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Vorwort

Die Krise in der Eurozone ist eine Folge der Wirtschafts- und Finanzmarktkrise.
Sie fiel nicht vom Himmel, sondern beruht auf Politik- und Marktversagen. Be-
sonders seit Einflihrung des Euro rlickte der , Standortwettbewerb” in den Vor-
dergrund der europaischen Integration. Dabei hat man geflissentlich die Gefahren
Ubersehen, die in dem heterogenen Entwicklungsstand der Euroldnder lagen. Die
Anndherung der unterschiedlichen Lebensverhaltnisse und Wettbewerbsbedin-
gungen in der Eurozone hat man allein dem Markt (iberlassen. Steuer-, Lohn-
und Sozialdumping pragen seitdem den europdischen Binnenmarkt.

Der Glaube an effiziente Markte halt sich hartnackig — dabei sollte spatestens
seit Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise jedem klar geworden sein, dass sie duBerst ineffizient sind.

In Folge der Finanzmarktkrise brach das weltweite Wachstum ein und die Steuereinnahmen schrumpften.
Hinzu kamen die Kosten der Bankenrettung und zur Beseitigung der realwirtschaftlichen Folgen der Krise.
Unter diesen Umstanden musste die Neuverschuldung steigen, wahrend das Bruttoinlandsprodukt sank.

Doch anstatt die Méarkte zu regulieren und fiir nachhaltigen Beschaftigungsaufbau zu sorgen, hélt die euro-
paische Politik an den Rezepten aus der Vorkrisenzeit fest. Keine Rede mehr von der Bandigung der Hedge-
fonds, Schattenbanken und Investmentbanken, kein Wort mehr von der Subprime-Krise in den USA. Die 6f-
fentliche Meinung soll von den eigentlichen Ursachen der Krise abgelenkt werden.

Und so dramatisieren Politik und Presse lieber die Schuldenberge in den Krisenldndern, machen Stimmung
gegen Griechen, Iren und andere. Auf diese Weise soll die Offentlichkeit auf den vermeintlichen Sachzwang
schmerzhafter Einschnitte vorbereitet werden. Wieder geht es nur um die Wettbewerbsfahigkeit, und dafiir
werden Pakte geschlossen — maBgeblich geprégt von der Bundesregierung unter Bundeskanzlerin Merkel.
Wie vor der Krise heiBt auch jetzt das Motto: deregulieren, liberalisieren, privatisieren, Renten und Sozial-
leistungen kiirzen, kurzum: den Sozialstaat abbauen. Und dafiir sollen Arbeitnehmer/-innen und ihre Ge-
werkschaften zum Lohnverzicht ,erzogen” werden.

Damit werden einmal mehr diejenigen zu Leidtragenden der Krise, die sie nicht verursacht haben, sondern —
im Gegenteil — mit LohneinbuBen Arbeitsplatze gesichert und mit ihren Steuergeldern das komplette System
gerettet haben.

Dieser Schrumpfungskurs ist nicht nur sozial verwerflich, sondern auch ékonomisch unverniinftig, weil den
Markten die Kaufkraft der Arbeitnehmer/-innen und der Staaten entzogen wird.

Diese Broschiire zeigt Alternativen der Gewerkschaften auf und gibt Antwort auf die Frage, wie Europa neu

—und gerecht — justiert werden kann. Die Staaten miissen jetzt alles daran setzen, um den Menschen mehr
Jobs, mehr Sicherheit und eine Perspektive zu geben.
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Europa neu justieren
Wachstum férdern, Beschaftigung sichern,
Euro stabilisieren

Zukunft der Eurozone auf Messers Schneide

Die Krise der Eurozone hat sich nach der Griechenland-Krise vor fast einem Jahr zuletzt mit Irland wieder
zugespitzt und droht weitere Lander zu erfassen. Auch andere Stidlander — die so genannten PIIGS-Staaten
— stehen bereits in der Warteschlange. Besonders grof3 ist der Refinanzierungsdruck bei den groBen PIIGS-
Staaten Spanien und Italien. Aber auch Slowenien ist durch die Herabstufung des Ratings gefahrdet. Damit
nicht genug: Zusehends geraten auch Lander unter Refinanzierungsdruck, die bislang als sehr stabil galten
und ein (berproportionales 6konomisches Gewicht in der Eurozone haben. Durch den Anstieg der Pramien
von Kreditausfallversicherungen fir ihre Staatsanleihen kénnten vor allem Belgien und Frankreich Probleme
bekommen, sich glinstig am Markt zu refinanzieren.

Die Krise ist somit im Begriff, das politische Zentrum der Eurozone zu erfassen. Auch Euro-Anwarter wie
Ungarn, die sich im EWS Il fiir ihre baldige Mitgliedschaft in der Eurozone qualifizieren wollen, sind massiv
gefdhrdet. Die Ratingagenturen haben Ungarns Bonitats-Rating mittlerweile auf BBB- und damit ihre
Staatsanleihen faktisch auf Ramsch-Status herabgestuft.

