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VORWORT
AUF SCHWANKENDEM GRUND

Die Eurokrise scheint tiberwunden zu sein. Deutschland jubelt iiber
sprudelnde Steuereinnahmen, zunehmende Beschiftigung und
Exportwachstum. Doch der Schein triigt. Denn anders, als es der
offentliche Jubel glauben machen will, ist die Eurokrise keinesfalls
tiberwunden. Im Gegenteil: Sie schwelt weiter und vernichtet so-
wohl die Lebenschancen der jungen Menschen in den siideuropii-
schen Krisenlindern als auch einen erheblichen Teil des Wohlstands
der Deutschen.

Die Massenarbeitslosigkeit in Siideuropa ist ungebrochen. In
Spanien, Griechenland und Italien liegt die Industrieprodukti-
on auf Katastrophenniveau, weil diese Linder im Euro gefangen
sind und ihnen der Weg zu einer Wihrungsabwertung verwehrt
ist. Frankreich, der Hauptlieferant und Hauptglaubiger der Siid-
linder, ist angeschlagen. Und Deutschland ist wie noch einige an-
dere Linder Nordeuropas in einer Haftungsspirale gefangen, weil
es die Investoren aus aller Welt, die ihr Geld in den Siidstaaten
angelegt haben, mit immer mehr Rettungsversprechen ablésen
muss.

Der Koordinator der Rettungsaktionen ist die Européische Zen-
tralbank (EZB). Sie nimmt die deutschen Steuerzahler ungefragt
in die Haftung und geht mit grofiziigigen Regionalkrediten an die
sideuropdischen Staaten in Vorlage, die den Deutschen Bundestag
und die deutsche Regierung anschliefend vor fast alternativlose
Entscheidungssituationen stellen. Nicht nur das deutsche Verfas-
sungsgericht ist der Meinung, dass sich die EZB Macht angemaft
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8 VORWORT - AUF SCHWANKENDEM GRUND

hat, die ihr nicht zusteht, und dass die EZB die Parlamente Europas
zu Erfiillungsgehilfen degradiert hat.

Mit derihm eigenen Mischung aus Kompetenz, Pragnanz und Streit-
barkeit zeichnet Hans-Werner Sinn in diesem Buch die allmahliche
Eskalation der Eurokrise nach: vom Unterlaufen des Maastrichter
Vertrags tiber die Euro-Rettungsschirme und die ausufernde Politik
der EZB bis hin zu Bankenunion und drohenden Eurobonds.

Dabei ist Sinn mehr denn je die Stimme der 6konomischen Ver-
nunft in der europiischen Finanzkrise. Er macht deutlich: Wir
diirfen uns von offentlichen Beschwichtigungen der Politiker und
EZB-Reprisentanten nicht beirren lassen. Denn wir sind schon
jetzt tief versunken im Euro-Haftungsstrudel, in den wir uns durch
falsche Versprechen haben hineinziehen lassen. Schon jetzt sind wir
immense, kaum mehr riickgingig zu machende Verpflichtungen ge-
geniiber den wettbewerbsschwachen siideuropdischen Krisenlian-
dern eingegangen.

Spannend wie in einem Krimi erklart Sinn nicht nur komplexeste
Zusammenhinge. Er berichtet, selbst leidenschaftlicher Europa-
er, erstmals auch von Geschichten hinter den Kulissen, etwa wie
Deutschlands Widerstand bei Verhandlungen iiberwunden wurde
oder wie es zu den Riicktritten der von ihm geschitzten Axel Weber,
ehemals Chef der Deutschen Bundesbank, Jiirgen Stark, ehemals
EZB-Chefvolkswirt, und Bundesprasident Horst Kohler kam.

Hans-Werner Sinn zeigt: Wir bewegen uns auf gefihrlich schwan-
kendem Grund, und den Preis fiir diese Situation werden Arbeit-
nehmer, Rentner und Hartz-IV-Empfinger und die folgenden
Generationen zu zahlen haben — auch wenn das die Politiker nicht

offen zugeben.
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VORWORT - AUF SCHWANKENDEM GRUND 9

Doch Sinn bleibt nicht bei der Dynamik der Eurokrise stehen. Mit
Vehemenz fordert er in den Konturen eines Sechs-Punkte-Pro-
gramms eine Anderung der Euro-Krisenpolitik, die ein Ende macht
mit der Vergemeinschaftung der tiglich weiter wachsenden Schul-
den zugunsten der internationalen Investoren, die ihr in Siideuropa
investiertes Geld von den Steuerzahlern der noch gesunden Linder
Europas zuriickbekommen wollen. Besonders betont er dabei eine
notwendige Reform der Europiischen Zentralbank. Seine zentrale
Forderung ist, den Krisenlindern die Méglichkeit zu nehmen, sich
das Geld zu drucken, das sie sich auf den Kapitalmérkten nicht mehr
zu giinstigen Konditionen leihen konnen.

Unterstiitzung fiir einen radikalen Kurswechsel in der Euro-Krisen-
politik erhielt Sinn auch durch das Bundesverfassungsgericht, mit
dessen Kritik an der EZB-Politik er sich intensiv auseinandersetzt.
Er ruft die Bundesregierung auf, das Verdikt iiber die EZB-Politik
ernst zu nehmen und nun aktiv dagegen vorzugehen, wie es das Ge-
richt verlangt.

