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Auf Gedeih und
Verderb

Die Wihrungsunion wird zur groBten Gefahr fiir die Zukunft
Europas: Der Euro kettet Volkswirtschaften aneinander,

tiker der Euro-Staaten ein Rettungs-

paket nach dem anderen, sie treffen

sich zu hektischen Gipfeln, sie rangeln

um faule Kompromisse und tiirmen Risi-
ken in gigantischen Dimensionen auf.

Und ebenso lange driicken sie sich vor

dem entscheidenden Befund: So geht es

S eit 14 Monate beschlieBen die Poli-

Damoklesschwert

|

Falligkeiten
- griechischer
| Staatsanleihen
in Mrd. Euro

Fallige Verbindlichkeiten von
Juli 2011 bis 2015:

198 Mrd. €

Das sind 58 % der derzeitigen
Schulden Griechenlands ‘

Quelle: Bloomberg, -
Stand: 16. juni 2a11
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die nicht zusammenpassen. Dennoch setzen die Politiker auf
immer neue Hilfsprogramme. Es ist der falsche Weg.

nicht weiter. Der alte Euro, so wie er ge-
dacht war, existiert nicht mehr, die Euro-
paische Wihrungsunion funktioniert
nicht. Wir brauchen einen Plan B.

Stattdessen verzetteln sich die Verant-
wortlichen im Krisenmanagement. Sie be-
schwichtigen und beschonigen. Sie sagen,
es gebe nur eine Staatsschuldenkrise in
einigen Euro-Landern, aber keine Krise
des Euro, was man schon daran sehe, dass
der Aufenwert der europdischen Gemein-
schaftswahrung, etwa gegeniiber dem
Dollar, vergleichsweise stabil sei.

Ohne Euro aber wire die Verschuldung
Griechenlands ein isoliertes Problem,
hart firr das Land, fiir Europa leicht zu
verkraften. Nur durch den Euro sind die
Athener Schulden das Problem aller Part-
ner — und eine Gefahr fiir ihre gemeinsa-
me Wahrung.

Wiirden sie Griechenland fallenlassen,
konnte sich die Krise unkontrolliert von
einem zum anderen schwachen Euro-
Land ausbreiten. Die Anleger miissten
fiirchten, dass Europa im Zweifel auch
Portugal und Irland die Unterstiitzung ent-
zoge. Sie wiirden ihre jeweiligen Staats-
anleihen abstofen. Die Kurse dieser Pa-
piere fielen, die Risikopramien stiegen.
Neues Kapital konnten sich diese Lander
dann nur zu hohen Zinsen besorgen, ihre
Haushaltsprobleme wiirden noch groer.
Moglicherweise bekidmen sie uberhaupt
kein Geld mehr. Auch sie wiren pleite.

Doch wenn es weitergeht wie bisher,
dann miindet die Wahrungsunion unwei-
gerlich in eine Transferunion — was die
Erfinder des Euro unbedingt vermeiden
wollten.

Eine Krise wie diese hatten die Griin-
dervater nicht eingeplant, sie ist im Regel-
werk der Europiischen Wahrungsunion
nicht vorgesehen. Der Euro schweif3t star-
ke und schwache Lander auf Gedeih und
Verderb aneinander. Es gibt keinen Not-
ausgang und keine Regeln, die im Ernstfall
zu befolgen sind. Nur die Hoffnung, dass
am Ende alles gut wird. Deshalb sind die
Krisen einiger Euro-Lander eine Krise des
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Euro. Und eine Krise Euro-
pas, seiner Regierungen und
Institutionen. Und deshalb
geht es nun, plotzlich und
erwartet, auch um das politi-
sche Projekt Europa, seine
Zukunft und seinen Zusam-
menhalt.

Zum groflen Handicap
beim gemeinsamen Krisen-
management wird jetzt die
mangelhafte demokratische
Legitimation der Retter. Vor-
bei die Zeiten feinsinniger
Debatten dariiber, ob das Eu-
ropdische Parlament die Biir-
ger proportional und gerecht
an den Entscheidungen von
Rat und Kommission betei-
ligt. Wenn es, wie jetzt, zur
Sache geht, werden Entschei-
dungen nicht mehr in den de-
mokratisch halbwegs legiti-
mierten EU-Gremien getrof-
fen, sondern auf mehr oder
weniger heimlichen Gipfel-
treffen einiger Regenten.

Stille Spaziergange von
Kanzlerin und franzosi-
schem Prasidenten, die dis-
kreten Gremien der Zentral-
banken: Da wird Politik ge-
macht, die Parlamente allen-
falls im Nachhinein abnicken
koénnen, obwohl kaum ein
Abgeordneter sie versteht.

Die Milliarden-Entschei-
dungen, die von den Gran-
den europaischer Solidaritét
schliefllich getroffen werden,
betreffen nicht nur die Biir-
ger der notleidenden Mit-
gliedstaaten existentiell, sie
miissen um ihre soziale Si-
cherung, um ihre Jobs und
ihr Vermogen fiirchten.

Ebenso angsteinflofRend
sind die Beschliisse europai-
scher Politiker fir Biirger,
die — wie in Deutschland -
auf der Sonnenseite der Uni-
on wohnen: Sie sorgen sich,
dass sich ihr Staat bis in eine
unglaublich ferne Zukunft
hinein verschuldet.

Das bringt das Volk schon
deshalb gegen seine jeweili-
ge Regierung auf, weil es an
der Entscheidungsfindung
nicht beteiligt wurde. Und
weil es die Regierenden als
Getriebene empfinden muss,
die vermeintlichen Sach-
zwangen folgen und den
Anforderungen der Finanz-
markte, selbst aber kein
!Konzept haben.

Zwei Regierungen hat die
Euro-Schuldenkrise schon

Schuldenkrise ...

STAATSVERSCHULDUNG der Euro-Lander
im Verhatnis zum Bruttoinlandsprodukt,
Verdnderung 2005 bis 2011%, in Prozentpunkte

Zypern ..
Malta.....
Estland.
Belgien
Finnland
Osterreich.

Slowakei...........
Luxemburg.......
Niederlande.....
Italien ..............
Deutschland..

Slowenien.........
Frankreich........
Spanien ............

Portugal ...........

39,0
Griechenland . | |
Irland ........ooonn. 7

... Strukturkrise

WIRTSCHAFTSWACHSTUM der Euro-Lander
zwischen 2005 und 2011*, in Prozent

Slowakei......
Luxemburg....
Malta....
Zypern .

Niederlande....

9,1
Finnland... 9,0
Belgien ... I6
Deutschland .. 8,6

Spanien ...
Estland....

