KRISE DES FINANZSYSTEMS W

Gunther Tichy

Die Staatsschuldenkrise als Krise des europaischen
Finanzsystems

Die europdischen Banken haben durch exzessive Fristentransformation, Kauf von Derivaten aus den USA
und Kredite an Haushalte und Unternehmen der europdischen Peripherie erhebliche Risiken akkumuliert.
Den schon zuvor strukturschwachen Peripherie-Landern ermoglichten die Finanzexzesse eine kreditfinan-
zierte Ubernachfrage, die letztlich auch ohne Finanzkrise friher oder spéter an Uberschuldung gescheitert
wadre. Der unnatirliche Boom schlug in eine tiefe Rezession um, als die Uberschuldung gemeinsam mit
der weltweiten Vertrauenskrise die Zinsaufschldge verspatet steigen und die Finanzierung zusammenbre-
chen lieB. Die Wirtschaftspolitik wie die iberwiegend neoklassische Analyse unterschdtzte die Ubernach-
frage in den Peripherie-Ldndern in der Vorkrisenperiode; danach wurde eine viel zu rasche Erholung
prognostiziert. Gemeinsam mit der institutionell begrindeten Entscheidungsschwdche und -verzégerung
der Politik verscharfte und verldngerte die dadurch bedingte kontinuierliche Enttduschung der Anleger
die Krise. Dem einseitigen Instrumenteneinsatz fiskalischer Austeritat liegen vor allem veraltete Vorstel-
lungen iber die Hohe und Wirkungsweise der Multiplikatoren zugrunde. Ein maBvoller, auf die Krisenldn-
der beschrdnkter Konsolidierungspfad, der sich stdarker auf tempordre Steuererh6hungen mit geringeren
Multiplikatorfolgen stiitzen wirde, hdtte wohl eine schwdchere Kontraktion nach sich gezogen.
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Die Erkenntnis, dass die gegenwdartige Krise keine Krise des Euro ist, hat sich in Politik
wie offentlicher Meinung inzwischen weitgehend durchgesetzt: Der Euro hat gegen-
Uber dem Dollar sowohl nominell als auch kaufkraftbereinigt aufgewertet, und seine
Verwendung als Transaktions- und als Anlagewdhrung wurde letztlich nicht beein-
tréchtigt. Sehr viel schwécher konnte sich bisher die Erkenntnis durchsetzen, dass die
gegenwdartige Staatsschuldenkrise nicht primdr durch ausufernde Budgetdefizite,
Uberhohte Staatsschulden oder die Institution der Wahrungsunion als solche ausge-
16st wurde: Weder |6sten frihere Uberschreitungen der Maastricht-Grenzen fir das
Budgetdefizit durch Deutschland und Frankreich in der ersten Halfte des Jahrzehnts
eine Krise aus noch die chronisch weit Uberdurchschnittliche Staatsverschuldung
Japans; auch zweifelten bis zu dem durch die Lehman-Probleme ausgeldsten Zu-
sammenbruch der Interbankenbeziechungen weder Mdarkte (Zinsaufschlidge) noch
Ratingagenturen an der Funktionsfahigkeit der Wahrungsunion — ganz im Gegenteil:
Die Zinsaufschlage fUr die jetzt als GIPSI (Griechenland, Irland, Portugal, Spanien, Ito-
lien) bezeichneten Ladnder an der europdischen Peripherie wurden trotz deren Struk-
turproblemen zundchst véllig abgebaut. Erst die durch die Finanzkrise bedingte Ver-
frauenskrise machte die Anleger exirem risikoavers, vergroBerte die Zinssatzdifferen-
zen zwischen "besseren” und "schlechteren" Schuldnern enorm und verdrangte die
relativ schwdéchsten Schuldner von den Markten ganz; Finanzkrise, Rezession und
Bankensanierungen lieBen in der Folge Budgetdefizite und Staatsschulden steigen.

Schwere Finanzkrisen entstehen aus einem Zusammentreffen mehrerer Ursachen.
Ausgangspunkt der gegenwadrtigen Krise war der Subprime-Exzess in den USA; er Komplexe Ursachen
konnte allerdings bloB deswegen eine — vor allem in Europa — schwere Finanzkrise schwerer Finanzkrisen
ausldsen, weil ein Uberangebot anlagesuchender Mittel auf den westlichen Kapi-
talmarkten, eine lockere Geldpolitik der USA, Finanzmarktinnovationen sowie die De-
regulierung und Globalisierung der Finanzmdarkte mit Fehlentwicklungen im europdi-
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schen Finanzsystem zusammentrafen (Tichy, 2010C). Als Ausldser spielten, wie fur
schwere Finanzkrisen typisch, Uberraschungseffekte eine maBgebliche Rolle'): Wie
noch gezeigt wird, betrafen sie die Einschdtzung einerseits der Risiken der Finanzan-
lagen und daraus resultierend der Liquiditdt und Solvenz der Banken, andererseits
der Bonitat der Lander an der europdischen Peripherie.

Zu den Charakteristika schwerer Finanzkrisen zdhlen: anschwellender Kapitalzufluss
(Reinhart — Rogoff, 2008, S.24), ausufernder Kreditboom (Borio, 2005, Mendoza -
Terrones, 2008, Jorda et al., 2011, Schularick — Taylor, 2012)2) und spekulative Blasen;
je "kreditintensiver" der Boom (je héher die Leverage der Banken), desto schwerer
und langer wird die Krise (Jordd et al., 2011). Vielfach treten Finanzkrisen nach einer
Deregulierung der Finanzmdrkte auf. Ein durch den Rickgang der Steuereinnahmen
bedingter massiver Anstieg der Staatsschulden ist typischerweise Folge, nicht Urso-
che der Krise (Reinhart — Rogoff, 2008, S.3). Die gegenwdrtige, mit der "Great
Recession" verbundene Finanzkrise weist alle diese Charakteristika auf:

e Die interkontinentalen wie die innereuropdischen Kapitalstrdme vervielfachten
sich in den fOnf Jahren vor der Krise. Zundichst wurde dies als Uberangebot an Er-
sparnissen gedeutet (Savings Glut; Bernanke, 2007); es erwies sich jedoch eher als
Banking Glut (Shin, 2012), ein Leverage-Exzess vor allem der europdischen Ban-
ken, der allerdings durch die Refinanzierungsméglichkeiten auf dem Geldmarkt
der USA ermdglicht und gestUtzt wurde.

¢ Das Kreditvolumen wuchs doppelt so rasch wie das BIP. Diese Entwicklung beruh-
te auf ungezigelter Expansion der Privatverschuldung, wéhrend die Staatsschul-
den im Euro-Raum gerade in den Jahren vor der Krise im Gegensatz zur Periode
davor nicht weiter stiegen.

e Spekulative Blasen waren nicht bloB auf dem Immobilienmarkt der USA, Irlands
und Spaniens ein zentraler Ausléser der Krise; sie zeigten sich auch auf den Roh-
stoff- und den Finanzmarkten, vor allem auf dem Markt fur strukturierte Finanz-
produkte. Kreditfinanzierte Spekulation trug zur Bildung dieser Blasen massiv bei.

o Uberraschungen bzw. Schocks spielten als Ausléser der gegenwdrtigen Krise eine
besondere Rolle: Sowohl Volkswirte3) als auch Finanzmarktexperten4) waren von
AusmaB und Tiefe des Einbruches Uberrascht: die Volkswirte von Tiefe und Globa-
litét der Krise, die Anleger von Umfang und Risikograd der strukturierten Papiere
(Arnold, 2009), die Bankmanager vom volligen Versagen ihrer ausgefeilten Risi-
komanagement-Programme. FUr die selbstbewusst leistungsorientierte Generati-
on (Giuliano - Spilimbergo, 2009), die in der ruhigen und wohlhabenden Periode
der "Great Moderation" gro8 geworden war und auf die Erfahrung mit der Bewdl-
tigung mehrerer (kleinerer) Finanzkrisen seit 1987 gebaut hatte (Wyplosz, 2009),
bedeutete die Lehman-Krise einen Schock, der zum schlagartigen Verlust des
wechselseitigen Vertrauens fUhren musste.

1) Siehe allgemein zu schweren Finanzmarktkrisen Caballero —Kurlat (2009), zur Weltwirtschaftskrise Borchardt
(1979, S.5).

2) "Lagged credit growth turns out to be highly significant as a predictor of financial crises, but the addition
of other variables adds very little explanatory power. Introducing interaction terms, we also find some sup-
port for the notion that financial stability risks increase with the size of the financial sector and that boom-
and-bust episodes in stock markets become more problematic in more financialized economies. . . . Our key
finding is that all forms of the model show that a credit boom over the previous five years is indicative of a
heightened risk of a financial crisis" (Schularick —Taylor, 2012, S. 1045).

3) Zahlreiche Volkswirtinnen und Volkswirte hatten zuvor zwar auf verschiedene Elemente einer Instabilitat
des Finanzsystems hingewiesen, allerdings keine weltweite Ausbreitung, sondern bloB Probleme einzelner
Staaten erwartet (Tichy, 2010A).