Sinn wire nicht Sinn, wenn er nicht einen Ausweg aus der Krise
formulieren wiirde, um die den innereuropiischen Frieden be-
drohende »Gefangenschaft im Euro« zu iiberwinden. Einerseits
plidiert er dafiir, die jetzige Krise durch eine europdische Schul-
denkonferenz zu losen, die die iiberschuldeten Liander von einem
Teil ihrer nicht mehr tragbaren Schulden befreit, sowie einigen
stideuropiischen Landern den Weg zu einem temporiren Austritt
aus dem Euro nebst Wihrungsabwertung zu ebnen. Dabei formu-
liert er das Leitbild des »atmenden Euro<, eines Systems, in das
man nicht nur eintreten, sondern aus dem man auch austreten
kann. Andererseits fordert Sinn perspektivisch eine »Europaische
Konfoderation« nach Schweizer Vorbild als unabdingbare Vor-

aussetzung fiir weitere Vergemeinschaftungsaktionen. Diese Kon-
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10 VORWORT - AUF SCHWANKENDEM GRUND

foderation sollte nicht auf die heutigen Eurostaaten beschrankt
sein, sondern auch die ost- und nordeuropiischen Staaten umfas-
sen. Frankreich, das er als Hauptprofiteur der Rettungsaktionen
sieht, dringt er, dazu nun endlich Farbe zu bekennen und seine
massiven Vorbehalte gegen eine weitere politische europiische In-
tegration aufzugeben. Bundeskanzlerin Merkel fordert er auf, die
Entwicklung einer konkreten neuen europdischen Vision feder-
fithrend voranzutreiben, um die Krise durch beherzte Schritte zu
iiberwinden und Europa wieder ein neues, nach vorn gerichtetes
Ziel zu geben.

Dieses kompakte Buch ist kein im engeren Sinne wissenschaftli-
ches Werk, sondern auf eine ganz andere Art und Weise fundiert,
kampferisch und personlich zugleich. Wie schon der vor einem Jahr
erschienene Bestseller Verspielt nicht eure Zukunft, der sich mit den
okonomischen Zukunftsfragen Deutschlands jenseits der Eurokri-
se beschiftigte, ist es das Ergebnis mehrerer lingerer Gespriche,
die ich mit dem Autor seit dem Winter 2012/2013 iiber mehr als
ein Jahr immer wieder habe fithren diirfen. Diese interviewhaften
Gespriche hatten den Vorteil, dass sie den Leser, vertreten durch
mich, dort abholten, wo er sich gedanklich befinden kénnte. Im
Anschluss gab es eine Niederschrift, in der Themen geordnet
wurden, und danach wurde der Text im Wechselspiel mit dem
Autor mehrfach griindlich iiberarbeitet und erginzt. Auf diese
Weise blieb einerseits die Dynamik und emotionale Lebendigkeit
des personlichen Gesprichs erhalten, andererseits konnten zugleich
die 6konomischen Argumente noch sorgfiltiger herausgearbeitet
werden.

Wie immer gilt: Hans-Werner Sinn vertritt in diesem Buch teils
unbequeme Standpunkte und bezieht Position fiir das aus seiner

Sicht okonomisch und deswegen letztlich auch politisch Richti-
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ge. Und doch ist er kein Mitglied einer politischen Partei und als
Professor der Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen und
Prasident einer staatlich geférderten Forschungseinrichtung, des ifo
Instituts, unabhingig und keinen wirtschaftlichen Einzelinteressen
verpflichtet. Er duflert sich als Wissenschaftler und als engagierter
Biirger, dem das Schicksal Europas und seiner Menschen am Her-
zen liegt.

»Wir sind gefangen im Euro und in der Euro-Rettungsmaschine-
rie«, ruft uns Hans-Werner Sinn zu: fachlich exakt auf den Punkt
gebracht und verfasst mit dem leidenschaftlichen Willen zu Auf-
klarung und Einmischung. »Viel Kapital, das uns einmal gehorte,
wurde schon verbrannt. Stideuropa versinkt in einer Massenarbeits-
losigkeit. Nur mit einer beherzten Politik, die aufhért, die 6ko-
nomischen Gesetze zu missachten, konnen wir das europiische
Einigungswerk retten und eine neue Perspektive fiir unsere Nach-
barn und uns selbst eréffnen. Die brauchen wir unbedingt.«

Jens Schadendorf
Co-Herausgeber der Edition Debatte

Miinchen, im Mdrz 2014
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PROLOG
POLITISCHE INTERESSEN, OKONOMI-
SCHE GESETZE UND DER EURO

Herr Sinn, Sie sind einerseits forschender Wirtschaftswissenschaft-
ler. Andererseits wollen Sie die Offentlichkeit aufkliren, nicht sel-
ten mit Kampfgeist. Gerade in Sachen Euro reiben Sie sich noch
heftiger als sonst an der Politik ...

