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Auswirkungen der Eurokrise auf Sachsen
und allgemeine Implikationen der Krise*

Thomas Lenk?, Oliver Liick®

1. Einleitung

Die in den Medien gefuhrten Debatten tber die sogenannte Eurokrise umfassen um-
fangreiche Themenkomplexe, die Uber den offentlichen Schuldenstand und die
SparmalBRnahmen Griechenlands, den ab 2013 in Kraft tretenden Europaischen Ret-
tungsmechanismus (ESM), die mdgliche Pleite weiterer Euro-Staaten, die richtige
Ausgestaltung einer Wéahrungsunion bis zu den fast omniprasenten internationalen
Finanzmarkten und ihren mitunter undurchschaubaren Verhaltensweisen reichen.

In dieser Fulle von Schlagworten und Fragestellungen ist es mitunter weder fur die
wissenschaftliche Zunft noch fur den interessierten Blrger einfach, allen Diskussio-
nen zu folgen. Besonders die Bewertung und Einschéatzung der verschiedenen LO-
sungsvorschlage mit ihren vielschichtigen Auswirkungen auf die Wahrungsgemein-
schaft, die nationalen Staaten bis hin zum einzelnen Blrger, gestaltet sich als
schwierig. Das vorliegende Problem einer drohenden Staatspleite innerhalb einer
Wahrungsunion, die keine einheitliche Fiskal- und Wirtschaftspolitik betreibt, findet in

der bisherigen Geschichte keinen Vorganger, der als Orientierung dienen kénnte.

Die offentliche Debatte beschéftigt sich in Bezug auf die Eurokrise fast ausschlie3lich
mit den Auswirkungen auf den Bund und den Bundeshaushalt. Es ist anzunehmen,
dass die Krise jedoch auch Implikationen fir die Wirtschaftsentwicklung der Glied-
staaten haben konnte. Daher fokussiert der Aufsatz auf die Folgen der Krise fur die
Lander im Allgemeinen und Sachsen im Speziellen. Um diese Fragestellung mog-
lichst zielfiihrend zu beantworten, soll zunachst geklart werden, was unter der soge-
nannten Eurokrise zu verstehen ist. Denn unter Bertcksichtigung verschiedener me-
dialer Debattenbeitrdge wird ersichtlich, dass der Begriff der Eurokrise mitunter in

einem falschen Zusammenhang gebraucht wird. So wird in einem Beitrag des Kultur-

! Es handelt sich bei diesem Arbeitspapier um die Verschriftlichung eines Vortrages mit gleichnami-
gem Titel im Rahmen der Tagung ,Steht und fallt Europa mit dem Euro” in der Evangelischen Akade-
mie Meissen im Oktober 2011, organisiert von der Bundeszentrale fiir politische Bildung.

% Prof. Dr. Thomas Lenk ist Prorektor fiir Entwicklung und Transfer der Universitat Leipzig und Direktor
des Instituts fir Offentliche Finanzen und Public Management sowie des Kompetenzzentrums Offent-
liche Wirtschaft und Daseinsvorsorge.

® Oliver Liick ist Student der Volkswirtschaftslehre und studentische Hilfskraft am Lehrstuhl fir Fi-
nanzwissenschaft der Universitat Leipzig.



staatsministers a. D. NIDA-RUMELIN in einem Beitrag in der Onlineausgabe der Sud-
deutschen Zeitung von einer anhaltenden Krise des Euro oder einer Wahrungskrise

gesprochen.? Auch auf den Internetseiten der ZEIT und des Tagesspiegels beziehen

sich Artikel tiber die Eurokrise auf die Rubrik ,W&hrungskrise*?

«b

bzw. ,Wéahrungskrise
in Euro-Zone"”, um nur einige Beispiele anzufihren.

Die Bezeichnung der Eurokrise als eine Krise der Eurowédhrung ist 6konomisch je-
doch nicht vertretbar und auch nicht richtig. Der Euro befindet sich keineswegs in
einer krisenhaften Situation. Ein Blick auf die 6konomischen Fundamentaldaten be-
statigt diese Einschatzung. Die Entwicklung des Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) in der Eurol7-Zone ist zwar leicht ansteigend, so ist die jahrliche Veran-
derungsrate vom September 2010 bis zum August 2011 von 1,9% auf 2,5% ange-
stiegen (Abbildung 1). Dennoch bewegt sich die Inflationsrate nur knapp tUber dem

von der EZB angestrebten Inflationsziel von unter 2%.

Abbildung 1: Entwicklung der Inflationsrate (HVPI) in der Eurol17-Zone
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben von Eurostat (2011).”

* vgl. Nida-Riimelin (2011).

®Vgl. ZEIT Online (2011a).

® Siehe dazu Der Tagesspiegel (2011).
" Vgl. Eurostat (2011).



Auch der Wechselkurs des Euros gegentber der fuhrenden Leitwahrung, dem US-
Dollar, unterstttzt nicht die Ansicht einer vorherrschenden Wahrungskrise (Abbildung
2). Nach einer Schwacheperiode Mitte des vergangenen Jahres, in der der
USD/Euro-Kurs bei knapp tber 0,83 Euro lag, ist der AulRenwert des Euros seitdem
stetig angestiegen. Der Euro wertete bis Ende August 2011 auf 0,69 Euro auf. Die
Entwicklung des Wechselkurses hat sich trotz der Staatsschuldenkrise in Griechen-

land durchaus positiv gestaltet.

Abbildung 2: Wechselkurs USD/Euro
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben von OANDA (2011).2

Demzufolge lasst sich schlussfolgern, dass die Preisniveaustabilitdt innerhalb der
Eurozone noch gewabhrleistet und der AuRenwert des Euros gegeniber der Leitwah-

rung US-Dollar stabil ist, sodass man aus wirtschaftswissenschatftlicher Sicht nicht

von einer Wahrungskrise sprechen kann.

