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Gewidmet der Zukunft Europas und des europdischen Projekts,
von dem so viel abhdngt: Moge dieses Buch einen Beitrag leisten
zu einer Politik, die den Wohlstand Europas mehrt und seine
Solidaritdt fordert.
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Vorwort

Die Welt wird mit schlechten Nachrichten aus Europa iiberhduft.
Griechenland befindet sich in einer Depression, die Jugendarbeits-
losigkeit liegt bei 50 Prozent. Die extreme Rechte verbucht in
Frankreich grofie Stimmengewinne. In Katalonien, der nordost-
spanischen Region um Barcelona, ist eine Mehrheit der Abgeord-
neten im Regionalparlament fiir die Abspaltung von Spanien. Weite
Teile Europas haben ein verlorenes Jahrzehnt hinter sich, an dessen
Ende das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf niedriger ist als vor der
globalen Finanzkrise.

Selbst das, was Europa als Erfolg feiert, bedeutet ein Versagen:
Die Arbeitslosigkeit in Spanien ist von 26 Prozent im Jahr 2013 auf
20 Prozent Anfang 2016 gesunken. Aber nach wie vor ist fast jeder
zweite Jugendliche ohne Arbeit, und die Arbeitslosigkeit wéire noch
hoher, wenn nicht so viele der begabtesten jungen Leute das Land
verlassen hitten, um im Ausland Beschiftigung zu suchen.!

Was ist geschehen? Sollten wir in Anbetracht der Erkenntnis-
fortschritte in den Wirtschaftswissenschaften nicht in der Lage
sein, Volkswirtschaften besser zu steuern? So erklarte etwa der
Nobelpreistrager Robert Lucas 2003 in seiner Begriiflungsanspra-
che auf der Jahrestagung der American Economic Association, dass
»das zentrale Problem der Vermeidung von Depressionen gelost«
sei.2 Und sollte es angesichts all der Verbesserungen bei der Gestal-
tung von Mirkten nicht sogar noch leichter sein, das Wirtschafts-
geschehen zu steuern? Das Kennzeichen einer gut funktionieren-
den Volkswirtschaft ist schnelles Wachstum mit breit gestreuten
Wohlstandsgewinnen und niedriger Arbeitslosigkeit. In Europa
aber ist das genaue Gegenteil geschehen.



10 VORWORT

Es gibt eine einfache Antwort auf dieses scheinbare Ritsel: Die
fatale Entscheidung im Jahr 1992, eine einheitliche Wahrung einzu-
fithren, ohne zugleich Institutionen vorzusehen, die dafiir Sorge
getragen hatten, dass diese Wahrung auch langfristig funktioniert.
Eine sachgerechte Wahrungsordnung kann Wohlstand nicht garan-
tieren, aber eine mangelhafte Wiahrungsordnung kann Rezessionen
und Depressionen Vorschub leisten. Und zu den Wahrungssyste-
men, die seit Langem mit Rezessionen und Depressionen in Ver-
bindung gebracht werden, gehoren Wechselkursbindungen, bei
denen der Wert der Wihrung eines Landes dauerhaft in einem be-
stimmten Verhdltnis zum Wert einer fremdlandischen Wahrung
oder einer Ware festgeschrieben wird.

Die Depression in den Vereinigten Staaten am Ende des
19. Jahrhunderts hing mit dem Goldstandard zusammen; dabei
band jedes Land den Wert seiner Wahrung an Gold und damit in-
direkt an die Wahrungen aller anderen: Da keine nennenswerten
neuen Goldfunde gemacht wurden, fiihrte die Goldknappheit dazu,
dass die Preise gewohnlicher Giiter im Verhaltnis zu Gold sanken -
wir nennen dieses Phanomen heute Deflation.? Tatséchlich wurde
Geld wertvoller. Und dies fiihrte zur Verarmung amerikanischer
Farmer, fiir die es immer schwieriger wurde, ihre Schulden zuriick-
zuzahlen. Der US-Prasidentschaftswahlkampf von 1896 stand ganz
im Zeichen eines heftigen Streits dariiber, ob Amerika »die Mensch-
heit an ein Kreuz aus Gold schlagen« wolle, wie es William Jennings
Bryan ausdriickte, der Kandidat der Demokraten.*

Der Goldstandard soll nach verbreiteter Ansicht iiberdies die
Grofle Depression — die Weltwirtschaftskrise in den Dreif3igerjah-
ren des letzten Jahrhunderts - vertieft und verlangert haben. Denn
jene Lander, die den Goldstandard frithzeitig aufgaben, erholten
sich schneller.>

Ungeachtet dieser zur Vorsicht gemahnenden historischen
Beispiele beschloss eine Reihe europdischer Lander, sich durch
eine einheitliche Wahrung enger aneinanderzubinden - womit sie
Europa das gleiche starre Wihrungsregime aufzwangen, das der
Goldstandard der Welt auferlegt hatte. Der Goldstandard scheiterte,
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und bis auf einige wenige »Goldbugs« (Goldkifer) will ihn niemand
zuriickhaben.

Europa muss nicht ans Kreuz des Euro geschlagen werden —
der Euro kann funktionieren. Die hierfiir notwendigen zentralen
Reformen betreffen die Struktur der Wahrungsunion selbst, nicht
die Volkswirtschaften der einzelnen Mitgliedstaaten. Allerdings
bleibt fraglich, ob der politische Zusammenhalt und die europii-
sche Solidaritit ausreichen, um diese Reformen tatsachlich anzupa-
cken. Ohne diese Reformen wire eine einvernehmliche Scheidung
dem gegenwirtigen » Durchwursteln« bei Weitem vorzuziehen. Ich
lege dar, wie eine solche Trennung am besten bewerkstelligt werden
konnte.

Im Jahr 2015 war die Européische Union mit ihren 28 Mitglied-
staaten die zweitgrofite Volkswirtschaft der Welt — mit geschétzten
507,4 Millionen Biirgern und einem Bruttoinlandsprodukt von
16,2 Billionen Dollar, das etwas kleiner war als das der Vereinigten
Staaten.® (Mit den Wechselkursen schwankt auch die relative Grofe
von Volkswirtschaften. Im Jahr 2014 war die EU die grofite Volks-
wirtschaft.) Innerhalb der Europdischen Union haben 19 Lénder
eine gemeinsame Wéhrung, den Euro. Das »Experiment« mit einer
gemeinsamen Wihrung begann erst vor relativer kurzer Zeit — Bar-
geld gelangte erst 2002 in Umlauf. Allerdings hatte sich Europa be-
reits zehn Jahre zuvor im Vertrag von Maastricht auf eine gemein-
same Wahrung verstandigt, und drei Jahre zuvor hatten die Lander
der Eurozone die Wechselkurse ihrer Wiahrungen im Verhéltnis
zueinander endgiiltig festgelegt.” 2008 geriet die Eurozone gemein-
sam mit der restlichen Welt in eine Rezession. Heute haben sich die
Vereinigten Staaten davon weitgehend erholt — zwar ist es eine
kraftlose und verspitete Erholung, aber dennoch eine Erholung -,
wihrend Europa und insbesondere die Eurozone noch immer in
Stagnation verharrt.

Dieses Scheitern hat weitreichende Konsequenzen fiir die ge-
samte Welt, nicht nur fur die Linder der Eurozone. Besonders
schlimm ist es fiir die Menschen, die in den Krisenlandern leben,
von denen viele weiterhin in einer Depression stecken. In unserer
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globalisierten Welt zieht alles, was in einer so wichtigen Region
der Weltwirtschaft zu einer Stagnation fithrt, auch alle anderen in
Mitleidenschaft.

Wie das Beispiel von Alexis de Tocquevilles Uber die Demokra-
tie in Amerika so eindringlich vor Augen fiihrt, kann ein Auflen-
stehender Kultur und Politik bisweilen zutreffender und unvorein-
genommener analysieren als diejenigen, die unmittelbar in die
aktuellen Geschehnisse verwickelt sind. Bis zu einem gewissen Grad
gilt das Gleiche fiir die Wirtschaft. Seit 1959 reise ich regelmaflig
nach Europa - in den letzten Jahrzehnten mehrmals im Jahr -, und
ich habe dort sechs Jahre lang unterrichtet und geforscht. Ich habe
mit vielen européischen Regierungen eng zusammengearbeitet
(iberwiegend Mitte-links-Regierungen, aber auch, nicht selten, mit
gemafligt konservativen Regierungen). Als sich 2008 die weltweite
Finanzkrise und bald darauf die Eurokrise zusammenbrauten und
ausbrachen, arbeitete ich eng mit mehreren der Krisenlédnder zu-
sammen (so gehorte ich einem Beratungsgremium des ehemaligen
spanischen Ministerpréasidenten José Luis Rodriguez Zapatero an
und beriet auflerdem den damaligen griechischen Ministerprasi-
denten Giorgos Papandreou, einen langjahrigen Freund). Ich erfuhr
aus erster Hand, was in den Krisenldndern geschah und welche
Maf3nahmen zur Beilegung der Krise bei den Treffen der Fiihrungs-
gremien der Eurozone vereinbart wurden.

