Fachaufsatz

Die stdliche Eurozone - eine vergessene
Dauerkrise

Andreas Nélke

Zusammenfassung

Warum lasst sich zehn Jahre nach Ausbruch der Eurokrise keine durchgreifende Besserung der Situ-
ation in Stideuropa feststellen? Und was sind die weiteren Perspektiven? Um diese Fragen zu beant-
worten, missen wir zunichst den Charakter der Krise und ihre Ursachen verstehen. Vor diesem
Hintergrund werden dann die Reformen zur Stabilisierung des Euros eingeordnet und die weiteren
Handlungsoptionen abgewogen.

In diesen Tagen konnte tberall das zwanzigjihrige Jubilium der Euro-Einfiihrung ge-
feiert werden. Im Gegensatz zu den Feierlichkeiten zur Festschreibung der Wechsel-
kurse am 1. Januar 1999 ist von einer Jubelstimmung aber heute wenig zu spiiren. Vie-
le der mit der Einfiihrung der gemeinsamen Wihrung verbundenen Hoffnungen ha-
ben sich nicht oder allenfalls in Ansitzen realisieren lassen. Anstatt das europdische
Einigungswerk zu krénen, haben die nach einer Dekade notwendigen Stabilisierungs-
pakete die Union zu einer Zerreilprobe gefiihrt. Wihrend die Gesellschaften des
Nordens tber die von ihnen verlangten Solidarleistungen klagen, leiden jene des Si-
dens unter den damit verknilipften Anpassungsprogrammen. Der Furo war zudem
nicht in der Lage, dem Dollar seine Rolle als globale Leitwihrung streitig zu machen,
sein Anteil an den globalen Devisenreserven betrigt mit etwa 20 Prozent gerade ein-
mal ein Drittel von jenem der US-Wihrung und ist in jingerer Zeit sogar wieder zu-
ruckgegangen (ECB 2018). Auch der mit der Einfithrung der gemeinsamen Wihrung
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erwartete Wachstumsschub durch niedrigere Transaktionskosten im innereuropii-
schen Handel lie3 sich nur in sehr beschrinkten Rahmen realisieren (Plickert 2018).
Im Gegenteil, in Stideuropa hat die gemeinsame Wihrung nach einem kurzen Boom
zu einer anhaltenden Krise gefiihrt, zur zunechmenden Verbitterung der dortigen Be-
volkerung.!

Im Gegensatz zum Drama der Griechenlandkrise hort man in jiingerer Zeit aller-
dings recht wenig von der schwierigen 6konomischen und sozialen Situation in der
siidlichen Eurozone. Allenfalls die Konfrontation zwischen der italienischen Regie-
rung und der Europiischen Kommission fand 2018 noch in den Medien einen grofB3e-
ren Widerhall. Dabei hat die Krise die Linder Siideuropas weiterhin voll im Griff. So
bleibt die Arbeitslosigkeit trotz eines geringfiigigen Riickgangs weiterhin hoch, gerade
im Vergleich zu Deutschland (vgl. Tabelle 1). Am schlimmsten ist allerdings die wei-
terhin hohe Jugendarbeitslosigkeit. Da jene nun schon seit fast zehn Jahren anhilt,
wichst in den stideuropiischen Lindern eine ,,verlorene Generation® heran, der gera-
de in den fir den weiteren beruflichen Lebensweg essentiellen Jahren nach der Aus-
bildung die Partizipation im Arbeitsmarkt verwehrt wird. Hinzu kommt, dass viele der
jungen Menschen in Siideuropa aufgrund der andauernd schwierigen wirtschaftlichen
Lage auf eine Familiengriindung verzichten (Schaffner 2014). Beide Entwicklungen
fithren nicht nur zu sozialen Tragbdien, sondern auch zu politischen und wirtschaftli-
chen Verwerfungen, letztere insbesondere in Bezug auf die ohnehin schon schwierige
demographische Entwicklung in Europa.

Tabelle 1: Arbeitslosigkeit in sudlicher Eurozone und Deutschland im Vergleich
(jahtlicher Durchschnitt, Anteil an der aktiven Bevélkerung)

Arbeits- Jugend- Arbeits- Jugend- Arbeits- Jugend-
losigkeit  arbeitslosigkeit losigkeit arbeitslosigkeit  losigkeit  arbeitslosigkeit
2015 2015 2016 2016 2017 2017
Deutschland 4,6 7,2 41 7.1 3,8 6,8
Griechenland 24,9 49,8 23,6 47,3 21,5 43,6
Spanien 221 48,3 19,6 44,4 17,2 38,6
Italien 11,9 40,3 11,7 37,8 11,2 34,7
Portugal 12,6 32,0 11,2 28,2 9,0 23,8

