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1. Einleitung’

Nach dem Euro-Krisengipfel vom
27. Oktober 2011 machte sich
kurzzeitig Erleichterung breit:
Mit dem 50%-Schuldenschnitt
schien es endlich wieder eine
Perspektive fur Griechenland zu
geben, sollten doch die erdru-
ckend hohen Schuldenlasten,
die das Land am Boden hielten,
um die Halfte reduziert werden.
Dann aber léste Griechenlands
Premier Giorgos Papandreou
mit seiner Anklndigung, Uber
das beim EU-Gipfel mihsam
ausgehandelte Schuldenabkom-
men in seinem Land ein Refe-
rendum abzuhalten, Entsetzen
bei den EU-Regierungen aus.
Inzwischen kehrt, nachdem die
Volksabstimmung vom Tisch ist
und das griechische Parlament
dem Ministerprasidenten der
neuen Ubergangsregierung,
Lucas Papademos, das Vertrau-
en ausgesprochen hat, wieder
vorsichtiger Optimismus zurtck.

Der folgende Artikel befasst
sich vorrangig mit der Situation
Griechenlands, geht aber auch
auf die Probleme der stideuro-
paischen Krisenldnder insgesamt
ein. Dazu werden in Abschnitt
2 die Einzelheiten des griechi-
schen Schuldenerlasses, wie sie
auf dem EU-Gipfel Ende Oktober
vereinbart wurden, aufgelistet.
Abschnitt 3 zeigt, dass Griechen-
land eine Rickkehr zu Wachstum
braucht, um sein Schuldenprob-
lem dauerhaft abzumildern, dass
es hierflr aber an den notwen-

Nach dem Schuldenabkommen — neue Hoff-
nung fiir Griechenland und den Euro?
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digen positiven Impulsen fehlt.
In Abschnitt 4 wird untersucht,
warum die Sparprogramme in
Griechenland und in den anderen
Krisenstaaten bislang nicht die
erhofften Erfolge gebracht ha-
ben. In Abschnitt 5 soll anschlie-
3end der Versuch unternommen
werden, ausgehend von einer
Bestandsaufnahme der Wettbe-
werbsverhaltnisse in der EWU
einen alternativen Weg zur L6-
sung der Eurokrise zu skizzieren.
Abschnitt 6 beendet mit einem
Fazit die Untersuchung.

2. Eine Mogelpackung

Die Angst vor einer weiteren
Verscharfung der Eurokrise ist
groler denn je. Vielleicht erklart
dies zum Teil, warum im Moment
nach jedem Strohhalm gegriffen
wird und selbst die mageren
Ergebnisse des EU-Gipfels vom
27. Oktober in den Medien zu-
nachst als ,Durchbruch® und
.Neuanfang“ gefeiert wurden.
Endlich sei anerkannt worden,
dass Griechenland den ,50-Pro-
zent-Haircut® brauche, dass der
Rettungsfonds EFSF ,gehebelt"
und die Banken rekapitalisiert
werden mussten.

Leider wurde in der anfang-
lichen Begeisterung Ubersehen,
dass wichtige Punkte sehr vage
blieben. So ist der genaue He-
belmechanismus des Rettungs-
fonds zurzeit (dieser Aufsatz
stammt von Mitte November
2011) ebenso unklar wie das
Ausstiegsangebot aus griechi-
schen Staatsanleihen und das
exakte Vorgehen bei der Ban-
kenstitzung.

Nehmen wir den Schulden-
schnitt, der angeblich von den
EU-Regierungschefs beschlos-
sen wurde: In Wahrheit gab es
gar keinen Beschluss, sondern
nur eine Anklindigung: Man
werde die Banken und Versi-
cherungen zu Verhandlungen
einladen, die im Ergebnis zu

einem Anleihentausch flhren
sollen (Berger 2011).
Vorgesehen ist, dass die pri-
vaten Glaubiger Griechenlands
auf 50 Prozent ihrer Forderungen
verzichten, um so die Schul-
denquote Griechenlands bis
zum Jahr 2020 von derzeit 145
Prozent auf 120 Prozent zu sen-
ken. Vereinfacht dargestellt: Ein
Investor mit einer griechischen
Anleihe im Nennwert von 100
Euro tauscht diese in ein neues
Papier um, das auf lediglich 50
Euro lautet. Nun werden aber
griechische Staatstitel am Markt
teilweise mit Abschlagen von 60
Prozent und mehr gehandelt,
so dass die Investoren beim
Umtausch mehr erhalten, als ihr
Papier aktuell wert ist.2 Zusatz-
lich erhéhen die Euro-Staaten
den Anreiz zum Umtausch fiir die
Investoren, indem sie insgesamt
30 Mrd. Euro flr eine Absiche-
rung etwa in Form einer partiellen
Risikoibernahme zur Verfligung
stellen. Bedenkt man, dass der
Umtausch auf freiwilliger Basis
geschieht und die Einigung zwi-

1 Ich méchte mich an dieser Stel-
le sehr herzlich bei Friederike
Spiecker bedanken, zum einen
flir wertvolle Anregungen zu
diesem Aufsatz und zum an-
deren fiir die hier verwendeten
Abbildungen 1 - 3, die sie mir
freundlicherweise zur Verfi-
gung gestellt hat. Vgl. dazu
auch http://www.fspiecker.de/
Homel/literatur-1. Dort finden
sich neben weiteren Schau-
bildern viele sehr interessante
und empfehlenswerte Beitrédge
zur Eurokrise.

