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Einleitung

Henning Meyer & Andrew Watt

Die Europawahl 2014 hat, das kann man sicher ohne
Ubertreibung behaupten, die europaische Politik griindlich
aufgewirbelt. In etlichen Mitgliedstaaten der ,alten” EU
haben rechtspopulistische Kréfte deutlich hinzugewonnen.
In GrofSbritannien und Frankreich waren sie sogar stdrkste
politische Kraft. Viele Biirgerinnen und Biirger in diesen
Landern haben nach Jahren der Krise und wirtschaftlichen
Schwierigkeiten zumindest der EU als Institution, wenn
nicht der weiteren europdischen Integration, ein klares
Misstrauensvotum abgegeben. Sie sind enttduscht und
haben das Vertrauen in die geméfBigten Parteien und deren
Problemlosungskompetenz weitgehend verloren.

Fast noch schlimmer sieht es in den ,neuen”
Mitgliedsldndern aus. Weite Teile der 6stlichen Europédischen
Union haben sich mit {berwiltigender Mehrheit an
dem Urnengang gar nicht erst beteiligt. Wenn selbst in
Vorzeigelandern wie Polen nur knapp 24 Prozent der
Wabhlberechtigten zum Wahllokal gehen — ganz zu schweigen
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vom Beteiligungsschlusslicht Slowakei, wo nur 13 Prozent
der Wahlerschaft ihre Stimme abgegeben haben —, dann kann
man von einer tief greifenden Demokratiekrise sprechen,
zumindest was die europdische parlamentarische Demokratie
angeht. Ein desastroses Ergebnis, das zu griindlicher
Reflexion animieren sollte.

Die sogenannten Eurokrisenlinder wiederum haben ihre
spezifischen Probleme. Zwar sind hier nicht die schlimmsten
Befiirchtungen wahr geworden, wie etwa ein Durchmarsch
rechtsradikaler Krifte, aber die politischen Landschaften
sind auch hier kréftig ins Rutschen geraten. In Spanien haben
sowohl Sozialdemokraten als auch Konservative zweistellige
Verluste hinnehmen miissen, und in Griechenland ist die
einst so starke PASOK, nach Verlusten von fast 28 Prozent,
mit 8 Prozent noch hinter die rechtsradikale ,Morgenrote”
gerutscht. Ein wahrlich traumatisches Ergebnis. Es ist
bisher nicht abzusehen, welche neue politische Tektonik
sich herausbildet. Fest steht nur, dass mit signifikanten
Unsicherheiten verbundene Verdnderungen im Gange sind.

Im Zentrum von all dem, geografisch sowie politisch,
liegt Deutschland, wo es bislang keine grofieren politischen
Verwerfungen gibt. Die AfD ist zwar mit 7 Prozent der
Stimmen ins neue Europaparlament eingezogen, hat aber
keinen wirklich breiten Durchbruch in der Bevolkerung
erreichen kénnen. Ein wesentlicher Grund hierfiir diirfte sein,
dass es der deutschen Wirtschaft, insbesondere verglichen
mit ihren europdischen Partnern, gut geht. Heifst das, dass
die deutsche Politik — im Land selbst und im Rahmen der
entscheidenden Rolle, die sie auf der europédischen Ebene
gespielt hat — alles richtig gemacht hat? Angesichts der
verheerenden politischen Lage der EU insgesamt antworten
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wir auf diese Frage mit einem klaren Nein. Und die zehn in
diesem Sammelband zusammengestellten Aufsdtze zeigen
warum.

Die Grundlagen der deutschen Politik zu hinterfragen
ist wichtig, weil durch die wirtschaftliche und politische
Schwiéchung der europédischen Partner die deutsche Politik
in Europa dominant geworden ist. Europdische Politik
kann schlichtweg nicht an der deutschen Regierung vorbei
gemacht werden. Umso grofler ist in dieser Situation die
Verantwortung, eine fiir die breite Mehrheit der Menschen,
sowohl in Deutschland als auch in Europa, giinstige und
zukunftsweisende Politik zu betreiben. Dass dies in den
Jahren der Eurokrise nicht geschehen ist, hat letztlich die
politischen Reaktionen, die in der Europawahl klar erkennbar
waren, mit verursacht.