Quelle: Eurostat

Warum ldsst sich auch fast zehn Jahre nach Ausbruch der Eurokrise und trotz einer
fast endlosen Serie von institutionellen Reformen keine durchgreifende Besserung
feststellen? Und was sind die weiteren Perspektiven? Um diese Fragen zu beantwor-
ten, miissen wir zunidchst den Charakter der Krise und ihre Ursachen verstehen (1.).
Vor diesem Hintergrund lassen sich dann die institutionellen Reformen zur Stabilisie-
rung des Buros und die damit verbundenen Konflikte einordnen (2.). Abschlieend
stellt sich die Frage nach den weiteren Handlungsmdoglichkeiten (3.).
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1. Die Krise und ihre Ursachen’

Zur Erklirung der Eurokrise ist inzwischen eine ganze Reihe von Ansitzen entwickelt
wurden, die auf verschiedenen Abstraktionsebenen operieren. Auf der einen Seite ste-
hen dabei abstrakte Theorien wie jene der ,,optimalen Waihrungsriume® (Mundell
1961, McKinnon 1963, Kenen 1969), die die Krise des Euros — auch schon vor des-
sen Einfihrung — auf die Abwesenheit zentraler struktureller Voraussetzungen fiir ei-
nen solchen Verbund zurtckfithrt. Zu diesen Voraussetzungen gehdren insbesondere
eine starke geographische Mobilitit, sehr flexible Arbeitsmirkte und ein gemeinsames
System der Risikoteilung durch massive fiskalische Transfers fiir Krisenregionen — al-
les Faktoren, die in absehbarer Zeit fiir die Eurozone nicht gegeben sind. Auf der an-
deren Seite finden wir sehr pragmatische Bestandsaufnahmen, die insbesondere die
steigende Verschuldung und den Aufbau groB3er Ungleichgewichte in den ersten zehn
Jahren des Euros hervorheben sowie Fehler bei der Eurostabilisierung, ohne gréf3eren
theoretischen Anspruch (Baldwin/Giavazzi 2015).

In den Sozialwissenschaften hat sich in den vergangenen Jahren eine Erklirung
der Eurokrise etabliert, die im Kern auf Erkenntnisse der Vergleichenden Kapitalis-
musforschung zurtickgreift und auf einer mittleren Abstraktionsebene operiert (u.a.
Hall 2014, Hassel 2014, Hopner/Lutter 2014, Johnston/Regan 2015, Nélke 2010).
Eine wichtige Grundannahme der Vergleichenden Kapitalismusforschung besteht da-
rin, dass sich in den letzten Jahrzehnten in Europa sehr verschiedene Wirtschaftsmo-
delle herausgebildet haben, die sich — vereinfachend — zu einigen Grundtypen zu-
sammenfassen lassen. Unterschiedliche nationale Institutionen fithren zu unterschied-
lichen wirtschaftlichen Fihigkeiten. Zentrale Institutionen sind dabei beispielsweise
das System der Lohnfindung, das Innovationssystem und das Finanzsystem sowie der
tbergreifende Koordinationsmechanismus, der sich quer durch diese Institutionen
zieht. In der Europiischen Union fiithrt die Kombination dieser Institutionen zu vier
unterschiedlichen Typen, die koordinierten Okonomien etwa in Deutschland und Os-
terreich, die abhingigen Okonomien in Mittelosteuropa, die liberale Okonomie in
GroBbritannien und die gemischten oder staatsorientierten Okonomien in Siideuropa
und Frankreich.

Aus dieser Perspektive lisst sich nun eine ganze Reihe von Aspekten der Eurokri-
se erkliren. Zunichst muss daftr allerdings verdeutlicht werden, was genau ,,die Eu-
rokrise® iiberhaupt ist. In deutschen Medien wird sie beispielsweise auch als ,,Staats-
schuldenkrise bezeichnet. Eine starke Erh6hung der staatlichen Verschuldung in Re-
lation zur Wirtschaftsleistung betrifft aber eigentlich nur Griechenland (und in gerin-
gerem Mal3e Italien). In Spanien beispielsweise ist es eher eine Krise der privaten Ver-
schuldung, die nur durch eine Bankenrettung auch zu einer Staatsschuldenkrise ge-
worden ist. Neben diesen Schuldenkrisen ist es aber vor allem auch eine Krise der
preislichen Wettbewerbsfihigkeit, also einer problematischen Auseinanderentwick-
lung von Inflationsraten und Lohnstiickkosten innerhalb der Eurozone. Und schlief3-
lich finden wir in einigen siideuropdischen Lindern — insbesondere Italien — auch eine
Krise der produktbezogenen Wettbewerbsfihigkeit (insbesondere in Bezug auf den
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Aufstieg von Schwellenlindern wie China), die ebenfalls zum Teil auf den Euro zu-
rickzufithren ist. Eine umfassende Erklirung der BEurokrise muss alle vier Facetten
abdecken, staatliche und private Verschuldung, preisliche und produktbezogene
Wettbewerbsfihigkeit (N6lke 2016: 142-143).