4) Die Finanzmarktanalysen der Zentralbanken und der internationalen Organisationen listeten zwar die ein-
zelnen Risiken sorgfdltig auf, unterschatzten aber nicht bloB die Wahrscheinlichkeit ihres Auftretens, sondern —
mehr noch - die Moglichkeit ihres gemeinsamen Auftretens (Tichy, 2010B).
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Zu diesen fUr alle schweren Finanzkrisen typischen Phdnomenen kamen fUnf Beson-
derheiten, die die gegenwadartige Finanzkrise zur Great Recession verscharften:

e Die lange ignorierten Struktur- und Leistungsbilanzprobleme der Ladnder an der
europdischen Peripherie (Griechenland, Irland, Portugal, Spanien, Italien) wurden
pldtzlich bewusst.

e Die Folge war — gemeinsam mit der Vertrauenskrise der Anleger — eine schlagar-
tige Polarisierung der Einschdtzung ihrer Sovereign Risks (Save Havens versus
GIPSI-Lander).

e Die Globdalisierung lieB unubersichtliche ('opake") Finanzierungsnetzwerke mit
extremer Fristen- und Risikentransformation und daraus resultierenden De-facto-
Bankinsolvenzen entstehen (die allerdings nicht realisiert, sondern staatsfinanziert
wurden).

e Die offentlichen Haushalte nicht nur der GIPSI-Ldnder wurden durch Sanierung
und Rekapitalisierung der Banken sowie die Steuerausfdlle der Great Recession
enorm belastet.

e Verscharft wurde die Krise, indem den Krisenl@ndern als Teil einer Wahrungsunion
das Instrument der Abwertung fehlte, die Wahrungsunion aber auf wechselseiti-
ge Hilfe bei Zahlungsbilanzproblemen (f&lschlicherweise) bewusst verzichtet hat-
te (Merler —Pisani-Ferry, 2012, S. 2).

In der folgenden Analyse geht es weder um den Verlauf der Krise und ihre Ursachen,
die in den WIFO-Monatsberichten bereits untersucht wurden (Ederer, 2011, Tichy,
2011B), noch um die MaBnahmen zu ihrer Bek&mpfung. Die AusfUhrungen konzent-
rieren sich auf die "Finanzexplosion", ihre Folgen sowie die Fehler bei ihrer Bekdmp-
fung und bei der Beseitigung ihrer Folgen.

Der Ursprung der gegenwdrtigen Krise wird nach wie vor zumeist in der Uberzogenen
Wohnbaufinanzierung in den USA (Subprime Crisis) und der Verbriefung dieser Uber-
wiegend dubiosen Forderungen gesehen®). Diese Entwicklung bildete sicher einen
wichtigen AnstoB, I&sst jedoch ungeklart, wie der relativ kleine Subprime-Sektor der
USA eine derart schwere weltweite Krise ausldsen konnte. Die Voraussetzungen dafir
lagen primdr beim europdischen Finanzsektor. Zwischen 2002 und 2007 wuchsen so-
wohl Forderungen als auch Verbindlichkeiten (in Prozent des BIP) der finanziellen
Kapitalgesellschaften der Euro-L&dnder um etwa 200% (GroBbritannien +230%), in den
USA hingegen um nur 55%¢). Die hohen Positionen der europdischen Finanzmarktin-
stitutionen wurden in der Krise der Jahre 2008 und 2009 fast ganz abgebaut, erreich-
ten zuletzt aber wieder das Niveau von 2003 (Abbildung 1). Parallel dazu, wenn
auch mit etwas weniger extremer Amplitude, entwickelten sich die Forderungen
(2002/2007 +150%) und Verbindlichkeiten (+130%) des Auslandssektors der Euro-
Lander. Verglichen mit den Finanztransaktionen der anderen Sektoren waren diese
Schwankungen auBergewodhnlich groB (Abbildung 1); das kann als erstes Indiz dafur
gesehen werden, dass die Finanztransaktionen Uberwiegend Auslandstransaktionen
waren. Das wird durch Allen et al. (2011, S. 22) bestatigt, wonach vor allem europdi-
sche Finanzmarktinstitutionen hinter den grenzUberschreitenden Transaktionen stan-
den. Die Auslandsforderungen der Finanzmarktinstitutionen des Euro-Raumes er-
reichten 2007 etwa ein Viertel, die der britischen und schweizerischen zusammen ein
Achtel des Weltnationalproduktes (McGuire —von Peter, 2009, S. 49).

Problematisch waren die Transaktionen des europdischen Finanzsektors nicht bloB
wegen ihres Volumens und ihres raschen Wachstums, sondern vor allem wegen ihrer
Struktur: In groBem Umfang nahmen europdische Finanzmarktinstitutionen Geld-
marktkredite auf, besonders in den USA, und legten sie in riskanten US-Papieren an
(MBS und andere fixed-income products; Acharya — Schnabl, 2009, McGuire —von

5) Die folgenden AusfUhrungen stUtzen sich zum Teil auf die ersten zwei Abschnitte von Tichy (2013A).

) Die europdischen Banken erwarben zudem erheblich mehr titrierte Subprime-Forderungen als die der USA
(Ubersicht 1).
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Peter, 2009, Bernanke etal, 2011). Vom weltweiten Volumen an Asset Backed
Commercial Papers (ABCP), das sich als extrem risikoreich erwies, wurden 45% von
Finanzmarktinstitutionen des Euro-Raumes gesponsert’), 16% von Instituten aus GroB-
britannien, aus den USA hingegen bloB 31% (Acharya —Schnabl, 2009, Table 4).

Abbildung 1: Finanzierungsstréme im Euro-Raum

Verdnderung des Geldvermd&gens und der Verbindlichkeiten in % des BIP
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Ubersicht 1: Verteilung der aushaftenden US-Wertpapiere

2003 2007
Insgesamt  Europa  Insgesamt  Europa
In%
Staatspapiere 11 16 10 10
Staatlich garantierte Hypotheken 20 9 17 8
Unternehmensanleinen AAA (beste Bonitat) 1 3 0 3
Forderungsbesichterte Wertpapiere AAA (beste Bonit&t)?) 5 4 8 12
Unternehmensanleihen nachrangiger Bonitat 14 23 13 25
Forderungsbesichterte Wertpapiere nachrangiger Bonitét!) 0 0 1 2
Beteiligungspapiere 48 45 50 40
Wertpapiere insgesamt 100 100 100 100

Q: Bernanke et al. (2011). Europa . . . Euro-Raum und GroBbritannien. — ') ABS/MBS.

Das europdische Finanzsystem intermediatisierte aber auch zwischen internationa-
len Investoren und den GIPSI-L&ndern: Deutschland und Frankreich verkauften eige-
ne Obligationen an Investoren auBerhalb Europas und legten den Ertrag in Obligati-
onen der GIPSI-L&dnder an (Chen et al., 2013, S. 128). Neben unzureichender Diversifi-
zierung litten die Finanzmarktinstitutionen des Euro-Raumes auch unter den erhebli-
chen Dollarrisiken, die sie eingegangen waren, und deren dramatischer Fristenin-
kongruenz. Insofern war das europdische Finanzsystem nicht zukunftsféhig und muss-
te in Probleme geraten, als die Vertrauenskrise die Refinanzierung der kurzfristigen
Dollar-Schulden unméglich machte; der Staat musste eingreifen, und die Steuer-
pflichtigen hatten lefztlich die Kosten der Bankensanierung zu fragen.

’) Die sieben deutschen Landesbanken allein hielten (2006) einen Anteil von 8'2% (Fischer et al., 2012, S. 21).
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Dass Bankenkrisen vielfach Wdhrungs- und Staatsschuldenkrisen ausldsen, ist histo-
risch belegt (Laeven - Valencia, 2012, S. 12); wenig geklart sind hingegen die Ursa-
chen der plétzlichen AufblGhung der europdischen Bankbilanzen, die die Finanzkrise
ausloste. Die Internationalisierung des europdischen Bankgeschdéftes hatte 1989 mit
der gemeinsamen Banklizenz (Second Banking Directive) begonnen, beschleunigte
sich mit der Liberalisierung um die Mitte der 1990er-Jahre (Milesi-Ferretti —Tille, 2011)
und gewann zwischen 2002 und 2007 an Rasanz. Weltweite Entwicklungen wie das
Uberangebot an anlagesuchenden Fonds (Savings Glut; Bernanke, 2007) oder die
lockere Geldpolitik der USA8) kdnnen als Erkl&rung nur beschrénkt herangezogen
werden: erstens weil die Finanzexplosion im Wesentlichen auf Europa beschrénkt
blieb?) und zweitens weil auch einer der Ausldser in Europa lag'9). Allerdings war es
die lockere Geldpolitik der USA, die die maBlose Refinanzierung der europdischen
Banken auf dem US-Geldmarkt ermdglichte. Acharya — Schnabl (2009) und Shin
(2012, S. 8f) fuhren die europdische Sonderentwicklung auf lockere Regulierung zu-
rGck!), Shin Uberdies auf die EinfGhrung des Euro; allerdings kénnen dies bloB indirek-
te Folgen sein, da britische und Schweizer Finanzmarktinstitutionen gleichfalls ex-
pandierten und der Uberwiegende Teil der Transaktionen in Dollar erfolgte. Auch die
BemUhungen zur Uberwindung des Home Bias in den Portefeuilles der europdischen
Finanzmarktinstitutionen kénnten eine Rolle gespielt haben.