Ausstehende Forderungen (auslaufende Staatsanleihen und féllige Zinszahlungen)

gegeniiber den PIIGS-Staaten 2011-2020
- in Milliarden Euro -

m Irland Portugal Griechenland Spanien m Italien

Quelle: Bloomberg
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Der Kreis der Krisenlander vergroBert sich, was im Umkehrschluss heiBt, dass der Kreis der nicht gefahr-
deten Lander kleiner wird. Gegenwartig haben mit Deutschland, Frankreich, Osterreich, Luxemburg,
Finnland und Niederlande nur sechs von mittlerweile 17 Euroldndern ein AAA-Rating. Wiirde Frankreich
unter Beschuss der Ratingagenturen geraten, stiinde die Stabilitat der Eurozone auf dem Spiel. Dazu darf es
im Interesse Europas und Deutschlands nicht kommen. Darum missen jetzt die Weichen so gestellt werden,
dass die Eurozone zu einem Ort der politischen Stabilitat, der dkonomischen Prosperitét, der sozialen
Sicherheit und nicht zuletzt zum monetéren Stabilitatsanker fiir unseren Kontinent wird.

Finanz- und Wirtschaftskrise fiihrte zur hohen Verschuldung

Alle Lander in der Eurozone mussten zur Bekampfung der Finanz- und Wirtschaftskrise neue Schulden
aufnehmen, weshalb der VerstoB gegen die Kriterien des Stabilitats- und Wachstumspaktes inzwischen die
Regel ist. Das erhohte auch den Schuldenstand insgesamt. Wahrend vor der Finanz- und Wirtschaftskrise
der durchschnittliche Schuldenstand in der Eurozone dank des kraftigen Wachstums deutlich unter

70 Prozent des BIP lag, ist er in 2010 auf 84 Prozent des BIP angestiegen. Nur Finnland, Luxemburg, die
osteuropaischen Euro-Lander Slowakei und Slowenien sowie das jlingste Mitglied Estland haben eine
Schuldenstandsquote unter 60 Prozent.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat bei allen andern Landern fiskalische Spuren hinterlassen. Allerdings
haben einige hausgemachte Probleme, wie der Untergang der industriellen Kernbestande und die alleinige
Fokussierung des Wachstums auf die Finanzdienstleistungen in Irland oder die Immobilienblase in Spanien,
die gegenwartige Krise mit verursacht.
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Schuldenstand der Euroldnder 2010
- in Prozent am BIP -

Griechenland 140,2
Italien
Belgien
Irland
Eurozone
Frankreich
Portugal
Deutschland
Osterreich
Malta
Niederlande
Spanien
Zypern
Finnland
Slowakei
Slowenien
Luxemburg
Estland

offentlicher Schuldenstand
max. 60% des BIP

Quelle: Europaische Kommission, Herbst 2010

Mit Ausnahme Griechenlands, wo die Statistik im Sinne des Stabilitatspaktes gefélscht wurde, hatten alle
Lander der Eurozone noch vor der Krise einen haushaltspolitischen Konsolidierungskurs eingeschlagen.
Selbst Lander, die nicht Mitglied der Eurozone sind, waren durchaus diszipliniert und haben einen soliden
Haushalt gefiihrt. Denn ein dynamisches Wachstum prégte alle europdischen Volkswirtschaften und gab
steuerpolitischen Riickenwind. Uberall stiegen die Steuereinnahmen, die Verschuldung war finanzierbar.
Champions der Haushaltskonsolidierung waren die skandinavischen Lander und die heutigen Krisenlander
Spanien und Irland, nicht Deutschland oder Frankreich. Sie erzielten in der Regel sogar Uberschiisse. Selbst
groBe Volkswirtschaften wie Italien, Frankreich und GroBbritannien waren dank ihres dynamischen
Wachstums auf einem Konsolidierungskurs.

Ab Ende 2007 und vor allem mit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise 2008 brach zuerst das weltweite

Wachstum ein, dann blieben die Steuereinnahmen aus. Hinzu kamen die explodierenden Kosten der
Bankenrettung und die Kosten zur Bekdmpfung der realwirtschaftlichen Folgen der Krise.
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Die Neuverschuldungsquote — gemessen an einem inzwischen schrumpfenden Bruttoinlandsprodukt —
musste zwangslaufig tberproportional steigen. Zur Finanz- und Wirtschaftskrise kam die Schuldenkrise, als
Folge der Kombination von schrumpfendem BIP und gleichzeitig steigenden Ausgaben.

Veranderung der Gesamtverschuldung zum Vorkrisenniveau
(2010 zu 2007)

- in Prozentpunkten zum jeweiligen jahresspezifischen BIP -

72,4
35,2
28,3
20,1
19,5
19,2
I 18,1
17,3
15,3
14,4
13,8
12,5
11,5
11,1
10,8
8,7
4,3
3,9

Quelle: Europaische Kommission, Herbst 2010; eigene Berechnungen

Krise der Eurozone ist eine Systemkrise
Die Eurozone durchlduft eine systemische Krise, die sich in Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise
offenbarte.

Politik- und Marktversagen: Die europdische Integration wurde seit dem Maastricht-Vertrag zusehends
auf eine reine Marktintegration reduziert. Marktmacht ersetzte die politische Steuerung und Gestaltung des
Integrationsprozesses. Vor allem seit der Einfiihrung des Euro riickte der , Standortwettbewerb” in den
Vordergrund der europdischen Integration. Steuer-, Lohn- und Sozialdumping pragen seitdem den euro-
paischen Binnenmarkt. Niedrige Steuersétze wie die Abgeltungssteuer in Deutschland oder die sehr niedrige
Korperschaftssteuer in Irland dokumentieren diesen Zustand.
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Der Glaube an effiziente Méarkte bestimmt bis heute die europaische Politik. Dabei haben sich die Markte
spatestens mit dem Ausbruch der Krise als auBerst ineffizient erwiesen. Ihre politische Bandigung durch
zielgerichtete Regulierung steht langst auf der Tagesordnung. Aber die europdische Politik halt an den
Rezepten aus der Vorkrisenzeit fest. Dadurch verscharfen sich die Probleme in der Eurozone, weil politische
MaBnahmen zur Beseitigung der strukturellen und sozialen Probleme in der Eurozone ausbleiben. Nach wie
vor diktieren die Markte die Spielregeln. Sie treiben die Politik — statt umgekehrt. Man hat sogar auf den
Aufbau von Institutionen verzichtet, die fir die Funktionsfahigkeit des einheitlichen Marktes notwendig
sind. Alle zentralen Institutionen wie Wirtschafts-, Steuer- oder Fiskalpolitik sind nationalstaatlich
organisiert. Einzig und allein der Binnenmarkt mit seinen vier Grundfreiheiten ist zentralisiert. Die Eurozone
verfligt nicht einmal (iber ein zentralisiertes Bankensystem. Im Europdischen System der Zentralbanken
(ESZB) sind die Chefs der nationalen Zentralbanken méachtiger als die EZB in Frankfurt.

