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Die Staatsschuldenkrise: Ursachen und Folgen

Die nahezu weltweite Staatsschuldenkrise steht derzeit im Zentrum der medialen und politischen Diskussi-
on. lhre Ursachen wurden von Politik und Medien lange zu eng gesehen, und demgemdB wurden oft ein-
dimensionale Losungen vorgeschlagen. Auf den Ministerkonferenzen der EU im Oktober und Dezember
2011 setzte sich erstmals ein etwas breiterer Ansatz durch und damit ein wichtiger Schritt zur Bereinigung
der unmittelbaren Probleme. Straffere Fiskalpolitik und umfangreichere Mittel zur Intervention sind wichti-
ge Schritte. Eine nachhaltige Losung muss jedoch breiter ansetzen und verschiedene Konstruktionsmén-
gel beseitigen, die die Heterogenitat der Wahrungsunion aufwirft. Ohne Elemente einer Transferunion in
konjunktureller wie struktureller Hinsicht wird man auf Iangere Sicht nicht auskommen; weiters gilt es die
Lander der sudlichen Peripherie weltbewerbsfdahig zu machen, ihr Schuldenniveau zu verringern und das
Problem der Realzinsunterschiede zu I6sen, die der einheitliche Nominalzinssatz angesichts unvermeid-
lich hoherer Inflationsraten in Landern aufwirft, die mit dem Preis- und Einkommensniveau der wohlha-

benden Mitgliedsldnder gleichziehen.
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Die Staatsschulden der meisten europdischen L&nder explodierten in den 2000er-
Jahren geradezu, in manchen Lé&ndern stiegen die Zinskosten trotz lockerer Geldpoli-
tik dramatisch. In der 6ffentlichen Meinung und den Medien wird daflr zumeist die
expansive Ausgabenpolitik der Staaten verantwortlich gemacht; das ist zu eng ge-
sehen. Die "Staatsschuldenkrise” ist ein komplexes Phdnomen; es entstand aus dem
Zusammenftreffen unterschiedlicher Ursachen, die letfztlich eine Vertrauenskrise auf
den Finanzmarkten auslésten. Zum Uberwiegenden Teil ist die stark steigende Staats-
verschuldung der letzten Jahre Folge der Finanzmarktkrise, einerseits der Steueraus-
félle und Stimulierungsprogramme zur Uberwindung der krisenbedingten Rezession,
andererseits der Aufwendungen zur Sicherung des Finanzsektors. Die Vertrauens-
und damit Schuldenkrise betrifft keineswegs alle Ladnder des Euro-Raumes und hangt
auch nicht direkt mit der jeweiligen Staatsschuldenquote zusammen: In zumindest
zwei der am stdrksten betroffenen Lé&nder lag diese zu Beginn der Krise unter dem
Durchschnitt des Euro-Raumes, w&hrend manche hochverschuldeten Ldnder von
der Vertrauenskrise — jedenfalls zundchst — nicht erfasst wurden. Vielmehr betraf der
Vertrauensverlust ausschlieBlich Lander an der europdischen Peripherie, deren
Wettbewerbsfdhigkeits- und Strukturprobleme keineswegs neu, zuvor jedoch nicht
genugend beachtet worden waren. Sie entstanden zum Teil aus falscher Wirt-
schaftspolitik der betroffenen Lander, zum Teil aus Konstrukfionsmédngeln der Wah-
rungsunion. Die aus der Finanzierungskrise dieser L&nder resultierenden Probleme
wurden durch die zégernde und unzureichende Gestaltung der Hilfsprogramme der
Euro-L&nder verstarkt, sodass die schon aus der Finanzmarktkrise stammende Ver-
frauenskrise auf den Finanzmdarkten intensiviert und perpetuiert wurde und die Ge-
fahr eines Ubergreifens auf andere Lénder besteht.

Die zusatzlichen Ausgaben der Staaten und die daraus resultierenden steigenden
Schuldenquoten waren weniger das Resultat aus dem Ruder gelaufener Staatsaus-
gaben als vielmehr direkte und indirekte Folgen der Finanzmarktkrise. Diese entstand
bekanntlich in den USA aus dem unerwarteten Zusammentreffen mehrerer Ursachen
(Aiginger, 2009, Tichy, 2009A, Url, 2010). Ausgangspunkt war ein Uberangebot anla-
gesuchender Finanzmittel, vor allem aus den Emerging Economies, das zusammen
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mit einer Uberexpansiven Geldpolitik eine exzessive Kreditexpansion (Hypotheken)
und eine Immobilienblase zur Folge hatte. Deregulierung und neue Modelle zur Risi-
kobewertung ermdéglichten Finanzinnovationen, vor allem die Bundelung von (Hypo-
thekar-)Krediten und deren Verkauf in Tranchen unterschiedlichen Risikos (Hahn,
2010). Hinzu kam eine erhebliche Untersché&tzung der Risiken, generell aufgrund der
Erfahrung der stabilen Periode der Great Moderation, speziell mangels geeigneter
Modelle zur Abschdtzung gebundelter Risiken (Colander et al., 2009). Verstarkt wur-
de diese Unterschdtzung des Risikos durch die dramatische, zum Teil durch Gewinn-
interessen bedingte Uberbewertung der KreditbUndel durch die Ratingagenturen:
Benmelech - Dlugosz (2009) fanden in einem Datensatz von fast 4.000 Tranchen von
Collateralized Loan Obligations (CLO), dass vier FUnftel AAA-Ratings erhielten, ob-
wohl das durchschnittliche Ratfing der zugrunde liegenden Kredite mit B+ 10 von
20 Stufen darunter lag - kein Wunder, dass diese AAA-gerateten Papiere 2007 und
2008 70% ihres Wertes einbUBten (Pagano — Volpin, 2009).

Als nach ersten Anzeichen im September 2007 (Abzug von Kundengeldern bei Nor-
thern Rock) die Ubernahme von Bear Stearns (Mdarz 2008) und der Konkurs von Leh-
man Brothers (September 2008) das Risikopotential dieses Systems enthillten, war
das fUr alle Beteiligten eine schockierende Uberraschung. Zwar hatten wissenschaft-
liche Untersuchungen seit Anfang der 2000er-Jahre vielfach auf Elemente der Insta-
bilitét des Finanzsystems hingewiesen (fir einen Uberblick siehe Tichy, 2010), und den
monetéren Behdrden war die Art, keineswegs jedoch das AusmaB dieser Risiken
durchaus bewusst (Tichy, 2011); niemand hatte jedoch das gleichzeitige Zusammen-
treffen einer Vielzahl dieser Risikoelemente erwartet: Es war eine Uberraschung, die
das AusmaB der Krise bedingte. Wie Caballero — Kurlat (2009) nachweisen, sind
Uberraschungen fir schwere Finanzmarktkrisen nicht bloB typisch, sondern auch
konstitutiv. Aus dem Schock entstanden Unsicherheit und eine Vertrauenskrise, vor
allem zwischen den Banken, die einen Zusammenbruch des Geldmarkts nach sich
zogen (IMF, 2011A).