Wenn es eine Lehre aus der Europawahl 2014 gibt, dann
die, dass es so wie in den letzten Jahren nicht weitergehen
kann. Und wenn unsere Annahme richtig ist, dass die in
Europa dominante deutsche Politik nicht geholfen hat, die
groen politischen Probleme zu 16sen, sondern im Gegenteil
oft kontraproduktiv war — sowohl fiir Europa als auch fiir die
langfristigen Interessen Deutschlands —, dann stellt sich die
dringende Frage, welche Ursachen diese verfehlte Politik hat.

Wir sind der Uberzeugung, dass die deutsche Politik der
letzten Jahre auf einem falschen Verstiandnis der europédischen
Krise basiert. Die in Deutschland weitverbreitete Auffassung
des Kernproblems Europas — der tiefen und hartnickigen
Eurokrise mit all ihren o©konomischen, sozialen und
politischen Verwerfungen — beruht auf Fehleinschdtzungen
und Mythen. Wer das Problem nicht richtig versteht, kann
auch keine geeigneten Losungen entwickeln. Es ist deshalb
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hochste Zeit, diese Mythen als solche zu entlarven. Das ist die
Grundidee dieses Sammelbandes.

Aus diesem Grund haben wir namhafte Autoren gebeten,
sich der zehn gingigsten und zugleich folgenreichsten
Mythen anzunehmen und jeweils in einem kurzen Essay
darzulegen, warum diese falsch sind. Ist die Eurokrise in ihrer
Substanz eine Staatsschuldenkrise? Miissen verschuldete
Volkswirtschaften sich gesund sparen? Zahlt das Vorbild
Deutschland die Zeche fiir die Versdumnisse anderer und
wiirde es uns ohne den Euro nicht sowieso viel besser gehen?
Und was macht die EZB? Hat sie nicht ihr Mandat mehrfach
tiberschritten und damit der Inflation Tor und Tiir gedffnet?
Dies sind einige der wichtigen Fragen, die in diesem Band
bearbeitet werden.

Lassen Sie uns ein paar Antworten vorwegnehmen.
Obwohl es in den Medien und in 6ffentlichen Diskussionen
oft genau andersherum dargestellt wird, ist die
Eurozonenkrise ursidchlich keine Staatsschuldenkrise, das
Sparen in einer Rezession schadet Volkswirtschaften mehr,
als es hilft, Deutschland ist nicht der Zahlmeister, sondern
der groite Profiteur des Euro, und die EZB beschwort nicht
die Inflation herauf, sondern hat ohne jegliche Anzeichen von
Preissteigerungen entscheidend dazu beigetragen, dass die
Eurokrise zurzeit weniger akut ist als noch vor zwei Jahren.
Die genauen Erkldrungen, warum das so ist, finden Sie in
den jeweiligen Beitragen.

Mit den letzten beiden Kapiteln am Ende des Buches
mochten wir den Blick auf die Eurokrise etwas erweitern und
uns der generellen Frage der europdischen Demokratie und
der Rolle Deutschlands in Europa und der Welt annehmen.
Die Eurokrise wird letztendlich nur politisch zu l6sen sein,
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und auch die deutschen Interessen sind in der multipolaren
Welt, in der wir leben, nur im européiischen Kontext effektiv
zu vertreten. Die Maxime der deutschen Nachkriegspolitik,
dass deutsches Interesse auch europdisches Interesse ist,
bleibt im 21. Jahrhundert ein wichtiger politischer Fixpunkt.

In den letzten Jahren ist dieser Fixpunkt aber immer ofter
aus dem Blickfeld geraten. Dieses Buch will einen Beitrag
dazu leisten, zu erkldren, warum dieser politische Weg der
falsche ist und dringend Korrekturen vorgenommen werden
miissen. Deutsche und europdische Interessen sind keine
Gegensitze, sondern bedingen einander. Diese symbiotische
Beziehung muss nun auch wieder politisch neu konzipiert
und umgesetzt werden.