2 Natirlich kénnten die Finan-
zinvestoren auch abwarten
und darauf hoffen, dass Grie-
chenland sich aus der Krise
befreit und irgendwann dann
100 Prozent zuriickzahlt. Die
meisten Geldgeber diirften dies
aber als eher unwahrscheinlich
ansehen.
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schen der EU und den Vertretern
der Banken nicht bindend fir
die einzelnen Bankenvorstande
ist, so relativiert sich das Gipfel-
ergebnis weiter. Schliellich ist
noch zu berlcksichtigen, dass
sich der ,Haircut“-Plan nur auf
Anleihen bezieht, die sich im
Besitz des privaten Sektors be-
finden — tatsachlich werden aber
bereits 40 % der griechischen
Schulden von der EZB, dem
Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) und der EU gehalten — ein
Anteil, der in den nachsten Jah-
ren noch deutlich steigen dirfte
(Polychroniou 2011).

3. Ein Schuldenschnitt 16st
nicht das Wachstumspro-
blem

Aber selbst wenn man einmal
unterstellt, dass der Schulden-
schnitt Griechenlands Verschul-
dungsgrad wirklich spurbar
senkt, was ware damit gewon-
nen? Griechenland hat nicht al-
lein ein Schulden-, sondern auch
ein Wachstumsproblem. Soll das
Schuldenproblem nachhaltig ver-
ringert werden, so mussen sich
die Wachstumschancen verbes-
sern. Dazu bedarf es positiver
Impulse, die von der Geld- oder
Finanzpolitik, einem kraftigen
Anstieg der privaten Binnen-
nachfrage oder einer starken
Auslandsnachfrage ausgehen
konnten. Keiner dieser Faktoren
wird durch einen Schuldenschnitt
in positiver Weise beeinflusst,
eher trifft das Gegenteil zu: Die
nationalen langfristigen Zin-
sen werden sich wohl kaum
nach unten bewegen, vielmehr
wird es fur Griechenland nach
dem Schuldenschnitt klinftig
schwerer, an neue finanzielle
Mittel auf den Kapitalmarkten
zu gelangen, da jetzt der Fall
eingetreten ist, dass Investoren
ihr Geld nicht vollstandig zurtick-
erhalten haben. Es ergibt sich
nun, wie leider bereits empirisch
festzustellen, das Risko eines
weiteren Zinsanstiegs und damit
einer erneuten Vergrofierung des
Schuldenproblems und einer
Bremse fir private Investitionen,
die dringender denn je gebraucht

werden, um das Wachstumspro-
blem zu l6sen. Auch der Staat
kann, wenn er teilweise entschul-
det ist, die Konjunktur nicht mit
neuen Schulden beleben. Die
EU und die Glaubiger wirden
dies niemals zulassen mit der
Begriindung, mit dem dauernden
Schuldenmachen misse nun
endlich Schluss sein. Vollends
absurd ware es, auf eine deutli-
che Steigerung der privaten Bin-
nennachfrage zu setzen, denn
hier verscharft sich die Situation
mit oder ohne Schuldenschnitt
zusehends: Die ungunstige Lage
auf dem Arbeitsmarkt — die Ar-
beitslosenquote ist von 7,5 %
Mitte 2008 auf nunmehr 17,1 %
gestiegen -, die Furcht, den Job
zu verlieren oder weitere merk-
liche Einkommenseinbufen zu
erleiden, und die ungewisse Dau-
er der Wirtschaftskrise fihren
tendenziell zu erhdhtem Angst-
sparen, insbesondere bei den
griechischen Arbeithehmern. Da-
mit aber kommt es zu einer sich
selbst verstarkenden Abwartsspi-
rale: Sparen wegen einer Wirt-
schafts- und Beschaftigungskrise
die Arbeitnehmerhaushalte mehr
aus ihren Lohnen und gehen aus
demselben Grund gleichzeitig die
Investitionen zurlck, so geraten
die Gewinne der Unternehmen
von zwei Seiten unter Abwarts-
druck (Minsky 1986, S. 152);
mit den sinkenden Gewinnen
verschlechtern sich die Zukunfts-
erwartungen, was dann die
Investitionen der Unternehmen
weiter bremst3 : ,Eine Abnahme
in den Gewinnzuflissen kann ei-
nen rekursiven Prozess einleiten,
der die gesamten Investitionen,
Gewinne etc. verringert.“ (Minsky
1984, S. 55; Ubersetzung G. G.)

Eine solche Entwicklung ist
zweifellos in Griechenland im
Gange: Dort ist der private Kon-
sum gegenuber Ende 2008 um
rund 14 Prozent gesunken, die
Investitionen der Wirtschaft sind
gar um 36 Prozent eingebrochen
(Financial Times Deutschland,
27.10.2011). Unter diesen Be-
dingungen erscheint ein positiver
Beitrag der privaten Binnennach-
frage ausgeschlossen.

Somit bleibt als letzte Hoff-

nung das Ausland. Griechenland
konnte versuchen, seine interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit zu
erhéhen, um ein exportgetrie-
benes Wachstum auszuldsen.
Viele Kommentatoren verweisen
in diesem Zusammenhang auf
Argentinien als Erfolgsbeispiel
eines Schuldenschnitts. Uberse-
hen wird dabei allerdings, dass
es Argentinien einer gleichzeiti-
gen Abwertung seiner Wahrung
um rund 65 % gegeniber dem
Rest der Welt verdankte, dass
es sich aus der Krise befreien
konnte (Flassbeck 2011). Diese
Option hat Griechenland nicht:
Da innerhalb der EWU eine
Wahrungsabwertung ausge-
schlossen ist, bliebe dem Land
daher — ohne Hilfe von aulen
— nur die Mdglichkeit, Uber eine
allgemeine Lohnsenkung sei-
ne Wettbewerbsfahigkeit zu
verbessern. Damit aber wirde
Griechenland, das im Jahr 2010
nur eine Exportquote von knapp
22 Prozent aufweist, bei der Bin-
nennachfrage mehr verlieren, als
es beim Export gewinnen kann.