Okonomische Ursachen: Die Eurozone ist ein Wahrungsraum mit erheblichen Unterschieden in der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit ihrer Mitgliedstaaten. Bei der Einflihrung der Gemeinschaftswahrung

Leistungsbilanzsaldo und Finanzierungssaldo 2008
- in Prozent des BIP -

Deutschland

Euroraum

Européaische Union Fi .
inanzierungssaldo

M Leistungsbilanzsaldo
Irland

Estland
Spanien
Portugal
Litauen
Rumanien
Griechenland

Lettland

SN by
NS © »
[

Bulgarien

Quelle: Ameco Datenbank, Europaische Kommission
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wurde der heterogene 6konomische Entwicklungsstand der Euroldnder nicht berlicksichtigt. So gibt es

17 Handels- und Leistungsbilanzen. Die Situation in der Eurozone ahnelt der der sechzehn deutschen Bun-
deslander nach der Wiedervereinigung. Allerdings wurde die Leistungsbilanz der Bundesrepublik insgesamt
gemessen. Noch heute ist Deutschland ein zutiefst heterogener Wirtschaftsraum. Es gibt sowohl chronisch
defizitére Bundeslander als auch klassische Uberschusslander. Aber anders als in der Eurozone hat man hier
die Anndhrung der Lebensverhaltnisse, der Wettbewerbsbedingungen etc. nicht allein dem Markt Giberlas-
sen, sondern mit Ausgleichmechanismen wie Landerfinanzausgleich und Solidaritatszuschlag politisch in
Gang gesetzt. Die Marktverwerfungen wurden so vermindert. Die Eurozone hingegen wird wie in der Zeit
vor der Wahrungsunion nationalstaatlich erfasst, obwohl sie als einheitlicher Wéhrungsraum auch eine
einheitliche statistische Erfassung zentraler makrokonomischer Indikatoren brauchte. Die Politik
beschrankte sich darauf, die Marktkrafte durch einheitliche Wettbewerbsbedingungen (Abbau der Handels-
hemmnisse, der Subventionen etc.) zu férdern. Ohne Unterschiede wurde allein auf die Einhaltung der
Konvergenzkriterien gemaB den Bestimmungen des Stabilitats- und Wachstumspakts geachtet. Und so
leidet die Gemeinschaftswahrung seit ihrer Einflihrung unter massiven Leistungshilanzungleichgewichten.

Die Ungleichgewichte haben mehrere zentrale Ursachen:

¢ Die Gemeinschaftswahrung hat flir exportorientierte Lander wie Deutschland das Wechselkursrisiko
eliminiert und damit einen — in Euro — groBeren Markt erschlossen. Fir die weniger entwickelten
Lander der Eurozone bedeutete dies im Umkehrschluss das Ende der Devisenrestriktion. Ab diesem
Zeitpunkt konnten sie mit ihrer neuen Wahrung einerseits ihren Konsumnachholbedarf befriedigen
und andererseits die Entwicklung und Modernisierung ihrer Wirtschaften finanzieren. Sie waren nicht
mehr auf Devisen wie die Deutsche Mark angewiesen. Folglich sank der Anreiz, mehr Waren zu
exportieren, um mit den erzielten Devisen in ihre Entwicklung zu investieren. Mit der nun reichlich
vorhandenen Gemeinschaftswahrung stiegen die Anreize, qualitativ hochwertige Importgiter aus
den Industriezentren der Eurozone zu beziehen. Dadurch vergroBerten sich die Handels- und damit
die Leistungshilanzdefizite dieser Landergruppe sehr rasch und somit spiegelbildlich die Handels-
und Leistungsbilanziiberschiisse bei der exportorientierten Landergruppe um Deutschland. Die
Uberschiisse des einen sind die Defizite des anderen.

e Diese Entwicklung wurde maBgeblich dadurch verstarkt, dass bereits vor der Einfihrung des Euro die
Wahrung der heutigen Uberschusslander wie die Deutsche Mark, der Osterreichische Schilling und
der Niederldndische Gulden unterbewertet und die Wahrungen der heutigen Krisenlander Giberbe-
wertet waren. Bei der Wéhrungsunion wurden trotz dieser Kenntnisse keine Wechselkursan-
passungen vorgenommen, so dass die Wahrungen der Uberschusslander unterbewertet und die der
Defizitlander iberbewertet in den Euro aufgingen, was einem preislichen Wettbewerbsvorteil fiir
deutsche, 6sterreichische und niederldndische Unternehmen und einem preislichen
Wettbewerbsnachteil fiir Unternehmen aus den Landern mit einer (iberbewerteten Wéhrung
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gleichkommt. Damit nicht genug: Die Uberbewertung stellte in der Gruppe der heutigen Krisenlander
eine zusatzliche Kaufkraft dar, was die Importe zusatzlich befeuerte. Im Umkehrschluss fiihrte die
Unterbewertung der Wahrungen der Uberschusslander zu einer Reduzierung der Kaufkraft in diesen
Landern, was wiederum Importe aus den heutigen Krisenldndern beeintrachtigte.

