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Einleitung

Gegenstand dieser Untersuchung sind die konkreten Auswirkungen von Lohnsenkungen kombi-
niert mit staatlicher Austeritatspolitik auf

die Nachfrage- und Beschaftigungsentwicklung. Im Focus stehen die Eurokrisenlander und ihre
Erfahrungen in der Zeit seit 2008.

Die Europdische Wahrungsunion (EWU) befindet sich seit 2008 in einer Dauerkrise. Davon sind
zwar nicht alle Mitgliedslander gleichermalien stark betroffen, aber den Fortbestand des Euro ist
weiterhin in Frage gestellt. Die Wirtschaftspolitik der Eurozone hat offensichtlich eklatant ver-
sagt, vermag es aber nicht, das einzugestehen und Konsequenzen fiir eine neue Politik zu ziehen.
Schob man die Verantwortung fiir die Krise zunachst auf die Finanzmarkte, wurde danach — na-
hezu libergangslos — die ,,verantwortungslose” Fiskalpolitik bestimmter Mitgliedslander als ver-
meintliche Krisenursache identifiziert, die Krise wurde zur ,Staatsschuldenkrise” umgedeutet.
Daraufhin wurde —fast reflexartig — eine allgemeine Austeritatspolitik eingefordert, begleitet von
,Strukturreformen” zur Erhéhung der ,Flexibilitat” der Wirtschaft in der Zukunft. SchlieBlich ent-
deckte man den Verlust von Wettbewerbsfahigkeit als das allen Krisenlandern gemeinsame kri-
tische Manko. Dieses sollte nach der offiziellen Lesart der Eurogruppe durch Lohnsenkungen so-
wie MalRnahmen zur Arbeitsmarktflexibilisierung behoben werden.

Die Troika-Anpassungsprogramme, die im Zuge der Krisenbekampfung entwickelt wurden, ent-
hielten eine Kombination von fiskalischer Austeritatspolitik (oder: staatlicher Sparpolitik) und
Lohnsenkungspolitik. Durch diese Politikmischung sollten die Eurokrisenlander sowohl ihr inter-
nes als auch externes Gleichgewicht wiederherstellen. Ein internes Gleichgewicht ist durch Voll-
beschaftigung, Preisstabilitat und nachhaltige 6ffentliche Finanzen gekennzeichnet, ein externes
Gleichgewicht durch eine nachhaltige Position der Leistungs- und Auslandsvermoégensbilanz.

Staatliche Sparpolitik zielt primar auf die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen. Ob bei der
Verwirklichung dieses Zieles negative Wirkungen auf Beschaftigung und Preisstabilitat auftreten
kénnen und in welchem Ausmal3, wird in der Literatur kontrovers diskutiert. Diese Frage betrifft
Hohe und Vorzeichen des ,,Multiplikators”, der wir uns hier widmen wollen. Lohnsenkungspolitik
dagegen zielt primar auf das externe Gleichgewicht, auf die Wiederherstellung der Wettbewerbs-
fahigkeit. Innerhalb einer Wahrungsunion kann dies nicht durch Wechselkursabwertung, sondern
nur durch ,interne Abwertung” geschehen, also einer Verbesserung des nationalen Lohnstiick-
kostenniveaus im Vergleich zu den Handelspartnern. Aus der Sicht der Protagonisten dieser kom-
binierten Anpassungsstrategie wiirden moglichst flexible Lohne, beglinstigt durch entsprechende



Strukturreformen, etwaige Schaden der Sparpolitik begrenzen helfen. Unterstellt wird hierbei
offenbar, dass Lohnsenkungen zu schnellen Beschaftigungsgewinnen fiihren.

Wir bezweifeln in dieser Arbeit die bei dieser kombinierten Anpassungsstrategie unterstellte
Kompensation negativer Beschaftigungswirkungen grundsatzlich. Wir argumentieren, dass diese
Hypothese auf einem Trugschluss beruht, der sich aus dem zentralen Schwachpunkt der
Mainstream-Arbeitsmarkttheorie resultiert. Unsere Gegenhypothese lautet, dass Lohnsenkungs-
politik die ohnehin zu erwartenden negativen Wirkungen fiskalischer Austeritatspolitik auf Nach-
frage- und Beschaftigungsentwicklung verstarken wird. Sollte diese Anpassung in einem deflati-
ondren Wirtschaftsumfeld passieren, ist sogar noch mit zusatzlichen Belastungsfaktoren fiir die
Konjunktur und die Beschaftigung zu rechnen.

Betrachtet man die Tiefe und Dauer des wirtschaftlichen Einbruchs in der Folge des kombinierten
Einsatzes von Spar- und Lohnsenkungspolitik in den Jahren 2010-13, so ist die prima facie Evidenz
fiir unsere Gegenhypothese geradezu erdriickend. Beschéaftigungs- und Inflationsentwicklung in
der Eurozone belegen das Scheitern der gewahlten Wirtschaftspolitik zweifelsohne. Die Arbeits-
losigkeit verharrt bis heute auf einem extrem hohen Niveau. L6hne und Preise steigen kaum oder
es herrscht sogar offene Deflation. Die Eurozone insgesamt wandelt seit geraumer Zeit am Ab-
grund einer Deflation. Nur deswegen hat selbst die EZB nach langem Zégern im letzten Jahr doch
noch ein Programm der ,,quantitativen Lockerung” (QE) aufgelegt, um Inflation und Inflationser-
wartungen zu erhéhen. Doch auf die erwiinschten inflationaren Wirkungen wartet man weiter-
hin, wahrend auch die sogenannte , Erholung” der Wirtschaft kraftlos, fragil und unausgewogen
bleibt. Generell besteht ein grotesker Widerspruch zwischen einer Wirtschaftspolitik, die einer-
seits die Lohne senken, andererseits aber die Inflation erhohen will.

Vertreter der offiziellen Wirtschaftspolitik wenden ein, dass es gewisse , Erfolgsgeschichten” ge-
geben héatte. Und einflussreiche Forscher und Berater der Wirtschaftspolitik (zum Beispiel des
IWF) reden sich damit heraus, dass man die Multiplikatoren leider ,unterschatzt” hatte. Das
klingt so, als sei man heute schlauer, hatte aus seinen Fehlern gelernt. Auch das ist zu bezweifeln.
Denn die eigentlichen Griinde fiir das Scheitern der Politik werden (iberhaupt nicht weiter hin-
terfragt.

Ziel der Untersuchung ist es daher, theoretisch zu begriinden und empirisch zu belegen, dass die
in den Eurokrisenlandern verfolgte Politik, Lohnsenkungen — als Mittel zur Wiederherstellung der
Wettbewerbsfahigkeit — und fiskalische Austeritat zu kombinieren, mafRgeblich war fir Tiefe und
Dauer des beobachteten Einbruchs. Dieser Nachweis ist von grofRer Bedeutung fir zukiinftige
Anpassungsprogramme und auch, um ein grundsitzliches Uberdenken der Wirtschaftspolitik der
Eurozone anzuregen. Schlielilich ist die Eurokrise bis heute ungel6st.



Die Untersuchung gliedert sich wie folgt. Abschnitt 1 beschreibt und hinterfragt zunachst die of-
fizielle Krisendiagnose und erklart die kritische Rolle des ,,Multiplikators” im Zusammenhang mit
der staatlichen Sparpolitik aus theoretischer und empirischer Sicht. Abschnitt 2 behandelt dann
das zweite Standbein der Anpassungsstrategie, die ,interne Abwertung” mittels Lohnsenkungs-
politik. Hierbei geht es einerseits um rein theoretische Zusammenhange, der Gegensatz zwischen
der neoklassischen Arbeitsmarkttheorie und einer keynesianisch inspirierten Analyse wird her-
ausgearbeitet, um unsere Gegenhypothese theoretisch zu untermauern. Abschnitt 3 enthalt den
empirischen Teil dieser Untersuchung. Die Erfahrungen der Eurokrisenlander und der Eurozone
insgesamt werden hier im Detail geschildert und untersucht. Empfehlungen fiir die Krisenpolitik
in den ,,Programmlandern” und fiir eine alternative Wirtschaftspolitik fiir die EWU insgesamt
werden sodann im Abschnitt 4 entwickelt. Die Untersuchung schlief$t mit Zusammenfassung und
einigen kritischen Schlussbemerkungen zur Wirtschaftspolitik in der Eurozone ab.



1. Die offizielle Krisendiagnose und ihre Schwachen

1.1. Wirtschaftspolitisches Versagen erster Klasse

Seit 2008 ist die weltwirtschaftliche Entwicklung durch vielfache Krisen und Instabilitaten ge-
kennzeichnet gewesen. Kaum ein Land oder eine Region der Welt konnte in dieser Zeit eine wirk-
lich befriedigende Wirtschaftsentwicklung erzielen. Unter den westlichen Industrieldandern sticht
die Eurozone allerdings als diejenige Region hervor, die sich am schlechtesten von der globalen
Finanzkrise (2008-09) und anschlieRenden Eurokrise (2010-?) erholt hat; ein Prozess, der bis
heute nicht abgeschlossen ist. Zum Jahresende 2015 hat das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der Eu-
rozone gerade einmal das Vorkrisenniveau von Anfang 2008 wiedererreicht. Das entspricht acht
Jahren Nullwachstum. Das ist ein trauriger Rekord, der selbst die Erfahrungen Japans seit 1991
in den Schatten stellt. Genauer gesagt lag die Binnennachfrage in der Eurozone selbst zum Jah-
resende 2015 immer noch ca. 3 Prozent unterhalb ihres Vorkrisenniveaus. Die Liicke zwischen
BIP und Binnennachfrage entspricht dem mittlerweile sehr hohen Leistungsbilanziiberschuss der
Eurozone, der sich seit dem Beginn der Krise aufgebaut hat. Dieser Uberschuss zeigt an, dass die
Eurozone in dieser Zeit sogar von weltwirtschaftlichen Wachstumsimpulsen profitiert hat, die ei-
gene Wirtschaftsentwicklung ware ansonsten noch schwacher ausgefallen.

Die auRRergewohnlich schlechte Wirtschaftsentwicklung der Eurozone hatte sicher eine Reihe von
Ursachen. Angesichts der katastrophalen Ergebnisse sollte es aber auRer Frage stehen, dass die
Europdische Wahrungsunion (EWU) fehlkonstruiert ist und die Wirtschaftspolitik eklatant versagt
hat. Dennoch ist leider festzustellen, dass die politisch Verantwortlichen bis heute nicht die not-
wendigen Schlisse aus dieser Erfahrung gezogen und eine grundlegende Korrektur der Wirt-
schaftspolitik eingeleitet haben. Die Reformen der Regimearchitektur der Wahrungsunion blie-
ben halbherzig und gingen zum Teil sogar in die falsche Richtung. Die Wirtschaftspolitik der Eu-
rozone hat sich weiterhin hartnackig und unbeirrbar auf nur zwei Dinge konzentriert: die Konso-
lidierung der Staatsfinanzen und die Wiederherstellung bzw. Erhéhung der Wettbewerbsfahig-
keit, und zwar durch Druck auf die Lohne in den Krisenléandern.

Wenngleich es heute aulRer Frage stehen misste, dass diese Wirtschaftspolitik eklatant versagt
hat, findet eine kritische Auseinandersetzung mit ihrem Scheitern in der politischen Debatte spe-
ziell in Deutschland, dem zunehmend hegemonialen Mitgliedsland der EU/EWU, bis heute nicht
statt. Zunehmend labil wird dagegen die politische Situation in denjenigen Euro-Mitgliedslan-
dern, die deutlich starker als Deutschland von der Krise erfasst wurden; wobei Deutschland man-
cherorts sogar immer mehr im Verdacht steht, von der Eurokrise auf Kosten seiner Partner zu
profitieren. Die Eurozone ist gespalten, die Partner driften auseinander. Die Wirtschaftspolitik
der EWU bedarf einer dringenden und grundlegenden Kursanderung, um ihr endgiltiges Schei-
tern noch zu verhindern.



Krisenbekdampfung kann nur erfolgreich sein, wenn sie auf einer angemessenen Ursachendiag-
nose beruht. Die offizielle Krisendiagnose weist eklatante Schwachen auf, das Versagen der Wirt-
schaftspolitik ist so gesehen wenig liberraschend. Es scheint fast, man sei im Kreis der politisch
Verantwortlichen weiterhin in erster Linie darum bemiiht, das eigene krasse Versagen schén zu
reden. Ums Schénreden der Entwicklung ging es auch bereits vor dem Ausbruch der Krise. Otmar
Issing, der erste Chefékonom der EZB (1999-2006), der zuvor selbige Funktion auch bei der Deut-
schen Bundesbhank ausgeibt hatte, erklarte in einer Rede im Jahr 2005:

“On the eve of the changeover, | wrote a commentary on diversity and monetary policy
in the euro area. To the question whether a single one-size monetary policy could fit all
parties Involved — be they national entities, social partners or economic actors — my
answer was: ‘One size must fit all’. The political decision on the creation of EMU had re-
solved all discussions on whether monetary union should precede or follow political unity
and the fulfillment of the criteria for an optimum currency area. Today, in light of the
evidence gathered so far in the euro area, | am more confident in saying: ‘One size does
fit alll”” (Issing 2005: ohne Seitenangabe).

Die Theorie optimaler Wahrungsraume ist auf sogenannte asymmetrische Schocks fokussiert.
Diese konnen eine spezielle Gefahr fiir eine Wahrungsunion darstellen, weil die gemeinsame
Geldpolitik und der gemeinsame Wechselkurs als Mittel zur Bekampfung von Schocks ungeeignet
sind, die die einzelnen Mitgliedslander stark unterschiedlich betreffen. Sich auf diese Theorie be-
rufend, hatten viele Okonomen die Euro Wahrungsunion als ein hoch riskantes politisches Pro-
jekt angesehen. Gegen Ende seiner Amtszeit als EZB Chefokonom erklarte Issing in obiger Rede,
dass sich Beflirchtungen Uber nichtnachhaltige Divergenzen innerhalb der Wahrungsunion als
unbegriindet erwiesen hatten, die Euro Wahrungsunion wirde viel besser funktionieren als er-
wartet worden war, das Projekt sei ein grofRer Erfolg. Insbesondere die einheitliche Geldpolitik
wirde allen Mitgliedslandern passen. Otmar Issing muss laut getraumt haben.

Deutschland durchlebte vor der Krise unter dem Euro eine Dauerstagnation der Binnennach-
frage, allein die Exporte dienten als Motor des mageren Wachstums. Andere Euro-Lander dage-
gen, speziell die spateren Eurokrisenlander, wiesen eine sehr starke Binnenkonjunktur auf. Die
einheitliche Geldpolitik der EZB wirkte zum Beispiel in Spanien sehr expansiv: Kredite sprudelten,
Immobilienpreise kletterten rasant, Konsum und Lohne wuchsen stark. In Deutschland wurde die
staatlich konzertierte ,Lohnmoderation” von Konsumstagnation und fallenden Immobilienprei-
sen begleitet, wahrend Deutschlands Banken kaum heimisches Geschaft hatten. Bei einheitlicher
Geldpolitik sind solche divergierenden Prozesse selbstverstarkend, die Wettbewerbspositionen
driften auseinander und die Ungleichgewichte in den Handelsbilanzen und Auslandsvermogens-
positionen schwellen immer weiter an.



Forschungspublikationen der EZB aus jener Zeit bezeugen, dass der EZB Divergenzen der natio-
nalen Lohnstlickkostenentwicklung und entsprechend anschwellende Handels- und Leistungsbi-
lanzungleichgewichte innerhalb der Wahrungsunion nicht vollstandig entgangen waren. Im
Monatsbericht vom Mai 2005 urteilte sie hierzu jedoch unbesorgt: ,,the competitiveness (,real
exchange rate’) channel, although slow to build up, eventually becomes the dominating adjust-
ment factor”(EZB 2005: 77).1 Ahnliche (Fehl-)Urteile finden sich auch in den periodischen Finanz-
systemstabilitatsberichten der EZB, die noch bis zum Ausbruch der Krise jegliches Bewusstsein
fur die Brisanz der Situation vermissen lieRen. So schrieb die EZB im Dezember 2006 hierzu: , With
the euro area financial system in a generally healthy condition and the economic outlook remain-
ing relatively favourable, the most likely prospect is that financial system stability will be main-
tained in the period ahead” (EZB 2006b: 9).

Sogar nach dem Ausbruch der Finanzmarktstérungen im August 2007 brauchten die Verantwort-
lichen noch einige Zeit, um die akut drohenden Gefahren fiir die Eurozone tiberhaupt zur Kennt-
nis zu nehmen. Den kronenden Abschluss dieser Art von offizieller Schonrederei lieferte dann
Joaquin Almunia, EU Kommissar fiir Wirtschaft und Finanzen, der zum zehnjahrigen Jubilaum der
Wahrungsunion folgenden Lobgesang anstimmte:

“A full decade after Europe’s leaders took the decision to launch the euro, we have good
reason to be proud of our single currency. The Economic and Monetary Union (EMU) and
the euro are a major success. For its member countries, EMU has anchored macroeco-
nomic stability, and increased cross border trade, financial integration and investment.
For the EU as a whole, the euro is a keystone of further economic integration and a potent
symbol of our growing political unity. And for the world, the euro is a major new pillar in
the international monetary system and a pole of stability for the global economy. As the
euro area enlarges in the coming years, its benefits will increasingly spread to the new EU
members that joined in 2004 and 2007” (Almunia 2008: iii).

Diese Worte wurden im Frihjahr 2008 veroffentlicht, also rund ein dreiviertel Jahr nach dem
Ausbruch der Unruhen auf den Euro Geldmarkten. Bereits am 9. August 2007 hatte sich die EZB
zum ersten Mal gezwungen gesehen, den Banken auf den Euro Geldmarkten mittels Feinsteue-
rungsoperationen mit rund 90 Milliarden Liquiditat zur Hilfe zu eilen. Im Marz und Juni hatte sie
zuvor ihre Leitzinsen jedoch um jeweils 25 Basispunkte erhéht und dabei auch noch weitere Zins-
schritte angedeutet.

Seit dem Friihjahr 2007 war eine Krise im sogenannten ,,subprime” Segment der US Immobilien-
und Hypothekenmarkte zur Gewissheit geworden. Unsicherheit herrschte nur noch dariber, wie

! Diese Art von Einschdtzung entspricht tiblichen Mainstream Vorstellungen zu vermeintlich gleichgewichtigen Ka-
pitalstrémen, die aus dieser Sicht zur Einkommenskonvergenz beitragen sollen (s. zum Beispiel: Ahearne et al.
2007; Schmitz und von Hagen 2011.).



weit diese Krise letztlich im internationalen Finanzsystem streuen wiirde. Klar war allerdings von
Beginn an, dass europdische Banken sehr hohe Risikopositionen auf dem US Hypothekenmarkt
eingegangen waren. Dem akuten Ausbruch von Unruhen auf den Euro Geldmarkten im August
2007 waren zum Beispiel entsprechende Probleme der deutschen IKB Bank sowie der franzdsi-
schen BNP Paribas vorausgegangen.

Mit anderen Worten, spatestens ab dem Sommer 2007 mussten die europadischen Behorden da-
von ausgehen, dass den europaischen Banken schwere Verluste aus ihren US Engagements droh-
ten. Sie mussten dazu auch mit hausgemachten Bankenproblemen rechnen, da laut Einschatzung
der EZB auch auf den Immobilienmarkten der Eurozone fast zeitgleich mit den USA eine Trend-
wende stattfand. Erganzend kann man hier dann noch erwahnen, dass die offiziellen Berichte der
EZB und Kommission gezeigt hatten, dass Kapitalstrome und externe Ungleichgewichte der
neuen EU-Mitgliedslander in Zentral- und Osteuropa AusmaRe erreicht hatten, die die Situation
in friiheren Krisenregionen Lateinamerikas und Stidostasiens um ein Vielfaches tbertrafen. Auch
hieran waren die Banken der Eurozone, wie Uberall bekannt war, maligeblich beteiligt gewesen
(EZB 2006a).

Aber die wirtschaftspolitischen Akteure der Eurozone zogen es damals vor, wegzuschauen und
Schonwetterreden zu halten. Die EZB, wie stets und immer allein von Sorgen um vermutete In-
flationsrisiken geplagt, erh6hte selbst im Juli 2008 noch ihre Leitzinsen und deutete in ihrer Kom-
munikation weitere Straffungen ihres geldpolitischen Kurses an. Bundesbankprasident Axel We-
ber zeigte sich auch im Juni 2008 noch lberzeugt, dass ,the euro area remains on solid funda-
mentals with regard to real economic growth. This view is underlined by the Eurosystem staff
projections published yesterday. And also the outlook on Germany as laid out in the Bundesbank
forecast published today supports this assessment” (Weber 2008: 6-7).

Die Europaische Kommission hatte im Friihjahr 2008 zwar ihre Wachstumsprognose fiir die Eu-
rozone wegen der Finanzmarktunruhen, steigender Rohstoffpreise und weil die USA am Rande
einer Rezession standen auf 1,7% fir das Jahr 2008 sowie 1,5% fiir 2009 zurlickgenommen. Sie
befand aber immer noch, dass: ,, The EU economy holds up relatively well due to sound funda-
mentals.“(hier). Auch dieser Verweis auf solide Fundamentaldaten muss im Nachhinein natirlich
besonders verwundern, bedenkt man wie sehr EZB und EU Kommission seit der Krise auf die
zwingende Notwendigkeit weitreichender Strukturreformen gedrangt haben.

Der Zusammenbruch des US Investmentbank Lehman Brothers am 15. September 2008 traf die
wirtschaftspolitischen Schlafwandler der Eurozone dann wie ein Schlag. Die Banken Europas und
der USA standen im Zentrum der internationalen Finanzkrise, die, wie man dann schnell begriff,
die akute Gefahr einer Weltwirtschaftskrise in sich trug. Die Situation auf den Finanzmarkten und
der Einbruch der Wirtschaftstatigkeit war gravierend genug, die wirtschaftspolitischen Akteure
der wichtigsten Volkswirtschaften der Welt zu geeintem Handeln zu bewegen. Die EZB beteiligte


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication_summary12532_en.htm

sich im Oktober 2008 an einer international koordinierten Zinssenkungsrunde. Die Europdische
Kommission unterbreitete noch im November 2008 einen ,, European Economic Recovery Plan®,
ein fiskalpolitisches Konjunkturprogramm im Umfang von €200 Milliarden. Im Rahmen der G20
war die EU an den auf den G20 Gipfeln in Washington im November 2008 und London im April
2009 gefassten Beschliissen zur Bekampfung der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise beteiligt.
Man einigte sich u.a. auf fiskalpolitische Expansion, Vermeidung von Handelsrestriktionen, Re-
Regulierung der Banken und Finanzmarkte sowie einer Aufstockung der Schlagkraft des Interna-
tionalen Wahrungsfonds, um die nunmehr auch viele Entwicklungslandern betreffende Krise
wirksam begegnen zu kdnnen (UNCTAD 2009, Bibow 2012b).

Kurz, im Angesicht der akuten Gefahr einer weltwirtschaftlichen Depression erlebte die Wirt-
schaftspolitik der EU ein ,keynesianisches Moment“: zumindest fiir einen Moment lang wurde
die notorische Haushaltskonsolidierungsmaschinerie der EU Behdrden ausgeschaltet und statt-
dessen auf Konjunkturstimulierung gesetzt. Selbst in Deutschland, wo im Herbst 2009 eine Bun-
destagswahl anstand, wurde spontan ein gewichtiges Konjunkturprogramm aufgelegt. Speziell
dieser Punkt ist sehr wichtig: Denn tatsachlich kam es mit Hilfe der expansiven Finanzpolitik be-
reits ab dem Sommer 2009 und noch kraftvoller im Jahr 2010 zu einer weltwirtschaftlichen Kon-
junkturerholung, die zunachst auch die Eurozone miteinschloss. Nach Jahren der Stagnation vor
der Krise wuchs speziell Deutschland plétzlich sehr stark.

Zu dem Zeitpunkt konnte man nicht bestreiten, dass ein zentraler Bestandteil der Finanz- und
Wirtschaftskrise eine Bankenkrise war. Insbesondere Deutschland war hiervon von Beginn ab an
und auch besonders stark betroffen (Bastasin 2015). Die IKB Bank war nur der Anfang gewesen.
Es folgte eine ganze Reihe von Landesbanken sowie, nicht minder spektakular, der Fall der Hypo
Real Estate und Commerzbank (die sich damals im Begriff der Ubernahme der krisengeschiittel-
ten Dresdner Bank befand).

Ebenfalls vom Beginn ab an im Mittelpunkt des Geschehens stand die Bankensituation Irlands.
Irlands Bankensystem Ubertraf die GroRe der irischen Volkswirtschaft um das Sechsfache. Viele
auslandische, speziell auch deutsche Banken hatten dort, um Unternehmenssteuervorteile aus-
zunutzen, Niederlassungen. Irland war dann das erste EU-Mitgliedsland, das im Oktober 2008
eine blanko Staatsgarantie fiir alle Bankeinlagen und -schuldverschreibungen ausgesprochen
hatte; Deutschland wurde kurz darauf das zweite. Die Nervositat auf den Finanzmarkten zur iri-
schen Bankensituation — mit entsprechend disteren Aussichten fiir die irischen Staatsfinanzen —
blieb dennoch so hoch, dass der damalige deutsche Finanzminister Peer Steinbriick im Februar
2009 offentlich folgendes Zugestandnis machte: ,the euro-region treaties don’t foresee any help
for insolvent countries, but in reality the other states would have to rescue those running into
difficulty” (zitiert in der Financial Times, 18. Februar, ,Germany ready to help eurozone mem-
bers”, Bertrand Benoit).
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Das Europas Banken gewaltige Probleme hatten, das war also kein Geheimnis, die Finanzmarkte
wussten es, die Wirtschaftspolitik wusste es auch. Von naiven neoliberalen Ideen verleitet, hatte
man die Banken 20 Jahren zuvor von der Leine gelassen. Zunachst der Gemeinsame Binnenmarkt
und dann der Euro hatten speziell Europas Banken zu internationalen Wetteskapaden inspiriert.
International hatte man sich deswegen in Reaktion auf die Krise auf vielfaltige Initiativen zur Re-
Regulierung der Banken geeinigt. Man wollte Banken wieder sicherer machen. Das sollte zukinf-
tige Bankenkrisen verhindern. Dringender war allerdings die akute Bankenkrise. Um die zu tber-
winden, brauchte man einerseits einen Wirtschaftsaufschwung, denn eine Rezession kann Ban-
kenprobleme (in Form notleidender Kredite) nur verscharfen und andererseits glinstige Finanzie-
rungsbedingungen, die eine Re-Kapitalisierung des schwer angeschlagenen Bankensystems auch
gestatten wiirden.

Denn die Notwendigkeit der Re-Kapitalisierung der Banken war angesichts der hohen Verluste
(sowie sich abzeichnender erhéhter Regulierungsanforderungen) eine weitere Gewissheit. Und
zundchst hatte man ja auch — selbst in Deutschland und Europa — grundsatzlich richtig reagiert:
nach langer Abstinenz erlebte die nach deutschen wirtschaftspolitischen Vorstellungen (fehl)kon-
struierte Wahrungsunion ein keynesianisches Wiedererwachen.

