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Standpunkt

Geldschwemme gegen den Euro-Crash

Was ist von jemandem zu halten, der dem
Ertrinkenden sagt: ,Lerne erst schwim-
men, bevor ich dich rette”? Nichts! Genau
so zynisch agieren derzeit allerdings Poli-
tiker in Europa. Wie ein Ertrinkender wird
Griechenland in diesen Tagen vom Stru-
del einer Schuldenspirale in den Abgrund
gerissen. Und wie reagieren die EU-Regie-
rungen? Sie schwanken zwischen Hilflosig-
keit und Aktionismus in Form von Strafzah-
lungen gegen den mittellos dastehenden
Defizitslinder.

Das racht sich auf den Devisenmarkten. Der
Wert des Euro ist unter Druck geraten. Und
nicht nur Griechenland, auch andere Euro-
lander stehen vor der Zahlungsunfahigkeit.
Drohende Staatspleiten einzelner stellen die
tibrigen Euroldnder vor ein Dilemma. Helfen
sie Griechenland, werden sie einen Speku-
lationswettlauf anstoBen. Wie Domino-
steine miissen dann andere {iberschuldete
Krisenstaaten gerettet werden. Das wird
alle Euroldnder — also auch die vergleichs-
weise stabilitdtsorientierten wie Deutsch-
land — viel Geld kosten. Ihre ohnehin schon
aus dem Ruder gelaufenen Staatshaushalte
werden zusatzlich belastet.

Das wiederum dirfte bei den eigenen
Wahlern nicht gut ankommen: Wieso sol-
len inlandische Steuergelder dazu verwen-
det werden, im fernen europdischen Aus-
land selbstverursachte Haushaltslocher zu
stopfen und die Schulden anderer abzu-
stottern? Wieso dient ,,unser” Geld nicht
dazu, Bildung fir die eigenen Kinder zu fi-
nanzieren? Derart kritische Fragen, oft am
Rande eines billigen Populismus und ge-
rade deshalb so machtig, werden die Euro-
Zone vor eine ZerreifRprobe stellen.

Andererseits: Lassen die Ubrigen Euro-
lander Griechenland mit seinen Schul-
den alleine stehen, werden sich die Un-
gleichgewichte zwischen dem Kern und
der Peripherie in Europa verscharfen. Alle
Hoffnung auf eine wirtschaftliche Anna-
herung — zentral fir das langfristige Ge-
lingen des europdischen Integrationspro-
zesses — mussten dann begraben werden.
Das Risiko einer Geldanlage in den schwa-
chelnden Staaten wiirde steigen — und da-
mit die Zinskosten, auch fur private Inves-
titionen.

Die Folgen: Das Wachstum in den Schul-
denstaaten bleibt aus, die Arbeitslosigkeit
steigt, die 6ffentliche Infrastruktur wird
marode, die Wirtschaft insgesamt ver-
liert weiter an Fahrt. Locher in den Stra-
Ben, Eisenbahnen im Schritttempo, ka-
putte Versorgungsnetze und ein Zerfall
der Bausubstanz werden alltaglich. Eine
Erinnerung an die DDR Ende der achtziger
Jahre mag genligen, um das Elend eines in-
solventen Staates zu veranschaulichen.

Welche weiteren Rettungsmoglichkeiten
bleiben? Ein Big-Bang ware zumindest hy-
pothetisch vorstellbar. Man kénnte ein
Auseinanderbrechen des Euro-Raumes pro-
vozieren. Das wirde jedoch keine Probleme
|6sen, sondern nur zusatzliche schaffen.
Tritt ein schwacher Staat aus der Euro-
Zone aus, wird niemand die neue natio-
nale Wahrung dieses Landes haben wollen.
Die o6ffentlichen Haushalte kdnnten sich
also nur refinanzieren, indem sie Anlegern
hohe Risikopramien zahlen. Das wiirde
die Schuldenspirale erst recht antreiben.
Ein tiefer AuBenwert, der Importe enorm
verteuert, ware die Folge. In der Summe
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stiinde die Volkswirtschaft vor einem un-

aufhaltsamen Niedergang.

Das kénnen auch die starken Eurolander
nicht wollen. Denn selbst wenn ein Land
den Euro-Raum verldsst: EU-Mitglied bleibt
es in jedem Fall. Daher wiirde der 6kono-
mische Zerfall eines europdischen Staates
wie Griechenland alle anderen mitreiRen,
er wiirde zu Massenwanderung, sozialen
und politischen Spannungen fiihren.

Dies ist auch der Grund, warum einem
starken Euroland ein Austritt aus der Wah-
rungsunion ebenfalls nicht wirklich hilft.
Uber die EU-Vertrage bleibt es mit den
schwachen Eurolandern aufs Engste ver-
bunden, ein isoliertes Uberleben in Stirke
ware europapolitisch nicht vorstellbar. Zu-
dem durfen auch die Kosten der Wieder-
einflihrung einer starken Wahrung nicht
unterschatzt werden. Die Informations-,
Transformations- und Transaktionskosten
waren gigantisch. Deshalb ist das Szenario
eines Euro-Austritts vollig unwahrschein-
lich.

Also bleibt nur eine letzte Hoffnung: Sie
lautet Inflation. Uber eine moderate,
schleichende Inflation lieRe sich die Last
offentlicher Haushaltsdefizite langsam
mindern. Hohe Inflationsraten verringern
die reale Belastung nominaler Schulden.
Sie sind deshalb politisch die einfachste
Option, Staatsschulden auf die kalte Art
zu beseitigen. Wie eine indirekte Steuer -
beispielsweise die Mehrwertsteuer — ver-
ringert die Inflation die reale Kaufkraft der
Massen. Allerdings mit einem gewaltigen
Unterschied: Es braucht dafiir keine parla-
mentarische Zustimmung.

Nimmt man das alles zusammen, so zeigt
sich, dass es fuir Europa wohl nur einen rea-
lisierbaren Plan gibt: Die Europaische Zen-
tralbank (EZB) hat wohl einen Kompro-
miss zu finden, der mehr Inflation in Kauf
nimmt. Sie wird noch bei einer Politik des
billigen Geldes und der tiefen Zinsen blei-
ben (missen), selbst wenn die wirtschaft-
liche Entwicklung bereits wieder an Fahrt
gewinnt und eigentlich eine Zinsanhebung
vonnoten ware.

Hohere Inflationsraten sind dann die Kos-
ten, die ein wirtschaftlich starkes Euro-
land wie Deutschland zu zahlen hat, um
ein Auseinanderbrechen der Europaischen
Wahrungsunion zu verhindern —was letzt-
lich noch teurer kiame.

Dies ist auch fuir den Wechselkurs des Euro
bedeutsam. Denn tiefe Zinsen und stei-
gende Inflationsraten werden dazu fiihren,
dass der AuBenwert des Euro gegeniber
dem Dollar noch starker unter Druck gerat.
Darliber mogen sich die europaischen Ex-
porteure freuen — je billiger der Euro, desto
gunstiger kdnnen sie ihre Produkte welt-
weit anbieten. Genau andersherum ist es
jedoch beim Import: Die Kaufkraft der Eu-
ropaer im Ausland sinkt, der Erwerb von
Gutern auf den Weltmarkten wird teurer,
ebenso wie Urlaub auBerhalb Europas. Vor
allem aber trifft es die Sparer. Fiir die Geld-
anlage bedeutet ein schwacher Euro nichts
Gutes.

Dieser Beitrag ist am 1. Februar 2010 auf

Spiegel Online (www.spiegel.de) erschienen.
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