8 vgl. Oanda (2011).
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Der Startpunkt der jetzigen Krise war im Oktober 2009, als die griechische Regierung
ihr Haushaltsdefizit immens nach oben korrigieren musste und die groRen Rating-
agenturen Fitch und Standard & Poor’s die Kreditwirdigkeit des Landes herabgestuf-
ten. Nachdem bilaterale Garantiebekundungen der Euro-Lander die Finanzmaérkte
nicht beruhigen konnten, schnirten die Européische Zentralbank, die EuroGruppe
und die EU-Kommission Anfang Mai 2010 ein Finanzpaket zur Rettung Griechen-
lands in Hohe von 110 Mrd. Euro. Da Ansteckungseffekte auf andere EU-Staaten
drohten, erfolgte wenige Tage spater die Verabschiedung eines noch grof3eren Ret-
tungsschirms — der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) - mit einem
Gesamtvolumen von 750 Mrd. Euro durch den Internationalen Wahrungsfonds, die
EU und die Euro-Lander. Innerhalb des folgenden Jahres mussten dann auch Irland
(November 2010) und Portugal (April 2011) Hilfen aus dem Rettungsschirm beantra-
gen.’

Hinter dem Begriff der Eurokrise sind also vielmehr die finanziellen Verwerfungen
einiger Mitgliedsstaaten der Eurozone zu subsumieren, allen voran in Griechenland,
Irland und Portugal, die durch die Wirtschaftskrise maR3geblich verscharft wurden und
an Brisanz gewannen. Aus diesem Grund muss die europaische Staatsschuldenkrise
oder Zahlungsbilanzkrise'®, auch im Hinblick auf deren Auswirkung auf den Freistaat
Sachsen im Zusammenhang mit den Entwicklungen der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise gesehen werden, die im Jahr 2008 mit dem Kollaps der Investmentbank
Lehman Brothers ihren Anfang nahm™.

Die Griechenlandkrise, als die im Augenblick schwerste der europaischen Staats-
schuldenkrisen, wirft fundamentale strukturelle Fragen hinsichtlich der aktuellen Aus-
gestaltung der Eurozone, der weiteren Entwicklung des Stabilitats- und Wéahrungs-
pakts sowie der kurzfristigen europaischen Konjunkturentwicklung auf.*?> Es droht
eine Eintribung der Wirtschaftsentwicklung in Europa, sogar die Gefahr einer erneu-
ten Rezession ist nicht ohne weiteres von der Hand zu weisen. Auch auf die deut-
sche Wirtschaft sind die Folgen bereits durchgeschlagen. So schraubten die fihren-
den deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute ihre Prognosen fir die Entwicklung des

deutschen BIP im Jahr 2012 nach unten. Das RWI in Essen senkte seine Prognose

® Vgl. Gerken/Van Roosebeke/VoRwinkel (2011), S. 4.

% vgl. Sinn (2011), S. 3-8.

™ Zu einer kurzen Darstellung der Wirtschaftskrise siehe Lenk/Kuntze (2009).
2n Anlehnung an Ebert/Ho6ppner (2010), S. 205.



fur das Jahr 2012 von 2,3% auf nur noch 1%. Das grofRte Risiko fiur die deutsche
Wirtschaft liegt dem RWI zufolge in einem Ubergreifen der aktuellen Schuldenkrise
auf andere europaische Lander.*®

Die aktuelle Konjunkturprognose der OECD sieht das deutsche Wachstum ebenfalls
als beendet. Der deutschen Wirtschaft droht zum Jahresende ein Einbruch. Die Ana-
lysten erwarten im vierten Quartal ein Rickgang im Vergleich zum Vorquartal um
0,3%. Damit nahme Deutschland im Schlussquartal die Schlussstellung unter den

groRRen Industrienationen ein.*

2. Auswirkungen der Krise auf die Finanzsituation Sachsens

Der Freistaat Sachsen hat wie alle anderen deutschen Bundeslander die Finanz- und
Wirtschaftskrise zu spiren bekommen. Die Analyse einiger 6konomischer Funda-
mentaldaten der vergangenen Jahre ermoglicht eine Einordnung Sachsens im Bun-
deslandervergleich.

Der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts™ in Sachsen betrug im Krisenjahr 2009
knapp 2%. Damit fiel die Rezession im Vergleich vor allem zu den anderen Bundes-
landern noch relativ glimpflich aus. In Baden-Wurttemberg schrumpfte die Wirtschaft
um 5,7% und im Saarland gar um fast 7%. Im vergangenen Jahr konnte Sachsen
wieder ein Plus von knapp 2,3% verzeichnen, lag damit aber nur vor Mecklenburg-
Vorpommern deutschlandweit auf dem vorletzten Platz. Das grof3te Wachstum fand
mit 6% in Baden-Wirttemberg statt. Auch das Saarland katapultierte sich regelrecht
aus der Krise mit einer Zuwachsrate von 5,56% (Abbildung 3).

Die Entwicklung des BIP pro Kopf erfuhr in Sachsen von 2008 auf 2009 nur einen
leichten Rickgang von 22.578 auf 22.262 Euro pro Einwohner. Vor allem in den
westdeutschen Bundeslandern war ein starkerer Einbruch zu verzeichnen. Trotzdem
haben die Neuen Bundeslander mitnichten zu den anderen Bundeslandern aufge-
schlossen. Es ist noch ein deutlicher Niveauunterschied feststellbar. Hamburg besitzt
mit knapp 50.000 Euro pro Einwohner im Jahr 2010 mit Abstand das héchste BIP pro
Kopf (Abbildung 4).

