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Der Euro steht zur Disposition — spa-
testens in der nachsten Wirtschaftskri-
se. Soziale Ungleichheit und Unterbe-
schaftigung sind hoch, die wirtschaftli-
chen Unterschiede zwischen den Mit-
gliedslandern sind enorm und werden
nicht kleiner, Banken und Schatten-
banken sind noch immer wackelig, und
der Wirtschaftspolitik in der Eurozone,
die sich allen diesen Herausforderun-
gen widmen sollte, fehlt es an institutio-
nellen Voraussetzungen, wirtschafts-
wissenschaftlichem Verstandnis und
politischem Willen.

Fast ein Wunder oder doch eher Zei-
chen fir seine Anpassungsfahigkeit,
dass es den Euro nach der letzten so-
zial und wirtschaftlich verheerenden Fi-
nanzkrise Uberhaupt noch gibt? Und
wie ware es den Mitgliedslandern der
Eurozone in der letzten Finanzkrise so-
zial und wirtschaftlich ohne gemeinsa-
me Wahrung ergangen?

10 Jahre nach der Finanzkrise ist es
Zeit, Uber die Bicher zu gehen. Am be-
sten, indem man die Fehler der Ver-
gangenheit in Ruhe analysiert und da-
raus die richtigen Schlisse fir die Zu-
kunft zieht. Ashoka Mody widmet sein
Buch ,Euro Tragedy“ genau diesem

Vorhaben. Mody war wahrend seiner
Zeit als stellvertretender Direktor beim
Internationalen Wahrungsfonds flr eu-
ropaische Lander zustandig und ver-
handelte in der Finanzkrise das Ret-
tungsprogramm flr Irland. Er ist also
ein intimer Kenner von handelnden
Personen, bestehenden Institutionen
und ékonomischen Zusammenhangen
in der Wahrungsunion. Heute arbeitet
er als Gastprofessor an der Princeton
University und ist einer der engagier-
testen Kritikerlnnen der aktuellen Wirt-
schaftspolitik in der Wahrungsunion.

Mody zeichnet in neun Akten ein Bild
der wirtschaftlichen Entwicklung Euro-
pas auf dem Weg zur und in der Wah-
rungsunion, das durch seine grund-
satzlichen Erkenntnisse, aber auch so
manches bislang unbekannte Detail
besticht. Bereits in den Akten eins und
zwei, welche die Weichenstellungen
fur eine gemeinsame Wahrung behan-
deln, werden die Konturen der bevor-
stehenden wirtschaftspolitischen Pro-
bleme und Auseinandersetzungen
klar. Der ,Werner-Plan® des Jahres
1970 formulierte das Ziel der gemein-
samen Wahrung ebenso wie die Priori-
tat der ,Stabilitatsorientierung”, worun-
ter primar Preisstabilitdt verstanden
wurde. Gesamtwirtschaftliche Stabilitat
und regionaler Ausgleich hingegen tra-
ten in den Hintergrund.

Das veranlasste den britischen Oko-
nomen Nicholas Kaldor bereits 1971
zu einer in guter keynesianischer Tra-
dition stehenden Fundamentalkritik:
Eine reine Wahrungsunion, die keine
fiskalische und politische Union umfas-
se, wirde zur sozialen und wirtschaftli-
chen Auseinanderentwicklung zwi-
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schen starken und schwachen Regio-
nen und zu erheblicher wirtschaftlicher
und sozialer Instabilitat fihren.

Auch die unterschiedlichen Interes-
sen Frankreichs und Deutschlands ka-
men bereits in dieser Phase zum Aus-
druck: Die dirigistisch ausgerichtete
franzosische Politik sah in der gemein-
samen Wahrung ein Instrument, um
nicht wirtschaftspolitischen Einfluss an
Deutschland zu verlieren. Deutsche
Regierung und Bundesbank hingegen
bemihten sich, Hirden fiir einen zu ra-
schen Ubergang zur Wahrungsunion
aufzubauen und die ideologischen
Weichen fiur die Wahrungsunion mit
der Betonung der Unabhangigkeit der
Zentralbank und Disziplinierung der
Budgetpolitik zu stellen.

