglns-
tigt. Der Nachfrageausfall durch den Rickgang &ffentlicher
Ausgaben kann also - theoretisch — kompensiert oder gar
Uberkompensiert werden. Die durch Erwartungen stimu-
lierte zusatzliche private Nachfrage muss aber héher als die
ausgefallene éffentliche Nachfrage sein, um insgesamt eine
Nachfrageerh&hung zu erreichen. Ist das plausibel? Ob die-
ses auch tatsachlich eintritt, hdngt von der angenommenen
Beziehung zwischen &ffentlichen und privaten Ausgaben ab.

Ob Konkurrenz oder Kongruenz in der Inanspruchnahme von
Ressourcen durch den Staat oder durch die Privaten vorliegt,
h&ngt unter anderem von der Auslastung der Ressourcen ab.
Sind diese voll ausgelastet, so kann eine Konkurrenzbezie-
hung vorliegen. Sind die Ressourcen dagegen unteraus-
gelastet, ist Kongruenz zwischen der Nachfrage des Staa-
tes und der Privaten plausibler. Offentliche Nachfrage kann
dann private Produktion und Investitionen stimulieren und
so Einkommen generieren. Welche Situation vorliegt, ist eine
empirische Frage, wird aber in Gleichgewichtsmodellen aus-

5 NAIRU = Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment (inflati-
onsstabile Arbeitslosenquote).

6 L. M. Ball: Long-Term Damage from the Great Recession in OECD
Countries, NBER Working Paper, Nr. 20185, Cambridge, Mai 2014;
ders.: Hysteresis in unemployment: old and new evidence, NBER Wor-
king Paper, Nr. w14818.

7 Z.B.: F. Giavazzi, M. Pagano: Non-Keynesian Effects of Fiscal Policy
Changes: International Evidence and the Swedish Experience, NBER
Working Paper, Nr. 5332, Cambridge, November 1995; A. Alesina, S.
Ardanga: Large Changes in Fiscal Policy: Taxes Versus Spending,
NBER Working Paper, Nr. 15438, 2009, Kap. 12; A. Alesina, R. Perotti:
Fiscal Expansions and Adjustments in OECD Economies, in: Econo-
mic Policy, 10. Jg. (1995), H. 21, S. 207-247.
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geklammert, weil Vollauslastung der Ressourcen angenom-
men wird (Saysches Gesetz). Alesina et al.® haben eine ganze
Reihe von Regressionsanalysen vorgelegt, die die Dominanz
der nicht-keynesianischen Effekte der Budgetkonsolidierung
zeigen sollen, die aber keine eindeutige Evidenz liefern.

Dennoch zieht das wirtschaftspolitische Beratungsgremium
der Bundesregierung, der Sachversténdigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR), in
seinem Gutachten ,Gegen eine rickwéartsgewandte Wirt-
schaftspolitik“ diese Arbeiten als Stiitze fiir seine Vorschla-
ge heran: ,Empirische Studien, in denen friihere Konsolidie-
rungsepisoden untersucht wurden, zeigen, dass eine Sen-
kung staatlicher Ausgaben schon in der kirzeren Frist mit
einem Anstieg der Wirtschaftsleistung korreliert ist.“> Ohne
auf die methodischen Unterschiede einzugehen, erwéhnt
der SVR zwar IWF-Studien, die die Ergebnisse der Bocconi-
School nicht bestatigen, aber er fugt hinzu, dass diese eben-
falls tiefere Rezessionen bei einnahmeorientierten als bei
ausgabeorientierten Konsolidierungen feststellen.”® Der Leser
(die Bundesregierung) gewinnt den Eindruck, dass Konsoli-
dierung durch Ausgabenkilrzungen Einnahmeerhdhungen
vorzuziehen ist, und erstere allenfalls kurzfristige — wenn
Uberhaupt — Nachfrageeinbriiche verursachen.