Fiir einen Wirtschaftswissenschaftler ist das Euro-Experiment
faszinierend.8 Okonomen konnen keine Experimente im Labor
durchfithren. Wir miissen unsere Annahmen anhand von Experi-
menten iiberpriifen, welche uns die Natur beziehungsweise die Po-
litik anbieten. Der Euro hat uns meines Erachtens eine Menge ge-
lehrt. Er basiert auf einer Mischung aus falschen 6konomischen
Konzeptionen und ideologischen Uberzeugungen. Es war ein Sys-
tem, das nicht lange funktionieren konnte — und wéhrend der so-
genannten GrofSen Rezession (zwischen 2007 und 2009) wurden
seine Schwichen fiir alle sichtbar. Ich glaube allerdings, dass die
grundlegenden Mingel von Beginn an offenkundig waren fiir je-
den, der genau genug hinsah. Diese Schwichen trugen dazu bei,
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dass sich Ungleichgewichte aufbauten, die eine zentrale Rolle bei
der entstehenden Krise spielten und deren Uberwindung Jahre
dauern wird.

Dieses Experiment war fiir mich besonders interessant, weil ich
mich seit vielen Jahren mit dem Thema der wirtschaftlichen Ver-
flechtung beschiftige, insbesondere seitdem ich in den Neunziger-
jahren unter Président Bill Clinton Vorsitzender seines wirtschafts-
wissenschaftlichen Beirats gewesen bin. Wir arbeiteten daran, im
Rahmen des Nordamerikanischen Freihandelsabkommens NAFTA
die Grenzen fiir den Handel zwischen den Vereinigten Staaten, Ka-
nada und Mexiko zu 6ffnen. Wir brachten auch das Projekt der
Welthandelsorganisation voran, die schlief3lich im Jahr 1995 aus der
Taufe gehoben wurde und einen verbindlichen Rechtsrahmen fiir
den zwischenstaatlichen Handel aufstellte. Das 1994 in Kraft getre-
tene NAFTA war nicht so ehrgeizig wie die Européische Union, die
die grenziiberschreitende Arbeitnehmerfreiziigigkeit gewéhrleistet.
Es war auch weit weniger ambitioniert als die Eurozone - die drei
teilnehmenden Staaten haben keine gemeinsame Wéhrung. Aber
schon diese begrenzte Verflechtung warf zahlreiche Probleme auf.
So zeigte sich insbesondere, dass der Name »Freihandelsabkom-
men« selbst eine grob irrefithrende Werbung war: In Wirklichkeit
war es ein gesteuertes Handelsabkommen, das insbesondere den
Interessen von Groflkonzernen vornehmlich in den USA dienen
sollte. Damals begann ich mich fiir die Folgen des Missverhaltnis-
ses von wirtschaftlicher und politischer Integration sowie fiir die
Auswirkungen internationaler Abkommen zu interessieren, die im
Rahmen keineswegs perfekter demokratischer Prozesse von Staats-
und Regierungschefs - so gut deren Absichten auch sein mogen -
geschlossen werden.

Nach meiner Tatigkeit fiir Prasident Clinton wurde ich Chef-
volkswirt der Weltbank. Hier war ich erneut mit Problemen einer
okonomischen Integration konfrontiert, die mit einer politischen
Integration nicht Hand in Hand ging. Ich sah, wie unsere Schwester-
organisation, der Internationale Wahrungsfonds (IWF), Landern,
die seine Hilfe bendtigten, aus seiner Sicht (und der anderer Kapi-
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talgeber) sinnvolle wirtschaftspolitische MafSnahmen aufzuerlegen
versuchte. Aber diese Sichtweise war falsch — und oftmals schad-
lich -, und die IWF-Auflagen fithrten oft zu Rezessionen und De-
pressionen. Ich bemiihte mich, diese Fehlschlage zu verstehen und
eine Antwort auf die Frage zu finden, weshalb der IWF so verfuhr.?

Wie ich an mehreren Stellen in diesem Buch darlegen werde,
gibt es grole Ubereinstimmungen zwischen den Programmen, die
der IWF (manchmal gemeinsam mit der Weltbank) Entwicklungs-
und Schwellenldndern auferlegte, und jenen, die Griechenland und
den anderen Krisenldndern im Gefolge der Grofien Rezession auf-
gezwungen wurden. Ich erldutere auch, warum diese Programme
aus ganz dhnlichen Griinden enttduschen und wieso es in den Léan-
dern, denen sie auferlegt wurden, einen breiten 6ffentlichen Wider-
stand gegen sie gibt.

Heute werden die Lander der Welt von neuen Initiativen be-
dringt, die darauf abzielen, die Krifte der Globalisierung zum
Wohl der wenigen einzuspannen. Diese transatlantischen und
-pazifischen Handelsabkommen (TTIP und TPP) werden einmal
mehr hinter verschlossenen Tiiren von politischen Entscheidungs-
tragern ausgehandelt, wobei Vertreter der Konzerne mit am Tisch
sitzen. Diese Abkommen bezeugen den anhaltenden Wunsch nach
okonomischer Verflechtung, die nicht mit einer entsprechenden
politischen Integration einhergeht. Eine der umstrittensten Be-
stimmungen dieser Abkommen wiirde es Unternehmen erlauben,
Staaten mit Klagen zu drohen, wenn sich eine neue gesetzliche Vor-
schrift negativ auf ihre Gewinnerwartungen auswirken wiirde -
etwas, das kein Staat innerhalb seiner eigenen Grenzen hinnehmen
wiirde. Das Recht zu regulieren — und Vorschriften und Verord-
nungen verdnderten Umstidnden anzupassen - ist eine ureigene
Gestaltungsbefugnis eines jeden Staates.

Das Projekt der Eurozone unterschied sich von diesen Beispie-
len jedoch in einem wesentlichen Aspekt: Dahinter stand der ernst-
hafte Versuch einer vertieften politischen Integration. Bei neuen
Handelsabkommen dagegen beabsichtigt niemand, harmonisierte
regulatorische Standards von einem parlamentarischen Gremium
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festlegen zu lassen, das den Willen der Biirger aller Lander in dem
Handelsraum reprisentiert. Die Konzerne wollen vor allem eins:
Regulierung unterbinden beziehungsweise lieber noch riickgangig
machen. Aber der Plan fiir das »Projekt Gemeinschaftswihrung«
war so sehr von ideologischen Uberzeugungen sowie von Partiku-
larinteressen beeinflusst, dass er nicht nur sein ehrgeiziges 6kono-
misches Ziel verfehlte, nimlich Wohlstand zu bringen, sondern
auch das zweite Ziel, die Mitgliedslander einander politisch néher-
zubringen.

Obgleich dieses Buch daher vor allem eine kritische Hinter-
fragung des Euro-Projekts ist, geht es doch dariiber hinaus: Es soll
zeigen, dass selbst wohlgemeinte Bemithungen um eine vertiefte
wirtschaftliche Integration scheitern konnen, wenn fragwiirdige
okonomische Doktrinen, die mehr von Ideologie und Sonder-
interessen als von harten Fakten und wirtschaftswissenschaftlichen
Erkenntnissen gepragt sind, die Agenda bestimmen. Die Geschichte,
die ich hier erzdhle, veranschaulicht auf dramatische Weise etliche
Themen, die mich in den letzten Jahren beschiftigt haben — The-
men, die ein globales Echo haben sollten: Erstens der Einfluss von
Ideen, insbesondere die Frage, auf welche Weise Ideen {iber die
Effizienz und Stabilitdt freier und nicht-regulierter Markte (eine
theoretische Stromung, die bisweilen auch als Neoliberalismus
bezeichnet wird) in den letzten 35 Jahren nicht nur die Politik, son-
dern auch Institutionen beeinflusst haben. Ich bin an anderer Stelle
auf die wirtschaftspolitischen Konzepte eingegangen, die den Ent-
wicklungsdiskurs beherrschten - die sogenannten Leitlinien des
»Washington Consensus« — und maf3geblich die politischen Auf-
lagen pragten, die den Entwicklungslaindern gemacht wurden.!0
Dieses Buch zeigt, wie die gleichen Ideen den angestrebten néchs-
ten Schritt in dem so iiberaus wichtigen Projekt der europiischen
Integration - die Einfithrung einer Gemeinschaftswahrung - prag-
ten und scheitern lieSen.

So findet heute die gleiche Schlacht um Ideen in zahllosen
Gefechten statt. In einigen Fillen sind sogar die présentierten
Argumente und Daten im Wesentlichen dieselben. Die Schlacht
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um die Sparpolitik verlduft in Europa dhnlich wie in den Vereinig-
ten Staaten, wo Konservative versuchten, die Staatsausgaben zu-
riickzuschrauben, selbst fiir dringend notwendige Infrastruktur-
investitionen, obwohl die Arbeitslosigkeit noch immer hoch ist und
Ressourcen ungenutzt bleiben. Die Auseinandersetzungen um den
richtigen Haushaltsrahmen in Europa gleichen jenen zwischen IWF
und Weltbank, an denen ich selbst wihrend meiner Tatigkeit fiir
die Bank beteiligt gewesen bin. Tatsachlich habe ich dieses Buch
auch deshalb geschrieben, um die globale Reichweite dieser Aus-
einandersetzungen aufzuzeigen.

Die Ideen, die in diesen Schlachten aufeinanderprallen, werden
nicht nur von 6konomischen Interessen bestimmt. Mein Blickwin-
kel hier ist breiter als derjenige eines eng gefassten 6konomischen
Determinismus: Man kann die Uberzeugungen eines Individuums
nicht ausschliefSlich mit seinem Streben erkldren, sich 6konomisch
besser zu stellen. Dennoch dienen gewisse Ideen bestimmten Inter-
essen, und daher sollte es uns nicht iiberraschen, wenn politische
Mafinahmen im Groflen und Ganzen den Interessen derjenigen
dienen, die sie beschliefSen, selbst wenn sie ihr Handeln mit ab-
strakten Ideen begriinden. Diese Analyse fithrt unweigerlich zu der
Schlussfolgerung, dass sich Wirtschaft und Politik nicht voneinan-
der trennen lassen - jedenfalls nicht so weit, wie sich dies einige
Wirtschaftswissenschaftler wiinschen. Breite Bevolkerungsgruppen
in Industrie- und Entwicklungslaindern haben oftmals vor allem
deshalb nicht von der Globalisierung profitiert, weil die 6konomi-
sche Globalisierung viel schneller als die politische Globalisierung
voranschritt, und das gilt auch fiir den Euro.