3 vgl. Suiddeutsche.de (2011).

“vgl. FTD (2011).

'® Die Berechnung der folgenden Indikatoren erfolgte auf Grundlage von Daten des Statistischen Bun-
desamtes zum nominalen BIP.
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Abbildung 3: Veranderungsrate BIP (hom.) nach Bundeslandern
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Quelle: Eigene und Berechnung nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (2011)."°

Abbildung 4: BIP (nom.) pro Kopf, nach Bundeslandern
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'® Sjehe Statistisches Bundesamt (2011a).
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Hinsichtlich des Schuldenstandes pro Kopf ist in Sachsen wahrend der Wirtschafts-
krise eine erstaunliche Entwicklung zu verzeichnen. Wahrend in allen Bundeslandern
der Schuldenstand zumindest leicht angestiegen ist, ging er in Sachsen von 2.285 im
Jahr 2008 auf 2.110 Euro pro Einwohner im Jahr 2009 zurtick. Damit hat Sachsen
Bayern Uberholt und konnte die niedrigste Pro-Kopf-Verschuldung der deutschen
Lander vorweisen. Spitzenreiter ist Bremen mit einer Verschuldung von rund 24.500
Euro pro Einwohner im Krisenjahr 2009 (Abbildung 5). Bei der Betrachtung der Pro-
Kopf-Verschuldung ist naturlich zu beachten, dass ein Rickgang dieser Variable
nicht zwingend auf eine Reduzierung der Schulden zurtckzufiihren ist. Ein Bevolke-
rungswachstum bei gleichbleibendem Schuldenstand wirde ebenfalls eine Verringe-
rung der Schulden pro Einwohner nach sich ziehen. Entsprechend missen die
Schulden im Falle einer schrumpfenden Bevolkerung starker sinken als die Einwoh-
nerzahlen, um die Pro-Kopf-Verschuldung zu reduzieren. Mit Blick auf die 12. Koor-
dinierte Bevoélkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes ist eine Be-
volkerungszunahme mittel- bis langfristig jedoch fur kein Land nachweisbar
(Abbildung 6).

Abbildung 5: Schuldenstand pro Kopf, nach Bundeslandern
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (2011).*8

18 vgl. Statistisches Bundesamt (2011b).



Abbildung 6: Bevdlkerungsentwicklung in den Bundeslandern bis 2060
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (2010)."

Der deutsche Arbeitsmarkt reagierte in der Wirtschaftskrise relativ robust, was vor
allem durch die Einfuhrung des Kurzarbeitergeldes bedingt ist. Sachsen musste wie
die restlichen Bundeslander nur mit einem geringen Anstieg der Arbeitslosenquote
zurechtkommen. Im Jahr 2010 lag sie im Freistaat bei 11,8%. Die Zeitreihe verdeut-
licht auch, dass sich die Arbeitslosenquoten in den ostdeutschen Landern in den ver-
gangenen Jahren an das Niveau in der Alten Lander annaherten (Abbildung 7). Be-
sonders in den Jahren von 2005 bis 2008 ist hierbei eine eindeutige Verbesserung
der Arbeitslosenquote auszumachen. Bei der Bewertung dieser Entwicklung sind ne-
ben den wirtschaftlichen auch demografische und strukturelle Aspekte zu bertcksich-
tigen, die zwischen den Bundeslandern stark differieren. So muss bei den demografi-
schen Rahmenbedingungen auf die Alterung und Wanderungsbewegungen in der
Gesellschaft hingewiesen werden, wahrend bei den strukturellen Anderungen maf-
geblich diverse MalRhahmen, wie Kurz- und Leiharbeit zu erwahnen sind.

19 vgl. Statistisches Bundesamt (2010).
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Abbildung 7: Arbeitslosenquote der zivilen Erwerbspersonen, nach Bundes-
landern
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (2011).%°

Wie aus den Daten fir die Entwicklung des BIP, des BIP pro Kopfes, des Schulden-
stands pro Kopf sowie der Arbeitslosenquote ersichtlich wird, waren die Neuen Bun-
deslander und Sachsen ganz im Speziellen durch die Wirtschaftskrise meist weniger
stark betroffen als die westdeutschen Gliedstaaten. Die Griinde fur die relativ gute
Krisenresistenz Sachsens liegen zum einen in der Branchenstruktur und zum ande-
ren in der Exportorientierung der sachsischen Wirtschatft.

Die Krise wirkte sich besonders auf die Industrieproduktion und die Hersteller von
Investitionsgutern aus. Der Anteil dieser Sektoren an der Bruttowertschépfung Sach-
sens ist jedoch im Vergleich zu den alten Bundeslandern relativ gering. Gleiches gilt
auch fur die anderen Neuen L&nder. Nach Daten des Statistischen Bundesamtes ist
das ,produzierende Gewerbe ohne Baugewerbe* mit einem Anteil von 22,2% an der
Bruttowertschopfung nach den ,Offentlichen und privaten Dienstleistern* sowie dem
Bereich der ,Finanzierung, Vermietung, Unternehmensdienstleistern im Jahr 2010
der drittgrof3te Wirtschaftsbereich im Freistaat (Abbildung 8).

2% ygl. Statistisches Bundesamt (2011c).
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Abbildung 8: Aufbau der sachsischen Wirtschaft 2010

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.*

Der zweite Grund fur den etwas milderen Wirtschaftseinbruch in Folge der Wirt-
schaftskrise liegt in der geringeren Exportorientierung Sachsens und der ostdeut-
schen Lander insgesamt. Wéhrend in den Alten Landern die Exportquote 2010
32,2% betrug, fallt sie mit durchschnittlich 23,1% in den Neuen Bundeslandern we-
sentlich geringer aus. Sachsen besitzt mit einer Quote von 26,2% die exportstarkste
Wirtschaft unter den ostdeutschen Gliedstaaten.”