Der Moment der Einsicht und wirtschaftspolitischen Vernunft erwies sich dann aber als kurz, als
sehr kurz. Ein schicksalhaftes Ereignis im Herbst 2009 leitete eine erneute Wende zur kollektiven
Unvernunft ein: Die frisch gewahlte griechische Regierung unter Ministerprasident George Pa-
pandreou offenbarte, dass die von der konservativen Vorgangerregierung hinterlassene Lage der
Staatsfinanzen deutlich unglinstiger war, als in den nach Briissel gemeldeten offiziellen Statisti-
ken zum Ausdruck gekommen war. Angesichts der GroRe der griechischen Volkswirtschaft betraf
diese Meldung eigentlich nur einen Nebenkriegsschauplatz. Fiir die deutsche Wirtschaftspolitik
und die deutschen Medien war Griechenland jedoch ein gefundenes Fressen: Griechenlands
Staatsschuldenkrise wurde prompt zum Hauptschauplatz gemacht, und die Krise der Eurozone
wurde auch offiziell zur ,,Staatsschuldenkrise” umgedichtet (Pisany-Ferry 2014).

Diese Strategie entsprach keiner ernsthaften Ursachendiagnose, sie entsprang einer rein ideolo-
gisch motivierten Dichtung. Es war die Gelegenheit, das private Versagen in staatliches Versagen
umzudeuten. Deutschlands ,Ordoliberale”, die Gralshiter der vermeintlichen Weisheiten der
,Freiburger Schule”, ergriffen diese Gelegenheit beim Schopf. Die vielen Verfehlungen des soge-
nannten , Stabilitdts- und Wachstumspaktes” (SWP) waren den deutschen Uber-Ordnungshiitern
schon lange ein Dorn im Auge gewesen. Jetzt sahen sie ihre Chance gekommen, der finanzpoliti-
schen Soliditat einen vermeintlich wasserdichten Schutzmantel zu verpassen.

In den Folgejahren wurden Deutschlands EU- bzw. Euro-Partner zu immer neuen fiskalpolitischen
Regeln und Pakten vergattert. Deutschland hat sich selbst unmittelbar nach dem kurzen keyne-
sianischen Moment von 2008 — offenbar erschrocken tber den eigenen Mut - schon im Jahr 2009
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eine sogenannte ,,Schuldenbremse” verpasst, eine grundgesetzlich verankerte Verpflichtung zu
einem ausgeglichenen Staatshaushalt. Deutschlands EU/Euro-Partner sollten sich dhnlichen
Selbstverpflichtungen zur Soliditat ihrer Staatsfinanzen ergeben. Das gemeinsame Fiskalregel-
werk wurde so gestrafft und die Strafverhdngung bei Nichteinhaltung (fast) automatisiert.?

Auch fiir die laufende Fiskalpolitik wurde tatsachlich bereits im Jahr 2010 die Wende zurilick zur
bedingungslosen Sparpolitik eingeleitet. Selbst international erzwang Europa unter deutscher
Fihrung innerhalb der G20 die fiskalpolitische Wende bzw. die Spaltung der G20, weil andere
G20 Lander unter US Fihrung den Umschwung zur Konsolidierung, wie auf dem G20 Gipfel von
Toronto im Juni 2010 beschlossen, fir verfriht hielten (UNCTAD 2010, 2011).

Dass die fiskalpolitische Wende in der Wahrungsunion im Jahr 2010 verfriht und auch zu dras-
tisch war, steht heute ganz aulRer Frage. Die Eurozone scherte in Folge aus dem weltwirtschaftli-
chen Konjunkturverbund aus und befand sich im Jahr 2011 erneut in einer Rezession. Die Binnen-
nachfrage der Eurozone schrumpfte rekordmaRig fir acht Quartale in Folge (Frihjahr 2011 bis
Frihjahr 2013); wobei steigende Exporte in den Rest der Welt Schlimmeres verhinderten. Erst ab
dem Sommer 2013 zeigen die offiziellen Berechnungen des BIP fiir den Durchschnitt der Euro-
zone wieder Wachstum an. Die wichtigsten konjunkturellen Indikatoren bestatigen diese Berech-
nungen allerdings nicht, sie zeigen bis heute bestenfalls eine langjahrige Stagnation. Rechnet man
Deutschland, das immer noch von seiner Exportstarke profitiert, heraus, muss man von einem
Rezessionsszenario sprechen — und das seit 2011!

Um es nochmals zu wiederholen, das wirtschaftspolitische Versagen der verantwortlichen Behor-
denist so krass, dass es Giberhaupt nicht zu leugnen ist. Unter den Euro-Mitgliedslandern war die
Krise in Griechenland besonders tief und halt unvermindert bis heute an. Auch Lettland, das An-
fang 2014 Mitglied der Euro-Wahrungsunion wurde, erfuhr bei damals bereits festem Wechsel-
kurs zum Euro eine sehr tiefe Krise, hat sich aber seither zumindest teilweise wieder davon erholt,
wenn auch nicht im Sinne einer neuen Wachstumsdynamik. Weitere besonders stark von der
Eurokrise betroffene Euro-Mitgliedslander, die Gegenstand dieser Untersuchung sind, sind die
,Programmlander” Portugal, Irland und Zypern sowie Spanien und Italien. Jedes Krisenland weist
dabei spezifische Besonderheiten auf. Jedoch bestehen auch gewisse Gemeinsamkeiten. Sowohl
die Gemeinsamkeiten als auch die landerspezifischen Besonderheiten in den Erfahrungen wah-
rend dieser Zeit gilt es im Folgenden kritisch zu beleuchten.

2 Reformen des SWP im Jahr 2005 hatten diesen zunichst ,flexibler” machen sollen. Reformen seit der Krise zielten
in die andere Richtung: in 2011 die ,Six Pack” Direktive, in 2012 der Europaische Fiskalpakt (,,fiscal compact”) und
in 2013 die ,,Two Pack” Direktive. Aus den bisherigen Erfahrungen darf man folgern, dass das Fiskalregime der
EWU eine wirksame makrookonomische Steuerung nicht beglinstigt. Positiv ist anzumerken, dass die Europaische
Kommission Ermessensspielrdaume hat, Schadensbegrenzung zu betreiben, indem sie eine strikte Anwendung der
Regeln aussetzt. Kritisch hierzu sind zum Beispiel: Arestis und Sawyer 2003; Hein und Truger 2007; Truger 2013;
Andrle et al. 2015; Terzi 2016.
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Die eigentliche Ursache der Eurokrise, das ist inzwischen in der internationalen Literatur und
Kommentierung kaum noch bestritten, war die Politik der ,Lohnzurlickhaltung” in Deutschland.
Deutschland hat mit seiner Politik der ,Lohnzuriickhaltung” gegen die fundamentalste Regel in
einer Wahrungsunion verstoRen, namlich die Notwendigkeit, sich mit der Lohnpolitik an das ge-
meinsam beschlossene Inflationsziel anzupassen (Flassbeck/Spiecker 2005 und Flassbeck/Lapa-
vitsas, 2015).

Diese Politik hatte in Deutschland eine Stagnation der Binnennachfrage bei sich schleichend ver-
bessernder Wettbewerbsposition zur Folge. Gewaltige Ungleichgewichte in den Handelsbilanzen
und Auslandsvermoégenspositionen tiirmten sich so auf, an denen Europas Banken in verschiede-
nen Rollen beteiligt waren. Wahrend zum Beispiel Spaniens Banken die heimische Preisblase
durch freimitige Immobilienkreditvergabe anfeuerten, sorgten zum Beispiel Deutschlands Ban-
ken Uber die Euro Geld- und Wertpapiermarkte fiir ihre Refinanzierung. Ob direkt oder indirekt,
die Banken der Eurozone waren so gegeniiber den Risiken der Ungleichgewichte der Wahrungs-
union stark exponiert; abgesehen von den Risiken, die sie zum Beispiel in den USA und in Ost-
und Zentraleuropa eingegangen waren.

Die Staatshaushaltsproblematik Griechenlands war ein Sonderfall. Nichtsdestotrotz wurde die
Eurokrise ideologisch motiviert in eine Staatsschuldenkrise umgedichtet, was entsprechende Re-
formen des Fiskalpolitikregimes und den erneuten Kurswechsel zur Sparpolitik rechtfertigen
sollte. Eine Staatsschuldenkrise wurde sie in der Eurozone — abgesehen von Griechenland — aber
nur als Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise, und als Folge einer fehlkonstruierten Wahrungs-
union und katastrophal fehlgeleiteter Wirtschaftspolitik.

Der Rest dieses Abschnitts behandelt zunachst die verfriihte und zu drastische Konsolidierungs-
politik, die Gegenstand des , Multiplikatorstreits”, einer Diskussion um die Hohe des Multiplika-
tors in den Krisenlandern, wurde. Der nachste Abschnitt wird dann den Aspekt der ,internen
Abwertung”, neben der Konsolidierung der zweite Grundpfeiler der Anpassungsprogramme, na-
her untersuchen.
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1.2 Verfehlte Austerititspolitik und der ,Multiplikatorstreit“

Das theoretische Konzept des Multiplikators wurde Anfang der 1930er im Kreis des sogenannten
,Cambridge Circus” entwickelt. Dieser Kreis von Keynes‘ Doktoranden setzte sich kritisch mit der
von Keynes 1930 veroffentlichten Treatise on Money auseinander. Insbesondere Richard Kahn
und James Meade halfen so, den Weg fiir Keynes’ 1936 veroffentlichte General Theory zu berei-
ten. Der im Jahr 1931 von Kahn veroffentlichte Aufsatz mit dem Titel ,The relation of home in-
vestment to unemployment” konzentriert sich auf die Beziehung zwischen primaren und sekun-
daren Beschaftigungseffekten eines schuldenfinanzierten 6ffentlichen Investitionsprogramms.
Die ,sekundaren” Effekte verkorpern dabei die Idee des Multiplikators: Wenn der Staat seine
Ausgaben erhoht, dann fihrt der urspriingliche (primare) Impuls erhéhter Ausgaben (und ent-
sprechender Einkommen) zu weiteren ,sekundaren” Ausgaben (vor allem derjenigen, die von
den primaren Wirkungen beglinstigt werden) und der gesamte durch das staatliche Konjunktur-
programm induzierte Beschaftigungseffekt fallt entsprechend hdher aus, libertrifft das urspriing-
liche Konjunkturprogramm (und etwaige damit verbundene neue Schulden) um ein Vielfaches —
daher: ,,Multiplikator”.

Kahn selbst hielt damals eine Bandbreite des Multiplikators zwischen 1,5 und 2 fir realistisch. Ein
Anstieg der Staatsausgaben in der GroRenordnung von einem Prozent des BIP wiirde dann also
einen Anstieg von eineinhalb oder gar zwei Prozent des gesamten BIP auslésen. Kahn berticksich-
tigte Importe, sinkende Arbeitslosengeldzahlungen sowie mogliche Preiseffekte als Faktoren, die
den Nachfrageimpuls auf die heimische Wirtschaft mildern konnen. Die recht ahnliche Analyse
von Meade aus dieser Zeit spricht hier von ,leakages”, Abflissen im Einkommenskreislauf, die
den Multiplikator reduzieren (s. Dimand 1994).

Kahn unterstellte in seiner Analyse, dass die fiskalpolitische Expansion in einer unterbeschaftig-
ten Wirtschaft stattfande und von akkommodierender Geldpolitik begleitet wiirde, also keine
Verdrangungseffekte (,,Crowding Out”) privater Investitionen aufgrund steigender Zinsen statt-
finden wiirden. Dieser kritische Punkt betraf auch und besonders den damals notorischen , Trea-
sury View", der Position des britischen Schatzamts aus jener Zeit, wonach staatliche Schulden
notwendigerweise private Investitionen im vollen Umfang verdrangen wiirden, weil nur eine ge-
gebene Menge Ersparnis zur Finanzierung von Investitionen zur Verfligung stiinde. Kahns Analyse
zeigt dagegen, dass die Ersparnis im selben Umfang wie das staatliche Investitionsprogramm im
Expansionsprozess zunimmt — ein sehr zentraler Punkt im Theoriegebdude der General Theory
von Keynes (Clarke 1988).

Keynes formuliert den Multiplikator in seiner General Theory dann als ,,Investitionsmultiplikator”,
sein ,normales psychologisches Gesetz” betonend, wonach der Konsum gemeinsam mit dem Ein-
kommen wachst, aber um absolut weniger, also gewdhnlich ein Teil des Einkommens gespart
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wird. Er beschreibt die Hohe der marginalen Konsumneigung so auch als Bestimmungsfaktor der
Zusammensetzung zwischen Investitions- und Konsumgitern bei steigender Produktion und Be-
schaftigung. Bei Unterbeschaftigung wird ein Anstieg der Investitionen daher gewo6hnlich auch
den Konsum anregen, statt diesen zu verdrangen; wie dies in der (neo-) ,klassischen” Vollbe-
schaftigungstheorie der Fall sein wiirde.

Da Investition und Ersparnis im Gleichschritt steigen, zeigt der Multiplikator dabei auch an, wie
stark die Einkommen letztlich ansteigen missen, aus denen die (gestiegene) Ersparnis im neuen
Gleichgewicht getatigt wird. Keynes spricht hier von der ,logischen Theorie des Multiplikators”“.
In Bezug auf dessen Hohe betont er neben den internationalen Handelsbeziehungen, die nicht
nur als ,leakage”, sondern auch bezlglich moglicher Rickkopplungseffekte fiir die heimischen
Exporte wichtig sind, die Abhdngigkeit von der Konjunkturlage. Bei hoher Unterbeschaftigung
vermutet er einen sehr hohen Wert des Multiplikators. Auf (unsicheren) US Daten von Simon
Kuznets beruhende Schatzungen des Multiplikators in Hohe von 2,5 hielt er fir die USA unter
Krisenbedingungen fir ,unwahrscheinlich niedrig” (Keynes 1936: 128). In seiner eigenen spate-
ren Analyse der britischen Kriegswirtschaft unterstellt er einen Multiplikator von rund drei (s.
Keynes 1940).

In der Lehrbuchliteratur der — zunachst keynesianischen — Nachkriegszeit fand Keynes’ Multipli-
katortheorie insbesondere als , fiskalpolitischer Multiplikator” Eingang. Fiir eine offene Volkswirt-
schaft lasst sich der modellierte Zusammenhang durch folgende Formel ausdriicken und veran-
schaulichen:

1. ABIP =m * AAA, wobei AA fiir ,autonome Ausgaben” steht und m der Multiplikator
isttm=1/(1-c(1-t)+f)

Neben den Staatsausgaben, die von der heimischen Wirtschaftspolitik kontrolliert werden, um-
fassen die autonomen Ausgaben auch noch weitere Komponenten, die hier als ,,exogen” gesetzt
werden, was bedeutet, ihre Hohe wird nicht innerhalb des Modells bestimmt. Dies sind zum ei-
nen die Exporte, die allein vom auslandischen, nicht aber vom heimischen Einkommen abhangig
sind, und zum anderen die Investitionen. Diese kdnnen natiirlich durchaus vom heimischen Ein-
kommen beeinflusst werde. Keynes bevorzugte es aber, sie als in erster Linie von der Geldpolitik
und den langfristigen Erwartungen der Unternehmer abhangig zu betrachten. Der private Kon-
sum dagegen ist in erster Linie einkommensabhangig, genauer gesagt, abhangig vom ,verfiigba-
ren Einkommen” (Einkommen nach Steuern und Transfers). Einkommen und Konsum sind somit
die innerhalb des Modells bestimmten (,,endogenen”) Variablen. Halt man nun Exporte und In-
vestitionen konstant und konzentriert sich auf konkrete fiskalpolitische MalBnahmen, so fiihrt
zum Beispiel eine Senkung der Staatsausgaben in bestimmter Hohe laut dieser Formel zu einer
entsprechenden Veranderung des BIP um ein Vielfaches.
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Die Konsumneigung ist die treibende Kraft hinter dem Kahn-Keynes Multiplikator: je mehr der
Einkommensimpuls weitere Konsumausgaben induziert, desto hoher ist der Multiplikator. Die
Hohe des Multiplikators steigt also mit der Hohe der Konsumneigung, ¢, sinkt dagegen mit stei-
gendem Steuersatz (als Ausdruck des Anteils des 6ffentlichen Sektors am BIP). Steuern und Im-
porte bedingen Abflisse (,leakages”) aus dem Einkommenskreislauf, sie begrenzen bzw. vermin-
dern die zusatzliche Nachfrageentfaltung in der Binnenwirtschaft. Der Multiplikator sinkt bei stei-
gender Importneigung, also mit dem Offenheitsgrad der jeweiligen Volkswirtschaft.

Modelltheoretisch ist flir die Multiplikatoranalyse die Ceteris Paribus Annahme kritisch: der fis-
kalpolitische Impuls ist der einzige exogene Schock, die endogene Einkommensanpassung erfolgt
bei ansonsten konstanten Parametern (Konsumquote, Importquote, Steuersatz) und anderen
exogenen Variablen. Zeitgleiche exogene Anderungen von Exporten, privaten Investitionen oder
sonstigen Einflissen auf die verfligbaren Einkommen werden so zum Beispiel ausgeblendet, um
allein den puren Effekt der Fiskalpolitik zu quantifizieren. Ein solcher Einfluss auf die verfligbaren
Einkommen kann zum Beispiel auch durch eine Anderung des Steuersatzes entstehen, also durch
einnahmeseitig betriebene Fiskalpolitik. Steuerdanderungen betreffen das verfligbare Einkom-
men, was ebenfalls entsprechende Multiplikatorwirkungen ausléost. In komplexeren Modellen
kénnen auch Zins- und Wechselkursanderungen sowie etwaige Riickkopplungseffekte aus dem
Ausland mit in die Analyse einbezogen und dynamische Anpassungsprozesse simuliert werden.
Letztlich handelt es sich jedoch immer um eine komparativ-statische Gleichgewichtsanalyse, ein
Vergleich von Gleichgewichtspositionen, vorher-nachher.

Empirisch wird dabei teilweise willklrlich zwischen kurzer und langer Frist unterschieden, zwi-
schen sofortigen Wirkungen und Wirkungen, die Gber mehrere Jahre verteilt auftreten. Betrach-
tet man die Wirtschaftsentwicklungen in den zwei bis flinf Jahren nach einem fiskalpolitischen
Impuls, so passieren in der Realitdt in dieser Zeit natlrlich auch eine Menge anderer Dinge, die
nicht notwendigerweise allein von vermeintlich stabilisierenden Marktkraften getragen werden.
Fir die Wirtschaftspolitik ist die Frage kritisch, ob andere wirtschaftspolitische Mallnahmen der
Sparpolitik wirksam entgegenwirken kdnnen oder die Sparpolitik sogar noch verstarken kdnnten.
Wer empirisch nach etwaigen ,mittelfristigen” Wirkungen einer Sparpolitik sucht, muss natdrlich
davon ausgehen, dass eine verantwortungsbewusste und kompetente Geld- und Wirtschaftspo-
litik versucht, negative Wachstums- und Beschaftigungswirkungen staatlichen Sparens anderwei-
tig zu kompensieren.

Empirische Schatzungen der Hohe des fiskalpolitischen Multiplikators aus der Zeit vor und seit
der globalen Krise sind zu recht vielfaltigen und durchaus widersprichlichen Ergebnissen gekom-
men. Ein kurzer Uberblick soll hier geniigen.

Studien aus der Zeit vor der Krise flir die USA zeigen gewo6hnlich Multiplikatoren in der Grof3en-
ordnung zwischen 0 bis 3 (s. zum Beispiel: Bryant et al. 1988; Blanchard und Perotti 2002; Romer
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und Romer 2008). Fir europaische Lander liegen die Schatzungen regelmalRig deutlich niedriger
(Hemming et al. 2002; Perotti 2002). Die Forscher der HM Treasury (2003) finden bei einnahme-
seitigen Mallnahmen Multiplikatoren von 0,3 oder darunter, bei ausgabenseitigen Mallnahmen
dagegen Multiplikatoren zwischen 0,3 bis 0,7. Al-Eyd und Barrell (2005) messen dabei fiir
Deutschland relativ gréBere Multiplikatoren als fiir andere europaische Lander.

Studien mit negativen Multiplikatoren als Befund betreffen kleine Lander wie Irland und Déane-
mark (s. Giavazzi und Pagano 1990, 1996). Ein negativer Multiplikator bedeutet, dass Sparpolitik
das Wachstum anheizen wiirde; daher auch die Bezeichnung ,,expansive fiskalpolitische Kontrak-
tion“. Eine IWF Staff Position Note (Spilimbergo et al. 2009) nennt folgende Daumenregel: 1 bis
1,5 fir ausgabenseitige Multiplikatoren in grofRen Volkswirtschaften, 0,5 bis 1 in mittelgrof3en,
und 0,5 oder geringer in kleinen. Investitionsausgaben hatten tendenziell etwas hohere Multipli-
katoren. Einnahmeseitige Multiplikatoren dagegen seien nur jeweils etwa halb so grol3. Die IWF
Autoren betonen aber, dass die Hohe des Multiplikators immer von den spezifischen herrschen-
den Bedingungen abhinge. Das ist in der Tat eine sehr wichtige Beobachtung, die auch schon
Keynes betont hatte.

Interessant ist eine IWF Staff Position Note vom Marz 2009 mit dem Titel , The case for global
fiscal stimulus” (Freedman et al. 2009). Die Autoren verwenden darin das ,,Global Integrated Mo-
netary and Fiscal Model“ des IWF, um die Wirksamkeit eines globalen Konjunkturprogramms ab-
zuschatzen. Kritisch sei einerseits, ob man global koordiniert vorginge oder nicht, weil starke in-
ternationale Nachfrage positive ,Spillovers” bedeutet und regionale Multiplikatoren um den Fak-
tor 1,5 erhoht. Ein weiterer kritischer Faktor sei andererseits die Geldpolitik, die laut Simulierung
mit Hilfe des IWF Weltmodels den Multiplikator um mehr als verdoppeln wiirde; fir Staatsaus-
gaben nennt der IWF hier einen Multiplikatorwert von 3,9.3

Wie weiter oben bemerkt wurde, haben sich selbst Deutschland und die Eurozone zumindest
kurzfristig an dem damals im Rahmen der G20 vereinbarten globalen fiskalpolitischen Stimulus
beteiligt — bis dann eine neue Studie von Alesina und Arganda (2010) vermeintlich das , belegte”,
was die entscheidenden politischen Akteure eigentlich héren wollten.*

3 Siehe auch: Guajardo et al. 2011; Auerbach und Gorodnichenko 2012a,b; Baum et al. 2012; DeLong und Summers
2012; OECD 2012; Riera-Crichton et al. 2014; Carnot und de Castro 2015. Gechert und Will 2012 und Gechert et al.
2014 liefern einen ausfiihrlichen Uberblick zur empirischen Multiplikatorforschung. Ein kiirzlicher Blog Beitrag von
Geoff Tily zu Staatsausgabenkiirzungen in OECD Landern bringt die ganze Angelegenheit sehr gut auf den Punkt:
,Cuts have greatly damaged economic growth —to a far greater extent than anticipated. ... Given the political con-
straints under which they operate, the IMF and OECD have now come as close as they might to saying that cuts
policies have failed” (Tily 2016).

4 Der IWF bezieht im World Economic Outlook vom Oktober 2010 keine klare Stellung zu dieser Frage, bezeichnet
die Forschungspapiere zur Hypothese der expansiven Austeritdtspolitik als ,,extremely influential“ (IWF 2010: 94).
Fiir einen weiteren wichtigen Glaubenssatz, wonach 6ffentliche Schulden das Wachstum verlangsamen wiirden,
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Der italienischstimmige Harvard Okonom Alberto Alesina prisentierte seine aktualisierten The-
sen zu expansiver Sparpolitik auf dem ECOFIN Treffen in Madrid im April 2010 (Alesina 2010;
Blyth 2013). Die Eurozone begab sich sodann gemeinsam auf den Irrpfad bedingungsloser regio-
naler Sparpolitik. Die in den Prognosen sowie folgenden Anpassungsprogrammen der Eurokri-
senlander unterstellten Multiplikatoren waren annahmegemaf nur klein, in den Gedanken und
Traumen mancher Verantwortlicher vermutlich sogar negativ. Der IWF spielte in seiner Troika
Rolle lange gute Miene zum bdsen Spiel; er wollte unbedingt mitmischen (Blustein 2015a,b).

Doch schon bald publizierten Forscher des IWF Studien, die vor der Gefahr verfriihter und zu
drastischer Sparpolitik warnten. Das Papier von Roberto Perotti aus dem Jahr 2011 mit dem Titel
,The ,austerity myth’: gain without pain?“ sei hier beispielhaft genannt. Zwei Jahre spater folgte
dann der IWF Chefékonom Olivier Blanchard mit dem Eingestandnis, dass man bei der fiir den
Erfolg der Anpassungsprogramme so wichtigen Multiplikatorschatzung machtig danebengelegen
hatte: die Multiplikatoren waren rund um den Faktor eins zu niedrig geschatzt worden (Blanchard
und Leigh 2013). Der Multiplikator stellte sich also keineswegs als negativ heraus, wie es der
Dichtung von Alesina & Co. entsprochen hatte, sondern war eher dhnlich grol3, wie man es viel-
leicht fiir die USA erwarten wirde.

Es ist hier zu betonen, dass der standardokonometrische Ansatz zur Schatzung der Héhe des Mul-
tiplikators, also die Messung durchschnittlicher Koeffizienten fir fiskalpolitische Impulse, wie sie
in verschiedenen Zeitepisoden in einer hinreichend grolen Gruppe von Landern stattfanden, oh-
nehin vollig wertlos und irreleitend ist. Man kann nicht sehr kleine und sehr offene Volkswirt-
schaften gemeinsam mit sehr groflen und eher geschlossenen Volkswirtschaften in einen Topf
werfen und glauben, dass etwaige Durchschnittswerte auch nur naherungsweise aussagekraftig
waren. Im Lichte der Wirtschaftstheorie und Logik des Multiplikators muss man auch unterschei-
den, ob die untersuchte Volkswirtschaft im relevanten Zeitraum ihre eigene Wahrung und geld-
politische Spielrdume hatte, ob Wechselkursanpassungen stattfanden, ob das Finanzsystem nor-
mal funktionierte oder nicht und ob die private Wirtschaft vielleicht wichtige Bilanzprobleme auf-
wies und um Schuldenabbau bemiht war. Man muss auch dringend sowohl die Konjunkturlage
im konkreten untersuchten Land als auch die weltwirtschaftliche Konjunkturlage bzw. die Lage
und Wirtschaftspolitik in den wichtigsten Handelspartnern in die Analyse miteinbeziehen. Und
man muss genau untersuchen, welche anderen wirtschaftspolitischen MaBnahmen und/oder au-
tonomen Einflisse auf die konkrete Wirtschaft wirkten. Irgendwelche historischen Durch-
schnittswerte geben der Wirtschaftspolitik eines konkreten Landes in einer konkreten Situation
kaum nitzliche Anhaltspunkte. Dabei sind auch noch die 6ffentlichen Sektoren in den verschie-

lieferten Reinhart und Rogoff (2010) dhnlich fragwiirdige empirische Evidenz. Siehe kritisch hierzu Panizza und
Presbitero 2012.