Portugal.......... [
Griechenland ..
Italien ..

INDUSTRIEPRODUKTION der Euro-Lander,
Veranderung zwischen 2005 und 2010, in Proze

Slowakei............
Belgien
Osterreich.......
Irland
Niederlande....
Deutschland ...
Slowenien........ .
Estland ...
Finnland........ :

Luxemburg..
Italien ..............
Griechenland..
Spanien ...

Quelle: EU-Kommission; “2011: Prognose

hinweggefegt, in Irland und
Portugal, die spanische und
die griechische konnten
bald folgen. Und fir die
deutsche wird es ebenfalls
eng: Kanzlerin Merkel
konnte bei den Abstimmun-
gen iiber die RettungsmaR-
nahmen ihre parlamentari-
sche Mehrheit verlieren.
Ein Riss geht durch den
Kontinent, er verlauft zwi-
schen denen, die immer
mehr Geld brauchen, und
denen, die es zahlen sollen.
Frustriert emporen sich
Griechen iiber Deutsche,

Deutsche iiber Grjechen,
Portugiesen, Spamﬁalie-
ner, das politische dens-

projekt der europaischen Ei-
nigung droht im groflen
okonomischen Volkerstreit
zu enden.

In den Schuldnerlandern
wachst der Widerstand ge-
gen immer neue Sparpro-
gramme (siehe Seite 47), in
den Glaubigerstaaten der
Unmut iber immer neue
Milliardenhilfen. Die ,,Em-
porten Biirger* erobern die
Strafen in Madrid und
Athen, die ,,Wahren Finnen“
das Parlament in Helsinki.
60 Prozent der Deutschen
lehnen ein neues Hilfspaket
fiir die Griechen ab, mindes-
tens ebenso grof} ist der
Athener Widerstand von
Opposition und werk-
schaften gegen ¢ Spar
druck der dortigen Regie-
rung.

Mit einem Generalstreik
versuchten Tausende Grie-
chen am Mittwoch vergan-
gener Woche, den Zugang
zum Parlament lahmzule-
gen, in dem das neue Spar-
programm verhandelt wur-
de. Auf die Limousine von
Regierungschef Georgios Pa-
pandreou hagelte es Oran-
gen, andernorts flogen Stei-
ne. Mit Tranengas schiitzte
die Polizei die Volksvertre-
ter vor ihrem Volk.

Bis Ende des Monats will
Papandreou fir 2011 ein
weiteres Sparpaket iiber |
6,5 Milliarden Euro schnii-
ren, um die Auszahlung der
nachsten Kredit-Tranche
aus dem Hilfspaket sicher-
zustellen. Die Demonstran-
ten vor dem Parlament
wollten sich damit nicht
abfinden. ,Diebe, Verriter.
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Euro-Retter Sarkozy, Merkel am vergangenen Freitag: Windelweicher Kompromiss

Wo ist unser Geld geblieben?“, riefen
sie.

Wie lange werden die Biirger in den
schwachen Euro-Lindern, in Griechen-
land und Portugal, in Irland und Spanien,
die harten Reformen hinnehmen? Und |
wie lange werden die Wihler in den Glau-
bigerlandern tolerieren, dass ihre Regie-
rungen immer hohere Risiken in Kauf
nehmen, um den Euro zu retten?

Spatestens seit ausgerechnet im EUW-
Vorzeigestaat Finnland die rechtspopuhl;-
tischen ,,Wahren Finnen“ bei den Parl.n- |
mentss:len im April fast 20 Prozent d
Stimi1 einfuhren, ist das politische |
Establishment in Briissel aufgeschrecktl
EU-weit sind die Skeptiker auf dem Vor+4
marsch. Selbst in Kernlandern der Gel
meinschaft wie Frankreich und Deutschf
land wichst die antieuropaische Stim*™
mung.

Der Euro, der Europa fiir immer einen
sollte, ist zur groften Gefahr fiir die Zu- |
kunft des Kontinents geworden. Ein Aus-
einanderbrechen der Wahrungsunion
wiirde Europa um Jahrzehnte zuriickwer-
fen, vielleicht wiirde es sich von diesem
Schlag auch nie mehr erholen. Seine Stel-
lung ist ohnehin bedroht von den neuen
Wirtschaftsmachten Asiens. Wie soll ein
fragmentiertes Europa in diesem Wettbe- |
werb bestehen?

Deshalb wollen Europas Politiker den
Euro um jeden Preis verteidigen. Deshalb
beschlieBen sie ein Rettungspaket nach
dem anderen. Sie wollen Zeit gewinnen.
Sie hoffen, dass sich die Markte beruhi-
gen und die Reformen greifen. |

Unterstiitzung bekommen sie aus der !
Wirtschaft. In einer groBangelegten An-
zeigenkampagne werben fiihrende deut- |
sche Manager, darunter Gerhard Cromme |

(ThyssenKrupp), Peter Loscher (Siemens)
und Dieter Zetsche (Daimler), fiir die

. Wahrungsunion: ,,Der Euro ist notwen-

dig.“ Notleidenden Mitgliedstaaten miis-

1 se finanziell geholfen werden, schreiben

sie, die gemeinsame Wahrung sei ,,diesen
Einsatz allemal wert*.

Doch die Ursachen der Euro-Krise lie-
gen tiefer. Die Wahrungsunion ist eine
Schonwetterkonstruktion. Es gab etliche
Okonomen, die das von Anfang an gesagt
haben. Der Euro werde seine erste grofle
Krise nicht iiberstehen, prophezeite etwa
der amerikanische Wirtschaftswissen-
schaftler Milton Friedman. Spater, im

EZB-Prasident Trichet
Furcht vor massiven Verwerfungen

CHRISTIAN THIEL / DER SPIEGEL

BERT BOSTELMAN / BILDFOLIO

Jahr 2002, legte er nach: ,Euro-Land
bricht in 5 bis 15 Jahren auseinander.“

Deshalb kam die Euro-Krise plétzlich,
aber erwartet. Die Warnungen waren
iiberhort worden, sie storten nur. Der
Euro war vor allem ein politisches Pro-
jekt. Seine Befiirworter, allen voran der
damalige deutsche Kanzler Helmut Kohl
und der franzosische Staatsprisident
Frangois Mitterrand, wollten die Kern-
lander des Kontinents auf ewig aneinan-
derbinden und Deutschland, das vielen
Nachbarn nach der Wiedervereinigung
gefahrlich schien, einbetten in die euro-
paische Gemeinschaft.

Durch die gemeinsame Wihrung, hoff-
ten die Politiker, werde sich das Grund-
problem der Euro-Konstruktion wie von
selbst 16sen: Die wirtschaftliche Entwick-
lung der Mitgliedslander sollte sich quasi
automatisch angleichen.