Im Zentrum der Eurokrise steht das Problem der preislichen Wettbewerbsfihig-
keit, vor allem in Sektoren mit international handelbaren Gutern. Hinter diesem Prob-
lem steht die problematische Koexistenz von kootdinierten und gemischten Okono-
mien in einer Wihrungsunion. Die zentrale Institution ist das System der Lohnfin-
dung. In Deutschland ist dieses System hochgradig koordiniert, im Regelfall gibt es in
jedem 6konomischen Sektor nur eine (DGB-) Gewerkschaft, deren Tarifabschluss fiir
die gesamte Branche verbindlich ist; konkurrierende Gewerkschaften wie bei den
Lokfithrern sind eine sehr seltene Ausnahme. Hinzu kommt die informelle Institution
eines Leitabschlusses, bei der eine der groflen Gewerkschaften — in der Regel die 1G-
Metall — das Maximum an Lohnerhéhungen vorgibt, das in jener Tarifrunde realisiert
werden kann. Bei diesen Tarifabschliissen wird die Wettbewerbssituation der deut-
schen Industrie einbezogen — so hat die IG Metall in der Finanzkrise 2009/10 darauf
verzichtet, iberhaupt Lohnerhéhungen zu fordern. Diese Institutionen fehlen in den
gemischten Okonomien Siideuropas, hier konkurtieren in einem ékonomischen Sek-
tor hdufig mehrere Gewerkschaften unterschiedlicher politischer Firbung, die versu-
chen, fir ihre Mitgliederindividuell méglichst hohe Lohnabschlisse durchzusetzen.

Wihrend einer koordinierten Okonomie wie der deutschen eine orchestrierte
Strategie der Lohnzuriickhaltung leicht moglich ist, fehlt diese Fihigkeit den Okono-
mien Stdeuropas mit ihren konkurrierenden Gewerkschaften und dem entsprechend
fragmentierten System der Lohnfindung. Eine einseitige Strategie der Lohnzurtickhal-
tung eines sehr groflen Mitgliedslandes in einer Wihrungsunion fithrt dann zu den in
der Eurokrise beobachteten Divergenzen von Lohnstiickkosten — bei letzteren wird
neben der Lohnhohe die Produktivititsentwicklung berticksichtigt — und Inflationsra-
ten, die in Stideuropa weitaus stirker anstiegen als in Deutschland (Hépner/Lutter
2014, Johnston/Regan 2015). Angesichts der quasi uniiberwindbaren Schwierigkeiten,
ein koordiniertes System der Lohnfindung kurzfristig zu etablieren, hat man nach
Ausbruch der Eurokrise in den Lindern des Stidens daher mit einer institutionell
leichter zu realisierenden Lohnsenkungsstrategie versucht, nimlich einer Liberalisie-
rung der Arbeitsmirkte und Schwichung der Gewerkschaften, mit allerdings tragi-
schen Konsequenzen fiir die Entwicklung der Binnennachfrage (vgl. Kapitel 2).

Allerdings hat die Einfithrung der gemeinsamen Wihrung nicht nur die Okono-
mien Siideuropas strukturell verindert, sondern auch die deutsche. Deutschland ist
erst mit der Einfiihrung des Euros zu einer — fiir grole (im Gegensatz zu kleinen)
Volkswirtschaften vollkommen untypischen — extremen Exportékonomie geworden.
Ein Vergleich der Exportquote Deutschland mit jener der anderen groBen Okono-
mien der Eurozone demonstriert, dass sich die deutsche Okonomie mit Einfithrung
des Euros strukturell von letzteren entkoppelt hat (Graphik 1). Wihrend der Fall des
Eisernen Vorhangs und die Offnung der chinesischen Okonomie in allen drei Lin-
dern in den 1990er Jahren zu einer Steigerung der Exporte in Relation zur Wirt-
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schaftsleistung (Bruttoinlandsprodukt/BIP) gefiihrt hatte, setzte sich der Anstieg nur
in Deutschland nach 2000 ungebremst fort.

Graphik 1: Exporte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt — Deutschland im
Vergleich zu Italien und Frankreich
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Quelle: World Development Indicators.

Vor dem Hintergrund der Vergleichenden Kapitalismusforschung kann die in Tabelle
2 dokumentierte Divergenz der Exportquoten zwischen Deutschland einerseits und
Frankreich, Italien und England andererseits gut erklirt werden. Vor Einfithrung des
Euros wurde die durch ein System koordinierter Lohnfindung und der dadurch leicht
moglichen Lohnmoderation Exportertrige immer wieder durch Wihrungsaufwertun-
gen kompensiert. Nach Finfiihrung der gemeinsamen Wihrung fiel dieser dimpfende
Effekt dann schlagartig weg. Die deutsche Wirtschaft hat sich in der Folge auf ein
stark exportorientiertes Wachstumsmodell ausgerichtet (Scharpf 2018a), mit einer ho-
hen Abhingigkeit von den Entwicklungen auf den Weltmarkten.