Ja. Und das hat mit unterschiedlichen Anspriichen und Sichtweisen
zu tun. Denn es gibt politische Wahrheiten und wirkliche Wahr-
heiten. Politische Wahrheiten entstehen, indem hinreichend viele
Politiker sie einander erzihlen, bis sie selbst, die Medien und die
Menschen sie glauben. Wirkliche Wahrheiten folgen aus statisti-
schen Fakten sowie ckonomischen und naturwissenschaftlichen
Gesetzen. Ich werde als Wirtschaftswissenschaftler von den Biir-
gern dafiir bezahlt, dass ich die wirklichen Wahrheiten zu finden
versuche. Die Vorstellung von der Existenz einer wirklichen Wahr-
heit, die sich nicht an dem orientiert, was in der Mediendemokratie
mehrheitsfihig ist, mag manch einer fiir naiv halten. Aber davon
gehen alle Wissenschaften aus.

Die Existenz wirtschaftswissenschaftlicher Wahrheiten wird hiufig
in Zweifel gezogen, weil sich die Wirtschaftswissenschaft mit der
Politik beschiftigt und Antworten gibt, die mit Ideologien und blo-
3en Werturteilen konkurrieren. Es gehort aber zum Selbstverstind-
nis einen Volkswirts, dass er sich davon, soweit es geht, freimacht.
Dass anders denkende Politiker und Journalisten ihn trotzdem
ideologisch verorten wollen, ist sein Schicksal. Das muss er hinneh-
men, weil es sich nicht andern lisst.
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14 PROLOG - POLITISCHE INTERESSEN ...

Seit es unser Fach gibt, steht es im Konflikt zwischen dem soge-
nannten Primat der Politik und den Gesetzen der Okonomie. Nicht
nur der Fall des Eisernen Vorhangs hat mich davon iiberzeugt, dass
die Gesetze der Okonomie sich letztlich durchsetzen werden. Mit-
tel- bis langfristig ist keine Wirtschaftspolitik erfolgreich, die diesen
Gesetzen widerspricht. Sie scheitert — auch wenn uns Politiker gern
anderes glauben machen méchten, um wirtschaftliche Probleme in
spatere Wahlperioden zu verschieben. So, wie das seit Jahrzehnten
bei der Rente geschieht.

In Diktaturen kann es viele Jahrzehnte dauern, bis sich die Wahrheit
durchsetzt, in Demokratien viele Jahre. Politiker, die die 6konomi-
schen Gesetze missachten, mégen ein oder zwei Legislaturperioden
damit durchkommen, doch irgendwann kommt es an den Tag, dass
etwas falsch lduft. Dann kommen neue Politiker an die Macht und be-
treiben die Wende oder die Wende von der Wende. Es gibt Parteien,
die sich dem Druck der Wahler nicht beugen, weil die Altvorderen,
die urspriinglich die Fehlentscheidungen trafen, im Hintergrund ak-
tiv bleiben und den Kurswechsel verhindern. Solche Parteien gehen
auch schon mal unter und werden durch andere ersetzt. Oder sie wer-
den so geschwicht, dass sie stark an Einfluss verlieren.

Und beim Euro?

Auch beim Euro zeigen sich die 6konomischen Gesetze unerbitt-
lich. Kurzfristig — nach seiner Einfithrung — sah alles bestens aus.
Aber nun zeigt sich, dass er Europa in eine 6konomische Zwick-
miihle gebracht hat, aus der es keinen leichten Ausweg mehr gibt.
Exzessive Kreditflisse haben die Linder Siideuropas in die Infla-
tion getrieben und ihrer Wettbewerbsfihigkeit beraubt. Ohne Eu-

ro-Austritt kimen diese Linder nur dann aus ihrer Misere wieder
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PROLOG - POLITISCHE INTERESSEN ... 15

heraus, wenn sie eine lange Phase der Stagnation und Deflation
akzeptierten, die die Inflation wieder neutralisiert. Wihrend einer
solchen Phase herrscht indes eine Massenarbeitslosigkeit, an der
die Gesellschaft zerbrechen kann. Diese Gefahr sollte man nicht un-
terschatzen. Wird aber versucht, die Massenarbeitslosigkeit durch
nachfragestimulierende Mafinahmen abzumildern — etwa durch
schuldenfinanzierte Konjunkturprogramme -, dann entsteht ein
chronisches Siechtum, weil die Deflation nicht stattfindet und sich
die Wettbewerbsfihigkeit nicht verbessert. Genau das zeichnet sich
ab. Die Lander Siideuropas sind im Euro gefangen, weil der Austritt
als politisches Ungliick deklariert wird und sie im Euro nur dann
wieder wettbewerbsfahig werden, wenn sie zuvor eine lang wihren-
de Massenarbeitslosigkeit erdulden, die weit iiber das hinausgeht,
was man von Tiefpunkten in konjunkturellen Zyklen kennt. Das ist
eine fast ausweglose Situation.

Und wir Deutschen? Sind wir durch die 6konomischen Gesetze
nicht auch im Euro gefangen?