3 In der postkeynesianischen
Theorie werden die Gewin-
ne der Unternehmen (incl.
Abschreibungen und unver-
teilter Gewinne, Dividenden,
Zinsen etc.) wesentlich durch
ihre Investitionen mitbestimmt
(Kalecki 1971, S. 78-92). Da-
bei ergibt sich eine komplexe
zeitliche Beziehung zwischen
Vergangenheit, Gegenwart und
Zukunft, die der bedeutende
US-amerikanische Okonom
Hyman Minsky mit Recht im-
mer wieder hervorgehoben
hat: Um die Investitions- und
Finanzierungsentscheidungen,
die sie in der Vergangenheit
getroffen haben, als richtig zu
bestétigen, missen die Un-
ternehmen in der Gegenwart
Investitionen vornehmen (um
damit die Gewinne zur Bestati-
gung der Entscheidungen von
~gestern” zu produzieren), die
wiederum von den Erwartun-
gen liber die Zukunft abhéngig
sind. Vgl. dazu ausfiihrlicher
z. B. Minsky 1984, S. 81f und
102ff sowie Minsky 1982, S. 19.
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Gleichzeitig entstiinde die Ge-
fahr einer Deflation. Deflationen
aber haben gravierende negative
Konsequenzen fir Nachfrage,
Produktion und Beschaftigung:
Ein sinkendes allgemeines Preis-
niveau fiihrt zu einer Erhéhung
der Realzinsen und der realen
Schuldenlast, d. h. es wird nicht
nur die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen geschwacht,
sondern den Unternehmen und
privaten Haushalten auch die
Bedienung bestehender Verbind-
lichkeiten erschwert. Nimmt man
die VergrofRerung des Kreditrisi-
kos, die zu einer deutlichen Ein-
schrankung der Kreditvergabe
der Banken fuhren kann, und die
Tendenz zur verstarkten Geldhal-
tung und zur Kaufzuriickhaltung
(in Erwartung weiter sinkender
Preise) hinzu, so wird das im-
mense Gefahrenpotential einer
Deflation fir eine Volkswirtschaft
deutlich.

Die Schlussfolgerung ist ein-
deutig: Ein Schuldenschnitt mag
eine kurzfristige Beruhigung
bringen, er I6st aber das grund-
legende Wachstumsproblem
nicht, so dass Griechenland ohne
weitergehende Malknahmen
relativ schnell wieder da stinde,
wo es sich im Moment befindet.
Was ist also zu tun? Bevor dies
in Abschnitt 5 genauer analysiert
wird, soll zunachst versucht wer-
den, eine grundlegende Frage
zu klaren: Warum eigentlich war
das bisherige Sparprogramm
Griechenlands so erfolglos? Die
eingeleiteten MaRnahmen er-
scheinen doch einsichtig: Wenn
ein Unternehmen rote Zahlen
schreibt, so wird es ja auch alles
daran setzen, den Glrtel enger
zu schnallen. Es wird Arbeits-
krafte entlassen, aulertarifliche
Leistungen kirzen, eine geplante
Investition streichen — kurzum,
es wird mit allen Mitteln versu-
chen, Kosten zu senken, um
somit wieder in die Gewinnzone
zu kommen. Ahnliches — so die
scheinbar logische Schluss-
folgerung — muss doch fir ein
ganzes Land gelten: Hat es sich
zu viel geleistet, d. h. Uber seine
Verhaltnisse gelebt, so muss es
kollektiv den Gurtel enger schnal-

len, um sich aus seiner Misere
zu befreien.

Dieses betriebswirtschaftliche
Verstandnis von Wirtschaft ist je-
doch fundamental falsch, wie im
nachsten Abschnitt gezeigt wird.

4. Warum funktioniert das
radikale Sparprogramm
Griechenlands nicht?

Bei der Diskussion uber die Er-
folgschancen der griechischen
Radikalkur fallt auf, dass haufig
so getan wird, als hange es
allein von der Disziplin und der
Opferbereitschaft der Griechen
ab, ob die hochgesteckten Zie-
le erreicht werden oder nicht.
Werden sie verfehlt, so sind die
ergriffenen MalRnahmen offenbar
immer noch ungeniugend, der
Gurtel muss also noch enger
geschnallt werden. Unterstellt
wird, dass Lander sich in gleicher
Weise sanieren lieRen wie ein
Unternehmen oder ein Privat-
haushalt. Dabei zeigen einfache
saldenmechanische Uberle-
gungen, dass diese Vorstellung
unzutreffend ist: Da in einer
Volkswirtschaft Anderungen von
Forderungen und Verbindlich-
keiten jeweils mit gleichen Be-
tragen und entgegengesetztem
Vorzeichen mindestens zwei
Wirtschaftssubjekte betreffen,
d. h. einer Ausgabe bei einem
Wirtschaftssubjekt immer eine
Einnahme bei einem anderen,
an der jeweiligen Transaktion
beteiligten Wirtschaftssubjekt
gegenubersteht, muss zwingend
in jedem Zeitraum dem Einnah-
men- (oder: Ausgaben-) Uber-
schuss eines Wirtschaftssubjekts
oder Sektors ein gleich hoher
Ausgaben- (oder: Einnahmen-)
Uberschuss bei der Gesamtheit
der Ubrigen Wirtschaftssubjekte
oder Sektoren gegeniberste-
hen. Die Summe der Finanzie-
rungssalden von Privatsektor
(Haushalte und Unternehmen),
Staat und Ausland ergibt stets
Null. Kein einzelner der drei
genannten Sektoren kann ei-
nen Finanzierungsuberschuss
(Einnahmenuberschuss) ver-
zeichnen, ohne dass die beiden
anderen Sektoren zusammen