Nicht nur preislich, sondern auch produktbezogen kann ein Auseinanderlaufen
der Wettbewerbsfihigkeit zwischen Deutschland und der studlichen Eurozone beo-
bachtet werden. Hier hat das deutsche Modell des koordinierten Kapitalismus ein Sys-
tem der inkrementellen Innovation entwickelt, das beispielsweise bei Produkten wie
dem hochwertigen Maschinenbau und Luxusautomobilen zu besonderen Vorteilen
fithrt — Produkte, die sich einer starken Nachfrage aus den aufstrebenden Schwellen-
lindern erfreuen. In dieser Hinsicht gibt es einen deutlichen Kontrast zu den stdeu-
ropiischen Okonomien (zum Beispiel Italien), deren Innovationssystem traditionell
stirker auf preissensible Produkte im mittleren Innovationssegment spezialisiert ist,
etwa Textilien, Schuhe oder Mobel. In diesen Segmenten treten nun die grof3en
Schwellenlinder (und Osteuropa) vermehrt als konkurrierende Anbieter auf, was auch



Die sudliche Eurozone — eine vergessene Dauerkrise 65

ohne die Wihrungsunion zu einer verschirften Konkurrenz gefiihrt hitte. Fine ge-
meinsame Wihrung mit der erfolgreichen deutschen Exportokonomie intensiviert
aber die Wettbewerbsprobleme der siideuropdischen Unternehmen gegentiber ihren
Konkurrenten in Schwellenlandern, da der Wechselkurs des Euros viel hirter ist, als
eine imaginire stideuropiische Wihrung. Letzteres ist ein gravierendes Problem bei
den preissensiblen Produkten Stideuropas, nicht so sehr bei den deutschen Luxusau-
tos (De Ville/Vermeiren 2016).

In Bezug auf die nach Einfithrung des Euros gestiegene staatliche Verschuldung
stellt die Vergleichende Kapitalismusforschung die Verringerung der Zinssitze fir
stideuropiische Kredithehmer nach Einfiihrung der gemeinsamen Wihrung in den
Vordergrund ihrer Analyse. Insbesondere in Bezug auf Griechenland kommt hier der
tbergreifende Koordinationsmechanismus zum Tragen. Zentraler Ansprechpartner
fir Unternehmen und Gewerkschaften ist in diesen Lindern der Staat. In einer
schwierigen wirtschaftlichen Lage wird der Staat um Schutz- und Unterstiitzungs-
malinahmen angegangen. Traditionell war eine Wihrungsabwertung hier ein geeigne-
tes Mittel. Nach der Einfithrung der gemeinsamen Wahrung ist diese staatliche Res-
source zwar weggefallen, wurde aber durch eine alternative Option ersetzt, eine zu-
nehmende staatliche Verschuldung. Dieses Phinomen lie3 sich am deutlichsten in
Griechenland beobachten (Hassel 2014).

Auch fir die Erhéhung der privaten Verschuldung in der stidlichen Eurozone war
der mit der Euro-Einfithrung einhergehende Wegfall der Risikoprimien (in Bezug auf
die Moglichkeit einer Abwertung) hilfreich, insofern er es erlaubte, Haushalten und
Unternehmen Kredite mit verringerten Zinssitzen zu vergeben. Angesichts der — im
Vergleich zum deutschen Exportmodell — deutlich gro3eren Bereitschaft zur Ankur-
belung der Wirtschaft tiber kreditfinanzierten Konsum wurde davon in den gemisch-
ten Okonomien auch reichlich Gebrauch gemacht, ganz besonders im spanischen
Immobilienboom. Diese ,,abhingige Finanzialisierung® fithrte zu weiteren problema-
tischen Konsequenzen fiir die Konvergenz der Inflationsraten in der Eurozone —
weitaus stirkere Steigerungen der Lohnstiickkosten im Siiden im Vergleich zu
Deutschland — und durch den damit einhergehenden Verlust an Wettbewerbsfahigkeit
zu einer weiteren Deindustrialisierung im Siiden der Eurozone (Becker 2014, Gamba-
rotto/Solati 2014). Sowohl der Anstieg der 6ffentlichen als auch jener der privaten
Verschuldung haben dazu gefiihrt, dass die Okonomien der siidlichen Eurozone sich
nach Einfithrung des Euros — in deutlichem Kontrast zu Deutschland — auf ein (bin-
nen-) konsumorientiertes Wachstumsmodell fokussiert haben, mit relativ hohem Be-
schiftigungsaufbau in Sektoren, die nicht dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt
sind, etwa der Bauindustrie in Portugal und Spanien oder dem 6ffentlichen Sektor in
Griechenland.