Ein weiteres Thema héngt mit meinen jiingsten Forschungen
zur Ungleichheit zusammen.!! Volkswirte und manchmal auch
Politiker orientieren sich an Durchschnittswerten, also an Kenngro-
en wie dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) oder dem BIP pro Kopf
und deren Verdnderung. Aber selbst wenn das BIP steigt, konnen
die meisten Biirger schlechter gestellt sein. Das geschah in den Ver-
einigten Staaten in den letzten 35 Jahren, und es gibt in zunehmen-
dem Mafe dhnliche Entwicklungen in anderen Landern. Okono-
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men behaupteten lange Zeit, es spiele keine Rolle, wie die Friichte
der Wirtschaftstatigkeit verteilt wiirden - dies sei ein Ergebnis, das
vielleicht einen Politikwissenschaftler oder einen Soziologen inter-
essiere, aber jedenfalls keinen Okonomen. Robert Lucas ging sogar
so weit zu sagen: »Von all den Tendenzen, die einer soliden Wirt-
schaftswissenschaft abtréglich sind, ist die verlockendste und meines
Erachtens schidlichste die Fokussierung auf Verteilungsfragen.«l2

Wir wissen, dass sich Ungleichheit auf die Leistungsfahigkeit
einer Volkswirtschaft auswirkt, sodass man diese Fragen nicht ein-
fach beiseiteschieben kann und sollte.1> Ungleichheit wirkt sich
auch darauf aus, wie — gut oder schlecht — unsere Demokratien und
Gesellschaften funktionieren. Allerdings glaube ich, dass wir uns
nicht nur wegen dieser Konsequenzen Gedanken iiber Ungleich-
heit machen sollten, denn es geht dabei auch um grundlegende
ethische Fragen.

Der Euro hat zu einer Zunahme der Ungleichheit gefithrt. Ein
zentrales Argument dieses Buches lautet, dass der Euro die Spal-
tung vertiefte — und dazu fithrte, dass schwiachere Liander noch
schwiécher und starke Lander noch starker wurden: So ist zum Bei-
spiel das BIP Deutschlands vom 10,4-Fachen des BIP Griechenlands
im Jahr 2007 auf das 15-Fache des griechischen BIP im Jahr 2015
angestiegen. Aber die Spaltung fiihrte auch zu einer Zunahme der
Ungleichheit innerhalb der Lander der Eurozone, insbesondere in
den Krisenldndern. Und das gilt auch fiir jene europiischen Lén-
der, die vor der Einfithrung des Euro Fortschritte bei der Verringe-
rung der Ungleichheit machten.

Dies sollte uns nicht weiter tiberraschen: Hohe Arbeitslosig-
keit trifft vor allem die Menschen am Fufy der Einkommens-
pyramide, hohe Arbeitslosigkeit setzt Lohne unter Druck, und die
staatlichen Ausgabenkiirzungen im Rahmen der Sparpolitik wir-
ken sich besonders negativ auf die Bezieher niedriger und mitt-
lerer Einkommen aus, die von staatlichen Programmen abhén-
gig sind. Auch dies ist ein iibergreifendes Thema unserer Zeit: Der
neoliberalen 6konomischen Agenda mag es nicht gelungen sein,
die durchschnittlichen Wachstumsraten zu erhéhen, aber wir



18 VORWORT

konnen sicher sein, dass es ihr gelungen ist, die Ungleichheit zu
vergroflern. Der Euro liefert uns eine detaillierte Fallstudie dariiber,
wie sie dies erreicht hat.

Zwei andere Themen stehen in einem direkteren Zusammen-
hang mit Studien tiber Wirtschaftssysteme, die mich seit Langem
beschiftigen. Heute wird (endlich) allgemein anerkannt, dass
Mirkte, sich selbst tiberlassen, ineffizient sind.14 Adam Smiths »un-
sichtbare Hand« — wonach das eigenniitzige Streben der Einzelnen
in der Summe zum Wohlergehen der gesamten Gesellschaft fithren
soll - ist unsichtbar, weil es sie schlichtweg nicht gibt. Viel zu wenig
Beachtung wurde der Instabilitdt der Marktwirtschaft geschenkt.
Krisen gehorten von Beginn an zum Kapitalismus.1

Das von den Okonomen angewandte Standardmodell nimmt
einfach an, dass sich die Wirtschaft im Gleichgewicht befindet; an-
ders gesagt, wenn es jemals zu einem Einbruch der Wirtschaftsleis-
tung komme, kehre das System schnell wieder auf seinen normalen
Pfad zurtck.l® Die Annahme, dass sich Volkswirtschaften nach
einer Storung wieder ziigig dem Gleichgewicht anndghern, ist der
Schliissel zum Verstdndnis der Konstruktion der Eurozone. Meine
eigenen Forschungen erkldren, weshalb Volkswirtschaften oftmals
nicht konvergieren, und die Geschehnisse in Europa sind ein mus-
tergtiltiges, wenngleich trauriges Beispiel fiir die Richtigkeit dieser
Hypothese.

Ein weiterer zentraler Akteur der Geschichte, die hier erzahlt
wird, ist das Finanzsystem. Finanzsysteme sind ein notwendiger
Bestandteil einer jeden modernen Volkswirtschaft. Aber an anderer
Stelle habe ich beschrieben, dass Finanzsysteme, sofern sie nicht
griindlich reguliert werden, zu wirtschaftlicher Instabilitat mit Auf-
und Abschwiingen fithren konnen.l” Auch dies veranschaulichen
die Ereignisse in Europa in plastischer Weise - ebenso wie die Tat-
sache, dass die in modernen Marktwirtschaften stets vorhandenen
Probleme durch die Konstruktion der Eurozone und die Krisen-
politik verstirkt wurden.

Ein letztes Thema, das mich seit Langem beschiftigt, das ich in
diesem Buch jedoch nur streifen kann, betrifft Werte, die iiber die
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Wirtschaftswissenschaften hinausgehen: (a) die Wirtschaftspolitik
soll ein Mittel zu einem Zweck sein, nimlich das Wohlergehen des
Einzelnen und der Gesellschaft zu mehren; (b) das Wohlergehen
des Einzelnen lésst sich nicht allein mit Standardmaflen wie dem
BIP erfassen, selbst wenn dieses Mafd um die dkonomische Sicher-
heit erweitert wiirde, vielmehr hangt das individuelle Wohlergehen
von einer viel breiteren Gesamtheit von Werten wie etwa Solidaritat
und gesellschaftlichem Zusammenhalt, Vertrauen in unsere gesell-
schaftlichen und politischen Institutionen und demokratischer
Mitbestimmung ab; (c) auch der Euro sollte ein Mittel zu einem
Zweck sein, kein Zweck an sich - er sollte die wirtschaftliche
Leistungsfihigkeit und den politischen wie gesellschaftlichen Zu-
sammenbhalt in ganz Europa starken. Dies sollte wiederum helfen,
tibergeordnete Ziele zu erreichen, also das Wohlergehen zu mehren
und die von mir erwahnten grundlegenden Werte zu fordern. Aber
dies ist offensichtlich griindlich misslungen. Mittel wurden zu
Selbstzwecken, und die iibergeordneten Ziele wurden untermi-
niert. Europa hat seinen Kompass verloren. Aber diese launenhafte
Unberechenbarkeit ist kein spezifisch européisches Phanomen. Sie
zeigt sich auch an vielen anderen Orten und scheint geradezu eine
globale Krankheit unserer Zeit zu sein.

In gewisser Weise sind die Vorgénge in der Eurozone daher ein
moralisches Lehrstiick: Sie verdeutlichen, dass sich Regierungen,
die den Draht zu ihren Wihlern verloren haben, mitunter Systeme
ausdenken, die nicht dem Wohl ihrer Biirger dienen. Sie zeigen,
dass sich bei den Fortschritten der 6konomischen Integration oft-
mals Finanzinteressen durchsetzen und wie ideologische Uberzeu-
gungen und Partikularinteressen, sofern ihnen keinerlei Einhalt
geboten wird, 6konomische Strukturen hervorbringen konnen, von
denen einige wenige profitieren mégen, wahrend sie breite Bevol-
kerungsgruppen hohen Risiken aussetzen.

Es ist auch eine Geschichte der Plattitiiden, die Politiker duflern,
die wenig oder gar keine 6konomische Sachkenntnis besitzen und
sich ihre eigene Wirklichkeit zurechtzimmern. Sie handelt auch
von Positionen, die aus kurzfristigem politischem Kalkiil einge-
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nommen werden, aber enorme langfristige Konsequenzen haben.
Die beharrlich vorgetragene Auffassung, es sei falsch, die Eurozone
so zu gestalten, dass starke Lander schwicheren Landern bei einem
voriibergehenden Problem helfen, mag bei Wahlern, die nur auf
den eigenen Vorteil bedacht sind, einen gewissen Anklang finden.
Aber ohne ein Mindestmaf3 an Risikoteilung kann eine Wahrungs-
union schlicht nicht funktionieren.