Dieses Buch beinhaltet keinen zwischen den Autoren und
Autorinnen abgestimmten Plan zur Losung der Eurokrise.
Etliche von ihnen haben aber an anderer Stelle hierzu
Beitrdge geliefert. Kreatives Denken und mutige Reformen
in der europdischen Wirtschaftspolitik sind tiberféllig,
um die endgiiltige Uberwindung der Krise und wieder
ein ausgewogenes Wachstum in Europa zu ermoglichen.
Eine Stirkung offentlicher wie privater Investitionen und
landeriibergreifende automatische Stabilisatoren, die Booms
und Busts in einzelnen Lindern vermeiden, wiirden helfen.
Notwendig ist aulerdem eine Geldpolitik, die mehr in den
Blick nimmt als blo8 die durchschnittliche Inflationsrate.
Und wir brauchen effektive Koordinierung in Europa, um
eine allméahliche Konvergenz nach oben statt eines Wettlaufs
nach unten zu begiinstigen. Dieses und noch viel mehr steht
nun an.

Die notwendigen Reformen zu konzipieren und
durchzusetzen ist die zentrale Aufgabe des neu gewahlten
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Europdischen Parlaments und der neuen Europdischen
Kommission, in Zusammenarbeit mit den im Rat
zusammengeschlossenen Mitgliedstaaten, darunter nicht
zuletzt Deutschland. Aber eins ist klar: Ohne eine klare
Loslosung von den in diesem Buch analysierten Mythen wird
der von allen europdischen Biirgern herbeigesehnte Neustart
nicht zu machen sein.

In diesem Sinne wiinschen wir Ihnen eine aufschlussreiche
Lektiire dieses Sammelbandes.



Die Krise Europas ist eine
Staatsschuldenkrise

Thomas Fricke

Deutschlands Banken geben viel Geld aus, um zu verhindern,
dass ihr Image in der Offentlichkeit noch schlechter wird. Die
grofite Hilfe dazu gab es in der Eurokrise allerdings gewis-
sermaflen umsonst: Seit Griechen und andere taumelten,
ward aus der Bankenkrise plotzlich eine Staatsschuldenkrise
schludernder Siidldnder. Seitdem waren nicht mehr Banker-
boni, Hochfrequenzhandel und Schattenbanken Thema in
den Talkshows — sondern griechische Frithrentner oder die
italienische Steuermoral. Wie praktisch fiir die gescholtene
Finanzwelt.

Kaum eine Diagnose scheint sich seitdem so festgesetzt
zu haben wie die, wonach es das jahrelange Schludern von
stiideuropdischen Regierungen war, das uns in die Krise
gestiirzt hat — schlimmer noch: dass wir (iiberwiegend)
tugendhaften deutschen Steuerzahler auch noch die
Rechnung zahlen miissen. Furchtbar.



Die 10 Mythen der Eurokrise ... und warum sie falsch sind

Nun ist in den betreffenden Ldndern sicher nicht alles
prima gelaufen, klar. Der Haken ist nur: Es ldsst sich bei
niherer Betrachtung gar kein ursdchlicher Zusammenhang
zwischen Staatsschulden und Krisenausbruch nachweisen.
Fatal. Immerhin zielt fast der gesamte Eifer von Bundesre-
gierung, EU-Kommission und anderen Stabilitdtshiitern seit
2010 darauf ab, immer neue Regeln und Strafen gegen Staats-
defizite zu beschliefen. Wenn die 6ffentlichen Schulden aber
gar nicht die eigentliche Ursache des Debakels waren, wurde
womoglich jahrelang an Symptomen herumkuriert.

Nach der Schwabischen-Hausfrauen-Lehre, die Angela
Merkel in die Krise eingefiihrt hat, schien die Sache einfach.
Da waren hochschnellende Zinsen auf Staatsanleihen die
gerechte Strafe der Finanzmairkte fiir unseriose Lander
mit hohen Staatsschulden — weil Anleger die Anleihen aus
Sorge nicht mehr kauften. Da miissen die Regierungen halt
fiir solidere Finanzen sorgen. Fertig. Und wenn die Zinsen
weiter stiegen, war halt noch nicht genug gespart und
reformiert worden. Sonst wiirden (effiziente) Markte ja nicht
so reagieren. Warum sollten deutsche Steuerzahler da helfen?
Warum sollte es da europdische Rettungsfonds geben?
Wenn der Markt weise und gerecht urteilt, darf auch eine
Européische Zentralbank nicht intervenieren und Staatsan-
leihen aus Krisenldndern kaufen. So die gangige Krisenlesart.