Zusammenfassend lisst sich die Eurokrise durch das Zusammenspannen von in-
stitutionell sehr unterschiedlichen Okonomien in einer gemeinsamen Wihrungszone
erkliren. Insbesondere die unterschiedlichen Systeme der Lohnfindung haben dazu
gefiihrt, dass die stideuropiischen Unternehmen angesichts der deutschen Strategie
der Lohnzuriickhaltung massiv an Wettbewerbsfihigkeit verloren haben. Hinzu kam
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der Verlust an Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber Okonomien auBerhalb der Eurozone
durch die hirtere Bewertung des Euros gegeniiber einer imaginiren ,,Sidwihrung®.
Dieser Verlust ist in der ersten Dekade nach Einfithrung des Euros nicht aufgefallen,
da er durch den schuldenbasierten Boom in Stideuropa in Bezug auf die Wachstums-
raten des Bruttoninlandsprodukts sogar tiberkompensiert wurde. Die globale Finanz-
krise fithrte ab 2009 jedoch zu einer drastischen Einschrinkung der Kreditvergabe in
Stideuropa und in der Folge zu einem wirtschaftlichen Kollaps der binnennachfrage-
orientierten Wachstumsregime in dieser Region, ausgehend von Meldungen tber den
Schuldenstand in Griechenland, der hoher war als allgemein bekannt.

2. Institutionelle Reformen zur Euro-Stabilisierung und ihre Effekte

Nicht nur die Einfihrung des Euros feiert in diesen Monaten ihr Jubilium, sondern
auch die MaB3nahmen zu seiner Stabilisierung. Im Mai 2010 wurde — nach den bilate-
ralen Krediten fiir Griechenland vom April 2010 — erstmals ein Euro-Rettungsschirm
institutionalisiert, zundchst in Form des Europiischen Finanzstabilisierungsmecha-
nismus (EFSM) und der Europiischen Finanzstabilisierungsfazilitit (EFS), ab 2012
dann als Europiischer Stabilisierungsmechanismus (ESM). Alle diese Institutionen
stellen bedurftigen Mitgliedsstaaten Kredite zur Verfiigung, im Tausch gegen strenge
wirtschaftspolitische Auflagen, etwa in Bezug auf Haushaltseinsparungen und die
Liberalisierung der Arbeitsbeziehungen. Bisher wurden solche Kreditprogramme fir
Griechenland, Zypern, Irland, Portugal und Spanien bereitgestellt; nach Auszahlung
der letzten Rate fiir Griechenland steht auf absehbare Zeit keine neue Auszahlung an.

Der Eurorettungsschirm ist allerdings nur ein Element der vielfiltigen MaB3nah-
men zur Stabilisierung der gemeinsamen Wihrung, hinzu tritt — neben den an dieser
Stelle ausgeklammerten Mal3nahmen zur Stabilisierung des europiischen Finanzsek-
tors (Bankenunion) — insbesondere die wirtschaftspolitische Uberwachung durch die
Kommission und die expansive Geldpolitik der EZB. Diese beiden Kernpfeiler der
Euro-Stabilisierung sind miteinander verbunden: die EZB war erst dann zu einer
deutlich expansiveren Geldpolitik bereit, nachdem sich die Mitgliedsstaaten
2011/2012 einer stirkeren Uberwachung durch die Europiische Kommission unter-
worfen haben, insbesondere in Bezug auf Haushaltsdefizite.

Die wirtschaftspolitische Uberwachung war bereits Teil des Vertragswerks zur
Einfithrung des Euros. Im Rahmen des 1997 beschlossenen Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts haben die Mitgliedslinder der Eurozone vereinbart, dass sie ihr jihrliches
Haushaltsdefizit auf 3% und das Gesamtvolumen auf 60% des BIPs begrenzen und
fir den Fall eines Verstofles Sanktionen vereinbart. Diese Regeln wurden allerdings
nicht strikt durchgesetzt, entsprechende Verstéfle von Frankreich und Deutschland
2002/2003 nicht geahndet. Nach der Finanzkrise — mit einer Vielzahl weiterer Ver-
stoBe — wurde der Pakt im Rahmen des ,,Sixpacks® und des ,,Twopacks* 2011 weiter
verschirft. Zudem wurde insbesondere auf deutsches Betreiben Ende 2011 der Euro-
péische Fiskalpakt vereinbart, in dessen Rahmen der Grof3teil der EU-Staaten in ihren
Verfassungen eine ,,Schuldenbremse® nach deutschem Vorbild einfithrte. Die Zu-
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stimmung zum Fiskalpakt ist nun eine Vorbedingung, um im Krisenfall Hilfskredite
durch den ESM zu erhalten.