Ferner konnten die Uberschusslander, allen voran Deutschland, die Wettbewerbsfahigkeit ihrer
Industrien durch ein ausgepragtes Spezialisierungsprofil und wachsende Effizienz in der gesamten
Wertschépfungskette steigern. Allerdings gab es auch massive Umstrukturierungen, Outsourcing in
den Niedriglohnsektor und prekare Beschaftigung. Im Ergebnis konnte Deutschland seine Markt-
anteile gegentiber den anderen Eurolandern ausbauen. Dieser Umstand war ebenfalls ein zusatz-
licher Faktor fiir die wachsenden Handelsbilanzungleichgewichte.

Von den so entstandenen Handelshilanzungleichgewichten profitierten beide Handelspartner.
Steigende Exporte wurden zum Wachstumsmotor in Uberschusslandern und sorgten vor allem in der
Exportwirtschaft fiir mehr Beschaftigung. Gleichzeitig profitierten die Defizitldnder von einer raschen
Modernisierung und steigendem Volkseinkommen. In den Defizitldndern stiegen die L6hne allerdings
schneller als die Produktivitat, was zu einem Anstieg der Lohnstiickkosten und folglich zur zusétz-
lichen Verschlechterung ihrer Wettbewerbsfahigkeit fihrte. Damit wurden die Friichte der Moderni-
sierung zum Teil wesentlich schneller geerntet als es volkswirtschaftlich sinnvoll gewesen ware. Auf
der anderen Seite (ibten sich Uberschusslander wie Deutschland in geringem Lohnanstieg und
schopften somit die gesamtwirtschaftlichen Verteilungsspielrdume nicht vollstandig aus. Dies wurde
unter anderem durch die Férderung und den Missbrauch des Niedriglohnsektors, einschlieBlich der
Leiharbeit, erzwungen. Dennoch muss in diesem Zusammenhang der Lohnmoderation eine unter-
geordnete Rolle zugeschrieben werden. Vielmehr hat der politisch vorangetriebene Ausbau des
Niedriglohnsektors in Deutschland, neben einer unterbewerteten Wahrung, der deutschen Volks-
wirtschaft die Kaufkraft massiv entzogen. Das hat nicht nur die binnenmarktwirtschaftlichen
Wachstumskrafte geschwacht, sondern auch die Importe aus den heutigen Krisenldndern beein-
trachtigt und damit ebenfalls zu Leistungshilanzungleichgewichten beigetragen.

Da in der Eurozone auf die Finanzausgleichmechanismen wie etwa in den USA oder der Bundesrepublik
verzichtet wurde und das Eurosystem Gber kein politisch steuerbares Instrument verfligt, um ernsthaft gegen
okonomische Entwicklungsunterschiede und soziale Probleme vorzugehen, mussten die weniger entwickel-
ten Lander ohne solche Instrumente auskommen. Die Leistungsbilanzdefizite wurden vor allem diber die
Verschuldung im Ausland finanziert. Leistungshilanzdefizite und Netto-Auslandsverschuldung bedingten sich
gegenseitig.
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Monetare Ursachen: Die Geldpolitik der EZB hat mehrere Fehlkonstruktionen: Zum einen konzentriert sie
sich einzig und allein auf die Wahrung der Preisstabilitat, wobei damit nur die Inflations-, aber nicht die
Deflationsgefahr gemeint ist. Aus EZB-Sicht ist die Preisstabilitdt erst dann gegeben, wenn die Inflation
unter, aber nahe 2 Prozent liegt. Das Inflationsziel errechnet sich als Durchschnitt der nationalen
Inflationsraten. Folglich kommt diese errechnete Inflationsrate im echten Leben nirgendwo vor. Das Ergebnis
einer solchen Geldpolitik, die auf einer fiktiven Inflationsrate basiert: Sie wird keinem Euroland gerecht. Sie
flhrte in weniger entwickelten Landern mit hoherer Inflation wie den heutigen Krisenlandern zur Expansion
und trieb dort Wachstum, Investitionen, aber auch die Verschuldung an. In Ldndern mit geringerer Inflation
wie Deutschland, Niederlande oder Osterreich wirkte diese Geldpolitik aber restriktiv und wiirgte
Wachstum, Investition und Beschaftigung ab. Dieser Zustand fiihrt auch dazu, dass sich Unternehmen,
Banken und private Haushalte aus den Inflationslandern bevorzugt in den Landern mit geringer Inflation
verschulden, auch weil in der EU Kapitalverkehrskontrollen untersagt sind. Der Schuldendienst steigt in
diesen Landern, auch wenn der Staat spart oder gar Uberschiisse erzielt. Das betrifft nicht nur die
Eurolander. Auch die osteuropaischen EU-Staaten weisen ahnliche Probleme wie die Verschuldung des
Privatsektors gegentiber den sogenannten Uberschusslandern der EU auf.