Aufgrund der weltweiten Verflechtung der Banken und vor allem infolge der um-
fangreichen Anlagen in US-Immobilienwerten in Form komplexer Finanzderivate griff
die Krise rasch auf Europa Uber. Nicht bloB in den USA und auf dem mit deren Wirt-
schaft eng verflochtenen Finanzplatz GroBbritannien erreichte die Krise systemisches
AusmaB, sondern auch in Irland, Island, Holland und Belgien, in geringerem Umfang
auch in Dénemark, Deutschland und Osterreich (Laeven — Valencia, 2010)Y). Interes-
santerweise waren die Problemldnder Griechenland, Spanien und Portugal von der
Finanzmarktkrise als solcher zundchst nicht betroffen. In der aus der Bankenkrise re-
sultierenden Vertrauenskrise bendtigten jedoch Griechenland, Belgien und Irland,
aber auch Osterreich erhebliche Liquiditétshilfen der Zentralbank (Laeven — Valen-
cia, 2010, S. 14); die Summe von Verlusten durch Bankinsolvenzen und staatlichen
Hilfen betrug bis einschlieBlich 2009 in Island, Belgien, Griechenland, Frankreich und
Iland mehr als die Halfte der Bankaktiva (Laeven - Valencia, 2010, S. 18).

Der Uberwiegende Teil der staatlichen Schuldenexpansion ist jedenfalls eine indirek-
te (KonjunkturstUtzung)?) und direkte (Bankensanierung) Folge der Finanzmarktkrise.
Nach Schéatzungen des Internationalen Wahrungsfonds (IMF, 2011B) wird die Staats-
schuldenquote der Industrieldnder zwischen 2008 und 2015 um 38 Prozentpunkte
steigen; fast die Halfte davon (18 Prozentpunkte) resultiert aus einem RUckgang der
Einnahmen (automatische Stabilisatoren), jeweils ein Sechstel aus Zinssteigerungen
(7 Prozentpunkte), konjunkturstitzenden Ausgaben (6 Prozentpunkte) sowie Hilfe for
den Finanzsektor und Bewertungsverlusten (7 Prozentpunkte). Unbeschadet der Tat-
sache, dass die jingste Schuldendynamik zum Uberwiegenden Teil auf die Finanz-
marktkrise zurGckzufGhren ist, ist allerdings festzuhalten, dass das Niveau der Staats-
schulden schon zuvor relativ hoch war, wichtige Staaten auch in Perioden guter

') Laeven - Valencia (2010) definieren eine systemische Krise als Zusammentreffen von mindestens drei der
folgenden Kriterien: Liquiditatsstitzung von mindestens 5% der Auslandeinlagen und -verpflichtfungen, Kosten
der Bankenrestrukturierung von mindestens 3% des BIP, erhebliche Bankenverstaatiichung, erhebliche Ban-
kengarantien, erhebliche K&ufe von Bankaktfiva und Abhebungssperren bzw. Bankfeiertage.

2) Siehe dazu Breuss — Kaniovski — Schratzenstaller (2009).
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Konjunktur nichts gegen das strukturelle und vielfach steigende Budgetdefizit unter-
nahmen und die Krisenbek&mpfung durch das hohe Schuldenniveau erschwert
wurde.

Die vier L&nder an der Peripherie des Euro-Raumes, die inzwischen zum Inbegriff der

Staatsschuldenkrise geworden sind (Griechenland, Portugal, Spanien, Irland), wur- Sonc{grproblen.\ euro-
den von der Finanzmarktkrise eher spat getroffen: Die Finanzmérkte verlangten erst pdische Peripherie

im Laufe des Jahres 2009 einen merklichen Zinsaufschlag, und die Ratingagenturen
setzten ihre Bewertungen nicht vor dem Frihjahr 2009 herab, doch selbst dann bloB
vereinzelt und zégernd. Erst im Laufe des Jahres 2010 und vor allem im Winter 2011
kam es zu massiven Herabstufungen Uber mehrere notches (Bewertungsstufen der
Ratingagenturen; Tichy, 2011, Url, 2011). Die sp&te und zuletzt massive Reaktfion von
Markten wie Agenturen Uberrascht, denn die Probleme der Ldnder kamen keines-
wegs Uberraschend. Die Wirtschaftslage der Peripherie des Euro-Raumes hatte sich
bereits zwischen 2002 und 2008 deutlich verschlechtert: Das Leistungsbilanzdefizit
explodierte in Griechenland in dieser Periode von 6,5% auf 14,8% des BIP, in Portugall
von 8,2% auf 12,7%, in Spanien von 3,2% auf 9,7% und in Iland von 0,9% auf 5,8%. Der
starke Anstieg der LohnstUckkosten verschlechterte die Wettbewerbsfahigkeit in
Griechenland und Portugal. Die Haushaltsverschuldung stieg in allen vier Ladndern
kraftig. Das Budgetdefizit allerdings blieb bis 2007 in Spanien und Irland unter der
Maastricht-Grenze, Uberschritt sie zwar in Griechenland und Portugal, begann je-
doch erst ab 2008 kraftig zu steigen, dann aber in allen vier Ladndern. Die Staatsver-
schuldung (Abbildung 1) Uberstieg 2007 bloB in Griechenland und Portugal die
Maastricht-Kriterien, in den anderen zwei L&ndern lag sie deutlich darunter.

Abbildung 1: Staatsschuldenquote ausgewdhlter Ladnder
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Die Probleme der europdischen Peripherie waren somit héchstens zum Teil eine Krise
der Staatsverschuldung; zentrales Element war eine Strukturkrise, charakterisiert
durch den Verlust der Wettbewerbsfahigkeit als Folge des raschen Lohnkostenan-
stiegs und ungenigender Anpassung des Angebotes an die intfernationale Nach-
frage’). Niedrige Realzinssdtze bewirkten eine exzessive Ausweitung der Privatkredi-

3) Wie Breuss (2011) zeigt, hatte die Verschlechterung der LohnstUckkostenposition (relativ zu den anderen
Landern des Euro-Raumes) in Griechenland, Portugal und - in einem geringen AusmaB — in Spanien ein deut-
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te, eine Uberhdhte Nachfrage vor allem nach ImportgUtern und einen spekulativen
Immobilienboom. Die Probleme bauten sich im Laufe der Jahre allm&hlich auf, wa-
ren insofern vorhersehbar und wurden auch tatsdchlich erkannt (Tichy, 2010, 2011),
doch weder Politik noch Mdarkte noch Ratingagenturen reagierten rechizeitig.