Da die Wirtschaftskrise einen globalen Charakter besaf3, war der Exportsektor nattr-
lich besonders krisenanfallig. Unter den herrschenden Bedingungen war es fir
Sachsen ein nennenswerter Vorteil, dass der Export im Freistaat nicht so stark wie in
den Alten Landern ausgepragt ist. Jedoch behinderten die in der Krise vorteilhaft wir-
kenden Charakteristiken der ostdeutschen Wirtschaft in der Phase des Aufschwungs
eine schnellere Erholung, was ein Blick auf die Wachstumszahlen der Bundeslander
im Jahr 2010 verdeutlicht. So wuchs das séchsische BIP im vergangenen Jahr real

nur um 1,9%, wahrend die gesamtdeutsche Wirtschaft um 3,6% zulegen konnte.*

2 Vgl. Statistisches Bundesamt (2011d).
%2 Sjehe Statistisches Landesamt Baden Wiirttemberg (2011).
2 vgl. Forster (2011), S. 177.
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Trotz der im Landervergleich immer noch unterdurchschnittlichen Finanz- und Wirt-
schaftskraft besitzt der Freistaat Sachsen eine hervorragende Haushaltslage. So
wurde im vergangenen Jahr 2010 eine Nettoschuldentilgung von 75 Mio. Euro vor-
genommen. Dieser Erfolg konnte aufgrund der krisenbedingt eingebrochenen Steu-
ereinnahmen, die knapp 0,25 Mrd. Euro unter dem angestrebten Soll lagen, nur
durch die Ergreifung verschiedener finanzpolitischer MalRnahmen erreicht werden.
Sachsen loste im letzten Haushaltsjahr 2010 eine Ricklage in Hohe von 220 Mio.
Euro auf, die erst ein Jahr zuvor angelegt wurde. Des Weiteren veranlasste die Re-
gierung eine haushaltswirtschaftliche Sperre von 140 Mio. Euro als Reaktion auf die
hohen Steuermindereinnahmen. Angelegte Rucklagen und Fonds in Héhe von 2,94
Mrd. Euro wurden zur Liquiditatsbeschaffung am Kreditmarkt genutzt.*

Das Ist auf der Ausgabenseite liegt durch Zinsentlastungen von rund 160 Mio. Euro
unter dem Planwert. Das sachsische Investitionsniveau bewegt sich, begunstigt
durch das Konjunktur-Paket II, Gber dem Durchschnitt der anderen ostdeutschen
Lander.?® Die im Zusammenhang mit der Sachsen LB gegebenen Garantien von 2,75
Mrd. Euro haben sich im Jahr 2011 negativ auf den Haushalt durchgeschlagen. Im
dritten Quartal 2011 musste der Freistaat fur Garantien in Hohe von knapp 33 Mio.
Euro aufkommen. Die gesamten bis zum Oktober 2011 geleisteten Garantiezahlun-

gen betrugen rund 240 Mio. Euro.?®

Die Ausfuhrungen belegen, dass fur Sachsen daher kein Handlungsbedarf im Sinne
einer haushaltspolitischen Notlage vorliegt. Im Stabilitatsbericht, des im Zuge der
Schuldenbremse gegrindeten Stabilitatsrates, Uberschreitet das Land keinen
Schwellenwert?”. Mehr noch: es schneidet in den Jahren von 2008 bis 2010 in allen
Bereichen besser ab als der Bundeslénderdurchschnitt.?®

Sachsen plant im Doppelhaushalt fur das Jahr 2011/2012 die Ausgaben weiter her-
unterzufahren, um die selbstgesteckten finanzpolitischen Ziele einer kontinuierlichen
Nettoschuldentilgung und einer konstanten Pro-Kopf-Verschuldung bei sinkenden
Einwohnerzahlen erreichen zu kénnen. So sieht der Doppelhaushalt fur 2011 eine

globale Minderausgabe von 38 Mio. Euro vor. Zudem sollen die Investitionsausgaben

>4 Vgl. Forster (2011), S. 179-181.

*® Siehe Forster (2011), S. 181-182.

%% \/gl. Sachsische Staatskanzlei (2011).

?" Das Land mahnt jedoch an, dass die Zahlen im Bericht des Stabilitatsrates positiv verzerrt seien.
Siehe Forster (2011), S. 182.

8 Vgl. ebenda, S. 182.
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um 600 Mio. Euro im Vergleich zum Vorjahr zurtickgefiihrt werden.?® Die Einhaltung
des Sparkurses scheint im Angesicht der kommenden finanzpolitischen Herausforde-
rungen und der womdéglich erneut abschwéchenden Konjunktur ratsam.® Sich weiter
verschlechternde Steuereinnahmen aufgrund der demografischen aber auch volati-
len wirtschaftlichen Entwicklung, das Abschmelzen der Solidarpaktmittel bis zum Jahr
2019 sowie die Einhaltung der Schuldenbremse, die fur die Lander ab dem Jahr
2020 keine strukturelle Neuverschuldung mehr vorsieht, verringern die finanziellen
Handlungsspielraume der Gliedstaaten erheblich. Dartber hinaus nehmen die Zu-
weisungen an den Freistaat Sachsen von der EU im Rahmen des 2013 endenden

Strukturfonds ab.%!