Fiir die meisten Europder ist das europdische Projekt, also die
immer engere Verflechtung der Lander auf dem Kontinent, das
wichtigste politische Ereignis der vergangenen 6o Jahre. Sein
Scheitern oder auch nur die Andeutung, es selbst oder ein Teil des
Projekts — seine Wahrung - konne scheitern, gilt beinahe als Ver-
rat an der europdischen Idee. Aber die Wirklichkeit hélt manch-
mal schmerzliche Botschaften fiir uns bereit: Das Eurosystem ist
kaputt, und wenn es nicht repariert wird, steigen die Kosten sehr
schnell gigantisch. Selbst mit den jiingsten Reformen kann das ge-
genwirtige System langfristig nur um den Preis immenser Kosten
tiir viele Biirger am Leben gehalten werden. Und die Kosten gehen
weit iiber die 6konomischen Kosten hinaus: Ich habe bereits auf
die beunruhigenden politischen und gesellschaftlichen Verdnde-
rungen, die Zunahme von Extremismus und Rechtspopulismus
hingewiesen. Auch wenn das Scheitern des Euro nicht die einzige
Ursache dieser Entwicklungen ist, bin ich doch iiberzeugt davon,
dass der enorme 6konomische Tribut, der so vielen Biirgern der
Eurozone auferlegt wurde, eine der wichtigsten, wenn nicht die
wichtigste Ursache ist.

Besonders hoch sind diese Kosten fiir die Jugend Europas, de-
ren Zukunft bedroht ist, deren Hoffnungen zerstort werden. Sie
mogen die Geschehnisse nicht zur Génze durchschauen, sie mégen
die zugrunde liegenden 6konomischen Zusammenhinge nicht
vollstandig verstehen, aber eines verstehen sie: Sie wurden von den-
jenigen belogen, die sie zu iiberreden versuchten, die Einfithrung
des Euro und den Beitritt zur Eurozone zu unterstiitzen. Diese ver-
sprachen ihnen, der Euro werde ihnen ungekannten Wohlstand
bescheren und die d&rmeren Lander der Eurozone wiirden sich den
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reicheren Landern annédhern, solange alle Lander die grundlegen-
den Regeln befolgten, namlich ihre Haushaltsdefizite und Schul-
denstdnde im Verhéltnis zum BIP niedrig zu halten. Heute bekom-
men sie oftmals von denselben Politikern oder Politikern derselben
Parteien zu horen: »Vertraut uns. Wir haben ein Rezept, ein politi-
sches Mafinahmenpaket, das kurzfristig ein wenig wehtun mag,
doch langfristig dafiir sorgen wird, dass es allen besser geht.«

Ungeachtet der diisteren Schlussfolgerungen meiner Analyse
fur den Fall, dass sich die Eurozone nicht verandert — und der noch
negativeren Erwartungen fiir den Fall, dass die Eurozone so umge-
staltet wird, wie es die deutsche Regierung und andere fordern -,
ist dieses Buch letztlich hoffnungsvoll. Es ist eine Botschaft der
Hoffnung, die besonders wichtig ist fiir die Jugend Europas und fiir
diejenigen, die an das europiische Projekt glauben, an die Idee,
dass ein Europa, das politisch enger zusammenriickt, ein starkeres
und wohlhabenderes Europa sein kann. Es gibt eine Zukunftsstra-
tegie, die sich von derjenigen unterscheidet, die heute von vielen
Verantwortlichen in Europa propagiert wird. Tatsdchlich gibt es
mehrere Strategien, die jeweils unterschiedliche Grade europdi-
scher Solidaritét verlangen.

Europa beging einen ebenso einfachen wie verstandlichen Feh-
ler: Seine fithrenden Politiker waren der Meinung, der beste Weg,
die Einigung Europas zu vertiefen, sei eine Wihrungsunion, die
Einfithrung einer Gemeinschaftswahrung. Heute ist klar, dass die
Eurozone und der Euro - sowohl die Struktur als auch die Politik —
tief greifend reformiert werden miissen, wenn das europédische Pro-
jekt gerettet werden soll. Und das kann es.

Der Euro ist eine Konstruktion von Menschenhand. Thre Ge-
stalt verdankt sich nicht dem Walten unerbittlicher Naturgesetze.
Die Wihrungsordnung Europas ldsst sich umgestalten; wenn no-
tig, kann der Euro sogar aufgegeben werden. In Europa wie an-
dernorts konnen wir unseren Kompass neu ausrichten, wir kon-
nen die Regeln unser Wirtschaft und unserer politischen Ordnung
umschreiben, um das Wohlstandsniveau fiir alle zu heben und
Demokratie und gesellschaftlichen Zusammenbhalt zu stirken.
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Dieses Buch ist in der Hoffnung geschrieben, eine gewisse
Orientierungshilfe bei der Bewaltigung dieser grofien Herausforde-
rung, vor der Europa steht, zu bieten — und es will zugleich Europa
ermuntern, dieses ambitionierte Vorhaben ziigig anzupacken.
Europa muss den hohen Idealen und Werten, denen es sich bei der
Griindung der Européischen Union verschrieb, neues Leben ein-
hauchen. Das europiéische Projekt ist zu bedeutend, als dass es
durch den Euro zerstort werden diirfte.



TEIL I

Europa in der Krise






1 Die Eurokrise

Europa, die Wiege der Aufklirung und der modernen Natur-
wissenschaft, steckt in der Krise. Die Weltfinanzkrise des Jah-
res 2008 ging nahtlos in die »Eurokrise« des Jahres 2010 iiber.
Diese Region der Welt, in der die industrielle Revolution ihren
Ausgang nahm, die ihrerseits in den vergangenen 200 Jahren zu
einem beispiellosen Wandel des Lebensstandards fiihrte, ist in eine
lange Phase der nahezu vollstindigen Stagnation eingetreten.
Schitzungen zufolge war das (inflationsbereinigte) BIP pro Ein-
wohner fiir die Eurozone! — die europiischen Linder, die den Euro
als gemeinsame Wéhrung haben - im Jahr 2015 niedriger als 2007.2
Einige Lander stecken schon seit Jahren in einer Depression.3

Als die Arbeitslosigkeit in den USA im Oktober 2009 10 Pro-
zent erreichte, hielten die meisten Amerikaner das fir nicht hin-
nehmbar. Mittlerweile ist sie auf unter 5 Prozent gefallen. Auch in
der Eurozone erreichte die Arbeitslosigkeit im Jahr 2009 10 Pro-
zent, und sie ist seither zweistellig geblieben.# Im Durchschnitt der
Eurozone ist mehr als jeder flinfte arbeitssuchende Jugendliche
arbeitslos; in den am schlimmsten betroffenen Krisenlandern sucht
sogar nahezu jeder zweite Jugendliche eine Beschiftigung.> Hinter
trockenen Statistiken iiber die Jugendarbeitslosigkeit verbergen
sich die zerstorten Trdume und Hoffnungen Millionen junger
Europder, von denen viele hart gearbeitet und fleif$ig studiert
haben. Familien werden zerrissen, denn wer kann, wandert aus, um
im Ausland Arbeit zu suchen. Diese Statistiken verheif3en Europa -
vielleicht auf Jahrzehnte hinaus - eine Zukunft mit niedrigerem
Wachstum und sinkendem Lebensstandard.

Diese 6konomischen Tatsachen haben ihrerseits weitreichende
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politische Folgen. Sie erschiittern die Fundamente der europdischen
Ordnung nach dem Ende des Kalten Krieges. Parteien der extremen
Rechten und Linken sowie andere, die sich fiir die Abspaltung gan-
zer Regionen von Nationalstaaten einsetzen, verzeichnen vor allem
in Spanien und Italien wachsenden Zulauf. Was lange als unaus-
weichlicher historischer Prozess angesehen wurde - die Herausbil-
dung von Nationalstaaten im 19. Jahrhundert -, wird heute infrage
gestellt. Und das betrifft auch die bedeutendste Errungenschaft im
Europa der Nachkriegszeit — die Europdische Union.

Die Ereignisse, welche die akute Eurokrise auslosten, waren
Symptome tieferer struktureller Probleme der Eurozone, nicht
deren Ursachen: Die Zinsen auf von Griechenland und mehreren
anderen Landern der Eurozone begebene Staatsanleihen stiegen
sprunghaft an und erreichten, im Fall Griechenlands, mit 22,5 Pro-
zent im Jahr 2012 ihren Hochststand.® Einige Lander hatten tiber-
haupt keinen Zugang zu den Finanzmirkten mehr - sie konnten
sich die Mittel nicht beschaffen, die sie fiir die Riickzahlung falliger
Schulden benétigten. Europa half mit kurzfristigen Krediten aus,
die allerdings mit strengen Auflagen versehen waren.