Ubersicht 1: Indikatoren fir Griechenland, Irland, Portugal und Spanien seit 2002
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Q: Cecchetti — Mohanty —Zampolli (2011), Europdische Kommission (2011), OECD (2011A, 2011B), Tichy (2011), ZEW (2011), WIFO-Berechnungen. —
1) 2000. - 2) 2007. - 3) Anteil der privaten Haushalte mit finanziellen Problemen, 2009. — 4) Differenz zum Zinssatz fUr zehnj&hrige Staatsanleihen des Eu-
ro-Raumes (Durchschnitt des Euro-Raumes 2002: 4,9%, 2008: 4,3%, 2010: 3,8%). — ) SachgUtererzeugung. - ¢) Jahr des jeweiligen Hochstwertes.
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Iland wurde von der OECD (2001C) bereits im Ladnderbericht 2001 vor den Folgen
eines Anstiegs der Hauspreise gewarnt, hinter dem nicht bloB eine Zunahme der
Nachfrage, sondern vor allem Spekulation und unzureichende Infrastruktur stinden;
2003 verwies die OECD auf die Strukturprobleme nach dem Ende des IT-Booms ("the
era of the Celtic tiger is over") und auf die Notwendigkeit einer Anpassung an das
kUnftig dauerhaft niedrigere Wachstum (OECD, 2003B). 2008 sprach sie (OECD,
2008B) in einem eigenen Kapitel "Banks in Prudence" die Risiken an, die sich aus der
ausufernden Expansion der Bankkredite ergaben, aus der steigenden Haushaltsver-
schuldung (auf das Doppelte des Einkommens) und aus der exzessiven Refinanzie-
rung der Banken auf dem Geldmarkt. Die Verdopplung des irischen Budgetdefizits
zwischen 2008 und 2010 ist der Bankensanierung zuzuschreiben, die sich als beson-
ders teuer erwies.

lich héheres Leistungsbilanzdefizit zur Folge als in anderen L&dndern. Die Strukturprobleme gehen somit Uber
Lohn- und Produktivitatsprobleme weit hinaus.
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Griechenland gehdrt wie Portugal zu den Landern, die zwar die Einfrittskriterien zur
Wdahrungsunion formal erfUllten (und selbst das ist bei Griechenland wenig klar), kei-
neswegs jedoch die Kriterien, die die akademische Diskussion Uber die Vorausset-
zungen zur Teilnahme an einer Wahrungsunion herausgearbeitet hatte (Mundell,
1961, McKinnon, 1963, Kenen, 1969). Dazu kamen Strukturprobleme und eine prob-
lematische Wirtschaftspolitik. Bereits 2001 wies die OECD (2001B) auf den zuneh-
menden Ausgabendruck hin und stellte ein Jahr spater fest, dass Griechenland trotz
raschen Wachstums ein Budgetdefizit von 4,8% des BIP nicht vermeiden konnte
(OECD, 2002); zugleich kritisierte sie die geringe Reallohnflexibilitdt und die exzessi-
ven Lohnsteigerungen im &ffentlichen Dienst. 2005 bezeichnete sie das griechische
Wachstum vor allem als Folge der staatlichen Defizitpolitik (OECD, 2005), und ein
Jahr darauf betonte sie den kontinuierlichen Verlust an Wettbewerbsfdhigkeit und
die hohe Inflationsrate: "Relatively high inflation implies low real interest rates, which
fuel domestic demand. However, losses in competitiveness may ulfimately under-
mine growth performance" (OECD, 2006A). Der Mangel an Wettbewerbsfahigkeit
hat auch mit der unzureichenden Industriestruktur Griechenlands und einer mangel-
haften Verwaltung zu tun?).

Portugal hatte sehr viel geringere Probleme mit dem Budgetdefizit und der Staatsfi-
nanzierung, wohl aber Probleme mit abnehmender Wettbewerbsfahigkeit, geringer
Haushaltssparquote und erheblicher Haushaltsverschuldung (OECD, 2004), wie in
Griechenland Folge der inflationsbedingt niedrigen Realzinssétze. Das primdr auf
kreditfinanzierter Inlandsnachfrage basierende Wachstum konnte nicht nachhaltig
sein. "Portugal's economic performance has deteriorated markedly since 2000, with
the slowdown furning out fo be more severe and prolonged than in most other
OECD countries. This lack of resilience reveals structural weaknesses" (OECD, 2006B).

Spanien hatte vor 2008 gleichfalls kein Budgetproblem. Sein Wachstum basierte wie
in Portugal groBteils auf steigender Haushaltsverschuldung. Die OECD (2001A, 2003A)
verwies schon frih auf den mdaBigen Produktivitatsfortschritt und forderte Reformen
auf dem Immobilien- und Arbeitsmarkt, vor allem ein einfacheres Verfahren der Kol-
lektivvertragsvernandlungen. 2007 vermerkte sie "the very rapid rise in household
debt and property market prices ... could jeopardise macroeconomic stability"
(OECD, 2007) und ein Jahr spdater "the long period of virtually uninterrupted strong
growth since the early 1990s has ended. This is likely to bring about lasting and pro-
found economic changes. Housing construction is slowing sharply from an unsus-
tainable level, and private consumption is also adjusting to more restrictive condi-
tions in financial markets at home and abroad. . .. The exposure of the unincorpo-
rated, private domestic savings banks — which hold about half of total banking-
sector assets and are, as any other bank, under the supervision of the Bank of Spain
—is higher than that of other commercial banks" (OECD, 2008A).

Die kurze Analyse der vier Lander bestatigt, was Aiginger (2011) aus einer Untersu-
chung von 37 Industrie- und Schwellenldndern schlieBt: Zunehmende Leistungsbi-
lanzdefizite, Kreditwachstum®) und vorhergehendes Nachfragewachstum sind Ubli-
cherweise Vorboten einer Krise, nicht hingegen ein Anstieg der Staatsfinanzen. Unter
den hier untersuchten Ladndern an der Peripherie des Euro-Raumes war zwar in Grie-
chenland die expansive Budgetpolitik eine wichtige Ursache der Probleme, abge-
schwdcht auch in Irland, nicht jedoch in Spanien und Portugal. Mangelnde Wett-
bewerbsfdahigkeit, Strukturprobleme sowie die durch niedrige RealzinssGtze bedingte
Expansion der Kredite an Private und die dadurch ausgeldste Immobilienblase er-
wiesen sich als zentral fir die zunehmend problematische Entwicklung in diesen
L&ndern. Weder die EU noch die nationale Politik reagierte jedoch auf die konfinu-

4) Griechenland weist die niedrigste Industriequote aller EU-L&nder auf und verzeichnet kaum ausldndische
Direkfinvestitionen; es gelingt weder Steuersinder ausfindig zu machen noch Pensionszahlungen an bereits
Verstorbene zu vermeiden. Insofern enthdlt die griechische Schuldenproblematik erhebliche Elemente eines
Sonderfalls und darf nicht verallgemeinert werden.

5) Die wissenschaftliche Literatur (Borio — Drehman, 2008) z&hlt die Kreditexpansion als solche, keineswegs
bloB die Expansion der Kredite an den Staat, zu den wichtigen Ursachen aller Finanzmarktkrisen — nicht bloB
dieser; dieses Wissen wird von der &ffentlichen Diskussion aber ignoriert.
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ierliche Verschlechterung der fundamentalen Indikatorené); offenbar vertrauten sie
dem erhofften Wachstum und der Selbstregulierungskraft des Finanzmarktes. Doch
entgegen der Hoffnung von Wirtschaft, Politik und Teilen der Wissenschaft, der Markt
wurde eine Politik des Uberzogenen Budgetdefizits sofort durch héhere ZinssGize be-
strafen, dnderten sich die Aufschldge (Spreads) erst viel zu spdt. Auch die Rating-
agenturen reagierten nicht rascher (Tichy, 2011, Url, 2011).