Interessanterweise konzentrierte sich die Internationalisierung auf die Finanzstrome:
Die Finanzmarktinstitutionen des Euro-Raumes, Banken und vor allem Schattenban-
ken, transformierten Geldmarktmittel aus den USA in strukturierte Papiere, und deut-
sche und franzdsische Banken finanzierten die irischen und spanischen Immobilien-
preisblasen’?). GrenzUberschreitende Bankfusionen blieben hingegen selbst inner-
halb des Euro-Raumes weitgehend aus. Die Kredite an Kunden in anderen europdi-
schen L&ndern wurden weitgehend Uber Tochterinstitute und Filialen abgewickelt;
die nominellen Zinssatzdifferenzen blieben vor allem fir Kredite an Haushalte hoch
(Trichet, 2008). Generell sank das Zinsniveau (gemessen an der Rendite |Gngerfristi-
ger Staatsanleihen) in der ersten Halfte der 2000er-Jahre von etwa 5% auf etwa
3%%. Dementsprechend sparten die Haushalte und Kleinunternehmen'3), wie Abbil-
dung 2 zeigt, netto weniger (2,0% des BIP im Jahr 2007 nach 3,2% im Jahr 2002), und
die Unternehmen verschuldeten sich stérker'). Die sektoralen Finanzierungssalden in
Abbildung 2 verbergen allerdings, dass die Abnahme des Nettosparens der Haushal-
te vor allem auf eine Zunahme der Verschuldung zurickgeht: 2000 nahmen die
Haushalte Kredite im AusmaB von 3,6% des BIP auf, 2006 von 5,2%, somit das Einein-
halbfache; die Verschuldung diente Uberwiegend der Konsum- und Immobilienfi-
nanzierung. Die Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) hingegen ver-
schuldeten sich nicht zuletzt, um Finanzaktiva zu erwerben: Zwischen 2003 und 2007
verdoppelte sich ihre jahrliche Verschuldung von 7,1% auf 15,0% des BIP im selben
Tempo wie ihr Erwerb von Forderungen (von 6,3% auf 12,9% des BIP). Das mag zum
Teil groBere Heterogenitdt widerspiegeln, deutet aber eher darauf hin, dass die ho-

8) Gemessen an der Taylor-Regel war die amerikanische Geldpolitik 1995/96 zu restriktiv, 2001-2008 hingegen
zu expansiv; die EZB hingegen wirkte bis 2007 eher restriktiv (Wynne —Koech, 2012, S. 2f).

?) Wie erwdhnt expandierten die Banken aus den USA nicht nur erheblich schwdcher als die europdischen
Banken, sie hielten auch mehr Eigenkapital (BIS, 2012, S. 70), gewdhrten weniger Auslandskredite (BIS, 2010,
S. 78) und genossen erheblich gréBeres Vertrauen (BIS, 2012, S. 73).

19) Im August 2007, im selben Monat als Lehman seinen "Subprime Lender" (BNC Mortgage) schlieBen muss-
te, schloss die franzdsische BNP Paribas drei ihrer MBS-Fonds (hypothekenbesicherte Wertpapiere) und stellte
deren Bewertung ein.

1) Die europdische Kapitalad&quanz-Richtlinie bedeutet nach Shin (2012) eine schwdchere Beschrdnkung
als die Leverage-Beschrénkung der USA; nach Acharya - Schnabl (2009) hatten jene Ldnder, die keine Re-
gulierungsarbitrage zwischen Banken und Schatftenbanken erlauben, auch keine derartigen Probleme.

12) Die Auslandsforderungen der deutschen Banken an Spanien und Irland erhdhten sich zwischen 2002 und
2007 um den Faktor 5 bzw. 6, jene gegenUber Italien verdoppelten sich, wogegen jene gegeniber GCrie-
chenland und Portugal nur méBig expandierten (Micossi, 2012).

13) Nach der statfistischen Konvention umfasst der Haushaltssektor auch die Unternehmen, die nicht als Kapi-
talgesellschaften organisiert sind, da bei ihnen Privat- und Betriebsvermdgen nicht zu trennen sind. Vor allem
in den La&ndern an der sudlichen Peripherie ist der Anteil der Unternehmen an Sparen und Verschuldung we-
gen der kleinbetrieblichen Struktur vermutlich relativ hoch.

4) Die offentliche Hand musste sich demgemdaB weniger stark verschulden.
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hen Gewinne dieser Periode zunehmend in Finanzaktiva investiert wurden's). Gene-
rell wuchs die Privatverschuldung — wie vor Finanzkrisen typisch — doppelt so rasch
wie das Bruttoinlandsprodukt.

Abbildung 2: Sektorale Finanzierungssalden im Euro-Raum

In % des BIP, basierend auf der Summe von jeweils vier Quartalen
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In den Landern der europdischen Peripherie waren die Realzinssétze vor der Krise
wegen der mangelnden Zinsaufschldge bei zugleich hdheren Inflationsraten auBer-
ordentlich niedrig: Bis etwa 2006 sank die reale Rendite fUr Staatsanleihen der GIPSI-
L&nder unter 1% und war damit weniger als halb so hoch wie in Deutschland; Ahnli-
ches gilt fUr die Kredite an Unternehmen und abgeschwdcht auch fir Haushaltskre-
dite. Zwangslaufig |6ste das eine exzessive Kredithachfrage aus. Nicht bloB in Hin-
blick auf die Strukturprobleme dieser Lander war das niedrige Realzinsniveau eine
exfreme Form von Marktversagen und dynamischer Ineffizienz (Kohler, 2012, S. 132);
die UberschieBende Anderung der Risikoeinschétzung und die daraus resultierende
dramatische Anderung der Preisbildungsregeln fir Staatsanleihen ab 2008 (Haugh
et al., 2009, Allen et al.,, 2011, IWF, 2012A)'¢), in weiterer Folge fUr Kredite generell
(Corsetti —Mueller, 2011), erwiesen sich als zentrale Krisenursachen.

Ausldser der Finanzkrise war der Lehman-Schock, der den weltweiten Markt der In-
terbankiransaktionen kollabieren lieB (Abbildung 1) und zu einer — erstaunlicherweise
erheblich verzégerten — Neueinsché&fzung der Risiken der GIPSI-Staaten fUhrte: Erst
gegen Ende 2009 begannen die Zinsaufschldge fUr deren Anleihen allmdahlich zu
steigen und ihre Ratings zu sinken; dramatisches AusmaB erreichten beide, lange
verzogert, sogar erst 2011 (Tichy, 2011A).

Die Vertrauenskrise hatte aus drei Grinden eine Bankenkrise zur Folge: Erstens brach
die kurzfristige Dollar-Refinanzierung der Banken zusammenl!’), zweitens erwiesen
sich die Derivate, mit denen die europdischen Finanzmarktinstitutionen ihre Bilanzen
aufgeblaht hatten, als wertlos, und drittens zog die kraftige Erhdhung der Zinsséitze

15) DafUr sprechen auch die Einrichtung von Finanzabteilungen in Unternehmen und staatlichen Institutionen
und die zunehmende Bedeutung des "Cash Management".

1¢) Siehe dazu auch Abbildung 3.

17) Dieses Problem konnte durch umfangreiche Dollarswaps gemildert werden, die die Zentralbanken zur
VerfOgung stellten (Shin, 2012, S. 17).
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fur Obligationen der GIPSI-Staaten erhebliche Kursverluste und damit Abschrei-
bungsbedarf nach sich; Eigenkapital- und zum Teil Solvenzprobleme entstanden’s).
Da viele Banken systemrelevant waren oder jedenfalls dafir gehalten wurden, er-
wiesen sich staatliche SanierungsmaBnahmen als unvermeidlich. Nach der Definition
von Laeven - Valencia (2012) waren neben den USA und der Schweiz vor allem
17 EU-Lander von einer systemischen Bankenkrise betroffen, davon 12 Lander der
Wdhrungsunion. Die Kosten sind enorm: Laeven - Valencia (2012, eigene Berech-
nung gemaB Table A1) sché&fzen die bis 2011 angelaufenen krisenbedingten Output-
verluste der befroffenen 12 Euro-Lander auf 25% des BIP, die Kosten fUr den Fiskus auf
4% und den Zuwachs an Staatsschulden auf 20% des BIP'?); fur Osterreich machen
die entsprechenden Werte 14%, 5% und 15% aus.

Ubersicht 2: Verschuldung der privaten Haushalte in % des Bruttoeinkommens

2000/2007 2007/2011
Verdnderung in %
Spanien + 89 - 3
Portugal + 51 + 0
Irland + 847) + 1
Italien + 69 + 14
Deutschland - 12 - 8
Euro-Raum + 26 + B

Q: Eurostat. — 1) 2002/2007.

Das AusmaB der europdischen Finanzkrise fUhrte, gemeinsam mit den Reaktfionen
der Wirtschaftspolitik, zwangsl@ufig zur Great Recession. Die Kredite an private Haus-
halte schrumpften drastisch, und die Unternehmen entfschuldeten sich (wie Abbil-
dung 2 zeigt, erzielten sie einen positiven! Finanzierungssaldo). Die GIPSI-L&nder stUrz-
ten in eine veritable Krise, aber auch die anderen EU-L&dnder konnten sich der Rezes-
sion nicht enfziehen. Das BIP des Euro-Raumes schrumpfte real zwischen 2008 und
2012 um 0,3% pro Jahr, die Inlandsnachfrage um 0,8%, nach einem Wachstum von
2,0% bzw. 1,8% pro Jahr in den sieben Jahren vor der Krise; die Auslastung (Output
Gap)?) sank, und die Arbeitslosigkeit erreichte Hochstwerte. Die wichtigsten Kom-
ponenten der Inlandsnachfrage schrumpften (Ubersicht 3), besonders stark die Brut-
toanlageinvestitionen. Die Leistungsbilanz des Euro-Raumes verbesserte sich tenden-
ziell, da die Importe vom Nachfragerickgang stérker betroffen waren als die Expor-
te. Die offentlichen Haushalte der Euro-Lé&nder hatten sich in den Jahren vor der Kri-
se relativ ruhig entwickelt: Zwischen 2000 und 2007 waren die Einnahmen von 46,1%
des BIP auf 45,3% leicht zurGckgegangen, die Ausgaben geringflgig schwdécher von
46,2% auf 46,0%; der Finanzierungssaldo stieg demgemdaB von -0,1% auf -0,7% des
BIP. Die Steuerausfdlle in den drei Krisenjahren lieBen die Einnahmenquote bis 2010
auf 44,8% sinken, wéhrend die Ausgabenquote sich sprunghaft auf 51,0% erhdhte.