Ja, aber anders. Wir sind in eine Situation geraten, in der man von
uns fordert, durch immer mehr 6ffentlichen Kredit und immer
mehr Kreditgarantien iiber die Europiische Zentralbank und die
Rettungsfonds die zerstorte Wettbewerbsfihigkeit der siidlichen
Linder zu kompensieren. Uns scheint es zwar gut zu gehen, weil
die Kapitalexporte aus Deutschland heraus den Eurokurs niedrig
und Krisenldnder liquide halten, sodass unser Giiterexport ganz
gut lauft. Aber der Schein triigt insofern, als es uns letztlich nicht
gelungen ist, fiir die Exporte ein hinreichend solides und ertrag-
reiches Auslandsvermégen aufzubauen. Zu Hause haben wir nicht
mehr genug investiert, und die Auslandsinvestitionen erwiesen

sich, soweit sie finanzieller Art waren und iiber unsere Banken und
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16 PROLOG - POLITISCHE INTERESSEN ...

Lebensversicherungen flossen, als Flop. Um es auf eine Kurzformel
zu bringen: Wir haben genug Arbeit, doch das Vermogen geht ver-
loren. Uns geht es also nur scheinbar gut. Das wird in den nachsten
zwei Jahrzehnten jedermann klar werden, nimlich dann, wenn die
Babyboomer, die jetzt 50 sind, ins Rentenalter kommen und von ih-
ren mittlerweile erwachsenen Kindern erniahrt werden wollen, von
denen es nur wenige gibt, und sich das vermeintliche Auslandsver-
mogen unserer Banken und Versicherungen in Luft aufgelost hat.

Doch damit nicht genug: Auf der zwischenstaatlichen Ebene hat
die Krise Spannungen hervorgebracht, wie wir sie in Europa —
abgesehen vom Ost-West-Konflikt — seit dem Ende des Zweiten
Weltkriegs nicht mehr erlebt haben. Und das paradoxerweise als
Ergebnis eines politischen Friedensprojektes! Helmut Kohl hat den
Euro ja nicht 6konomisch begriindet, sondern als grofles europa-
isches Friedensprojekt. Er war kein Okonom, und er hérte auch
wenig auf 6konomische Argumente. Die Folgen erleiden wir heute
und noch stirker in der Zukunft.

Gerade beim Euro sehen wir also: Die Politik kann nicht auf Dau-
er gegen die 6konomischen Gesetze funktionieren. Die Geschichte
hat gezeigt, dass sich die 6konomischen Gesetze letztlich durchset-
zen — es sei denn, es kommt zu politischen Megaereignissen, wie es
z. B. Kriege sind. Aber ohne solche Eruptionen setzen sich die 6ko-
nomischen Gesetzmifligkeiten durch. Das gilt auch fiir den Euro
und die Eurorettungspolitik. Je linger diese Politik versucht, die Ge-
setze der Okonomie zu ignorieren — und das tut sie derzeit immer
noch —, desto mehr miissen kiinftige Generationen dafiir bezahlen.
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Teil I: Die Eurokrise verstehen -
ein Drama in sieben Akten

Missachtung des Maastrichter Vertrags: Die
Kreditblase als erste Krisenstufe

Wann haben Sie erstmals geahnt und verstanden, dass der Euro
eine Fehlkonstruktion darstellt?

Vor zwei Jahrzehnten, als der Maastrichter Vertrag beschlossen wur-
de, war der Euro fiir mich kein Forschungsthema. Damals hatte ich
mein Augenmerk auf die Steuertheorie und die deutsche Vereinigung
gerichtet. So gewann ich leider erst recht spit Einblick in das europai-
sche Wihrungssystem und damit eine kritische Einstellung zum Euro.

Wie viele andere Biirger hatte ich seine Einfithrung zunichst be-
griflt: »Eigentlich ganz schon, wenn wir eine gemeinsame Wihrung
haben«, dachte ich. So bringen wir den politischen Einigungspro-
zess in Europa voran, und das miissen wir, weil es dem Frieden dient.
Auflerdem war ich — und bin es nach wie vor — davon iiberzeugt,
dass vollig flexible Wechselkurse, wie wir sie nach der Authebung
des Bretton-Woods-Systems im Jahr 1973 hatten, viel Unheil anrich-
ten konnen. Das Wechselbad der Auf- und Abwertungen zwischen
Dollar und D-Mark in den 1970er-Jahren, durch die Exportindustri-
en an- und ausgeknipst wurden, hatte ich immer als abschreckendes
Beispiel vor Augen. Insofern habe ich den Euro verteidigt.

