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Der Euro schwebt noch immer in Lebensgefahr. Die Eurokrise begann mit den Zahlungs-
schwierigkeiten Griechenlands. Nach langem Z&gern und Zaudern schnirten die Europaischen
Staatschefs im Frihjahr 2010 ein groBes Rettungspaket fir Athen. Wenige Monate spater
erwischte es Irland. Der in der Griechenlandkrise neu geschaffene Rettungsschirm kam erst-
mals zum Einsatz. Die Spekulation gegen einzelne Eurostaaten war damit aber nicht beendet.
Portugal gilt als nachster Kandidat fir den Rettungsschirm. Dessen Finanzmittel reichen noch
fur Lissabon, aber nicht mehr fur die Euro-Schwergewichte Spanien oder Italien.

Aus diesem Grund haben Merkel, Sarkozy, Junker & Co erneut gehandelt. Sie stocken den
Rettungsschirm auf und bringen einen Europaischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) auf den
Weg. Der Rettungsschirm soll zuklnftig mehr Kredite vergeben kénnen und der ESM ab 2013
auch die Glaubiger an der Bewaltigung der Schuldenkrise beteiligen. Bisher konnten diese
MaBnahmen die Kapitalmarkte nicht beruhigen. Im Gegenteil: Investmentbanken und Hedge-
Fonds spekulieren weiter auf die Pleite stark verschuldeter Staaten. Der Kreis nicht gefahrde-
ter Lander wird immer kleiner. Aktuell erhalten nur noch sechs von 17 Mitgliedern des Euro-
clubs die Bestnoten der Rating-Agenturen.

In den Medien wird die die Eurokrise vor allem als Schuldenkrise hingestellt. Griechenland,
Irland, Spanien und Portugal lebten angeblich Uber ihre Verhaltnisse. Staatsausgaben und
Lohne seien zu stark gestiegen, ein Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit und hohe
Staatsschulden die Folge. Jetzt entziehen die Kapitalanleger den verschuldeten Krisenstaaten
das Vertrauen.

Ursachen der Eurokrise

Die hohen Staatsschulden sind nur ein Krisensymptom. Die eigentlichen Krisenursachen liegen
in der Konstruktion der Europaischen Wahrungsunion (EWU) und der ungleichen wirtschaftli-
chen Entwicklung der Mitgliedsstaaten. Ein gemeinsamer Wahrungsraum kann aber nur dann
krisenfrei funktionieren, wenn die Léhne und Preise in den einzelnen Landern nicht dauerhaft
auseinanderlaufen.

Die Ursachen der Eurokrise liegen in der Konstruktion der Europaischen
Wahrungsunion und der ungleichen Entwicklung ihrer Mitgliedsstaaten.

Die Wahrungsunion verfligt Uber keine politischen Instrumente und Institutionen — koordinier-
te Fiskal- und Einkommenspolitik, ausreichendes Transfersystem — um Fehlentwicklungen zu
verhindern bzw. sie zu korrigieren. Seit Griindung der EWU gibt es eine unterschiedliche
Lohn- und Preisentwicklung in den Mitgliedsstaaten. In den stdlichen Landern Europas stie-
gen die Lohne und Preise und damit die Lohnstlickkosten kraftig. Darunter litt ihre preisliche
Wettbewerbsfahigkeit gegenlber Deutschland, Holland, Finnland und Osterreich. Die Léhne
und Preise der Uberschusslénder — insbesondere Deutschlands — kamen hingegen kaum vom
Fleck. Dies hatte Folgen fir die Handelsstréme innerhalb der Eurozone. Die deutsche Lohn-
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und Binnenmarktschwache démpfte den Import auslandischer Waren. Gleichzeitig verbesserte
sich die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands, so dass die Exporte immer neue Hochststénde
erreichten. SUdeuropa importierte hingegen mehr als es exportierte.