Dariiber hinaus wurde auch das Geldmengenziel stets Gberschritten. Allein deswegen, weil der Kapitalzu-
fluss der Anleger aus den Landern auBerhalb der Eurozone zwangslaufig zum Geldmengenwachstum fihrt.
Dieses auslandische Kapital verursacht eher eine Blase an den Aktien- und Anleihenmarkten, jedoch keine
echte Inflation, weil dieses zusatzliche Geld keine Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen auslost.
Wenn die Geldpolitik versucht, mit der Anhebung des Leitzinssatzes — also der Verteuerung des Geldes —
die Geldmenge zu reduzieren und damit eine angeblich drohende Inflation zu bekampfen, erzielt sie eher
das Gegenteil. Denn der hohere Leitzins lockt noch mehr auslandisches Kapital in die Eurozone an und er-
hoht die Geldmenge weiter.

Damit nicht genug: Der groBBte monetére Konstruktionsfehler der Eurozone ist die einseitige Privilegierung
des Bankensektors als alleiniger Geschaftspartner der EZB und die gleichzeitige Diskriminierung der 6ffent-
lichen Hand. Die Satzung der EZB untersagt strikt jede Form der direkten Finanzierung der &ffentlichen
Hand. Das ist in der aktuellen Krise der Eurozone das Hauptproblem. Denn die Eurolander knnen ihre
Kredite bzw. Schulden ausschlieBlich am Kapitalmarkt refinanzieren und sind deshalb von den Finanz-
markten immer erpressbar.

Demgegentiber haben die Banken in der Krise ihre toxischen Papiere als werthaltige Sicherheiten fiir

12 Monate bei der EZB hinterlegt und dafiir unbegrenzt frische Euro zum Zinssatz von einem Prozent
bekommen. Die Eurolénder hingegen kommen nicht in den Genuss der glinstigen EZB-Kredite. Das fiihrt
dazu, dass bei 17 unterschiedlichen Staatsanleihen diejenigen Lander mit schlechtem Bonitdts-Rating
zwangslaufig den Finanzméarkten ausgeliefert sind, da sie keine Alternative haben.
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Bilanz der bisherigen RettungsmaBnahmen

Im Mai 2010 wurde zuerst ein Rettungspaket fiir Griechenland mit einem Gesamtvolumen von

110 Milliarden Euro verabschiedet, das aber die Markte nicht beruhigte. Daraufhin haben die europaischen
Staaten einen Rettungsfonds mit einem Gesamtvolumen von 750 Milliarden Euro gegriindet, der bis 2013
den weiteren Krisenlandern Nothilfen unter der Bedingung von restriktiven Haushalten und Ausgabenkiir-
zungen gewahren soll. Er finanziert sich aus drei Quellen:

1. 60 Milliarden Euro aus dem EU-Haushalt der Europdischen Kommission,

2. IWF-Mittel in Hohe von 250 Milliarden Euro und

3. Mittel aus einer neu eingerichteten Zweckgesellschaft, die Europdische Finanzmarktstabilisie-
rungsfazilitat (EFSF), die Mittel in Héhe von 440 Milliarden Euro bereitstellen soll. Ab 2013 soll die
EFSF durch eine neue dauerhafte Einrichtung , Européischer Stabilitdtsmechanismus” (ESM) mit
einer Kreditkapazitat von 500 Milliarden Euro abgeldst werden. Der EMS soll gegen kiinftige
Schuldenkrisen der Eurozone Mittel firr Kredite an die Krisenlédnder bereitstellen, und notfalls neue
Staatsanleihen der Krisenlander aufkaufen.

Die EFSF und der ESM werden ab 2013 ihre Kredite durch Emission und Vertrieb der eigenen Anleihen an
den Anleihenmdrkten finanzieren. Zu Recht werden die Anleihen als eine Art Eurobonds bezeichnet. Daftir
erhalt er Garantien und inzwischen auch liquide Mittel der Mitgliedstaaten.

Die zentrale Schwache dieses Fonds ist vor allem, dass die EFSF-Anleihen und kiinftig die ESM-Anleihen
ebenfalls von der Bereitschaft der Anleger zu ihrer Annahme abhéngig sind. AuBerdem verlangt der Fonds
von den Krisenlandern Zinssatze von flinf Prozent, obwohl er seine Anleihen wesentlich glinstiger am Markt
finanziert hat. Hinzu kommen noch die sehr restriktiven Auflagen, die in der Regel die Wachstumskrafte in
den betroffenen Landern schwéchen. Beriicksichtigt man zudem, dass allein in den PIIGS-Staaten in den
Jahren 2011 und 2012 auslaufende Staatsanleihen und féllige Zinsen in Héhe von 552 Milliarden Euro kon-
junkturunabhangig refinanziert werden miissen, dann wird deutlich, dass auch der Rettungsfonds nicht rei-
chen wird.

Mit diesem 750 Milliarden Euro schweren Rettungsschirm wurde nur Zeit gekauft. Die strukturellen
Probleme bleiben bestehen. Die europdische Politik hat seit der Griechenland-Krise geniigend Zeit gehabt,
dem Treiben der Spekulanten und Ratingagenturen ein Ende zu setzen, die Finanzierung der Defizite von
den Renditekalkiilen der Anleger auf den Finanzmarkten zu entkoppeln und einen wirtschaftspolitischen
Kurswechsel einzuleiten. Das Ziel: In ganz Europa fiir qualitatives Wachstum und hochwertige Beschéfti-
gung zu sorgen und damit ein solides Fundament fir stabile Steuereinnahmen und eine konjunkturgerechte
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte zu legen. Davon aber keine Spur. Mit der Krise in Irland und
drohenden Krisen in weiteren Eurolandern wurde deutlich, dass die Finanzmarkte die Eurozone immer noch
in Geiselhaft halten. Immer noch entscheiden Ratingagenturen tber die Kreditwiirdigkeit der Euroldnder.
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Immer noch spekulieren Investmentbanken und Hedgefonds auf die Pleite stark verschuldeter Staaten,
obwohl die EZB deren Staatsanleihen vollstandig refinanziert.