18) Das Problem wurde dadurch erheblich verschérft, dass die europdischen Banken die Transaktionen viel-
fach Uber Schattenbanken abgewickelt hatten, die sie zu diesem Zweck mit minimalem Eigenkapital in Lan-
dern mit fUr sie gUnstiger (oder lockerer) Regulierung gegrindet hatten, fir die sie aber hafteten; in der Krise
wurden diese Haftungen schlagend.

17) "We measure outcomes of the crises with four main variables: the fiscal costs of a crisis (computed as the
direct fiscal outlays due to financial sector rescue packages), the output losses (computed as the cumulo-
five loss in income relative to a pre-crisis frend), the increase in public debt, and the peak in NPL's [non per-
forming loans]. Direct fiscal costs include fiscal outlays committed to the financial sector from the start of the
crisis up tfo end-2011. Output losses are computed as deviations of actual GDP from its frend. The increase in
public debt is measured as the change in the public debt-to-GDP ratio over the four-year period beginning
with the crisis year. Specifically, we compute the increase in public debt measured in percent of GDP over
[T-1, T+3], where T is the starting year of the crisis" (Laeven — Valencia, 2012, S. 15).

20) Zur Problematik der Schatzungen siehe den Abschnitt Uber die Entscheidungsschwdche der politischen
Institutionen, weiter unten.
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Ubersicht 3: Entwicklung der Nachfrageaggregate im Euro-Raum

2000/2007 2007/2012
Durchschnittliche jahrliche Verdnderung in %, real

Privater Konsum + 1.6 - 02
Offentlicher Konsum + 20 + 1,0
Bruttoanlageinvestitionen + 23 - 3,5
Inlandsnachfrage + 1.8 - 08
Exporte + 5,1 + 1,4
Importe + 438 + 03
BIP + 20 - 03

2001/2007 2008/2012
Durchschnittliche Auslastung
(Potential Output Gap) in % 0.9 1.5
Q: Eurostat.

Die L&nder an der europdischen Peripherie waren von der Great Recession aus vier
Grinden besonders betroffen:

lhr Wachstum hatte auf kreditfinanzierter Ubernachfrage beruht: In Idand, Spani-
en und Griechenland waren die Kapazitaten vor der Krise voll ausgelastet gewe-
sen und die LohnstUckkosten kré&ftig gestiegen; Spanien, Griechenland und Por-
tugal hatten auch ein erhebliches Leistungsbilanzdefizit aufgewiesen. Privater
und offentlicher Konsum sowie die Bauinvestfitionen waren zumeist rascher ge-
wachsen als im Durchschnitt des Euro-Raumes, die Exporte hingegen langsamer.

Hinter den Leistungsbilanzdefiziten und dem Anstieg der LohnstUckkosten stan-
den als zweite Krisenursache verdeckte Strukturprobleme, wie qualitative und
preisliche Wettbewerbsschwdche, aber auch lang anhaltender Reformstau.
Griechenland und Portugal waren in die W&hrungsunion mit einem Leistungsbi-
lanzdefizit und Uberhdhten Wechselkursen eingetreten (Chen et al., 2013, S. 108).
Der Anteil der Industrie an der Wertschépfung hatte sich in Griechenland seit den
1970er-Jahren von 15% auf 9% (2001) verringert, in Portugal von 22% auf 15% und
in Spanien von 25% auf 16%. In den folgenden Jahren verschdarften sich die Struk-
turprobleme: Anders als in Deutschland war es den L&ndern an der sudlichen Pe-
ripherie strukturbedingt nicht méglich, vom InvestitionsgUterboom Sidostasiens zu
profitieren, die Biligangebote aus China und Osteuropa?') konkurrierten mit inren
Exporten, und die Aufwertung des Euro gegentber dem Dollar (um 36% zwischen
Anfang 1999 und Mitte 2008) traf sie schwer (Chen et al., 2013). Die Industriepro-
duktion schrumpfte in Griechenland, Portugal und ltalien in den sieben Jahren
vor der Krise, und auch der Hohenflug des "Irish Tiger' ging Anfang der 2000er-
Jahre zu Ende. Die LohnstUckkosten zogen in Griechenland zwischen 2000 und
2008 um 7% Prozentpunkte, in Portugal um 7, in Spanien um 14 und in IMand um
21 Prozentpunkte stérker an als im Durchschnitt des Euro-Raumes. MaBgebend
daflr war weniger ein beschleunigtes Lohnwachstum (auBer Griechenland) als
vielmehr das Ausbleiben von Produktivitdtssteigerungen (Holinski et al., 2012,
S. 14). Das wiederum dUrfte einerseits auf eine wenig konkurrenzf@hige Produkti-
onsstruktur (Reinstaller et al., 2013), andererseits auf die ZurGckhaltung des Aus-
landes hinsichtlich Direktinvestitionen zurGckgehen.

Der dritte Grund fUr die Uberdurchschnittliche Betroffenheit der Peripherie-Lander
war die Uberschuldung der Privaten: Die Schulden der Haushalte hatten sich re-
lativ zum verfGgbaren Einkommen seit Anfang der 2000er-Jahre nahezu verdop-
pelt; in Iland erreichte die Haushaltsverschuldung 2007 204% des verfigbaren
Einkommens, in Spanien 130% und in Portugal 126% (Euro-Raum 94%); die Unter-
nehmensverschuldung betrug in Spanien 132% des BIP, in Portugal 134% und im
Euro-Raum 91%22); dazu kam die Staatsverschuldung von 36% des BIP in Spanien,

21) Nicht zuletzt durch deutsche Direktinvestitionen in diesen Landern (Chen ef al., 2013, S. 104).
22) FUr Griechenland liegen keine Daten vor.
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68% in Portugal, 107% in Griechenland und 25% in Irland. Friher oder sp&ter muss-
ten die Glaubiger nervds werden; insofern war die Vertrauenskrise der Anleger
bloB ein Ausldser. In Irland wurden die Probleme dadurch verscharft, dass die
Regierung auf Druck der EZB (Begg, 2012, S. 18) im September 2008 die gesam-
ten privaten Verbindlichkeiten der Banken garantierte, was in weiterer Folge Kos-
ten von 40% des BIP verursachte (Hardiman —Regan, 2013, S. 9). In Spanien berei-
teten vor allem die unter lokalpolitischem Einfluss stehenden Sparkassen — nicht
die Banken — infolge ihrer exzessiven Immobilienfinanzierung Probleme.

e SchlieBlich gerieten die Lander aufgrund der hohen Privatverschuldung spétes-
tens ab Mifte 2010 in ernste Finanzierungsprobleme, als auch die Staatsverschul-
dung kraftig zu steigen begann; in Ihand und Spanien kamen die Banken- bzw.
Sparkassenprobleme hinzu. Teils schatzten die Kreditgeber das Risiko als zu hoch
ein und zogen sich zurdck, feils machten die Zinsaufschl&ge die Finanzierung zu
teuer (Corsetti — Mueller, 2011). Das entscheidende Element jedenfalls war die
Drehung der Finanzierungsstrome als Folge von Vertrauenskrise und Anderung
der Risikobewertung (Haugh et al., 2009, Allen et al., 2011, IWF, 2012A). Zuvor wa-
ren die massiven Zahlungsbilanz- und die sehr viel kleineren Budgetdefizite un-
problematisch auf dem Markt zu finanzieren gewesen — die Salden im Target-
Zahlungssystem waren zuvor minimal gewesen und erhdhten sich erst nach dem
Zusammenbruch der Marktfinanzierung. Die Drehung der Finanzstirome und der
Anstieg der Kreditzinssatze parallel zu den Spreads (Corsefti — Mueller, 2011) er-
schwerten die Finanzierung der Klein- und Mittelbetriebe erheblich (Adrian et al.,
2012)23). Das verschdarfte die Rezession betréchtlich.

Obwohl die gegenwdartige Great Recession und die Krise der Peripherie-Ladnder Aus-
druck einer Krise des Finanzsystems sind, nicht einer Euro-Krise und auch nicht direkte
Folge der Schaffung der Wé&hrungsunion?4), verschdrften falsche Einschdtzungen der
Mechanismen einer Wahrungsunion und politische Fehlentscheidungen Dauer und
Tiefe der Krise. RUckblickend sind drei Problembereiche zu erkennen: Analysefehler,
Entscheidungsschwdche der politischen Insfitutionen und einseitige, wenn nicht fal-
sche Wahl der Instrumente. Ersteres und Letzteres lassen sich zu einem nicht geringen
Teil auf die Dominanz neoklassischer Vorstellungen?) von Beratern und Politikern zu-
rickfUhren; auch den akademischen Okonomen wurden manche zentrale Wir-
kungsmechanismen erst im Laufe der Fehlentwicklungen bewusst.