Die Hoffnung trog. Tatsachlich glichen
sich nur die Zinsen an, denn die Europai-
sche Zentralbank legt fiir den gesamten
Waihrungsraum, fiir starke und schwache
Mitglieder gleichermafen, einen einheit-
lichen Zinssatz fest. So stromte viel Ka-
pital nach Spanien und Irland, wo sich
eine Immobilienblase aufblahte, und die
Griechen und Portugiesen konnten unge-
niert iiber ihre Verhaltnisse leben. Sie im-
portierten mehr, als sie ausfithrten. Und
sie nahmen, um ihren Konsum zu finan-
zieren, immer neue Schulden auf.

Das ging so lange gut, bis die Finanz-
krise dem Treiben ein Ende setzte. Geld
war plotzlich knapp. Die Blasen in Irland
und Spanien platzten, die Wirtschaft im
Euro-Raum brach ein, die Griechen muss-
ten gestehen, dass sie weit mehr Schulden
hatten, als sie je zugegeben hatten. Und
dass sie ihre Zahlen von Anfang an ge-
falscht hatten und eigentlich nie in die
Wihrungsunion hitten eintreten diirfen.

Seither steht die Wahrungsunion vor
dem Scheitern: Wirtschaftlich ist Europa
nicht zusammengewachsen, es hat sich
noch weiter auseinanderentwickelt. Die
Chancen, dass der Euro in seiner heutigen
Form iiberlebt, sind somit geringer denn
je. Auf Dauer kann die Politik 6konomi-
sche Gesetzmafigkeiten nicht ungestraft
ignorieren.

Gibe es noch nationale Wahrungen, hat-
ten Lander wie Griechenland oder Portu-
gal ein bewahrtes Mittel in der Hand, ihre
mangelnde Wettbewerbsfahigkeit abzu-
bauen. Sie miissten nur ihre Drachme oder
ihren Escudo abwerten, dann wiirden die
Gesetze von Angebot und Nachfrage da-
fir sorgen, die Warenstrome umzulenken.

Griechische oder portugiesische Pro-
dukte wiirden billiger, so dass sie sich im
Ausland leichter absetzen lieBen. Zugleich
ware das Geld in Athen oder Lissabon
weniger wert, weshalb sich die Biirger we-
niger Importwaren leisten konnten. Ent-
sprechend heilsam wiren die Folgen fiir
die Auflenbilanz: Die Ausfuhren wiirden
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steigen und damit die Deviseneinnahmen,

mit denen die Lander ihre Schulden be-

dienen konnten. Nicht die Regierung, der

Markt wiirde dafiir sorgen, die wirtschaft-

lichen Ungleichgewichte abzubauen.

Doch in einer Wahrungsunion gibt es
den Wechselkurs als Anpassungsventil
nicht mehr. Hier miissen die Lander ihre
Wettbewerbsfihigkeit auf anderem Wege
zuriickgewinnen: durch harte Sparauflagen
und die Senkung von Lohnen und Preisen.
Wofiir im Devisenwettbewerb der Wech-
selkurs sorgen wiirde, miissen in der Wah-
rungsunion die Regierungen erzwingen.

Gelingt das nicht, wird der Schulden-
berg weiter wachsen. Dem Defizitland
verbleiben am Ende nur drei Moglichkei-
ten: Es
» erklart sich fiirr zahlungsunfihig und

versucht nach einer Umschuldung den

okonomischen Neuanfang;

» tritt zusatzlich aus der Wahrungsunion
aus und fiihrt seine nationale Wahrung
wieder ein;

» setzt durch, dass die Glaubigerldnder
immer neue Kredite vergeben und das
Land dauerhaft finanzieren.

Seit iiber einem Jahr versuchen die Re-
gierungen einen vierten Weg: den des
Durchwurstelns.

Und ebenso lange versichern die Poli-
tiker schon, dieser Weg sei alternativlos.
Er werde am Ende die Steuerzahler iiber-
haupt kein Geld kosten, weil die Problem-
lander, wenn sie gerettet sind, die Schul-
den mit Zins und Zinseszins zuriickzah-
len. Fiir die Retter sei das Ganze sogar
noch ein gutes Geschaft.

Tatsachlich haben die Regierungen und
die Wahrungshiiter ihre Rettungsaktio-
nen, allen gegenteiligen Beteuerungen
zum Trotz, immer weiter ausgeweitet, sie
haben gewaltige Risiken aufgetiirmt, die
kiinftige Generationen erheblich belasten
konnen, und sie haben sowohl die euro-
paischen Vertrage als auch die ehernen
Grundsitze der EZB massiv verletzt.

Die bisherige Geschichte der Euro-Ret-
tung ist jedenfalls keine Erfolgsgeschichte.
Sie ist eine Geschichte der Irrtiimer und
der gebrochenen Versprechen.

Flachenbrand chroni der ruro-srise

OKTOBER 2009 Griechenland korrigiert
das laufende Defizit auf 12,5 % seines BIP.
Rating-Agenturen stufen daraufhin die
Kreditwiirdigkeit des Landes herab. Bis
November steigt das Defizit auf 15,4 %.

FEBRUAR 2010 Griechenland muss seinen
Haushalt unter EU-Kontrolle stellen. Durch
drastische Sparmanahmen soll sich das
Land in den nachsten Jahren sanieren.

Mérz 2010 Erstes Sparpaket der Griechen:
Anhebung der Mehrwertsteuer um zwei
Prozentpunkte, Einfrieren von Beamten-
gehaltern. Volumen: 4,8 Mrd. € im Jahr.

Am 1. Mirz des vergangenen Jahres
verkiindete Angela Merkels Sprecherin:
,,Ein klares Nein. Es gibt keine Haushalts-
mittel fiir Griechenland.“ Zu diesem Zeit-
punkt stand Athen vor der Pleite, CDU-
und FDP-Politiker rieten dem Land, ein
paar Inseln zu verkaufen.

Am 2. Mai beschlossen die Euro-Lan-
der und der IWF ein Rettungspaket fiir
das angeschlagene Land in Hohe von 110
Milliarden Euro. Zwar kommt der deut-
sche Teil der Kredite von der Staatsbank
KfW, also nicht aus dem Haushalt, doch
der Bund biirgt. Jeder Euro, den die Grie-
chen nicht zuriickzahlen, belastet den
deutschen Steuerzahler.

Es war der erste Siindenfall, der erste
VerstoB gegen die européischen Vertrige,
die Hilfszahlungen an bediirftige Euro-

Ewr—— e =Sowsi o el ]

Die schwachen Lander
stehen wieder da, wo sie
vor einem Jahr auch

schon standen: am Abgrund.