ein Finanzierungsdefizit (einen
Ausgabeniberschuss) exakt
gleicher GroRe aufweisen (vgl.
dazu die Ausfiihrungen im Kas-
ten). Das bedeutet aber auch,
dass ein Finanzierungsdefizit
des Staates nur verringert wer-
den kann, wenn in gleichem
Ausmal} der Privatsektor oder/
und das Ausland ihr Finan-
zierungsdefizit erhéhen (d. h.
sich starker verschulden) bzw.
ihren Finanzierungsuberschuss
verringern (d. h. weniger spa-
ren). Dies ist nicht irgendeine
umstrittene Wirtschaftstheorie,
sondern eine volkswirtschaftli-
che ldentitat, also ein rein logi-
scher Zusammenhang, der zu
jeder Zeit in jedem Land qilt.
Gelingt es nicht, die geringe-
re Verschuldungsbereitschaft
des Staates durch eine hdhere
Verschuldungsbereitschaft oder
eine geringere Sparneigerung
des Privatsektors und/oder des
Auslands auszugleichen, so
findet eine Anpassung Uber sin-
kende Produktion und sinkende
Preise statt. Es kommt somit
zu einer Wachstumsdampfung
und deshalb bleibt die erhoffte
Verbesserung des Finanzie-
rungssaldos des Staates aus.
Ausgabenkiirzungen (oder Steu-
ererh6hungen) zur Reduzierung
des Budgetdefizits haben — so-
fern sie nicht mit den genannten
gegengerichteten Veranderun-
gen der Vermdgenspositionen
auf Seiten des Privatsektors
oder des Auslands einhergehen
— negative Auswirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge. Sie verringern die Gewinne
der Unternehmen und damit
die private Investitionsneigung,
erhdhen die Arbeitslosigkeit,
treiben so die Ausgaben flr So-
zialleistungen in die Héhe und
vermindern die Steuereinnah-
men. Im Ergebnis scheitern die
offentlichen Haushalte mit dem
Versuch, ihre Neuverschuldung
zuruckzufahren.

Welche Erfolgsaussichten hat
also das griechische Sparpro-
gramm? Es ist extrem unwahr-
scheinlich, dass der griechische
Staat in absehbarer Zukunft
durch eine starkere Verschul-
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Kurze volkswirtschaftliche Saldenmechanik

Das Bruttoinlandsprodukt (Y) eines Landes I&sst sich von der Ausgaben- und von der Einnahmeseite
her betrachten. Von der Ausgabenseite her gilt:

Y=C+I1+G+(X=M)

Dabei bezeichnet C den privaten Konsum, | die privaten Investitionen, G die Staatsausgaben (ein-
schlielllich der staatlichen Investitionen), M die Importe und X die Exporte (inclusive des Nettoein-
kommens aus dem Ausland).

Von der Einnahmeseite her betrachtet setzt sich das BIP wie folgt zusammen:

Y=C+S+T

Hierbei steht S fur die Ersparnis und T fur die Steuern. Die Gleichung zeigt also, dass wir unser
Einkommen konsumieren (C), sparen (S) oder damit Steuern zahlen (T).
Die zwei Formeln fur das BIP, d. h. fur Y, lassen sich gleichsetzen:

C+I+G+(X-M)=C+S+T

Formt man diese Gleichung um, ergeben sich die Finanzierungssalden der drei volkswirtschaftlichen
Sektoren Privatsektor (Haushalte und Unternehmen), Staat und Ausland, die sich zu Null addieren:

(S-N+(T-G)+(M=X)=0

Der Finanzierungssaldo des Auslands ist dabei gleich der Leistungsbilanz mit umgekehrtem Vor-
zeichen.

Ubertragen auf Griechenland bedeutet dies: Griechenland weist im Jahr 2010 einen positiven Fi-
nanzierungssaldo des Auslands, also ein Leistungsbilanzdefizit, auf (M — X = 24 Mrd. Euro), dem
ein negativer Finanzierungssaldo des Staates (T — G = -24 Mrd. Euro) und ein ausgeglichener
Finanzierungssaldo des Privatsektors (S — I) gegenuberstehen: 0 - 24 + 24 = 0.

Die sektoralen Finanzierungssalden lassen sich auch in Prozent des BIP ausdriicken: Dann betragt
fur Griechenland das Finanzierungsplus des Auslands (also das griechische Leistungsbilanzdefizit)
etwa 11 % und der negative Finanzierungssaldo des Staates -11 %.

Wenn jetzt von einigen Seiten gefordert wird, Griechenland misse sein staatliches Budgetdefizit auf
3 % des BIP senken, so ist dieses Ziel ohne eine gleichzeitige Verbesserung der Leistungsbilanz
nicht zu erreichen. Denn bei einem unveranderten Leistungsbilanzdefizit von rund 11 % des BIP und
einem Budgetdefizit von 3 % musste das Finanzierungsdefizit des privaten Sektors zwingend auf
8 % ansteigen (-8 - 3 + 11 = 0). Griechenland wirde also seine Offentlichen durch private Defizite
ersetzen. Ein so rascher und massiver Privatschuldenaufbau wére aber langfristig nicht aufrecht-
zuhalten, d. h. der Schuldendienst des Privatsektors liee sich auf Dauer nicht mehr aus dessen
Einkommen finanzieren.