Nach dem Ausbruch der Eurokrise Anfang 2010 ergriffen die
Verantwortlichen der Eurozone eine Reihe von Mafinahmen, wel-
che die Mérkte jedes Mal scheinbar eine Zeit lang beruhigten. Ge-
genwirtig ist sogar die Griechenlandkrise in den Hintergrund ge-
riickt, da Europa hofft, die jiingste Vereinbarung vom Sommer 2015
stelle endlich eine wirksame Losung in Aussicht, und andere Krisen
in den Vordergrund getreten sind: die Fliichtlingskrise, der Austritt
Grof3britanniens aus der EU (»Brexit«) und die terroristische Be-
drohung, die durch die Attentate von Paris und Briissel so deutlich
vor Augen gefiihrt wurde. Der Euro sollte zu einer engeren 6ko-
nomischen und politischen Verflechtung fithren und Europa stér-
ken, um kiinftigen Herausforderungen besser zu begegnen. Wie wir
im nédchsten Kapitel darlegen, ist die Realitdt eine andere: das Schei-
tern des Euro hat es fiir Europa schwieriger gemacht, den ande-
ren Krisen wirkungsvoll zu begegnen. Obwohl in diesem Buch
wirtschaftliche Aspekte im Vordergrund stehen - die wirtschaft-
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lichen Ursachen fiir das Scheitern der gemeinsamen Wahrung und
mogliche Mafinahmen, mit denen sich der Euro retten lief}e -, sind
diese 6konomischen Fragen eng mit den politischen Belangen
verkniipft. Politische Interessen erschweren die Schaffung jenes
wirtschaftlichen Ordnungsrahmens, den der Euro brauchte, um
zu einer erfolgreichen Wihrung zu werden. Und dieses Versagen
wiederum hat gravierende politische Folgen.

Dieses Buch wird erkldren, warum die bislang ergriffenen
Mafinahmen zur »Losung« der Eurokrise lediglich ein voriiber-
gehend wirksames Herumdoktern an Symptomen waren: Wahr-
scheinlich erwartet uns in nicht allzu ferner Zukunft die néchste
Episode der Eurokrise.

Die zentralen Thesen

Auch wenn viele Faktoren zu den Problemen Europas beitragen,
gibt es einen grundlegenden Fehler: Die Schaffung der Einheits-
wihrung, des Euro. Oder, genauer gesagt, die Schaffung einer Ein-
heitswiahrung ohne gleichzeitige Errichtung eines institutionellen
Ordnungsrahmens, der einer so vielfiltigen Region wie Europa
ermoglicht hitte, mit einer einheitlichen Wihrung erfolgreich zu
funktionieren. Teil II dieses Buches (Kapitel 4 bis 6) betrachtet die
Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Wahrungsunion und die
Schritte, die Europa tatsichlich unternommen hat. Wir unter-
suchen, wie die Kluft zwischen dem, was notwendig gewesen wire,
und dem, was getan wurde, zum Scheitern des Euro, zu den Krisen,
die schon kurz nach seiner Einfiithrung folgten, und zur Divergenz
fithrte, der sich immer weiter 6ffnenden Schere zwischen reichen
und armen Landern - was es fiir das System der Einheitswidhrung
noch schwieriger machte, zu funktionieren. Teil III (Kapitel 7 und 8)
beschiftigt sich eingehend mit den Reaktionen der Eurozone auf die
Krisen, ihren vermeintlichen »Rettungsprogrammenc, die jedoch
tatsdchlich die Rezessionen nur vertieften und verldngerten. Teil IV
(Kapitel 9 bis 12) erldutert, was getan werden kann, um Europa
wieder auf den Pfad der Wohlstandsmehrung zuriickzufiihren.



Eine Anmerkung zur Geschichte des Euro

und zum Rahmen dieses Buches
In diesem Buch gehe ich weder ausfiihrlich auf die Geschichte des
Euro ein noch beschreibe ich im Detail seine Institutionen. Aber
zur Orientierung mochte ich einige wichtige Fakten hinsichtlich
der Entstehungsgeschichte des Euro in Erinnerung rufen. Die
Gemeinschaftswiahrung war letztlich ein Nebeneffekt von Bemii-
hungen, die in der Mitte des 20. Jahrhunderts begannen, als Europa
noch unter dem Schock des BlutvergiefSens und der Zerriittung
durch die beiden Weltkriege stand, die rund 100 Millionen Men-
schenleben gefordert hatten. Die fithrenden Politiker Europas er-
kannten, dass eine friedlichere Zukunft eine tief greifende politi-
sche und wirtschaftliche Neuordnung des Kontinents und auch
eine Neubestimmung nationaler Identititen erforderte. Im Jahr
1957 wurde diese Vision ein Stiick weit Wirklichkeit, als mit der
Unterzeichnung der Rémischen Vertriage die Europaische Wirt-
schaftsgemeinschaft (EWG) gegriindet wurde, der Belgien, Frank-
reich, Italien, Luxemburg, die Niederlande und Westdeutschland
angehorten. In den folgenden Jahrzehnten, die im Zeichen des Kal-
ten Krieges standen, traten weitere westeuropdische Staaten der
EWG bei. Schritt fir Schritt wurden Schranken fiir den Personen-,
Dienstleistungs- und Warenverkehr zwischen der wachsenden Liste
von EWG-Léandern abgebaut.

Aber erst nach dem Ende des Kalten Krieges kam die europii-
sche Integration so richtig in Schwung. Der Fall der Berliner Mauer
im Jahr 1989 zeigte, dass die Zeit fiir eine Erweiterung und Festigung
der europidischen Bande néher riickte. Die Hoffnungen auf eine
friedliche Zukunft in gemeinsamem Wohlstand waren sowohl
bei den Regierungen als auch bei den Biirgern grofler denn je. Dies
fithrte 1992 zur Unterzeichnung des Vertrags von Maastricht, durch
den die Europiische Union offiziell gegriindet wurde und der zu-
gleich einen Grofdteil der rechtlichen Grundlagen fiir die Wirt-
schaftsordnung und die Institutionen der EU schuf. Er setzte auf3er-
dem den Prozess zur Einfithrung einer Gemeinschaftswahrung in
Gang, die »Euro« heiflen sollte.
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Allerdings war man sich uneins dariiber, wie diese grof3ere Ein-
heit erreicht werden sollte. Heute mag die offizielle Geschichte der
EU einer Stichpunktliste von Ereignissen gleichen, die unweigerlich
zur Schaffung eines sich stetig erweiternden gemeinsamen Marktes
und eines gemeinsamen Wéhrungsraums, der Eurozone, fithrten.
Aber tatsiachlich war die Errichtung dieser Institutionen das Ergeb-
nis jahrelanger Verhandlungen, die von tiefen Meinungsverschie-
denheiten iiber das Ausmafd und die Form der Europiischen Inte-
gration gepragt waren. Die Resultate waren nur moglich aufgrund
politischer Tauschgeschéfte und Kompromisse zwischen den euro-
péischen Regierungschefs. Im Fall des Euro soll der deutsche Bun-
deskanzler Helmut Kohl seiner Einfiihrung unter der Bedingung
zugestimmt haben, dass sich der franzésische Staatsprasident Fran-
¢ois Mitterrand mit der Wiedervereinigung Deutschlands einver-
standen erklart. Beide Mdnner waren ausschlaggebend fiir eine
Vertiefung der europdischen Einigung — und hatten maf3geblichen
Anteil an vielen der politischen Entscheidungen, die ich in diesem
Buch diskutiere.

Diese Vorgeschichte des Euro ist wichtig, interessiert uns hier aber
nur am Rande. Mir geht es vor allem um die Feststellung, auf die
ich wiederholt zurtickkommen werde, dass der Euro ein politisches
Projekt war und dass, wie bei jedem politischen Projekt, politische
Interessen eine Rolle spielten.

In der Politik kommt es auflerdem auch auf die Personlich-
keiten an - man denke etwa an Jacques Delors, dessen Kommission
im Jahr 1989 den Plan fiir die Einfithrung des Euro erarbeitete.
Allerdings liegt auch dies jenseits des thematischen Schwerpunkts
dieses Buches. Ich kann nur erahnen, was in den Kopfen derjenigen
vor sich ging, die den Euro aus der Taufe hoben. Sie waren iiber-
zeugt davon, das System wiirde funktionieren - sonst hatten sie
ihm nicht zugestimmt. Es widre naiv gewesen, hitten sie gedacht,
Probleme wiirden in der Zukunft nicht zum Vorschein kommen;
wahrscheinlich glaubten sie, simtliche Probleme konnten und wiir-
den gelost werden. Sie glaubten, die Gemeinschaftswahrung, der
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Euro, und die dafiir zustindigen Institutionen, vor allem die Euro-
péaische Zentralbank (EZB), wiirden auf Dauer Bestandteil der
Europiischen Union sein. Aber in diesem Buch geht es nicht um
diese Geschichte oder darum, wie sich jeder der Euro-Griindungs-
viter die Funktionsweise dieses neuen Systems vorstellte.

Mich interessieren vielmehr die Ergebnisse dieser Vorge-
schichte — wie sie sich interpretieren lassen und was wir daran én-
dern konnen. Es geht in diesem Buch um 6konomische Sachver-
halte, 6konomische Ideologien und deren Wechselwirkungen mit
politischen Interessen: Es ist eine Fallstudie dartiber, dass es nicht
nur enttduschende, sondern sogar verheerende Konsequenzen ha-
ben kann, wenn neue Institutionen und Politiken auf der Grund-
lage einer grob vereinfachenden Sicht 6konomischer Zusammen-
héinge geschaffen beziehungsweise konzipiert werden, selbst wenn
dies in bester Absicht geschieht.