Die Europidische Zentralbank hat zwischen Oktober 2014 und Dezember 2018
im Rahmen ihres ,,Asset Purchasing Programmes® zusitzliche Anleihen im Wert von
etwa 2,6 Billionen Euro erworben (ECB 2019); seit Anfang 2019 werden nur noch die
Ertrige aus diesen Anleihekdufen neu angelegt. Offiziell begriindet wird diese Politik
dadurch, dass die Inflationsrate im Euroraum bereits seit lingeren deutlich unter dem
EZB-Ziel von knapp unter 2 Prozent liegt und angesichts eines Leitzinses von Null
die tblichen Instrumente einer expansiven Geldpolitik nicht mehr zur Verfigung ste-
hen. Die Grundannahme hinter dieser expansiven Geldpolitik — die in dhnlicher Form
auch von der amerikanischen Fed durchgefiihrt wurde — ist, dass die zusitzliche
Nachfrage der EZB dazu fihrt, dass die Renditen der Staatsanleihen sinken. Das ent-
lastet nicht nur die Haushalte der Eutozonenlinder, sondern sollte es Unternehmen
auch erlauben, gunstiger Kredite aufzunechmen, um damit Investitionen zu titigen.
Zusitzliche Investitionen sollten zu einer stirkeren Nachfrage nach Arbeitskriften
fithren, damit zu héheren Lohnen und schliellich auch zu einer Erhéhung der Infla-
tionsrate. Diese Erwartung hat sich bisher allerdings nur in engen Grenzen erfillt, wie
unter anderem die immer noch zu niedrige Inflation und die zu hohe Arbeitslosigkeit
in Stideuropa zeigen. Restriktionen ergeben sich einerseits daraus, dass die weniger
expansive Fiskalpolitik dazu gefithrt hat, dass Unternehmen in Siideuropa mangels
Nachfrage wenig investieren. Andererseits ist auch die Kreditvergabe durch die siid-
europiischen Banken nicht so expansiv ausgefallen wie erwartet, zumal die sideuro-
piischen Banken noch viele notleidende Kredite in ihren Bilanzen halten. Wirtschaft-
lich belebend haben sich allerdings die Auswirkungen der losen Geldpolitik auf den
Auflenwert des Euros gezeigt: jener ist — insbesondere im Vergleich zum fritheren
DM-Kurs — im Vergleich zum US-Dollar unterbewertet (Bundesbank 2017: 13-37),
was die Exporte aus der Eurozone stimuliert und Importe in die Eurozone behindert.

Diese Politik hat aber auch erste Erfolge zu verzeichnen. Dazu gehért nicht nur
das in den vergangenen Jahren zu verzeichnende Wirtschaftswachstum sowie die
leichte Reduktion der Arbeitslosigkeit, sondern insbesondere auch die Erzielung von
leichten Leistungsbilanziiberschtssen in den Lindern der stdlichen Eurozone, mit
Ausnahme von Griechenland (vgl. Tabelle 3). Deutlich wird bei einer genaueren Ana-
lyse dieser Daten allerdings auch, dass die leichte Stabilisierung der stidlichen Eurozo-
ne nicht durch eine grundlegende Rebalancierung der deutschen Okonomie — also ei-
ner starken Ausweitung von Importen auf Grundlage einer expansiven Fiskalpolitik
und deutlich tiberproportionalen Lohnerh6hungen — erzielt wurde, sondern vor allem
durch eine Reduktion der Importe der siideuropiischen Okonomien sowie eine Sti-
mulierung von deren Exporten in Okonomien aulerhalb der Eurozone.
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Graphik 2: Leistungsbilanz in Relation zum Bruttoinlandsprodukt — Deutschland im
Vergleich zur stidlichen Furozone
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Auch die seit der Krise verfolgte Eurorettungsstrategie lassen sich aus der Perspektive
der Vergleichenden Kapitalismusforschung gut einordnen. Stark exportorientierte
Okonomien wie jene Deutschlands haben eine deutliche Priferenz fiir stabile Wech-
selkurse, fiskalische Zuriickhaltung, geringe Lohnerhéhungen sowie Inflationsraten
und eine restriktive Geldpolitik, um ihre Exporterfolge nicht zu gefihrden und eine
Entwertung der durch Leistungsbilanziiberschiisse aufgehduften Auslandsvermogen
zu vermeiden (Kalinowski 2013: 486-489). Da sich in Deutschland die starke Rolle der
Exportsektoren verfestigt hat (auch politisch) und daher nicht zu erwarten war, dass
die deutschen Arbeitgeber und Gewerkschaften in diesen Sektoren freiwillig durch ei-
ne mehrjihrige Strategie stark tiberproportionaler Lohnerhéhungen (und der politi-
schen Unterstiitzung einer fiskalischen Stimulierung der Binnenékonomie) zu einer
Konvergenz beitragen und Deutschland , war — bei einer Beibehaltung der Wih-
rungsunion — in den anderen Lindern der Versuch einer ,erzwungenen strukturellen
Konvergenz* auf das deutsche Modell eine naheliegende Konsequenz (Scharpf 2016).

Im Vordergrund dieser Strategie steht neben der Reduktion der Staatsverschul-
dung insbesondere eine ,interne Abwertung™ durch Reduktion der Lohnkosten. Es
ist allerdings nicht ohne Ironie, dass im Rahmen der Strategie der strukturellen Kon-
vergenz nun auf eine Atomisierung des Systems der Lohnverhandlungen in Siideuro-
pa gesetzt wird: das ist nicht nur das Gegenteil des koordinierten deutschen Systems,



Die sudliche Eurozone — eine vergessene Dauerkrise 69

sondern auch der Sargnagel fiir jedes denkbare System einer transnationalen L.ohnko-
ordination in der Eurozone (Hopner/Seeliger 2017); ein solches System wite aber
unabdingbar, um in Zukunft eine weitere Divergenz der Lohnkosten und Inflationsra-
ten zwischen heterogenen Okonomien wie in der ersten Dekade der Eurozone zu
verhindern.