18



denen Volkswirtschaften sowie die konkreten fiskalpolitischen MaBnahmen unterschiedlich or-
ganisiert und gestaltet. All dies ist zu beachten, und das sollte natlrlich geschehen, ohne die ide-
ologisch praferierte Fiskalpolitik dabei schén rechnen zu wollen.

Das Jahrzehnt vor der globalen Krise war jedoch vom Wunschdenken der , Great Moderation”
sowie dem festen Glauben an eine héchst naive Mainstream Modellwelt gepragt. Der Konjunk-
turzyklus schien weitgehend gebandigt, die Geldpolitik ungemein wirksam und kompetent ge-
fahrt, Fiskalpolitik dagegen ohnehin weitgehend wirkungslos und noch dazu anfallig fir Fehleins-
atze. Diese Einschatzung anderte sich schlagartig im Jahr 2008. Man war plétzlich gewillt, relativ
hohe Multiplikatoren zu unterstellen und fiir einen international koordinierten Einsatz fiskalpoli-
tischer Expansion zu pladieren, selbst der IWF, selbst die Europdische Kommission. Das war sogar
gut und richtig, auch die Unterstellung krisenbedingt sehr hoher Multiplikatoren war verniinftig.

Doch bereits bevor man dann mit der Griechenlandkrise eine allgemeine Staatsschuldenkrise
herbeidichtete, wurden in Europa — ideologisch motiviert — auch wieder empirische Befunde zu
vermeintlich negativen Multiplikatoren in die politische Debatte eingebracht und hochgespielt.
Wichtige politische Akteure in der Eurozone wollten schon ab 2009 dringend an die Mar ,,expan-
siver fiskalpolitischer Kontraktion“ glauben. Sie wollten die sofortige Wende zuriick zur Sparpoli-
tik so sehr, dass zur Qualitat und Relevanz etwaiger scheinbar wissenschaftlicher Befunde keine
weiteren Fragen gestellt wurden. Und korrumpierte Forscher waren bereit, ihnen die politisch
gewlinschten Produkte auch zu liefern.

Entgegen der fragwirdigen Relevanz vieler empirischen Studien, lassen sich einige sinnvolle
Uberlegungen zur Hhe des Multiplikators rein logisch ableiten, was zumindest gravierende wirt-
schaftspolitische Irrtimer zu vermeiden helfen sollte. Logisch moglich ist ein negativer Multipli-
kator, also Haushaltskiirzungen verbunden mit einer Wachstumsbeschleunigung (oder zumin-
dest einer sehr schnellen Erholung), aber diese logische Moglichkeit ist unter normalen Umstan-
den eben extrem unwahrscheinlich. Die von den wirtschaftspolitischen Akteuren der Eurozone
standig beschworenen (,,nichtkeynesianischen”) , Vertrauenseffekte” sind in der Praxis allerdings
hochst fragwirdig, weil das immer wieder beschworene Vertrauen in den ,Stabilitatspakt” ge-
wiss keinen Konsumflash ausldst, wenn man gleichzeitig seinen Job verliert, weil der Staat seine
Nachfrage zurlickfahrt. Generell reagieren die Menschen eben auf die konkreten Umstande, de-
nen sie sich gegenlibersehen und nicht auf Effekte, die in einer fernen Zukunft moglich sein kénn-
ten, wenn ein bestimmtes 6konomisches Modell Recht hat.

In kleinen und sehr offenen Volkswirtschaften kénnen selbstverstdandlich die Wirkungen staatli-
cher Sparpolitik durch eine Abwertung der Wahrung oder eine glinstige Weltkonjunktur ausge-
glichen werden. Daraus lasst sich aber nichts ableiten flr andere Falle. Identifiziert man einen
empirischen Spezialfall, so darf man daraus keineswegs ableiten, dass der Multiplikator immer
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und Gberall negativ ist. Die Vertreter der These expansiver Sparpolitik haben als Berater der Wirt-
schaftspolitik der Eurozone ein héchst unwissenschaftliches Verhalten gezeigt.

In der modernen Mainstream Wirtschaftstheorie ist der Fall eines Multiplikators von null dulBerst
populdr. Da gibt es einerseits die Idee der , ricardianischen Aquivalenz”, wonach das private Spar-
verhalten die staatliche Steuer- und Schuldenpolitik immer automatisch und vollstandig kompen-
sieren wiirde, die Frage Schulden- oder Steuerfinanzierung staatlicher Ausgaben im Ergebnis also
keinen Unterschied fir die Konjunktur ausmacht. Auch diese Idee beruht allerdings auf ganz of-
fensichtlich realitatsfremden Annahmen, so dass zumindest David Ricardo selbst nicht an die
nach ihm benannte Hypothese glauben wollte.

Andererseits ist der Null-Multiplikator in der Mainstream Vollbeschaftigungsmodelwelt selbst
jenseits der offensichtlich realitdtsfremden ricardianischen Aquivalenzhypothese ohnehin ein
ganz natirliches Ergebnis: erhdht namlich der Staat in einer vollbeschaftigten Volkswirtschaft
seine Ausgaben, so wird eine Zentralbank mit Inflationsziel dies automatisch geldpolitisch voll-
standig kompensieren. Das hundertprozentige Crowding Out ist also per Modellkonstruktion si-
chergestellt. Und den Mainstream Okonomen wundert dabei nicht, warum der Staat bei Vollbe-
schaftigung Gberhaupt expansive Fiskalpolitik betreiben wirde. Er unterstellt dies vielmehr un-
hinterfragt — weil man dem Staat, nach neoliberaler Ideologie, ohnehin nur Unvernunft zutrauen
kann.

Die Moglichkeit nennenswerter Multiplikatoren passt einfach schlecht in die Modellwelt der mo-
dernen Mainstream Wirtschaftstheorie. Fiir den konkreten Fall der europaischen Wahrungs-
union haben sowohl die Europaische Kommission als auch der IWF seit Beginn der Sparpolitik im
Jahr 2010 allgemein nur recht niedrige Multiplikatoren — allgemein in der GréRenordnung von
nur 0,5 — unterstellt. Diese Institutionen wurden dann anscheinend durch den viel starker als
erwarteten (unterstellten) Wirtschaftseinbruch Uberrascht — was zum ,Multiplikatorstreit”
flhrte, der Suche nach einer Erklarung der ex post deutlich héheren Multiplikatoren (Blanchard
und Leigh 2013).

Diese Uberraschung selbst ist wiederum héchst Giberraschend und noch verwunderlicher ist, dass
man im Multiplikatorstreit auch weiterhin am eigentlichen Kernpunkt vorbeistreitet. Erstens
macht es ganz offensichtlich einen gehorigen Unterschied aus, ob Griechenland allein Sparpolitik
betreibt oder die ganze Europdische Wahrungsunion (bzw. EU) sich gemeinsam auf den Pfad der
Sparpolitik begibt. Es ist ganz offensichtlich, dass fiir eine groRe, relativ geschlossene Volkswirt-
schaft wie die Eurozone die USA den einzigen relevanten Vergleichsstandard abgeben. Multipli-
katorschatzungen fiir kleine offene Volkswirtschaften sind dagegen fiir die EWU oder die EU vol-
lig irrelevant.
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Zweitens, und noch wichtiger: Wenn in der konkreten Situation gleichzeitig auch noch das Fi-
nanzsystem der grofRen Volkswirtschaft nicht funktioniert, die der staatlichen Sparpolitik ausge-
setzt wird und noch dazu auch die privaten Haushalte und Unternehmen um Schuldenabbau
(,Deleveraging”) bemiiht sind, ist die traditionelle Mulitplikatoranalyse hinfallig. Mit etwaigen,
die staatliche Sparpolitik kompensierenden privaten Ausgabenschiiben ist dann Giberhaupt nicht
zu rechnen, sondern mit dem Gegenteil. Auch Zinssenkungen der Zentralbank, sofern ein solcher
Spielraum besteht, vermogen dann im Zweifel eher wenig auszurichten. All das ist logisch zwin-
gend und die Bedeutung solcher Uberlegungen fiir die Wirtschaftspolitik sollte offensichtlich
sein.

Und dann ist da zu guter Letzt natirlich auch noch der springende Punkt der ganzen Angelegen-
heit, ndmlich, dass innerhalb der Wahrungsunion Wechselkursabwertungen als Anpassungsme-
chanismus ausscheiden. Schnelle Wettbewerbsgewinne kénnen also bestenfalls — bei internatio-
nal entsprechend divergierenden Geldpolitiken — gegenliber dem Rest der Welt durch Euroab-
wertung erzielt werden. Auch hierbei gibt es jedoch einen Haken: die europaischen Volkswirt-
schaften sind individual betrachtet zwar recht offen, aber Europa und die Eurozone handeln ganz
Uberwiegend mit sich selbst. Als Einheit betrachtet sind sie ahnlich geschlossen wie die USA. Auch
Kompensation (iber den verstarkten Handel mit Nichtpartnerlandern mittels Euroabwertung ist
daher nur begrenzt realisierbar.

Die mangelnde Mdglichkeit zur Wechselkursanpassung innerhalb der Wahrungsunion wurde von
den Verantwortlichen keineswegs (ibersehen, nur entdeckte man schnell eine vermeintliche Al-
ternative. Die Anpassung der Krisenlander sollte stattdessen durch ,interne Abwertung”, also
Lohn- und Preisniveausenkungen relativ zu den Euro-Partnerlandern, als vermeintlich probater
Ersatz oder gar Wundermittel gefordert werden. Deutschland galt ja schlieRlich als positives Bei-
spiel fir den Erfolg einer solchen Politik. Das sollte aus offizieller Sicht, ganz dhnlich wie eine
externe Abwertung Gber den Wechselkurs der nationalen Wahrung, die externe Anpassung her-
beiflihren und, nicht zu vergessen, es sollte auch die interne Anpassung, die Erreichung von Voll-
beschaftigung, unmittelbar fordern.

Hierbei handelt es sich allerdings um einen fundamentalen Trugschluss. Eine ,interne Abwer-
tung” Gber Lohnrepression wird die interne Anpassung namlich keineswegs erleichtern, sondern
die Konsequenzen der staatlichen Sparpolitik fiir die Binnennachfrage verstarken. Genau hierin
— so lautet jedenfalls die Hypothese dieser Studie — liegt die eigentliche Erklarung fir die ex post
Uberraschend hohen Multiplikatoren in den Krisenstaaten. Dieser fiir den katastrophalen Verlauf
der Eurokrise so kritische Punkt wird bis heute in der allgemeinen Diskussion der Krise und im
Multiplikatorstreit nicht hinreichend gewtirdigt. Der nachste Abschnitt wird ihn daher nadher un-
ter die Lupe nehmen.
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2. Anpassung durch ,interne Abwertung“: Theorie und Praxis

Fiskalische Austeritatspolitik kombiniert mit allgemeinen Lohnsenkungen ergibt ein Teufelsge-
brau. Warum genau diese Mischung fatale wirtschaftliche Konsequenzen hat, werden wir in die-
sem Abschnitt naher ergriinden. Zunachst ist aber zu klaren, was der Hintergrund fiir den beste-
henden internen Anpassungsbedarf ist.

Abbildung 1: Deutschland unterbietet die 2% Stabilitédtsnorm der EZB
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Abbildung 1 zeigt den Kern der gravierenden Ungleichgewichte innerhalb der Euro Wahrungs-
union. Bereits einige Jahre vor Beginn der (dritten Stufe der) Wahrungsunion hatte sich Deutsch-
land Lohnzurlickhaltung verordnet. Deutschlands Lohnstiickkosten blieben unter dem Euro dann
bis 2008 stabil —und damit sehr deutlich unterhalb der Stabilitdtsnorm der EZB. Das Inflationsziel
der EZB von ,unter, aber nahe bei 2 Prozent” erfordert namlich, dass sich die nationalen Trends
der nominalen Lohnstlickkosten an dieser Norm orientieren und nicht nachhaltig von ihr abwei-
chen (sofern kein echter Bedarf zur Wiederherstellung eines Gleichgewichts iber reale Abwer-
tung besteht, was im Falle Deutschlands nicht gegeben war).
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Weil Deutschland aber — neoklassisch inspiriert — eine Lohnmoderation via den Staat durchsetzte,
wurden Uber die einheitliche Geldpolitik die weiter oben beschriebenen, sich selbst verstarken-
den Divergenzprozesse ausgeldst und verstarkt. Bis 2008 hatten sich so gewaltige Ungleichge-
wichte in den Wettbewerbspositionen aufgebaut. Deutschland hatte nicht seine Wettbewerbs-
fahigkeit ,,wiederhergestellt, wie es offiziell heiRt, sondern die Euro-Partner kolossal — und sys-
temwidrig! — unterboten, zum Beispiel gegeniliber Frankreich, das die EZB Stabilitatsnorm streng
befolgte, um rund 20 Prozentpunkte, gegenliber Italien rund 30 Prozentpunkte, und gegeniber
Griechenland, Spanien und Irland um rund 40 Prozentpunkte (Flassbeck 1997, 2007; Bibow 2001,
2006, 2007; Bofinger 2004; Flassbeck und Spieker 2005).

Ungleichgewichte dieser Groenordnung waren innerhalb Europas nicht zum ersten Mal entstan-
den. Die Situation war Anfang der 1990er nach einem Jahrzehnt fester Wechselkurse innerhalb
des Europdischen Wahrungssystems (EWS) sehr dhnlich. Der deutsche Vereinigungsboom und
die EWS-Wahrungskrisen von 1992/93 mit starken Abwertungen der Hochinflationslander stell-
ten das Gleichgewicht innerhalb Europas dann aber relativ rasch wieder her. Weil Deutschland
aber bei dieser innereuropaischen Anpassung zuriick zum Gleichgewicht zwangslaufig weniger
wettbewerbsfahig wurde, zog die deutsche Wirtschaftspolitik Mitte der 1990er den fatalen Trug-
schluss, Deutschland misse seine Wettbewerbsfahigkeit ,wiederherstellen”. Dieser Trugschluss
flhrte in der Folgezeit zur bis heute unbewaltigten Eurokrise. Heute sind diese Art von Ungleich-
gewichten allerdings ungleich schwieriger zu beseitigen, weil ,Paritatsanderungen”, wie im alten
EWS, heute nicht mehr moglich sind.

Daher also ,interne Abwertung” als Alternative zur Abwertung der Wahrung. Die Idee der inter-
nen Abwertung beginnt mit der durchaus richtigen Einsicht, dass die stark ungleichgewichtigen
Wettbewerbspositionen innerhalb der Wahrungsunion zu einem Gleichgewicht zurickfinden
missen. Eine Uberwindung der Krise gefolgt von einer ausgewogenen und nachhaltigen Entwick-
lung innerhalb der Wahrungsunion ist sonst nicht moéglich. Immer weiter anschwellende Han-
delsungleichgewichte kénnen nicht unendlich durchgehalten werden. Selbst hohe aber stabile
Handelsungleichgewichte, die zu laufend steigender Auslandsverschuldung der Defizitlander fih-
ren, machen friiher oder spater eine , Transferunion“ unausweichlich; spatestens wenn die Defi-
zit-/Schuldnerlander bankrottgehen, kénnen notorische Uberschussldnder ihre Exportiiber-
schiisse nur noch verschenken. Die heutigen Defizitlander missen also zu einer ausgeglichenen
Handelsposition bei Vollbeschdftigung zuriickfinden. Um ihre heute sehr hohe Auslandsverschul-
dung (rund 100 Prozent des BIP) schneller als nur durch BIP Wachstum allein zu reduzieren, muss-
ten sie sogar zumindest temporire externe Uberschiisse erreichen. Die Leistungsbilanz einfach
durch Schrumpfung des BIP und damit der Importe auszugleichen ist dagegen keineswegs eine
Losung. Dies ersetzte nur das externe Ungleichgewicht durch ein internes: Massenarbeitslosig-
keit.
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Ohne eine Anpassung der relativen Preise ist die Wiederherstellung eines Gleichgewichts inner-
halb der EWU also nicht moglich. Einerseits missen die Preise handelbarer Giiter in den Defizit-
landern billiger werden relativ zu den Uberschlussldandern. Dabei geht es natiirlich nicht allein um
den bilateralen Handel, sondern dies betrifft auch den Wettbewerb der Euro-Partner auf Dritt-
markten. Andererseits bedarf es auch einer Anpassung der relativen Preise zwischen handelba-
ren und nicht-handelbaren Gitern in den beteiligten Landern. Dies erfordert nachfrageseitige
Anpassungen: In den Defizitlandern sinkt die Binnennachfrage relativ zur Auslandsnachfrage.
Und es erfordert entsprechende angebotsseitige Anpassungen: In den Defizitlandern wachst die
Beschaftigung in den handelsgilterproduzierenden Industrien relativ zu den Industrien, die nicht-
handelbare Giiter produzieren. Auch in den Uberschusslandern miissen sich die Nachfrage und
Industriestrukturen entsprechend anpassen. Die relative Entwicklung des Produktivitatswachs-
tums kann hierbei natirlich theoretisch helfen. Praktisch wird die Angleichung der Wettbewerbs-
positionen ohne Anpassung der relativen Kostenentwicklung, und das heiRt speziell der Lohnkos-
tenentwicklung, aber kaum gelingen.

Wie in Abbildung 1 gut zu sehen ist, sind seit der Krise markante Verdanderungen in den nationa-
len Trends der Lohnstlickkostenentwicklung eingetreten. Zum einen hat sich die Wachstumsrate
der nominalen Lohnstlickkosten in Deutschland beschleunigt: Nach rund zehn Jahren Nullwachs-
tum steigen die Lohnstiickkosten nunmehr entsprechend der EZB Stabilitatsnorm. Zum anderen
hat sich das Lohnstiickkostenwachstum in den anderen hier gezeigten Euro-Mitgliedslandern ver-
langsamt. Dabei kam es zunachst teilweise zu absolut sinkenden Lohnstiickkosten.

Heute sieht man im Grunde Uberall eine Parallelentwicklung bei einer Zuwachsrate von null; so
wie es vor der Krise allein in Deutschland der Fall war. Anders ausgedriickt, eine Konvergenz der
nationalen Trends der Lohnstiickkosten ist seit 2008 zwar erkennbar, aber diese Konvergenz ori-
entiert sich nicht an der Stabilitdtsnorm der EZB, sondern an Deutschland.

24



Abbildung 2: Inflationsentwicklung: EZB verfehlt Stabilitétsziel massiv
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Damit ist zundachst unmittelbar klar, dass die EZB ihr Stabilitatsziel nicht erreichen kann. Wenn
Deutschland (rund 30 Prozent der Wahrungsunion) einen Kostentrend von zwei Prozent auf-
weist, die Ubrigen 70 Prozent der Wahrungsunion dagegen einen Kostentrend von null, so ist mit
einer Kerninflationsrate® von rund 0,6 Prozent zu rechnen — was der Realitat der letzten Jahre
recht nahekommt. Temporare Faktoren wie Energiepreise einerseits und Erhéhungen indirekter
Steuern und administrierter Preise (als Bestandteil und Folge der bedingungslosen Sparpolitik
und hier als , Tax-Push” Inflationsbeitrag gezeigt) andererseits haben zu zeitweise hoherer oder
niedrigerer Headline-Inflationsrate geflihrt. Angesichts der herrschenden Kostentrends ist es je-
denfalls keineswegs liberraschend, dass die EZB ihr Inflationsziel heute krass verfehlt. Wer von
Enteignung der Sparer durch Negativzinspolitik spricht und diese beendet sehen will, der muss
eine andere Lohnentwicklung wollen und zulassen.

5 Abbildung 2 zeigt zwei Kerninflationsraten. Die eine (,,Kern 1) klammert Energie, Nahrungsmittel sowie Alkohol-
und Tabakprodukte aus. Die andere (,,Kern 2“) schlief8t zusatzlich auch den , Tax-Push” Inflationsbeitrag aus, den
Beitrag den Anderungen indirekter Steuern und staatlich administrierter Preise auf die (Headline) Inflationsent-
wicklung haben. ,Kern 2 ist ein gutes MaR des von heimischen Markten erzeugten Inflationsdrucks.
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Allerdings hat sich die offizielle Wirtschaftspolitik der Eurozone so sehr auf die Enteignung der
Lohneinkommenshezieher konzentriert, dass sie eine Enteignung der Sparer bei letztlich gemein-
samem Ruin hinnimmt. Und damit waren wir beim springenden Punkt der ganzen Angelegenheit
angekommen: die verheerenden wirtschaftlichen Konsequenzen der Strategie der ,internen Ab-
wertung” in Form von Lohnsenkungspolitik in den Eurokrisenldandern. Diese Anpassungspolitik
sollte in den Krisenlandern das gleichzeitige Wiederherstellen von internem und externem
Gleichgewicht ermoglichen — was fulminant gescheitert ist. Stattdessen wurde das externe
Gleichgewicht nur scheinbar erreicht, das interne Gleichgewicht dagegen noch nachhaltiger ge-
stort. Wenn die Eurokrisenlander heute nahezu ausgeglichene Leistungsbilanzsalden aufweisen,
so ist dies in erster Linie Resultat der Tatsache, dass die Einkommen am Boden liegen und auch
die Importe entsprechend geschrumpft sind. Von dem angestrebten internen Gleichgewicht:
Vollbeschaftigung, ausgeglichener Staatshaushalt und sinkende staatliche Schuldenquote, blei-
ben die Eurokrisenlander bis heute weit entfernt. Denn die Lohnsenkungspolitik hat die Krise
verscharft statt sie iiberwinden zu helfen.

Es ist wirklich erstaunlich, wie einseitig und stur die Wirtschaftspolitik der Eurozone auf die Sen-
kung der Loéhne (und Arbeitskosten) als vermeintliches Allheilmittel gesetzt hat. Es lasst fast ver-
muten, die politisch Verantwortlichen hegten einen stillen Hass gegen die Arbeitnehmer Europas,
wollen allein anderen Partikularinteressen dienen. Eine andere Erklarung kénnte allerdings lau-
ten, dass sie den Ratschldgen der beratenden Mainstream Okonomen blind und hérig sind.
Mainstream-Okonomen kénnen namlich die makrodkonomische Bedeutung von Léhnen nicht
verstehen.

Mainstream-Okonomen sehen ,,den Arbeitsmarkt” als einen x-beliebigen Markt an, der genauso
wie der Kartoffelmarkt strikt und allein nach den mikro6konomischen Gesetzen von Angebot und
Nachfrage funktioniert. Wenn es Arbeitslosigkeit gibt, dann miissen die Lohne grundsatzlich zu
hoch sein, wachsende Beschaftigung setzt dann vermeintlich zwingend niedrigere L6hne voraus.
Lohnsenkungen wiirden demnach sofort und direkt zu steigender Beschaftigung fihren, weil die
Unternehmen blitzschnell Arbeit fiir Kapital substituieren und etwaige Absatzprobleme (also:
mangelnde effektive Glternachfrage) aufgrund dieser mittels fallender Lohne reibungslos erfol-
gender Anpassung gar nicht auftreten kénnen.® Entsprechend gilt: Ist die Lohnsenkung notwen-

5 Wird das erwartete Ergebnis in der Realitit nicht beobachtet, so folgert der neoklassische Mainstream Okonom
reflexartig, dass ,, Strukturprobleme” die Anpassung verhindert hatten und fordert ebenso reflexartig , Strukturre-
formen*”, die etwaige vermeintlich stérende ,Rigiditdten” beseitigen sollten, damit die widerspenstige Wirtschafts-
wirklichkeit besser der wundersam flexiblen Marchenwelt de neoklassischen Mainstreamtheorie entsprechen
wiirde. Ein ernsthafter Okonom dagegen versucht Fehler in der herrschenden Theorie zu identifizieren, um die
Theorie der Wirtschaftswirklichkeit anzupassen. Das war Keynes Anliegen in seiner General Theory. Es ist auch das
Anliegen dieser Studie.
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dig, um die Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen, so sind auch hierbei keine nachfrageseiti-
gen Probleme zu erwarten, weil sinkende Lohne sofort und unmittelbar steigende Beschaftigung
bedingen.

Keynes hat die unterstellten Anpassungsprozesse bei makrodkonomischer Lohnflexibilitat, also
nicht der relativen Lohne, sondern des nationalen Lohnniveaus, im Kapitel 19 der General Theory
griindlich analysiert. Unter gilinstigsten Bedingungen hilt er eine neutrale Wirkung allgemein sin-
kender Lohne auf die Binnennachfrage und Beschaftigung fiir theoretisch moglich, sofern Lohne
und Preise im Gleichschritt sinken. Etwaige positive Effekte konnten theoretisch allein indirekt
Uber sinkende Zinsen und eine Kreditexpansion der Banken entstehen (lber die Ausweitung der
realen Geldmenge, ein Effekt, dem man heute weil}, dass er so nicht eintritt, weil die Zentralbank
den Zins alleine und vollstandig bestimmt). Auch Keynes warnt jedoch vor vielen praktischen Ri-
siken, die bei realistischer Betrachtung einer Lohnniveausenkung zu beriicksichtigen sind.

Sinkende Lohne reduzieren direkt die Einkommen der betroffenen Lohneinkommensbezieher
entsprechend, und zwar real — sofern nicht alle Preise gleichzeitig im Gleichschritt mit den L6h-
nen sinken. Abgesehen von der Moglichkeit eines staatlichen Dekrets, was de facto einer Wah-
rungsreform gleichkdme, ist ein solcher Ausgang in einer dezentralisierten Marktwirtschaft aber
Uberhaupt nicht zu erwarten. Eine allgemeine Lohnsenkung hat dann unmittelbar zwei wichtige
Konsequenzen. Erstens ist mit Verteilungswirkungen zuungunsten der Bevolkerung mit relativ
hoher Konsumneigung zu rechnen. Wenn die L6hne, nicht aber andere Preise und Einkommens-
arten sich nach unten bewegen, so wird der private Konsum aufgrund der Einkommensumver-
teilung demnach tendenziell sinken.

Zweitens werden die Unternehmen bei sinkendem Absatz ihre Beschaftigung nicht erhdhen, son-
dern senken. Dieser kritische Punkt, der an der zeitlichen Sequenz der Ereignisse festmacht, die
einer nominalen Lohnsenkung folgen, wird von der Mainstream-Theorie Gblicherweise komplett
ausgeblendet, weil die in einem Marktmodell argumentiert, in dem es Gberhaupt keine zeitlichen
Sequenzen gibt (Flassbeck/Spiecker 2007). Die Neoklassik arbeitet mit der Fiktion, dass sinkende
Lohneinkommen der bereits Beschaftigten durch steigende Lohneinkommen der Neubeschaftig-
ten kompensiert, ohne dass dabei Zeit vergeht, da die Unternehmen blitzschnell Arbeit fiir Kapital
substituieren. Das ist einfach eine unsinnige und gefahrliche Vorstellung.

Blendet man die unmittelbaren Wirkungen sinkender Lohne auf den Absatz und die Absatzer-
wartungen der Unternehmen ein, ist mit einer engen Beziehung zwischen Lohneinkommen und
privatem Konsum zu rechnen.