Die Euro-Staaten und die EU-Kommission bereiten sich auf eine Verschéarfung der Schuldenkrise in diesem
und dem kommendem Jahr vor. Der im Friihjahr 2010 geschaffene Euro-Rettungsschirm musste im Falle
Irlands erstmals mit 85 Milliarden Euro zum Jahresende 2010 eingesetzt werden. Aber wir stehen erst am
Anfang des Desasters. Portugal hat ebenfalls finanzielle Mittel iiber 80 Milliarden Euro aus dem
Rettungsfonds beantragt. Die Rettung Irlands und Portugals hat deshalb erneut eine Debatte Gber die
Zukunft des gemeinsamen Wahrungsraumes losgetreten. Es ist heute davon auszugehen, dass die Mittel
keineswegs ausreichen wiirden, wenn sich die Krise auf die bislang stabilen Lander ausweiten wiirde. Und
danach sieht es leider aus.

Europa braucht einen Kurswechsel

Europa befindet sich am Scheideweg. Ein Festhalten an den bisherigen Mainahmen zugunsten der Markt-
krafte wird die Stabilitat des Eurosystems massiv geféhrden. Das wiirde zu erheblichen 6konomischen,
politischen und sozialen Verwerfungen fir alle beteiligten Lander fiihren. Deshalb muss alles unternommen
werden, um diese Gefahr zu bannen. Ziel muss es sein, in allen Landern der Eurozone Wachstum zu fordern,
Beschaftigung zu sichern und die Gemeinschaftswahrung Euro zu stabilisieren. Mit den bisherigen MaB-
nahmen hat man wieder Zeit gewonnen, um grundlegende Reformen einzuleiten. Sie muss genutzt werden,
um grundsatzlich umzusteuern: zunachst mit kurzfristigen Stabilisierungsmanahmen, parallel aber auch mit
langfristigen Reformen, die jetzt eingeleitet werden miissen:

e Rettungsfonds erweitern, fiireinander haften
Akut-MaBnahmen beruhigen die Markte und verhindern eine Unterbrechung der Liquiditatsver-
sorgung der Eurolander. Um die Finanzmarkte zu beruhigen, sollte der Rettungsfonds erweitert, die
bereits existierenden Staatsschuldtitel von Krisenlandern durch alle Eurolander garantiert und die
Kredite des Rettungsfonds niedrig verzinst werden. So kann die Refinanzierung von bestehenden
Staatsschulden der Krisenlander sicher gestellt werden. Gleichzeitig sollten sich die Eurolander zu
einer unbegrenzten gegenseitigen Haftung ihrer Staatsanleihen bereit erkldren. Denn nur ein
Haftungsverbund aus allen Eurolandern wiirde den Markten die Entschlossenheit und Handlungs-
bereitschaft der Eurolander als Schicksalsgemeinschaft signalisieren. Bis dahin sollte die Euro-
pdische Zentralbank mit einem ambitionierten Ankaufprogramm den Marktwert der Staatsanleihen
und damit ihre Nachfrage stabilisieren.

e Eurobonds einfiihren
Mittelfristig bendtigt der gemeinsame Wahrungsraum einheitliche Eurobonds, die aus den EFSF-
Anleihen entwickelt werden kénnten. Diese Eurobonds wiirden die nationalen Staatsanleihen
langfristig ersetzen und damit die unterschiedlich teure Finanzierung der Staatsschulden beenden.
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Da die Eurolander gemeinsam am Markt auftreten und die Anleihen gemeinsam garantieren, ent-
fallen die hohen Risikopramien fiir die schwacheren Staaten. lhre Zinslast ist folglich niedriger. Ohne
Risikopramienaufschldge sinken die Renditen der Papiere auf eine dkonomisch hinnehmbare GroBe
—und zwar fiir alle. Mit der Einfiihrung von Eurobonds wird ein einheitlicher Markt fir
Staatsanleihen geschaffen, an dem sich alle Lander unter gleichen Bedingungen finanzieren kénnen.
Die Euro-Staaten kdnnten bis zur langfristigen Auflésung der nationalen Staatsanleihen dann bis zu
einer Verschuldungsquote von 60 Prozent ihres Bruttoinlandsprodukts von den niedrigeren Zinsen
der Eurobonds profitieren. Lander mit Leistungsbilanziiberschiissen diirften diesen Wert noch um die
Hohe ihres Leistungsbilanziberschusses tberschreiten. Kredite dariiber hinaus sind méglich, wiirden
aber nicht als Eurobonds begeben und in den meisten Fallen vom Markt mit einem Zinsaufschlag
versehen. Die Finanzierung Gber Eurobonds wird an Auflagen gekniipft, die dazu dienen sollen, die
Leistungsbilanzdifferenzen im Euroraum zu reduzieren. Die Eurobonds sollen von einer neu zu
griindenden , Européischen Finanzagentur” aufgelegt werden, die schrittweise den Rettungsfonds
ersetzen soll.