SchlieBlich erfolgte die Entscheidung
auf hochster politischer Ebene. Bun-
deskanzler Helmut Kohl gab — wohl
auch in Zusammenhang mit der Priori-
tat der deutschen Vereinigung — dem
Drangen von Staatsprasident Mitter-
and und Kommissionsprasident
Jacques Delors nach und ermdglichte
den Vertrag von Maastricht. Die Kritik
der im weiteren Sinn keynesianisch
ausgerichteten Okonomen von Char-
les Bean Uber Robert Solow bis zu
Francesco Modigliani und Olivier Blan-
chard folgte auf dem FulR: Die Wah-
rungsunion sei ,incomplete®, weil Fis-
kalunion und politische Union fehlten.

Modys Akte drei und vier umfassen
das Versagen der Wirtschaftspolitik in
den ersten Jahren der Wahrungs-
union. Zunachst pragte die Auseinan-
dersetzung um die Budgetziele die
Wirtschaftspolitik der Eurozone. Ge-
trieben von der Rezession 2001, aber
auch den vorangegangenen unange-
messenen Steuersenkungen stieg das
Budgetdefizit sowohl in Frankreich als
auch in Deutschland Uber die magi-
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sche Grenze von 3% des BIP und ge-
riet damit in Konflikt mit den EU-Vorga-
ben. Kommissionsprasident Romano
Prodi sah die 6konomischen Probleme
des Stabilitatspaktes recht klar, der bei
Unterauslastung und steigender Ar-
beitslosigkeit  Budgetkonsolidierung
verlangte, um die Regeln einzuhalten:
Dieser sei ,stupid as are all rigid deci-
sions”

Doch die Auseinandersetzung zwi-
schen den beiden groRen Mitgliedslan-
dern und den die Einhaltung der Re-
geln verfechtenden kleinen Landern
wurde auf der Ebene der politischen
Macht und nicht der 6konomischen Ar-
gumente ausgefochten. Das réachte
sich, zum einen weil die europaische
Wirtschaftspolitik in der Folge recht
rasch auf einen restriktiven Kurs ein-
schwenkte, um die Budgetregeln wie-
der einzuhalten, und so die wirtschaftli-
che Erholung verzdgerte und dampfte.
Zum anderen weil nationale politische
Interessen gegenliber gemeinsamen
Okonomischen Interessen priorisiert
wurden.

Als noch gravierender erwiesen sich
die eklatanten Fehleinschatzungen in
Bezug auf Banken, Finanzmarkte und
Privatverschuldung. Obwohl Robert
Shillers Standardwerk ,lIrrational Exu-
berance® in sukzessiven Auflagen im-
mer neue Beispiele von irrationalen
Ubertreibungen auf den verschiede-
nen Segmenten der Finanz- und Ver-
mogensmarkte aufzeigte, sonnte sich
die Politik in der lllusion der ,great mo-
deration®. Die EZB sprach noch im Juli
2007 von einem ,favourable outlook for
economic activity”. ihr Prasident Jean-
Claude Trichet im Juni 2008 vom ,re-
markable success” des Euro.

Im Geist dieser eklatanten und un-
verzeihlichen Fehleinschatzungen wur-
den Bankenregulierungen mit Basel Il
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2004 weiter zurtickgefahren, die Ge-
fahren des Aufblahens der Bankbilan-
zen negiert, ebenso wie jene der ver-
schuldungsfinanzierten  Immobilien-
preisblasen in mehreren Mitgliedslan-
dern der Eurozone. Die Eurozone war
zehn Jahre nach ihrer Griindung weder
okonomisch noch institutionell oder po-
litisch auf ihre herannahende grofRte
Herausforderung eingestellt: Die welt-
weite Finanzkrise traf sie vollig unvor-
bereitet, dafir mit umso gréRerer
Wucht.

Akt funf widmet sich dem Ausbruch
der Finanzkrise, dem drohenden Zu-
sammenbruch des Finanzsystems, der
schweren Rezession und dem drasti-
schen Anstieg der Arbeitslosigkeit ab
Herbst 2008. Mody bewertet das Vor-
gehen der Europaischen Zentralbank
aus guten Grinden als desastros.
Nach dem Verschlief3en der Augen vor
der herandrduenden Finanzkrise ver-
schlief die EZB den Ausbruch der Kri-
se. Wahrend die US-FED bereits im
September 2007 mit Zinssenkung be-
gann, erhéhte die EZB im Juli 2008 so-
gar noch einmal die Zinsséatze und ver-
harrte in ihrem eingelibten Phantom-
kampf gegen Inflation und dem Mantra
der Preisstabilitat, wo rasches Handeln
zur Stabilisierung von Konjunktur und
Banken gefragt gewesen wére.

