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EUROZONE Crisis: BEGGAR THYSELF UND THY NEIGHBOUR:

Executive Summary

Hintergrund

Die Krise der 6ffentlichen Finanzen Griechenlands und anderer peripherer Lander der Eurozone
hat das Potenzial, der gesamten Wahrungsunion massiv zu schaden. Das Projekt der europaischen
Wahrungsunion wiederum hat Griechenland und anderen peripheren Landern bereits grofRen
Schaden zugeflgt. Es gibt zwei Griinde fir die derzeitige Krise des Eurosystems: erstens die
asymmetrische Natur der Wahrungsunion und zweitens die internationale Finanz- und
Wirtschaftskrise von 2007 bis 2009.

Die europadische Wahrungsunion hat den Spielraum der Nationalstaaten fiir autonome Fiskalpolitik
drastisch reduziert und eine eigenstdandige Geldpolitik ganz abgeschafft. Das Fehlen einer
nationalen Geld- und Wechselkurspolitik hat den wirtschaftlichen Anpassungsdruck auf den
nationalen Arbeitsmarkt verlagert. Dadurch sind die Lander der Eurozone in einen ,Wettlauf nach
unten” eingetreten, in dem versucht wird, Wettbewerbsfahigkeit durch Flexibilisierung des
Arbeitsmarkts, Lohnbeschrankungen und Teilzeitbarbeit zu erhalten. Dabei haben die
Arbeitnehmerlnnen gegenliber dem Kapital in der ganzen Eurozone verloren. Das Rennen wurde
von Deutschland gewonnen, das seine Arbeiter in Folge der Wiedervereinigung stark unter Druck
setzen konnte. Dadurch ist die europaische Wahrungsunion zu einer Zone mit strukturellen
Leistungsbilanziiberschiisse in Deutschland geworden, die durch die Leistungsbilanzdefizite
anderer Mitgliedsstaaten finanziert wurden. Die Wahrungsunion wird dominiert von einer "beggar
thy neighbour"-Politik Deutschlands, das gleichzeitig die Lohne seiner eigenen Arbeitsnehmer
niedrig halt.

Die Krise von 2007 bis 2009 verstarkte die Zwickmihle, in der sich Lander der Peripherie aufgrund
der monetaren und fiskalischen Strukturen der Wahrungsunion befanden. Die Krise flihrte zu
einem extremen Mangel an Liquiditat der europaischen Banken. Damit diese ihre Position starken
konnten, stellte die Europaische Zentralbank (EZB) in groBem Ausmal} Liquiditat zur Verfligung. Das
Verhalten der EZB aber war ein ganz anderes, als im Jahr 2009 die Mitgliedsstaaten im Zuge der
Krise mit einem wachsenden Kreditbedarf konfrontiert waren. Die EZB lieR jeden Mitgliedsstaat im
Kampf gegen die Finanzmarkte auf sich alleine gestellt und sah zu, wie die Zinsen stiegen, die
Finanzinstitutionenen gegen die Staatsverschuldung spekulierten und der Staatsbankrott
bevorstand.

Mit einer 6ffentlichen Schuldenkrise konfrontiert wurden (und werden) die peripheren
Mitgliedstaaten der Eurozone zu gewaltigen SparmaBnahmen gezwungen. Doch bis zum Friihjahr
2010 haben sie keine Uberbriickungskredite erhalten um den Druck zu lindern. Das wirkt sich
negativ aus und bietet keine Sicherheit fiir zukinftiges Wachstum. In der Tat wurden die
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peripheren Lander gezwungen, die Konditionalitdten eines IWF -Kredits (Internationaler
Wahrungsfonds) zu akzeptieren ohne jemals einen Kredit zu erhalten.

Bessere politische Alternativen gibt es bereits, jedoch erfordern diese radikalen sozialen und
wirtschaftlichen Wandel. Eine Option ware, die Eurozone durch eine Flexibilisierung der
fiskalischen Zwangsjacke, eine Erweiterung des europdaischen Haushalts, die Einflihrung eines
europdischen Mindestlohns und eine europdischen Arbeitslosenversicherung zu reformieren. Eine
radikalere Alternative ware ein kompletter Ausstieg aus der Eurozone, die Verstaatlichung der
Banken und anderer wirtschaftlicher Schllisselbereiche sowie die Einfiihrung einer sinnvollen
Industriepolitik. In jedem Fall stehen die Lander der Peripherie vor schwierigen Entscheidungen,
die soziales Konfliktpotenzial bergen.

Die Mechanismen der Krise
Gewinne fiir deutsches Kapital, Verluste fiir die deutsche Arbeiterinnenschaft und die Peripherie

1. Die Wahrungsunion hat fiskalische Harte verlangt, monetdre Unabhangigkeit aufgeldst und
wirtschaftliche Anpassung durch den Arbeitsmarkt aufgezwungen. Die Arbeitnehmerinnen haben
zu Gunsten des deutschen Kapitals und des Kapitals der peripheren Lander Anteile an der
Produktion verloren.

2. Die deutsche Wirtschaft war gekennzeichnet durch niedriges Wachstum, schwache
Produktivitatszuwachse und hohe Arbeitslosigkeit. Aber Deutschland ist es gelungen die Inflation
sowie das nominelle Lohnwachtum niedrig zu halten. Die Lander der Peripherie haben sich im
Allgemeinen wirtschaftlich besser entwickelt, allerdings sind auch ihre Lohnkosten und die
Inflation schneller gestiegen.