Aus der Perspektive der Vergleichenden Kapitalismusforschung geht es hier auch
nicht nur um die Verinderung von Skonomischen Daten wie der Entwicklung der
Lohnstiickkosten, Inflation und Verschuldung. Es geht insbesondere auch um eine
Verschiebung der politischen Krifteverhiltnisse. Auch in dieser Hinsicht sollen die
anderen Eurozonenokonomien dem deutschen Modell angepasst werden, mit einer
Ausweitung des Anteils der Bevélkerung, die in Sektoren arbeitet, die internationaler
Konkurrenz ausgesetzt sind und einer Verringerung jener Anteile, die in den ge-
schiitzten Sektoren — etwa dem Staatsapparat — arbeiten. Damit sollen auch in Siideu-
ropa und Frankreich dauerhafte gesellschaftliche Mehrheiten fiir eine wettbewerbsori-
entierte Wirtschaftspolitik a la Deutschland geschaffen werden (Scharpf 2016). Diese
strukturelle Konvergenz soll langfristig dazu fithren, dass in der Eurozone schlieBllich
jene Homogenitit vorherrscht, die nach gingiger Analyse fiir das reibungslose Funk-
tionieren einer Wahrungsunion notwendig ist.

3. Zukunftige Handlungsoptionen’

Grob vereinfacht existieren drei grundlegende Optionen fir die langfristice Bearbei-
tung der Kirise in der siidlichen Eurozone, erstens die Fortsetzung des bisherigen
Kurses der erzwungenen strukturellen Konvergenz, zweitens der Ubergang zu einer
Transferunion und drittens die Herauslosung von zumindest einzelnen nationalen
Wihrungen aus dem Euro-Verbund.

Die Fortsetzung des bisherigen Kurses ist zwar die politisch immer noch wahr-
scheinlichste Option, stof3t jedoch zunehmen auf Opposition. Rechtspopulistische
Parteien nutzen Aversionen in Stideuropa gegen EU-Auflagen und in Nordeuropa
gegen die Haftungsrisiken der Eurorettungsschirme fiir ihre Mobilisierung. In
Deutschland und anderen nérdlichen Euro-Staaten wichst zudem generell die Kritik
an den Folgen der expansiven Geldpolitik der EZB, etwa in Bezug auf die damit ein-
hergehende Inflation der Vermogenspreise und die geringen Sparzinsen, aber auch auf
den potentiellen Risiken fiir die langfristige Geldwertstabilitit und die Verringerung
des Anpassungsdrucks fiir die siidlichen Staaten. In den siideuropiischen Okonomien
mehrt sich hingegen der Unmut gegentiber den Sparauflagen, wie 2018 insbesondere
bei der Vorlage des ersten Haushalts der neuen italienischen Regierung deutlich wur-
de; jene konnte sich in der Konfrontation mit der EU einer starken Unterstiitzung
durch die Bevolkerung sicher sein. Auch die portugiesische, griechische und spanische
Regierung setzen wieder zunehmend auf eine Stimulierung der Binnennachfrage, in
Abkehr von der strengen Exportstrategie. Um dem zunehmenden Unmut der Bevol-
kerung in den siidlichen Mitgliedsstaaten gegeniiber der EU etwas Wind aus den Se-
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geln zu nehmen, hat die sich als ,,politisch* verstehende Juncker-Kommission in letz-
ter Zeit wiederholt darauf verzichtet, die europiischen Fiskalregeln gegentiber den
Mitgliedsstaaten strikt durchzusetzen, was ihr allerdings wieder Konflikte mit den
nordeuropidischen Regierungen eintrdgt. Massive Opposition gegen diese Politik
kommt schlieBlich auch von aulerhalb der Eurozone, wo etwa die Trump-Regierung
zunehmend weniger Geduld mit den entsprechenden Handelsbilanziiberschiissen der
Eurozone zeigt.

Bei der zweiten Option, dem Ubergang zu einer Transferunion geht es im Kern
um einen ,,Deal®, bei dem eine weiter intensivierte Uberwachung und Koordination
der nationalen Wirtschaftspolitik (das Interesse von Deutschland und seinen Alliier-
ten) gegen vermehrte fiskalische Transfers (das Interesse von Frankreich und der stid-
europiischen Mitgliedern) getauscht wird. Diskutiert werden derzeit eine Reihe unter-
schiedlicher Optionen, von einer paneuropdischen Arbeitslosenversicherung iiber ver-
schiedene Modelle von Eurobonds oder Eurokreditverbriefungen (,,European Safe
Bonds/Esbies®) sowie einer pan-europiischen Einlagensicherung fiir Banken bis hin
zu direkten Transfers aus einem eigenen steuerfinanzierten Haushalt der Eurozone
(,,Fiskalkapazitit oder ,,makro6konomische Stabilisierungsfunktion®).