Mody charakterisiert die Geldpolitik
von Jean-Claude Trichet mit ,too little,
too late”. In Bezug auf die Banken hin-
gegen schwenkte Trichet rasch auf
eine ,full bail out™Position ein: Die
Steuerzahlerlnnen missten die Ban-
ken retten, um Dominoeffekte im Fi-
nanzsystem zu vermeiden. Mody kriti-
siert auch das heftig, weil damit
Lworld’s most sophisticated investors”
mit 6ffentlichen Mitteln freigekauft wur-
den. Er fihrt das Beispiel Irlands an,
wo im September 2008 eine Garantie
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fur alle Banken ausgesprochen wurde.
Auch die unter erheblichem EZB-Druck
erfolgte Verstaatlichung der Hypo Alpe
Adria in Osterreich kénnte dafir als
Beispiel dienen.

Um Irland und Griechenland geht es
dann im Detail in Akt sechs. Dabei
zeigt Mody klar die unterschiedlichen
Sichtweisen der Akteure. Wahrend der
IWF und viele Okonomlnnen fiir einen
shaircut for the bond holders*eintraten,
um die Risikotragung anreizadaquat zu
gestalten, pochte die politische Ebene
auf den Bail out, um Dominoeffekte zu
vermeiden. Auch in Bezug auf die Aus-
richtung der Fiskalpolitik ergaben sich
dhnliche Unterschiede. Viele Okono-
minnen — darunter auch der Chefoko-
nom des IWF Olivier Blanchard und
sein Team — opponierten gegen eine
harsche Austeritatspolitik, wahrend
die Politik in der EU und vor allem
Deutschland daflr eintrat.

Modys Akt sieben ist dem wirt-
schaftspolitischen Versagen der Euro-
zone in den Jahren 2011 bis 2013 ge-
widmet. Dieser traf alle Politikbereiche.
In der Geldpolitik begann die EZB mit
Zinsanhebungen im April 2011, um
.die Inflationserwartungen fest zu ver-
ankern®, wahrend die FED mit Nullzins-
politik und , Quantitative easing“ ver-
suchte, der Deflationsgefahr zu begeg-
nen. In der Fiskalpolitik kam es zu einer
ideologisch fundierten kollektiven Aus-
teritatspolitik in der Eurozone, in Mo-
dys Worten: ,,a norm became a virtue*.
Die Forschungsergebnisse der IWF-
Okonomen Blanchard und Leigh zur
Hohe des Multiplikators in der Krise
wurden von Kommissar Oli Rehn, der
aktuell unverstandlicherweise als EZB-
Prasident im Gesprach ist, als ,wrong,
not helpful and eroding confidence*
charakterisiert. Ashoka Mody kritisiert
ebenso den von Kompetenziber-
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schreitungen gekennzeichneten Ver-
such der EZB, neoliberale Strukturpoli-
tik zu machen, etwa wenn Prasident
Trichet von den Regierungschefs lIta-
liens und Spaniens Berlusconi und Za-
patero eine Flexibilisierung des Ar-
beitsmarktes und starkere fiskalische
Restriktionspolitik verlangte.

Dass die Eurozone angesichts die-
ses Politikversagens nicht in eine ge-
fahrliche Depression abrutschte, ist
wohl vor allem zwei Faktoren zu ver-
danken: Zum einen dem unterschéatz-
ten fiskalischen Stimulus seitens der
chinesischen Regierung, die damit
nicht nur die eigene Wirtschaft, son-
dern auch den Welthandel stabilisierte;
zum anderen der scharfen Kehrtwende
der EZB, indem der neue Prasident
Mario Draghi im Juli 2012 mit seiner in
die Geschichte eingegangenen ,What-
ever it takes*Rede und dem ,Outright
Monetary Transaction“-Programm im
September 2012 eine Art Fiskalunion
durch die Hintertur einfihrte.