Und hier horen die Risiken einer Lohnsenkungspolitik keineswegs auf. Zu beflirchten ist namlich,
dass eine negative Entwicklung des privaten Konsums auch auf die Unternehmensinvestitionen
durchschlagen wird. Dies geschieht zum einen liber die Absatz- und Gewinnentwicklung. Zum
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anderen betonte Keynes hier auch die Bedeutung der Planungsunsicherheit bei Preisniveauinsta-
bilitat. Makrodkonomische Lohnflexibilitdt wiirde Unsicherheiten erhéhen und damit unterneh-
merische Planung behindern und Investitionen tendenziell reduzieren. Dieses Argument sollte
denjenigen Okonomen besonders einleuchten, die Preisstabilitit als das wichtigste Ziel der Wirt-
schaftspolitik iberhaupt erachten.

Weitere wichtige Risiken entstehen bei Deflation durch Verteilungseffekte zu Lasten von Schuld-
nern sowie fiir Banken und das Finanzsystem insgesamt. Der oben besprochene theoretisch giins-
tigste Fall einer Nachfragestimulierung mittels sinkender Zinsen und Kreditexpansion ist besten-
falls bei sehr milder Disinflation bzw. Deflation denkbar.” Bereits in seinem Tract on Monetary
Reform hatte Keynes (1923) vor den schweren realwirtschaftlichen Konsequenzen einer Defla-
tion gewarnt. In seinem Aufsatz ,The consequences to the banks of the collapse of money values”
aus dem Jahr 1931 hebt er besonders die Konsequenzen von Deflation flr das Bankensystem
hervor, da die Geldschulden der Banken auch bei sinkenden Vermégens- und Gliterpreisen kon-
stant bleiben, und eine dadurch bedingte , Kreditklemme” dann auch das Wachstum der Wirt-
schaft verhindern wiirde. Irving Fisher (1933) ist bekannt fiir seine auf diesen Ideen und den Er-
fahrungen der GrofRen Depression aufbauenden Theorie der Schuldendeflation (,debt defla-
tion”). Sie stehen auch im Mittelpunkt von Hyman Minskys (1975) ,,Instabilitdtshypothese des
Finanzsystems®”.

All diese moglichen Folgen oder Begleiterscheinungen einer internen Abwertung waren auch fir
Schuldner, Banken und die Finanzsysteme der Eurokrisenlander von hochster Relevanz. Die pri-
vaten Sektoren dieser Volkswirtschaften wiesen bereits vor Ausbruch der Krise eine sehr hohe
Verschuldung auf, die Banken dieser Lander waren hohe Kreditrisiken speziell auf den Immobi-
lienmarkten eingegangen. Fallende Vermogenspreise, Disinflation bzw. Deflation sowie anhal-
tende Rezession mussten die Bankensystem dieser Lander in noch grofRere Schwierigkeiten brin-
gen, selbst wenn sie keine vergleichbaren globalen Eskapaden (Stichwort: subprime) wie die Ban-
ken Deutschlands eingegangen waren (die aufgrund mangelnden heimischen Geschafts ins Aus-
land geflichtet waren).

Neben all diesen sehr wahrscheinlichen negativen Folgen fiir die Binnennachfrage weist Keynes
auch noch auf den AuBenhandel und die Verbesserung der Wettbewerbsposition hin, die Ziel der
Politik interner Abwertung ist. Er widmet diesem Punkt in der General Theory insgesamt aller-
dings nur wenig Raum und Aufmerksamkeit. Denn eine verbesserte Wettbewerbsposition eines
Landes impliziert entsprechend verschlechterte Wettbewerbspositionen anderer Lander. Fiir ein

7 In der Praxis entspricht diese Kompensation dem Verhalten einer Zentralbank mit Inflationsziel, die bei unter die
Zielinflationsrate sinkender (prognostizierter) Inflation ihre Zinsen senkt. Diese Art der Anpassung ist im Fall der
Eurokrisenlander schon deshalb ausgeschlossen, weil diese Lander keine eigene Geldpolitik haben. Gali und Mo-
nacelli (2016) haben diese Erkenntnis von Keynes kiirzlich wiederentdeckt.
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geschlossenes System kann Lohnsenkung nicht helfen, die Beschaftigung zu erh6hen, betont Key-
nes. Es kann auch offenen Volkswirtschaften nicht helfen, wenn alle Lander dieses Spielchen
gleichzeitig betreiben. Genau das hatte man in den 1930ers ja sehr gut beobachten kénnen. Key-
nes war nicht an einer , Allgemeinen Theorie” zur Rechtfertigung deflationarer Lohnpolitik inte-
ressiert, die die Weltwirtschaft nur in die Depression mandvrieren konnte.

Am Ende sind im Fall von offenen Volkswirtschaften also etwaige positive Effekte durch den Au-
Renhandel gegeniber den negativen Effekten auf die Binnennachfrage abzuwagen. Fir sehr
kleine, sehr offene Volkswirtschaften mag die Rechnung im Prinzip vielleicht aufgehen. Das hangt
aber auch noch davon ab, ob die Handelspartner stillhalten und der Welthandel stark genug
wachst.

Fazit: Eine Verbesserung der Wettbewerbsposition mag zur Wiedererlangung eines externen
Gleichgewichts notwendig sein, aber im Hinblick auf das Wiedererreichen eines internen Gleich-
gewichts darf man sich hierbei keine lllusionen machen — zumal wenn gleichzeitig auch eine be-
dingungslose Sparpolitik im Land selbst und auch bei den wichtigsten Handelspartnern betrieben
wird.

Wir kommen also fir die Strategie der internen Abwertung durch Lohnsenkungspolitik in Bezug
auf die zu erwartenden Beschaftigungswirkungen zu ganz dahnlichen Ergebnissen wie fiir die im
letzten Abschnitt analysierte Sparpolitik: positive Beschaftigungseffekte durch interne Abwer-
tung sind ebenso unwahrscheinlich wie negative Multiplikatoren bei Sparpolitik. Wenn also beide
Politiken gleichzeitig betrieben werden, so ist keinesfalls mit Kompensation, sondern mit doppelt
negativen Folgen fiir die Beschaftigung zu rechnen. Und dieser Punkt, die besonders schweren
Folgen fur Konjunktur und Beschaftigung bei Kombination von staatlichen Kiirzungsprogrammen
und Lohnkirzungen wird bis heute in der wirtschaftspolitischen Diskussion (sowie im Multiplika-
torstreit) vollig Gibersehen. Das Wechselspiel zwischen interner Abwertung durch Lohnsenkung
und bedingungsloser Sparpolitik ist sehr kritisch fir den Ausgang — und es erklart die katastro-
phalen Erfahrungen der Eurokrise mageblich mit.

Wie oben im Abschnitt 2 besprochen unterstellt man bei den Multiplikatorrechnungen Ublicher-
weise, entsprechend der ceteris-paribus Klausel, dass die Welt sich ansonsten nicht andert. Mo-
delltheoretisch konzentriert man sich so zum Beispiel allein auf die vom Staat unternommenen
Klrzungen und betrachtet alle anderen exogenen Variablen und Parameter als gegeben. Entspre-
chend fiihrt man dann die beobachteten Anderungen der im Modell bestimmten (endogenen)
Variablen allein auf den fiskalpolitischen Schock zurtick. Unterstellt man im Modell einen positi-
ven Multiplikator, so zdhlt zu diesen endogenen (also systemimmanenten) Reaktionen auf die
vom Staat (exogen) verordneten SparmaRBnahmen auch Ublicherweise, dass die Lohne bei stei-
gender Arbeitslosigkeit langsamer wachsen oder sogar fallen wiirden. In der wirtschaftspoliti-
schen Debatte wurde daher auch teilweise das Argument angefiihrt, die verordnete Sparpolitik
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diene sowohl der Haushaltskonsolidierung an sich als auch der internen Abwertung mittels Lohn-
senkung.

Damit war es aber nicht genug. Man wollte zur Erreichung der internen Abwertung nicht allein
auf endogenen Druck auf die Lohne mittels Sparpolitik und Arbeitslosigkeit vertrauen. Zusatzlich
wurden in die Anpassungsprogramme auch noch vielerlei sogenannte strukturelle MaBnahmen
hineingeschrieben, die ebenfalls, direkt oder indirekt, Lohnkiirzungen zum Gegenstand hatten.
Direkt kann dies zum Beispiel geschehen, indem Weihnachtsgeld gestrichen oder der gesetzliche
Mindestlohn gesenkt wird. Indirekt geschieht dies dagegen durch sogenannte ,, Strukturreformen
zur Flexibilisierung des Arbeitsmarktes”. Speziell in Rezessionszeiten kann eine solche ,,Flexibili-
sierung” nur eines bedeuten: Erleichterte Arbeitnehmerentlassungen und Senkung von Lohnen
und/oder Sozialleistungen. Unter dem Strich laufen ,,Strukturreformen” dann also in erster Linie
auch auf nur eines hinaus: die Senkung der Arbeitnehmereinkommen — denn, wie oben disku-
tiert, treten kompensierende Beschaftigungsgewinne eben gewdhnlich nicht ein — auRer viel-
leicht Gber den AuRenhandel.®

Bei den so bewirkten Lohnkiirzungen handelt es sich eindeutig um exogene Eingriffe in das
Marktgeschehen. Die Lohne fallen dann starker als dies allein aufgrund der zuvor erwahnten en-
dogenen Prozesse geschehen wiirde. Und das ist auch genau Sinn und Zweck der ganzen Ubung.
Genau darum macht man das ja auch, weil man glaubt, die interne Abwertung wiirde so noch
schneller zu Beschaftigungsgewinnen fihren.

In friiheren Anpassungsprogrammen hatte es Lohnkiirzungen in dieser Dimension Ubrigens nicht
gegeben. Die Programm-Lander in den Entwicklungsregionen konnten ja zumeist einfach ihre
Wahrung abwerten, um wieder wettbewerbsfahig zu werden (s. IWF 2013 Box 1.3; IMF 2015).
Somit waren auch die Erfahrungen des IWF in anderen Landern nicht auf die Eurokrisenlander
anwendbar. Interne Abwertung ist keine einfache Alternative zur Wechselkursabwertung.

Hierin liegt ein entscheidender Grund dafir, dass der IWF urspriinglich viel zu kleine Multiplika-
toren erwartet (und in den Anpassungsprogrammen unterstellt) hatte. Eine Wechselkursabwer-
tung kann die kontraktiven Wirkungen staatlicher Austeritatspolitik (teilweise) kompensieren, in-
terne Abwertung mittels allgemeiner Lohnkiirzungen wird sie dagegen tendenziell verstarken. Ist
der Wirtschaftseinbruch dann lGberraschend groR, so mag es dann zwar bequem sein nachtrag-
lich einfach die Multiplikatoren nach oben zu korrigieren. Man muss aber auch die Griinde fir
diese Korrektur genauer problematisieren, um Fehleinschdtzungen dieser Art und dadurch ver-
ursachte wirtschaftspolitische Katastrophen, wie die der EWU, in Zukunft zu verhindern.

8 Selbst der IWF (2016a) hat eingestanden, dass Strukturreformen dieser Art unter rezessiven Bedingungen nega-
tive Nachfrage- und Beschéaftigungseffekte haben.
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Der Punkt ist: Mit der Kombination von staatlichen Kirzungsprogrammen und Lohnkiirzungen
wurde eine Dynamik nach unten in Gang gesetzt, die mit der Ublichen komparativ-statischen Lo-
gik nicht korrekt erfasst wird. Wenn in der ersten Runde der vorgeschriebenen Mallnahmen Ar-
beitslosigkeit entsteht, tibt das schon Druck auf die Lohne aus. Kommt dann in der zweiten Runde
— durch ,Strukturreformen” verstarkt! — noch zusatzlicher Druck auf die Lohne hinzu, kann das
eine Spirale von Lohnverzicht und immer mehr Arbeitslosigkeit und neuem Lohnverzicht auslo-
sen, weil es —anders als Mainstream-Okonomen es erwarten und in ihren Modellen unterstellen
— keine normale Marktreaktion gibt, die den Lohndruck in steigende Beschaftigung umwandeln
wirde.

Die Multiplikatorformel im Abschnitt 2 beschreibt explizit den Fall ausgabenseitiger Fiskalpolitik.
Wir erwahnten dort aber, dass auch einnahmeseitige staatliche SparmaBnahmen, die im Fall di-
rekter Steuern unmittelbar eine entsprechende Verminderung der verfliigbaren Einkommen der
von der Steuererhohung Betroffenen bedeuten, ebenfalls durch Multiplikatoreffekte entspre-
chend verstarkt werden. Wie theoretisch zu erwarten, weil in der ersten Runde ein Teil des durch
die Steuererh6hung verminderten verfligbaren Einkommens nicht Ausgaben, sondern Ersparnis
betrifft, sind empirische Multiplikatorschatzungen fiir einnahmeseitige MaRnahmen gewohnlich
etwas niedriger. Im Grunde ist eine Lohnsenkung einer Steuererh6hung sehr éhnlich. Auch die
Lohnsenkung verringert das verfiigbare Einkommen der Betroffenen direkt, und zwar insbeson-
dere von Einkommensbeziehern mit relativ hoher Konsumneigung. Und auch eine Lohnsenkung
kann daher —ganz ahnlich einer Steuererh6hung — entsprechende negative Multiplikatorwirkun-
gen auf die Binnennachfrage und Beschaftigung haben. Diesen Effekt erfasst man natiirlich nicht,
wenn man glaubt, dass Lohnsenkung die Beschaftigung erhoht. Und genau darum waren die in
den Anpassungsprogrammen unterstellten Multiplikatoren zu klein.

Betrachtet man die in der EWU praktizierte Kombination von Sparpolitik und Lohnkiirzung aus
diesem neuen Blickwinkel, so scheidet die Idee sich kompensierender Effekte sofort aus. Doch
selbst eine einfache Addition der (negativen) Multiplikatoren greift vielleicht noch zu kurz. Auf-
grund bestehender Wechselwirkungen kann die Gesamtwirkung dieser Politik noch schlimmer
sein, die negativen Effekte auf Einkommen und Ausgaben kdnnen sich gegenseitig verstarken.
Sowohl Sparpolitik als auch Lohnsenkung reduzieren die Binnennachfrage. Sinkende Lohne sind
aber noch schlimmer als eine Steuererh6hung, weil sie auch noch die Probleme von Schuldnern
und Banken allgemein zusatzlich verstarken. Im Endeffekt droht die Gesamtheit dieser negativen
Wirkungen auf Binnennachfrage und Beschaftigung letztlich auch die 6ffentlichen Finanzen neu
unter Druck zu setzen.

Im Ergebnis wird bei einer solchen Wirtschaftspolitik die Binnennachfrage also nachhaltig erdros-
selt. Ob oder wie viel des Schadens kurzfristig durch den Export ausgeglichen werden kann, hdngt
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von der GrofRe und vom Offenheitsgrad der betreffenden Volkswirtschaft ab. Die Wiederherstel-
lung eines externen Gleichgewichts gelingt scheinbar zwar sehr schnell — aber nur, weil die Im-
porte mit der Binnennachfrage und den Einkommen einbrechen. Umso starker wird das interne
Gleichgewicht verfehlt, die Arbeitslosigkeit steigt rasant.

Auch im Hinblick auf die angestrebte Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen kann die Spar-
cum-Lohnkiirzungspolitik dabei nach hinten losgehen. Ist die Gesamtwirkung der Kiirzungen auf
das gesamtwirtschaftliche Einkommen hoch, wird der Konsolidierungserfolg gering sein, weil bei
geringerer gesamtwirtschaftlichen Leistung auch die Steuern weniger stark sprudeln und der
Staat hohere Ausgaben zu schultern hat als vorgesehen, zum Beispiel, weil er mehr Unterstiit-
zung an Arbeitslose zahlen muss. Anders ausgedriickt, ist der Multiplikator groR genug, kann die
urspriingliche Kiirzung vollkommen sinnlos sein, weil der Staat am Ende hohere Defizite aufweist,
als er ohne seine Kiirzungen gehabt hatte. Und selbst wenn das Haushaltsdefizit sinken sollte,
kann die Verschuldungsproblematik dennoch schlimmer werden, wenn namlich das BIP schneller
schrumpft als das Haushaltsdefizit.

Aus dieser Einsicht kann man ,Geschwindigkeitsgrenzen” fiir die Sparpolitik ableiten: eine zu
drastische Konsolidierungspolitik kann kontraproduktiv sein, das Problem verschlimmern statt es
zu l6sen. Dies an sich ist jedoch keine eigentlich neue Erkenntnis. Der Punkt ist vielmehr, dass das
Risiko verfehlter Sparpolitik steigt, wenn sie mit Lohnkiirzungen verbunden wird. Dies ist nicht
nur mit Blick auf die Staatsschulden zu bedenken, die in der EWU immer im Mittelpunkt der Dis-
kussion stehen. Dieselbe Problematik betrifft die Auslandsverschuldung der Eurokrisenldander
ebenso. Der schnelle Ausgleich der Leistungsbilanz bedeutet zwar, dass (netto) keine neuen Aus-
landsschulden aufgebaut werden. Wird dies jedoch auf dem Wege schrumpfender Einkommen
erzielt, so kann die Last der Auslandsverschuldung im Ergebnis dennoch steigen. Wie Keynes und
Fisher betonten, ist Deflation kein geeigneter Weg, Schuldnern aus der Krise zu helfen.

Erganzend bleibt hier klarzustellen, dass es keiner offenen Deflation bedarf, um die Lage von
Schuldnern tendenziell zu verschlechtern, sinkende Inflation (,Disinflation”) gentigt hierfir. Ge-
nauso muss man ,Lohnsenkung” nicht buchstablich als absolut sinkende Nominall6hne begrei-
fen. Denn auch eine Verlangsamung der Lohnentwicklung, sofern die Preisinflation nicht eins-zu-
eins mit der Lohninflation sinkt, wird die Konsumentwicklung entsprechend schwachen.

Die Erfahrungen Deutschlands mit der Strategie der ,Lohnzuriickhaltung” zur ,Wiederherstel-
lung” der Wettbewerbsfahigkeit unter dem Euro lieferten hierfiir den klaren Beweis. Wie Abbil-
dung 1 oben zeigte, hielt die Nominallohnentwicklung in Deutschland kaum mit der Produktivi-
tatsentwicklung mit. Bei niedriger aber positiver Inflation stagnierten die deutschen Realléhne.
Auch in Deutschland war Lohnzuriickhaltung mit Sparpolitik kombiniert worden. Die Binnennach-
frage wurde nachhaltig erdrosselt, privater Konsum, Investitionen und Staatsausgaben stagnier-
ten. Deutschland war der ,kranke Mann der EWU", der nur dank seiner Exporte Uberhaupt
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wuchs. Doch Deutschland hatte Glick. Deutschland allein verfolgte damals diese unheilsame
Strategie, der Welthandel wuchs stark, dank einheitlicher Geldpolitik wurde speziell die Binnen-
nachfrage in Euro-Partnerlandern angeheizt (Bibow 2005, 2007).

Ab 2010 hat sich die Eurozone dann gemeinsam auf diese Strategie verschworen —wahrend auch
der Welthandel immer langsamer wuchs. Anders als im deutschen Fall waren dies keine giinsti-
gen Umstande, um ein schon vom Konzept her kontraproduktives wirtschaftspolitisches Experi-
ment erfolgreich durchzufiihren.

Das eigentlich Uberraschende ist nicht, dass die Fiskalmultiplikatoren ex post deutlich hher wa-
ren als dies ex ante unterstellt worden war, sondern, dass sie nicht noch hoher waren, die EWU
nicht dauerhaft in einer tiefen Deflation versank. Die Losung dieses Ratsels betrifft den Um-
schwung in der Leistungsbilanz der EWU: der Rest der Welt hat die EWU gerettet, noch Schlim-
meres wurde dadurch verhindert. Die Eurokrise wurde damit allerdings zur wichtigsten Ursache
der abgewiirgten Erholung der Weltwirtschaft.

Hiermit ist unsere theoretische Diskussion der Frage, warum Lohnsenkungspolitik (,interne Ab-
wertung”) in den meisten Fillen nicht zur Uberwindung der Krise taugt, sondern die Krise ver-
scharft, vorlaufig abgeschlossen. Wir werden im nachsten Abschnitt die Nachfrageentwicklung in
den Krisenlandern im Detail untersuchen und danach ein abschlieBendes Urteil abgeben.

Exkurs: Zum Lernprozess des IWF in Bezug auf die hier diskutierte Problematik der internen
Abwertung

Im World Economic Outlook vom Oktober 2013 (s. Box: ,,External Rebalancing in the euro area”)
zieht der IWF ein erstes Fazit zum Stand der Wiederherstellung eines Gleichgewichts innerhalb
der EWU: ,progress has been asymmetric and has not been accompanied by a return to internal
balance”. Der IWF beobachtet, dass in Irland und Griechenland die Lohne gesunken sind, sin-
kende Lohnstiickkosten in den Krisenlandern aber in erster Linie durch ,labor shedding’ erzielt
wurden; wenn die Beschaftigung schneller sinkt als die Produktion, steigt rein rechnerisch die
Produktivitat, was die Lohnstlickkosten tendenziell reduziert. Der IWF konstatiert, dass Binnen-
nachfrage und Beschaftigung in der EWU kollabiert sind, bemerkt, dass Unternehmen in der Pe-
ripherie ihre Profitmargen ausbauen, und folgert, dass interne Abwertung weiterverfolgt werden
misse, aber mit einer stirkeren Nachfrageentwicklung in den Uberschussldndern einhergehen
solle, da sich bei bislang asymmetrischer Anpassung die Leistungsbilanz der Eurozone stark ver-
bessert hat.

Ein im Dezember 2015 vero6ffentlichtes IWF Staff Diskussionspapier mit dem Titel ,,Wage mode-
ration in crisis: policy considerations and applications to the euro area” behandelt das Thema
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erneut und setzt zwecks Simulation der Auswirkungen von interner Abwertung durch Lohnzu-
rickhaltung das , Flexible System of Global Models“ des IWF ein. In Bezug auf den privaten Kon-
sum betonen die IWF Forscher den Anstieg der realen Schuldenlast und folgern hierzu korrekt:
»Wage moderation can also increase the real burden of household debt and, beyond inducing a
moderation of consumption of imported goods, also lead to less consumption of domestic goods,
if their prices do not fall one-for-one with wages (see Eggertsson and Krugman 2012). Relatedly,
for households who consume all their income and do not have ready access to credit, wage mod-
eration implies the need to reduce consumption growth” (Decressin et al. 2015, 9).° Die IWF For-
scher finden auch, dass (1) interne Abwertung mit héherer Wahrscheinlichkeit zu Beschaftigungs-
einbullen flhrt, wenn nicht ein Land allein, sondern eine ganze Reihe von Krisenlandern diese
Strategie gleichzeitig unternimmt und (2) keine hinreichende geldpolitische Unterstiitzung statt-
findet. Obgleich ihre Simulation zusatzlich auch Sparpolitik (in einem bestimmten unterstellten
Umfang) miteinschlielRt, finden sie insgesamt nur relativ kleine negative Wirkungen auf Produk-
tion und Beschaftigung. Man muss hieraus wohl folgern, dass das IWF Modell die Wirkungszu-
sammenhange nur teilweise erfasst. Interessanterweise folgern sie aber auch, dass: ,,a more sen-
sible proposition than across-the-board wage moderation is moderation in crisis-hit economies
combined with wage increases in those economies that feature larger-than-warranted current
account surpluses” (Decressin et al. 2015, p. 15). Eine FuRnote verweist hier auf den 2015 IWF
Landerbericht zu Deutschland.

Auch die im November 2015 vom IWF veroffentlichte Analyse ,Crisis Program Review” kommt zu
dem Schluss: ,,in practice, internal devaluation proved difficult to achieve, and the desired recov-
ery in growth and exports did not materialize in most countries” (IMF 2015: 3). Diese Analyse
schliel3t nur Lander mit ein, die an IWF Anpassungsprogrammen teilgenommen haben, aus dem
fiir unsere Studie relevanten Kreis also Lettland, Griechenland, Irland, Portugal und Zypern, nicht
aber Italien und Spanien. In diesem Report weist der IWF auf einen sehr kritischen Punkt hin. Im

9 Eggertsson und Krugman 2012 betonen den sofortigen Zwang zum Schuldenabbau tiberschuldeter
Haushalte als Faktor, der den privaten Konsum stark drosseln kann. Der friihere Chefokonom der Bank
of England Charlie Bean hielt es fiir realistisch: “if the reform involves reductions in the generosity of un-
employment benefits, lower minimum wages or reductions in worker bargaining strength, it may be as-
sociated with a short-run decline in consumption as labour income falls. Similarly, while investment
should increase in the medium run because of the reduction in wage pressure and the consequent in-
crease in profitability, it is unlikely that such an increase in investment will occur immediately, especially
if investment is irreversible, because there is an option value to waiting to see what happens (Dixit and
Pindyck, 1994). So any increase in aggregate demand would need to come from either the public or for-
eign sectors, i.e., a fiscal expansion or a monetary relaxation leading to a currency depreciation and an
improvement in competitiveness” (Bean 1998: 361).
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Fall der Ostkaribischen Wahrungsunion waren IWF Hilfsprogramme an Bedingungen fir die ge-
meinsamen Institutionen der Wahrungsunion geknipft, im Fall der EWU hat der IWF seine Hilfe

dagegen nur an Empfehlungen geknipft.

Wir werden im Abschnitt 4 unten eigene Empfehlungen fiir die Krisenlander und fir eine alter-
native Wirtschaftspolitik in der EWU insgesamt vorstellen und dabei auch auf die Rolle des IWF

zurickkommen.
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3. Nachfrageentwicklung in den Krisenliandern

Dieser Abschnitt hat eine detaillierte empirische Untersuchung der Nachfrageentwicklung in den
einzelnen Eurokrisenlandern sowie der Eurozone insgesamt zum Gegenstand. Basierend auf ne-
oliberaler ldeologie und Mainstream-Wirtschaftstheorie, unterstellten die Anpassungspro-
gramme, dass Lohnkiirzungen recht schnell zu Beschaftigungsgewinnen fiihren wirden. Dies
hatte etwaige volkswirtschaftliche Kosten der Sparpolitik also letztlich begrenzen sollen. Mutige
Strukturreformen zur Erh6hung der Flexibilitdt der Arbeitsmarkte wurden daher eingefordert,
weil sie vermeintlich die angestrebte Anpassung erleichtern und beschleunigen wiirden. Die obi-
gen Abschnitte 2 und 3 enthalten eine vernichtende Kritik der theoretischen Vorstellungen, die
der gescheiterten Wirtschaftspolitik der EWU zugrunde liegen. Dieser Abschnitt liefert eine em-
pirische Analyse und Auswertung der offiziell haufig als ,Erfolge” gehandelten Konsequenzen
dieser Wirtschaftspolitik. Ziel ist es, die hier vertretene Hypothese, dass Lohnkiirzungen unmit-
telbar den Einbruch bestimmter Binnennachfrageaggregate auslésen und das Gesamtergebnis
dramatisch verschlechtern kdnnen, empirisch zu untermauern. Interne Abwertung durch Lohn-
kiirzungen — sowie Strukturreformen, die Lohnkiirzungsprozesse beglinstigen sollen — mildern
nicht die negativen Konsequenzen von Sparpolitik, sondern verstarken diese sogar.