Eine einfache Umstellung der zuletzt genannten Gleichung zeigt einen weiteren interessanten Zu-
sammenhang:

X-M)=(ES-N)+(T-G)

Die Summe aus den Defiziten oder den Uberschiissen des Privatsektors und dem staatlichen Haus-
haltsdefizit (oder —Uberschuss) ergibt die Leistungsbilanz eines Landes. Gibt eine Volkswirtschaft in
der Summe von privatem Sektor und 6ffentlichem Sektor in einem Jahr mehr aus, als sie einnimmt
(verbraucht sie folglich mehr, als sie produziert), so verzeichnet sie ein Leistungsbilanzdefizit (X -M
< 0) und verschuldet sich gegenlber dem Ausland.

dung der privaten Haushalte (die-
se weisen bereits seit dem Jahr
2000 ein Finanzierungsdefizit
auf, das sie in der gegenwar-
tigen Situation noch erhéhen
mussten, um den Sparwillen
des Staates auszugleichen)
oder des Unternehmenssektors
(also eine Erhéhung der privaten

Investitionen in der derzeitigen
desolaten Lage der griechi-
schen Wirtschaft) seinen Fi-
nanzierungssaldo substanziell
verbessern kann und wird. Vom
Privatsektor ist mithin kaum Hil-
fe zu erwarten — in keinem Fall
aber kann er allein die gesamte
Anpassungslast tragen, die ein

massiver Abbau der Defizite
des offentlichen Sektors erfor-
dert. Damit bleibt Griechenland
letztlich nur eine Moglichkeit:
eine Staatsbudgetkonsolidierung
durch die Verbesserung der —
seit vielen Jahren defizitaren
- Leistungsbilanz.4  Nur wenn
Griechenland es schaffen wiirde,
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das Defizit in seiner Leistungs-
bilanz in einen Uberschuss zu
verwandeln, d. h. mehr an das
Ausland zu verkaufen als von
dort zu beziehen, kénnte es seine
Nettoschuldnerposition gegen-
Uber der Ubrigen Welt abbauen
und gleichzeitig den staatlichen
Finanzierungssaldo verbessern.
Theoretisch denkbar ware hier
zunachst eine Leistungsbilanz-
verbesserung uber die Import-
seite: Geht die Binnennachfrage
in Griechenland aufgrund einer
harten Restriktionspolitik zurtck,
so wird auch die Importnach-
frage geschwacht und es kann
so zu einer Verbesserung der
Leistungsbilanz kommen. Die
Kosten fir Griechenland waren
allerdings immens. Es mussten
dramatische Wachstums- und
Beschaftigungsverluste in Kauf
genommen werden, die auch
politisch nur schwer durchzuhal-
ten waren.?

ZweckmaRiger erscheint des-
halb die Strategie einer Export-
steigerung, zumal die Beispiele
anderer Lander zeigen, dass
eine Konsolidierung des Staats-
haushalts Uber ein exportin-
duziertes Wachstum durchaus
moglich ist: So hat etwa in den

1990er Jahren in Schweden eine
solche Strategie der Erhéhung
des Leistungsbilanziberschus-
ses, d. h. einer Verschlechterung
des Finanzierungssaldos des
Auslands, das Wirtschaftswachs-
tum erheblich beschleunigt und
damit zu einem automatischen
Anstieg der Staatseinnahmen
gefuhrt. Dies trug wesentlich
dazu bei, dass Schweden im
Zeitraum 1993 bis 1997 die
Umkehr eines Budgetdefizits
von 13 % am BIP in einen Bud-
getuberschuss von 2 % gelang
(Marterbauer 2010, S. 10).

Wie aber kénnen Griechen-
land und die anderen sldeuro-
paischen Lander die wirtschafts-
politische Strategie, Uber ein
exportgetriebenes Wachstum
zu einer Staatsbudgetkonsoli-
dierung zu gelangen, umsetzen,
ohne dabei — wie oben erwahnt
— einen zerstorerischen Deflati-
onsprozess auszulésen?

5. Abbau der Handelsun-
gleichgewichte durch Lohn-
koordination

Bevor nach einer Moglichkeit zur
Losung der Krise Griechenlands
(und der anderen siudeuropa-

ischen Lander) und damit zu-
gleich zur Rettung des gesamten
europaischen Projekts gesucht
werden kann, ist es zunachst
einmal notwendig, die Ausgangs-

4 Die Leistungsbilanz gibt die
grenziiberschreitenden Leis-
tungstransaktionen eines Lan-
des (Fliisse von Waren und
Dienstleistungen sowie Uber-
tragungen) in einem bestimm-
ten Zeitraum an. Sie entspricht
dem oben erwéhnten Finanzie-
rungssaldo des Auslands mit
umgekehrtem Vorzeichen.

5 Tatséachlich sind die Impor-
te Griechenlands gegenliber
Ende 2008 um fast 34 % ein-
gebrochen, wéhrend die Ex-
porte seitdem ,nur” um rund
12 % gefallen sind. Das Brut-
toinlandsprodukt ist in dieser
Zeit um gut 13% gesunken
(Financial Times Deutschland,
27.10.2011). Eine weitere Ver-
schérfung der Restriktionspo-
litik wiirde zur zunehmenden
Verarmung breiter Bevélke-
rungsschichten fiihren, damit
wachsende soziale Unruhen
hervorrufen und schliellich die
politische Stabilitét des Landes
hochgradig gefahrden.
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und ltalien. Quelle: AMECO Datenbank (Stand: November 2011); eigene Berechnungen.