Warum Mdarkte und Agenturen stark verzdgert reagierten, ist keineswegs geklart: For
die Hypothese, sie hatten auf eine Rettungsaktion (Bail-out) durch die Lander des
Euro-Raumes gehofft, sprechen die exzessiven Herabstufungen (Downgradings) ab
Spétherbst 2010, als eine solche Lésung zunehmend unsicher wurde. Allerdings kann
diese Hypothese die unterschiedliche Bewertung der vier Staaten an der Peripherie
des Euro-Raumes durch die Ratingagenturen in der Periode zwischen deren Eintritt in
die W&hrungsunion und Anfang 2009 kaum erkldren’): Es ist schwer vorstelloar, dass
die Investoren glaubten, die EU-Mitglieder wéren zu einem Bail-out von Spanien eher
bereit gewesen als von Griechenland; Uberdies sollte ihnen bewusst (gewesen) sein,
dass ein Bail-out wenig hilft, wenn ein Land erhebliche Strukturprobleme hat, wie sie
in den Fehlinvestitionen, der mangelnden Reallohnflexibilitdt und den Problemen mit
der Wettbewerbsfahigkeit der Ladnder an der sGdlichen Peripherie des Euro-Raumes
deutlich zum Ausdruck kamen. Jedenfalls enthielten Transaktionen, die auf der Hy-
pothese eines Non-Bail-out basierten, ein markantes Spekulationsmotiv (ndmlich
Spekulation auf ein "vertragswidriges" Bail-out). Manches scheint eher fUr die Hypo-
these zu sprechen, dass die spdte Reaktion von Mdarkten wie Ratingagenturen mit
einem relativ kurzen Planungszeitraum der Marktteilnehmer zu erkldren isté) und den
Ratingagenturen die Ublichen Prognosefehler unterliefen: Prozyklik, Wendepunkifeh-
ler, Unterschatzung der Amplitude von Ausschldgen und Vernachldssigung politi-
scher Elemente; nicht zuletzt scheiterten sie an der Unméglichkeit, Uberraschungen
(Schocks) vorherzusehen (Tichy, 2011). Neben den Prognosefehlern von Politik, Mark-
ten und Agenturen erkannte wohl keiner der Akteure die Konstruktionsmé&ngel der
Wdhrungsunion und noch weniger die Handlungsbeschrankungen, denen Teilneh-
mer einer W&hrungsunion unterliegen.

Nicht die Finanzmarktkrise als solche |&ste also die Staatsschuldenkrise der Lander an
der Peripherie des Euro-Raumes aus, sondern der aus ihr resultierende Vertrauensver-
lust. Zwei Komponenten mUssen dabei unterschieden werden: Erstens schwand das
Vertrauen, weil sich die Politik von Mitgliedsléndern, EU und IWF als zu schwerfdllig
erwies, um auf die Probleme rechtzeitig und in ausreichender Stdrke zu reagieren
(siehe dazu weiter unten sowie Tichy, 2011). Zweitens schwand das Vertrauen auch
deswegen, weil Mdngel, die von Marktteiinehmern und Ratingagenturen zuvor
durchaus akzeptiert oder jedenfalls ignoriert worden waren, plétzlich markant nega-
tive Erwartungen auslésten: So etwa wurden anhaltende Leistungsbilanz- und Bud-
getdefizite der Ldnder an der Peripherie des Euro-Raumes lange Zeit nicht als prob-
lematisch eingeschétzt und zogen demgemdan auch keine erhdhten Zinsaufschlége
nach sich; man vertraute den Ldndern und inrem Wachstumspotential trotz ihrer
Probleme und hielt sie weiterhin fUr kreditwUrdig. 2010 &nderte sich dies pldtzlich:
Das Budgetdefizit und die daraus resultierende Verschuldung wurden zu dem rele-
vanten Kriterium der Bewertung; das Vertrauen in die Staaten schwand, obwohl sich
an den grundlegenden Problemen nichts gedndert hatte. In letzter Zeit scheint sich
ein neuerlicher Wandel der Erwartungen anzubahnen, da die Mdarkte, wie nicht zu-
letzt die Talfahrt der Akfienkurse zeigt, Uber die Gefahr einer Rezession offenbar
mehr besorgt sind als Uber Schulden und Budgetdefizite (siehe dazu weiter unten).

é) Letzteres mag zur Ursache haben, dass in dieser Zeit auch groBe EU-L&nder (anders als die mittleren) ge-
gen die Maastricht-Kriterien verstieBen.

7) Irrand und Spanien AAA, Portugal AA (d. h. zwei Stufen niedriger) und Griechenland A+ (abermals zwei
Stufen niedriger).

8) Gerade in Perioden der Unsicherheit ist der Planungshorizont kurz; so meint etwa der Chefhdndler von
DME Securities an der New Yorker Borse: "Eine solche Nervositét, wie sie jetzt durch die Schuldenkrise in Euro-
pa hervorgerufen wurde, habe ich nur selten erlebt. Es gibt nur noch Daytrader. Keiner kauft mehr Aktien,
um sie zwei Jahre lang zu halten. Zu unsicher" (Valdes, 2011).
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Die Ausgabefreudigkeit von Parlamenten und Regierungen wird weithin als die
wichtigste Ursache der gegenwdrtigen Staatsschuldenkrise gesehen. Das ist bloB
teilweise richtig. Die Staatsschuldenquote stagnierte im Durchschnitt des Euro-
Raumes zwischen 2001 und 2006 bei rund 68%, ging bis zum Ausbruch der Finanz-
marktkrise jedoch sogar leicht zurGck (2007: 66%); Ghnlich sank sie im Durchschnitt
der EU 27 von 61% auf 59% (2007) und zog erst 2008 an. Die Probleml&nder Spanien
und Irland konnten ihre Schuldenquote zwischen 2001 und 2007 sogar erheblich ver-
ringern (um 19 bzw. um 10 Prozentpunkte). In Osterreich sank die Schuldenguote in
diesen Jahren ebenfalls (fast -7 Prozentpunkte). Nur in den zwei dominierenden EU-
Ladndern Deutschland und Frankreich sowie in den Problemldndern Portugal und
Griechenland stieg die Schuldenquote (Deutschland +6 Prozentpunkte, Frankreich
+7 Prozentpunkte, Griechenland +3 Prozentpunkte, Portugal +17 Prozentpunkte)?).
Diese Entwicklung wurde jedoch durch die zurickhaltende Politik der anderen Lan-
der im Euro-Raum Uberkompensiert. Zwar ist die Schuldenquote allein ein unzurei-
chender Indikator: Belastungen in der Zukunft kdnnen auch aus latenten Verpflich-
tungen etwa fur Pensionen oder Haftungen resultieren; andererseits berlcksichtigt
die Schuldenquote in der Ublichen (Brutto-)Berechnung nicht die (realisierbaren)
Vermdgenswerte des Staates, die den Schulden gegenUberstehen. Die Budgetdefi-
zite und Schuldenquoten waren zwar vor der Krise hoch und hétten in der Phase re-
lativ guter Konjunktur auch stérker gesenkt werden kénnen, sie nahmen aber nicht
zu und waren daher auch nicht Ursache der Staatsschuldenkrise. Exzessive Staafs-
ausgaben und steigende Defizite gab es zwar in einigen Staaten, nicht aber in der
EU oder im Euro-Raum als Ganzes.