Geburtsfehler

Die Eurozone war von Beginn an eine Fehlkonstruktion. Schuld an
der Leistungs- und Wachstumsschwiche der gesamten Region so-
wie an ihren zahlreichen Krisen ist die Struktur der Eurozone, das
heif3t ihr rechtlicher und institutioneller Ordnungsrahmen. Die
Vielfalt Europas war immer seine Starke. Aber eine Einheitswéh-
rung kann in einer 6konomisch und politisch so extrem heterogenen
Region nur schwerlich funktionieren. Eine Einheitswiahrung ist mit
einem festen Wechselkurs zwischen den teilnehmenden Léndern
und einem einheitlichen Zinssatz verbunden. Selbst wenn diese
so festgesetzt werden, dass sie den Verhiltnissen in den meisten
Mitgliedstaaten entsprechen, bedarf es angesichts der grofen 6ko-
nomischen Unterschiede zwischen ihnen einer Reihe von Institu-
tionen, die jenen Landern helfen konnen, deren Volkswirtschaften
mit diesen Vorgaben nur schlecht zurechtkommen. Aber Europa
hat es unterlassen, solche Institutionen zu schaffen.

Auflerdem miissten die Regeln hinreichend flexibel sein, um
eine Anpassung an unterschiedliche Verhiltnisse, Uberzeugungen
und Werte zu erlauben. Europa hat dies in seinem Grundsatz der
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Subsidiaritit verankert, der besagt, dass moglichst viele politische
Entscheidungen auf nationaler und nicht auf européischer Ebene
getroffen werden sollten, weil die untergeordnete Ebene besser mit
den zu regelnden Sachverhalten vertraut ist.” Da das Budget der
Européischen Union lediglich etwa 1 Prozent ihres BIP betrigt (im
Gegensatz zu den Vereinigten Staaten, wo sich die Ausgaben des
Bundes auf mehr als 20 Prozent des BIP belaufen),8 ist die EU tat-
sachlich nur fiir einen kleinen Teil der 6ffentlichen Ausgaben
zustandig.? Aber ausgerechnet in einem Bereich, der fiir das Wohl-
ergehen der einzelnen Biirger von zentraler Bedeutung ist — der
Geldpolitik, die die Arbeitslosigkeit und die Existenzgrundlage der
Menschen entscheidend beeinflusst —, wurde der 1998 gegriinde-
ten Européischen Zentralbank die alleinige Zustandigkeit tiber-
tragen. Und aufgrund strenger Vorgaben in Bezug auf die zulédssige
Defizitfinanzierung der Staatshaushalte verfiigen die einzelnen
Lander nicht mehr iiber geniigend fiskalpolitischen Gestaltungs-
spielraum (Beeinflussung der Konjunktur durch Steuern und Aus-
gaben), um bei einer riickldufigen konjunkturellen Entwicklung
eine tiefe Rezession abzuwenden.!0

Schlimmer noch, in der Struktur der Eurozone selbst sind ge-
wisse Grundannahmen tiber die Voraussetzungen einer erfolgrei-
chen wirtschaftlichen Entwicklung verankert — zum Beispiel, dass
sich die Zentralbank auf die Bekdmpfung der Inflation konzentrie-
ren sollte, wohingegen das Mandat der US-Notenbank (Federal
Reserve) auch die Ziele Vollbeschaftigung, Wachstums- und Stabi-
litdtstérderung umfasst.!! Nicht nur wurde die Eurozone nicht so
gestaltet, dass sie den wirtschaftlichen Unterschieden zwischen den
Euroldndern Rechnung getragen hitte — vielmehr war die Struktur
der Eurozone, ihr rechtlicher Ordnungsrahmen, nicht auf die For-
derung von Wachstum, Beschiftigung und Stabilitdt ausgerichtet.

Verschirft wurden die strukturellen Probleme der Eurozone
durch die politischen Mafinahmen, die in der Eurozone und in den
Krisenlandern ergriffen wurden, insbesondere im Gefolge der
Krise. Ungeachtet der Konstruktionsfehler der Eurozone gab es
Handlungsspielrdume. Aber Europa hat diese nicht richtig genutzt.
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Es verdonnerte die Krisenldnder zu einer Austeritdtspolitik — dras-
tischen Kiirzungen der Staatsausgaben. Es verlangte »Struktur-
reformenc, unter anderem Neuordnungen der Arbeitsmarkte und
der Rentensysteme. Dabei hat die Eurozone jene Reformen, die am
ehesten die tiefen Rezessionen in diesen Lindern beendet hitten,
grofitenteils stréflich vernachléssigt. Selbst wenn diese politischen
Vorgaben perfekt umgesetzt worden wiren, hitte dies die Wirt-
schaft in den Krisenldndern beziehungsweise in der Eurozone
insgesamt nicht wieder auf einen nachhaltigen Wachstumspfad
zuriickgebracht.

Am dringlichsten sind daher Reformen der Struktur der Euro-
zone selbst — nicht in den einzelnen Mitgliedslandern -, und tat-
sachlich wurden einige zogerliche Schritte in diese Richtung unter-
nommen. Aber es sind zu wenige und sie werden zu langsam
umgesetzt. Deutschland und andere Lander gaben den Opfern die
Schuld, jenen Landern, die infolge der politischen Fehlentschei-
dungen und der Fehlkonstruktion der Eurozone in eine Wirt-
schaftskrise schlitterten. Doch ohne tief greifende Reformen des
Ordnungsgefiiges der Eurozone selbst kann Europa seine Wachs-
tumsschwiche nicht tiberwinden.

Die Ursachen der Konstruktions- und Politikfehler

Weshalb sollten Staatsmanner mit hehren Absichten, die die euro-
péische Einheit festigen und intensivieren wollen, etwas schaffen,
was das genaue Gegenteil bewirkt? In diesem Buch geht es nicht
nur um dieses bedeutende Ereignis, die Eurokrise, die Europa tief
greifend verdndert, und die dkonomischen Faktoren, die ihr zu-
grunde liegen. Es geht um die enge Verflechtung von Politik und
Okonomie und um den Einfluss von Ideen und Uberzeugungen.
Der Euro war zwar ein politisches Projekt, aber der politische
Zusammenbhalt — insbesondere was die Bereitschaft und den Willen
anlangt, Zustdndigkeiten von den souverdnen Nationalstaaten an
die EU zu tibertragen — war nicht stark genug, um die 6konomi-
schen Institutionen zu schaffen, die aus dem Euro vielleicht eine
Erfolgsgeschichte gemacht hitten. Zudem lie8en sich die Griinder-
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vater des Euro von einer Reihe von Ideen leiten, dkonomischen
Konzepten, die dem damaligen Zeitgeist entsprachen, aber schlicht-
weg falsch sind.1? Sie glaubten, die Mérkte wiirden alles schon von
selbst regeln, und verstanden nicht die Begrenzungen von Markten
und die Notwendigkeit, sie mitunter aktiv zu gestalten. Diese uner-
schiitterliche Marktgldubigkeit wird auch Marktfundamentalismus
oder Neoliberalismus genannt.3 Marktfundamentalisten glauben
zum Beispiel, die Mérkte wiirden von selbst Wachstum und Wohl-
stand fiir alle schaffen, sofern der Staat nur fiir eine stabil niedrige
Inflationsrate sorge. Wahrend der Marktfundamentalismus insbe-
sondere seit der Weltfinanzkrise von 2008 in den meisten Landern
weitgehend diskreditiert ist, iberdauert er hartnickig in Deutsch-
land, das in der Eurozone eine Vormachtstellung einnimmt. Hier
halten viele mit einer solch unbeirrbaren Uberzeugung und Ge-
wissheit an diesen Glaubenssitzen fest - selbst wenn sie von neuen
empirischen Befunden widerlegt worden sind -, dass man von
einer Ideologie sprechen muss. Im Vorwort habe ich bereits ange-
deutet, dass ahnliche Ideen, die von der Weltbank und dem IWF
weltweit propagiert wurden, zu einem verlorenen Vierteljahrhun-
dert in Afrika, einer verlorenen Dekade in Lateinamerika und einer
zumindest enttduschend verlaufenden marktwirtschaftlichen
Transformation in den ehemaligen Ostblockstaaten fiihrten.

Die strukturellen und politischen Defizite der Eurozone kon-
nen daher grofdtenteils einer verfehlten Wirtschaftsideologie, die
zum Zeitpunkt der Vorbereitung und Konzipierung des Euro ton-
angebend war, und mangelnder politischer Solidaritit zugeschrie-
ben werden. Diese Kombination fithrte dazu, dass der Euro mit
Geburtsfehlern zur Welt kam, die seine »Lebenserwartung« in
absehbarer Weise verkiirzten.

Falsche Vorstellungen iiber wirtschaftliche

und politische Reformen
Auch falsche Vorstellungen iiber den Reformprozess hatten ihren
Anteil. Die Verantwortlichen wussten, dass das Projekt der Euro-
zone unvollstindig war. Aber man sah darin nur einen Schritt in
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einem langerfristigen Prozess. Die durch den Euro angestoflene
Dynamik wiirde schon dafiir sorgen, dass notwendige, aber noch
fehlende Institutionen geschaffen wiirden. Dieser Erfolg wiirde
dann die politische und wirtschaftliche Einigung weiter vertiefen.

In meiner Zeit als Chefékonom der Weltbank lernte ich, dass
man bei der zeitlichen Planung und beim Tempo von Reformen
aufSerordentlich vorsichtig sein muss.!# Ein anféngliches Scheitern
erhoht den Widerstand gegen weitere Reformen. Das ist die
Geschichte des Euro.