Heute wird Italien als die kommende
grolRe Bewahrungsprobe fiir die Euro-
zone angesehen. Ashoka Mody disku-
tiert den Fall Italien in Akt acht seines
Buches. Die Hoffnung der italienischen
technokratischen Wirtschaftselite be-
stand darin, dass der Euro als externer
Anker zur Stabilisierung der italieni-
schen Wirtschaft dienen wiirde. Doch
diese befand sich von Beginn der Wah-
rungsunion an im wirtschaftlichen Ab-
stieg. Das BIP pro Kopf sank von 107 %
des EU-Durchschnitts im Jahr 2007 auf
96% 2017 Die Geldpolitik der EZB war
fur Italien vor allem in der Finanzkrise
deutlich zu restriktiv. Die italienische
Fiskalpolitik erzielte durchgehende Pri-
maruberschisse, die angesichts des
hohen Niveaus der Staatsschulden
und der entsprechenden Zinszahlun-
gen dennoch meist in Budgetdefiziten
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mundeten. Die von der Wirtschaftspoli-
tik ausgehenden Impulse fir die wirt-
schaftliche Entwicklung waren dem-
nach negativ. Dazu kam das aulReror-
dentlich instabile Bankensystem.

Mody sieht Italien wie auch die ande-
ren sudeuropaischen Mitgliedslander
der Eurozone in einer Abwartsspirale:
Zum ersten fehlt es ihnen an binnen-
wirtschaftlicher Resilienz, die auch in
niedrigem Produktivitatswachstum und
endemischen institutionellen Proble-
men, von verbreiteter Korruption bis
mangelhaftem Bildungssystem, von
ungenugend entwickeltem Sozialsys-
tem bis hoher Ungleichheit, zum Aus-
druck kommt. Zum zweiten tragt die
europaische Wirtschaftspolitik nicht
zur Konvergenz der wirtschaftlichen
Entwicklung zwischen starken und
schwachen Mitgliedslandern bei, son-
dern verstarkt die Unterschiede sogar
noch. Mody kommt auf die zutreffende
Vorhersage Nikolas Kaldors zurtick:
Eine Wahrungsunion ohne wirtschaftli-
che Ausgleichsmechanismen fihrt zu
wachsender Divergenz.

Im finalen Akt neun stellt Mody die al-
ternativen Szenarien der weiteren Ent-
wicklung nach der Finanzkrise dar.
Das ,more of the same*“-Szenario sieht
er durch niedrige Raten des Wirt-
schaftswachstums, hohe Verschul-
dung und schwache Banken charak-
terisiert. Die Auseinandersetzung tUber
die Frage ,Who will bail out ltaly?”
kdénnte das globale Finanzsystem
schwer erschittern. Als Ausweg er-
scheint Ashoka Mody sein mehrfach
vorgetragener Vorschlag eines ,glick-
lichen Endes des Euro® durch den Aus-
tritt Deutschlands aus der Wéahrungs-
union. Hier sieht er keine Verlierer: Die
deutsche Wahrung wiirde drastisch
aufwerten, was in Deutschland als
Starke interpretiert werden wirde; der
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Rest-Euro wirde abwerten, was die
Wettbewerbsfahigkeit und die wirt-
schaftliche Entwicklung in den Sidlan-
dern anregen wurde. Damit ware das
System mit einem politischen Hege-
mon Deutschland, der nicht bereit ist,
die wirtschaftlichen Kosten zu tragen,
endlich beendet. So weit, so unrealis-
tisch.

Noch unrealistischer, wenn auch
sehr sympathisch, erscheint Ashoka
Modys Positivszenario einer ,new re-
public of letters”, in der Europa nach
dem Vorbild des alten Griechenland
sich als Marktplatz flr neue Ideen mit
einem Schwerpunkt Bildung und De-
mokratie neu erfindet. Wirtschaftspoli-
tisch hieRe das ein Ende der rigiden
Fiskalregeln, ein Doppelmandat fiir die
EZB mit Preis- und Wirtschaftsstabili-
tat, ein Schuldenrestrukturierungspro-
gramm und floatende Wechselkurse.
Der Euro, so Mody im Epilog seines
Buches, war eine Fehlentscheidung,
weil er auf falschen wirtschaftlichen
Pramissen aufbaute und durch die
Unwilligkeit gekennzeichnet war, ge-
meinsame finanzielle Ressourcen zu
teilen.