Um die Handelsdefizite dauerhaft zu finanzieren, mussten sich die Defizitlander verschulden.
Die Kredite kamen aus den Uberschusslandern. Der deutsche Kapitalexport finanzierte die
griechischen, spanischen, portugiesischen und italienischen Ausgaben. In den Krisenlandern
entstanden folgerichtig Leistungsbilanzdefizite. Letztere haben sich seit Grindung der Wah-
rungsunion verdoppelt. Spiegelbildlich haben sich die Uberschiisse Deutschlands, Hollands
und Osterreichs ebenfalls verdoppelt. Die aus den angeh&uften Leistungsbilanzdefiziten ent-
standenen Schuldenberge schiren nun Zweifel, ob die Schuldner noch zahlen kénnen.

Schulden, Schulden, Schulden

Die offentlichen Schulden sind durch die Finanzkrise stark gestiegen. Die Staaten mussten zu-
satzliche Kredite auf den Kapitalmarkten aufnehmen, um ihre Banken zu retten, Konjunktur-
pakete zu schniren und Arbeitslosigkeit zu finanzieren. Irland hat aktuell ein Haushaltsdefizit
(= Nettoneuverschuldung) von 32 Prozent seiner Wirtschaftsleistung. Das griechische Defizit
belduft sich auf neun Prozent. Spanien und Portugal kdmpfen ebenfalls mit historisch groBen
Haushaltsléchern,

I Die hohen Staatsschulden sind Folge der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise. I

Dauerhaft hohe Haushaltsdefizite fihren zu hohen und steigenden Schuldenquoten (Anteil
der Staatsschulden an der Wirtschaftsleistung). In Griechenland liegt diese Schuldenquote in-

zwischen bei 140 Prozent, in Italien bei 119 Prozent. In Spanien und Belgien nahern sich die
Schuldenquoten der 100-Prozent-Marke (siehe Tabelle 1).

Tabelle 1: Staatsverschuldung

Haushaltsdefizit 2010 Schuldenquote
(in % des (in % des Bruttoinlandsprodukts)

Bruttoinlandsprodukts) 2007 2010
Griechenland -9,5 99,2 140,2
Irland -32,3 25 84,1
Spanien -9,3 36,1 97,4
Portugal -7,3 62,7 82,8
[talien -5,0 112 118,9
Belgien -4,8 84,2 98,5
Frankreich -7,7 63,8 83
Deutschland -3,7 64,9 75,7
Eurozone -6,3 65,9 84,1
GroBbritannien -10,5 44,5 77,8
USA -11,1 62,1 92,7
Japan -9,6 187,7 225,9

Quelle: EU-Kommission, IWF
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Hohe Schulden bedeuten aber noch nicht, dass die Staaten bald pleite sind. MaBgebend fir
die Kapitalanleger ist nicht allein die Hohe der Staatsverschuldung, sondern ihre wirtschaftli-
che Tragfahigkeit. Wenn eine Volkswirtschaft kraftig wachst, dann kann auch die kinftige
Neuverschuldung kraftig gesenkt werden. Denn Wachstum fihrt in der Regel zu héheren
Steuereinnahmen. Und sobald das nominale Wirtschaftswachstum gréBer ist als der Anstieg
der Verschuldung, sinkt die Schuldenquote. In wirtschaftlich guten Zeiten kénnen die Staaten
auf diese Weise aus ihren Schuldenbergen herauswachsen. Vor der Finanzkrise hat das in
Irland, Belgien, Holland oder Spanien auch hervorragend funktioniert. Diese Lander konnten
ihre Schuldenquote zwischen 1999 und 2007 deutlich senken.

Weitere Aussichten: duster

Heute ist der wirtschaftliche Ausblick fur die Euro-Krisenlander aber denkbar schlecht. In
Irland, Spanien und Griechenland schrumpfte das Sozialprodukt nach 2009 auch 2010 weiter
(siehe Tabelle 2). Portugal droht 2011 das gleiche Schicksal. Ein Ende der Talfahrt ist aktuell
nicht in Sicht. Die wirtschaftliche Leistungskraft der Krisenlander verbessert sich nicht. Es ist
nicht absehbar, dass die Defizitlander gegentiber den Uberschusslandern Marktanteile zu-
rickgewinnen kénnen.