Alternativen

Verfechter der gegenwirtigen Politik innerhalb der Eurozone
haben, angefiihrt von Deutschland, behauptet, die heutige Struk-
tur (von den geringfiigigen Modifikationen einmal abgesehen) und
die von ihr auferlegten politischen Mafinahmen seien »alternativ-
los«. Dies wurde so oft wiederholt, dass diese » Alternativlosigkeit«
mittlerweile keiner naheren Begriindung mehr zu bediirfen scheint.
Teil IV (Kapitel 9-12) zeigt jedoch, dass es durchaus Alternativen
zur gegenwirtigen Vorgehensweise gibt — Reformen, die den Euro
zu einer gut funktionierenden Wahrung machen wiirden (Kapi-
tel 9), die eine »einvernehmliche Scheidung« (Kapitel 10) oder auch
eine Zwischenlosung ermdglichten (Kapitel 11), aus der bei hinrei-
chendem politischem Willen miihelos eine erfolgreiche Einheits-
wahrung hervorgehen konnte. Aber der gegenwirtige halbgare
Kompromiss - eine Gemeinschaftswiahrung ohne die institutionel-
len Mindestvoraussetzungen fiir einen gemeinsamen Wéhrungs-
raum - hat nicht funktioniert und wird aller Voraussicht nach nicht
funktionieren. Es gibt nur die Wahl zwischen »mehr Europa« oder
»weniger Europa«.

Schlimmer als ein verlorenes Jahrzehnt?

Schldgt die Krise einmal zu, dauert es mitunter Jahre, bis Volkswirt-
schaften wieder das Wachstums- und Beschaftigungsniveau der
Zeit vor der Krise erreichen. Doch sind die Aussichten fiir Europa
diisterer: In den meisten europdischen Lindern wird der Lebens-
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standard hochstwahrscheinlich nie das Niveau erreichen, das er
ohne Eurokrise erreicht hitte — oder das er erreicht hitte, wenn die
Eurokrise besser bewaltigt worden wire. Aber das Scheitern des
Euro reicht noch tiefer.

Anhénger des Euro behaupten zu Recht, der Euro sei kein blof§
okonomisches Projekt, welches den allgemeinen Wohlstand da-
durch heben wolle, dass es die Ressourcenzuteilungen effizienter
mache - entsprechend den Grundsitzen des komparativen Vorteils,
durch Forderung des Wettbewerbs, durch Nutzung von Skalen-
effekten und durch Starkung der wirtschaftlichen Stabilitat. Noch
wichtiger war der Euro als politisches Projekt; er sollte die politi-
sche Einigung Europas vorantreiben, die Menschen und Lénder
Europas ndher zusammenbringen und eine friedliche Koexistenz
sicherstellen.

Der Euro hat keines seiner beiden wichtigsten Ziele - Wohl-
stand und politische Integration - erreicht: Diese Ziele liegen heute
in weiterer Ferne als vor der Griindung der Eurozone. Statt in Frie-
den und Eintracht zu leben, begegnen sich die Lander Europas
heute mit Misstrauen und Wut. Alte Stereotype werden wieder-
belebt, wenn Nordeuropa den Siiden als faul und unzuverlissig
verunglimpft, wahrend zugleich Erinnerungen an das Verhalten
Deutschlands in den Weltkriegen heraufbeschworen werden.

Eine gravierende Wachstumsschwdiche

Die 6konomische Leistungsbilanz der Linder der Eurozone fillt ent-
tauschend aus. Die Eurozone stagniert mehr oder weniger, und seit
der Weltfinanzkrise ist ihre Wirtschaftskraft besonders stark einge-
brochen. Kritiker des Euro sagten schon immer, dessen eigentliche
Bewihrungsprobe komme, wenn ein asymmetrischer Schock die
Lander der Eurozone treffe, ein iiberraschendes Ereignis also, das
die Lander unterschiedlich stark in Mitleidenschaft ziehe. Die Nach-
wirkungen der globalen Finanzkrise von 2008 haben gezeigt, dass
sich diese Befiirchtungen bewahrheiteten, und mehr als das: Die
Volkswirtschaften der Eurozone entwickelten sich schlechter, als es
selbst die grofiten Kritiker vorhersagten. Die Krise begann in den
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Vereinigten Staaten, aber die Vereinigten Staaten haben sich rege-
neriert - wenngleich es eine andmische Erholung ist; so lag das
reale BIP im Jahr 2015 10 Prozent hoher als 2007.15> Das BIP der
Eurozone dagegen hat sich seit 2007 kaum verandert - tatsachlich
ist das inflationsbereinigte Pro-Kopf-Einkommen, wie erwéhnt,
gesunken.!® Die Eurozone hat sogar eine Double-Dip-Rezession
(zwei aufeinanderfolgende Rezessionen mit einer zwischenzeit-
lichen kurzen Erholung) durchgemacht. Einige Lander auflerhalb
der Eurozone wie etwa Schweden und Norwegen haben sich recht
gut geschlagen. Es gibt einen Faktor, der maf3geblich fiir die Wachs-
tumsschwidche der Eurozone verantwortlich ist: der Euro.

Selbst Deutschland steht schlecht da

Deutschland stellt sich selbst als Erfolgsgeschichte hin, als das
Land, an dem sich andere ein Beispiel nehmen sollten. Die deut-
sche Wirtschaft ist seit 2007 um 6,8 Prozent gewachsen, was einer
durchschnittlichen Wachstumsrate von lediglich 0,8 Prozent pro
Jahr entspricht.l” Diese wiirde unter normalen Umstdnden als
Quasi-Stagnation angesehen.!8 Es sollte ebenfalls erwdhnt werden,
dass gewisse Entwicklungen in Deutschland vor der Krise, zu Be-
ginn der Nullerjahre - als das Land Reformen durchfiihrte, die
drastische Einschnitte im sozialen Sicherungsnetz mit sich brach-
ten — auf Kosten der Arbeitnehmer gingen, besonders der einkom-
mensschwiéchsten. Wahrend die Reallohne stagnierten (nach man-
chen Quellen sogar sanken), wurde die Kluft zwischen den unteren
und mittleren Einkommensgruppen grofier — um ungefahr 9 Pro-
zent in der kurzen Zeitspanne von weniger als einem Jahrzehnt.
Und in den Nullerjahren wuchsen auch Armut und Ungleichheit.1?
Deutschland kann nur im Vergleich zu den anderen Landern der
Eurozone als »Erfolgsgeschichte« angesehen werden.

Wie der Euro die Eurokrise schuf
Verfechter des Euro entgegnen, der Euro habe sich sehr wohl be-
wahrt, wenn auch nur fir eine kurze Zeit. Zwischen 1999 und
2007 sei es tatsdchlich zu einer Konvergenz gekommen, wobei die
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schwicheren Liander schneller wuchsen, weil die offentlichen
Hénde und Unternehmen fiir ihre Kredite weniger Zinsen zahlen
mussten.?Y Es sei dem Euro gelungen, die 6konomische Integration
zu fordern, da Kapital in die 4rmeren Lander floss. Fiir die Euro-
Anhénger war der Euro das Opfer eines verhdngnisvollen Sturms,
der von der anderen Seite des Atlantiks heraufzog, eines Jahrhun-
dert-Hurrikans. Die Tatsache, dass der Hurrikan schwere Verwiis-
tungen anrichtete, diirfe nicht dem Euro angelastet werden: Ro-
buste Wirtschaftssysteme trotzten normalen Stiirmen, aber selbst
ein optimal gestaltetes System konne solch seltenen Ereignissen
nicht standhalten, behaupten die Verfechter.

Es stimmt, dass die Weltfinanzkrise den schwachsten Punkt des
Euro aufdeckte: die Tatsache, dass er Anpassungen an Schocks be-
hinderte, die sich auf verschiedene Lander der Eurozone unter-
schiedlich auswirkten. Aber der Euro war nicht das unschuldige
Opfer einer Krise, die andernorts entstand. Mérkte, die immer fiir
irrationalen Uberschwang und Pessimismus anfillig sind, haben
falschlicher- und irrationalerweise angenommen, die Beseitigung
des Wechselkursrisikos (bei einer Einheitswdahrung besteht kein
Risiko mehr, dass sich der Wert zum Beispiel der italienischen Lira
im Verhiltnis zur spanischen Peseta dndert) bedeute, dass auch das
Léanderrisiko verschwinde - das Risiko, dass ein Staat seine Schul-
den nicht zuriickzahlen kann. Die Mirkte teilten die Euphorie tiber
die Einfithrung des Euro, und wie die Politiker, die mithalfen, ihn
aus der Taufe zu heben, dachten sie nicht weiter tiber die 0konomi-
schen Aspekte der neuen Wiahrung nach. Sie erkannten nicht, dass
der Euro so, wie er konzipiert worden war, das Landerrisiko de
facto erhohte (vgl. Kapitel 4).

Nach der Einfithrung des Euro im Jahr 1999 verzeichneten
die Lander der Peripherie — die kleineren Liander wie Griechen-
land, Spanien und Portugal, die den »Kern« Europas, Frankreich,
Deutschland und Grof3britannien, umgeben - hohe Kapitalzufliisse
und die Zinsen sanken. Entsprechend dem Muster, das weltweit
tiberall dort auftrat, wo Markte liberalisiert wurden, folgte auf den
massiven Kapitalzufluss in ein Land ein ebenso jaher Abfluss, als
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den Mirkten plotzlich aufging, dass sie iiberméflig euphorisch ge-
wesen waren. In diesem Fall war die Weltfinanzkrise der Ausléser:
Unvermittelt hatten Griechenland, Spanien, Portugal und Irland
keinen Zugang mehr zu Krediten, und dies in einer Krise, fiir wel-
che die Griinderviter der Eurozone keine Vorkehrungen getroffen
hatten. Als sich in der Asienkrise zehn Jahre zuvor die Kapital-
strome infolge eines plétzlichen Stimmungsumschwungs bei den
Investoren jah umkehrten, verloren die Wahrungen der betroffe-
nen Linder massiv an Wert — was diesen Landern bei der Bewilti-
gung der Krise half. Die peripheren Euroldnder hatten diese Mog-
lichkeit nicht.?! Die Verantwortlichen der Eurozone hatten nicht
mit einem solchen Ereignis gerechnet, das sie daher vollig unvor-
bereitet traf.