Abbildung 1: Handelsungleichgewichte in der EWU
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lage im Euroraum genauer zu
betrachten. Es ist bereits dar-
auf hingewiesen worden, dass
Griechenland enorme Leis-
tungsbilanzdefizite verzeichnet
(in Ho6he von durchschnittlich
13,5 % des BIP im Zeitraum
2005-2010), also — etwas verein-
facht ausgedriickt — Uberschiis-
se der Importe Uber die Exporte.
Griechenland steht damit nicht
allein: Wahrend die Leistungsbi-
lanz des Euroraums insgesamt
seit 1999 fast immer nahezu
ausgeglichen war, weisen auch
Spanien, Italien und Portugal er-
hebliche Leistungsbilanzdefizite
auf, denen deutliche Leistungs-
bilanziiberschiisse Osterreichs,
der Niederlande und vor allem
Deutschlands gegentberstehen
(in Deutschland erreichen sie
von 2005-2010 im Durchschnitt
6 % des BIP). Abbildung 1 zeigt
die Entwicklung der Handelsun-
gleichgewichte zwischen den
EWU-Staaten, die mit einer zu-
nehmenden Auslandsverschul-
dung der Defizitlander bei den
Uberschusslandern einhergehen
(dazu und zum Folgenden auch
Grunert 2011).

Wie konnte es zu einer so
ausgepragten Auseinanderent-

wicklung der Leistungsbilanz-
salden innerhalb der Eurozone
kommen? Der entscheidende
Grund ist der Verstol? gegen
die lohnpolitischen Spielregeln
in einer Wahrungsunion — und
zwar keineswegs nur von Sei-
ten der stdeuropaischen Lan-
der, sondern starker noch von
Deutschland. Sollen in einer
Wahrungsunion, in der das Mit-
tel der Wechselkursanpassung
zwischen den Mitgliedslandern
entfallt, faire Wettbewerbsvor-
aussetzungen geschaffen wer-
den, durfen die nationalen In-
flationsraten nicht voneinander
abweichen. Nur dann bleibt die
Wettbewerbsfahigkeit jedes ein-
zelnen Mitgliedslandes erhalten
und kein Land gewinnt dauerhaft
zulasten anderer Lander Markt-
anteile. Gefahrliche Schieflagen
in den Leistungsbilanzen werden
so vermieden. Tatsachlich strebt
die Europaische Zentralbank ein
gemeinsames 2%-Inflationsziel
jahrlich an.6 Weil die Inflati-
onsrate in erster Linie Uber die
Lohnstickkosten (also Nominal-
lohnzuwachs minus Produktivi-
tatssteigerung) bestimmt wird,
d. h. zwischen Lohnstlickkos-
ten- und Preisniveauentwicklung

empirisch ein enger und stabiler
Zusammenhang besteht (vgl.
Abbildung 2), entsprechen dem
EZB-Ziel Zuwéachse bei den
Lohnstlickkosten von 2 % oder
leicht darunter pro Jahr.

Gegen diese Zielvorgabe
haben seit Beginn der EWU
sowohl die sudeuropaischen
Lander als auch Deutschland
verstoRen, Stdeuropa durch
eine dauernde Uberschreitung,
Deutschland durch eine perma-
nente Unterschreitung, wobei die

6 Vgl z. B. die Pressemitteilung
der EZB vom 8. Mai 2003, ,Die
geldpolitische Strategie der
EZB* nach der der EZB-Rat
erklart, ,dass er beim Streben
nach Preisstabilitat darauf ab-
zielen wird, mittelfristig eine
Preissteigerungsrate von nahe
2% beizubehalten.”

,Die FDP ist von ihren liberalen
Grundsétzen soweit entfernt

wie ein Atheist von der Bibel.”
Unbekannter Verfasser

EWU-Lander": Lohnstiickkosten bestimmen Preise
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reales BIP je Erwerbstétigen. 3) Deflator des Bruttoinlandsprodukts. Quellen: AMECO Datenbank, Statistisches Bundesamt
(Stand: November 2011); eigene Berechnungen.

Abbildung 2:: EWU-Lénder: Lohnstlickkosten bestimmen Preise
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Abweichung Deutschlands nach
unten sogar noch groRer war als
die der sudlichen EWU-Staaten
nach oben (vgl. Abbildung 3).
Allein Frankreich hat sich mit sei-
ner Lohnstickkostenentwicklung
relativ gut an die Norm gehalten,
verzeichnet aber dennoch in
den letzten Jahren Leistungsbi-
lanzdefizite (Abbildung 1), weil
es gegenuber dem deutschen
Nachbarn immer mehr an preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit ein-
gebift hat.

Deutschland tragt also mit
seinem Uber ein Jahrzehnt lang
betriebenen Lohndumping, mit
dem es die anderen Eurolan-
der niederkonkurriert und hohe
Handelsiberschiisse aufgebaut
hat (mit entsprechenden Defizi-
ten der Ubrigen EWU-Staaten),
eine erhebliche Mitschuld an
den groRen Leistungsbilanzun-
gleichgewichten in der Eurozone.
Das erschreckende Ausmal} der
Lohnzurtckhaltung in Deutsch-
land wird deutlich, wenn man
die Entwicklung der Erwerbs-
einkommen der Arbeitnehmer in
der letzten Dekade betrachtet:
Im Zeitraum 2000 bis 2010 sind
hierzulande die monatlichen
Bruttoerwerbseinkommen aller

abhangig Beschaftigten real
um insgesamt gut vier Prozent
gesunken, die realen Nettoer-
werbseinkommen immerhin um
knapp zwei Prozent (Brenke/
Grabka 2011). 7

Aus dieser Bestandsaufnah-
me ergibt sich unmittelbar der
Lésungsansatz fur die Probleme
Griechenlands und der anderen
Krisenlander: Die Preisniveau-
Unterschiede zwischen den
EWU-Staaten missen eingeeb-
net werden. Dazu ist eine koor-
dinierte Lohnpolitik zwischen den
Eurolandern notwendig, die es
den slUdeuropaischen Landern
in einem Aufholprozess Uber
viele Jahre hinweg ermaoglicht,
ihre Wettbewerbsfahigkeit kon-
tinuierlich zu verbessern. Dies
bedeutet, dass Deutschland be-
reit sein muss, einen Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber
den anderen Mitgliedsstaaten
der EWU hinzunehmen und
schlieRlich auch Auflenhandels-
defizite zuzulassen, um einen
realen Schuldenabbau zu er-
moglichen (Flassbeck/Spiecker
2011, S. 380).