Ich erinnere mich aber, dass iltere Fachkollegen, die im Bereich der

Geldpolitik geforscht hatten, fast unisono gegen die Einfithrung
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18 TEIL I: DIE EUROKRISE VERSTEHEN ...

des Euro waren. Es gab sogar in Deutschland einen Aufruf gegen
seine Einfiihrung, der von 155 Volkswirten unterzeichnet wurde.
Ich habe damals nicht unterschrieben, weil ich dachte, dass der
Euro der europiischen Integration zutriglich sei und weil ich an
die Umsetzbarkeit der Grundprinzipien des Maastrichter Vertrags
glaubte — der neben der gemeinsamen Verrechnungseinheit auch
festlegt, dass ein Land nicht fiir die Schulden anderer Lander ver-
antwortlich ist. Diese Nicht-Beistands- oder No-Bailout-Klausel
war und ist fiir mich der Dreh- und Angelpunkt der Konstrukti-
onsidee des Euro. Dass sich ungeachtet dieser Kernaussage des
Vertrages doch eine Verantwortlichkeit fiir die Staatsschulden an-
derer Lander herausstellen und die Finanzmarktteilnehmer davon
ausgehen wiirden, es konne beim Investieren in Siideuropa nichts
schiefgehen, weil im Zweifelsfall bestimmte europiische Rettungs-
aktionen stattfinden wiirden — das habe ich damals leider unter-
schatzt. Aus heutiger Sicht war es blaudugig zu glauben, dass man
die Spielregeln fiir das neue Europa auf dem Papier festlegen konne,
ohne zugleich tiber Institutionen zu verfiigen, die ihre Einhaltung
erzwingen. Meine ilteren Kollegen hatten leider recht. Nun bin ich
selbst dlter und wiirde mich als Wissenschaftler schimen, wenn ich
meine falsche Einschitzung angesichts der leidvollen Erfahrungen,
die wir mit der Regeltreue der europiischen Regierungen machen
mussten, nicht zugeben wiirde. Ein serioser Wissenschaftler ist kein
auf seine Wiederwahl fokussierter Politiker, der immer recht be-
halten will - im Zweifel zulasten spiterer Generationen —, sondern
er lernt durch die Fakten und 4dndert seine Meinung, wenn sie ihn
dazu zwingen.
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MISSACHTUNG DES MAASTRICHTER VERTRAGS ... 19

Die Missachtung des Maastrichter Vertrages war also der Grund-
stein fiir die derzeitige Misere?

Riickblickend betrachtet ja. Die Schaffung des Euro war die erste
Stufe eines Dramas in sieben Akten, denen die Eurokrise gefolgt ist.
Es war ein Fehler, daran zu glauben, dass das Beistandsverbot nach
Artikel 125 des Maastrichter EU-Vertrages ernst genommen wer-
den wiirde. Dieses Beistandsverbot besagt ja, verkiirzt ausgedriickt,
dass ein Euroland nicht fiir die Schulden eines anderen einstehen
darf. Hitten die Anleger dieses Verbot ernst genommen, dann hit-
ten sie von vornherein gewusst, dass sie im Risiko standen, wenn
sie ihr Kapital nach Stideuropa und Irland bringen, und sie hitten
kraftige Zinsaufschlage verlangt. Das wiederum hitte die Siidlander
und Irland von ihrer iibermifligen Verschuldung abgehalten, durch
die schadliche Inflationsblasen entstanden sind, die sie ihrer Wett-

bewerbsfahigkeit beraubt haben.

Wie hiitte der Maastrichter Vertrag stattdessen angelegt werden
miissen?

Um den Kapitalmirkten zu signalisieren, dass das Beistandsverbot
ernst gemeint war, hitte man mit dem Maastrichter Vertrag eine
Konkursordnung fiir Staaten einfithren missen. Damit wire den
Glaubigern der Siidlinder und Irlands, also den Anlegern, die ihnen
Geld liehen, von Anfang an unmissverstindlich klar gewesen, dass
Staatskonkurse moglich sind und dass sie im Fall des Falles keine
Hilfen erhalten, sondern mit empfindlichen Vermogensverlusten
rechnen miissen. Das wire insbesondere fiir diejenigen Euroldnder
sinnvoll gewesen, die erst nach der Beseitigung des Wechselkursri-
sikos als quasi sichere Anlageorte angesehen wurden und deshalb

sehr viel Kapital ansogen, das sich vorher nicht dorthin getraut hatte.
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20 TEIL I: DIE EUROKRISE VERSTEHEN ...

Aber so weit dachte in Briissel offenbar niemand. Man wollte be-
wusst den Kapitalexport in die peripheren Linder des Siidens und
Irlands fordern, statt ihn zu verlangsamen. Warnsignale jedweder
Art wurden ignoriert. Man hat das System so gestrickt, dass ein Ma-
ximum an Sorglosigkeit bei den Anlegern auf den Kapitalmarkten
erzeugt wurde, um moglichst viel Sparkapital vom Norden in den
riickstindigen Siiden zu leiten.

Wie sah dieses System konkret aus — vor allem mit Blick auf die
wechselseitigen Abhdingigkeiten zwischen Staatsverschuldung und
Bankentitigkeit?

Unter anderem gestaltete man das Regulierungssystem fiir die Ban-
ken so, dass die Staatspapiere aller EU-Liander im eklatanten Wider-
spruch zum Beistandsverbot des Maastrichter Vertrages als absolut
sicher deklariert wurden. Die Banken mussten keinerlei Eigenkapi-
tal als Sicherheiten vorhalten, wenn sie diese Staatspapiere kauften.
Sie bauten ihre Bilanzen auf Sand.