I Ohne Wachstum werden die Schuldenberge immer groBer. I

Zudem verscharfen die drakonischen Sparpakete — in Irland und Griechenland waren sie Vor-
aussetzung fur die EU-Rettungspakete — die Lage. In Irland wiegt das Sparpaket gigantische
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10 Prozent des Sozialproduktes, in Griechenland rund 15 Prozent. Diese staatliche Kiirzungs-
politik schwacht massiv die Binnennachfrage. Den Krisenlandern droht ein jahrelanger wirt-
schaftlicher Stillstand. Ohne Wachstum werden aber die Schuldenberge immer gréBer.

Doch damit nicht genug. Neben der Neuverschuldung missen Staaten auch einen Teil ihrer
vorhandenen Staatsschuld regelmaBig refinanzieren. Also auslaufende Staatschuldpapiere
auszahlen und dafur frische Kredite aufnehmen.

Nach Schatzungen des Informationsdienstes Bloomberg mussen die Euro-Krisenlander Spa-
nien, Irland, Portugal, Italien und Griechenland allein dieses Jahr insgesamt 176 Milliarden
Euro refinanzieren. Realwirtschaftlicher Schrumpfkurs und hoher Finanzierungsbedarf sind
somit die Zutaten fur eine weitere Verscharfung der Eurokrise.

Tabelle 2: Euro-Krisenlander in der Wachstums- und Schuldenfalle

Wachstum .
(Veranderung des realen Re'r'lld|t.e Wachstum der
Bruttoinlandsprodukts zehnjahriger Schuldenquote
2um Vorjahr in %) Staatsanleihen 2009 bis 2010
2010 2011 (in %) (in %)
Griechenland -4,2 -3,0 11,8 10,6
Irland -0,2 0,9 9,2 28,4
Spanien -0,2 0,7 5,2 83,1
Portugal 1,3 -1,0 7,0 8,8
[talien 1,1 1,1 4.4 2,5

Quelle: EU-Kommission

Die europaischen Stabilitatsregeln blicken nur auf die 6ffentliche Verschuldung. Nach diesen
Regeln waren Irland und Spanien mit einer Schuldenquote von 25 bzw. 36 Prozent vor der
Krise Musterschuler. Neben der 6ffentlichen Verschuldung muss auch die Gesamtverschul-
dung in den Blick genommen werden. Hohe Leistungsbilanzdefizite kénnen sich auch in einer
hohen privaten Verschuldung von Unternehmen und Privathaushalten niederschlagen.

Die hohe Auslandverschuldung erklart die starke Krisenanfalligkeit der
Schuldenstaaten.

Erst ein Uberblick tber die Verschuldung aller Sektoren einer Volkswirtschaft — Unternehmen,
Privathaushalte, Staat — gibt Auskunft darlber, wie es um die zuklnftige Zahlungsfahigkeit
eines Landes bestellt ist. In allen Euro-Krisenlandern kletterte im letzten Jahrzehnt die private
Verschuldung. Aufgrund der niedrigen Realzinsen waren die Kredite historisch gtnstig. Die
Kapitalzustrome wurden allerdings nicht immer produktiv investiert. So finanzierten die iri-

schen und spanischen Privathaushalte und Banken eine Immobilienblase, von der heute viele
Bauruinen und leerstehende Gebdude Zeugnis ablegen.
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Seit der Euro-Einfiihrung wurde in Spanien, Irland, Italien, Griechenland und Portugal Gber
alle volkswirtschaftlichen Sektoren hinweg mehr ausgegeben als eingenommen. Wenn ge-
samtwirtschaftlich mehr investiert als gespart wird, steigt zwangslaufig die Auslandsverschul-
dung. Die Netto-Auslandsverschuldung® der Krisenléander ist seit Einfihrung des Euro um das
Zwei- bis Vierfache gestiegen. In Griechenland und Portugal belduft sie sich inzwischen auf
rund 93 Prozent des Inlandsproduktes (siehe Tabelle 3). Die spanische Netto-Auslandsver-
schuldung liegt bei rund 78 Prozent.