Es gibt weniger Anlass flir spekulative Attacken, wenngleich auch die Eurobonds vom Markt
abhangig bleiben und somit nicht vollig gegen die Spekulation gefeit sind. Eurobonds kénnen auch
zur Finanzierung spezieller europaischer Investitionsprojekte ausgegeben werden. Ein Euroraum-
Schuldenpool mit Eurobonds birgt zwar das Risiko, dass die Zinsen fir den deutschen Staat steigen
kénnten. Der Zinsaufschlag fiir Eurobonds wiirde sich jedoch in Grenzen halten. Selbst wenn es zu
geringen Zinsaufschldgen gegeniiber Bundesanleihen kame, ware das ein kleiner hinnehmbarer
Nachteil im Vergleich zu dem wirtschaftlichen Fiasko eines zerfallenden Euroraums.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen und Eurobonds
- in Prozent; Stand 26.11.2010 -

11,77

9,2

6,99

Quelle: EZB
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Im Vergleich zu den EZB-Garantien ist der Eurobonds-Vorschlag weitreichender. Denn er entlastet
die EZB und bestatigt das aktive Engagement der Euro-Mitgliedstaaten fiir den gemeinsamen
Wirtschafts- und Wahrungsraum. Allerdings bleibt auch bei dem Vorschlag der Eurobonds fiir sich
allein genommen der Einwand bestehen, dass die Finanzierung der Staatsverschuldung von den
Finanzmarkten abhangig und damit letztlich spekulationsabhangig bleibt. Die Anleger kénnen die
Eurobonds immer abstoBen oder hdhere Zinsen erwarten.

¢ Finanzierung der Defizite von Finanzmarkten entkoppeln
Die Finanzierung der Staatsdefizite der Euroldnder muss langfristig von Renditekalkilen der Anleger
unabhangig und von den Finanzmarkten entkoppelt werden. Hierfiir griinden die Eurolander eine
eigene , Europaische Bank fiir 6ffentliche Anleihen”, die als Geschéftspartner der EZB am
Anleihemarkt fungiert und bei Marktturbulenzen die Staatsanleihen der Eurolénder aufkauft. Diese
Anleihen werden als Sicherheit bei der EZB hinterlegt und das dafir erhaltene giinstige EZB-Geld
unter Beriicksichtigung der anfallenden Verwaltungskosten und der Laufzeiten der Staatsanleihen zu
glinstigen Bedingungen an die Eurolénder weitergeleitet. So bleibt die geldpolitische Autonomie der
EZB gewahrt, weil kein Automatismus zur Geldemission entsteht. Denn die EZB kann stets im Rah-
men ihrer Offenmarktgeschéfte die angebotenen Anleihen als Sicherheit ganz oder teilweise ableh-
nen oder sie mit einem Abschlag versehen. Die Entscheidung obliegt der EZB und die Haftung fiir die
Risiken bei der Europaischen Bank fiir 6ffentliche Anleihen. Damit kann die EZB direkt auf die Ver-
schuldung der Mitgliedstaaten Einfluss nehmen. AuBerdem setzt allein die Existenz einer solchen
Bank andere Anleger unter Druck, ihre Zinserwartungen zu senken. Diese Bank benétigt lediglich bei
ihrer Griindung eine einmalige Erstausstattung fiir das haftende Eigenkapital. Mit einem Eigenkapi-
tal von 100 Milliarden Euro bis zu 1.000 Milliarden Euro kann sie Kredite an Mitgliedstaaten verge-
ben bzw. ihre Staatsanleihen oder kiinftige Eurobonds bis zu dieser Hohe aufkaufen. Das entspricht
einer Eigenkapitalquote von 10 Prozent und Gbertrifft damit sogar die Eigenkapitalvorschriften von
Basel Ill. Die Bank kann das Kapital wiederum aus ihren laufenden Kreditgeschaften mit den Mit-
gliedstaaten in den folgenden Jahren refinanzieren und an die Geberlander zuriickzahlen. Steuerzah-
ler bekommen ihr Geld zurlick. Das wiirde die Akzeptanz solcher StabilisierungsmaBnahmen erho-
hen.

¢ Finanzmarkte wirksam regulieren
Die Finanzmarkte mussen nicht nur Uberwacht, sondern auch wirksam reguliert werden. Die Boni-
tatspriifung der Euroldnder muss den Ratingagenturen entzogen und direkt von der EZB durchge-
fihrt werden. Ratingagenturen spielen in der gegenwartigen Krise eine sehr destabilisierende Rolle.
Zudem muss der Markt fiir Kreditausfallversicherungen (CDS) fir die Staatsanleihen ausgetrocknet
werden. Kreditausfallversicherungen schaffen nur eine Scheinsicherheit. Sie fordern die Risikobereit-
schaft der Anleger und erhhen damit ihre Zinserwartungen, die immer von den Staaten und ihren
Steuerzahlern bezahlt werden missen. Wenn Anleger sich gegen Risiken absichern wollen, dann
sollen sie ihr Portfolio diversifizieren.
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Die Krisenverursacher miissen zur Kasse gebeten werden. Deshalb brauchen wir eine Finanztrans-
aktionssteuer, eine Bankenabgabe und nicht zuletzt eine hohere, gerechte Besteuerung von
Vermdgen und Erbschaften, um dem Vermdgensmarkt das Spielgeld zu entziehen. Des Weiteren
miissen alle Finanzmarktprodukte von einer 6ffentlichen Zulassungsstelle (Finanzprodukte-TUV) auf
ihren volkswirtschaftlichen Nutzen gepriift und gegebenenfalls verboten werden. Fir alle
Finanzmarktakteure miissen die gleichen Regulierungsvorschriften gelten. Banken diirfen keinen
Eigenhandel mit Finanzprodukten betreiben.