Lander kategorisch ausschliefen. Diese
sogenannte No-Bailout-Klausel sollte
garantieren, dass aus der Wahrungs- kei-
ne Transferunion wird, dass die starken
nicht fiir die schwachen Lander zahlen
miissen. Sie war grundlegend fiir die Ak-
zeptanz des Vertrags durch die nationalen
Parlamente, ohne sie hitte auch der deut-
sche Bundestag der Wahrungsunion nicht
zugestimmt.

Der zweite Siindenfall folgte wenig spa-
ter: Am 9. Mai 2010 wurde der erste Euro-
Rettungsschirm geoffnet. Obwohl allein
das Volumen von 440 Milliarden Euro das
Gegenteil deutlich machte, versuchten
Merkel und Finanzminister Wolfgang
Schauble die Bedeutung des sogenannten
EFSF herunterzuspielen. Der Schirm sei
eine reine VorsichtsmaBnahme, werde
nicht in Anspruch genommen und sei, vor
allem, befristet.

»Eine Verlangerung der jetzigen Ret-
tungsschirme wird es mit Deutschland
nicht geben“, sagte Merkel am 16. Sep-

MAI 2010 Die Finanzminister der Euro-Zone
und der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
beschlieRen ein HILFSPAKET FUR GRIECHEN-
LAND. Es werden 110 Mrd. € liber drei

Jahre bereitgestellt. Alle drei Monate sollen
die Sanierungsanstrengungen Griechenlands
Uberpriift werden.

Zweites Sparpaket: Das griechische Parlament
stimmt einem Notpaket zu, das bis 2013
Einsparungen von 30 Mrd. € bringen soll. So
wird u. a. die Mehrwertsteuer nochmals um
zwei Prozentpunkte auf 23 % angehoben und
Ausgaben fiir Verteidigung, im Gesundheits-
wesen und bei den Pensionen gekiirzt.

tember 2010 in Briissel. Auch dfeses Ver-
sprechen hielt nur wenige Monate. Am
25. Mirz 2011 beschlossen die Staats- und
Regierungschefs der Euro-Zone einen
neuen, stetigen Krisenmechanismus.
Zwar heift er anders, namlich ESM, an-
sonsten soll er ab Mitte 2013 aber nach
dem gleichen Prinzip wie der Vorgéanger-
topf EFSF funktionieren. 700 Milliarden
Euro wollen die Euro-Lander dafiir losei-
sen, inklusive erstmaliger Bareinlage.
Mindestens 22 Milliarden Euro werden
fiir die Deutschen fallig. Schauble muss
dafiir zusitzliche Schulden aufnehmen.

Damit nicht genug: Im Marz einigten
sich die Euro-Mitglieder zudem darauf,
dass sowohl der gegenwartige Rettungs-
schirm EFSF wie sein Nachfolgea ESM
kiinftig Staatsanleihen mit schle Bo-
nitdt von Pleitekandidaten aufkauten diir-
fen. Die Folge: Wer iiber seine Verhaltnisse
lebt, wird nicht mehr mit hohen Zinsen be-
straft, Marktmechanismen werden ausge-
hebelt. Selbst Merkel-treue Finanzpolitiker
wie Michael Meister von der CDU sagen:
»,Das Ergebnis liegt nahe an der Grenze
zur Transferunion, die wir ablehnen.“

Gegenleistungen fiir das deutsche
Nachgeben blieben ein ums andere Mal
aus, allen Versprechen zum Trotz. Zwar
iiberboten sich Vertreter der schwarz-gel-
ben Regierung mit Forderungen nach
strengeren Strafen fiir Defizitsiinder. Vom
Stimmrechtsentzug war die Rede, davon,
Fordergelder aus EU-Topfen wie dem auf-
geblahten Agrarfonds einzufrieren, sogar
vom Ausschluss aus der Wahrungsunion
als letztem Mittel war die Rede.

Vor allem aber sollten die Strafen kiinf-
tig automatisch verhangt werden, wenn
das Haushaltsdefizit eines Euro-gsiaelieds
drei Prozent seines Bruttoinlan&@Poduk-
tes tibersteigt. ,,Wir sind fiir einen mog-
lichst hohen Automatismus®, sagte Mer-
kel im September 2010.

Nach einem gemeinsamen Spazier-
gang mit dem franzosischen Prasidenten
Nicolas Sarkozy im Badeort Deauville
raumte die Kanzlerin diese Position. Das
Defizitverfahren sollte auch kiinftig nicht
automatisch starten. Die Finanzminister

MAI 2010 Um auch die Zahlungsfahigkeit
anderer iiberschuldeter Euro-Staaten sichern
zu kdnnen, einigen sich die EU-Finanzminister
und der IWF auf einen VORLAUFIGEN
RETTUNGSSCHIRM im Umfang von 750 Mrd. €,
befristet bis Ende Juni 2013.

NOVEMBER 2010 IRLAND BEGIBT SICH UNTER
DEN RETTUNGSSCHIRM. Die Finanzminister der
EU beschlieRen ein Hilfspaket mit Beteiligung
des IWF iiber 85 Mrd. € fiir drei Jahre.

Euro-Skulptur beim EU-Parlament in Briissel
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der Euro-Zone miissen es erst in Gang
setzen. Fiir das tibliche Briisseler Kom-
promissgeschacher bleiben Tiir und Tor
geoffnet.

Das Urteil der Markte iiber den bislang
groften Fehlschlag den Euro-Rettungsbe-
miithungen ist eindeutig. Die Renditen fiir
griechische und irische Staatspapiere stie-
gen, Irland suchte im November 2010,
Portugal im darauffolgenden April Zu-
flucht unter dem Rettungsschirm.

Schritt fiir Schritt haben die Regierun-
gen der Euro-Staaten ihre Hilfsprogram-
me in den vergangenen Monaten ausge-
dehnt, und mit jedem Schritt gingen die
Bundesbiirger mehr ins Risiko.

Schon kursieren Hochrechnungen, wie
viel die Griechenland-Krise die deutschen
Steuerzahler am Ende
tatsachlich kosten wird,
sollte sich die Krise
noch jahrelang hin-
ziehen oder ein
Schuldenschnitt er-
forderlich werden.
Auf knapp 40 Mil-
liarden Euro kom-
men die beiden
Okonomen Ansgar
Belke von der

APRIL 2011

Euro-Grundervater Kohl, Mitterrand 1985: Deutschlan

JANUAR 2011 Das irische
Parlament verabschiedet einen
drastischen Sparhaushalt.