Diese hohe Netto-Auslandsverschuldung erklart die starke Krisenanfalligkeit der Euro-
Schuldenstaaten. Wenn — wie in Deutschland — die Gldaubiger im eigenen Land sitzen, kann
mit Hilfe der Steuerpolitik die Schuldenspirale grundsatzlich gestoppt werden. Befinden sich
die Glaubiger aber im Ausland, kénnen sie jederzeit den Finanzhahn abdrehen.

Tabelle 3: Netto-Auslandverschuldung der Euro-Krisenléander

Netto-Auslandsverschuldung
(in % des Bruttoinlandsproduktes)
1999 2008
Spanien 28 /8
Irland -19 21
Griechenland 26 93
Portugal 24 93

Quelle: Eurostat, Nationale Notenbanken

Schuld und Siihne

Der Eurorettungsschirm war eine Nothilfe. Gleiches gilt fir den Ankauf von Staatsanleihen
durch die Europdische Zentralbank (EZB). Mit beiden MaBnahmen ist es gelungen Zeit zu kau-
fen. Wenn jedoch die grundliegenden strukturellen Probleme der Eurozone nicht politisch an-
gegangen werden, ist die Zukunft des gemeinsamen Wahrungsraums unsicher. Die Refinan-
zierung ist und bleibt fur die Krisenlander zu teuer. Zwar mindert der Euro-Rettungsschirm die
Finanzierungskosten. Der Euro-Dispo ist glinstiger als der Kapitalmarktzins. Aber selbst dieser
ermaBigte Zins — funf bis sechs Prozent — ist vor dem Hintergrund der pessimistischen Wachs-
tumsperspektiven noch immer deutlich zu hoch.

Die zentralen Ursachen der Eurokrise liegen in der Realwirtschaft. Die Kluft zwischen wirt-
schaftlich starken und schwachen Mitgliedslandern nimmt weiter zu. Die Ungleichgewichte in
den Leistungsbilanzen wachsen. Die deutsche Binnenmarktschwache und die daraus folgen-
den schwachen Importe verhindert, dass der Stiden der Eurozone mittels steigender Exporte

! Inlandische Forderungen abziiglich auslandischer Verbindlichkeiten
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seine Leistungsbilanzdefizite abbauen kann. Die Sparpakete der Krisenlander und ihr hoher
Refinanzierungsbedarf spitzen die Lage weiter zu.

Die deutsche Exportindustrie und die deutschen Banken haben ein
ureigenes Interesse an der Rettung des Euro.

Die deutschen Glaubigerbanken und Versicherungen mussten im Fall einer Staatspleite ver-

mutlich hohe dreistellige Milliardenbetrage abschreiben. Die deutschen Banken halten irische,
portugiesische, spanische und griechische Schuldtitel im Wert von 523 Milliarden Euro. Eine
teilweise Entwertung dieser Papiere, wirde fur viele Banken und Versicherungen das Aus be-
deuten. SchlieBlich wurde in der Finanzmarktkrise bereits die Halfte des Eigenkapitals der
heimischen Banken vernichtet. Die Staaten waren wahrscheinlich zum wiederholten Mal ge-
zwungen, die Institute oder die Einlagen der Burgerinnen und Biirger zu retten.

Deutsche Bank, Commerzbank aber auch die Landesbanken haben kein Interesse an einer
solchen Entwicklung. Folglich drangen sie die Politik, alles zu tun, um die Eurozone zu retten.
Exportindustrie und Finanzwirtschaft sind aber Gefangene ihrer eigenen einzelwirtschaftlichen
Strategien. Die deutsche Exportindustrie wird den Verdrangungswettbewerb in der Eurozone
Uber Kostensenkungsprogramme weiter anheizen. Und die Banken werden weiterhin durch
spekulative Anlagen versuchen, ihre Renditen zu erhéhen. Beispielweise durch den Handel mit
Kreditausfallversicherungen.