Erst 2008 und vor allem ab 2009 explodierten die Schuldenquoten im Gefolge der
Bankenkrise in allen EU-Ldndern mit Ausnahme Bulgariens: in der EU 27 von 63%
(2008) auf 80% (2010), im Durchschnitt des Euro-Raumes von 70% auf 86%. Spitzenrei-
ter waren GroBbritannien, dessen Schuldenquote sich zwischen 2007 und 2010 no-
hezu verdoppelte, und die L&nder an der Peripherie der EU. Laeven - Valencia
(2010, S. 22) schétzen die direkten Fiskalkosten der Bankenkrise auf knapp 6% des BIP
der Industriel&nder mit Spitzenwerten von rund 15% in Island und in den Niederlan-
den sowie rund 8% in GroBbritannien und Irland. Drei Viertel der zus@tzlichen Staats-
ausgaben im Euro-Raum dienten der Rekapitalisierung der Finanzinstitutionen. Zu-
gleich erwiesen sich konjunkturstUtzende FiskalmaBnahmen als unverzichtbar, da der
Output der Industriel&nder um 8% unter das Potential fiel (Laeven — Valencia, 2010,
S. 26).

Die aus ihren Strukturproblemen resultierenden Finanzierungsprobleme der sideuro-
pdischen Lander enthillen Konstruktionsmdngel der Europdischen W&hrungsunion.
Schon bei deren Grindung wurden zwei potentielle Hirden diskutiert, Gber die man
sich aus politischen Motiven jedoch hinwegsetzte: wieweit eine Wahrungsunion oh-
ne politische Union Uberhaupt funktfionieren kbnne und ob die gemeinsame Wah-
rung nach erfolgreichem Funktionieren der Wirtschaftsunion eingefUhrt werden sollte
(Kréonungstheorie) oder, aus eher dynamischer Sicht, schon vorher, damit die ge-
meinsame Wdahrung die Bildung der Wirtschaftsunion vorantreibt (monetaristischer
Ansatz)19). Der damalige Kommissionsprésident Jacques Delors forcierte den mone-
taristischen Ansatz, um den damals stockenden Integrationsfortschritt zu beschleuni-
gen. Angesichts der ihm durchaus bewussten Struktfurunterschiede zwischen den po-
tentiellen Teilnehmern plante er eine erhebliche Ausweitung der Struktur- und Regio-
nalfonds und eine EU-weite Konjunkturpolitik. Dazu kam es nicht. Dennoch hétte die
Wdahrungsunion vielleicht unproblematisch funktioniert, wenn strenge Zugangskriteri-
en die EinfOUhrung der gemeinsamen Wdhrung auf Volkswirtschaften mit éhnlichem
Entwicklungsstand und &hnlicher Struktur beschrankt hatten!?). Politische Uberlegun-

?) Auchin den USA und in Japan erhdhte sich die Schuldenquote befrdchilich (+8 bzw. +23 Prozentpunkte).
19) Die Namensgebung ist irefihrend, da gerade die Monetaristen die Krdnungstheorie vertraten.

) In einer Simulation zeigte Breuss (1997) lange vor der EinfUhrung des Euro, dass eine kleine Wahrungsunion
(Belgien, Niederlande, Osterreich, Frankreich, Deutschland) am Status-quo kaum etwas &ndern wirde, wo-
gegen eine groBe zu einer Polarisierung fGhren wirde (&hnlich auch Breuss, 1998).
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gen standen dem jedoch entgegen. Die Regeln wurden dem heterogenen Teil-
nehmerkreis nicht angepasst; die Zulassungskriterien des Maastricht-Vertrages spie-
gelten das Konzept einer engen, statischen Sicht einer funktionsf&dhigen Wahrungs-
union wider, und selbst sie wurden in den Beitrittsvernandlungen sehr extensiv infer-
prefiert.

Die Mitglieder verloren durch die W&hrungsunion zwangslaufig die Mdglichkeit einer
eigenstandigen Geldpolitik, woraus sich angesichts inrer Heterogenit&t zumindest
drei Problemkomplexe ergaben:

e FErstens verstarkte der einheitliche Nominalzinssatz die Struktur- und vor allem die
Konjunkturprobleme: FUr die Ladnder an der Peripherie der EU bedeutete der EU-
weit einheitliche Nominalzinssatz einen zu niedrigen Realzinssatz'?), der Gbermda-
Bige Haushaltsverschuldung und Immobilienpreisblasen ausléste. In Deutschland
hingegen bedeutete er einen Uberhdhten Realzinssatz, der vielfach fUr die Ar-
beitsmarktprobleme verantwortlich gemacht wurde.

e Zweitens muUssen sich die Teilnehmer einer W&hrungsunion in einer Wahrung ver-
schulden, deren Kurs sie selbst nicht konfrollieren kdnnen. Selbst Gerichte Gber
Probleme der Staaten kénnen daher selbsterfillend sein: Sie bewirken einen Ab-
zug der Gelder der Investoren und deren Anlage in einem anderen Land des Eu-
ro-Raumes, was zwangsldufig Liquiditats- und Zahlungsbilanzprobleme mit sich
bringt. Mangels Méglichkeit einer Abwertung muss das bedrohte Land zu einer
restriktiven Budgetpolitik greifen; das Wachstum wird gebremst, Beschaftigung
und Steuereinnahmen sinken, das Budgetdefizit steigt und erzwingt unfter Um-
stinden weitere Restriktion und in weiterer Folge mdbglicherweise sogar
Solvenzprobleme (Kopf, 2011).

e Drittens verloren die Lander die M&glichkeit, auf Fehler der Wirtschaftspolitik und
externe Schocks mit einer Abwertung zu reagieren. Zwar war die zuvor vielfach
geubte Praxis hdufiger Abwertungen sicher suboptimal, doch setzt der Verzicht
auf Abwertungen Alternativen, vor allem eine entsprechende Reallohnflexibilit&t
voraus. Auch hdatte die EinfGhrung einer Wahrungsunion mit heterogenen Teil-
nehmern Regeln, insbesondere Uber Koordination der Wirtschaftspolitik und de-
ren effektive Durchsetzung, Transferzahlungen bei unterschiedlicher Konjunktur-
lage sowie HilfsmaBnahmen bei Finanzmarktattacken vorsehen mussen. Weiters
sind Regeln Uber die Bewdltigung von Krisen einzelner oder mehrerer Teilnehmer
unverzichtbar; eine Non-Bail-out-Klausel — noch dazu unklar formuliert — reicht da-
zu vor allem dann nicht aus, wenn die Mdarkte auf Fehlentwicklungen zun&chst
gar nicht und anschlieBend sehr heftig reagieren.