Tatsachlich steht die These ,nicht-keynesianischer® Effekte
der Budgetkonsolidierung auf wackeligen Fissen und wird
wohl eher von einer Skepsis gegeniber dem &ffentlichen
Sektor getragen. Ein Hauptvertreter der ,Austeritatsfor-
schung*, Roberto Perotti, schreibt nach detaillierter Analyse
von vier Landern (Danemark, Irland, Finnland, Schweden),
dass seine Ergebnisse Zweifel zumindest an einigen Versio-
nen der Hypothese ,wachstumsférdernder fiskalischer Kon-
solidierung” aufkommen lasen."" Andere Analysen zeigen,'

8 A.Alesina, S. Ardanga, a.a.0.

9 Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Gegen eine riickwartsgewandte Wirtschaftspolitik, Jah-
resgutachten 2013/14, S. 126.

10 Ebenda, S. 216.

11 R. Perotti: The ,Austerity Myth“: Gain Without Pain?, NBER Working
Paper, Nr. 17571, Cambridge, November 2011.

12 Z.B. S. Kinsella: Is Ireland Really the Role Model for Austerity, in:
Cambridge Journal of Economics, 36. Jg. (2012), H. 1, S. 223-235.

dass in erfolgreichen Konsolidierungsféllen der Ausgleich
ausgefallener Binnennachfrage vor allem durch héhere Ex-
porte, also nicht durch erwartungsbedingte private Nach-
frageausweitungen, erreicht wurde. So sind es denn auch
kleinere L&nder — in letzter Zeit vor allem Litauen -, die als
erfolgreiche Konsolidierungsfélle angeflhrt werden. In der
Regel sind dies Lander, bei denen die auBenwirtschaftliche
die binnenwirtschaftlichen Nachfragekomponente dominiert.

Die einseitige Position, nach der die &ffentliche Hand der Ef-
fizienz der Privatwirtschaft im Wege steht und deshalb ein
Wachstumshemmnis darstellt, nach der der Staat den Priva-
ten lediglich die Ressourcen entzieht, weshalb ein mdglichst
kleiner offentlicher Sektor anzustreben sei, ist undifferenziert.
Nicht die ,,schwarze Null“, sondern eine funktionsfahige Infra-
struktur, Investitionen in Forschung, Entwicklung und Bildung
sind die Voraussetzungen fur erfolgreiche Unternehmen. Ja,
selbst die zu Superunternehmern hochstilisierten und zwei-
fellos erfolgreichen Unternehmensgriinder des Apple-Kon-
zerns sind ohne die zahlreichen Férderungen und Inventionen
offentlicher Institutionen nicht denkbar, wie es Mariana Maz-
zucato eindrucksvoll schildert.’® Auch Silicon Valley ist — ent-
gegen dem Mythos — auf dffentliche Vorleistungen angewie-
sen. Der Staat ist nicht einfach nur ,,Sand im Getriebe® einer
ansonsten hervorragend funktionierenden Marktwirtschaft,
sondern Voraussetzung fur erfolgreiche, innovative private
wirtschaftliche Aktivitat.

Der deutsche Finanzminister ist stolz auf die ,,schwarze Null*,
aber gleichzeitig leidet Deutschland an Investitionsschwa-
che, ja es verzehrt seine Substanz. Die 6&ffentliche Infra-
struktur wird nicht einmal erhalten, sondern sie wird kaputt-
gespart, wovon gesperrte Rheinbriicken und tiefe Schlaglo-
cher, erneuerungsbedirftige Schulgebdude, geschlossene
Schwimmbé&der etc. kiinden. Bei Zinsen von 0% und Rezes-
sion in Europa ist die Zeit zum Investieren nicht zum Sparen.'
Expansive Politik in Deutschland wirde zudem aussenwirt-
schaftliche Ungleichgeweichte abbauen.

13 M. Mazzucato: The Entrepreneurial State, London, New York 2013.
14 P. Krugman, R. Layard: A manifesto for economic sense, in: Financial
Times vom 27.6.2012.

Title: Austerity Policies in the European Monetary Union: Review and Perspectives
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