Durch das Regulierungssystem wurden griechische und deutsche
Staatspapiere von Anfang an als gleichermaflen sicher deklariert,
um den Kapitalfluss nach Griechenland zu férdern. Dass die Ban-
ken des Nordens sich darauthin mit den Staatspapieren der vor der
Ankindigung des Euro noch als marode angesehenen Siidlinder
vollpumpten, blofl weil die ein paar Zehntel Prozentpunkte mehr an
Zinsen brachten, darf einen nicht wundern. Bei den Versicherungen
war es iibrigens dhnlich, denn das Regulierungssystem erlaubte es
auch ihnen, in Staatspapiere beliebiger EU-Lander zu investieren,
ohne Eigenkapital vorhalten zu miissen.
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Der Regulierungsfehler bei den Banken ist zwar schon im Base-
ler Abkommen zur Bankenregulierung, das weltweit gilt, enthal-
ten. Doch die EU hat ihn auf dem Wege einer Verordnung noch
verstirkt. Denn sie erlaubte jenen Banken, die sich nicht auf eine
pauschalierte Standardmethode zur Wahl der Risikogewichte fiir
die Eigenkapitalunterlegung verlassen wollten und es vorzogen,
ihre eigenen risikotheoretischen Modelle zu verwenden, eine Art
Rosinenpicken. So durften sie den Staatspapieren sogenannte Ri-
sikogewichte von null zuweisen, obwohl ihre Modelle sagten, dass
diese Papiere riskant waren. Das hort sich sehr technisch an, hatte
aber einschneidende Folgen. Denn die Banken pumpten fortan ihre
Bilanzen auch mit riskanten Staatspapieren voll — was die Staaten
im Gegenzug ermunterte, sich immer weiter zu verschulden. Leider
hat sich daran bis zum heutigen Tage nichts gedndert. Das neue Re-
gulierungssystem fiir die Banken, Basel III, sieht weiterhin Risiko-
gewichte von null fur die von Banken gehaltenen Staatspapiere vor.

Auf dem Verordnungswege wurde der Maastrichter Vertrag also
von Beginn an ausgehohlt. Schon damals hitte man aufschreien
und dieser Praxis Einhalt gebieten miissen. Mit »man« meine ich:
die deutsche Politik. Das geschah aber nicht, weil das System auch
unseren Banken zu niitzen schien. So nahm des Dramas erster Akt
seinen Lauf — ohne dass es irgendjemand merkte oder merken woll-
te.

Es kam hinzu, dass die Existenz der EZB und des Eurosystems mit
seinen nationalen Notenbanken die Investoren beim Verleih von
Geld an die Banken der heutigen Krisenldnder in Sicherheit wiegte.
Man konnte sich beim besten Willen nicht vorstellen, dass Lander
pleitegehen, die tiber eine eigene Gelddruckmaschine fiir Euros
verfiigen. Vielmehr ging man davon aus, dass die nationalen No-

tenbanken den Geschiftsbanken im Krisenfall genug neues Geld
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leihen wiirden, um ihre Glaubiger damit auszuzahlen, zumal ja die
dabei entstehenden Risiken im Eurosystem sozialisiert wurden.
Abschreibungen auf méglicherweise faul werdende Kredite der No-
tenbanken an die heimischen Geschiftsbanken teilen sich die No-
tenbanken des Eurosystems in Proportion zur Landesgrofie. Spiter
hat man dann ja auch tatsichlich die Krise dadurch bekampft, dass
die Notenbanken der Krisenldnder die nationalen Druckerpressen
aktivierten.

Aus all diesen Griinden wurden die Anleger der Sorge enthoben,
dass sie ihr Geld nicht zuriickbekommen wiirden, und es floss viel
billiger, privater Kredit in den Siiden und nach Irland. Als Folge er-
gab sich eine rasche Konvergenz der bislang noch riickstindigen
Staaten, aber es kam viel zu viel Fahrt auf.

Inwiefern? Und wie wirkte sich das auf die siidlichen Linder aus?

Es entwickelten sich Kreditblasen mit inflationirer Uberhitzung,
die die Wettbewerbsfihigkeit unterminierten. In Griechenland und
Portugal floss der Kredit in den Staatssektor und ermoglichte ex-
orbitante Lohnerhéhungen und eine Ausweitung der staatlichen
Beschiftigung. In Spanien und Irland floss er zu den Baugesellschaf-
ten und privaten Héuslebauern, die damit immer mehr Neubau-
projekte finanzierten, was die Lohne im Bausektor hochtrieb. Im
Endeffekt war es egal, wie der Kredit ins Land kam, denn der jeweils
andere Sektor profitierte mit. In Griechenland bauten die Staatsbe-
diensteten mit ihren kreditfinanzierten Lohnen neue Hiauser, und in
Spanien bezahlten die Bauarbeiter und Hausbesitzer aus ihren kre-
ditfinanzierten Lohn- und Vermdégenszuwichsen mehr Steuern an
den Staat. Auf jeden Fall kam es zu einer dramatischen Ausweitung

der binnenwirtschaftlichen Aktivititen, die die Arbeitslosigkeit re-
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duzierte und die Lohne schneller erhohte als die Produktivitit. Das
verursachte die Inflation, die die Lander ihrer Wettbewerbsfahigkeit
beraubte. Die Exporte wurden gedampft, und aus den kreditfinan-
zierten Lohnen wurden immer mehr Importe bezahlt. Es entstan-
den riesige Leistungsbilanzdefizite, die durch immer mehr Kredite
aus dem Ausland finanziert werden mussten.