MARZ 2011 Der Europdische Rat
beschlielt einen DAUERHAFTEN
STABILISIERUNGSMECHANISMUS
(ESM), der ab Mitte 2013 in Kraft
tritt. Danach stellen die
Euro-Lander 700 Mrd. € bereit.

PORTUGAL BEGIBT SICH UNTER
DEN RETTUNGSSCHIRM.

A, S
haft einbetten

e >
d in die Gemeinsc

Universitat Duisburg-Essen und sein
Kollege Christian Dreger aus Frankfurt
(Oder).

Das Kolner Institut der deutschen Wirt-
schaft (IW) rechnet mit 65 Milliarden
Euro, wenn auch Portugal, Irland und
Spanien zahlungsunfahig werden. Im Fall
eines kompletten Euro-Zonen-Kollapses
haftet Deutschland mit samtlichen Garan-
tien und Hilfen.

Die Krise konnte den deutschen Steu-
erzahler sogar noch teurer zu stehen
kommen, denn er ist indirekt auch von
den Risiken betroffen, die in den Bii-
chern der Europaischen Zentralbank und
der staatlich kontrollierten Banken la-
gern. Fir 75 Milliarden Euro hat sie seit
Mai 2010 Staatsanleihen maroder Euro-
Lander aufgekauft. Damit wollte sie die
Markte beruhigen und verhindern, dass
die Risikoaufschlédge fiir die Bonds zu
sehr nach oben schiefen. Doch viele Ban-
ken nutzten die Gelegenheit, um die ge-
fahrlichen Papiere bei der Notenbank ab-
zuladen.

Die EZB soll inzwischen griechische
Staatspapiere fiir 40 bis 50 Milliarden ge-
kauft haben, zudem hat sie griechische
Banken - Stand: Ende April — mit knapp
90 Milliarden refinanziert.

MAI 2011 Hilfspaket fiir Portugal
von EU und IWF im Umfang von
78 Mrd. €. Im Gegenzug verpflich-
ten sich die Portugiesen zu einem
harten Spar- und Reformkurs.

JUNI2011 Griechenland plant ein
weiteres Sparprogramm.
AuRerdem soll in groRem Umfang
Staatsbesitz verauRert werden.
Unterdessen streiten sich die
Euro-Lander, EZB und IWF iiber die
Modalitaten weiterer Finanzhilfen.

Kaum einer weif}, wie hoch die Risiken
der EZB tatsachlich sind. Sie hat auch
noch strukturierte Wertpapiere in Hohe
von 480 Milliarden Euro von Banken als
Sicherheiten angenommen (SPIEGEL
21/2011). Langst ist die Euro-Krise auch
fir die EZB zu einer Bedrohung gewor-
den. Und bei diesen Risiken ist der deut-
sche Steuerzahler mit 27 Prozent dabei,
so groB ist der Anteil der Deutschen Bun-
desbank am Kapital der EZB.

Trotz all dieser Hilfsmanahmen und
trotz all der Risiken, die ihre Retter auf
sich genommen haben, stehen die schwa-
chen Euro-Liander wieder da, wo sie vor
etwas mehr als einem Jahr auch schon
standen: am Abgrund. Die Risikoaufschla-
ge fiir ihre Staatsanleihen sind auf neue
Rekordstande geklettert, die Griechen
brauchen frisches Geld, ansonsten droht
die Pleite, und auch die Gefahr, dass die
Krise auf andere Euro-Lander iiber-
springt, ist langst nicht gebannt.

Die bisherigen Hilfen der Euro-Staaten
sowie des IWF fir Griechenland reichen
nicht aus, sie waren von der naiven An-
nahme ausgegangen, die Krise sei schnell
vorbei. Die Griechen sollten, so war es
ernsthaft vorgesehen, schon in den nachs-
ten beiden Jahren an den Kapitalmarkt
zuriickkehren, um selbst rund 60 Milliar-
den Euro aufzutreiben.

Das Geld fehlt, weil die griechische Re-
gierung, allen Reformanstrengungen zum
Trotz, noch immer nicht als kreditwiirdig
gilt. Deshalb muss die Liicke geschlossen
werden, nicht zuletzt mit frischem Geld
der Europaer.

Im Gegenzug miissen die Griechen
noch scharfere Auflagen erfiillen. Wie
das gehen soll, ist angesichts der grie-
chischen Regierungskrise unsicherer
denn je. Als das erste Hilfspaket iiber
110 Milliarden Euro verabschiedet wurde,
reagierte Athen mit harten Mafnahmen:
Renten und Pensionen wurden gekiirzt,
Tabak-, Mineralol- und Mehrwertsteuer
drastisch erhoht, Kiindigungen erleich-
tert.

Dennoch verfehlte Regierungschef Pa-
pandreou die Vorgaben der sogenannten
Troika aus IWF, EZB und EU. Fiir 2010
war hochstens ein Haushaltsminus von
8,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
vereinbart, am Ende waren es 10,5 Pro-
zent. Nach dem ,kraftvollen Anfang*
sei die Umsetzung des Reformeifers ,,in
den letzten Quartalen zum Stillstand“
gekommen, heift es im jiingsten Report
der internationalen Aufpasser. Die Lii-
cke zwischen geplantem und tatsachli-
chem Defizit habe sich in den vergange-
nen Monaten nochmals ,erheblich ver-
grofRert“.

»Viele heilige Kiihe sind nicht ge-
schlachtet worden, erklart der in Athen
lebende Wirtschaftswissenschaftler Jens
Bastian. Wahrend landesweit mehr als
200000 Jobs vernichtet wurden, gelten
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vor allem viele Staatsunternehmen wei- |
terhin als Versorgungsparadies. }
Neben den Privilegierten in offent- |
lichen Betrieben und Amtern gibt es |
immer mehr Menschen, die mit knappen |
Renten oder Mindestlohnen von 750 bis |

800 Euro plus Zuschlagen auskommen |

miissen. Solche Einkommen reichten | &
|

schon bislang kaum zum Leben, nun
sollen sie auch noch pauschal gekiirzt |
oder mit drastischen Steuererhohungen
auf Konsumartikel zusatzlich belastet |
werden.

,,Die Leute wissen nicht, wofiir sie die |

Athener Politikprofessor Seraphim Sefe- | 5:

|
Sparopfer bringen und leiden“, sagt der |
|
|

riades: ,,Das Privileg, in der Euro-Zone |
zu sein, verliert mehr und mehr an Wert
fiir die Menschen, weil sie immer weniger |
davon haben.“ Fast 30 Prozent wiirden
lieber heute als morgen zur Drachme
zuriickkehren.