Dass viele Fehlentwicklungen nicht rechtzeitig erkannt bzw. bek&mpft wurden, folg-
te aus dem Vertrauen in die regulierende Kraft der Markte: Spekulation wirke regulie-
rend, sodass spekulative Blasen gar nicht entstehen kénnten; Leistungsbilanzdefizite
seien die Reaktion auf renditegesteuerte Kapitalstrdme, und Fehlentwicklungen ein-
zelner Lander "bestrafe" der Markt effizient und rasch durch entsprechende Zinsauf-
schl@ge. Die Realitdt der Great Recession stellte sich allerdings durchaus anders dar.

Spéatestens das Platzen der Immobilienpreisblasen in mehreren L&ndern bewies de-
ren zuvor vielfach bestrittene Existenz und erschitterte die Vorstellung der Wah-
rungsbehdrden, dass spekulative Blasen extreme Ausnahmen wdren, gegen die die
Wdahrungspolitik nichts unternehmen kdnne; sie kdnnten nicht rechizeitig erkannt,
d. h. von Strukturanpassungen unterschieden werden?¢). Die Notenbanken wende-
ten sich vor allem gegen die Forderung, die Geldpolitik solle nicht bloB die Verbrau-

23) "Evidence from the recent crisis overwhelmingly points to a shock in the supply of intermediated credit by
banks and other financial intermediaries. During the recent crisis, bank credit to firms declined: loan is-
suances dropped 75 percent, and the probability of obtaining a loan fell by 14 percent. At the same time,
though, bond issuances increased" (Adrian et al., 2012).

24) Die nicht der Wa&hrungsunion angehérenden EU-Lander (nicht zuletzt GroBbritannien) sind von der Krise
gleichermaBen wenn nicht stérker betroffen als manche Euro-L&nder.

25) "Neoklassik" wird hier nicht im Sinne der Annahmenkombination theoretischer Modelle verstanden, son-
dern im Sinn des Schlagwortes der breiteren wirtschaftspolitischen Diskussion — entsprechend dem gleicher-
maBen Ubervereinfachten Begriff "Keynesianismus'.

2¢) Geithner (2007), Prasident der Federal Reserve Bank von New York, lehnte MaBnahmen der Notenbank
selbst 2007 noch ab, "as of now ... there are few signs that the disruptions [in the subprime mortgage seg-
ment] of the credit markets will have a lasting impact on credit markets as a whole".
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cherpreise, sondern auch die Preise von Vermdgensbestandteilen steuern (Trichet,
2005, S. 533); die Geldpolitik mUsse sich auf zielorientierte Inflationssteuerung kon-
zentrieren, und das gentUge auch zur Stabilisierung der Wirtschaft. Sollfen auBerge-
wohnliche Ereignisse dennoch Preisblasen entstehen lassen, dann kénnte die Geld-
politik bestenfalls bei den "Aufr@umarbeiten" nach deren Platzen behilflich sein
(Greenspan, 2002). Der Druck anlagesuchender Mittel und die Reaktionen der Fi-
nanzwirtschaft darauf haben allerdings gezeigt, dass die Tendenz zur Blasenbildung
systeminhdrent und keineswegs auf den Immobilienmarkt beschrénkt ist. Selbst die
Forderung einer stdrkeren Beachtung der Preise von Vermdgensbestandteilen durch
die Zenfralbankpolitik wird daher nicht genigen; neue Instrumente und weiterge-
hende ordnungspolitische MaBnahmen sind unverzichtbar?).

Gewichtiger noch als die Tolerierung ("benign neglect") der Blasen durch die Wah-
rungspolitik war die Vernachlassigung der Struktur- und Leistungsbilanzprobleme der
Peripherie-L&nder. Sie war keineswegs ein Versehen; vielmehr ging die herrschende
Theorie davon aus, dass es in einer Wahrungsunion keine Leistungsbilanzprobleme
geben kdénne (Ingram, 1973, S. 10): Bei freiem Kapitalverkehr entstnden Leistungsbi-
lanzdefizite stets aus positiven Kapitalbilanzsalden, die ihrerseits Folge renditege-
steuerter Kapitalstrdme wdren; insofern spiegelten die Leistungsbilanzdefizite der
GIPSI-Lander allein die hdhere Rendite von Investitionen in diesen Ladndern wider. Als
marktbestimmt wdren Leistungsbilanzsalden nicht Gegenstand wirtschaftspolitischer
Intervention (Obstfeld — Rogoff, 1996, Clarida, 2007, S. 1). Die Europdische Kommissi-
on interessierte sich demgemaRB erst ab der Herbstprognose 2008 fir die Ungleich-
gewichte in den Leistungsbilanzen?8). Die neoklassische Einschdtzung der Leistungs-
bilanzdefizite, vor allem von jenen der Krisenlinder an der Peripherie, war jedoch
eindeutig falsch — die Leistungsbilanzdefizite spiegelten ernste Strukturprobleme wi-
der. Die entsprechende theoretische Position wurde seither auch aufgegeben: Nun
wird weitgehend akzeptiert, dass Leistungsbilanzungleichgewichte sehr wohl prob-
lematisch sein kdnnen (Blanchard — Milesi-Ferretti, 2009, Blanchard, 2011, Obstfeld,
2012). Da HilfsmaBnahmen bei Zahlungsbilanzproblemen fir die Lander der Wah-
rungsunion bewusst ausgeschlossen sind (Art. 143 AEU-Vertrag), muss die Wahrungs-
union in ihrer gegenwdartigen Konstrukfion als Fixkurssystem interpretiert werden.
Dementsprechend sind innerhalb der W&hrungsunion Phasen hektischer Kapitalzu-
flusse und pldtzlicher Umkehr mdglich (Sudden Stops: Merler — Pisani-Ferry, 2012), wie
sie fUr Schwellenlé@nder typisch sind. Das geschah auch in der Vertrauenskrise.

Die dritte neoklassisch inspirierte Fehleinschdtzung betraf den Zinsmechanismus. Man
ging davon aus, dass dkonomische oder politische Fehlentwicklungen eines Landes
sehr rasch eine "Bestrafung" durch Zinsaufschlége zur Folge haben. Tatséchlich la-
gen jedoch die Renditen fUr langfristige Staatsanleihen der strukturschwachen Lan-
der an der europdischen Peripherie zwischen 2003 und 2008 unter 5%; preisbereinigt
entsprach das einem Wert von zumeist knapp Uber 0%, sodass sie real sogar niedri-
ger waren als in Deutschland. Die Zinsaufschléige gegeniber dem Durchschnitt des
Euro-Raumes blieben bis Oktober 2009, also bis 13 Monate nach dem Lehman-
Zusammenbruch, unveréndert; erst ab April 2010 explodierten sie. Waren sie zuvor
erheblich zu niedrig gewesen, so lagen sie nach der verspdteten Reaktion Uber den
Werten, die den fundamentalen Bestimmungsgrinden entsprochen hatten??). Ab-
bildung 3 lasst dreierlei erkennen: die im Zeitverlauf extrem schwankende Einschét-
zung des Marktes, die trotz aller Krisenstimmung tendenziell harmonisierende Wirkung

27) Die Erfahrungen der Krise brachten in manchen Punkten bereits ein Umdenken mit sich: dass dem Entste-
hen finanzieller Ungleichgewichte rechizeitig entgegengewirkt werden muss (Borio, 2011), dass die unver-
meidlich einheitliche Geldpolitik durch nationale Kreditsteuerung ergdnzt werden muss, dass Ankindigungs-
effekte beachtliche Wirkung zeitigen kénnen (Szczerbowicz, 2011) usw.; zu ordungspolitischen MaBnahmen
zur Erhdhung der Krisenresistenz des Systems siehe Tichy (2011C).

28) Die OECD hingegen, die oft neoklassisch argumentiert, sah eine Zunahme der Leistungsbilanzdefizite in
ihren L&nderberichten stets als Problem.

29) "Since the beginning of the European debt crisis, spreads on the debt of sovereign in the euro area peri-
phery have departed substantially from most calculations of 'fair value'. This difference shows up clearly in a
long-run statistical model that predicts spreads based on determinants such as sovereign credit and solven-
cy. Here, 10-year yields of Spain and Italy are more than 200 basis points, or two standard deviations, above
fair value, while yields for the euro area program countries are well beyond this . . ." (IWF, 20128, S. 28).
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der Wahrungsunion und die Beruhigung der Markte durch die OMT-Erkldrung (Out-
right Market Transactions) der EZB vom 2. August 2012. Mispricing der Mdarkte
(De Grauwe - Ji, 2012) und parallel dazu falsche Rafings der Agentfuren (Tichy,
2011A) gehdren aber neben Exzessen der Finanzmarktinstitutionen zu den wichtigs-
ten Krisenursachen.

Abbildung 3: Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen
In %

————— Griechenland --=meemeeeem Spanien -------- Porfugal

Italien
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Q: OeNB.

Der Ubertriebene Glaube an die Marktkrafte férderte das Entstehen der Finanz- und
der daraus resultierenden Staatsschuldenkrise und verzdgerte inre Bek&mpfung. Da
die Probleme der GIPSI-Lander zun&chst nicht als Solvenz-, sondern bloB als Liquidi-
tatskrise interpretiert wurden, machte die Politik in weiterer Folge Budgetdefizite und
Staatsschulden anstelle der Finanzexzesse dafur verantwortlich.