Abbildung 3: Reales BIP (Index 2008Q1 = 100)
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Schauen wir uns zunachst die Tiefe und Nachhaltigkeit der Krise an. Abbildung 3 zeigt die Ent-
wicklung der Wirtschaftsleistung (BIP) der Eurokrisenlander seit 2007, gemessen relativ zum Ni-
veau im 1. Quartal 2008. Wir wahlen diesen, den Ublichen Maf3stab, obwohl schwere Zweifel
darlber herrschen, ob in allen Landern wirklich die BIP Berechnungen die wahre Entwicklung
widerspiegeln. Fiir Spanien beispielsweise gibt es erhebliche Zweifel (wird von
Flassbeck/Spiecker 2015 belegt).

Lettland war frith und schwer von der globalen Finanzkrise getroffen worden. In den Jahren 2008-
10 brach das BIP in dem kleinen baltischen Land um rund 20 Prozentpunkte ein. Ab 2011 setzte
eine Erholung ein, die sich aber erheblich abgeschwacht hat. Auch hier zeigen die aktuellen Indi-
katoren keinen Fortschritt mehr. Im letzten Jahr war die Licke der Wirtschaftsleistung im Ver-
gleich zu 2007 auf rund 5 Prozentpunkte geschrumpft, was heillt, dass auch acht Jahre spater
Lettland den tiefen Wirtschaftseinbruch noch nicht (iberwunden hat.

Der griechische Absturz begann etwas spater und war im Vergleich zunachst zwar etwas schwa-
cher, wurde aber dafiir noch tiefer und nachhaltiger. Die griechische Wirtschaft schrumpfte ge-
geniber Anfang 2008 um lber 25 Prozentpunkte. Erst im Jahr 2013 begann eine gewisse Stabili-
sierung auf extrem niedrigem Niveau. Das Land wartet bis heute auf eine Erholung, die diese
Bezeichnung auch verdient hatte. In Irland und Italien war die Krise in den frihen Jahren ver-
gleichbar schwer. In Irland stabilisierte sich die Lage jedoch bereits in 2011, und im Jahr 2014
folgte dann eine deutliche Erholung — wahrend Italien ab 2012 tiefer in der Krise versank und bis
heute keine splirbare Erholung erlebt hat. Etwas milder war die Krise nach den BIP Daten zu-
nachst in Spanien und Portugal. Ab 2011 versanken auch die beiden iberischen Lander erneut in
einer Rezession, gefolgt von einer leichten Erholung ab dem Jahr 2014. Zypern war Nachzlgler in
dieser Entwicklung, verharrte zunachst in mehrjahriger Stagnation bis das Land ab 2012 in eine
tiefe Rezession fiel und wie die anderen Ldnder auch — mit Ausnahme Irlands!® — weiterhin deut-
lich unter dem Vorkrisenniveau verbleibt. Die EWU exklusive Deutschlands erreichte Ende 2015
kaum ihr Vorkrisenniveau wieder.!?

10 1m Fall Irlands ist die Betrachtung der BIP Entwicklung aufgrund von Verzerrungen, die mit der Standortwahl vie-
ler groRer multinationaler Unternehmen aus unternehmenssteuerlichen Motiven zusammenhangen (der jlingste
Steuerstreit um die US Firma Apple ist hier nur die Spitze des Eisbergs), besonders triigerisch. Revisionen des Sta-
tistischen Amts Irlands im Juli 2016 machten dies besonders deutlich. Danach soll das irische BIP im Jahr 2015 um
gut 26 Prozent gewachsen sein. Ende 2014 hatte das irische BIP den Vorkrisenstand nur um rund fiinf Prozent
Ubertroffen, Ende 2015 war Irlands Wirtschaftsleistung dagegen vermeintlich um etwa ein Drittel héher. Die iri-
schen privaten Haushalte jedenfalls ziehen aus diesen Steuertricks multinationaler Unternehmen nur sehr begrenz-
ten Nutzen.

11 Obwohl Irland nur ein sehr kleines EWU Mitgliedsland ist, fiihrt die extreme Verzerrung Irlands BIP im letzten
Jahr zu einer signifikanten Beschonigung des Ergebnisses der EWU insgesamt.
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Abbildung 4: Pro Kopf BIP (Index 2007 = 100)
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Quelle: IWF, World Economic Outlook Datenbank (April 2016)

Das Bild ist nicht vorteilhafter, wenn man die Entwicklung auf Basis der pro-Kopf Einkommen
betrachtet (s. Abbildung 4).12 Speziell fur Italien, wo die Bevélkerung bei sinkender Erwerbstatig-
keit deutlich wuchs (um rund 1,5 Millionen) sieht die Situation noch triiber aus. Fir Lettland wirkt
sie zwar zundchst besser. Hinter der Verbesserung auf pro-Kopf Basis verbirgt sich aber eine Aus-
wanderung von lber zehn Prozent der Bevolkerung. Lettland hat seine Krise also zumindest teil-
weise durch den Export seiner Bevolkerung gelost.

12 7ur Vereinfachung verwenden wir jetzt im Folgenden zumeist Jahresdaten des IWF. Dies sind Daten vom April
2016, also vor der Revision des irischen BIP im Juli 2016.
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Abbildung 5: Lebensstandards liberwiegend deutlich gefallen
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Die Entwicklung des Lebensstandards ldsst sich naturgemald besonders schwer messen. Unter
den Aggregaten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bietet sich vielleicht am ehesten die
privaten Konsumausgaben an, die in Abbildung 5 in realer Rechnung und auf pro-Kopf Basis ge-
zeigt werden. Selbst die EWU insgesamt hatte danach im letzten Jahr das Vorkrisenniveau noch
nicht wiedererlangt. Unter den Eurokrisenldandern liegt allein Lettland — bei zehn Prozent kleine-
rer Bevolkerung — leicht dariber. Beim privaten pro-Kopf Konsum steht Portugal mit einem Ver-
lust von rund 2,5 Prozentpunkten gegentiber 2007 vergleichsweise gut da (bei einer um rund
zwei Prozent kleineren Bevolkerung). Der groRte Verlierer gemessen am privaten pro-Kopf Kon-
sum ist mit Gber 20 Prozentpunkten Griechenland. Spanien, Italien und Zypern zeigen Verluste
von rund zehn Prozentpunkten. Selbst Irland liegt noch knapp sieben Prozentpunkte zuriick. In
diesen vier Eurokrisenlandern ist die Bevolkerung seit 2007 gewachsen, entweder aufgrund ho-
her Geburtenraten (Irland) oder Migration (Spanien und Italien).

39



Abbildung 6: Investitionsquote (in Prozent des BIP)
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Ohne Frage war der Einbruch bei den Investitionen besonders schwer. Abbildung 6 zeigt die In-
vestitionen als Anteil am BIP. Eine gewisse Erholung ist seit 2014 allein in Irland eingetreten. In
den anderen Krisenlandern sieht man bestenfalls eine Stabilisierung auf sehr niedrigem Niveau.
Das gilt Gbrigens selbst fir die EWU insgesamt, wie Abbildung 7 ebenfalls zeigt, die das Niveau
der Bruttoanlageinvestitionen im Vergleich zu 2007 abbildet. Seit dem Tiefpunkt im Jahr 2013
hat es kaum eine Verbesserung gegeben.

40



Abbildung 7: Bruttoanlageinvestitionen (Index 2007=100)
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Quelle: Eurostat

Anmerkung: Im irischen Fall sieht man hier die bereits erwahnte Datenverzerrung sehr deutlich

Besonders stark und nachhaltig war der Einbruch dabei im Wohnungsbau. In Italien sank das Ni-
veau der Wohnungsbauinvestitionen gegeniiber dem Jahr 2007 um fast 30 Prozentpunkte, in
Spanien und Portugal um Gber 50 Prozentpunkte, in Irland, Zypern und Lettland um tber 70 Pro-
zentpunkte und in Griechenland um liber 90 Prozentpunkte. Im Wirtschaftsbau war der Einbruch
fast ahnlich stark, wobei Italien besonders stark betroffen war; sogar starker als Griechenland,
wo der Einbruch erst zwei Jahre verzogert ab 2010 einsetzte. Eine sehr leichte Erholung hat es in
manchen Landern in den letzten Jahren bei den Ausriistungsinvestitionen gegeben (s. Abbildung
8 unten). Auch hier hat sich die Krise jedoch als sehr nachhaltig erwiesen.
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Abbildung 8: Ausriistungsinvestitionen
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Wohnungsbauinvestitionen sind dahnlich wie der private Konsum besonders von der Beschafti-
gungs- und Einkommenssituation der privaten Haushalte sowie deren finanziellen Lage (Zugang
zu Krediten) abhdngig. Auch Unternehmensinvestitionen werden tendenziell von einer Konsum-
schwache zurlickgehalten. Fir Unternehmen kann aber grundsatzlich auch das Exportgeschaft
das Konjunkturbild aufhellen. Ob sich dieser mégliche externe Impuls bei Binnennachfrageschwa-
che als stark genug erweist, hangt insbesondere von GréRe und Offenheitsgrad der Volkswirt-
schaft ab. Wir erinnern hier zum einen an den Fall Deutschlands in den 2000er Jahren, wo die
Unternehmensinvestitionen lange Zeit gemeinsam mit dem privaten Konsum stagnierten. Zum
anderen sieht man auch hier, dass selbst in Lettland nach zuvor sehr starkem Einbruch die Erho-
lung der Ausristungsinvestitionen kaum Starke entfaltet hat. Allein das ebenfalls sehr kleine,
sehr offene Irland hat eine kraftige Erholung erlebt; beglinstigt durch die Aktivitditen multinatio-
naler Unternehmen, die man durch das strategische Unterbieten der EU Partner erfolgreich an-
lockt.
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Nach diesem Uberblick zur Wirtschaftsentwicklung wollen wir uns nunmehr dem konkreten Ein-
fluss der Sparpolitik einerseits und der internen Abwertung andererseits zuwenden. Wir begin-
nen mit der Entwicklung der Haushaltssituation und Sparpolitik und werfen zunachst einen Blick
auf den Verlauf der Haushaltssalden seit dem Jahr 2007.

Abbildung 9: Staatshaushaltssalden (Prozent des BIP)
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Italien, Portugal und Griechenland wiesen bereits vor Ausbruch der Krise Haushaltsdefizite auf,
die anderen Linder dagegen Uberschiisse (s. Abbildung 9). Italiens Schuldenquote war unter dem
Euro bei schwacher Wirtschaftsentwicklung und Haushaltsdefiziten in Hohe von rund 3 Prozent
des BIP leicht auf ein Niveau von rund 100 Prozent des BIP (laut Maastricht Definition) gesunken.
Italiens Haushaltslage verschlechterte sich wahrend der Krise dann nur relativ wenig, verharrte
im Anschluss aber bei nachhaltig rezessiver Entwicklung weiterhin bei rund 3 Prozent des BIP.
Auch Portugals Wirtschaftsentwicklung unter dem Euro war enttduschend und von andauernden
Konflikten mit dem SWP gekennzeichnet gewesen. Portugals Defizitquote stieg aufgrund der
Krise dann auf Gber 10 Prozent, fiel danach bis 2013 auf rund fiinf Prozent zurtick. Der volle Um-
fang der griechischen Haushaltsmisere war, wie oben erwahnt, erst 2009 publik geworden. Nach
dem Anstieg des Defizits im Zusammenhang mit den Olympischen Spielen von 2004 in Athen
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hatte sich die Haushaltslage nicht wesentlich verbessert. Das Defizit stieg dann im Hohepunkt im
Jahr 2009 auf 15 Prozent des BIP, fiel dann bis 2013 aber schnell auf rund 3 Prozent zuriick.

Die anderen Eurokrisenlander erfuhren vergleichsweise starkere Verschlechterungen ihrer Haus-
haltslage, wobei Irlands Situation im Jahr 2010 durch die Bankenkrise gekennzeichnet ist. In Zy-
pern, Lettland und Irland fielen die Haushalsdefizite bis 2015 auf niedrige Niveaus zuriick. Spani-
ens Haushaltsdefizit betrug dagegen im letzten Jahr dhnlich wie Portugals noch rund 5 Prozent
des BIP. Fiir die EWU insgesamt stieg das Haushaltsdefizit im Hohepunkt auf gut 6 Prozent des
BIP, sank dann im letzten Jahr wieder auf nur 2 Prozent des BIP.

Die Lage der offentlichen Finanzen ist von der Wirtschaftsentwicklung abhangig und Haushalts-
salden geben daher kaum Auskunft darliber, ob der Staat in einer bestimmten Periode Sparpolitik
betrieben, also Ausgaben gekiirzt und/oder Steuern erhéht hat oder nicht. Konjunkturbereinigte
Primarsalden liefern hierliber gewohnlich zumindest gewisse Informationen. Ausgeklammert
werden hierbei die Zinszahlungen auf die 6ffentliche Schuld, die vom Zinsniveau abhangen, das
starker von der Geldpolitik als der Fiskalpolitik bestimmt wird. Und die Konjunkturbereinigung
soll dabei die ,,strukturelle” Haushaltsposition relativ zum potentiellen BIP abbilden, also den Ein-
fluss der Konjunktur auf die Haushaltslage, der Gber die sogenannten ,, automatischen Stabilisa-
toren” wirkt, ausklammern. Die Veranderung der konjunkturbereinigten Primarsalden liefert im
Ergebnis ein Mal fiir das Timing und den Umfang der SparmaRnahmen in einer bestimmten Pe-
riode (s. Abbildung 10).
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Abbildung 10: Konjunkturbereinigte Primdrsalden
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Laut Berechnungen des IWF begann der Konsolidierungsprozess in Lettland bereits im Jahr 2009
und war bis 2012 abgeschlossen (in den Folgejahren sieht man stabile konjunkturbereinigte Pri-
marsalden). Auch in Irland begann die Konsolidierung bereits im Jahr 2009 und betrug bis 2014
fast 14 Prozentpunkte. Griechenland fuhr in den Jahren 2010 bis 2013 den hartesten Konsolidie-
rungskurs von allen Landern (fast 18 Prozentpunkte). Portugal konsolidierte hiernach in den Jah-
ren 2010 bis 2013 um rund 10 Prozentpunkte, Spanien in derselben Periode um kaum weniger (9
Prozentpunkte). In Italien fand die Konsolidierung in den Jahren 2011 und 2012 um insgesamt
rund 3 Prozentpunkte statt. Lettland und Irland begannen laut IWF Berechnung also zum Héhe-
punkt der globalen Krise mit der Sparpolitik, die anderen Lander dagegen im Jahr 2010 bzw. 2011
(Italien). Fir die Eurokrisenlander und die EWU insgesamt sieht man hier ab 2013 einen in etwa
neutralen fiskalpolitischen Kurs. (Flir Zypern existiert diese Statistik nicht.)

Diese Zahlen sind allerdings mit hoher Vorsicht zu genieRen. Denn man muss hier ergénzen, dass
es sich bei diesen vom IWF konjunkturbereinigten Zahlen um GréBen handelt, die auf entspre-
chenden Schatzungen des potentiellen BIP basieren. ErfahrungsgemaR werden Schatzungen des
potentiellen BIP (bzw. des Trendwachstums) im Konjunkturverlauf nicht konstant gehalten, son-
dern laufend der tatsachlichen Entwicklung angepasst. (In der Praxis geschieht dies mittels sta-
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tistischer Glattungsverfahren und schlieBt ein hohes Mafs an Willkiir der Anwender mit ein.) Spe-
ziell im Verlauf einer so hartnackigen Rezession und Krise, wie sie die EWU seit 2008 erlebt hat,
wurden Schatzungen des potentiellen BIP wiederholt sehr stark nach unten revidiert (Jarocinski
und Lenza 2016), wovon dann auch andere Statistiken wie etwa die hier verwendeten konjunk-
turbereinigte Primarsalden entsprechend betroffen wurden. Das wahre AusmaR der tatsachlich
umgesetzten Konsolidierungsbemiihungen ldsst sich hieraus bestenfalls naherungsweise ablesen
(Truger 2015a). Daher sollte Abbildung 10 auch nur als erste Veranschaulichung der in der EWU
in den letzten Jahren veranstalteten bedingungslosen Sparpolitik angesehen werden. Sparpolitik
beeinflusst die Wirtschaftsentwicklung — der Fiskalmultiplikator — und damit wiederum auch die
Staatseinnahmen und -ausgaben.

Abbildung 11: Staatseinnahmen (Index 2007=100)
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Betrachtet man die Entwicklung der Staatseinnahmen (relativ zum Niveau im Jahr 2007), so sieht
man zunachst den krisenbedingten Einbruch in 2009 (s. Abbildung 11). Die Konsolidierungsbe-
muiihungen in den Folgejahren hatten dann mehr oder weniger Erfolg. Nur in Lettland stiegen die
Staatseinnahmen schon ab dem Jahr 2011 kraftig, in Irland dagegen erst ab 2014; jeweils mit dem
Beginn der Erholung. In Italien und Portugal stiegen die Staatseinnahmen ab 2011 leicht an, in
Spanien erst ab 2014. In Zypern sanken die Staatseinnahmen zunachst im Jahr 2013 und stabili-
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sierten sich dann auf niedrigerem Niveau. In Griechenland fand ab 2010 eine laufende Ver-
schlechterung statt. Zuletzt deutet sich hier vielleicht eine Stabilisierung auf extrem niedrigen
Niveau ab: nach vielen Jahren schérfster Sparpolitik sind die Staatseinnahmen rund 15 Prozent-
punkte unter dem Vorkrisenniveau.

Abbildung 12: Staatsausgaben (Index 2007=100)
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Wahrend die Staatseinnahmen in einer Krise gew6hnlich automatisch fallen, steigen bestimmte
Staatsausgaben gleichsam automatisch an; was auch hier fir (fast) alle Lander im Jahr 2009 der
Fall war (s. Abbildung 12). Nur Lettland sah bereits ab dem Jahr 2010 zunachst sinkende Staats-
ausgaben, gefolgt von einem erneuten Anstieg ab 2011. Fir Italien sieht man ab 2010 einen wei-
teren leichten Anstieg. Die Staatsausgaben stabilisierten sich dann auf einem rund 10 Prozent-
punkte hoherem Niveau als vor der Krise. In Portugal und Irland sanken die Staatsausgaben ab
2011, in Zypern ab 2012 und in Spanien dann ab 2014. In Griechenland sanken die Staatsausga-
ben in den Jahren 2010 bis 2013 ausgesprochen kraftig (um 20 Prozentpunkte!), stabilisierten
sich dann auf niedrigem Niveau. Die hier gezeigten Staatsausgaben umfassen auch die Zinszah-
lungen auf die 6ffentlichen Schulden. Die 6ffentliche Zinslast (ausgedriickt in Abbildung 13 als
Prozentsatz des BIP) hdngt vom Zinsniveau sowie von der Schuldenquote ab.
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Abbildung 13: Zinslast auf offentliche Schulden (Prozent des BIP)
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Fiir die Eurokrisenldander sieht man in Abbildung 13 einen deutlichen Anstieg der Zinslast, der fir
Griechenland in den Jahren 2010 und 2011 besonders kraftig ausgefallen war; wo sie dann ab
2012 aber dann auch deutlicher fiel. In den anderen Landern gab es erst in den letzten Jahren
eine gewisse Erleichterung. Zusatzlich zeigt Abbildung 13 auch die Entwicklung fiir die EWU ins-
gesamt und die USA. In beiden Fallen blieb die Zinslast trotz starken Anstiegs der Schuldenquote
konstant. In der EWU lag dies daran, dass insbesondere das deutsche Zinsniveau und die deut-
sche Zinslast frih deutlich fielen; wahrend Deutschlands krisengeschiittelte Europartner das Ge-
genteil erlebten. In den USA dagegen lag es daran, dass die Federal Reserve friihzeitig mittels
massiver ,quantitativer Lockerung” (QE) einen Anstieg der Zinslast verhinderte.'3 Dieser Faktor
ist sehr wichtig, weil eine steigende Zinslast zusatzlichen Konsolidierungsdruck auf den Primar-
haushalt ausiiben kann; in einer Finanzierungszwangslage kdnnen dann etwa Schulen und Kran-
kenhauser geschlossen werden, um die steigenden Forderungen der Glaubiger zu bedienen. An-
dersherum ausgedriickt und der Analyse weiter unten vorausgreifend, hat die in den letzten Jah-

13 Dieser Effekt ergibt sich direkt aus den Wertpapierkiufen der Federal Reserve bei Umsetzung ihrer QE Geldpoli-
tik, denn die Zinsen auf diese Schulden werden an das Schatzamt als Gewinnabfiihrung der Zentralbank zurtick-
Uberwiesen, und indirekt durch das sinkende Marktzinsniveau und entsprechenden niedrigeren Zahlungen des US
Schatzamts an die Anleger in diese Papiere.
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ren starker unterstitzende Geldpolitik der EZB den durch den SWP erzeugten Konsolidierungs-
druck in der EWU vermindert — ein entscheidender Beitrag zur Stabilisierung und ,,Erholung”; der
im Vergleich zur Federal Reserve erst mit vielen Jahren Verspatung eintraf.

Tabelle 1: Gréfie und Offenheitsgrad der Eurokrisenldnder

Irland  Griechenland Spanien Italien Zypern Lettland = Portugal EWU, gesamt EWU, extra
BIP (% Anteil) 2.1% 2.5% 11.5% 17.1% 0.2% 0.2% 1.9% 100.0% 100.0%
Offenheitsgrad 76.7% 28.8% 28.7% 27.6% 56.1% 48.0% 34.8% 39.6% 16.0%

Quelle: Eurostat (Ameco; fiir das Jahr 2007)

Vor dem Hintergrund der gerade diskutierten Verlaufe der Sparpolitik werden wir jetzt fiir jedes
Krisenland einzeln die Analyse im Hinblick auf die Lohn- und Beschaftigungsentwicklung weiter
vertiefen. Ziel ist es genauere empirische Befunde zum Zusammenwirken von Sparpolitik und
Lohnkiirzungen abzuleiten. Die Erfolgschancen einer internen Abwertung hangen dabei entschei-
dend von der GroRe und Offenheitsgrad der jeweiligen Volkswirtschaft ab. Italien und Spanien
sind die dritt- bzw. viertgroBten Volkswirtschaften der EWU. Bei den anderen Eurokrisenlandern
handelt es sich dagegen um kleine bzw. sehr kleine Volkswirtschaften, wobei Griechenland und
Portugal jedoch fiir ihre kleine GréRe verhaltnismaRig wenig offen sind. Ein hoherer Offenheits-
grad sollte die Erfolgschancen einer internen Abwertung grundsatzlich begilinstigen, indem stei-
gende Exporte etwaige negative Wirkungen der Spar- und Lohnkirzungspolitik auf die Binnen-
nachfrage kompensieren (s. Tabelle 1).

Laut unserer Hypothese verstarkt dabei die Lohnkilrzungspolitik die Sparpolitik. Mainstream-
Wirtschaftstheorie und Troika-Anpassungsprogramme unterstellten irrtimlicherweise, dass
Lohnkirzungen schnell zu Beschaftigungsgewinnen fiihren und damit etwaige negative Folgen
der Sparpolitik abfedern wiirden. Unsere Hypothese lautet, dass Lohnkiirzungen — ganz ahnlich
wie eine zusatzliche spezifische Steuererhéhung fiir die Arbeitnehmer — die verfligbaren Einkom-
men der Arbeitnehmer vermindern und damit den Konsum zusatzlich abwiirgen. Weitere nega-
tive Wirkungen kdnnen durch eine deflationsbedingte zusatzliche Verscharfung der Bankenprob-
leme (,Schuldendeflation”) entstehen.

Kombinierte Spar- und Lohnkirzungspolitik kann das fir den privaten Konsum sehr wichtige Ar-
beitnehmerentgelt auf drei moglichen Wegen vermindern, namlich wenn: (1) die Anzahl der Ar-
beitnehmer sinkt, (2) die Arbeitszeit der Arbeitnehmer sinkt und/oder (3) den noch (und/oder
neu) beschéaftigten Arbeitnehmern niedrigere Lohne gezahlt werden.

Wir erwarten grundsatzlich eine enge Beziehung zwischen Arbeitnehmerentgelt und dem priva-
ten Konsum. Die Entwicklungen von Arbeitnehmerentgelt und Konsum kénnen aber einerseits
divergieren, wenn die durch Umverteilung begtlinstigten Bezieher anderer Einkommensarten den
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Konsumeinbruch der Arbeitnehmer (teilweise) kompensieren. Wie eng genau der Zusammen-
hang zwischen Arbeitnehmerentgelt und Konsum der privaten Haushalte ist, hangt andererseits
auch davon ab, ob die die EinkommenseinbulRen erfahrenden Arbeitnehmer liber etwaige liquide
Reserven verfiigen und/oder leichten Zugang zu Bankkrediten haben, um ihre Konsumausgaben
unabhangig vom laufenden Arbeitseinkommen zu unterstiitzen. Somit ist auch die Kreditvergab-
ebereitschaft der Banken und deren eigene Situation relevant, die allerdings durch Schuldende-
flation tendenziell in Mitleidenschaft gerat. Ein Rickgriff auf Reserven bzw. Kredite wiirde sich
entsprechend in der Entwicklung der Sparquote der privaten Haushalte niederschlagen, die sich
allerdings auf Basis des verfliigbaren Einkommens und nicht nur des Arbeitnehmerentgelts be-
rechnet.

Abbildung 14: Sparquoten der privaten Haushalte
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Abbildung 14 zeigt die Entwicklung der Bruttosparquoten der privaten Haushalte in der EWU ins-
gesamt sowie fiir diejenigen Eurokrisenlander, fir die diese Daten vorliegen. (Fiir Griechenland
und Zypern liegen leider keine Zeitreihen mit Vierteljahresdaten vor.) Weil es sich hierbei um
nicht-saisonbereinigte Zeitreihen handelt, haben wir zur besseren Veranschaulichung eine Glat-
tung vorgenommen. Die abgebildete Entwicklung entspricht unseren Erwartungen. Sowohl in der
EWU insgesamt und ganz besonders in den Krisenlandern beobachten wir in der Friihphase der
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Krise zunachst einen Anstieg der Sparquoten, der auf spontane Kaufzuriickhaltung bei gestiege-
ner Unsicherheit hindeutet. In der Folgezeit sieht man dann allerdings tendenziell sinkende Spar-
guoten, was auf den Riickgriff auf etwaige Reserven aufgrund krisenbedingter Notlage hindeuten
kann. Bei sinkender Sparquote — und/oder weil die Bezieher anderer Einkommensarten weniger
Einkommensausfall erfahren — kann sich der Konsum tendenziell besser halten als die Entwick-
lung des Arbeitnehmerentgelts. Abbildung 14 zeigt zusatzlich auch die atypische — sehr stabile —
Entwicklung der deutschen Sparquote.

Die im Folgenden fir die einzelnen Eurokrisenldander erstellten Abbildungen basieren auf von Eu-
rostat veroffentlichten Statistiken der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen. Dies sind zum einen nationale Zeitreihen fir den realen privaten Konsum und das reale Ar-
beitnehmerentgelt (deflationiert mittels HVPI). Zum anderen sind dies nationale Zeitreihen fir
die Anzahl der Arbeitnehmer (Inlandskonzept), die durchschnittlichen normalerweise geleisteten
Wochenarbeitsstunden in der Haupttatigkeit, und die Stundenléhne (sowohl nominal als auch
real, also mit dem HVPI deflationiert).