3. Deutschland hat seine Wettbewerbsfahigkeit innerhalb der Eurozone nur dadurch verbessert,
dass es seine Arbeitnehmerlnnen starker unter Druck gesetzt hat. Nur so hat Deutschland
anhaltende Leistungsbilanziiberschiisse gegenliber der Peripherie bewahren kdnnen. Die
Uberschiisse wurden in ausldndische Direktinvestitionen und Bankkredite in der Eurozone
umgesetzt.

Die Finanzwelt schafft eine Krise und nutzt sie dann aus

4. Europadische Banken waren nach 2007 mit einem dringenden Bedarf an Liquiditat konfrontiert.
AuBerdem mussten sich die Banken mit den Auswirkungen der vorangegangenen Exzesse
auseinandersetzen. Die EZB stellte auBerordentliche Mengen an Liquiditat zur Verfliigung, damit
die Banken ihre Bilanzen durch eine Reduktion der Kreditvergabe verbessern konnten. Letzteres
verstarkte jedoch die Rezession. 2009 war die Kreditvergabe in der Eurozone riicklaufig und Banken
erwarben keine langfristigen Wertpapiere.

5. Allerdings setzten die Banken der Kernlander (Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien)
von 2007 bis 2008 ihre Kreditvergaben an Lander der Peripherie (Italien, Spanien, Irland,
Griechenland, Portugal) fort. Die grenziiberschreitenden Forderungen von Kernlandern an
periphere Lander erreichten 2008 1,5 Billionen Euro, was fast dem Dreifachen des Kapitals der
Banken der Kernlander entsprach.

6. Die Lander der Peripherie und Kernstaaten bendtigten 2009 aufgrund der Krise zusétzliche
Mittel in der Hohe von fast einer Billion Euro von den Finanzmarkten. Dies war einerseits
notwendig geworden durch fallende Staatseinnahmen (als die Rezession sich verstarkte) und
andererseits durch einen Anstieg der 6ffentlichen Ausgaben um die Finanzwelt zu retten und —
moglicherweise — die Nachfrage zu erhalten.



7. Die Staaten mussten sich im unglinstigsten Moment an die Finanzmarkte wenden. Angesichts
des Zogerns der Banken Kredite an die Staaten zu vergeben, stiegen die Zinsen auf jegliche
Staatsverschuldung drastisch. Finanzkapital konnte gegen die Titel peripherer Staaten spekulieren,
wahrend die EZB zusah. Kurz gesagt: Die europdische Finanzwelt wurde gerettet - und hat sich
letztlich gegen ihre Retter gewendet.

Alternativen
Es gibt drei mogliche Alternativen fiir die Lander der Peripherie:

1. Die erste ist eine Sparpolitik gepaart mit weiterer Liberalisierung. Das ist die bevorzugte Wahl
der Eurozone wie auch der herrschenden Eliten in den Landern der Peripherie. Es ist gleichzeitig
die schlechteste Lésung. Stabilitat wird in diesem Modell nur durch Rezession erreicht und der
arbeitenden Bevolkerung werden hohe Kosten auferlegt. Diese Losung bietet wenig Aussicht auf
anhaltendes zukiinftiges Wachstum. Sie basiert auf der Annahme, dass Produktivitdatszuwachse ein
spontanes Resultat der Liberalisierung seien. Sie befasst sich nicht mit den inharenten strukturellen
Asymmetrien, die der Eurozone zu Grunde liegen.

2. Die zweite Losung ist eine radikale Reform der Eurozone. Sie wiirde einen gréReren fiskalischen
Spielraum der Mitgliedsstaaten, ein deutlich erhdhtes europaisches Budget, Finanztransfers von
Arm zu Reich, Schutz der Arbeitsplatze, Gehaltsstiitzungen sowie innereuropaische Investitionen in
nachhaltige Industrien beinhalten. Die restriktiven Regeln fiir den Staatsschuldenankauf der EZB
wirden ebenfalls gelockert. Diese Losung kdnnte man als eine des ,,guten Euros” bezeichnen.
Abgesehen von politischen Problemen ist es jedoch wahrscheinlich, dass diese Strategie die
internationale Rolle des Euros bedroht, weil sie zu einer Wertsenkung der Wahrung fihren wiirde.
Dies wiederum konnte die Nachhaltigkeit der Wahrungsunion selbst bedrohen.

3. Die dritte Option ist ein radikaler Ausstieg aus der Eurozone. Die Folge ware eine Abwertung
gefolgt von einem Moratorium und einer Restrukturierung der Schulden. Banken missten
verstaatlicht werden und die 6ffentliche Einflussnahme auf Versorgungseinrichtungen, Transport,
Energie und Telekommunikation ausgeweitet werden. Eine Industriepolitik, die Strategien zur
Steigerung der Produktivitdt enthalt, wirde eingefiihrt werden. Infrastruktur und umweltbewusste
Investitionen konnten ein nachhaltiges und gerechtes Wachstum fordern. Diese Option bedingt
jedoch einen entschiedenen Umschwung der politischen Machtverhaltnisse zugunsten der
Arbeiterinnenschaft. Um ein Abdriften in die nationale Autarkie zu vermeiden miissten die Lander
der Peripherie Zugang zu internationalem Handel, Technologie und Invesitionen beibehalten.