Von der falschen Diagnose abgesehen, hatte die z6gernde und unzureichende Re-
akfion der europdischen Staatengemeinschaft eine Reihe von Ursachen, teils institu-
tioneller, teils ideologischer, teils aber auch egoistischer Art. Zu den institutionellen
Ursachen zahlt zundchst, dass die Vertrage keine Regelungen fur eventuelle Liquidi-
tats- und Solvenzprobleme der Mitglieder vorsehen; die MaBnahmen mussten (und
muUssen auch weiterhin) erst breit diskutiert und die BeschlUsse im Rat einstimmig ge-
fasst werden. Daraus ergeben sich Probleme der demokratischen Legitimierung, die
vielfach sperzifische, zeitaufwdndige Ermdachtigungen durch die nationalen Parla-
mente und damit erhebliche Verzdgerungen erzwingen. Uberdies erschwerten Auf-
fassungsdifferenzen in Bezug auf die Non-Bailout-Klausel (Art. 125 AEU-Vertrag) die
Entscheidungsfindung. Die ideologischen Meinungsdifferenzen betreffen die Frage,
wieweit die Krisenldnder ihre Probleme selbst 16sen und finanzieren mussen; zurUck-
haltende Hilfe und strenge Auflagen wurden (und werden) einerseits damit begrin-
det, dass bloB starker Druck entsprechende Eigenanstrengungen erzwinge (Moral
Hazard). Andererseits sehen manche — und das leitet schon zu den egoistischen Mo-
tiven Uber — auch keinen Grund, fur "Verfehlungen" anderer aufzukommen. Weiters
geht es um das Problem der Aufteilung der Kosten der Hilfe auf die einzelnen Mii-
gliedslander. Eng verbunden damit ist die Diskussion, in welchem AusmaR die Steu-
erpflichtigen anstelle des Finanzsektors fUr die Kosten der Sanierung aufkommen sol-
len bzw. die Anleger im Wege von Schuldenschnitten an den Kosten beteiligt wer-
den sollen. Im Prozess der polifischen Entscheidungsbildung setzte sich die Strategie
relativ strikter Austerit@t mit anspruchsvollen Zielen fur die Hilfsempfanger durch.
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Ubersicht 4: Uber- und Unterschétzung des nominellen BIP durch die Prognosen der
Europd&ischen Kommission

Euro-Raum  Griechenland Spanien Portugal Irand Italien
In%

2006 -3 -10 - 2 -3 -3 -3
2007 -2 - 8 -1 -3 -1 -1
2008 # 1 + 4 + 2 -1 +10 + 2
2009 + 7 +12 + 7 + 2 +16 + 6
2010 + 0 + 9 + 0 -5 SIS # 1
2011 + 0 + 9 + 1 + 0 + 0 + 1

Q: Europd&ische Kommission. Abweichung der Prognose des nominellen BIP vom Herbst des Jahres ¢ 1
vom redllisierten Wert fUr den Zeitpunkt ¢ im Herbst £ + 2in %. + . . . Uberschétzung, — . . . Untersch&tzung.

Abbildung 4: Prognosen der Europdischen Kommission fur das nominelle BIP
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Q: Europdische Kommission.

Ein weiterer Grund fUr die Verzégerung der Reaktion waren Prognosefehler. Grund-
s@tzlich sind die Prognosen der Europdischen Kommission nicht schlecht, wenn auch
denen der OECD leicht unterlegen (Gonzdlez Cabanillas — Terzi, 2012, S. 23ff). Zwar
versagen Prognosen an Wendepunkten Ublicherweise, aber die Prognosefehler vor
und nach der Krise gingen weit Uber diesen Effekt hinaus. Nur die Fehleinschdtzung
fUr das Jahr 2009, als die Kommission das BIP des Euro-Raumes in den Herbstprogno-
sen 2007 und 2008 um 9% bzw. 7% Uberschatzte, kann als Wendepunktfehler gelten.
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Doch selbst in diesem Fall spiegeln die Prognosen fur die Problemidnder tieferlie-
gende Analysefehler. Wie Ubersicht 4 und Abbildung 4 zeigen, unterschétzte die
Kommission das Wachstum in den Jahren vor der Krise zum Teil erheblich, vor allem
in Griechenland: Die Prognose vom Herbst 2005 fUr 2006 bzw. vom Herbst 2006 for
2007 lag um 10% bzw. 8% unter dem realisierten nominellen BIP, in den anderen
GIPSI-Landern wie im gesamten Euro-Raum um Y% bis Uber 3%. Aufgrund dieser sys-
tematischen Unterschdtzung des Wachstums wurde die Uberhitzung vor der Krise
nicht erkannt und demgemadB auch nicht bek&mpft. Seit 2008 und bis zuletzt wurde
das Wachstum dagegen Uber- und damit das AusmaB der Krise unterschdtzt. Die
Unterschéatzung des BIP fUr das jeweils folgende Jahr betragt 9% bis 12% fir Grie-
chenland, 3% bis 16% fUr Iland und 1% bis 7% fUr die anderen Lander und den Euro-
Raum insgesamt30), FUr Budgetsalden und Staatsschulden sind die Prognosefehler
erheblich gréBer.

Noch viel problematischer fielen die Prognosen der Budgetdefizite aus (Abbil-
dung 5): Fur das Jahr 2007 erwartete die Kommission in ihrer ersten Prognose fur den
Euro-Raum ein Defizit von etwa 3% des BIP, es war jedoch letztlich mit 2% deutlich
niedriger. Ab 2008 unterschatzte die Prognose die tatsdchliche Entwicklung: 2008
—1%% statt 2%, 2009 und 2010 -1% bzw. 2% statt jeweils etwa -6%. 2011 drehte sich
der Fehler wieder, das Defizit betrug nur 4% und nicht wie erwartet 62% des BIP. In
Griechenland waren die Prognosefehler erheblich gréBer: In den Jahren 2007 bis
2010 war das tatsdchliche Defizit um 3, 7'2, 13% und 7' Prozentpunkte héher als das
prognostizierte, 2011 allerdings (laut bisher vorliegenden Daten) um 2 Prozentpunkte
niedriger.

Die systematischen Prognosefehler der EU sollten nicht mit der Ublichen Prognose-
unsicherheit begrindet werden; sie beruhen auf den problematischen Analysen, auf
die schon hingewiesen wurde. Die Unterschétzung in der Vorkrisenperiode war we-
niger einer unkritischen Trendextrapolation zuzuschreiben als vielmehr der Leugnung
der Strukturprobleme, die es nach neoklassischer Ansicht nicht geben kann. Glei-
chermaBen war die Uberschétzung des Wachstums und damit die Prognose einer
raschen Uberwindung der Krise nicht bloB Wunschdenken, sondern Folge der Unter-
schdtzung der rezessiven Folgen der synchronen Austerit&tspolitik3!). Die besonders
groBen Prognosefehler einiger Krisenléinder an der Peripherie dirften auch auf die
mechanische Anwendung moderner technisch-6konometrischer Analyse- und
Prognosemethoden zurlckgehen, die in Krisen und bei Strukturbrichen versagen.
Hinter den Analysen und Prognosen stehen ndmlich Schétzungen des Potential-
wachstums (Potential Output) und des gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrades
(Output Gap), die ihrerseits auf der Schadtzung der inflationsstabilen Arbeitslosenquo-
te (NAIRU) beruhen. Diese GréBen sind jedoch in Krisen und bei Strukturbrichen
kaum zu evaluieren, da unklar bleiben muss, welche KapazitGten und Qualifikatio-
nen spdter wieder in den Produktionsprozess eingegliedert werden kdénnen. Kiér
(2013) zeigt die Unzuverldssigkeit dieser Schétzungen, die von Prognose zu Prognose
stark schwanken, trotz der komplexen Methodik letztlich Trendextrapolationen
gleichkommen und sich als prozyklisch erweisen. So wurde etwa das Potential-
wachstum von Spanien zwischen 2002 und 2007 um gut 2 Prozentpunkte Uber-
schatzt, sodass die Uberauslastung vor der Krise nicht erkannt wurde (Ki&r, 2013,
Figures 1b und 2b). Die NAIRU von Spanien sank nach den jiongsten Schétzungen
zwischen 1994 und 2005 von 16% auf 10% und stieg in der Folge bis 2012 auf 21%;
2008 hatte die Kommission noch einen Anstieg bis 2012 auf nur 11% erwartet (Kidr,
2013, Figure 5a). Die Ubersch&tzung der NAIRU bedeutet erstens, dass die Struktur-
komponente der Arbeitslosigkeit Gberschdtzt und die Nachfragekomponente unter-
schatzt wird, was die Wahl der Instrumente verzerrt. Zweitens bedingt die gegenwdér-
tige Ubersch&tzung der NAIRU eine Untferschétzung des Potentialwachstums, wo-

30) Die Zweijahresprognosen unter- bzw. Ubersché&tzen die tatséchliche Entwicklung in viel gréBerem Aus-
maB; sie werden hier nicht angefUhrt, weil Zweijahresprognosen in Perioden der Unsicherheit de facto un-
maoglich sind und eigentlich gar nicht ausgewiesen werden sollten.

31) Auf die falsche Einschdatzung der Multiplikatoren durch die Kommission wird der folgende Abschnitt ge-
nauver eingehen.
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durch die Analyse eine viel hdhere Kapazitdtsauslastung vorspiegelt. Drittens sind die
Schatzungen von Potentialprodukt und NAIRU wichtige (und insofern problemati-
sche) Politikvariable der Kommission, vor allem Grundlage der Schatzung des struktu-
rellen Budgetdefizits, das, je problematischer seine Basis wurde, desto stdrker zu einer
ZielgroBe wurde.