Angesichts der Konstruktionsmdangel der Wéahrungsunion und der unterschiedlichen
politischen Vorstellungen Uber die Zukunft der EU wurden Hilfsprogramme verzégert
und halbherzig beschlossen, als die Staaten an der Peripherie in die Schuldenkrise
gerieten. Die Entwicklung der Zinsaufschléige und das Verhalten der Ratingagentu-
ren zeigen deutlich, dass deren zundchst méaBige Reaktionen nervds Ubersteigert
wurden, als die beschrdnkte Handlungsfahigkeit der Gemeinschaft offensichtlich
wurde (Tichy, 2011). "Man kann doch nicht im Juli auf einem EU-Gipfel einen Plan
beschlieBen, um die Mdarkte zu beruhigen, und die Einzelheiten dann erst im Herbst
ausarbeiten. ... Es kommt der Augenblick, in dem man seine Karten schnell ziehen
muss" (Delors, 2011). Das Handlungsdefizit der EU-Gremien musste von der Europdi-
schen Zentralbank ausgeglichen werden, die in groBzUgiger Interpretation ihres Sta-
tuts massive StUtzungskdufe tatigte. Das Vertrauen der Investoren ('der Markte")
konnte durch diese Hilfskonstruktionen bloB teilweise und tempordr gestitzt werden.
Erst zu einem sehr spdten Zeitpunkt — Ende Oktober 2011 - rangen sich die EU-
Mitglieder zu Elementen breiterer Losungsansdize durch.

12) Die Inflationsrate ist in &rmeren und rascher wachsenden Volkswirtschaften héher ("Penn-Effekt"), sodass
der Realzinssatz niedriger ist (Ravallion, 2010).
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Die Immobilienkrise in den USA I6ste somit eine weltweite Bankenkrise aus und diese
eine Rezession, aus deren Bekdmpfung, gemeinsam mit den Aufwendungen zur
Bankensanierung, eine Staatsschuldenkrise entstand, die weitgehend eine Vertrau-
enskrise der Finanzmdrkte ist. Die Krise des Vertrauens wurde durch die Uberro-
schung der Bear-Stearns- und Lehman-Brothers-Schocks ausgeldst, welche die aus
Deregulierung und Finanzinnovationen entstandenen Risiken enthillte und bewusst
machtfe. Nicht bloB die Risikobereitschaft der Anleger, die zuvor enorm zugenom-
men hatte, sank plétzlich drastisch (IMF, 2011A); auch die Einschdtzung des Risikos
und die auslésenden Fakforen énderten sich. An den drei Phasen der Bewertung der
Landerrisiken durch die Ratingagenturen IGsst sich das klar ablesen (Tichy, 2011):
Nach dem Eintritt in die W&hrungsunion wurden die Bewertungen (Ratings) der vier
L&nder an der Peripherie des Euro-Raumes zundchst deutlich hinaufgesetzt; eventu-
elle Probleme dieser Ldnder aus dem Verzicht auf Abwertungen wurden nicht gese-
hen. Diese wohlwollende Bewertung dnderte sich weder, als sich Strukturprobleme,
Budget- und Zahlungsbilanzdefizite in der Zeit vor der groBen Finanzmarktkrise h&uf-
ten, noch in den ersten eineinhalb Jahren der Finanzmarktkrise selbst. In der zweiten
Phase, ab Anfang 2009, &nderte sich zwar nichts an den Problemen der sGdeuropdi-
schen L&nder, wohl aber an der Einsch&fzung dieser Probleme durch Finanzmdarkte
und Agenturen; die Zinsaufschl@ge stiegen mdaBig, und die Ratfings wurden leicht
herabgesetzt. Die dritte Phase drastischer Zinsaufschldge und Herabsetzung der Ra-
tings von Griechenland und Irland auf Junk-Status wurde durch das zdhe Ringen um
HilfsmaBnahmen ausgeldst'3); Portugal folgte.

Vertrauenskrisen auf den Finanzmdrkten haben grundsdatzlich eine Tendenz zur
Selbstverstérkung, da exzessive Vorsicht bei Finanzierungsentscheidungen die Prob-
leme der Schuldner weiter verscharft. Diesmal gilt das in besonderem MaB. Die EU-
Hilfsprogramme sind ebenso umstritten wie die (durch deren Mangel bedingten und
zwangslaufig beschrénkten) UberbrickungsmaBnahmen (K&éufe auf dem Sekun-
darmarkt) der Europdischen Zentralbank. Die Sparprogramme in den befroffenen
L&ndern stoBen zunehmend auf politischen Widerstand'), und selbst wenn die Bud-
getdefizite rasch reduziert werden sollfen, bleibt doch die Skepsis, ob das Niveau der
Schulden - selbst nach einem Haircut fUr Griechenland — dauerhaft tragbar ist. Wie
weiter oben ausgefihrt neigen Liquiditatskrisen dazu, zu Solvenzkrisen auszuarten,
wenn sich Staaten in einer Wahrung verschulden mussen, deren Kurs sie nicht selbst
kontrollieren k&dnnen; darauf sind die HilfsmaBnahmen noch zu wenig eingestellt.
Uberdies wird inzwischen auch der Politik und der Wirtschaft ("den Mérkten") zuneh-
mend bewusst!®), dass der Versuch aller Staaten, ihr Budgetdefizit gleichzeitig zu ver-
ringern, die Konjunktur démpft und die Steuereinnahmen sinken I&sst.

Wie die Analyse schwerer Finanzmarktkrisen durch Reinhart — Reinhart (2010) zeigt,
wird in deren Folge das Wachstum des Bruttonationalproduktes rund eine Dekade
lang um 1 Prozentpunkt geddmpft, die Arbeitslosenquote ist um 5 Prozentpunkte
hoher, und die Kredit-BIP-Relation sinkt deutlich. Dass die gegenwdartige Krise von
diesem fraditionellen Muster nicht positiv abweicht, ist bereits jetzt deutlich zu erken-
nen. Dazu kommen drei weitere wachstumsdémpfende Faktoren, die die Uberwin-
dung der Staatsschuldenkrise und ihrer Folgen erschweren: Erstens ist von der aktuel-
len Finanzmarktkrise nicht ein Land betroffen, sondern mehrere Teilnehmer einer
Wdhrungsunion, sodass die Entscheidungsbildung ungleich schwieriger ist. Zweitens
kommen die bekannten demographischen Probleme hinzu und drittens der hohe

13) So wurde etwa die EU-Hilfe fUr Griechenland im Mai 2010 erst zwei Tage vor der Fdlligkeit einer groBen
Anleihe gewdhrt, ebenso die Oktober-Tranche 2011.

4) Wie Ponticelli — Voth (2011) anhand der Daten von 28 europdischen (seit 1919) und 11 lateinamerikani-
schen L&ndern (seit 1937) fanden, steigt die Wahrscheinlichkeit von Revolten, wenn die 6ffentlichen Ausga-
ben um mehr als 3% des BIP gekUrzt werden.