In einigen Landern existieren auch ,echte” Zeitreihen zur Lohnentwicklung wie zum Beispiel zu
den Tariflohnen (,,negotiated wages”), gesetzlichen Mindestl6hnen sowie etwaige Berechnungen
zu den Durchschnittslohnen. Unterschieden wird dabei teilweise auch zwischen den Léhnen im
offentlichen Dienst und (bestimmten Sektoren) der Privatwirtschaft. Zeitreihen der Tarifldhne
kdnnen durch sogenannte , Lohndrift” verzerrt sein, wobei davon auszugehen ist, dass dieser Fak-
tor in den Krisenzeiten der letzten Jahre die Effektivverdienste tendenziell gedriickt hat. Lohn-
kiirzungen konzentrierten sich im Allgemeinen besonders stark auf etwaige Bonus- und Einmal-
zahlungen, wahrend die Basiseinkommen der Arbeitnehmer eher nur als letztes Mittel angetas-
tet wurden. Schatzungen zur durchschnittlichen Lohnentwicklung kénnen dabei auch durch Ver-
anderungen der Zusammensetzung der Arbeitnehmerschaft (,composition effects”) signifikant
verzerrt werden. Wenn zum Beispiel verstarkt junge, schlechter bezahlte Arbeitskrafte entlassen
werden, sieht die statistische Durchschnittslohnentwicklung fiir die Nichtentlassenen besser aus
als es der tatsachlichen Lohnentwicklung am Markt entsprach (Puente und Galan 2014; Cruces
et al. 2015; Muller und Schulten 2015; Schulten und Miiller 2015; Eurofound 2015, EZB 2016).

Wir verwenden hier die aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung abgeleiteten ,unechten”
Lohnzeitreihen, weil diese am Ende das Gesamtbild der Entwicklung vermutlich am besten abbil-
den. Dabei wird auch nicht zwischen Lohnen im 6ffentlichen Sektor und der Privatwirtschaft un-
terschieden. Haufig war jedoch zu beobachten, dass der 6ffentliche Dienst als Teil der staatlichen
Sparpolitik eine Vorreiterrolle spielte. Hinzu kamen Anstrengungen seitens der Politik, allgemei-
nen Lohndruck zu erzeugen, nicht zuletzt durch Strukturreformen zur Flexibilisierung der Arbeits-
markte. Da Sparprogramme haufig Erhéhungen indirekter Steuern und staatlich administrierter
Preise beinhielten, wurden die Arbeitnehmer zusatzlich auch auf diesem Wege in die Zange ge-
nommen.
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Jetzt also zu den Eurokrisenlandern im Einzelnen.
(1) Griechenland

Die Tiefe der wirtschaftlichen und humanitaren Krise Griechenlands ist hinreichend bekannt und
bedarf hier keiner detaillierten Schilderung. Sie ist mit der GroRen Depression der 1930er in
Deutschland und den USA vergleichbar. Griechenland erhielt zwar gleich drei ,Rettungspro-
gramme” der Troika, aber von Rettung oder Hilfe kann hier kaum die Rede sein. Es war bereits
beim ersten Programm offensichtlich, dass es den Glaubigern um die Rettung der eigenen Ban-
ken und des Euro ging, nicht dagegen um Griechenland (Janssen 2010; Blustein 2015b); das spe-
ziell aus Sicht Deutschlands ohnehin nicht Hilfe, sondern Bestrafung verdiente.

Weil eine sofortige Schuldenrestrukturierung ausgeschlossen wurde, lag die Latte fiir die not-
wendigen Sparanstrengungen entsprechend hoch: Um das erste ,Hilfsprogramm® vom Mai 2010
in Hohe von €110 Milliarden zu erhalten, wurde Griechenland ein Sparpaket von €30 Milliarden
(bzw. 11 Prozent des BIP) auferlegt, das im Jahr 2014 das Erreichen eines primaren Uberschusses
von knapp 6 Prozent des BIP sicherstellen sollte (dieses Sparpacket, wohlgemerkt, galt zusatzlich
zu bereits zuvor beschlossenen Sparmalinahmen im Umfang von 5 Prozent des BIP).

Das Resultat, eine extrem tiefe Rezession war also keineswegs lberraschend. Das man hier die
,Geschwindigkeitsgrenze” flir wirksame Konsolidierung deutlich Giberschritt, war eigentlich of-
fensichtlich. Als besonders verheerend erwies sich dann der Versuch, den Fehler durch immer
neue Klrzungen vertuschen zu wollen, was das ganze Debakel im Ergebnis nur noch verscharfte.

Auch das Unabhangige Evaluierungsbiiro des IWF findet hierzu deutliche Worte:

“an increasingly unworkable strategy was maintained for too long. In Portugal as well as
in Greece, when GDP contracted more than anticipated the nominal deficit ceiling was
routinely tightened in order to achieve the original targets (which were set in relation to
GDP in the EU programs) ... This tightening was tantamount to disallowing the operation
of automatic stabilizers, thus aggravating the pro-cyclicality of the fiscal policy, which ex-
acerbated the contraction” (IMF 2016a: 29).

Schatzungen von Truger (2015a) kommen zu dem Ergebnis, dass die tatsachlichen Sparmafnah-
men im Fall Griechenlands einen Umfang von (iber 20 Prozent des BIP erreichten, womit sie im
Ergebnis mehr als doppelt so hoch wie in Irland, Spanien und Portugal waren. Die schiere Bruta-
litat der Sparpolitik erklart also ohne Frage, dass Griechenland von der Troika in eine unvergleich-
bar tiefere Krise gestiirzt wurde.

Gemal unserer Hypothese wurden die Konsequenzen der Sparpolitik durch ihre Kombination mit
Lohnkirzungen signifikant verstarkt. Hierflir kann man stichhaltige empirische Unterstiitzung
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dingfest machen, zumal es im Fall Griechenlands nicht nur um Lohnzuriickhaltung (Lohndisinfla-
tion), sondern tatsachlicher Lohndeflation ging.

Abbildung 15: Griechenland in der Krise
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Abbildung 15 zeigt hierzu die Entwicklung der laut unserer Hypothese kritischen GroRen. Der
nachhaltige Einbruch des privaten Konsums begann im Jahr 2010, dem Beginn der Sparmalinah-
men. Erst im Jahr 2013 hat sich der Konsum auf extrem niedrigen Niveau stabilisiert. Die Arbeit-
nehmerentgelte fielen parallel zum Konsumeinbruch und im Ergebnis sogar noch starker. Nur
einen kleinen Beitrag zum Sinken der Arbeitnehmerentgelte lieferte die leichte Reduktion der
normalen Arbeitszeit. Hauptfaktoren waren der Beschaftigungseinbruch sowie absolute Lohn-
kiirzungen. Die Lohndeflation gegeniiber dem Jahr 2008 erreichte rund 15 Prozentpunkte.'* Die
Realldhne sanken noch starker. Denn das Konsumentenpreisniveau war in den frihen Jahren der
Krise zunachst weiter gestiegen, und zwar auch aufgrund von Erhéhungen indirekter Steuern und
staatlich administrierter Preise, was ein Bestandteil des Sparprogramms war. Erst in den letzten
Jahren sind die Konsumentenpreise dann ein wenig gefallen.

Im griechischen Fall waren Spar- und Lohnkiirzungspolitik offensichtlich sehr eng miteinander
verbunden: Der griechische Staat selbst entlie massenhaft Arbeitnehmer, kiirzte den Ubrigen
die Lohne, reduzierte den gesetzlichen Mindestlohn, und unternahm noch so manch andere

14 Ein vom Statistischen Amt Griechenlands veréffentlichter Lohnindex zeigt eine Lohndeflation von tiber 20 Pro-
zentpunkten an.
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,Strukturreform zur Erhohung der Flexibilitdt des Arbeitsmarktes”, also zur Erleichterung von
Entlassungen und Lohnklrzungen im Privatsektor. Laut Mainstream-Theorie sollen drastische
Lohnkirzungen so zu noch schnelleren Beschaftigungsgewinnen fiihren; treten diese dann wenig
Uberraschend nicht ein, so fordert man einfach noch mehr desselben und beschuldigt dabei die
griechische Regierung, sie hatte im Hinblick auf die neoklassische Wundermedizin Obstruktion
geleistet. Mainstream-Okonomen werden wohl nie eingestehen, dass sie einer Phantasie aufge-
sessen sind — selbst wenn die Faktenlage wie hier gezeigt erdriickend ist. Die exorbitant hohen
Arbeitslosenraten in Griechenland verbergen dabei, dass laut der griechischen Zentralbank tber
400 Tausend Griechen (knapp 4 Prozent der Bevolkerung) seit der Krise die Flucht ins Ausland
gesucht haben (Kathimerini 2016).

Es bedarf hier keiner weiteren Ausfiihrung dariber, dass zu den Konsequenzen der Spar- und
Lohnkiirzungspolitik — also rabiater Deflationspolitik! — natirlich auch der Ruin des griechischen
Bankensystems zahlt. Ein anderer Ausgang ware — sieht man von phantastischen Mainstream-
Modellen ab, die kein Banken- und Finanzsystem enthalten — auch gar nicht denkbar.!> Vielleicht
ist die groBte wirtschaftspolitische Ironie der griechischen Krise, dass selbst die griechischen Ex-
porte, die vor der Krise noch ahnlich schnell wie die deutschen Exporte gewachsen waren, seit
der Krise stagnieren und noch heute kaum das Vorkrisenniveau wiedererreicht haben. Wer eine
Volkswirtschaft samt Bankensystem so griindlich zerstoért wie es im griechischen Fall geschehen
ist, darf sich wohl auch hiertiber nicht wirklich wundern. Die Wirtschaftspolitik der Troika hat in
Griechenland buchstablich ein Massaker angerichtet. Wir haben hier hinreichend viele Argu-
mente angefihrt, die den Vorwurf grober Fahrldssigkeit rechtfertigen. Die alternative Erklarung
gezielter Bestrafung zwecks Setzung eines Exempels im Namen der ,Moral Hazard” Gotter, also
Vorsatz, ware kaum riihmlicher.

(2) Portugal

Das obige Zitat aus dem jlngsten Gutachten des Unabhédngigen Beurteilungsbiros des IWF
nannte Portugal im selben Atemzug wie Griechenland. Auch im Fall Portugals hatte man sich
griindlich verschatzt, verlangte dann auch von Portugal noch scharfere prozyklische Sparanstren-
gungen. Portugal war von der globalen Finanzkrise zunachst relative wenig betroffen gewesen.

15 Seit der globalen Finanzkrise haben Mainstream Okonomen einige Anstrengungen unternommen, diese grobe
Peinlichkeit zu beheben und Standard DSGE Modelle um eine Art von Finanzsystem zu erganzen. So kommt eine
jungst veroffentlichte Studie von Gourinchas et al. 2016 mittels eines solchen Modells auch prompt zu dem Ergeb-
nis, dass Sparpolitik nur die Halfte des griechischen BIP Einbruchs erklaren wiirde, die andere Hélfte dagegen auf
die Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fir Staat und Wirtschaft zurtickginge. Diese Erkenntnis ist
wirklich ganz wunderbar, zumal die Mainstream Forscher natirlich gleichzeitig die tiblichen Ratschlage fir mehr
Strukturreformen und schnellere Preisanpassungen abgeben. Die Rolle von Lohnkiirzungen und Deflation in der
griechischen Krise, die in der Tat auch eine Bankenkrise beinhaltet, wird nicht einmal ansatzweise problematisiert.
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Mit dem Einsetzten der bedingungslosen Sparpolitik wurde dem Land ab 2011 dann eine zweite
nachhaltige Rezession aufgebrummt.

Abbildung 16: Portugal
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Wie Abbildung 16 zeigt, begann der nachhaltige Einbruch des privaten Konsums gemeinsam mit
dem Sparpacket im Jahr 2011. Erst im Jahr 2013 hat sich der Konsum dann auf sehr niedrigem
Niveau stabilisiert. Die Arbeitnehmerentgelte fielen wiederum parallel zum Konsumeinbruch und
im Ergebnis sogar noch starker. Der Beschaftigungseinbruch war ein Hauptfaktor dafiir. Nachdem
die Léhne sowohl nominal als auch real bis 2010 noch angestiegen waren, kam ab 2011 auch
Lohnkirzungen hinzu. Die Lohndeflation blieb im Fall Portugal zwar relativ mild. Da die Konsum-
entenpreise in der Krise aber weiter stiegen, Erh6hungen indirekter Steuern und staatlich admi-
nistrierter Preise als Bestandteil des Sparprogramms spielten hier wiederum eine wichtige Rolle,
fielen die Realldhne in den Jahren 2011-12 allerdings recht kraftig. Seit dem Jahr 2013 hat es eine
sehr leichte Erholung in der Lohn- und Beschaftigungsentwicklung gegeben, die auch den Kon-
sum etwas unterstitzt hat.

Ahnlich wie im griechischen Fall waren Spar- und Lohnkiirzungspolitik sehr eng miteinander ver-
bunden: Der portugiesische Staat selbst entlieB massenhaft Arbeitnehmer, kiirzte den Ubrigen
die Lohne, reduzierte den gesetzlichen Mindestlohn, und unternahm Strukturreformen, um auch
im Privatsektor Entlassungen und Lohnkiirzungen zu erleichtern.
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(3) Spanien

Spanien war bereits zu Beginn der globalen Finanzkrise relativ starker von der Wirtschaftskrise
erfasst worden, weil die gewaltige spanische Immobilienblase zeitgleich platzte und einen ent-
sprechenden Beschaftigungseinbruch ausloste. Spanien versuchte dann sogar zunachst durch ex-
pansive Fiskalpolitik gegenzusteuern. SchlieRRlich hatte man vor der Krise einen Haushaltsiiber-
schuss vorzuweisen. Als die Immobilienkrise das Haushaltsdefizit schnell auf rund zehn Prozent
anschwellen lief}, wurde dann in den Jahren 2010-12 kraftig prozyklisch gespart. Auch im spani-
schen Fall war die Sparpolitik zu drastisch, das Haushaltsdefizit fiel im Ergebnis nur sehr langsam.
Ahnlich wie im Fall Portugals wurde die Sparpolitik daher ab 2013 praktisch ausgesetzt. Da auch
in Spanien das Haushaltsdefizit im letzten Jahr noch rund fiinf Prozent betrug, stehen allerdings
auch hier weitere Sparaktionen am Horizont; sofern sich die Wirtschaft nicht vorher durch andere
Antriebskrafte (Export!) erholt und dies den Haushalt passiv saniert. Spanien erhielt kein offiziel-
les Troika Anpassungsprogramm, sondern einen Kredit vom Europdischen Stabilitatsmechanis-
mus zur Re-Kapitalisierung und Stabilisierung seines durch die geplatzte heimische Immobilien-
blase stark angeschlagenen Bankensystems.
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Abbildung 17: Spanien
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Auch im spanischen Fall sorgte die im Jahr 2010 beginnende bedingungslose Sparpolitik fiir einen
zweiten Einbruch von Beschaftigung und Konsum. Abbildung 17 zeigt an, dass das Arbeitneh-
merentgelt bis Ende 2012 kraftig weiterschrumpfte, weil neben der Beschaftigung auch noch die
normale Arbeitszeit sowie ab 2010 auch die Reall6hne sanken. Mit dem Aussetzten der Sparpo-
litik im Jahr 2013 begann eine Stabilisierung, die ab 2014 in eine leichte Erholung miindete. Be-
schaftigung und Arbeitnehmerentgelte sind in den letzten zwei Jahren sogar spilrbar gestiegen
und der Konsum hat eine entsprechende Erholung gesehen. Stabilisiert hat sich ab dem Jahr 2013
auch die Reallohnentwicklung. In Spanien hatte es im Jahr 2009 zeitverzogert zunachst noch eine
kraftige Nominallohnsteigerung gegeben, die bei krisenbedingter Nullinflation eine entspre-
chende Reallohnerh6hung bedeutete. Anders als in Griechenland und Portugal sind die Nominal-
I6hne laut dieser aus der Volkwirtschaftlichen Gesamtrechnung abgeleiteten Lohnzeitreihe in
den Folgejahren leicht weitergestiegen. Laut anderer Untersuchungen hat es dagegen auch in
Spanien gewisse Nominallohnkiirzungen gegeben. Bei zunéachst leicht weiter steigenden Kon-
sumentenpreisen kam es zu ReallohneinbufSen der Arbeitnehmer.

Enge Verbindungen zwischen Spar- und Lohnkiirzungspolitik gab es auch im spanischen Fall. Man
braucht die Details hierzu kaum zu wiederholen. Das Bild von staatlichen Entlassungen und Lohn-
kiirzungen sowie Strukturreformen zur Erleichterung genau dieser Tendenzen auch im Privatsek-
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tor gab es in mehr oder weniger dhnlicher Form und Umfang in allen Krisenlandern. In allen Lan-
dern kam es als Bestandteil der Sparpolitik auch zu Erhéhungen indirekter Steuern und staatlich
administrierter Preise, was die Konsumentenpreise nach oben trieb und das Arbeithehmerent-
gelt bzw. dessen Kaufkraft entsprechend belastete.

(4) Italien

Italien war zundchst vergleichsweise wenig von globalen Finanzkrise getroffen worden, viel we-
niger als zum Beispiel Deutschland. Unter dem Euro waren lItaliens Exporte aber bereits zuvor
schleichend unter Druck gekommen, aber Italiens akute Verwundbarkeit in der globalen Krise
erwies sich dann als geringer. Zumal sich auch Italiens Bankensystem weniger international en-
gagiert und auch nicht mit etwaigen Lasten aus einer heimischen Immobilienblase zu kdmpfen
hatte. So erreichte die Krise Italien erst mit voller Wucht im Jahr 2011 — als die technokratische
Ubergangsregierung unter dem friiheren EU Kommissionspriasidenten Mario Monti Italien auch
ohne offizielles Troika Anpassungsprogramm die (ibliche Troika Medizin verabreichte, die ver-
meintlich Wachstum und Beschéftigung fordern soll, stattdessen Lander aber umso tiefer in die
Krise mandvriert.

Abbildung 18: Italien
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Abbildung 18 zeigt den kraftigen Einbruch von Konsum und Arbeitnehmerentgelt in den Jahren
2011-12, gefolgt von einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau im Jahr 2013. Im Fall Italiens
schrumpfte die Beschéftigung wahrend dieser zweiten Rezession vergleichsweise weniger als in
anderen Krisenlandern. Sinkende Beschaftigung, sinkende Reall6hne sowie die Abnahme der nor-
malen Arbeitszeit trugen gleichermaRen zur Verringerung des Arbeitnehmerentgelts bei. Die
Lohne sind in Italien nicht gesunken, sondern sogar verhaltnismaRig stark weiter gestiegen. Al-
lerdings nicht so stark wie die Verbraucherpreise, die auch in Italien insbesondere aufgrund von
Erhéhungen indirekter Steuern und staatlich administrierter Preise in die Hohe getrieben wur-
den. Erst im letzten Jahr hat sich die Verbraucherpreisinflation in Italien bei etwa null stabilisiert.
Mit dem Aussetzten der Sparpolitik im Jahr 2013 begann eine Stabilisierung der Wirtschaftsakti-
vitat. Die Lohne stagnieren seitdem und der Konsum erfuhr nur eine sehr schwache Belebung bei
zuletzt leicht steigender Beschaftigung.® Insgesamt hat Italien zwar einen weniger krassen Ein-
bruch erlitten, es erleidet stattdessen aber einen schleichenden Niedergang. Bei der de facto
Dauerrezession und zuletzt leicht sinkenden Preisen ist das italienischen Bankensystem mittler-
weile zum Problemfall geworden; und das obwohl Italien keine mit anderen Krisenlandern ver-
gleichbare Immobilienkrise erlebt hatte. In der von kleinen und mittleren Unternehmen geprag-
ten italienischen Unternehmenslandschaft ist die Bankenkrise vielmehr Spiegelbild des Nieder-
gangs der Industrie.

(5) Lettland

Das winzige baltische Land und friihere Sowjetrepublik Lettland wird als vermeintliches ,Erfolgs-

III

modell“ gehandelt. Die Kombination aus Sparpolitik und interner Abwertung soll in Lettland er-
folgreich gewesen sein. Lettland war zur Zeit der globalen Finanzkrise, dem Ausloser der Krise
Lettlands, noch kein EWU Mitgliedsland, hatte jedoch einen festen Wechselkurs zum Euro. Der
IWF riet damals zwecks Anpassung und schneller Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit
zu einer kraftigen Wahrungsabwertung. Weil die lettische Regierung die Aufnahme des Landes
in die EWU zum friihestmdglichen Termin nicht gefahrden wollte, wurde eine Abwertung von ihr
jedoch strikt ausgeschlossen; die latente Furcht vor Russland verbunden mit dem Wunsch einer
moglichst engen Einbindung in die EU bildete hierflir den Hintergrund. Diese Position fand die

Unterstlitzung der Europaischen Kommission und der EZB (Blanchard et al. 2013; Blustein 2015a).

Der Regierung Lettlands gelang es dann auch, eine interne Abwertung durch eine einmalige kraf-
tige Lohnsenkung zu organisieren, die im 6ffentlichen Sektor besonders kraftig ausfiel, aber die
gesamte Volkswirtschaft erfasste. Nach Jahren sehr starker Lohnzuwachse war dies eine drasti-
sche Kehrtwende. Zusatzlich setzte die Regierung in den Jahren 2009-12 auch ein Sparprogramm

16 Ein von Istat veréffentlichter nationaler Lohnindex der Tariflohnindex zeigt sogar fiir die letzten Jahre weiterhin
leicht steigende Lohne an, wahrend der hier verwendete, aus der vierteljahrlichen BIP Statistik abgeleitete Index
Stagnation signalisiert.
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um. Zu erwahnen ist hierbei allerdings, dass der 6ffentliche Sektor Lettlands recht klein und die
offentliche Schuld auch sehr niedrig ist.

Abbildung 19: Lettland
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Quelle: Eurostat

Der in Abbildung 19 gezeigte gewaltige Einbruch des Arbeitnehmerentgelts um 35 Prozentpunkte
hatte also sowohl den friihen und sehr starken Beschaftigungseinbruch als auch betrachtliche
absolute Lohnkiirzungen (bei zunachst stark steigenden Verbraucherpreisen) als Ursache. Der
Konsum brach zeitlich parallel zu dieser Entwicklung um 20 Prozent ein, der Einbruch war aber
weit weniger stark als der Einbruch der Einkommen.

Bereits ab 2011 begannen die Lohne, nominal und real, wieder zu steigen und tbertreffen heute
ihr Niveau von 2008. Gemeinsam mit den Lohnen wuchsen auch das Arbeitnehmerentgelt und
der Konsum. Die Arbeitnehmerzahl dagegen verharrte auf niedrigem Niveau und ist bis heute
weiterhin rund 20 Prozentpunkte niedriger als vor der Krise. Dies ist der Hintergrund zu der Tat-
sache, dass Lettland seit 2008 rund 10 Prozent seiner Bevélkerung durch Auswanderung verloren
hat — was auch die Rolle Lettlands als vermeintliches Erfolgsmodell entsprechend relativiert. Zu-
mal nicht Uberall eine stark ausgepragte Furcht vor Russland die Leidensfahigkeit der Bevolke-
rung befliigelt. Anders als in den anderen Eurokrisenlandern mag sich die Lage der nicht ausge-
wanderten Bevolkerung inzwischen sogar wieder normalisiert haben, aber zu einer Erhéhung der
Beschaftigung in Folge von Lohnkirzungen ist es dabei auch in Lettland nicht gekommen.
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(6) Irland

In Irland soll sich eine weitere Erfolgsgeschichte der Troika-Anpassungspolitik abgespielt haben.
Der Einsturz der irischen Wirtschaft kam friih und war sehr tief. Irland hat eine sehr offene Volks-
wirtschaft und war fiir den Exporteinbruch wahrend der globalen Finanzkrise entsprechend ver-
wundbar. Gleichzeitig dazu war auch noch eine gigantische heimische Immobilienblase geplatzt,
die das irische Bankensystem sehr stark belastete. Die Bankenkrise war dann auch bei weitem
der wichtigste Faktor fiir die drastische Verschlechterung der 6ffentlichen Finanzlage Irlands und
Panik an den Finanzmarkten. Im November 2011 kam Irland daher in den Genuss eines Troika
Rettungsprogrammes.

Abbildung 20: Irland
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Wie Abbildung 20 zeigt, kam es in Irland kurzfristig zu gewissen Lohnkiirzungen sowie einem Sin-
ken der normalen Arbeitszeit. Fir den kraftigen Einbruch des Arbeitnehmerentgelts hauptver-
antwortlich waren aber die starken Beschaftigungsverluste. Der Konsum brach parallel hierzu,
jedoch vermindert stark ein. (Die irische Zeitreihe fir den privaten Konsum ist nicht saisonberei-
nigt. Wir haben zur besseren Veranschaulichung daher eine Glattung vorgenommen.) Irland be-
trieb dabeiin den Jahren 2009 bis 2014 eine drastische Sparpolitik. Die rezessive Lage stabilisierte
sich in den Jahren 2010-12 auf niedrigem Niveau, gefolgt von einer recht kraftigen Erholung in
den letzten beiden Jahren. Wie bereits weiter oben erwahnt wurde, ist Irlands BIP Statistik jedoch
stark verzerrt. Fiir die breite irische Bevolkerung gilt, dass weder Beschaftigung noch pro-Kopf
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Konsum ihr Vorkrisenniveau bis heute wiedererreicht haben. Die Beschaftigungsgewinne seit
2013 gingen mit steigenden Lohnen einher. Eine wahre Erfolgsgeschichte als Folge eines Troika
Anpassungsprogramms liefert auch Irland nicht ab.

(7) Zypern

Ahnlich wie Lettland ist auch Zypern eine winzige Volkswirtschaft. Die politisch geteilte Mittel-
meerinsel war der Nachziigler unter den Eurokrisenlandern, erhielt auch erst im Marz schlieRlich
ein Rettungspacket der Troika. Die Zypernkrise ist im Wesentlichen eine Bankenkrise. Das zypri-
sche Bankensystem erreichte im Hohepunkt das Zehnfache des BIP, heimische Banken dabei im-
merhin (iber das Sechsfache, wovon die beiden grofRten Banken zwei Drittel, also zusammen das
Vierfache des BIP ausmachten. Sie waren, auf Neudeutsch: ,too big to fail“, ,,too big to save” und
,t00 big to manage or regulate”. Hochriskante Geschafte machten sie verwundbar und brachten
sie schlielRlich in die Schieflage. Hauptausloser akuter Probleme war der griechische Schulden-
schnitt mit freiwilliger Privatglaubigerbeteiligung (, private sector involvement”, PSl), aber bei
Verschonung o6ffentlicher Glaubiger, der im Februar 2012 abgeschlossen war.
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Abbildung 21: Zypern
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Wie Abbildung 21 zeigt, hatte Zypern bis 2011 die globale Krise hinsichtlich Lohn- und Beschafti-
gungsentwicklung zunachst recht gut durchschifft. Der private Konsum war wahrend der globalen
Finanzkrise von 2008-09 allerdings bereits kraftig eingebrochen und erholte sich danach bis 2011
nur teilweise wieder. Ab 2011 begann das Arbeitnehmerentgelt dann stark zu schrumpfen, und
der private Konsum erfuhr einen erneuten kraftigen Einbruch. Hohe Beschaftigungsverluste wa-
ren ein wichtiger Faktor, der das Arbeitnehmerentgelt schrumpfen lies. Ab 2012 kamen dann
fallende L6hne hinzu. Bei zunachst weiter steigenden Verbraucherpreisen waren die Reallohn-
einbulRen der Arbeitnehmer betrachtlich. Das drastische Sparprogramm der Regierung war ein
wichtiger Belastungsfaktor der Wirtschaftsentwicklung. Seit dem letzten Jahr hat eine sehr
leichte Erholung eingesetzt.