Nun muss die Regierung weitere Spar-
mafnahmen beschliefen, um frisches
Geld von EU und IWF zu bekommen, es
geht um 90 bis 120 Milliarden Euro bis |
zum Jahr 2014. Griechenland muss alte
Schulden ablosen und neue machen, die
Staatsverschuldung betragt rund 150 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts, sie diirfte |
schon bald auf 160 Prozent klettern.

Wie soll ein so schwaches Land eine |
solche Last jemals abtragen? Ohne eine |
Umschuldung mit einem weitgehenden |
Forderungsverzicht der Glaubiger wird
das nicht gehen, da sind sich fast alle Oko- |
nomen ausnahmsweise einig.

Politisch lasst sich ein sogenannter
Haircut zurzeit nicht durchsetzen. Die
Finanzmarkte seien noch zu fragil, argu-
mentieren die Gegner und warnen vor
einer neuen Finanzkrise wie nach dem
Zusammenbruch der US-Bank Lehman
Brothers.

Doch die Deutschen bestehen darauf, |
dass auch die Glaubiger einen Beitrag zur
Krisenbewiltigung leisten. Sonst, so ha- |
ben es Union und FDP der Regierung im |
Bundestag jiingst klargemacht, werden |
sie ein weiteres Hilfspaket im Parlament
ablehnen. Der Chefhaushalter der Uni-
onsfraktion Norbert Barthle drangt zur
Eile. ,Wenn wir noch lange warten, sind
kaum noch Anleihen in der Hand priva- |
ter Glaubiger*, sagt er. ,Dann schultern |
die Steuerzahler allein die Rettung |
Griechenlands.

CSU-Chef Horst Seehofer sieht das ge- |
nauso. Er kennt die Zwiange an deutschen
Stammtischen. ,,Mir sagen Experten seit
einem Jahr, dass eine Umschuldung Grie-
chenlands notig ist. Jetzt ist die Zeit fir
den Beginn einer Beteiligung privater
Glaubiger gekommen.“

Die deutsche Regierung arbeitete des-
halb einen Vorschlag aus, der die Glaubi-
ger beteiligt, ohne ihnen allzu weh zu
tun: Sie sollen ihre Anleihen in neue Pa-
piere mit langerer Laufzeit eintauschen.
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Finanzzentrum Frankfurt am Main: Die deutschen Banken und Versicherungen haben ih

Der Beitrag der Euro-Lander wiirde sich
entsprechend reduzieren.

Mit dieser Forderung waren die Deut-
schen weitgehend isoliert. Sie galten
schon bei der ersten Griechenland-Hilfe
als Storenfriede, nur widerwillig beugten
sie sich dem Willen der Mehrheit und
dem Druck der EZB. Jetzt wurden sie
wieder von allen Seiten bearbeitet, auf
den Kurs der Mehrheit einzuschwenken.

Am Freitag vergangener Woche war
es so weit. Merkel und Sarkozy einigten
sich in Berlin auf einen windelweichen
Kompromiss. Privatglaubiger sollen an

-

Nach tber einem Jahr
ununterbrochener Krisen-
politik rechnet man in

Berlin mit dem Schlimmsten.

der Finanzierung der neuen Griechen-
Hilfe beteiligt werden, aber nur auf frei-
williger Basis. Viel bringen wird das
nicht.

Den deutschen Parlamentariern ist die-
se Losung viel zu lasch. ,,Das ist nicht die
Glaubigerbeteiligung, die der Bundestag
gefordert hat“, sagt Frank Schaffler,
Finanzpolitiker der FDP. Der CDU-
Finanzpolitiker Manfred Kolbe spricht
gar von einem ,Etikettenschwindel“:
,Wir brauchen einen Schuldenschnitt,
und den wird es freiwillig nicht geben.*
Und der CSU-Europaexperte Thomas
Silberhorn fordert ,,verbindliche Regeln
mit einer zwingenden Beteiligung pri-
vater Glaubiger.

Doch bei einer harteren Losung muss
Sarkozy um die Stabilitat der franzosi-
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schen Geldhauser fiirchten. Die sind in
Griechenland stark engagiert und konn-
ten in existentielle Schwierigkeiten ge-
raten.

Die deutschen Banken und Versiche-
rungen haben ihre Bestande an Griechen-
Bonds systematisch abgebaut, seit An-
fang 2010 schrumpften sie von 34,8 auf
17,3 Milliarden Euro, wenn man das En-
gagement der staatlichen Forderbank
KfW herausrechnet. Die Versicherungen
haben dort statt 5,8 vor einem Jahr nur
noch 2,8 Milliarden Euro ange)z

Engagiert sind vor allem nocledeut-
schen Staatsbanken. Die Commerzbank,
deren Aktien zu einem Viertel beim Bund
liegen, halt Griechenland-Anleihen in
Hohe von 2,9 Milliarden Euro. Bei den
Landesbanken und ihren Bad Banks lie-
gen weitere Risiken von gut vier Milliar-
den Euro.

Die mit Abstand groSten Gefahren lau-
ern in den Biichern der FMS Wertma-
nagement, der Resteverwertungsanstalt
der verstaatlichten Hypo Real Estate. Sie
hat Griechenlandanleihen mit einem
wirtschaftlichen Risiko von 10,8 Milliar-
den Euro. Bei einer Umschuldung waren
in Deutschland die Steuerzahler die
Hauptbetroffenen. Allein an die FM5
miissten bei einem Schuldenschnitt meh-
rere Milliarden frisches Eigenkapital
iiberwiesen werden.

Nachdem die Deutschen und die Fran-
zosen nun weitgehend einig scheinen,
miissen sie nur noch die EZB iiberzeugen.
Die leistete bisher den hartesten Wider-
stand gegen den deutschen Vorschlag ei-
ner privaten Beteiligung. Die Frankfurter
Notenbanker fiirchten massive Verwer-
fungen auf den internationalen Geld-

tande an griechischen Anleihen systematisch abgebaut

markten. In ihrem neuen Finanzmarkt-

stabilitatsbericht hat die EZB die Euro-

Staatsschuldenkrise zum groften Risiko

fiir die Banken eingestuft.

Die EZB pocht vor allem darauf, dass
kein Anleger gezwungen wird, auf Teile
seiner Forderung zu verzichten. Die Aus-
wirkungen waren unkalkulierbar, warnen
die Wahrungshiiter.