Divergenz statt Konvergenz

Zahlreiche wirtschaftswissenschaftliche Publikationen befassen
sich mit der Frage, was eine Gruppe von Landern, die eine Gemein-
schaftswidhrung einfithren wollen, tun muss, damit diese allen
Wohlstandszuwichse beschert.22 Die Okonomen waren sich einig,
dass eine Einheitswidhrung nur dann funktionieren kénne, wenn
hinreichende Gemeinsamkeiten zwischen den teilnehmenden Lan-
dern bestehen.

Man kann dariiber diskutieren, welche Art von Gemeinsamkeit
notwendig ist, aber hier mag der Hinweis gentigen, dass das, was
viele Européer (insbesondere die deutsche Regierung) fiir erfor-
derlich hielten - eine sogenannte solide Finanzpolitik, geringe
Haushaltsdefizite und eine niedrige Staatsverschuldung - nicht aus-
reichte, um den Euro zu einer gut funktionierenden Wéhrung zu
machen, und vermutlich nicht einmal notwendig ist.

Diesen fiskalischen Aspekten wurde ein so grofies Gewicht bei-
gemessen, dass sie Konvergenzkriterien genannt wurden. Aber so,
wie der Euro designt wurde, fithrte dies zu einer Divergenz: Wenn
eine Volkswirtschaft von einem »Schock« getroffen wiirde, wiir-
den die starkeren Lander auf Kosten der schwécheren gewinnen.
Die fiskalischen Vorgaben im Rahmen der Konvergenzkriterien —
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Begrenzungen der Haushaltsdefizite und des staatlichen Schulden-
stands im Verhiltnis zum BIP - trugen selbst zur Divergenz bei.

In Kapitel 5 erldutern wir ausfiihrlich, wie die Struktur der Euro-
zone der Abwanderung von Arbeitskréften — insbesondere der ta-
lentiertesten und bestausgebildeten — und dem Fluss von Kapital aus
den armen, wachstumsschwachen Landern in die reichen, leistungs-
starken Lander Vorschub leistete. Die reichen, leistungsstarken Lan-
der konnten in bessere Schulen und Infrastruktur investieren. Ihre
Banken konnten mehr Kredite vergeben, was Existenzgriindungen
erleichterte. Schlimmer noch, schwichere Linder wurden durch
EU-Vorgaben davon abgehalten, politische Mafinahmen zu er-
greifen, durch die ihnen vielleicht der Anschluss an die stiarkeren
gelungen wire.

Abgesehen von rhetorischen Solidaritatsbekundungen ist die
Realitit ein gespaltenes Europa, das kaum die Kraft fiir jene politi-
schen Entscheidungen aufbringen wird, die Europa wieder auf den
Pfad der Wohlstandsmehrung zuriickfithren wiirden.

Das Opfer zum Siindenbock machen

Die negativen Auswirkungen eines Ordnungsgefiiges, das beinahe
zwangsldufig zur Divergenz innerhalb der Eurozone fithren musste,
wurden durch politische Entscheidungen verstarkt, die die Verant-
wortlichen der Eurozone vor allem im Zuge der Eurokrise trafen.
Selbst innerhalb der engen Vorgaben der Eurozone wire eine an-
dere Politik moglich gewesen. Dass es dazu nicht kam, ist keine
Uberraschung: Eine Kernthese dieses Buches lautet, dass die glei-
che Denkweise, die den Konstruktionsfehlern des Euro zugrunde
liegt, auch die politischen Fehlentscheidungen motivierte.

Es ist vielleicht verstandlich, dass die Entscheidungstréager der
Eurozone dem Opfer die Schuld geben mochten, dass sie die Léan-
der, die in einer Rezession oder Depression stecken, fiir diese Miss-
stinde verantwortlich machen wollen. Sie wollen sich nicht selbst
und den grof3artigen Institutionen, die sie geschaffen haben und an
deren Spitze sie heute stehen, die Schuld geben. Dem Opfer die
Schuld zu geben wird die Eurokrise nicht l6sen - und auflerdem ist
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es in hohem Mafle unfair. Und in Anbetracht dieser Einstellung,
das Opfer zum Siindenbock zu machen, ist es nicht weiter verwun-
derlich, dass die Solidaritat zunehmend brockelt.

Als Griechenland in die Krise geriet, konnte man leicht sagen,
das Land sei selbst schuld. Griechenland miisse nur endlich Re-
formen anpacken - sich an die Regeln halten, seine Verschuldung
abbauen und sein Sozialhilfe-, Renten- und Gesundheitssystem
umgestalten —, und schon wiirde seine Wirtschaft wieder florieren
und seine Probleme lieflen sich miihelos 16sen. Natiirlich kann man
mit Fug und Recht vieles an der Politik und den Institutionen Grie-
chenlands kritisieren. Die Wirtschaft befindet sich weitgehend in
der Hand von Oligarchen (relativ wenige superreiche Familien neh-
men enormen Einfluss auf die Wirtschaft und haben in einigen
wichtigen Sektoren wie dem Kreditgewerbe und den Medien eine
beherrschende Stellung). Aufeinanderfolgende Regierungen haben
skrupellos Schulden aufgetiirmt, wobei die desolate Haushaltslage
dadurch verschlimmert wurde, dass die Einziehung von Steuer-
schulden noch schlechter als in anderen Lindern funktionierte, in
denen Kleinunternehmen eine tragende Rolle spielen. Die Frage
war nicht, ob Griechenland perfekt war. Diese Probleme machten
Griechenland bereits zu schaffen, als es schneller wuchs als der Rest
Europas. Sie existierten bereits, als Europa beschloss, Griechenland
in die Europdische Union und die Eurozone aufzunehmen. Die
Frage war, welche Rolle diese Probleme in der Krise spielten. Die
Behauptung, die Eurokrise sei durch Versaumnisse in Griechen-
land verursacht worden, wire vielleicht tiberzeugend, wenn Grie-
chenland das einzige Land der Eurozone mit Schwierigkeiten wire.
Aber dem ist nicht so. Irland, Spanien, Portugal, Zypern und mitt-
lerweile sogar Finnland, Frankreich und Italien stehen vor gravie-
renden Problemen. Wenn so viele Lander mit Schwierigkeiten zu
kdmpfen haben, dringt sich der Verdacht auf, dass die Ursachen
dafiir irgendwo anders liegen miissen.

Es ist misslich, dass ausgerechnet Griechenland als erstes Land
von der Krise getroffen wurde, denn die griechischen Probleme er-
moglichten Deutschland und anderen, sich auf die vermeintlichen
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Versaumnisse Griechenlands zu konzentrieren, insbesondere seine
angebliche unsolide Haushaltspolitik, und gleichzeitig die Pro-
bleme zu ignorieren, von denen andere Lander gebeutelt wurden,
die keine hohen Schuldenstinde oder Defizite (zumindest nicht
vor der Krise) aufwiesen. Vor der Krise erzielten Spanien und Ir-
land Haushaltsiiberschiisse - ihre Einnahmen waren grofier als ihre
Ausgaben -, und beide hatten einen niedrigen Schuldenstand im
Verhiltnis zum BIP. Wenn die Theorie der deutschen Regierung,
wonach Defizite und Schulden die Ursache der Krise sind, richtig
wire — und die beste Krisenpréaventionsstrategie folglich darin be-
stiinde, strenge Defizit- und Verschuldungsauflagen durchzuset-
zen -, dann hétten Spanien und Irland nie in eine Krise schlittern
dirfen. Im Anschluss an die Weltfinanzkrise von 2008 verzeich-
neten beide hohe Schuldenstinde und Haushaltsdefizite — aber es
war die Tiefe und lange Dauer der Krise, die zu den Schulden und
Defiziten fithrte, und nicht umgekehrt.

Herbert Hoover scheitert erneut

Die Kritik am Euro konzentrierte sich auf die »Programmex, die
den Krisenldandern auferlegt wurden, die um Finanzhilfen ersuch-
ten: Portugal, Irland, Griechenland, Spanien und spéter Zypern.
Diese von der Troika — dem Triumvirat aus Internationalem Wih-
rungsfonds, Européischer Zentralbank und Européischer Kommis-
sion — ausgearbeiteten Programme zwangen die Krisenldnder de
facto dazu, im Gegenzug fiir die Finanzhilfen einen Grofiteil ihrer
wirtschaftspolitischen Autonomie an ihre »Partner« abzutreten.
Dem Krisenland werden unter strengen Auflagen Hilfsgelder als
Kredite (und nur selten als nicht riickzahlbare Zuschiisse) zur Ver-
fiigung gestellt. Der Kredit samt Auflagen und dem Zeitplan fiir die
Erfillung der Auflagen wird Programm genannt.

Anders als bei gewohnlichen Krediten, bei denen die Kredit-
bedingungen im Allgemeinen das Kreditausfallrisiko minimieren
sollen, erstrecken sich die Auflagen der Eurozone auf Bereiche,
die nicht direkt mit der Kreditzuriickzahlung zusammenhéngen. Sie
versuchen sicherzustellen, dass die Wirtschaftspolitik des Landes