Merkels Regierung betreibt in der Krise der Eurozone eine bornierte nationale Interessenpoli-
tik. Sie hat durch ihr Z6gern und Zaudern beim Rettungspaket die Verunsicherung auf den
Finanzmadrkten noch verstarkt. Sie beharrt auf moglichst strengen Bedingungen, an die die
Kreditvergabe geknUpft sein soll, ohne die negativen konjunkturellen Folgen der nationalen
und europdischen Sparpolitiken zu bertcksichtigen. Ebenso ignoriert sie die heimische Ver-
antwortung fir die wachsenden Ungleichgewichte.

Der harte deutsche Konfrontationskurs gegentber den Schuldnerstaaten wird aber schon
bald zurlckschlagen. Nachdem Griechen und Iren 6ffentlich an den Pranger gestellt wurden,
ist die ndchste Rettungsaktion politisch schwierig vermittelbar. Wer standig die Krisenlander
beschuldigt, nicht mit Geld umgehen zu kénnen, der kann nicht glaubhaft vermitteln, warum
nun Milliarden Euro in die Rettung dieser Staaten gesteckt werden mussen. Die Regierung
wird damit Opfer des Geistes, den sie selbst aus der Flasche lief3.

Merkels schone neue Regeln

In den nachsten Monaten wird der Euro-Rettungsschirm aufgestockt. Doch fur die Nothilfe
verlangt die deutsche Kanzlerin einen hohen Preis. Frisches Geld fir klamme Griechen, Iren
und Spanier gibt es nur gegen eisernes Sparen. Berlin fordert nun scharfere europdische
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Schuldenregeln. Doch damit nicht genug. Geht es nach Merkels , Pakt fur den Euro” so
kommt bald ganz Europa in den , Genuss” der deutschen Arbeitsmarkt- und Sozialreformen.

Scharfere Schuldenregeln verhindern aber eine konjunkturgerechte Finanzpolitik. Investitionen
in Bildung, Gesundheit und Infrastruktur fallen dem Rotstift zum Opfer. Der Stabilitatspakt ist
somit keine Lésung, sondern das Problem.

I Der Stabilitatspakt ist keine Losung, sondern das Problem. I

Angela Merkel sorgt sich neben den Staatsfinanzen aber auch um die Wettbewerbsfahigkeit
der stideuropaischen Lander (Pakt fir den Euro). Athen, Lissabon und Madrid mussten kinftig
wirtschaftlich leistungsfahiger werden. Wenn die eigenen Waren und Dienstleistungen im
Ausland nicht mehr nachgefragt werden, dann missten eben Léhne und Sozialausgaben run-
ter. Nur wenn der Urlaub in Delos oder Cordoba wieder billiger ist als in Rostock oder Gar-
misch-Partenkirchen, schrumpfen auch die griechischen und spanischen Defizite. Gleiches
gelte fur die sideuropaischen Exportprodukte.

Auch die vermeintlich viel zu Gppigen Renten der Stdeuropader mussten auf den Prifstand.
MaBnahmen wie Erhéhungen des Renteneintrittsalters und die Abschaffung von Vorruhe-
standsregelungen sollen durchgesetzt werden. Wettbewerbsfahigkeit vertragt sich aus Sicht
der Kanzlerin nicht mit sozialer Sicherung.

Angela Merkel schreckt vor nichts zurick. Selbst staatliche Lohndiktate sollen kein Tabu mehr
sein. Der neue , Euro-Pakt” untergrabt unter dem Vorwand der Wettbewerbsférderung die
Tarifautonomie. Die in einigen Euro-Landern Ubliche Inflationsanpassung der Lohne soll abge-
schafft werden. Léhne wirden dann entsprechend schwacher steigen. Dariber hinaus will
Merkel die Lohnverhandlungen dezentralisieren und somit auf die betriebliche Ebene ziehen.
Mit dem Ziel die Tariflandschaft noch mehr zu durchléchern und so zuklnftige Lohnzuwaéchse
zu begrenzen. Dabei soll der 6ffentliche Sektor Modell stehen und durch Lohnzurlckhaltung
glanzen. Merkel betreibt ein durchschaubares Spiel. Sie spielt mit Brissel , Gber Bande”. In
Deutschland steht sie 6ffentlich zur Tarifautonomie. Uber Briissel versucht sie zugleich mit
Hilfe des Euro-Paktes ein Lohndiktat durchzusetzen.