Sobald die machtigen Rating-Agenturen
namlich den Eindruck gewinnen, dass der

I griechische Staat ohne vollige Einwilligung

der Gg@mbiger seine Verpflichtungen nicht

erfl fissen sie die Kreditwiirdigkeit
des Landes herabstufen auf die niedrigste

Stufe D. Der Buchstabe steht fiir ,,default®,

auf Deutsch Zahlungsausfall. Selbst wenn

die Laufzeiten von Anleihen mit Zustim-
mung der Glaubiger verlangert werden,
miissen sie zuriickgestuft werden auf SD

(,»Selective default*), was so viel heildt wie:

teilweiser Zahlungsausfall.

So oder so: Solche Anleihen darf die
EZB gemal} ihren Statuten aber nicht
mebhr als Sicherheiten akzeptieren, wenn
sie Banken Liquiditat zur Verfiigung stellt.
Die Folgen waren katastrophal: Die grie-
chischen Kreditinstitute waren zu einem
Gutteil vom europaischen Geldkreislauf
abgeschnitten, sie liefen Gefahr, illiquide
zu werden. Das griechische Bankensys-
tem stiinde vor dem Kollaps.

Genau an diesem Punkt setzt ein Kom-
promissvorschlag an, den Finanzminister
Schauble der EZB und seinen Kollegen
aus den Euro-Landern prisentieren will.
Wenn griechische Anleihen nach der Be-
teiligung privater Glaubiger nicht mehr
als Sicherheit taugen, dann miisse man
der EZB eben welche bieten, die ihren
Anspriichen geniigen.

Wie das funktionieren kann, hat eine
zehnkopfige ,,Arbeitsgruppe Griechen-
land“ im Finanzministerium erarbeitet.
Die Experten schlagen vor, dass die grie-
chische Regierung zusitzlich zu den 90
bis 120 Milliarden Euro an frischem Geld,
das sie im Rahmen eines zweiten Pro-
gramms von den Euro-Landern und dem
IWF erhalten diirften, auch Anleihen des
europaischen Rettungsschirms EFSF zur
Verfiigung gestellt bekommt. Diese mit
der Bestnote AAA bewerteten Papiere
konnte sie an die griechischen Banken
weiterreichen, die sie wiederum als Si-
cherheiten fir ihre Geldausstattung bei
der EZB hinterlegen konnen.

Das Problem: Durch die MafRnahme
wiirde das neue Rettungspaket noch ein-
mal deutlich teurer. Damit der Rettungs-
schirm fiir die Operation iiber geniigend
Mittel verfugt, soll sein Finanzrahmen so
aufgestockt werden, dass er tatsachlich
440 Milliarden Euro mobilisieren kann,
so, wie bei seiner Griindung vorgesehen.
Dafiir sollen die Mitgliedslander aber ih-
ren Garantierahmen verdoppeln. Auf
Deutschland wiirden statt 123 Milliarden
Euro kiinftig 246 Milliarden Euro ent-
fallen.

Flankierend erwagen die Euro-Retter,
auf den sogenannten Financial Stability
Fund zuriickzugreifen. Dieser schon im
ersten Griechenland-Paket vom Mai ver-
gangenen Jahres eingerichtete Topf ent-
halt zehn Milliarden Euro, mit denen im
Notfall das Eigenkapital griechischer Ban-
ken gestarkt werden kann. Bislang ist das
nicht angetastet worden.

Bis zum Juli sollen die Details des neu-
en Rettungsplans ausgehandelt werden.
Das ist auch dringend notig. Wenn die

HANS-GUNTHER OED

nachste Tranche bis Mitte Juli nicht aus-
gezahlt wird, ist Griechenland pleite.

Trotz all dieser Hakeleien: Das Geld
an die Griechen wird flieBen. Doch auch
im deutschen Regierungslager glaubt nie-
mand, dass damit die Probleme im Euro-
Raum gelost sein werden. Nach iiber ei-
nem Jahr ununterbrochener Krisenpolitik
rechnet man in Berlin mit dem Schlimms-
ten und will fiir alle Fille gewappnet sein.

Schaubles Krisenstab soll deshalb alle
moglichen Szenarien durchspielen. Was
passiert, wenn ein Land seinen Zahlungs-
verpflichtungen nicht mehr nachkommt
oder wenn ein Mitglied die Wahrungsuni-
on verlasst? Und wie lassen sich Schief-
lagen im gemeinsamen Wahrungsraum
verhindern?

Grundsatzlich gibt es zwei Alternati-
ven: eine radikale, bei der die Regieren-
den die Reiflleine ziehen und die ange-
schlagenen Lander sich selbst iiberlassen.
Und eine pragmatische, bei der sie weiter
wursteln, wenn auch etwas effizienter,
und auf Besserung hoffen. Billig wird
keine der beiden Losungen.

Die Radikalkur funktioniert so: Ent-
tauscht von den geringen Fortschritten
und wegen ausbleibender Aussichten auf
Besserung iiberlassen die Euro-Lander
Griechenland sich selbst. Dem vielen
Geld, das sie nach Athen iiberwiesen ha-
ben, wollen sie nicht noch mehr Geld hin-
terherwerfen.

Innerhalb kiirzester Zeit ware das Land
zahlungsunfihig, weil es an den Markten
kein Geld mehr bekommt. Da griechische
Kreditinstitute noch immer einen be-
trachtlichen Teil der Staatsschuld schul-
tern, drohen dem Bankensektor des Lan-
des etliche Pleiten.

Ein solches Vorgehen birgt zudem An-
steckungsgefahr. Wenn Griechenland in
die unkontrollierte Pleite schlittert, ver-
weigern die Investoren womaglich auch
anderen angeschlagenen Euro-Staaten ihr
Geld. Es kdame zu einer Kettenreaktion,
in deren Folge noch mehr Banken einen
Kollaps fiirchten miissten.

Angesichts der unkalkulierbaren Ent-
wicklungen riickt fiir viele auch der ulti-
mative Schnitt ins Blickfeld: Griechen-
land verlasst die Wahrungsunion und
fiuhrt die Drachme wieder ein. Vor Wo-
chen spielte die Athener Regierung be-
reits mit dem Gedanken, mittlerweile
empfehlen international angesehene Oko-
nomen den Schritt. , Ein Austritt aus dem
Euro ware das kleinere Ubel“, meint etwa
Hans-Werner Sinn, der Chef des Miinch-
ner Ifo-Instituts.

Unterstiitzung erhalt er von Nouriel
Roubini, Okonom an der New York Uni-
versity. Nur mit eigener Wahrung konne
das Land abwerten und so seine Wettbe-
werbsfahigkeit steigern, meint der Star-
Professor. Er war einer der wenigen, die
die Finanzkrise vor drei Jahren voraus-
gesehen haben.