Wichtig ist hierbei, dass in
den Defizitlandern absolute
Lohnsenkungen verhindert wer-

den, damit nicht eine daraus
resultierende Deflation die Wirt-
schaft abwirgt. Die gesamtwirt-

7 Hyman Minsky und Charles
Whalen unterscheiden zwi-
schen zwei Wegen zur Wett-
bewerbsfahigkeit: ,In the short
run, societies can choose be-
tween two routes to competi-
tiveness: a ‘high-performance’
path and a ‘low-wage’path. The
former involves encouraging
firms to compete on the basis
of innovation, product quality,
and the development of new
markets.” Dem steht der “low-
wage’- Pfad gegentiber, ,[...] a
strategy that ultimately leads to
an economic disaster as firms
engage in a ‘race to the bottom’”
(Minsky/Whalen 1996, S. 11f).
Fiihrt man sich vor Augen, dass
Deutschland inzwischen das
Land mit dem gré3ten Nied-
riglohnsektor in Zentraleuropa
ist (Bontrup 2011, S. 76f), dass
es bei uns kaum noch einen
Wirtschaftszweig ohne Off-
nungsklauseln in den Tarifver-
trdgen gibt, dass hierzulande
immer noch kein Mindestlohn
existiert, so wird deutlich, dass
Deutschland offenkundig den
~low-wage“-Pfad préferiert.
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Abbildung 3: Lohnstiickkosten in Deutschland, Frankreich und Slideuropa
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schaftliche Preissteigerung sollte
in diesen Staaten daher nicht
unter 1 % liegen, in Deutschland
musste sie dagegen mindestens
3 % betragen, in jedem Fall aber
die Inflationsrate in Griechenland
und in den anderen Krisenlan-
dern deutlich Uberschreiten.
Wenn es Griechenland auf diese
Weise gelange, seine Lucke in
der Wettbewerbsfahigkeit ge-
geniber Landern wie Osterreich,
den Niederlanden und vor allem
Deutschland auf nicht-defiatio-
ndrem Wege zu schliellen und
in verstarktem europaischen
Handel seine Leistungsbilanz-
defizite abzubauen, ware eine
Verbesserung des griechischen
staatlichen Finanzierungssaldos
méglich.8 Das gleiche gilt analog
fur die anderen stideuropaischen
Leistungsbilanzdefizitlander.

Der Konsolidierungsprozess
Griechenlands und der anderen
Krisenlander lieRe sich durch
eine abgestimmte staatliche Fis-
kalpolitik innerhalb der Eurozone
noch unterstiitzen. Uberschuss-
l&nder wie Deutschland mussten
eine expansive Fiskalpolitik be-
treiben, um zusammen mit der
oben beschriebenen Anhebung
der Loéhne und Gehalter ihre
binnenwirtschaftliche Nachfrage
und damit ihre Importe zu stimu-
lieren, was Griechenland und
den anderen Defizitlandern eine
Exportsteigerung ermaoglichen
wurde. Denkbar ware daruber
hinaus ein von der Europai-
schen Union (z. B. im Rahmen
der Strukturfonds) finanziertes
Investitionsprogramm flr Grie-
chenland (dazu ausfuhrlicher
Horn u. a. 2011).

Da der Aufholprozess Sud-
europas nicht in wenigen Jah-
ren abgeschlossen sein kann,
musste es kurz- und mittelfristig
darum gehen, die absurd hohen
Zinsen fur Staatsanleihen von
Griechenland, ltalien, Portugal
und Spanien wieder auf ein
niedriges und stabiles Niveau zu
senken. Erreicht werden konnte
dies Uber die Einfihrung von
Eurobonds, die gemeinsam von
allen EWU-Landern garantiert
und Glaubigern zu einem Zins
von etwa drei Prozent angeboten

wurden. Alternativ ware - vor
allem, wenn Eurobonds nicht
schnell genug auf den Weg zu
bringen sind - die Europaische
Zentralbank gefragt: Sie musste
ihre unbedingte Bereitschaft
erklaren, notfalls unbegrenzt
Staatsanleihen zu kaufen und
damit den desastrésen, ganzlich
verselbststandigten Zinsanstieg
zu stoppen. Sie kénnte beispiels-
weise klarstellen, dass sie den
Zins fir Staatsanleihen in kei-
nem Fall Uber eine Grenze von
vier Prozent hinaus ansteigen
lassen werde. Wenn die EZB
dies dem Markt glaubhaft und
entschlossen vermittelte, ware
maoglicherweise gar kein massi-
ver Aufkauf von Staatsanleihen
noétig. Die Inflationsangste, die in
diesem Zusammenhang haufig
geaulert werden, sind unbegrin-
det: Die Zentralbanken in den
USA, Grof3britannien und Japan
kaufen seit Jahren Anleihen
ihrer Lander, ohne dass es dort
zu einer ausufernden Inflation
gekommen ware. Zudem hat die
EZB — anders als beispielsweise
die US-amerikanische Federal
Reserve — bislang grofienteils
die den Banken bereitgestellte
zusatzliche Liquiditat an anderer
Stelle wieder abgeschopft (Bofin-
ger 2011; Tober 2011).9