Diese pessimistische Sichtweise ist
gut begriindet. Viele Elemente der Mo-
dy’schen Analyse sind zutreffend: von
der Kritik an der verfehlten Geld- und
Finanzmarktpolitik der EZB zwischen
1999 und 2012, der falschen Ausrich-
tung der europdaischen und vor allem
der deutschen Fiskalpolitik bis zu feh-
lenden positiven Strukturreformen in
weiten Bereichen: von der Bildungspo-
litik bis zur Klimapolitik.

Dennoch lasst einen das Buch ratlos
zurtick. Ware Europa ohne den Euro in
den letzten beiden Jahrzehnten nicht
noch viel mehr zum Spielball der spe-
kulativen internationalen Finanzmarkte
geworden? Ware es nicht vor allem in
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der Finanzkrise noch viel arger durch-
gebeutelt worden? Ware die Koordina-
tion der nationalstaatlichen Wirt-
schaftspolitik nicht noch weniger még-
lich gewesen, und wer hatte mit den
amerikanischen und anderen interna-
tionalen Regierungsstellen kooperiert?
Wir wissen es nicht. Die Gefahr einer
langanhaltenden Depression und Mas-
senarbeitslosigkeit scheint ohne Euro
aber auch nicht kleiner als mit der ge-
meinsamen Wa&hrung.

Bei den wirtschaftspolitischen Alter-
nativen bleibt Mody leider zu vage. Die
EU hat die letzten sechs Jahrzehnte
seit ihrer Grindung und ganz beson-
ders die letzten zwei Jahrzehnte in
der Wahrungsunion eine Politik des
»-muddling through“ verfolgt, in der un-
genligend entwickelte Institutionen
und widerstrebende 6konomische und
politische Interessen zu nicht zufrie-
denstellenden Politikergebnissen und
Okonomischen und sozialen Entwick-
lungen geflhrt haben. Das kann mit
guten Argumenten kritisiert werden.

Doch gleichzeitig sind auch in der
Krise einige Errungenschaften und Er-
folge gelungen: Von den ,Outright Mo-
netary Transactions“ Uber den Euro-
paischen Stabilitdtsmechanismus und
die Flexibilisierung der Fiskalregeln bis
zur Bankenunion — alles nicht weit ge-
nug gehend, aber doch einen Beitrag
zur wirtschaftlichen Stabilisierung in
der Eurozone leistend. Es ist recht
wahrscheinlich, dass auch die ndhere
Zukunft von dieser Politik des Durch-
wurstelns gepragt sein wird.

Okonomlnnen mit der langjéhrigen
Erfahrung und der wirtschaftstheoreti-
schen und -politischen Expertise eines
Ashoka Mody sollten mit konkreten
wirtschaftspolitischen Vorschlagen
dazu beitragen, dieses Durchwursteln
in die politisch richtige Richtung zu len-
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ken: Was musste geschehen, um das
Finanzsystem weniger spekulativ zu
machen und zu redimensionieren, die
Kapitalverkehrsfreiheit zumindest in ih-
ren spekulativen Teilen zu bremsen,
die Macht der groRen Banken und An-
lagefonds zu brechen, europaische
Ausgleichsmechanismen zwischen
starken und schwachen Regionen zu
etablieren, die europaische Wirt-
schaftspolitik an allgemeinem Wohl-
stand und nicht nur an Stabilitadt von
Preisen und Staatsfinanzen auszurich-
ten, den Einfluss des Bankensystems
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und der Vermogenden auf die Wirt-
schaftspolitik einzudammen?

Ashoka Modys ,Euro Tragedy“ ist
aufgrund seiner umfassenden, infor-
mierten und detaillierten Kritik an der
Ausgestaltung der Europaischen Wah-
rungsunion unbedingt lesenswert.
Konkrete Plane und praktikable Vor-
schlage zur Weiterentwicklung im Sin-
ne einer wohlstandsorientierten Politik
fur die grolRe Mehrheit der Bevolkerung
muss man bei anderen Autorlnnen su-
chen.

Markus Marterbauer
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