Eine Frage der Abfolge
Warum aber gerieten dann Lander wie Irland und Spanien in

den Krisensog? Beide hatten vor Ausbruch des Finanzdebakels
2008 sogar Uberschiisse im Staatshaushalt, und die vormals
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angehéduften 6ffentlichen Schulden waren gemessen am Brut-
toinlandsprodukt so niedrig wie lange nicht. Das passt logisch
nicht zur These, dass Staatsschulden zur Krise gefiihrt haben.
Die Abfolge war umgekehrt (siehe auch Grafik).

Im Falle Griechenlands stimmt dagegen zwar die Abfolge
— nur: Warum haben die Markte die dortige Finanzpolitik
nicht schon viel frither mit allmédhlich steigenden Zinsen
zu sanktionieren begonnen? Griechenlands Staatsfinanzen
waren ja schon lange wackelig. Warum stuften die Rating-
agenturen Griechenland noch Ende 2009 mit A-Noten ein?
Das lasst sich auch mit der gelegentlichen Entschuldigung
nicht erkldren, wonach die Marktakteure geglaubt hitten, die
Léander wiirden ohnehin gerettet — entgegen der vereinbarten
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No-bailout-Klausel aus dem Maastricht-Vertrag. Warum
haben die Finanzakteure dann nicht auch nach Ausbruch der
Krise an die Rettung geglaubt, sondern sind gefliichtet?

Viel plausibler ist, dass sie vor Ausbruch der Krise an
so eine Krise gar nicht geglaubt haben. In internationalen
Analysen war kurz zuvor noch zu lesen, dass Griechenland
seit Eurostart das zweithochste Wirtschaftswachstum pro
Kopf in der ganzen OECD hatte. 2007 hief8 es im ,, Economic
Survey Greece” der OECD: ,Das Wachstumsergebnis des
vergangenen Jahrzehnts zdhlt zu den besten im OECD-Raum
[...]. Besonders ermutigend ist, dass sich das Wachstum selbst
in den vergangenen beiden Jahren fortsetzte, obwohl die
Staatsfinanzen stark konsolidiert wurden; und dass es vor
allem durch Investitionen und Exporte getrieben wurde.”

Warum also kippte das Markturteil (erst) im Herbst 2009?
Warum mussten immer mehr Euroldnder urplétzlich finf,
zehn oder zwanzig Prozent Zinsen zahlen — obwohl 2011 die
Staatsschuldenquote im Wahrungsraum mit 80 Prozent nied-
riger lag als in den USA und Japan? Weil Japan dynamischer
ist? Weil die USA mehr fiir den Abbau ihrer Defizite taten?
Bestimmt nicht. Die Japaner leiden seit Jahren unter Deflation
und schwacher Demografie. Und in den USA wurde bis 2012
alles Mogliche getan, nur nichts, was Staatsdefizite nen-
nenswert abbaute. Wahrend die Schuldenquote in den USA
und Grofibritannien 2010 enorme 40 Punkte hoher lag als
2000, waren es in der Eurozone nur gut 15.

Warum blieb andererseits Deutschland von steigenden
Zinsen verschont — obwohl die Staatsschulden in kurzer
Zeit um zwanzig Prozentpunkte hochgeschnellt waren und
lange Zeit hoher lagen als in Spanien? Warum sanken hier die
Zinsen sogar?
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All das nahm spétestens 2012 groteske Ausmafle an, als
die Eurokrise nochmals eskalierte — obwohl die Beteiligten
Merkels Schwibische-Hausfrauen-Theorem brav —anzu-
wenden und drastische Sparpakete zu beschlieen
begannen. Warum sanken die Zinsen da nicht wenigstens
in der Tendenz? Griechenlands strukturelles Haushalts-
defizit sank von 2009 bis 2011 um mehr als zehn Prozent
der Wirtschaftsleistung; dagegen war die Agenda 2010
ein Wellnesswochenende. In Spanien, Irland und Portugal
verbesserte sich der Struktursaldo vor Zinsen bis 2012 um
sieben Punkte. Im Juli 2011 flohen die Anleger plotzlich auch
aus Italien. Obwohl Italien bereits Uberschiisse im Budget vor
Zinsen hatte, was die Mairkte bis dahin o.k. fanden. Als die
Stimmung kippte, konnten dieselben Analysten, ohne rot zu
werden, plotzlich Griinde aufsagen, warum Italien natiirlich
reif fiir den Absturz war.