6. Fazit

Das grofite Problem Griechen-
lands wie auch der anderen Lan-
der Stideuropas ist— so lasst sich
als Fazit der Analyse feststellen
— die Verschuldung im Ausland.
Deutschland, das diese Lander
durch Lohndumping in hohe
Leistungsbilanzdefizite getrieben
hat, ist in erheblichem Malie
mitverantwortlich fur die Misere.
Es ist schon sonderbar, wenn
Deutschland seinen studeuropa-
ischen Partnerlandern vorwirft,
Uber ihre Verhaltnisse gelebt zu
haben, aber genau auf dieses
,Uber-die-Verhéltnisse-leben*
angewiesen ist, um einen Han-
dels- und Leistungsbilanztber-
schuss zu erzielen, der es dann
dem deutschen Staat ermdglicht,
sein eigenes Budgetdefizit abzu-
bauen (dazu auch Papadimitriou

et al. 2010, S. 13).

Eine Loésung der Griechen-
land- und der Eurokrise insge-
samt ist theoretisch moglich, er-
fordert aber eine radikale Abkehr
vom bisherigen wirtschaftspoliti-
schen Kurs. Ein Schuldenschnitt
hilft wenig, stattdessen ware ein
Umdenken in der Lohnpolitik und

8 Die vor allem in deutschen Talkshows héufig zu hé-

rende Behauptung, Griechenland habe aul3er Oliven
und Wein nicht viel fiir den Export zu bieten, ist — wie
so vieles, was liber Griechenland berichtet wird —
schlicht falsch: Deutschlands Hauptimportgiiter aus
Griechenland waren im Jahr 2010 pharmazeutische
Erzeugnisse (im Wert von 338 Mio. Euro) und Beklei-
dung (im Wert von 172 Mio. Euro). (Financial Times
Deutschland, 24. 6. 2011)

Kauft die EZB auf dem Sekundédrmarkt Staatsanlei-
hen, so erhéhen sich die Guthaben der Banken bei
der Zentralbank. Nach der orthodoxen Geldtheorie,
die falschlicherweise annimmt, dass das Angebot an
neuen Krediten von der Verfiigbarkeit freier Reser-
ven in Form von Zentralbankgeld abhéngt (zur Kritik
Minsky 1986, S. 248f; Wray 1998, S. 107ff), fiihrt
dies zu einer Vergabe zusétzlicher Kredite an den
Privatsektor. Die EZB hat jedoch bislang den Effekt
auf die Bankguthaben ,sterilisiert”, indem sie die den
Banken durch den Erwerb von Staatsanleihen zuge-
flihrte Zentralbankliquiditat u. a. mittels verzinslicher
Termineinlagen wieder einsammelte. Aber auch ohne
Sterilisierung bewirkt ein Anstieg der Zentralbank-
geldmenge keineswegs automatisch eine héhere
Inflation. Dies wiirde ndmlich voraussetzen, dass die
Geschéftsbanken die erhbhte Zentralbankgeldmenge
unmittelbar fiir eine héhere Kreditvergabe nutzen,
die dann wiederum die Nachfrage nach Waren und
Dienstleistungen so stark nach oben ftreibt, dass
die Unternehmen mit Preissteigerungen (statt mit
einem erweiterten Angebot) darauf reagieren. Eine
solche Entwicklung wére aber in der gegenwértigen
wirtschaftlichen Situation mehr als unwahrscheinlich.
Tatséchlich weiten die Geschéftsbanken derzeit ihre
Kreditvergabe kaum aus, vielmehr horten sie aus
Sicherheitsgriinden deutlich mehr Liquiditét. lhre
Verkéufe von Staatsanleihen an die EZB nehmen
sie primér als UmschichtungsmaBnahme (heraus
aus den Staatsanleihen der Krisenlénder hin zum
sicheren ,Parkplatz“ EZB als Zentralbankgeld) vor
(Dullien/ Joebges 2011). Von Inflationsgefahren
kann daher keine Rede sein. Generell ist in diesem
Zusammenhang — um mdégliche Fehlschliisse zu
vermeiden — ein wichtiger Punkt zu beachten, der
die Kausalitatsrichtung betrifft: Banken gewéhren erst
Kredite und beschaffen sich dann die notwendigen
Reserven — und nicht etwa umgekehrt: , [...] banks do
not wait for excess reserves before making loans and
creating deposits. Rather, if faced with a creditworthy
customer and a demand for a loan, a bank makes the
loan. It then operates to obtain reserves as necessary
to meet legal requirements.” (Wray 1998, S. 118)
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eine Beendigung der zerstoreri-
schen Austeritatsprogramme in
den Krisenlandern erforderlich.
Leider sieht es derzeit Uber-
haupt nicht nach einer solchen
Wende aus. Es sind keine An-
zeichen flr eine Bereitschaft
Deutschlands - und der anderen
Uberschusslander - zu erken-
nen, von ihrem Exportmodell
abzurlcken. Zu erwarten ist

stattdessen, dass die simultanen
Sparprogramme in Griechen-
land, Italien, Portugal, Spanien,
Irland und Frankreich weiterge-
fuhrt werden und in Verbindung
mit einer stagnierenden Welt-
wirtschaft die Eurozone in eine
lange und schwere Rezession
fuhren. Wenn alle gleichzeitig
sparen, sparen sie sich in Rich-
tung eines dauerhaft niedrigeren

Produktionsniveaus. Die Uber-
lebenschancen des Euro sind
daher — realistisch betrachtet —
gering. Es steht zu beflirchten,
dass die Wahrungsunion in einer
anhaltenden Krise und einem
europaweiten Deflationsprozess
schlief3lich auseinanderbricht -
mit verheerenden 6konomischen
und politischen Folgen.
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