15) Okonomen wiesen auf dieses Problem schon frihzeitig hin (siehe etwa Tichy, 20098, Breuss — Kaniovski —
Schratzenstaller, 2009).
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Schuldenstand von Staaten und Privathaushalten'é). Die Politik sollte sich daher auf
einen ldngeren Sanierungszeitraum einstellen!”), und die MaBnahmen werden an
mehreren Punkten zugleich ansetzen missen. Entscheidend fUr die Uberwindung der
Staatsschuldenkrise wird die RUckkehr des Vertrauens der Anleger sein. Dazu bedarf
es nicht bloB eines koordinierfen MaBnahmenpaketes, das die Finanzierung dieser
Lander in den néchsten zwei bis drei Jahren sicherstellf, sowie der Beseitigung der
Ursachen der Finanzmarktkrise; es bedarf daflr auch einer Reform der Institutionen
der Eurozone, die effekfive Strategien gegen Verwerfungen ermdoglicht, sowie einer
europdischen Strukturpolitik, die dazu beitragt, die Wettbewerbsfahigkeit der sideu-
ropdischen Lander wieder herzustellen.

Wie die Reaktion der Finanzmdarkte (Tichy, 2011, Url, 2011) zeigt, brach das Vertrauen
ein, als die zégernde und unzureichende Politik der Euro-Lander offensichtlich wur-
de. Rasche und glaubhaft ausreichende HilfsmaBnahmen sind daher essentiell, aber
in einem Bund demokratischer Staaten auBerordentlich schwierig zu realisieren: Uber
den Konsens der Regierenden hinaus sind enfsprechende zeitaufwendige Ruck-
kopplungsmechanismen zu den Parlamenten erforderlich. Es wird nicht leicht sein
Mechanismen zu finden, die die wirtschaftspolitischen Akfionen den Mdarkten nicht
allzu sehr nachhinken lassen. Diskussionen um einen Ausschluss oder Austritt einzelner
Lander aus der Wahrungsunion erscheinen hingegen aus politischer Sicht wenig reo-
listisch; die Lander an der sudeuropdischen Peripherie des Euro-Raumes werden also
eine langere Periode der Deflation kaum vermeiden kénnen.

An MaBnahmen zur Beseitigung der Ursachen der Finanzmarktkrise wird seit Langem
gearbeitet; die derzeit geplante verscharfte Regulierung der Finanzmarktinstitutio-
nen erfasst jedoch unter dem Einfluss der Lobbys (Igan — Misra, 2011) keineswegs
den gesamten Sektor und sieht Uberdies sehr lange Ubergangsfristen vor. Zur ro-
schen Wiederherstellung des Vertrauens wird das kaum ausreichen.

Als erfolgversprechende MaBnahme wird derzeit die "Schuldenbremse" diskutiert,
eine in der Verfassung verankerte Beschrankung der jahrlichen Nettokreditaufnah-
me des Staates. Da sehr viele Staaten selbst in Perioden guter Konjunktur gegen die
Maastricht-Regeln verstieBen und UbermdaBige Schulden wachstumsmindernd wirken
(Cecchetti — Mohanty — Zampolli, 2011), und nicht zuletzt angesichts des hohen
Schuldenstandes im Gefolge der krisenbedingten Mehrausgaben ist diese Diskussion
nur zu verstandlich. Dennoch erscheint die Konzentration auf diesen Aspekt als zent-
ralen Losungsansaiz einseitig. Vier Gesichtspunkte gilt es zu bedenken:

e Die Begrenzung der Budgetdefizite ist zwar eine vielfach notwendige, aber keine
hinreichende Bedingung zur Uberwindung der Staatsschuldenkrise. Entgegen der
haufig vertretenen Meinung sind die Ursachen der Schuldenkrise, wie oben ge-
zeigt wurde, nicht in generell Uberzogenen Defiziten zu suchen; das frifft bloB for
einige Staaten zu, keineswegs jedoch fur den Euro-Raum oder die EU als Ganzes.
In Spanien und Irland, zum Teil auch in Portugal waren es nicht Budgetprobleme,
die die Finanzierungsprobleme auslésten, wogegen die hohen Budgetdefizite in
den groBen EU-L&ndern, vor allem in Frankreich und GroBbritannien, aber auch in
Deutschland, keineswegs Finanzierungsprobleme auslésten. Eine Schuldenbrem-
se kann daher bloB ein Bestandteil eines sehr viel umfangreicheren MaBnah-
menpakets sein.

e Eine Beschrdnkung der Fiskalpolitik engt den konjunkturpolitischen Spielraum der
Staaten weiter ein, nachdem die geldpolitischen Mdglichkeiten durch die Wéh-
rungsunion bereits verlorengegangen sind.

16) Wie Cecchetti —Mohanty —Zampolli (2011) zeigen, ddmpfen eine Staatschuldenquote von Uber 85% des
BIP, eine Unternehmensverschuldung von Uber 90% und eine Haushaltsverschuldung von Uber 85% des BIP
das Wachstum tendenziell.

17) Zu der Ublichen Dauer der Uberwindung einer Finanzmarktkrise und dem hohen Schuldenstand kommt
gemdaB der neueren Literatur (siehe etwa Cruces —Trebesch, 2011), dass ein Staat sich erst drei bis sechs Jah-
re nach einem Haircut wieder voll auf dem Kapitalmarkt finanzieren kann und zundchst auch Zinsaufschldge
hinnehmen muss.
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e Hinsichflich AusmaB und Tempo des Abbaus der Defizite sollen die RUckwirkung
auf die Konjunktur und die politische Stabilitét beachtet werden; eine Uberzoge-
ne Sparpolifik kann Uber Steuerausfdlle kontraproduktiv, némlich defizitsteigernd
wirken. Die Finanzmdarkte haben das inzwischen auch erkannt: Nachdem sie zu-
ndchst prim&r Uber Budgetdefizite und Schuldenstand besorgt waren, dngstigen
sie sich jetzt offenbar stérker vor der drohenden Rezession'8).

e Die aktuelle Diskussion um die Schuldenbremse setzt bei einem ungeeigneten In-
sfrument — dem Budgetdefizit — an. Sie Ubersieht, dass das Budgetdefizit wegen
seines teilweise endogenen Charakters nicht voll unter der Konfrolle der Politik
sein kann und daher als ZielgréBe ungeeignet ist: Jeder Wachstumseinbruch ver-
ringert die Steuereinnahmen und vergréBert ceteris paribus das Budgetdefizit.
Der Versuch, es durch restriktive Budgetpolitik zu verringern, senkt Nachfrage und
Beschdaftigung weiter, d&dmpft dadurch die Steuereinnahmen und Iasst das Bud-
getdefizit abermals steigen'?). Zusétzliche Einsparungen werden erforderlich; dies
kann einen Teufelskreis kontfinuierlich steigender Defizite und eines damit verbun-
denen Verlusts an Vertrauen in die Effekfivitat der Budgetpolitik auslésen. Insofern
mussten als ZielgréBe statt des Budgetdefizits quantitative Ausgabenziele (absolut
bzw. in Relation zum BIP) gewdhlt werden, da die Ausgaben — anders als das De-
fizit — Uberwiegend unter der Kontrolle der Politik sind. Die gegenwdartige Losung
wirkt eindeutig prozyklisch.