Abbildung 5: Prognosen der Europdischen Kommission fir den Finanzierungssaldo
des Staates

In % des BIP
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Analyse- und Prognosefehler wie Entscheidungsschwdche der Politik bedingten ver-
zbgerte, quantitativ unzureichende und GbermdaBig scharfe Hilfsprogramme, die ei-
ne scharf negative Reaktion von Mdarkten (Zinsaufschldge) und Ratfingagenturen
(Tichy, 2011A, S. 5) nach sich zogen und die Krise maBgeblich verscharften. Die unzu-
reichenden und verzdgerten HilfsmaBnahmen sowie die falschen Prognosen wirkten
insoweit kontraproduktiv, als die unerreichbar anspruchsvollen Wachstums- und
Budgetziele durch die Problemidnder nie erfullt werden konnten, was kontinuierliche
Revisionen erzwang. Dadurch entstand der Eindruck laufender Zielverfehlungen, der
die zum Teil erheblichen Sanierungserfolge Uberdeckte und negative Erwartungsef-
fekte "des Marktes" mit sich brachte.
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Ein weiterer Grund fUr die Tiefe der gegenwdartigen Rezession war die problemati-
sche Wahl der Instrumentes?). Obwohl Budgetdefizite und Staatsschulden nicht Ur-
sache, sondern Folge der Finanzkrise waren, lag der Schwerpunkt der MaBnahmen
zur Krisenbekdmpfung bei fiskalischen Restriktions- und KoordinationsmaBnahmen
(Fiskalpakt, Schuldenbremse). Der Sanierung des Finanzbereiches wurde sehr viel
weniger Beachtung geschenkt: Manche MaBnahmen, wie etwa die Basler Abkom-
men, haben eine ladngere Geschichte und wurden im Gefolge der Krise in einem
sehr langsamen Prozess punktuell verscharft, ohne bisher umfassende Losungen zu
bieten; andere, wie etwa die Integration der Bankenaufsicht, wurden erst sehr spat
in Angriff genommen und sind bisher kaum Uber das Diskussionsstadium hinausge-
kommen. Ursachen dafir sind einerseifs objektive Schwierigkeiten wie die Informati-
onsasymmetrie (vor allem zwischen Finanzsystem und Regulierungsbehdrden), die
Schwierigkeit, Systemrisiken zu identfifizieren und zu messen (Hellwig, 2012), der Man-
gel an Lésungsansatzen (wie etwa fur Erzeugung und Handel mit Derivaten) oder
InkompatibilitGten (etwa zwischen sicherheitsorientiert scharfer Beschrénkung der
Leverage und ausreichender Kreditversorgung), andererseits aber auch der massive
Widerstand der Finanzlobbys, die entsprechende Initiativen unterlaufen bzw. ver-
wdssern.

Unbeschadet der Tatsache, dass die Einschr&nkung exzessiver Budgetdefizite un-
vermeidbarer Bestandteil von Hilfsprogrammen sein muss, um Moral Hazard der
Empfanger zu vermeiden, stellt sich die Frage nach der ZweckmdaBigkeit eines ro-
schen Abbaus von Budgetdefiziten und Staatsschulden, vor allem in den von Hilfs-
programmen nicht betroffenen EU-L&ndern wdhrend der Rezessionsphase. Budget-
defizite und Staatsschulden nahmen erst durch Bankensanierung und Rezession (sie-
he oben) ein besorgniserregendes AusmaB an, und das ist nicht ungewdhnlich. Ban-
ken- bzw. Finanzkrisen gehen stets mit massiven Steuerausfdllen und einem starken
Ansteigen der Staatsschuld einher: Nach Reinhart — Rogoff (2008, S. 2) erhdhten sich
die Staatsschulden jeweils in den drei Jahren nach einer Finanzkrise um 86%. Eine
straffere Budgetpolitik vor der Krise hatte weder die Krise selbst noch die aus ihr resul-
tierende Schuldenexplosion verhindern kdnnen; allein das Ausgangsniveau des
Schuldenzuwachses wdére etwas niedriger und damit der Spielraum fUr expansive
MaBnahmen gréBer gewesen. Insofern ist fiskalische Restriktion als dominierender
Ansatzpunkt wenig geeignet.

Die Europdische Kommission hdlt jedoch nicht bloB eine gemeinsame Fiskalpolitik in
der Wahrungsunion fir unverzichtbar3?), sondern — bis zum Erreichen der Ziele des
Fiskalpaktes — auch eine synchrone strikt restriktive Fiskalpolitik (AusteritGtspolitik) aller
Mitgliedsldnder; die Rezession werde dadurch nicht verscharft, da der Multiplikator
kleiner als 1 sei (Europdische Kommission, 2012, S. 44). Sie stUtzt sich dabei einerseits
auf die "Politikineffektivitdtshypothese" (Sargent - Wallace, 1976) und "nicht-
keynesianische Effekte" (Giavazzi — Pagano, 1990, McDermott — Wescott, 1996), an-
dererseits auf traditionelle Schéatzungen, die Multiplikatoren unter 1 implizieren: Die
zus@tzliche Staatsnachfrage verdrénge private Ausgaben; eine Kirzung der Staats-
ausgaben kénne sogar expansiv wirken, wenn die Wirtschaftssubjekte davon eine
Verringerung der Steuerbelastung erwarten und ihre Ausgaben antizipierend anpas-
sen. Grundlage dieser traditionellen Uberlegungen ist die Annahme jeweils voller
Auslastung der Kapazitdten und rationaler Erwartungen der Wirtschaftssubjekte.

Neuere Arbeiten gehen hingegen von der Erkenntnis aus, dass der Multiplikator je
nach den Umstdnden sehr verschieden hohe Werte annehmen kann. So etwa ist

%) Die folgenden AusfUhrungen konzentrieren sich auf die Uberbetonung einer Uberdies fehlkonzipierten
Fiskalpolitik. FUr eine breitere Diskussion von Instrumenten zur Verbesserung der Funktionsweise der Wdah-
rungsunion siehe etwa Ederer — Weingdrtner (2013, in diesem Heft) oder Tichy (2013B).

33) Siehe dazu Thillaye (2013, S. 16f). Diese Politik wird vor allem von der deutschen Regierung forciert, ent-
gegen eftwa der Ansicht des deutschen Sachverstdndigenrates (2012, S. 3): Dessen Drei-Sdulen-Konzept
"Maastricht 2.0" sieht vor, die Fiskal- und Wirtschaftspolitik in Zukunft gemdB den Ordnungsprinzipien des
Maastricht-Vertrages weitgehend in nationaler Souverdnitét zu belassen. Reformiert werden sollten die be-
stehenden Fiskalregeln und die Rahmenbedingungen fir das Finanzsystem in der Europdischen Union. Ange-
sichts der Heterogenitdt der Wdhrungsunion, der anhaltenden asymmetrischen Schocks bei einheitlicher
Geldpolitik erscheint ein Verzicht auf einen nationalen fiskalpolitischen Spielraum schwer vorstellbar.
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empirisch relativ gut abgesichert, dass der Multiplikator, also die expansive Wirkung
zus&izlicher Staatsausgaben, unter den folgenden Bedingungen zum Teil sogar we-
sentlich hdéher als 1 ist:

e in Rezessionsperioden (Auerbach - Gorodnichenko, 2012, Baum et al., 2012,
Corsetti et al., 2012, Poplawski-Ribeiro — Weber, 2012); anders als sonst halt die
Multiplikatorwirkung auch lange an (Batini et al., 2012);

e bei akkomodierender Geldpolitik, die die zinssteigernden Folgen des Fiskalstimu-
lus kompensiert und Verdréngungseffekte verhindert (Hall, 2009, Eggertsson, 2011,
Coenen et al., 2012);

e bei wenig flexiblen Zinssatzen, wie sie fUr eine Wdahrungsunion typisch sind
(Eggertsson, 2011);

e in einer Liquiditatsfalle, in der der Zinssatz nicht weiter gesenkt werden kann
(Eggertsson, 2011); auch hier halt die Multiplikatorwirkung ldnger an (Holland,
2012);

e bei festen Wechselkursen, somit ebenfalls in einer Wahrungsunion (Corsetti et al.,
2012, lizetzki et al., 2012);

e in einer geschlossenen34) Volkswirtschaft (lizetzki et al., 2012), demgemaB in gro-
Ben L&ndern bzw. in einer Wirtschaftsunion;

e bei synchronisierter Politik (Holland, 2012); hier kann der Mulfiplikator doppelt so
hoch werden (IWF, 2010);

e wenn der Fiskalimpuls primdr Staatsausgaben betrifft, nicht Staatseinnahmen und
Transfers (in der gesamten, auch der traditionellen Literatur unbestritten);

o fUr "targeted™s) Transfers, die primdr Personen mit niedrigem Einkommen zugute
kommen (Coenen et al., 2012, S. 46);

e in Phasen oder L&ndern mit einem groBen Anteil liquiditdtsbeschrénkter oder
kurzsichtig ("myopic") agierender Wirtschaftssubjekte (Coenen et al., 2012, S. 52);

e in wenig verschuldeten Landern (Corsetti et al., 2012); in sehr hoch verschuldeten
L&ndern hingegen kann der Multiplikator negativ sein (lizetzki et al., 2012);

e bei bloB tempordrer fiskalischer (nicht mehr als zwei Jahre dauernder) Stimulie-
rung (Batfini et al., 2012, S.7, Coenen et al., 2012, S. 51, Cogan et al., 2012).

e In Industrieldndern ist der Multiplikator zudem hoher als in Entwicklungsldndern
(llzetzki et al., 2012).