Somit lasst sich festhalten, dass der Freistaat Sachsen im Vergleich zu anderen
Bundeslandern auch noch wahrend der Wirtschaftskrise haushaltspolitische Erfolge
vorzeigen kann. ,Eine wesentliche Bedingung des haushaltspolitischen Erfolgs in
Sachsen lautet auf jeden Fall: Kontinuitat und Pfadtreue.“** Dennoch steht der sach-
sische Haushalt in den nachsten Jahren vor einigen Herausforderungen, die bereits
in der jetzigen Planung berlcksichtigt werden missen, um den eingeschlagenen fi-

nanzpolitischen Kurs weiter erfolgreich verfolgen zu kénnen.

3. Allgemeine Implikationen der Krise

Bis jetzt wurde herausgestellt, dass es sich bei der Eurokrise nicht um eine Krise des
Euro im Sinne einer Wahrungskrise handelt, sondern um das gleichzeitige Auftreten
von Staatsschulden- und Wirtschaftskrisen bei mehreren Mitgliedern der européi-
schen Wahrungsunion. Die Bedeutung dieser Krise fur den Freistaat Sachsen hangt
vor allem von einem etwaigen wirtschaftlichen Abschwung oder gar einer Rezession
ab, da in erster Linie Auswirkungen auf die Exporte zu erwarten sind. Aus diesem

Grund werden nachfolgend allgemeine Implikationen dieser Krise beleuchtet.

Wenn man nach den Ursachen der Eurokrise sucht, werden neben den offensichtlich

zu hohen Haushaltsdefiziten und der Erosion der Kreditfahigkeit der kriselnden EU-

2% Vgl. Forster (2011), S. 183.

% Siehe zu diesem Punkt auch: Heinemann (2011), S. 6.

8 Vgl. Staatsministerium der Finanzen Sachsen (2010) S. 19.
% Basierend auf Forster et. al. (2010).

14



Lander®, vor allem institutionelle Fragen nach der optimalen Ausgestaltung der eu-
ropaischen Wahrungsunion und der wirtschaftlichen Integration der Mitgliedslander
der EU relevant und mit dem Status quo verglichen. In diesem Bereich liegen ver-
schiedene theoretische Ansétze vor, die bei der Analyse der Krise hilfreich sein kon-
nen.

Ferner kursieren in der offentlichen Debatte mehrere Vorschlage mit denen die grie-
chische Staatspleite abgewendet und zuklnftige Insolvenzen anderer europdaischer
Staaten verhindert werden sollen. An dieser Stelle werden einige Lésungsvorschlage
herausgegriffen und kurz vorgestellt. Zunachst liegt der Fokus jedoch auf der Analyse

der Ursachen der Eurokrise.

Wahrungsunion und Integrationsstrategien

Eine Wahrungsunion umfasst die Vereinheitlichung des Wahrungssystems zwischen
zwei oder mehreren Partnerlandern fur die dann grundsatzlich nur noch eine Wah-
rung existiert. In der wirtschaftspolitischen Theorie finden sich zwei verschiedene
Integrationsstrategien zur Etablierung eines gemeinsamen Wahrungsraumes. Die
sogenannte Krénungstheorie wird von den ,Okonomisten” vertreten. Demnach steht
die monetare Integration am Ende der wirtschaftlichen Integration, die unter anderem
eine Zollunion, einen gemeinsamen Markt sowie eine gemeinsame Wirtschaftspolitik
umfasst. Die sogenannten Monetaristen vertreten demgegenuber die Position der
Grundsteintheorie. Sie besagt, dass eine monetare Integration die Etablierung einer
wirtschaftlichen Integration vorantreibt und erleichtert.® Sie Ubernimmt eine
Lokomotivfunktion.®® In Bezug auf die europaische Wahrungsintegration hat die Bun-
DESBANK die Kronungstheorie bereits Anfang der 1990er Jahre vertreten. Sie warnte
vor einer voreiligen Einfihrung einer Gemeinschaftswahrung und betonte die Bedeu-
tung einer vorher erst umzusetzenden wirtschaftlichen und politischen Union.®

Auch MULLER schlug bereits Anfang der 1990er Jahre vor, den Weg der Kronungs-
theorie einzuschlagen. Denn wie bereits die deutsch-deutsche Wahrungsunion zeig-
te, kann die Wirtschafts- und Wéhrungspolitik realwirtschaftliche Verhaltnisse nicht
andern und somit mitnichten zu einer weiteren Vertiefung der europaischen Gemein-

schaft beitragen. Die negativen Auswirkungen der verfrihten Einfihrung einer euro-

% Siehe dazu Gerken/Roosebeke/VoRwinkel (2011), S. 5f.
% vgl. Starbatty (2006), S. 2.

% vgl. Miiller (1992).

% vgl. FAZ Online (2010).
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paischen Wahrung waren regional hohe Arbeitslosigkeit, umfangreiche Transferleis-
tungen von den reichen in die armen Gebiete der Wahrungsunion sowie splrbare
Wanderungsbewegungen. Daraus wirden Wohistandsverluste und eine niedrigere
Wettbewerbsfahigkeit folgen. Mithin kann eine gemeinsame Wahrung keine
Lokomotivfunktion Gbernehmen. Die Umsetzung der Kronungstheorie hingegen, mit
der vorherigen Etablierung einer politischen Union, wirde die genannten politischen
und 6konomischen Risiken deutlich verringern.®’

Letztendlich setzten sich jedoch die Befurworter der Grundsteintheorie, darunter
auch Bundeskanzler Kohl, durch. Sie argumentierten mit dem Zeitfaktor, da lhrer
Meinung nach der Weg uber eine vereinheitlichte Wirtschafts- und Finanzpolitik in