Am wichtigsten und unverzichtbar, zugleich aber auch aus wissenschaftlicher wie
politischer Perspektive am schwierigsten wird die Reform der Institutionen der Euro-
zone sein. Eine Wdahrungsunion erfordert umso komplexere Institutionen, je groBer
das Gebiet ist, Uber das sie sich erstreckt, und je gréBer die Unterschiede in Konjunk-
tur (exogene Schocks), Struktur und Entwicklungsniveau sind. In der "Wé&hrungsunion”
der USA wird der Mangel an konjunkturpolitischen Instrumenten der Einzelstaaten
durch automatische Stabilisatoren gemildert (fiscal federalism): Ein lokaler Einkom-
mensausfall wird durch progressive Steuern und Transfers zu einem Drittel ausgegli-
chen (Sachs - Sala-i-Martin, 1992, Bayoumi — Masson, 1995). Weiters werden die Be-
schrénkungen des Handlungsspielraumes der Teilstaaten durch die "Wd&hrungsunion”
in den USA dadurch gemildert, dass die Mobilitét von Arbeitskraften wie von Unter-
nehmen zwischen den Teilstaaten sehr viel gréBer ist als in der EU, teils aufgrund der
einheitlichen Sprache und Zivilisation, teils aufgrund der abweichenden Mentalitat.

In der Eurozone fehlen den USA entsprechende konjunkturelle Ausgleichsmechanis-
men. Soll eine Wa&hrungsunion mit heterogenen Mitgliedern auf Dauer bestehen und
Vertrauen genieBen, wird man um einen Ersatz der konjunkturpolitischen Instrumente
nicht umhinkommen, die die Teiinehmer durch ihren Einfritt verloren haben. Die ein-
heitliche Konjunktur- und Wdé&hrungspolitik wird stets fur einen Teil der Mitglieder zu
expansiv und fUr einen anderen zu restriktiv sein; die Ublichen geldpolitischen Instru-
mente stehen den teilnehmenden Staaten Gberhaupt nicht, fiskalpolitische bloB sehr
eingeschrankt zur VerfGgung. Die Probleme werden noch dadurch verscharft, dass
der einheitliche Nominalzinssatz fUr L&dnder unterschiedlichen Entwicklungsniveaus
untferschiedliche RealzinssGtze bedeutet. Die durch die niedrigen Realzinssatze be-
dingten Immobilienpreisblasen in Ldndern an der Peripherie des Euro-Raumes gehdr-
ten zu den wichtigsten Ausldsern der Staatsschuldenkrise. Die Nachteile der Real-
zinsdifferentiale kdnnen vermutlich durch den Einsatz quantitativer Kreditbeschrén-
kungen gemildert werden. Um wenigstens ansatzweise Elemente grenzUbergreifen-
der automatischer Stabilisatoren, am ehesten wohl in Form regelgebundener Trans-
fers, wird die Wahrungsunion allerdings nicht herumkommen.

Uber MaBnahmen zum Ausgleich der Betroffenheit von Konjunkturschwankungen
hinaus muss eine W&hrungsunion mit den Folgen der Wachstums-, Strukfur- und Ent-
wicklungsunterschiede der Teilnehmerldnder zurechtkommen. Der Rettungsschirm
des Europdischen StabilitGtsmechanismus (ESM 2012) ist fUr den Krisenfall, vor allem

18) Siehe z. B. Financial Times (2011), Wall Street Journal (2011) und FAZ.net (2011).
%) Ein Anstieg der Beschdaftigung um 1% senkt das Primdrdefizit Gber die automatischen Stabilisatoren um
etwa %% des BIP (Andersen, 2011).
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men ergdnzt werden, die solche Probleme erst gar nicht entstehen lassen. Die der-
zeit diskutierte gemeinsame Wirtschaftspolitik kdnnte die aus Strukturunterschieden
resultierenden Probleme sogar noch verschérfen; angesichts der Entwicklungsunter-
schiede bedarf es differenzierter MaBnahmen. Tatsdchlich gibt es in der EU auch
entsprechende Kohd&sionsfonds, doch ist inr Volumen unzureichend, und sie sind zu
wenig fokussiert, auf die Ladnder wie auf die Probleme. Gerade in den Ldndern an
der sUdlichen Peripherie wurden diese Mittel nicht fir den Aufbau produktiver heimi-
scher und ausldndischer Investitionen sowie zur Produktivit@tssteigerung verwendet,
sondern versickerten zum Teil in nicht unmittelbar problembehebenden Bau- und Inf-
rastrukturprojekten. Gegen die Ausweitung der Transfers besteht erheblicher politi-
scher Widerstand unter dem Schlagwort der "Transferunion". Dabei wird Ubersehen,
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gewesen. BedUrfen die Transfers zur Linderung der Strukturprobleme und Entwick-
lungsdifferenzen bloB einer Ausweitung und Fokussierung grundsatzlich bestehender
Instfrumente, so fehlen Transfers zur Bewdltigung von Krisen in der EU weitestgehend.

Letztlich fehlen in der Wahrungsunion auch Regeln Uber die ordnungsgemaBe Insol-
venz von Staaten und systemrelevanten Banken, die unverzichtbar sind, wenn alle
vorhergehenden MaBnahmen eine Krise nicht verhindern konnten.
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Debt Crisis: Causes and Consequences —Summary

Public discussion and the media have put the global debt crisis right at the centre
of attention. The discussion, however, is unduly focussed on public indebtedness
as the dominating cause. As a consequence, the appropriate remedy is seen in
restricting public expenditure. Yet this ignores important causes of the debft crisis:
structural problems — high and rising current account deficits and unemployment —
in those counfries that are most affected, the impact of the global financial crisis,
and deficiencies in the design of the monetary union. In most countries public
debt ratios had, indeed, risen at a breakneck pace for decades, but not in the
decade before the debt crisis, and not in two of the most affected countries. Debt
ratios skyrocketed only after 2008, as a consequence of the global financial crisis,
as a result of bank rescue packages and recession-caused tax deficits. Financial
markets and rating agencies suddenly worried about structural problems and
about debt ratios which they had ignored before in other countries.

The debt crisis revealed deficiencies in the design of a monetary union of hetero-
geneous members: the common nominal interest rate implied a very low real one
in the countries at the European periphery, friggering asset bubbles and misdi-
rected investment. Lack of fiscal federalism, indebtedness in a currency they can-
not control and the slow and inadequate rescue packages by Eurozone members
and the IMF led peripheral countries into a self-enhancing process of rising interest
rates, rising debt and spiralling recession. The paper argues that the way out of the
crisis requires more than a debt brake, but calls for remedying the deficiencies in
the design of the monetary union.
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