Ein Leistungsbilanzdefizit ist grob gesprochen ein Uberschuss der
Importe und Nettozinsverpflichtungen gegeniiber dem Ausland
tiber die Summe aus Exporten und méglicherweise vom Ausland
erhaltenen Geschenken. Ein solches Defizit ist gleichbedeutend
mit einem Nettokapitalimport, also einer Nettokreditaufnahme im
Ausland oder einem Verkauf von Vermégensgiitern an das Ausland,
denn ohne sie liele sich das Defizit nicht realisieren. Umgekehrt
ist ein Leistungsbilanziiberschuss, also ein Uberschuss der Expor-
te und erhaltenen Geschenke iiber die Summe aus Zinszahlungen
an das Ausland und Importen, einem Nettokapitalexport gleich.
Ein Land mit einem Leistungsbilanziiberschuss erwirbt netto
Vermogenstitel im Ausland, baut also ein Auslandsvermdgen auf.
Deutschland wurde nach der Einfithrung des Euro nach China der
zweitgrofite Nettokapitalexporteur und ist heute sogar der grofite.
Kein anderes Land hat einen so groflen Leistungsbilanziiberschuss
wie wir. Die stidlichen Euroldnder entwickelten demgegeniiber rie-
sige Leistungsbilanzdefizite, die sich erst seit Beginn der Krise all-
mihlich abgebaut haben.

Und heute?

Heute sitzen die Stidlinder — Griechenland, Portugal, Zypern, Spa-
nien und auch Italien — in der Falle. Ihre Lohne und Preise wurden

durch den billigen Kredit aus dem Ausland in den Himmel geho-
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ben. Und nun, da der Kredit nicht mehr flie3t, miissen sie auf den
Boden der Tatsachen zuriick und Preis- und Lohnsenkungen akzep-
tieren. Aber es ist wie bei einem alten Wecker, den man nicht zu-
riickstellen kann. Will man die Preis- und Lohnsteigerungen wieder
zuriickdrehen, liuft man Gefahr, dabei die Gesellschaft zu zersto-
ren. Viele Menschen in den Krisenlandern sind tiber beide Ohren
verschuldet — immerhin haben wir es ja mit einer Kreditblase zu
tun — und konnten ihren Schuldendienst nicht mehr leisten, wenn
die Preise und Lohne tatsachlich erheblich zuriickgingen. Verstind-
licherweise wehren sie sich. Wenn sie sich aber wehren und das
okonomisch Unabweisliche nicht akzeptieren, dann entsteht eine
Massenarbeitslosigkeit, wie wir sie in Siideuropa nun beobachten.
An diesem Konflikt kann eine Gesellschaft zerbrechen.

Welche weiteren Fehler wurden bei der Einfiihrung des Euro began-
gen?

Es war zum Beispiel ein weiterer massiver Fehler, den Euro gleich
mit den hochverschuldeten Landern Siideuropas zu beginnen. Die-
se Linder wollten unbedingt in den Euro, weil sie ihre hohen Zin-
sen durch den impliziten Schutz, den die Euro-Gemeinschaft den
Investoren bot, loswerden wollten. Aber genau deswegen hitten sie
nicht mitmachen diirfen. Kohl hat immer betont, dass der Euro kei-
ne Schuldengemeinschaft sein werde. Das wurde er aber, weil die
Zinssenkung die inflationdre Kreditblase erzeugte, die Siideuropa
so zu schaffen macht. Durch die Schutzversprechen der EZB, die
Rettungsaktionen und die Bankenunion ist der Prozess der Schul-
denvergemeinschaftung nun in vollem Gange, denn das Geld der
Staatengemeinschaft ersetzt nun die privaten Kredite, die der Euro
im Ubermaf nach Siideuropa gelockt hatte.
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Anfangs hief3 es noch, es diirften nur Lander beim Euro mitma-
chen, die gemessen am Bruttoinlandsprodukt weniger als 60 Pro-
zent Staatsschulden aufweisen. Doch dann wurden auch Italien und
Belgien aufgenommen, obwohl deren Schulden bei 120 Prozent la-
gen. Auch andere Linder wie die Niederlande, Spanien, Osterreich
und Irland mit Schuldenquoten im Bereich von 64 bis 68 Prozent
durften mitmachen. Von Anfang an haben die Linder der Eurozone
gezeigt, dass sie ihre selbst gesetzten Schuldenregeln nicht einhal-
ten wiirden. Dazu war die Verlockung der niedrigen Zinsen, die der
Euro brachte, einfach zu grof3.

Auch Deutschland hat die Defizitgrenzen nicht eingehalten, als das
Kapital aus Deutschland floh, wir eine kaum noch beherrschbare Mas-
senarbeitslosigkeit hatten und Schroder gewissermaflen Feuerschutz
fur seine Agenda 2010 brauchte. Aber Portugal und Griechenland
haben die Defizitgrenzen seit ihrem Beitritt zum Euro nicht in einem
einzigen Jahr eingehalten, obwohl sie anfangs ein tolles Wirtschafts-
wachstum aufwiesen und die Steuereinnahmen nur so sprudelten.