Europa eine zu groRe Zeitspanne in Anspruch nehmen wiirde.®

Theorie des optimalen Wahrungsraums

Im Zusammenhang der beiden Integrationstheorien steht auch das Thema des opti-
malen Wahrungsraums (optimum currency area theory — auch: OCA). Diese von
MUNDELL begriindete Theorie befasst sich mit der Frage nach der optimalen Gréle
einer Wahrungsunion. Die Grundlage fur die Entscheidung tber den Beitritt zu einer
Wahrungsunion bildet, wie so oft in der Okonomie, ein Vergleich der Nutzen und Kos-
ten, die gegeneinander abgewogen werden. Die Vorteile eines gemeinsamen Wah-
rungsraumes bestehen unter anderem

e in der Verringerung des Risikos einer Wahrungskrise,

e in der Steigerung des Handels zwischen den Landern, den Investitionen und
dem Wachstum durch den Wegfall von Transaktionskosten beim Wahrungs-
umtausch und einer verringerten Wechselkursunsicherheit,

e in positiven Glaubwirdigkeitseffekten sowie

e einer positiven Beeinflussung der drei Funktionen des Geldes als Tauschmit-
tel, Recheneinheit und Wertspeicher.*®

Die bedeutenden Kosten einer Wahrungsunion liegen insbesondere im Verlust der
Mdglichkeit den Wechselkurs als Kriseninstrument zu nutzen. Im Falle eines asym-
metrischen Schocks (z. B. einer Verschiebung der Nachfrage) konnen Lénder, die

sich nicht in einer Wéahrungsunion befinden durch die Abwertung oder Aufwertung

%" Siehe Miiller (1992).
% Siehe Bernhardt (2010).
% vgl. Peters (2006), S. 2.
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ihrer Wahrung — unter der Annahme kurzfristig starrer Preise und Léhne — flexibel
reagieren. Diese Handlungsoption besitzen Lander mit gemeinsamer Wahrung nicht.
Zudem kann die Geldpolitik nicht mehr auf unterschiedliche nationale Konjunkturver-
laufe reagieren. Wichtig ist hier die Tatsache, dass nur asymmetrische Schocks Prob-
leme in der Wahrungsunion verursachen. Symmetrischen Schocks kann durch eine

einheitliche Geldpolitik angemessen begegnet werden.*°

Der Zusammenschluss mehrerer Staaten zu einer W&hrungsunion sollte sich zu-
sammenfassend also an den beiden Fragen orientieren,
1) ob in den teilnehmenden Staaten vermehrt symmetrische oder asymmetrische
Schocks auftreten und
2) ob etwaige Instrumente zur Verflgung stehen, um auf asymmetrische
Schocks reagieren zu kénnen.**
Im Hinblick auf die erste Frage kamen BAvoumi und EICHENGREEN bereits 1993 in
einer Studie zu dem Ergebnis, dass eine Landergruppe um Deutschland, Frankreich,
Belgien, Schweden, die Niederlande, Osterreich und Danemark in der Vergangenheit
vorwiegend symmetrischen Schocks unterlag. Eine tber diese Lander hinausgehen-

de Wahrungszone hatte jedoch mit Asymmetrien zu kampfen.*?

Zur Beantwortung der zweiten Frage muss herausgestellt werden, dass die Alterna-
tivinstrumente gleichzeitig die kostenbestimmenden Kriterien der Wahrungsunion
darstellen. Sie unterteilen sich in einen traditionellen mikro6konomisch gepragten
Kriterienkatalog und in moderne makrodkonomisch gepragte Kriterien. Der traditio-
nelle Kriterienkatalog umfasst dabei u.a.:

e Arbeitsmobilitat

e Lohn- und Preisflexibilitat

e Offenheitsgrad

e Diversifikationsgrad

e Fiskaltransfer.

“%In Anlehnung an Heinemann (1998), S. 3f.
*Lvgl. Heinemann (1998), S. 4.
2 /gl. Bayoumi/Eichengreen (1993).
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Unter den modernen eher makrodkonomisch orientierten Kriterien werden vor allem

o die Kapitalmobilitat,

e der Konjunkturzyklus,

e die Preisstabilitat,

e die Fiskalpolitik und

e die politische Zielsetzung subsumiert.*®
Unter Anwendung der beiden Kriterienkataloge auf die zehn im Jahr 2004 aufge-
nommenen EU-Mitgliedslander konkludierte PETERS, dass die Kosten flr den Beitritt
in die Eurozone fur eine Gruppe um Slowenien, Tschechien, Zypern, Ungarn und
Malta wesentlich geringer ausfallen wirden als fur die zweite Gruppe bestehend aus

Polen, der Slowakei und den drei baltischen Staaten.**

Die Uberlegungen der Theorie des optimalen Wahrungsraumes wurden in den Kon-
vergenzkriterien der EU kanalisiert und fanden darin eine praktische Umsetzung. Die
Kriterien umfassen die Bereiche der

e Preisniveaustabilitdt - Die Inflationsrate soll ein Jahr vor dem Eintritt in die Eu-
rozone nicht hoher als 1,5% Prozentpunkte Uber dem Durchschnitt der drei
stabilsten Lander liegen.

e Haushaltsstabilitat - Die jahrliche Nettokreditaufnahme darf 3% des BIP nicht
uberschreiten. Zudem darf der Schuldenstand hochstens 60% des BIP betra-
gen.

e Wechselkursstabilitat - Die Wahrungen der Beitrittskandidaten missen min-
destens zwei Jahre lang in den Bandbreiten des Wechselkursmechanismus I
(WKM 1) verblieben sein.

e Stabilitat der langfristigen Zinssatze - Die langfristigen Zinsen sollen mindes-
tens ein Jahr vor dem Beitritt nicht héher sein als der Durchschnitt der drei
stabilsten Lander.