I Merkels ,,Euro-Pakt” ist ein Angriff auf die Lohn- und Tarifautonomie. I

Geradezu ungeheuerlich ist, dass die Kapitalmarkte in Merkels Rettungsplan die Rolle des

Schiedsrichters Gbernehmen. Investmentbanken, Hedge-Fonds und Rating-Agenturen —
Uberwiegend Unternehmen, die es ohne 6ffentliche Rettungspakete nicht mehr geben wiirde
— entscheiden weiterhin Uber den Preis der Staatsfinanzierung. Kassenwarte, Sozialpolitiker
und Gewerkschaften sollen so lange verzichten, bis ihre Heimatlander wieder das Vertrauen
der Finanzmarkte gewinnen. Eines ist jetzt schon sicher: Wenn Merkels Operation gelingt, ist
der europaische Patient tot.
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Alternativen

Ein alternativer Politikentwurf flr qualitatives Wachstum, Vollbeschaftigung und Stabilitat im
gemeinsamen Wahrungsraum umfasst sowohl SofortmaBnahmen als auch grundlegende Re-
formen. Der Euro-Rettungsschirm ist nachgebessert worden. Das reicht aber nicht: Zusatzlich
sollten die Eurolander sich gegenseitig ihre Staatsanleihen garantieren. Dadurch wirden die
Risikoaufschlage fur Staatsanleihen und damit die zu zahlenden Zinsen zurtickgehen. Die Zins-
last der Schuldnerstaaten wiirde sinken.

Uber kurzfristige Finanzhilfen hinaus muss alles getan werden um zu verhindern, dass einzel-
ne Schuldnerstaaten in eine Stagnationsphase geraten. Der Siiden der Eurozone kann nur aus
den Schuldenbergen herauswachsen. Deswegen darf die Konsolidierung der Krisenlédnder kei-
ne negativen Folgen fur deren wirtschaftliche Entwicklung haben. Die drakonischen Sparpa-
kete missen vom Tisch. Sie verscharfen nur die wirtschaftliche Lage der Schuldnerstaaten.
Gleichzeitig missen die Uberschusslénder tiber hdhere Loéhne und mehr 6ffentliche Ausgaben
ihre Binnenmadrkte ankurbeln. Dadurch werden auch mehr Guter aus den Krisenlandern im-
portiert. Insbesondere Deutschland — das groBte Uberschussland der Eurozone — muss aktiv
zum Abbau der Ungleichgewichte in den Handels- und Leistungsbilanzen beitragen.

Ein Europdisches Investitionsprogramm kann dazu beitragen die Wachs-
tumsschwache der Krisenlander zu liberwinden.

Ein Europdisches Investitionsprogramm kann zusatzlich dazu beitragen die Wachstumsschwa-
che der Krisenldnder zu Uberwinden. Investitionen in Infrastruktur, Bildung sowie Forschung
und Entwicklung starken deren wirtschaftliche Leistungsfahigkeit. Finanziert werden kann das
Investitionsprogramm durch eine Aufstockung des EU-Haushaltes.

Diese SofortmaBnahmen kaufen Zeit und verhindern eine weitere Zuspitzung der Krise. Diese
Zeit muss dann fur eine grundlegende Reform der Wahrungsunion genutzt werden. Zuklnftig
muss die Finanzpolitik der Mitgliedslander starker koordiniert werden. Diese wirtschaftspoliti-
sche Koordinierung muss auf einen Abbau der Ungleichgewichte abzielen. Mittelfristig ist ei-
ne Europaische Wirtschaftsregierung anzustreben. Diese wirde im gemeinsamen Wahrungs-
raum ein notwendiges Gegengewicht zur Europaischen Geldpolitik bilden. Eine europaische
Finanzpolitik musste auf qualitatives Wachstum, Vollbeschaftigung und ausgeglichene Leis-
tungsbilanzen ausgerichtet sein. Eine solche Kompetenzerweiterung der Finanzpolitik auf der
europadischen Ebene setzt allerdings eine weitere Demokratisierung der EU voraus.