Als Ergebnis unserer detaillierten Untersuchung der Erfahrungen der Eurokrisenlander halten wir
fest, dass es wirklich an der Zeit ist, etwaige Marchen und Mythen zur expansiven Sparpolitik und
beschaftigungsfreundlicher Lohnsenkungspolitik ad acta zu legen. Die Experimente in der EWU
mit bedingungsloser Sparpolitik gepaart mit Lohnsenkungen haben sich als Desaster erwiesen.
Negative Fiskalmultiplikatoren sind ein Hirngespinst neoliberaler Wirtschaftspolitik. Lohnkirzun-
gen sind kein Rezept flir Beschaftigungsgewinne. Sie wirken dhnlich einer spezifischen Steuerer-
hohung auf Arbeitnehmer, vernichten Arbeitnehmerentgelt, Binnennachfrage und Arbeitsplatze
entsprechend. Diese Prozesse (iberlagerten die Sparpolitik, die Wirtschaftskrise wurde dadurch
massiv verstarkt und verlangert. Im Ergebnis haben Lohnkiirzungen die Beschaftigung gesenkt
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und Arbeitslosigkeit erhoht. Aus Sicht des Mainstream klingt das natiirlich wie verkehrte Welt,
was aber nahe liegt, denn sie beschreibt ein grundverkehrtes Bild dieser Welt.

Das krasse Versagen von Mainstream-Theorie und neoliberaler Wirtschaftspolitik in der EWU ist
heute iberhaupt nicht zu leugnen: Die Wirtschafts- und Beschaftigungsentwicklung in der EWU
war so schlecht wie sonst nirgendwo in der Welt. Irgendwelche Erfolge im Hinblick auf die 6ffent-
lichen Finanzen hat die EWU trotz bedingungsloser Sparwut dabei bis heute nicht vorzuzeigen.
Abgesehen von Deutschland, ist die Verschuldung tberall weiter kraftig angestiegen. Deutsch-
land hat den bei seinen Europartnern beobachteten Misserfolg allein durch das Auftiirmen gi-
gantischer externer Uberschiisse vermieden — sprich: Verschuldung auf andere abgewilzt.

Unterschiede in den nationalen Entwicklungen der Exporte sind neben Umfang und Starke der
jeweiligen Spar- und Lohnkirzungspolitik auch der wichtigste Erklarungsfaktor fir Unterschiede
in den Wirtschaftsentwicklungen der Eurokrisenlander. In keinem Eurokrisenland konnten die
(Netto-)Exporte allerdings die Erdrosselung der Binnennachfrage und damit verbundene Beschaf-
tigungs- und Einkommensverluste kompensieren. Im Zuge der nachhaltig praktizierten Binnen-
nachfrageerdrosselungspolitik wurde das deutsche Modell nur mittlerweile auch zum Modell der
EWU insgesamt: Trittbrettfahrertum im globalen Exportgeschaft — zu Lasten der Weltgemein-
schaft und entgegen globaler Ubereinkiinfte — hat so zumindest vorliufig eine noch gréRere Ka-
tastrophe in der EWU abgewendet. Eine nachhaltige Wirtschaftspolitik fir eine nachhaltige und
ausgewogene Wirtschaftsentwicklung in der EWU sieht allerdings anders aus.

Der nachste Abschnitt widmet sich daher dem Thema einer alternativen Wirtschaftspolitik fir die
Eurokrisenlander und die EWU insgesamt.
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4. Empfehlungen fiir die Krisenpolitik in den ,Programmlindern“ und
fiir eine alternative Wirtschaftspolitik fiir die EWU insgesamt

Die theoretische und empirische Analyse der obigen Abschnitte gestattet eine entscheidende
Schlussfolgerung fiir die Wirtschaftspolitik: Die katastrophale Politik der Troika Anpassungspro-
gramme muss schleunigst beendet werden.

Diese Politik ist nicht geeignet, den Anpassungs- und Heilungsprozess in der EWU zu fordern,
sondern droht die EWU zu zerstdren. Drastische und bedingungslose Sparpolitik ist kontrapro-
duktiv. Kombiniert mit Lohnkirzungspolitik ist die Wahrscheinlichkeit einer nachhaltigen Erdros-
selung der Binnennachfrage verbunden mit hohen Beschaftigungsverlusten noch hoher als oh-
nehin der Fall ist. Damit einhergehende deflationdre Tendenzen sind geeignet, das Bankensystem
schwer zu schadigen und eine Kreditklemme auszulésen. Entwicklungen dieser Art beglinstigen
angebotsseitige Anpassungen nicht. Sie taugen eher dazu, eine Volkswirtschaft zu zerstéren und
die Bevolkerung, insbesondere die jlingeren und produktiveren Mitglieder, ins Ausland zu trei-
ben.

Griechenland ist das krasseste Beispiel fiir das fulminante Versagen dieser Politik. Die anderen
Eurokrisenlander — einschlieBlich der vermeintlichen , Erfolgsgeschichten” — haben dieselben
Entwicklungen in abgeminderter Form erfahren. Nicht einmal in winzigen Volkswirtschaften
konnte die Erdrosselung der Binnennachfrage tber ein schnelles Wachstum des Exportgeschafts
kompensiert werden. Fiir alle Lander gleichzeitig und die EWU insgesamt kann diese Politik oh-
nehin nicht funktionieren. Der gewaltige Umschwung in der Leistungsbilanz der EWU hat den
Schaden zwar begrenzt und ein Abgleiten in offene Deflation bislang verhindert, aber das allein
ergibt noch keine erfolgreiche Wirtschaftspolitik. Es hat nur ein wenig Aufschub gebracht — und
dabei neue Verwundbarkeiten geschaffen, global und regional.

Die Beflirworter der praktizierten Krisenpolitik werden reflexartig einwenden, dass sie alterna-
tivlos sei. Krisenpolitik miisse genauso betrieben werden wie sie betrieben wurde, weil es einfach
keine Alternative dazu gab und gibt. Die 6ffentlichen Finanzen der Krisenlander waren schlieBlich
in prekarer Verfassung, sie mussten einfach sparen, je mehr und schneller, umso besser. Noch
dazu hatten die Krisenlander unter dem Euro ihre Wettbewerbsfahigkeit verloren, sie mussten
daher interne Abwertung mittels Lohnkirzungspolitik betreiben, je mehr und schneller, umso
besser. Wenn die Kombination aus Spar- und Lohnkiirzungspolitik nicht den erwiinschten Erfolg
eingebracht hat, die Wirtschaftswirklichkeit nicht mit der Mainstream-Wirtschaftstheorie koope-
rierte, so lag dies allein daran, dass die Regierungen der Krisenldander ihre Hausaufgaben nicht
griindlich genug gemacht haben. Sie hatten die von der Troika geforderten und notwendigen
Strukturreformen mit mehr Begeisterung und Elan umsetzen miissen, dann hatten sie sich bis
heute auch alle reich gespart und kdonnten sich ihrer gekiirzten Lohne noch mehr erfreuen.
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Propaganda dieser Art soll nur das eigene Versagen vertuschen und die Schuld anderen zuschie-
ben. Propaganda dieser Art zeigt nur, dass die Verantwortlichen entweder die mangelnde Eig-
nung ihrer Krisenpolitik (sowie der ihr zugrundeliegenden Mainstream-Wirtschaftstheorie) noch
immer nicht verstehen oder aber die Befriedigung bestimmter Partikularinteressen weiterhin
oberste Prioritat geniel3t, selbst wenn das eigene Haus schon brennt. Und die politische und so-
ziale Lage in der EWU ist mittlerweile derart, dass auch ein regionaler Flachenbrand nicht mehr
ausgeschlossen werden kann.

In Wahrheit haben die Verantwortlichen zumindest von dieser Gefahr durchaus Kenntnis genom-
men. Nach rund drei Jahren brutaler und bedingungsloser Sparpolitik wurden weitere Konsoli-
dierungsanstrengungen ab 2013 de facto weitgehend ausgesetzt. Kirzlich hat hierzu selbst die
Europdische Kommission —und es heil’t auf Drangen des deutschen Finanzministers Dr. Wolfgang
Schauble — Landern wie Frankreich, Italien, Portugal und Spanien weiteren Aufschub gewahrt und
dabei selbst von der Verhangung symbolischer Strafen abgesehen (Khan 2016). Laut den gelten-
den fiskalischen Regeln der EWU besteht aber betrachtlicher weiterer Konsolidierungsbedarf bis
die Schuldenquoten in der Wahrungsunion auf 60 Prozent gesenkt worden sind.

Tatsachlich impliziert das Erfordernis (fast) ausgeglichener Haushalte, dass die Schuldenquoten
langfristig sogar auf ein deutlich niedrigeres Niveau oder gar gegen null konvergieren wirden.
Dass diese Anforderungen 6konomisch vollig unsinnig und auch tiberhaupt nicht praktisch um-
setzbar sind, das interessiert offenbar Niemanden. Die neoliberale Agenda, den Staat auszuhun-
gern, bleibt bestehen. Es ist nicht Einsicht, sondern Furcht um die eigene Haut, die heute — vo-
ribergehend! — zu Milde in der Anwendung dkonomisch inkonsistenter und nichtpraktikabler
Regeln rat.

Auch die EZB hat wahrend der Eskalation der Eurokrise im Jahr 2012 erkannt, dass ihr eigenes
Schicksal an das Schicksal des Euro geknipft ist. Seit jener beriihmten Rede des damals noch
recht frischen EZB Prasidenten Mario Draghi Ende Juli 2012 in London hat die EZB zuvor lang
verweigerte geldpolitische Beihilfe geleistet, die geeignet war, das allgemeine Zinsniveau in der
EWU deutlich zu senken und mit der katastrophalen wirtschaftlichen Lage besser in Einklang zu
bringen. Zinsdifferenzen wurden mittlerweile spirbar eingedammt, die finanzielle Fragmenta-
tion innerhalb der EWU wird zumindest teilweise zuriickgefiihrt. Dabei wurde der Widerstand
der Deutschen Bundesbank tiberwunden, die ihr eigenes Schicksal wohl weniger an das Schicksal
des Euro knilpft. Der Europdische Gerichtshof hat die Unabhéangigkeit der EZB in ihren geldpoliti-
schen Entscheidungen sowie fiir die Umsetzung der Geldpolitik notwendige Spielrdume bestatigt.
Das Deutsche Bundesverfassungsgericht (BVG) hat zumindest voriibergehend seinen Widerstand
eingestellt und versucht zurzeit nicht mehr, die EZB unter deutsche Kontrolle zu bringen (Bibow
20154, 2016).
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Ein ungemein wichtiger Nebeneffekt des geldpolitischen Kurswechsels der EZB war die Reduzie-
rung der Zinslast auf die 6ffentlichen Schulden. Dies schuf neue finanzpolitische Spielrdume und
reduzierte den Konsolidierungsdruck auf die Primdrhaushalte ungemein. Doch, wie gesagt, die
Sparpolitik wurde nicht beendet, sondern de facto nur ausgesetzt — allgemeiner Konsolidierungs-
druck besteht nach den geltenden Regeln weiterhin, sofern nicht das Wirtschaftswachstum die
Haushalte passiv saniert. Doch woher sollte dieses Wachstum denn kommen, wenn man etwaige
merkantilistische Moglichkeiten, wie ein Blick auf den Leistungsbilanziiberschuss der EWU deut-
lich anzeigt, bereits heute iberreizt hat?

Kurz, wer die sogenannte ,Erholung” der EWU seit 2013 als Erfolg der EWU Krisenpolitik feiern
will, der muss sie als Erfolg der Aussetzung eben dieser Politik feiern und darf dabei die Rolle der
EZB nicht lGbersehen, die dazu grofRe Widerstande seitens der Bundesbank und des BVG liber-
winden musste. Die sogenannte Erholung in der EWU bleibt allerdings bis heute hochst fragil und
unausgewogen, notwendige interne Anpassungsprozess bleiben weit davon entfernt, ein inter-
nes Gleichgewicht zu erméglichen. Was ist also zu tun, um die Krise wirklich zu tiberwinden und
den Bestand des Euro zu sichern? Wie sieht eine alternative Wirtschaftspolitik aus, die dies leis-
ten konnte?

Im Kern muss es darum gehen, zur Normalitat zurlickzufinden. Normalitat bedeutet, dass Arbeit-
nehmer am Produktivitatsfortschritt voll teilhaben und der Staat seine 6ffentlichen Aufgaben und
Verantwortung erfiillt und sie auch erfiillen kann. Die neoliberale Agenda, den Staat auszuhun-
gern und Lohne dauerhaft zu driicken, um die Verteilung zugunsten gewisser Partikularinteres-
sen zu verschieben, hat in die Sackgasse gefiihrt; in der Tat in die tiefste Krise kapitalistischer
Marktwirtschaften seit dem 2. Weltkrieg. Riickkehr zur Normalitat erfordert die Beseitigung die-
ser Agenda. Es geht nicht um ein wenig Nachbesserung, ein grundlegend neuer Kurs fir die Wirt-
schaftspolitik muss her.

Fiir die Lohnentwicklung in der EWU bedeutet (Rlickkehr zur) Normalitat konkret, dass sich Lohn-
steigerungen — auf makro6konomischer Ebene, also abgesehen von etwaigen Anpassungen rela-
tiver LOhne —am nationalen Produktivitdatswachstum plus dem Inflationsziel der EZB (ca. 1.9 Pro-
zent) zu orientieren haben. Nachhaltige Abweichungen hiervon, das hat das deutsche Experiment
bewiesen, fihren in die Katastrophe.

Flr die Fiskalpolitik der Mitgliedsstaaten bedeutet (Riickkehr zur) Normalitat eine deutliche Er-
hohung der 6ffentlichen Infrastrukturinvestitionen sowie (Wieder-)Sicherstellung eines funkti-
onsfahigen Verwaltungsapparats. Art und Umfang der Umverteilung durch den Staat sind Gegen-
stand der politischen Auseinandersetzung. Auch im o6ffentlichen Sektor missen Effizienzmal-
stabe Anwendung finden, das ist Gberhaupt nicht strittig. Aber speziell in den Eurokrisenlandern
wurde teilweise exzessiver Personalabbau betrieben, und die 6ffentlichen Investitionen sind
heute fast Gberall in der EWU auf ein unverantwortlich niedriges Niveau ,,gespart”“ worden. Selbst
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in Deutschland sind die 6ffentlichen Nettoinvestitionen seit rund zehn Jahren negativ; man lebt
von der Substanz und hinterlasst zukiinftigen Generationen eine abgewirtschaftete Infrastruktur
(Truger 2013, 2015a,b; Elekdag und Muir 2014).

Wieder wird man hier einwenden, dass zusatzliche staatliche Ausgaben heute nicht ohne neue
Steuern moglich waren, weil das geltende fiskalpolitische Regelwerk Schulden ausschlieRe, viel-
mehr weitere Konsolidierungsmalnahmen verlange —und die unbedingte Einhaltung dieses ,,sta-
bilitatsorientierten” Regelwerks schlielich zur Vertrauenssicherung ungemein wichtig sei. Wie
aber kann die Einhaltung eines Regelwerks so ungemein wichtig sein, und dabei vermeintlich
auch noch Vertrauen erzeugen, wenn es die EWU erwiesenermalfien in den Ruin treibt? Wer die
jetzige Wirtschaftspolitik einfach fortfiihren will, wird genau das erreichen: den kollektiven Ruin.

Abbildung 22: Finanzierungssalden der Wirtschaftssektoren der Eurozone
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Quelle: Eurostat (AMECO)
Anmerkung: Negative Werte des Auslandssektors bedeuten eine Verschuldung des Auslands.

Abbildung 22 zeigt hierzu die Finanzierungssalden der vier Sektoren der EWU Volkswirtschaft:
private Haushalte, Unternehmen, Staat, und das Ausland. Die Finanzierungssalden zeigen jeweils
an, ob ein Sektor spart, also das Einkommen die Ausgaben (ibersteigt, oder entspart bzw. Schul-
den macht, also die Ausgaben das Einkommen des Sektors tGbersteigen. Der Sektor der privaten
Haushalte ist Dauersparer und erwirbt laufend Forderungen gegeniiber den anderen Sektoren.
Man erkennt hier die sinkende Tendenz des Finanzierungssaldos vor der Krise, was auch die stei-
gende Verschuldung vieler privaten Haushalte in dieser Zeit widerspiegelt, dann den recht ab-
rupten Anstieg wahrend der Krise, gefolgt von einer Stabilisierung auf erhohtem Niveau. Laut den
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Lehrbiichern der Wirtschaftstheorie wiirde man fir den Unternehmenssektor einen dauerhaft
negativen Finanzierungssaldo erwarten; Unternehmen investieren laut Lehrbuch, Haushalte spa-
ren. Das war in der Eurozone zum Ende der 2000er Jahre auch der Fall. Danach (nach dem Platzen
der ,dot.com” Blase) hat sich der Unternehmenssektor allerdings in Zurlickhaltung und ,Dele-
veraging” gelibt, bis er dann erst kurz vor der globalen Krise erneut kurzfristig ein Finanzierungs-
defizit aufwies. Mit dem Ausbruch der globalen Krise wurde dann auch der Unternehmenssektor
zum Sparer (statt Investor), ein Zustand, der bis heute anhalt. (Die offiziellen Daten fiir das Jahr
2015 sind noch nicht verfligbar, doch eine grofle Verdanderung bei diesen beiden Sektoren hat es
im letzten Jahr nicht gegeben.)

Unterstellt man hier fir einen Moment lang, dass die Eurozone eine geschlossene Volkswirtschaft
ware, so musste der Sektor Staat bei dieser Konstellation einen entsprechend hohen negativen
Finanzierungssaldo — als Spiegelbild zu den Sektoren der Unternehmen und privaten Haushalte —
aufweisen. Fir die Volkswirtschaft insgesamt muss die Summe der Salden namlich immer null
ergeben, eine Volkswirtschaft kann schlielich nicht mehr verdienen als sie ausgibt, die Sektoren
der Unternehmen und privaten Haushalte kénnen nicht sparen und Forderungen aufbauen,
wenn nicht ein anderer Sektor entsprechend hohe Schulden macht. Diese Situation beschrieb die
Eurozone bis 2011 zumindest ndherungsweise. In der Zeit vor der globalen Krise betonten die
Wirtschaftspolitiker der Eurozone gegenliber ihren internationalen Kollegen auch immer fort,
dass sie keinerlei Verantwortung fir die damals viel diskutierten ,globalen (Leistungsbilanz-)Un-
gleichgewichte” trafe, weil die Eurozone eine in etwa ausgeglichene Leistungsbilanz aufwies. Als
die globale Krise dann ausbrach und die Sektoren der Unternehmen und privaten Haushalte ihre
Ausgaben stark einschrankten, um mehr zu sparen, stieg das Finanzierungssaldo des Staates zu-
nachst spiegelbildlich entsprechend an, teilweise automatisch (aufgrund der Funktionsweise der
»,automatischen Stabilisatoren”), teilweise, weil die Fiskalpolitik mittels Konjunkturprogrammen
aktiv gegensteuerte. Dieses Verhalten des Staates war systemgerecht und verantwortungsvoll.
Wenn der Staat in einer solchen Situation versucht ebenfalls zu sparen, passiert, was in der Gro-
Ren Depression der 1930er Jahre passierte, man spart die Volkswirtschaft in den Ruin, in die
Grol3e Depression. Insgesamt kann die Volkswirtschaft nur mehr sparen, wenn entsprechend
mehr ausgegeben, mehr investiert wird. Einer muss dazu mehr — und nicht weniger! — Schulden
machen.

Nun wissen wir aber, dass die Wirtschaftspolitik der Eurozone nur sehr kurz verantwortungsbe-
wusst handelte, dann aber schon im Jahre 2010 unter deutschem Druck auf den Kurs kollektiv
verantwortungsloser Fiskalpolitik gezwungen wurde: auch der Sektor Staat wurde zum bedin-
gungslosen Sparen vergattert. In einer geschlossenen Volkswirtschaft kann ein solches Verhalten
wie gesagt nur zum kollektiven Ruin fithren, und die Eurozone wurde so auch tatsachlich zumin-
dest bis an den Rand des kollektiven Ruins gefiihrt. Ausgeholfen und den Schaden begrenzt, hat
dann allerdings der Sektor Ausland, und zwar unfreiwillig. Der Sektor Staat der Eurozone konnte

69



in dem MaRe seinen Finanzierungssaldo verbessern, wie der Finanzierungsaldo des Auslands sich
verschlechtert hat. Dies ist nichts anderes als der steigende Leistungsbilanziiberschuss der Euro-
zone, mit der Erdrosselung der Binnennachfrage wurden auch die Importe abgewtirgt, wahrend
die Exporte weiterhin an der weltwirtschaftlichen Erholung teilnahmen.

Natdlrlich steht hinter dem Leistungsbilanziiberschuss der Eurozone insbesondere der deutsche
Uberschuss, der heute fast neun Prozent des deutschen BIP betrigt. Deutschlands Sektor der
privaten Haushalte ist ein besonders groRer Dauersparer. Auch Deutschlands Sektor der Unter-
nehmen ist inzwischen zum Dauersparer geworden, hat sich bei bestandig schwacher Binnen-
nachfrageentwicklung das Investieren in Deutschland immer mehr abgewoéhnt. Deutschlands Fis-
kalpolitik zelebriert die kollektive Verantwortungslosigkeit und feiert die vergotterte ,Schwarze
Null“. Das Ganze kann natirlich nur funktionieren, wenn sich der Sektor Ausland immer mehr
verschuldet; Deutschland kann nicht ohne Schuldenmachen Einkommen verdienen und sparen,
wenn sich das Ausland nicht entsprechend mehr verschuldet und damit die deutschen Export-
Uberschisse ermdoglicht.

Abbildung 23: Finanzierungssalden der Wirtschaftssektoren der Eurozone ohne Deutschland
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Quelle: Eurostat (AMECO)

Bis zur globalen Krise war es insbesondere das européische Ausland, das Deutschland diese Poli-
tik gestattete. Es waren insbesondere Deutschlands Euro-Partner, die Deutschlands Merkantilis-
mus durch Schuldenmachen ermoglichten — womit allerdings die EWU aufgrund ihrer wachsen-
den internen Divergenzen und Ungleichgewichte auch immer fragiler und verwundbarer wurde.
Wie Abbildung 23 zeigt, hatte der Sektor private Haushalte der Eurozone ohne Deutschland vor
der Krise die Position eines negativen Finanzierungssaldos erreicht. Doch selbst wenn man
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Deutschland aus der Eurozone ausklammert, zeigt Abbildung 23 fiir die Zeit seit der globalen Krise
eine Konstellation der Finanzierungssalden fir die (Rest-)Eurozone, die der deutschen immer
mehr dhnelt: die Sektoren der Unternehmen und privaten Haushalte sind Dauersparer, der Fi-
nanzierungssaldo des Staates verbessert sich spiegelbildlich zur Verschlechterung des Finanzie-
rungssaldos des Auslands (s. Terzi 2016). Die kombinierte Austeritats- und Lohnsenkungspolitik
hat die Eurozone auf Kurs gebracht, und der Kurs heif3t: groBdeutscher Merkantilismus.

Unter dem Strich bedeutet dies: Deutschland und die Eurozone sind Mitglieder internationaler
Abkommen zur Vermeidung globaler Ungleichgewichte, betreiben aber aktiv (Makro-)Merkanti-
lismus. Diese Politik hat nicht nur die Eurozone selbst an den Rand des kollektiven Ruins gefiihrt,
sie hat auch eine erhebliche Schwachung der Weltwirtschaft und das Entstehen neuer Ungleich-
gewichte und Instabilitaten bewirkt. Das Fiskalregime der Eurozone bedeutet, dass man diese

Politik nach dem Vorbild Deutschlands bis zum Erreichen der ,Schwarzen Null“ fortfihren will.
Diese Fiskalpolitik ist krass unverantwortlich — und sie kann nicht gut gehen. Die Eurozone macht

hier eine Rechnung ohne den Wirt.

Eine verantwortungsvolle Fiskalpolitik akzeptiert es, sich spiegelbildlich und flexibel an die von
den beiden anderen binnenwirtschaftlichen Sektoren angestrebten Position anzupassen. Strebt
der Sektor der Unternehmen nach einer tiefen Krise eine Uberschussposition an, will sparen statt
zu investieren, dann muss der Staat entsprechend hohe Haushaltsdefizite akzeptieren. Besser
noch, er muss aktive Konjunkturpolitik betreiben und zusatzliche 6ffentliche Investitionen durch-
fihren, um so die private Investitionstatigkeit wiederzubeleben helfen (,,Crowding In“). Tatsach-
lich wurden die 6ffentlichen Investitionen in der Eurozone in den letzten Jahren sehr stark ge-
klrzt, sind heute auf extrem niedrigem Niveau. In Deutschland zum Beispiel sind die 6ffentlichen
Nettoinvestitionen seit lGber zehn Jahren negativ. Die Krise der Eurozone ist so tief, weil man
jedes MaR fiir Normalitat und kollektiv verantwortliches Handeln verloren hat.

Eine Rickkehr zur fiskalpolitischen Normalitat erfordert also heute insbesondere, dass man Mit-
tel und Wege findet, 6ffentliche Investitionen im angemessenen Umfang zu finanzieren. In Lan-
dern wie Deutschland ware dies selbst bei geltenden Regeln sofort und problemlos moglich. Dass
Deutschland notorisch unter seinen Verhaltnissen lebt und zukiinftige Generationen durch ,,ge-
sparte” (also: unterlassene) Investitionen ihres Wohlstands beraubt, ist hochgradig unverniinftig
und verantwortungslos. In Eurokrisenlandern dagegen kommen heute teilweise selbst vorhan-
dene EU Mittel nicht zum Einsatz, weil es aufgrund blinder Sparpolitik an der Co-Finanzierung
scheitert. Das ist geradezu kriminell unverninftig. Hat sich die EU/EWU ihre Regeln mit dem Ziel
der Selbstvernichtung auferlegt?

Doch die heutigen Mittel des EU Haushalts sind ohnehin keineswegs ausreichend. Es bedarf
neuer kreativer Losungen zur Finanzierung der notwendigen Normalisierung der 6ffentlichen In-
vestitionen. Der sogenannte ,Juncker Plan“ (Juncker 2014) anerkennt das Problem und zeigt
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durchaus in die richtige Richtung. Nur sind die vorgesehenen neuen 6ffentlichen Mittel nicht ein-
mal annahernd ausreichend. Auch die Europaische Investitionsbank kann einen wichtigen Beitrag
leisten. Doch letztlich wird man auch neue Wege gehen miissen, um die Herausforderung zu be-
waltigen. Wir werden sogleich einen solchen Weg vorschlagen.