Unter den aktuellen Voraussetzungen sprechen alle angefUhrten Kriterien auBer
dem Schuldenstand dafUr, dass der Multiplikator der gegenwdartigen synchronisiert-
restriktiven Fiskalpolitik der Europdischen Gemeinschaft deutlich Gber 1, eher in der
GroéBenordnung von 1% bis 2% liegt (Batini et al., 2012, S.8, Coenen et al., 2012,
S. 46, IWF, 2012B, S. 43). In den Krisenl&ndern an der Peripherie ist er sogar deutlich
hoher, weil dort der betrdchtliche RUckgang der Masseneinkommen wegen der er-
heblichen Liquiditatsbeschrénkung der privaten Haushalte voll und rasch auf den
Konsum durchschl@gt. Die erwdhnten "nicht-keynesianischen" Effekte konnten von
neueren Studien nicht bestatigt werden (Batini et al., 2012, S. 21) und treten auch
bloB unter sehr spezifischen Voraussetzungen auf (Perotti, 2011)3¢).

Da ein hoher Multiplikator nicht bloB bedeutet, dass expansive Budgetpolitik die
Nachfrage kraftig belebt, sondern auch umgekehrt, dass restriktive Budgetpolitik die
Nachfrage besonders stark dampft, wirkt die gegenwdartige synchronisierte Auste-
ritGtspolitik unzweifelhaft restriktiv, verldngert und vertieft die Krise, und zwar umso
mehr, je scharfer sie angelegt ist. Eine mdaBige Austeritatspolitik hat eine (um ein

34) lizetzki et al. (2012) definieren "geschlossen" relativ breit mit einer Exportquote von mehr als 60%.

3%) Die Studie bezieht sich auf den American Recovery and Reinvestment Act (2009), der zugleich die Sozi-
alausgaben und die Arbeitslosenunterstitzung sowie die Ausgaben fir Infrastruktur, Bildung, Gesundheit und
umweltfreundliche Energie anhob.

3¢) "Thus, if confidence effects have been at play in our sample over the short term, they have not been
strong enough to undo the confractionary effects of fiscal withdrawals" (Batini et al., 2012, S. 21).
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FUnftel) geringere Wahrscheinlichkeit, eine Rezession auszuldsen bzw. zu verldngern
(Batini et al., 2012, S.8). Der Versuch einer forcierten Budgetsanierung und eines
Schuldenabbaues wahrend der Rezession wird daher zunehmend als problematisch
eingeschatzt (Bagaria et al, 2012, Cottarelli — Jaramillo, 2012), vor allem wenn er
auch jene Lander umfassen soll, die ihr Budgetdefizit unproblematisch finanzieren
kénnen. Die Vernachldssigung der RUGckwirkungen der Austeritatspolitik auf Staaftsfi-
nanzierung und Wachstum verhindert, deren potentiell kontraproduktive Folgen zu
erkennen: Unter den gegenwdartigen Voraussetzungen ist die Wahrscheinlichkeit
groB, dass die Austeritatspolitik die Staatsschuldenquote nicht nur nicht senkt, son-
dern sogar weiter steigen |asst, jedenfalls im ersten Jahr (Eyraud — Weber, 2013). Das
ist vor allem dann problematisch, wenn die Verdnderung der Schuldenquote ein
Entscheidungskriterium fUr die Finanzmarkte bildet (Eyraud — Weber, 2013), da die
Austeritatspolitik dann die Markteinschdtzung nicht entspannt, sondern die Zinsauf-
schldge sogar noch weiter nach oben treibt.

Die neuen Erkenntnisse Uber die Hohe der Multiplikatoren bei synchronisierter Restrik-
tfion in einer schweren Rezession mit Liquiditatsfalle erfordern eine Neueinschatzung
des Instrumenteneinsatzes. Grundséizlich sollte der generelle Abbau von Budgetde-
fiziten und Staatsschulden bis zum Beginn des Aufschwunges aufgeschoben wer-
den; innerhalb der Staatsausgaben sollte allerdings eine markante Verlagerung zu
wachstumsférdernden Ausgaben vorgenommen werden (Aiginger — Schratzen-
staller, 2010). In den Krisenl&ndern, in denen Budgetsanierung und Verringerung der
Absorption unverzichtbar sind, wdren Steuererhbhungen den Ausgabenkirzungen
vorzuziehen, da sie aufgrund ihres niedrigeren Multiplikators geringere restriktive Fol-
gen haben. Tatséchlich jedoch dominieren vor allem in den Krisenl@dndern Ausga-
benkUrzungen (Holland, 2012, S. 12), und das durffe auch durchaus Absicht der Troi-
ka sein¥). Abgesehen von diesen MaBnahmen zur Uberwindung der Krisenfolgen
sind nattrlich MaBnahmen zur Beseitigung der Krisenursachen — eine rasche Sanie-
rung des Finanzsystems — unverzichtbar.

Die Lander der W&hrungsunion sind nach wie vor viel unterschiedlicher als die Bun-
desstaaten der USA (Wynne - Koech, 2012, S. 3), und ihre Heterogenitdt hat in den
letzten zehn bis finfzehn Jahren sogar weiter zugenommen. Die Finanzkrise war zum
Teil eine Krise der strukturellen Heterogenitat, Gberwiegend jedoch eine europdische
Banken- und Finanzmarktkrise. Die rasche Globalisierung gemeinsam mit der exire-
men Differenzierung der Anlageprodukte und der exzessiven Risikoneigung der eu-
ropdischen Banken haben die Komplexitdt des Systems, seine Prozyklizitat und die
Gefahr einer Systemkrise enorm erhéht (Rajan, 2005). Reformen mUssen daher pri-
mdr bei den Finanzmarktinstitutionen ansetzen. Héhere Eigenkapitalanforderungen,
eine Bankenunion mit gemeinsamer, einheitlicher und strengerer Konfrolle sowie ein
einheitliches Bankinsolvenzrecht (einschlieBlich der Kostentragung von Insolvenzen)
sind dafur wichtige Ansatzpunkte. Allerdings ist fraglich, ob diese MaBnahmen allein,
ohne erhebliche Steigerung der Transparenz des Systems und Verringerung seiner
Komplexitat, kUnftige Finanzkrisen verhindern kénnen.

Als zweiter Ansatzpunkt miUssen MaBnahmen zur Uberwindung der Strukturkrise ge-
wdahlt werden. Einerseits gilt es, die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte inner-
halb der W&hrungsunion auszugleichen, was eine bessere Koordination der Nach-
fragesteuerung erfordert. Andererseits wird sich die Kohdasionspolitik stérker industrie-
politischen Fragen zuwenden missen, um die Krisenlénder bei der Uberwindung der
Globalisierungsverluste zu unterstitzen.

Hingegen scheint die gegenwdrtige Konzentration der Politik auf eine generelle
Senkung von Budgetdefiziten und Staatsschulden verfrGht. Solches ist zwar fUr jene
L&nder unverzichtbar, die sich derzeit nicht auf dem Markt finanzieren kénnen und

37) Grundsatzlich ist in der Literatur kaum bestritten, dass eine ausgabenseitige Budgetsanierung erfolgrei-
cher ist als eine einnahmenseitige; eine unvermeidliche Budgetsanierung in einer schweren Rezession muss
allerdings davon abweichen, da die RUckwirkungen auf Wachstum und Staatseinnahmen sonst den Erfolg
verhindern kénnten.
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internationale Hilfe bendtigen; fir sie bedarf es auch einer strikten Koordination der
Fiskalpolitik, um Moral-Hazard-Probleme zu vermeiden. FUr die anderen Lander er-
scheint weniger eine synchrone und rasche Ddmpfung der Ausgaben erforderlich
als vielmehr deren Umstrukturierung hin zu Ausgaben, die ein beschaftigungsfor-
derndes, ressourcen- und energiesparendes Wachstum stUfzen. Die niedrigen Zins-
satze erleichtern solche langfristigen Investitionen in die Zukunft, und die europawei-
te Rezession erfordert eine zumindest maBig expansive Fiskalpolitik der einzelnen
Lander mit entsprechendem Finanzierungsspielraum, da der Spielraum der Geldpoli-
tik bereits voll ausgeschdpft ist.
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The Sovereign Debt Crisis as the Crisis of the European Financial System —Summary

European banks have accumulated important risks through excessive rescheduling of debt maturities, purchase of
US derivatives and loans extended to companies and households of the European periphery. Aggressive lending in
the — already before structurally weak — periphery countries fuelled excess demand that would have collapsed
sooner or later even in the absence of a global financial market crisis. The artificial boom ended in a deep reces-
sion when over-indebtedness, together with the world-wide confidence crisis, led to a belated increase in interest
rate spreads and the breakdown of financing. Economic policy, like the largely neo-classical inspired observers,
underestimated the demand overshooting in the periphery counfries in the run-up to the crisis, followed by far too
optimistic expectations of recovery thereafter. Hence, the repeated disappointment of investors, along with the in-
stitutional lag (or even lack) of policy decisions, exacerbated and protracted the crisis. The over-reliance on fiscal
retrenchment to counter the crisis is largely based on obsolete perceptions of the strength and effects of multipli-
ers. A path of moderate consolidation, confined to the crisis countries, putting greater emphasis on tfemporary tax
increases with smaller mulfiplier effects, would arguably have depressed economic activity fo a lesser extent.
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