Auch wenn nicht alle Verfechter dieser Option (wie etwa Semmler/Young 2017)
das in den Vordergrund stellen, wird eine Transferunion immer verkniipft sein mit
zusitzlichen europiischen Eingriffsrechten in die nationale Politik der Empfinger.
Letztere werden umso drakonischer ausfallen, je mehr Geld im Spiel ist (,,The larger
and more generous the mechanism, the more national discretion will need to be li-
mited, so der Chef des wichtigsten EU Think Tanks Bruegel (Wolff 2017)). Jede
Unterstiitzungsleistung ist in der Geschichte der Eurorettung mit einschneidenden
Bedingungen fir die Empfingerseite versehen worden, vom ersten Hilfspaket fiir
Griechenland bis zur Einrichtung des ESM, dessen Beanspruchung von der Ratifi-
zierung des Fiskalpakts abhingig gemacht wurde. Die Demokratie auf nationaler
Ebene — insbesondere das ,,Konigsrecht der Parlamente® bei der Haushaltsaufstel-
lung — wiirde durch eine Transferunion also noch weiter beeintrichtigt werden. Zu-
dem wird das politisch durchsetzbare Volumen an Transfers viel zu gering sein, um
eine deutliche Besserstellung der siideuropiischen Okonomien zu erreichen. Ein
Monatsbericht des Bundesfinanzministeriums (BMF 2017) macht die Aversion der
Bundesregierung gegen jede Art umfangreicher Transfers iiber die EU mehr als deut-
lich. Sie diirfte damit nicht allein sein, angesichts der geringen Popularitit der hier
notwendigen Steuererhchungen, Kreditaufnahmen oder Ausgabenkiirzungen in der
deutschen, niederlindischen oder Osterreichischen Bevolkerung. Langfristig besteht
zudem das Risiko der Herausbildung eines groBen europdischen Mezzogiornos, der
dauerhaft von Transfers abhingig ist, mit einer permanenten — und der europiischen
Einigung wenig zutriglichen — Quengelei zwischen ,,geizigen” Geberlindern und
munverschimten® Nehmerlindern (Scharpf 2017). Der Popularititsverlust von Prisi-
dent Macron (u.a. aufgrund der Gelbwesten-Proteste) macht die Realisierung ehrgei-
ziger Pline fiir eine Transferunion auf absehbare Zeit allerdings ohnehin sehr un-
wahrscheinlich.
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Die dritte Option wird in Deutschland vor allem aus dem Umkreis des Kolner
Max-Planck-Instituts propagiert, etwa von Fritz Scharpf (2011, 2016, 2017, 2018b)
und Martin Hopner (Hopner/Lutter 2014, Hopner/ Spielau 2016, Hopner/Seeliger
2017). In der aktuellen Situation sollte es aus dieser Perspektive zunichst darum ge-
hen, die Europdische Union auf einer weniger invasiven Ebene zu stabilisieren, um
einen volligen Crash der europidischen Integration zu vermeiden, aber auch, um den
Druck auf die Wirtschaftssysteme und die demokratische Souverinitit der Mitglieds-
staaten zu reduzieren. Der Euro misste zu diesem Zweck durch ein reformiertes Eu-
ropiisches Wihrungssystem abgel6st, die Austerititsprogramme der Eurorettung be-
endet und durch die Méglichkeit der Durchfithrung von Industriepolitiken zur Wie-
derbelebung der darbenden Regionen in Siideuropa ersetzt werden. Die (geringe) po-
tentielle Bereitschaft zur finanziellen Solidaritit in den Gesellschaften des Nordens
sollte aus dieser Perspektive dafiir genutzt werden, jenen Lindern des Stidens, die un-
ter der Mitgliedschaft in der Eurozone schwer leiden, durch ein einmaliges, aber dafiir
umso umfangreicheres Unterstiitzungsprogramm (einschlieBlich eines Schuldenerlas-
ses) den Ausstieg aus der gemeinsamen Wihrung und den Ubergang in einen etwas
flexibleren Europiischen Wihrungsverbund zu erleichtern, um tber eine Abwertung
wieder wettbewerbsfihig zu werden. Auch wenn diese Option sowohl 6konomisch
als auch demokratietheoretisch deutliche Vorziige genief3t, ist sie allerdings derzeit die
politisch am wenigsten wahrscheinliche Losung der vergessenen Dauerkrise in der
sudlichen Eurozone.

Anmerkungen

1 Fur sehr hilfreiche Forschungsassistenz bin ich Karoline Schifer zu Dank verbunden.
Dieser Abschnitt entwickelt Argumente weiter, die zunidchst in Nélke 2016 und Nélke 2017a skizziert
wurden.

3 Eine etwas ausfiihrlichere (und eher politische) Diskussion der in diesem Abschnitt behandelten Fragen
findet sich in Nolke 2017b.
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