Zur Koordinierung der wirtschaftlichen Entwicklung in der EU brauchen wir
mittelfristig eine Europaische Wirtschaftsregierung.

Damit die wirtschaftliche Entwicklung der Mitgliedsstaaten nicht auseinanderlauft, ist eine
lohnpolitische Koordinierung innerhalb der EWU wiinschenswert. Auf nationaler Ebene sollte
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die Tarifpolitik grundsatzlich mindestens den verteilungsneutralen Spielraum (Inflation plus
Produktivitatszuwachs) ausschépfen. Dies ist insbesondere in Deutschland eine dringende
Aufgabe, wo die reale Entwicklung im letzten Jahrzehnt weit hinter diesem MaBstab zurtck-
blieb. Voraussetzung hierfir ist jedoch, dass die nationalen Gewerkschaften die gesamtwirt-
schaftliche Lohnentwicklung auch steuern kénnen. Die aktuelle Schieflage auf den Arbeits-
markten verhindert dies. Hierzu hat die Politik in der Vergangenheit durch umfassende Ein-
griffe in den Arbeitsmarkt (u.a. Entgrenzung der Leiharbeit, Wegfall des Zumutbarkeitsschut-
zes fur Arbeitslose, flachendeckende Erméglichung von Kombiléhnen) massiv beigetragen.
Deswegen muss die Politik zunachst mit einer Riicknahme dieser MaBnahmen und Mindest-
|6hnen, Equal Pay, der starkeren Allgemeinverbindlichkeit von Tarifvertragen etc. die gewerk-
schaftliche Handlungsfahigkeit wieder starken.

DarUber hinaus brauchen wir bessere Regeln auf den Kapitalmarkten, um die Staatsfinanzie-
rung zu verbilligen und weitere Spekulationswellen gegen einzelne Staaten und die Gemein-
schaftswahrung im Keim zu ersticken. Eurobonds fassen die Staatsschulden der Eurolander zu
einem gemeinsamen Staatsschuldenpool zusammen. Solche Bonds sollten sowohl fir beste-
hende Staatsschulden als auch fir die Neuverschuldung ausgegeben werden. Durch diese
gemeinsamen Staatsanleihen kénnen die Finanzierungskosten der Schuldnerstaaten erheblich
gesenkt werden. Wenn alle Eurolander gemeinsam fir eine Anleihe haften, entfallen die Risi-
kopramien fur die Schuldnerstaaten.

Grundsatzlich brauchen wir eine Alternative zur ausschlieBlichen Finanzierung der Staaten
Uber die Kapitalmarkte. Zu diesem Zweck kénnten die Eurolander eine eigene , Europaische
Bank fur 6ffentliche Anleihen” griinden. Diese Bank wurde als Geschaftspartner der EZB am
Anleihemarkt fungieren und bei Marktturbulenzen Staatsanleihen der Eurolander aufkaufen.
Diese Anleihen werden als Sicherheit bei der EZB hinterlegt. Das im Gegenzug erhaltene EZB-
Geld wirde unter Berlcksichtigung der Verwaltungskosten und der Laufzeiten der Staatsan-
leihen zu glnstigen Bedingungen an die Eurolander weitergereicht. Die geldpolitische Auto-
nomie und die Satzung der EZB blieben bewahrt, da kein Automatismus zu Geldemission ent-
steht. Ferner setzt allein die Existenz einer solchen Bank andere Anleger unter Druck, ihre
Zinserwartungen zu senken.

Eine ,.Bank fiir 6ffentliche Anleihen” wiirde die Finanzierung der Staaten
von den Kapitalmarkten abkoppeln.

Die Krise der Eurozone kann politisch gel6st werden. Die aktuellen politischen Entscheidun-
gen setzen jedoch nicht an den grundlegenden Problemen an. Folglich ist die Gefahr eines
Scheiterns der Wahrungsunion weiterhin sehr hoch. In diesem Jahr wird sich zeigen, ob der
Euro Uberlebt.