Zuvor allerdings miissen wir auf das Thema interne Abwertung zurtickkommen, das wir weiter
oben in Abschnitt 3 bereits ausfihrlich diskutiert haben. Die Wiederherstellung gleichgewichtiger
interner Wettbewerbspositionen ist unumganglich. Wenn man keine Wahrungsunion will, die
auch eine Transferunion ist, dann kann es in der EWU keine Lander mit notorischen Leistungsbi-
lanziiberschiissen und andere mit ewigen Defiziten geben. Defizitlander tiirmen laufend stei-
gende Auslandsschulden auf. Erfahrungsgemall ermdéglichen Finanzmarkte dies genau solange,
bis Panik vor dem Bankrott den Bankrott dann auch herbeifiihrt (bzw. ,Rettungsaktionen”, die
private Schulden durch 6ffentliche Schulden ersetzen). Die Eurokrisenlander missen ihre Wett-
bewerbsfahigkeit wiederherstellen, um ihre Auslandsverschuldung auf ein tragbares Niveau zu-
rickfihren zu kénnen.

Der Punkt ist, dass dieser notwendige Anpassungsprozess symmetrisch veranstaltet werden
muss und symmetrische Anpassungen sowohl der Defizit- als auch der Uberschusslander erfor-
dert. Dabei hat die Wirtschaftspolitik fir eine hinreichend starke Binnennachfrageentwicklung in
der EWU insgesamt zu sorgen. Die Uberschusslinder miissen — das ist logisch zwingend — Wett-
bewerbsfahigkeit einblifen und entsprechende interne Anpassungen der relativen Preise und
Strukturen zulassen bzw. aktiv férdern.

Das Problem ist: die Troika Anpassungsprogramme betrafen allein die Defizitlinder. Diese wur-
den zu kombinierter Spar- und Lohnkirzungspolitik vergattert. Entsprechende Bedingungen fiir
die Uberschussldnder und die Wirtschaftspolitik der EWU insgesamt wurden dabei jedoch nicht
gestellt. Das wenig liberraschende Resultat dieser asymmetrischen Deflationspolitik ist die in den
letzten Jahren beobachtete Katastrophe, die den Bestand der EWU nur noch weiter untergraben
hat.

Die Europadische Kommission hat ihren gemeinschaftlichen Auftrag krass missachtet. |hr wirt-
schaftspolitisches Mandat betriff das Wohl der Union insgesamt. Sie hatte die notwendige Sym-
metrie der Anpassungspolitik also einfordern miussen statt als Handlanger des Berliner Finanzmi-
nisteriums zu agieren. Die sogenannte ,,Macroeconomic Imbalance Procedure” ist schon in der
Konzeption ein asymmetrischer Witz. Eine wirksame Anwendung findet sie nicht einmal bei deut-
schen Uberschiissen von fast neun Prozent des BIP. Man darf doch nicht glauben, den Bestand
der EWU allein durch Heuchelei sichern zu kénnen.

Ahnlich hat auch der IWF sein globales Mandat erbirmlich missachtet. Der wirtschaftspolitische
Auftrag des IWF betrifft die Stabilitdt des internationalen Wahrungs- und Finanzsystems. Der IWF
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ist dabei u.a. auch Instrument des G20 Prozesses zur Einddammung und Vermeidung von globalen
Ungleichgewichten. In seiner globalen Rolle hatte der IWF also gegen das Entstehen der sehr
hohen Leistungsbilanziiberschiisse der EWU Sturm laufen missen. In seiner Troika Rolle hatte
der IWF also entsprechende Bedingungen an Deutschland sowie an die gemeinschaftlichen Insti-
tutionen EZB und Europadische Kommission stellen missen, um eine erfolgreiche interne Anpas-
sung abzusichern. Der IWF hatte es nicht zulassen diirfen, dass Deutschland und die EWU insge-
samt gegen G20 Abkommen verstolRen und eine Anpassungspolitik zu Lasten der Weltkonjunktur
und Weltgemeinschaft versuchen. Resultat sind neue gravierende globale Instabilitaten, insbe-
sondere in Entwicklungslandern.

Somit war das regionale wirtschaftliche Umfeld seit 2010 unangemessen fir eine erfolgreiche
Anpassung der Eurokrisenlander. Und dank neuer globaler Ungleichgewichte und Instabilitdten
wird fas globale wirtschaftliche Umfeld wohl auch auf absehbare Zeit nicht hilfreich sein.

Es fuhrt also kein Weg daran vorbei: Die Wirtschaftspolitik der EWU muss heute fir eine kraftige
Binnennachfrageentwicklung in der EWU insgesamt sorgen, die in den Uberschussliandern be-
sonders stark ausgepragt ist und mit Inflationsraten und Lohnstlickkostenzuwachsen von signifi-
kant Gber zwei Prozent einhergehen muss. Die interne Anpassung kann nur funktionieren, wenn
die Uberschusslander ihre Politik griindlich dndern. Die interne Abwertung der Krisenldnder er-
fordert aktive interne Aufwertung der Uberschussldnder. Das ist die Grundvoraussetzung. Aber
auch die Investitionen in den Krisenlandern missen steigen und nicht fallen, um angebotsseitige
Anpassungen und die Produktivitatsentwicklung zu unterstiitzen. Auch die Eurokrisenlander
miuissen wahrend der Anpassung wieder wachsen und Beschaftigung steigern, auch weil sonst
noch mehr junge und produktive Arbeitnehmer nach Deutschland abwandern und dort den not-
wendigen Lohnauftrieb zu untergraben helfen.

Abbildung 1 weiter oben beschreibt das Problem: Nicht Deutschland, sondern die Stabilitdtsnorm
der EZB muss die Messlatte fir eine symmetrische interne Anpassung liefern, und die Wirt-
schaftspolitik dabei fir eine kraftige Binnennachfrageentwicklung in der EWU insgesamt sorgen.

Wie lasst sich das am besten bewerkstelligen?

Eines ist sicher: die Geldpolitik allein wird dies nicht leisten kénnen. Die EZB erfiillt heute endlich
ihren notwendigen geldpolitischen Beitrag fiir eine wirtschaftliche Erholung. Die Finanzierungs-
bedingungen sind heute keineswegs so expansiv wie es auf den ersten Blick erscheinen mag. Aber
sie sind heute zumindest der desolaten wirtschaftlichen Lage angemessen; und mehr ist heute
wohl auch kaum noch moglich. Die EZB sollte ihre akkommodierende Geldpolitik auch weiter
fortflihren und zum Beispiel ihr QE Programm Gber den Méarz 2017 hinaus verlangern. Damit wére
eine Grundvoraussetzung fir einen wahren Aufschwung sichergestellt.
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In der Zukunft darf die EZB auch nicht zu ihren alten Verhaltensmustern zuriickkehren, was heift,
einen Wirtschaftsabschwung nicht leichtfertig aufgrund imaginarer Inflationsrisiken abzuwirgen
und bei akuten Deflationsrisiken untatig zu bleiben. Sollte der Aufschwung gelingen, den die EWU
heute dringend braucht, so sollte die EZB auf einige Zeit selbst bei Uberschreitung ihres Inflati-
onsziels geblihrende Nonchalance zeigen. Die mehrjahrigen Zielverfehlungen nach unten haben
die Last der Schuldner unfair und dabei das Gemeinwohl schadigend erhoht. Auf lange Sicht muss
die EZB auf einen Zielkomplex wie die Federal Reserve umgestellt werden, bei dem Vollbeschaf-
tigung gleichberechtigt neben Preisstabilitat steht.

Was heute dringend fehlt, sind nicht weitere Zinssenkungen um ein paar Basispunkte, sondern
ein konstruktiver Beitrag der Fiskalpolitik, speziell die Rlickkehr zur Normalitdt bei den 6ffentli-
chen Investitionen (IMF 2014; Abiad et al. 2015). Hierzu ist, wie gesagt, Kreativitat gefordert. Zum
einen lieRe sich eine angemessen expansive Fiskalpolitik dadurch erreichen, dass man 6ffentliche
Investitionen aus dem bestehenden Regelwerk ausklammert, den Mitgliedslandern selbst so also
die zusatzliche Verschuldung zur Finanzierung nationaler Investitionsprogramme gestattet. So-
lange die EZB ihr QE Programm zur Sicherstellung eines unionsweit angemessenen geldpoliti-
schen Kurses fortfiihrt, ware dies eine praktikable Losung des Problems.

Es gibt allerdings auch eine viel bessere Losung, die sich an den Gegebenheiten in den USA, also
einer erfolgreichen Wahrungsunion, orientiert. Man kann die Verschuldung zwecks Finanzierung
der offentlichen Investitionen namlich auch auf zentraler Ebene durch Errichtung eines ,Euro
Schatzamts” organisieren (Bibow 2013, 2015b). Allein auf die Finanzierung 6ffentlicher Investiti-
onen konzentriert, entsprache dies einer minimalen Fiskalunion zur Ergdanzung der Euro Wah-
rungsunion.

Auch eine Transferunion lief3e sich dabei ausschlieRen, indem man die Anteile am Euro Schatzamt
strikt an die BIP Anteilen der EWU Mitgliedslander (oder dem Kapitalschliissel der EZB) kniipft.
Das Euro Schatzamt wiirde also in jedem Jahr Anleihen in einem bestimmten Umfang emittieren,
zum Beispiel in Hohe von drei Prozent des BIP, und diese Erl6se als Investitionszuschiisse an die
EWU Mitgliedsstaaten weiterreichen. Die 6ffentlichen Investitionen wiirden also — gemeinschaft-
lich Gberwacht — von den Nationalstaaten ausgefiihrt, aber gemeinschaftlich finanziert werden.
Entsprechend wiirde das Euro Schatzamt auch Steuern in den EWU Mitgliedsstaaten zur Bedie-
nung der Zinszahlungen auf die gemeinsame Schuld eintreiben lassen, und zwar wiederum auf
der Basis ihrer BIP Anteile. Sowohl Investitionszuschiisse als auch Steuerpflichten zur Bedienung
der Zinsen bemessen sich dabei also an den jeweiligen BIP Anteilen. Eine Transferunion bleibt so
ausgeschlossen, Umverteilung wiirde weiterhin allein (iber den EU Haushalt stattfinden. Dabei
spricht vieles dafiir, den EU Haushalt in Zukunft noch starker als in der Vergangenheit fir Zwecke
des regionalen Ausgleichs einzusetzen, um die tiefe Kluft zwischen Schuldner- und Gldubigerlan-
dern zu Uberbriicken helfen, die heute die EWU spaltet und auseinanderzusprengen droht.
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Die Euro Schatzamt Alternative bringt wichtige Vorteile mit sich. Die Mitgliedsstaaten blieben an
das geltende Regelwerk gebunden, angewendet auf die ,laufenden Haushalte”, welche die auf
zentraler Ebene organisierten Investitionsbudgets ausschliefen. Dies wiirde es den EWU Mit-
gliedsstaaten tatsachlich ermdglichen, ihre nationalen 6ffentlichen Schulden auf ein niedriges
Niveau zurilickzufiihren. Die zentralen gemeinsamen Schulden wiirden unmittelbar von der EZB
abgesichert, weil die EZB auf diesem Markt zu geldpolitischen Zwecken intervenieren kann, ohne
sich dabei Vorwiirfen auszusetzten, die in den letzten Jahren zu Klagen beim BVG und EGH ge-
flihrt haben. Diese Konstitution entspricht wie gesagt weitgehend der geltenden Situation in den
USA. Sie wurde dort seit rund einhundert Jahren erprobt und funktioniert auch.

Natdlrlich wird es auch zu diesem, vom herrschenden neoliberalen Dogma abweichenden Vor-
schlag wieder den Einwand geben, das ginge alles nicht, weil man dazu die Vertrage dandern
misse und womoglich auch noch die deutsche Verfassung. Es sei also kurz daran erinnert, wie
schnell man in den letzten Jahren gewisse neue Regeln und Institutionen schaffen konnte, die in
das neoliberale Konzept der Propagandisten passten. Wo ein Wille ist, da ist auch ein Weg. Die
EWU steht heute am Scheideweg. Die bisher unternommenen Reformen haben nichts daran ge-
andert, der alte Weg fiihrt in den kollektiven Ruin. Die EWU kann heute entweder die notwendi-
gen Schritte und MaRnahmen beschlieBen, um die EWU zu einer lebensfdahigen Wahrungsunion
zu reformieren. Oder sie versucht die Fortfiihrung der bisherigen, ganz zweifelsohne gescheiter-
ten Politik — und fahrt Europa noch tiefer in die Krise.

Mit anderen Worten, es gibt keine Alternative zu einem grundlegenden Kurswechsel der Wirt-
schaftspolitik. Wer argumentiert, die heutige Wirtschaftspolitik sei alternativlos, sagt eigentlich,
dass man sich auf die Abwicklung der EWU einzustellen hat. Wir meinen, dass wir hier eine Alter-
native skizziert haben, die den Fortbestand des Euro und eine befriedigende Wirtschaftsentwick-
lung sichern konnte.
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Zusammenfassung und Schlussbemerkungen

Die Eurozone steckt seit nunmehr acht Jahren in einer weiterhin ungeldsten Krise. In Deutschland
und Osterreich mag hiervon weniger zu spiiren sein, aber in den Eurokrisenldndern herrscht Mas-
senarbeitslosigkeit, pro-Kopf Einkommen und Konsum liegen teilweise deutlich unter ihren Vor-
krisenniveaus. Aussicht auf schnelle Besserung besteht nicht. Die laufende ,Erholung” bleibt
kraftlos, fragil und unausgewogen. Politische und soziale Instabilitaten haben mittlerweile in fast
allen Euro Mitgliedslandern rasant zugenommen. Es besteht das latente Risiko einer erneuten
Eskalation verbunden mit dem Zusammenbruch der Wahrungsunion.

Dass die Euro Wahrungsunion fehlkonstruiert ist, daran besteht heute genauso wenig Zweifel,
wie an der Tatsache, dass die zur Bekampfung der Eurokrise eingeschlagene Wirtschaftspolitik
fulminant versagt hat. Die Euro Wahrungsunion war institutionell weder darauf vorbereitet Kri-
sen zu verhindern, noch Krisen wirksam zu bekampfen. Institutionelle Defizite waren nicht das
einzige Problem der Eurozone. Von neoliberaler Wirtschaftsphilosophie inspiriert und
Mainstream-Wirtschaftstheorie beraten, erdrosselte die Wirtschaftspolitik die Binnennachfrage
nachhaltig. Man kann sich hier um Dichtung und Heuchelei noch so sehr bemiihen, aber ver-
meintliche Erfolgsgeschichten hat diese Wirtschaftspolitik wirklich nicht vorzuzeigen. Insbeson-
dere Deutschland eignet sich nicht als Vorzeigemodell der Wahrungsunion: der momentane
(Schein-) Erfolg Deutschlands basiert auf dem Ruin der Euro-Partner.

Letzte Ursache der Eurokrise war die systemwidrige Politik der Lohnzuriickhaltung in Deutschland
ab Mitte der 1990er Jahre. Diese Politik hat die deutsche Binnennachfrage nachhaltig ge-
schwacht, wahrend sich Deutschlands Wettbewerbsposition zunachst schleichend und spater
massiv verbesserte. Entgegen den Regeln der Wahrungsunion gelang es Deutschland so, seine
Partner kosten- und preismalig zu unterbieten: Die internen Handels- und Leistungsbilanzun-
gleichgewichte schwollen immer weiter an, in den Defizitlandern stieg die Verschuldung der Pri-
vatwirtschaft rasant, sie tlirmten massive Auslandsschulden auf; in Deutschland wurden dagegen
immer weniger Schulden gemacht, der Staatshaushalt ausgeglichen und Auslandsvermoégen auf-
getlirmt. Deutschlands Unternehmen und die Klasse der Vermoégenden genossen das Resultat:
Profite und Vermogenseinkommen stiegen prachtig. Auch die Banken verdienten machtig mit: In
der Euro Peripherie an der Finanzierung der Immobilienblasen, in Deutschland an der ungehin-
derten Risikoanhdufung bei Refinanzierung von Preisblasen im Ausland tiber die Geld- und Kapi-
talmarkte.

Das Ende dieser ungleichgewichtigen Entwicklung war mit Sicherheit vorherzusehen, nur der ge-
naue Zeitpunkt und konkrete Ausldser des Debakels nicht. Institutionell war die Wahrungsunion
hierauf nicht vorbereitet, den wirtschaftspolitisch Verantwortlichen fehlte es noch dazu an intel-
lektueller Wachsamkeit. Als die Krise dann hereinbrach, machte man zwar zunéachst fir einen
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kurzen Moment lang das Richtige, man versuchte dem Nachfrageeinbruch gegenzusteuern. Aber
als Bankenkrise und Rezession dann die Staatshaushalte trafen, fand man schnell zum alten Denk-
muster zuriick. Kern der herrschenden neoliberalen Wirtschaftsphilosophie der EU ist es, den
Staat zurlickzudrangen und die Léhne zu driicken. Die herbeigedichtete Staatsschuldenkrise ,er-
zwang” staatliche Austeritatspolitik. Der diagnostizierte Verlust der Wettbewerbsfahigkeit der
Krisenlander machte Lohnsenkungspolitik vermeintlich zum Gebot der Stunde. Die Kombination
aus Austeritatspolitik und Lohnsenkungspolitik versprach Heilung und Uberwindung der Euro-
krise; jedenfalls, wenn man an die Marchen der Mainstream-Wirtschaftstheorie glauben will und
auch kein Problem damit hat, die vom Neoliberalismus begtinstigten Partikularinteressen zu be-
dienen.

Eine Wirtschaftspolitik, die sich hartnackig und unbeirrbar auf nur zwei Dinge konzentriert, nam-
lich auf die Konsolidierung der Staatsfinanzen und die Wiederherstellung bzw. Erhéhung der
Wettbewerbsfahigkeit, und zwar insbesondere durch Druck auf die Lohne in den Krisenlandern,
kann am Ende nur Deflation und Massenarbeitslosigkeit erzeugen.

Sofern die Wirtschaftspolitik der Euro W&hrungsunion nicht allein aus ideologischer Uberzeu-
gung handelte, sondern auch auf Beratung seitens der Mainstream-Wirtschaftstheorie vertraute,
so wurde sie von dieser Seite systematisch fehlberaten. Heute heil3t es hierzu, man héatte Fiskal-
multiplikatoren falsch geschatzt und so den Einbruch der Binnennachfrage und Beschaftigung
entsprechend unterschatzt.

Fehleinschatzungen dieser Art waren sicher ein Faktor. Wenn sich eine groRe Volkswirtschaft wie
die EWU/EU auf den Pfad bedingungsloser Sparpolitik begibt, dann sind Multiplikatorschatzun-
gen fiir Amerika der relevante Orientierungspunkt, nicht solche fiir kleine offene Volkswirtschaf-
ten. Beriicksichtigt man dann noch die Verschuldungslage und akute Bankenkrise in der Euro-
zone, dann war von hoher Wirksamkeit restriktiver Fiskalpolitik sicher auszugehen. Die Idee ne-
gativer Multiplikatoren tGberhaupt in die Diskussion zu bringen, entspricht einem Mediziner, der
verspricht einen Hirntumor durch Blinddarmentfernung heilen zu kénnen. Einen solchen Medizi-
ner wiirde man nicht ernst nehmen, sondern aus dem Verkehr ziehen.

Doch Fehleinschatzungen zur Hohe der Fiskalmultiplikatoren haben noch eine weitere spezifi-
sche Ursache gehabt, die einen zentralen Glaubenssatz der Mainstream-Wirtschaftstheorie be-
trifft. Mainstream-Okonomen sehen den Arbeitsmarkt als einen x-beliebigen Markt an, der wie
jeder andere Markt nach den mikro6konomischen Gesetzen von Angebot und Nachfrage funkti-
onieren soll. Existiert Arbeitslosigkeit, dann missen die Léhne zu hoch sein; zwecks Beschafti-
gungserhéhung miissen aus dieser Sicht also die Léhne gesenkt werden. Ubertrigt man diese
Modellwelt auf die internen Anpassungsprobleme in der Eurozone, so sollte die Kombination aus
Sparpolitik und Lohnsenkungspolitik etwaige negative Wirkungen auf die Beschaftigung abmil-
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dern. Selbst wenn man positive Fiskalmultiplikatoren unterstellt, also negative Beschaftigungs-
wirkungen der Sparpolitik, so sollten Lohnkiirzungen, weil sie ja die Beschaftigung erhéhen, den
Schaden unter dem Strich begrenzen helfen. Entsprechend hat man vielerlei Strukturreformen
zur Flexibilisierung der Arbeitsmarkte in die Anpassungsprogramme hineingeschrieben, um diese
vermeintlich wohlwollenden Anpassungsprozesse noch zu beschleunigen. Zumal Lohnkiirzungs-
politik ja auch der notwendigen Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit, also der internen
Abwertung, dienen wiirden. Kurz: die Kombination von Austeritatspolitik und Lohnkiirzungspoli-
tik sollte es den Eurokrisenlandern ermoglichen, schnell und relativ schmerzlos sowohl ein inter-
nes als auch ein externes Gleichgewicht wiederherzustellen.

Denirrigen Vorstellungen der Mainstream Wirtschaftstheorie folgend, sind die Strategen der Tro-
ika Anpassungsprogramme hier einem folgenschweren Trugschluss aufgesessen. Vielmehr ist
eine allgemeine Lohnsenkung mit vielerlei Risiken fir die Binnennachfrageentwicklung verbun-
den, die selbst in kleinen offenen Volkswirtschaften durch den AuRenhandel nur unter glinstigs-
ten Bedingungen kompensiert werden kdonnen.

Diese Studie argumentiert, dass eine allgemeine Lohnsenkung mit einer Steuererh6hung spezi-
fisch auf die Lohneinkommen von Arbeitnehmern vergleichbar ist und dass man daher auch mit
entsprechenden negativen gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen rechnen muss. Konkret: Lohn-
senkungen — dhnlich wie Steuererh6hungen — haben aus dieser alternativen Sicht negative mul-
tiplikative Wirkungen auf die Konsumnachfrage und Beschaftigung. Kombiniert man staatliche
Austeritatspolitik mit Lohnsenkungspolitik, so ist daher keinesfalls mit Kompensation, sondern
mit Verstarkung negativer Wirkungen auf Binnennachfrage und Beschaftigung zu rechnen. Wird
diese Anpassungsstrategie, wie in den Eurokrisenlandern geschehen, noch dazu in einem defla-
tiondren wirtschaftlichen Umfeld betrieben, so kann die dadurch bedingte Verschlechterung der
Position von Banken und Schuldnern allgemein zusatzliche Belastungen erzeugen.

Die empirische Analyse in dieser Studie hat fiir alle Eurokrisenlander die Beziehung zwischen Be-
schaftigung, Arbeitnehmerentgelt und Konsum anhand von vierteljahrlichen Zeitreihen im Detail
untersucht. Nicht einmal in den vermeintlichen ,Erfolgsgeschichten” unter den Krisenlandern,
dem kleinen (Irland) oder gar dem winzigen (Lettland), hat es Beschaftigungsgewinne bei sinken-
den Lohnen gegeben. Wie laut unserer Hypothese zu erwarten war, belasten Lohnsenkungen das
Arbeitnehmerentgelt, was wiederum Konsum, Binnennachfrage und Beschaftigung zusatzlich zur
Sparpolitik untergrabt. In keinem der Eurokrisenldndern wurden diese Wirkungen schnell genug
durch den AuBenhandel kompensiert.

Die empirische Analyse hat also bestatigt, dass die Kombination von Spar- und Lohnkiirzungspo-
litik den tiefen Absturz der Eurokrisenlander verursacht hat. Die Dynamik dieser Absturzprozesse
sind aus der hier dargelegten alternativen Sichtweise im Grunde auch leicht zu verstehen, sie
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bleiben von der herrschenden 6konomischen Lehre allerdings unbericksichtigt. Das nachtragli-
che Eingestandnis, man hatte Fiskalmultiplikatoren ,unterschatzt”, greift viel zu kurz. Denn die
Grinde fiir diese Falschschatzungen betreffen den Kern der Arbeitsmarkttheorie des 6konomi-
schen Mainstream.

Diese Studie liefert damit eine schliissige Erklarung fir die katastrophalen Folgen der Wirtschafts-
politik der Eurozone. Diese Wirtschaftspolitik ist zweifelsohne gescheitert und muss dringend be-
endet werden. Die EZB muss ihre heutige Geldpolitik bis auf weiteres fortflihren. Aber dies allein
wird noch keine kraftige Wirtschaftserholung herbeifiihren, wie sie die Eurozone dringend
braucht. Auch das voriibergehende Aussetzten weiterer SparmaRBnahmen in der Eurozone ist nur
Schadensbegrenzung, aber keine konstruktive Wirtschaftspolitik.

Diese Studie rat zu einer grundlegenden und dauerhaften Kehrtwende in der Wirtschaftspolitik,
die im Grunde nichts anderes als eine Rickkehr zur Normalitat ist. Riickkehr zur Normalitat be-
deutet einerseits, dass Arbeitnehmer am Produktivitatsfortschritt voll teilhaben, Lohnsteigerun-
gen sich also —auf makrookonomischer Ebene —am nationalen Produktivitatsfortschritt plus dem
Inflationsziel der EZB zu orientieren haben. Andererseits bedeutet Riickkehr zur Normalitat, dass
die Fiskalpolitik der Mitgliedsstaaten eine deutliche Erhéhung der 6ffentlichen Infrastrukturin-
vestitionen erfahrt und einen funktionsfahigen Verwaltungsapparat gewahrt. Die neoliberale
Strategie den Staat auszuhungern, permanent Lohne zu driicken, und Arbeitsplatzsicherung so-
wie soziale Sicherung abzubauen, muss beendet bzw. umgekehrt werden. Der Neoliberalismus
hat in die Sackgasse gefiihrt, in die tiefste Krise kapitalistischer Marktwirtschaften seit dem 2.
Weltkrieg.

Wichtige wirtschaftspolitische Akteure miussten ihre Haltung und Politik also grundlegend revi-
dieren. Die Europdische Kommission muss zu ihrem gemeinschaftlichen Auftrag zuriickfinden
und die notwendige Symmetrie der Anpassungspolitik einfordern. Kern ist die Orientierung der
Lohnentwicklung an der gemeinsamen Stabilitatsnorm der EZB. Die EZB selbst darf die Lehren
aus der Krise nicht vergessen und muss den jetzigen Kurs beibehalten, Wachstum erméglichen
und foérdern. Die Finanzpolitik muss weg vom blinden bedingungslosen Sparen und auf einen an-
gemessen expansiven Kurs gebracht werden; der ,, Euro-Schatzamt-Plan“ liefert hierfir eine ele-
gante Blaupause. Der IWF muss seinen globalen Auftrag dazu auch gegeniber wichtigen europa-
ischen Mitgliedern durchsetzen und deutschen Merkantilismus unter EWU Flagge wirksam un-
terbinden.
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