Die Erfullung dieser vier Kriterien ist Voraussetzung fur die Teilnahme an der Eurozo-
ne. In den Mitgliedslandern sollen sich die entsprechenden Variablen annahern, so-
dass, im Sinne der Theorie des optimalen Wahrungsraumes, die Wirkung von

asymmetrischen Schocks innerhalb der Wahrungsunion gedampft wird.*

3 vgl. Peters (2006), S. 3.
** vgl. Peters (2006), S. 25.
“** Siehe Peters (2006), S. 3.
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Vorschlage zur Lésung der Eurokrise

Nachfolgend werden einige Lésungsvorschlage und Lésungsansatze vorgestellt, die
in der momentanen 6ffentlichen Debatte auftreten.

Einige Stimmen interpretieren die Eurokrise als ein Verlust in das Vertrauen in die
finanzpolitische Handlungsfahigkeit des Staates, was lediglich tGber die Starkung der
Wettbewerbsfahigkeit zuriickgewonnen werden kann. Da der nominale Wechselkurs
in der Eurozone fix ist, kann eine Anpassung nur Uber den realen Wechselkurs, also
uber die Lohn- und Preisstruktur des Landes erfolgen. Ferner mussen, wie bereits in
Griechenland geschehen, strukturelle Reformen durchgefiihrt werden, die u. a.
durchgreifende Anderungen der Verwaltungsinfrastruktur, Privatisierungen und die
Effizienz des Offentlichen Dienstes umfassen.*°

ZEITLER charakterisiert ein solches Gesundschrumpfen zwar richtigerweise als
schmerzhafter als eine Anpassung des nominalen Wechselkurses, betont aber auch,
dass dieser Weg an den ordnungspolitischen Wurzeln der Eurokrise ansetzt und den
Grundstein fiir eine nachhaltige Lésung des Problems bildet.*” Trotzdem ist diese
Herangehensweise auch kritisch zu betrachten. Das Herunterfahren der Staatsaus-
gaben kann in dieser Situation jegliches Wirtschaftswachstum hemmen und so zu
einer Abwartsspirale mit steigender Arbeitslosigkeit und schrumpfender Wirtschaft
fuhren. Zudem darf die Reaktion der griechischen Bevdlkerung nicht vernachlassigt
werden. In der griechischen Bevdlkerung scheint die Toleranz fur restriktive Mal3-
nahmen aufgebraucht zu sein. Die Frage ob die bisher durchgesetzten Sparmal3-
nahmen greifen werden und Griechenland seine finanzpolitische Handlungsfahigkeit
wiedererlangen kann, bleibt dabei noch unbeantwortet. Demzufolge stellt die Durch-
fihrung von Sparmafinahmen eine unabdingbare Voraussetzung fur die Gesundung
der griechischen Staatsfinanzen dar, die aber durch weitere Mal3Bhahmen flankiert

werden muss.

Ein anderer vieldiskutierter Losungsvorschlag sind die sogenannten Eurobonds. Da-
bei handelt es sich um Anleihen, die von allen 17 Teilnehmern der Wahrungsunion
gemeinsam emittiert werden. Momentan herrschen deutliche Unterschiede in der
Kreditwlrdigkeit der einzelnen Mitgliedslander. So zahlen kreditwirdigere Staaten

wie Deutschland niedrigere Zinsen als bspw. die stdlichen Eurolander. Mit der Aus-

“® Siehe Zeitler (2011), S. 87.
*"vgl. ebenda.
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gabe von Eurobonds wirden alle Mitglieder der Wahrungsunion gemeinsam fir die
Anleihen haften. Der Zinssatz fur diese Bonds wirde sich héchstwahrscheinlich an
dem durchschnittlichen Zinssatz der 17 Eurostaaten orientieren. Demzufolge konnten
die derzeit hochverschuldeten Staaten neue Kredite zu gunstigeren Konditionen auf-
nehmen, weil die stabilen kreditwirdigeren Staaten einen Teil ihrer Schulden mit ga-
rantieren. Zugleich wirden die Zinsen fir die zahlungskraftigen Lander ansteigen. So
prognostiziert CARSTENSEN fur Deutschland einen Zinsaufschlag von 2,3 Prozent-
punkten.*®

In der 6ffentlichen Debatte gibt es Befurworter und Gegner der Eurobonds. Die Geg-
ner argumentieren, dass mit den Eurobonds die Probleme nicht geldst werden. Die
verschuldeten Staaten kdénnen sich zu niedrigen Zinsen noch mehr Geld leihen, ohne
aber die strukturellen Fehler zu beheben. Somit wirden keine Anreize zur Schulden-
reduzierung geliefert. Zudem wird kritisiert, dass es zu einer weiteren Abhangigkeit
der europdischen Staaten kommt, aber ohne dies durch Bildung einer politischen
Union zu unterfiittern.*® Die Befiirworter erkennen den Konstruktionsfehler der Euro-
bonds an, argumentieren jedoch, dass man durch die Schaffung wirksamerer Regeln
diesem Problem begegnen kann. So steht der Vorschlag im Raum die Verschuldung
mit Eurobonds auf die Hohe von 60% des BIP eines Landes zu begrenzen. Fur
Schulden die diese Schwelle Gberschreiten, missten Anleihen emittiert werden, die
nicht mehr durch eine gemeinsame Haftung charakterisiert sind.>® Ferner soll die Ein-
fuhrung von Eurobonds die Finanzmérkte zunéchst beruhigen und den verschuldeten

Landern die Kreditaufnahme erleichtern.®!