Die Zinsvorteile, die der Euro den Siidlindern brachte, waren rie-
sengrof3. Die italienischen, spanischen und portugiesischen Zinsen
lagen in den fiinf Jahren vor der verbindlichen Euro-Ankiindigung
auf dem Gipfel von Madrid im Jahr 1995 um etwa fiinf Prozent-
punkte tiber den deutschen, doch schon zweieinhalb Jahre nach
dem Gipfel, als die Umrechnungskurse fiir den Euro-Eintritt un-
widerruflich festgelegt wurden, war der Zinsunterschied praktisch
verschwunden. Der Zinsgewinn des italienischen Staates war grofler
als das gesamte italienische Mehrwertsteueraufkommen. Hitte der
italienische Staat diesen Gewinn zur Schuldentilgung verwendet,
lage die staatliche Schuldenquote, die bei Eintritt bei 120 Prozent
lag, heute nur noch bei 57 Prozent. Tatsichlich betrigt sie 133 Pro-
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zent. Offenbar hat der italienische Staat den riesigen Zinsvorteil,
den ihm der Euro brachte, verfrithstiickt.

Hand aufs Herz: Wer wiirde heute noch sagen, er wolle den Euro
unter den gleichen Bedingungen noch einmal einfithren? Jetzt, da
man weif}, was daraus geworden ist? Martin Wolf meinte dazu in
der Financial Times lakonisch, nur ein Masochist konne sich hier
melden.

Der Hollinder Frits Bolkestein, der einmal einer der einflussreichs-
ten EU-Kommissare war, hat seinem Land empfohlen, den Euro
aufzugeben, weil er das Projekt fiir misslungen hilt. Und Silvio
Berlusconi, der ehemalige italienische Ministerprisident, hatte im
Herbst des Jahres 2011 bereits Geheimverhandlungen tiber den
Austritt Italiens mit wichtigen Regierungen der Eurozone gefiihrt.
So jedenfalls berichtet es sein Landsmann Lorenzo Bini Smaghi,
seinerzeit Mitglied des Direktoriums der EZB.

Wann dachten Sie das erste Mal, dass da etwas grundsitzlich

falsch liuft?

Mir kamen in der zweiten Halfte der 1990er-Jahre Bedenken, als
Deutschlands wirtschaftliche Dynamik spiirbar nachlief und sich
abzeichnete, dass es einer Reihe von Landern gelungen war, sich
durch die Manipulation ihrer staatlichen Budgetdefizite und die
Ignorierung des Schuldenkriteriums den Beitritt zu erschleichen.
Das betraf insbesondere Italien. Italien trickste mit riickzahlbaren
Steuern, die in Wahrheit Staatsschulden waren. Dabei hatte das
Land eine Schuldenquote vom Doppelten des erlaubten Wertes.
Bei aller Kritik dachte ich aber damals, dass das nur bedauerliche
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Nebenaspekte des Geschehens seien und dass die positiven Aspek-
te des Euro iiberwogen.

Kritisch war ich auch, als ich in den Jahren 2002 und 2003 verschie-
dene Arbeiten zu Deutschlands Wachstumsschwiche veroffentlich-
te. Ich betonte den Zusammenhang mit dem Euro und wies auf den
gewaltigen Kapitalabfluss nach Siideuropa und die erschreckend
niedrige Investitionstitigkeit in Deutschland hin, die Deutsch-
land zum Schlusslicht beim Wirtschaftswachstum machten. Aber
ich zog daraus nicht den Schluss, dass die Euro-Einfithrung falsch
war, sondern verlangte stattdessen Reformen. Ich verwies auf die
geringe Lohnspreizung in Deutschland, die uns zum Weltmeister
bei der Arbeitslosigkeit der Geringqualifizierten gemacht hatte und
auf einen falsch konstruierten Sozialstaat zuriickzufithren war. Eine
aktivierende Sozialpolitik schien mir die richtige Antwort auf die
Probleme zu sein, und in der Tat wurde sie dann ja von Kanzler
Schroder mit der Agenda 2010 eingefithrt. Durch Lohnzuschiisse
wollte ich einerseits Lohnsenkungen ermoglichen, um neue Ar-
beitsplitze zu schaffen, andererseits aber die Einkommen der Ge-
ringqualifizierten stitzen.

Zu einem besonderen Problem wurden damals die osteuropdischen
Lander, die um die Jahre 2004/2005 der EU beitraten und den
westeuropdischen Arbeitnehmern mit extrem niedrigen Lohnen
Konkurrenz machten. Das war ein grofles Problem fiir den deut-
schen Arbeitsmarkt, tiber das ich vielfach geschrieben habe. Aber es
war zugleich eine Chance fir die deutschen Unternehmen, die dort
ihre Wettbewerbsfihigkeit als solche sichern konnten. Zum Glick
hat sich Deutschland durch Lohnzuriickhaltung vor allzu groflen
Verwerfungen schiitzen konnen und schliefSlich sogar wieder zu
neuem Wachstum gefunden.
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