Ungleichgewichte solidarisch abbauen, Defizite solidarisch finanzieren

Um Ungleichgewichte in den Griff zu bekommen, muss die unterschiedliche Wettbewerbsfahigkeit
der Eurolénder harmonisiert werden. Einerseits miissen die heutigen Uberschussléander der Eurozone
als Wachstumsanker des Wéhrungsraums wirken, andererseits miissen die Defizitlander ihren Ent-
wicklungspfad entlang der Produktivitdtsentwicklung organisieren. Beide Seiten miissen sich am
Abbau der Ungleichgewichte beteiligen.

Dies erfordert mehrere zentrale MaBnahmen: Die Defizitlander miissen ihre Steuerbasis mittels
Vermdgens- und Unternehmenssteuer verbessern. Haushaltssanierung darf nicht auf Kosten der
Arbeitnehmer/-innen stattfinden. Zwar muss die Lohnentwicklung mittelfristig zum
Produktivitatspfad zuriickfinden, Arbeitnehmer/-innen diirfen aber in der gegenwértigen Situation
nicht Opfer der strengen Auflagen gegen die Krisenstaaten werden. Derartige gegen Arbeitnehmer-
haushalte gerichteten Auflagen wiirgen das Wachstum in den betroffenen Landern ab, verschlech-
tern dadurch die Steuerbasis und verursachen schlieBlich noch hohere Schulden. Die Schuldenfalle ist
somit programmiert.

Die Uberschusslander, allen voran Deutschland, missen mit der Austrocknung des Niedriglohnsek-
tors, der Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen und nicht zuletzt Uiber hohere Léhne ihre Bin-
nenmarkte ankurbeln. So kdnnten auch mehr Giiter und Dienstleistungen aus den Krisenlandern
nachgefragt werden. Das gréBte Uberschussland der Eurozone tragt die Hauptverantwortung fiir die
konjunkturelle Belebung im Euro-Raum.

Um ein Auseinanderdriften der Lohnstlickkosten der Mitgliedsstaaten zu verhindern, soll es im
Rahmen einer engeren wirtschaftpolitischen Koordinierung neben der Fiskal- und Geldpolitik zu einer
Verstarkung der lohnpolitischen Koordinierung in der Eurozone kommen, die einzig und allein von
Gewerkschaften organisiert und durchgefiihrt wird. Dabei muss die Tarifautonomie geachtet werden
— staatliche Zielvorgaben fiir die Tarifverhandlungen oder gar staatlich verordnete Lohnkiirzungen
waren in diesem Zusammenhang abzulehnen und inakzeptabel.
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e Europaéisches Investitionsprogramm statt Austeritatspolitik
Europa braucht keine wachstumshemmende Austeritatspolitik und schon gar keinen Pakt fir den
Euro-Plus oder eine europdische Schuldenbremse, sondern ein ambitioniertes Innovations- und
Investitionsprogramm zur flachendeckenden Férderung der nachhaltigen Zukunftsinvestitionen. Nur
so kénnen die Euroldnder mit moderner Infrastruktur, zukunftsfahigen Industrien, innovativen
Handwerksleistungen und qualitativ hochwertigen Dienstleistungen sowie Bildungsangeboten
versorgt werden.

Eine starke Industrie und qualitativ hochwertige Dienstleistungen sind fiir die 6konomische,
beschaftigungspolitische und gesellschaftliche Entwicklung in Deutschland und Europa von
herausragender Bedeutung. Die hohe Qualitdt von Produktion, Handel, Handwerk und Dienst-
leistungen sichert Arbeitsplatze und schafft die Voraussetzungen fiir einen hohen Lebensstandard.

Diesen Lebensstandard wollen wir erhalten und ausbauen. Eine umfassende Antwort auf die Euro-
Krise muss deshalb auf die Realwirtschaft zielen. Erforderlich ist:

e Eine Investitionsstrategie im Rahmen einer koordinierten Industrie-, Handwerks- und
Dienstleistungspolitik in Europa, um eine Deindustrialisierung wie in GroBbritannien und eine
Prekarisierung des Dienstleistungssektors in Europa zu verhindern und stattdessen , gute
Arbeit" und nachhaltigen Beschaftigungsaufbau zu erreichen.

e Eine Innovationsstrategie, die auf dem Zusammenspiel von ékonomischen, 6kologischen und
sozialen Anforderungen an die Gestaltung von Produktion und Dienstleistungen aufbaut.

Die von uns geforderte Investitions- und Innovationsstrategie soll Wachstum, Beschaftigung und
Modernisierung eine Entwicklungsperspektive geben. Ein solches Programm Iasst sich iiber eine
europaische Vermégensabgabe finanzieren.

¢ Koordinierung der Wirtschafts-, Finanz- und Steuerpolitik
Kiinftig missen die Eurolander ihre Wirtschafts-, Finanz- und Steuerpolitik starker koordinieren. Der
EU-weite Steuerwettbewerb muss unterbunden werden. Die Eurozone bendtigt mittelfristig Finanz-
ausgleichsmechanismen. Hier mssen einerseits Mechanismen zur konjunkturgerechten Haushalts-
fihrung einschlieBlich des Abbaus struktureller Haushaltsdefizite geschaffen und andererseits
finanzielle Unterstiitzung der Uberschusslander an Defizitlander angeboten werden. Diese Koordi-
nierung muss auf einen Abbau der Ungleichgewichte abzielen. Eine Verscharfung des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes wiirde die Probleme verscharfen und nicht l6sen.
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