GERKEN, ROOSEBEKE und VORWINKEL unterbreiten einen weiteren Vorschlag zur Lo-
sung der Krise. Sie pladieren fir eine glaubhafte Sanierung der Haushaltssituation
der Euro-Staaten durch die verfassungsrechtliche Verankerung von nationalen
Schuldenbremsen in den EU-Mitgliedsstaaten. Gleichsam miussen jedoch noch wei-
tere MalRBhahmen flankierend durchgefuhrt werden. Neben der Durchfihrung von re-
alwirtschaftlichen Reformen zur Wiedererlangung der Wettbewerbsfahigkeit, muss
eine LOsung fur die Too-big-to-fail-Problematik von Banken beispielsweise tUber ho-

here Eigenkapitalanforderungen gefunden werden. Ferner sind Reformen zugunsten

* vgl. ZEIT Online (2011b).

*9vgl. Von Buttlar (2011).

%0 vgl. Von Weizsacker/Huther (2011).
*L vgl. ZEIT Online (2011b)
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einer risikogerechteren Kreditvergabe unabdingbar. Eine Option ware hier, dass auch

der Kauf von Staatsanleihen durch Eigenkapitel hinterlegt werden muss.>?

Im Zuge der Debatte lber die Einfihrung von Eurobonds und der Etablierung des
europdaischen Krisenfonds EFSF wird auch die Frage der Europaischen Union als
Transferunion diskutiert. So warnte jingst der Prasident der Bundesbank WEIDMANN
vor der Gefahr, dass fehlende Anreize zur Sanierung der Staatsfinanzierung zu einer
Perpetuierung der Zahlungen von den reichen zu den armen Landern fuhren. Wei-
terhin mahnte er die aktuelle Ausgestaltung des EFSF an, die die Vergabe von Dar-
lehen auch an Staaten beinhalten soll. Somit erfolge ein weiterer Schritt in Richtung
gemeinschaftlicher Haftung, ohne jedoch die Kontroll- und Sanktionsmechanismen
zu starken. Eine Disziplinierung tiber die Finanzmarkte wird somit erschwert und kon-
tinuierlich ausgehebelt.>

Der Chef des EFSF REGLING weist die Bezeichnung des Euroraums als Transferuni-
on und den Vergleich mit dem deutschen Landerfinanzausgleich zuriick. Die Kredit-
vergabe im Rahmen des Rettungsfonds erfolgt unter strikten Auflagen, sodass es
keine kontinuierlichen und wiederholten Transfers in die krisengeschittelten Lander
geben wird. Aus diesem Grund ist die Verwendung des Begriffs Transferunion aus

seiner Sicht ,schlichtweg falsch*.>*

4. Schlussbetrachtung

Die Debatten tUber den Aufbau der europaischen Wahrungsunion sind bereits seit
ihrem Bestehen virulent. Das Versprechen einer politischen Union wurde bis heute
nicht umgesetzt und es ist nicht abzusehen, dass dies in der nahen Zukunft passie-
ren wird. Zudem herrscht in Politik und Wissenschaft keine Einigkeit tiber einen Ko-
nigsweg zur Beendigung der Eurokrise. Uber die verschiedenen Lésungsvorschlage
wird erbittert gestritten. Ob sie die Markte beruhigen und die drohende Staatsinsol-
venz Griechenlands verhindern werden, ist zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht er-
kennbar. Dazu tragt auch die historische Einmaligkeit einer Schuldenkrise in einem
Wahrungsgebiet ohne ein gemeinsames politisches Fundament bei.

Wird der Blick auf Sachsen gelenkt, wirden die Folgen der Krise den Freistaat Sach-

sen vor allem durch das Auftreten einer erneuten Wirtschaftskrise und dem damit

°2 \/gl. Gerken/Roosebeke/VoRwinkel (2011), S. 15.
*3 vgl. Wirtschaftswoche (2011).
** vgl. Regling (2011).
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einhergehenden Einbruch der Wirtschaftsleistung betreffen. Fundamentaldaten zei-
gen jedoch, dass Sachsen die Krise im Jahr 2009 mit Blick auf seine finanzpolitische
Situation im Bundeslandervergleich jedoch sehr gut tberwinden konnte. Mithin ist zu
erwarten, dass ahnlich gelagerte zukinftige Krisen in vergleichsweise geringem Maf3
auf den sachsischen Haushalt einwirken werden - gesetzt dem Fall der Freistaat be-
halt seine bisherige und bisweilen schmerzhafte Finanzpolitik bei. Gerade diese bis-
herige von Sparsamkeit gepragte Haushaltspolitik gewahrleistet eine vergleichsweise
solide finanzielle Basis, um einbrechenden Steuereinnahmen im Zusammenspiel mit
auslaufenden Zuweisungen von Bund und EU sowie den Restriktionen der Schul-
denbremse begegnen zu kdnnen. Hinsichtlich einer passiven Vorsorge, also der
Konsolidierung des offentlichen Haushalts zur Gewéhrleistung der Generationenge-
rechtigkeit, ist Sachsen sehr gut aufgestellt. Fir eine nachhaltige Fiskalpolitik bedarf
es jedoch auch der aktiven Vorsorge. Diese umfasst, mit der Finanzierung von
wachstums- und nachhaltigkeitswirksamen Ausgaben (WNA), Leistungen, die erst in
naher Zukunft Ertrdge abwerfen. Hierzu zahlen unter anderem Investitionen in die
Infrastruktur, die Umwelt oder die Bildung.>® Bei einem strikten Sparkurs ist somit
darauf zu achten, dass eine angemessene Finanzierung dieser Aufgaben erfolgt. Es
ist ein ausgewogenes Zusammenspiel zwischen passiver und aktiver Vorsorge anzu-

streben.

°° Siehe Bofinger/Lenk/Schneider (2008), S. 81f.
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