DER SPIEGEL 25/2011

45




:

In jeder Finanzkrise habe bislang erst
eine Abwertung der Wihrung die Wirt-
schaft des Krisenlandes wieder auf Trab
gebracht, argumentiert Roubini. Doch his-
torische Beispiele lassen sich nur einge-
schrankt auf die Verhiltnisse in einer
Wahrungsunion iibertragen.

Auch nach dem Ausscheiden Griechen-
lands wire die Krise nicht beendet, sie
konnte sich im Gegenteil sogar noch ver-
schirfen. Die Verbindlichjgeiten des Lan-
des blieben in Euro bestehen, waren tiber
Nacht also Fremdwahrungsschulden. De-
ren Wert in neuer Landeswahrung wiirde
rasant steigen, weil die Drachme abwer-
tet. Griechische Schuldner kénnten ihren
Verpflichtungen kaum nachkommen.

Wiederum gerieten Banken unter
Druck, in Griechenland selbst, aber auch
im Rest der Euro-Zone. Wiederum wiir-
den kostspielige Rettungsmafnahmen fiir
das Kreditgewerbe fallig.

Am Ende einer solchen Entwicklung
konnte die Wahrungsunion in einen Hart-
wahrungsblock und in eine Gruppe mit
ihren eigenen schwicheren Wahrungen
zerfallen. Eine solche Losung favorisieren
Euro-Kritiker wie der ehemalige Bundes-
banker Wilhelm Nolling. Er hat einst mit
einer Gruppe Gleichgesinnter vergebens
gegen die Einfithrung des Euro vor dem
Verfassungsgericht geklagt, und er klagt
auch jetzt wieder gegen den Euro-Ret-
tungsschirm. Ein Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts steht noch aus.

Die Alternative zum Auseinanderbre-
chen der Wahrungsunion ist kaum weni-
ger bedrohlich, sie fithrt direkt in eine
Transferunion. Der Anfang ist nach ei-

nem Jahr Griechen-Rettung langst ge- | Jean-Claude Trichet vor, ein eutopaisches
macht, der geplante permanente Ret- | Finanzministerium zu installieren, ausge-

tungsschirm ESM ab 2013 ist ein weiterer
Schritt auf diesem gefahrlichen Weg.

Das Ende konnte so aussehen: Die De- |
fizitlander miissten dauerhaft vom stabi- |
leren Norden finanziert werden. Was bis- |
lang als Kredit verbucht wurde, hitte sich '
in einen Zuschuss verwandelt, der nicht |
verzinst und zuriickgezahlt werden miiss- |
te. Aus der Wahrungs- wire eine Finanz- |
union geworden und aus dem Schulden-
land ein dauerhafter Subventionsempfan- |
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Die deutsch-deutsche
Vereinigung taugt nicht als
Vorbild, sondern als
abschreckendes Beispiel.

ger, der auf die Zuwendungen seiner 6ko- |
nomisch starkeren Nachbarn angewiesen {
wire — dhnlich wie der Mezzogiorno in |
Italien oder die Wallonie in Belgien. ‘

Um das zu verhindern, so empfehlen
nicht wenige Finanz- und Wirtschaftspoli- |
tiker, miisse die politische Union Europas |
ganz schnell herbeigefiihrt werden, mit ei-
ner straffen Zentralregierung. SchlieBen |
sich die Nationen der Euro-Zone enger i
zusammen, so die These, konnten sie ihre |
Finanzsysteme besser koordinieren und
der Gemeinschaftswahrung damit ein po-
litisches Fundament verleihen.

So konnten Reformen in den Nehmer-
landern besser durchgesetzt und deren |
Wettbewerbsfahigkeit gesteigert werden.
Vor kurzem erst schlug EZB-Priasident

‘ Landern machten dicht, weil sie es nicht

Finanzpolitiker Schiuble, Christine Lagarde: Fiir alle Falle gewappnet sein

stattet mit Durchgriffsrechten in die ein-
zelnen Mitgliedstaaten.

Poch so einfach ist es nicht, mehr Inte-
gration heift noch lange nicht, dass da-
durch wirtschaftliche Ungleichgewichte
verschwinden. Niemand weifl das besser
als die Deutschen, die vor rund 20 Jahren
einschlagige Erfahrungen bei der deutsch-
deutschen Wahrungsunion machten. Zum
1. Juli 1990 wurde die D-Mark tiberwiegend
im Verhaltnis eins zu eins gegen die frithere
Mark der DDR eingetauscht, und nur drei
Monate spater traten die ostdeutschen Lan-
der der Bundesrepublik bei, es war der
Modellfall einer Wahrungsunion, die von
einer politischen Union begleitet wurde.

Doch wer geglaubt hatte, ¢ sche
Vereinigung werde den okonorfiischen
Schock der deutsch-deutschen Geldunion
dampfen, sah sich bald getdauscht. Die
wirtschaftlichen Ungleichgewichte im
wiedervereinigten Deutschland verfestig-
ten sich. Tausende Betriebe in den neuen

schafften, ihre Produktivitat auf Westni-
veau zu heben.

Die Arbeitslosenzahlen explodierten,
und die Finanztransfers zwischen den bei-
den Landesteilen iiberschritten bald die
Billionenmarke. Bis heute hinken die ost-
deutschen Lander bei Wirtschaftskraft
Produktivitat und Einkommen hinter den
Westregionen her.

Die deutsch-deutsche Vereinigung hat
daran nichts geandert, sie hat lediglich |
geholfen, die negativen Folgen der Wah-
rungsunion finanziell abzufedern. Das so-
genannte Beitrittsgebiet wurde zu giins-
tigen Konditionen in den westcgmmschen
Landerfinanzausgleich einbezuﬁ und
die friiheren DDR-Biirger erhielten iiber .
Nacht Zugang zu den Segnungen des bun-
desrepublikanischen Sozialsystems.

Fazit: Die deutsche Einheit taugt nicht
als Vorbild fiir die verantwortlichen Poli-
tiker Europas, sondern als abschrecken-
des Beispiel. Sie zeigt, wie schnell eine
falsch konstruierte Wahrungs- in eine dau-
erhafte Transferunion fithren kann.

Mit den europaischen Vertrigen ware
ein solches Modell ohnehin nicht verein-
bar, neue Vertrige miissten verhandelt

| und von allen nationalen Parlamenten

verabschiedet, moglicherweise auch in
Volksabstimmungen abgesegnet werden.

Aber vielleicht werden die Volker
Europas und ihre Vertreter schon vorher
iber das Schicksal der Wahrungsunion

¢ entscheiden: in Athen oder Lissabon,
¢ wenn die geforderten Reformen am Wi-
£ derstand der Strafe scheitern. Oder in
= Berlin — wenn die Milliarden aus den
# Burgschaften tatsachlich fallig werden.
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