Im Sommer 2012, als die Krise erneut zu eskalieren drohte,
hatten die Italiener bereits ihr flinftes zusitzliches Spar-
paket aufgelegt und um strukturelle Reformen erginzt.
Da sollte Spaniens neuer Regierungschef bald das vierte
Kiirzungs- und Reformpaket in wenigen Monaten nach-
gelegt haben. Alles, um die Finanzmarkte zu besanftigen. Mit
dem Ergebnis, dass die Zinsen auf italienische Staatsanleihen
wieder hochschnellten — und die Mérkte hohere Zinsen auf
spanische Anleihen verlangten als vor den vier neuen Spar-
paketen des konservativen Premiers. Gaga.

Wenn der Fehler tiberhaupt bei den betreffenden Krisen-
landern lag, dann viel eher, weil es enorme Ungleichgewichte
in den Handelsbilanzen gab und so manches Land an Wett-
bewerbsfdhigkeit verloren hatte, widhrend die Deutschen
immer hohere und auf Dauer kaum tragbare Uberschiisse
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erwirtschafteten. Da stimmt zumindest die Abfolge: Erst gab
es die Ungleichgewichte, dann die Krise. Nur reicht auch das
nicht aus, um zu erkldren, auf welche Weise und mit welcher
Eigendynamik die Lage in der Eurozone bis zum Sommer
2012 eskalierte. Das ldsst sich nur mit einem anderen tieferen
Phénomen erkldren: der Dysfunktionalitdt der Finanzmarkte.

Dominoeffekt

Hier liegt das eigentlich Absurde: Entweder die Finanzge-
meinde lag vorher falsch, als sie alle Euroldnder und ihre
Staatsfinanzen vermeintlich mit Bestnoten bewertete —
oder nachher. Oder eben beides, wie es beim zweifelhaften
Wechsel zwischen Euphorie und Panik an Finanzmérkten
typisch ist (Fricke 2013).

Klar, es gab auch im Eurokrisenfall am Anfang der
Korrektur fundamentale Griinde, Lander (oder Finanzwerte)
skeptischer zu beurteilen. Wie das bei fast allen Finanzkrisen
der vorangegangenen drei Jahrzehnte seit Beginn der neuen
Finanzglobalisierung der Fall war: ob beim Aktiencrash
1987, bei der Asienkrise, dem Boom-Bust-Drama der New
Economy und vielen anderen. Nur entwickelte die Skepsis
jedes Mal ebenso schnell ein Eigenleben, verselbststandigten
sich die Sorgen, um immer mehr Linder zu erfassen, die
kurz vorher noch als solide galten — Dominoeffekt. Da setzt
all das ein, was die tiickische Prozyklik von Finanzmérkten
ausmacht. Da reicht die Skepsis gegentiiber einem Land, um
das néchste kritischer anzugucken. Und da reicht die Flucht
der einen Anleger, um die Flucht anderer zu beschleunigen.

Wenn die Abwiértsspirale einmal Tempo aufnimmt, wirken

12
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plotzlich die an Finanzmaérkten tiblichen Herdentriebe und
sich selbst erfiillenden Prophezeiungen und Ratingherabstu-
fungen und Spekulationen auf Crash und Kollaps. Da fiihrten
in der Eurokrise berechtigte Zweifel an der griechischen
Finanzpolitik plétzlich dazu, dass Anleger flohen und die
Zinsen hochrasten — was die Sorge vor einem Ausufern der
Krise nur noch gréer werden lieS und noch mehr Anleger zur
Flucht veranlasste. Je mehr das Vertrauen in griechische Staats-
anleihen schwand, desto unruhiger wurden auch die Anleger,
die portugiesische oder irische Anleihen hielten — so wie 1997
die Besitzer malaysischer Anleihen unruhig geworden waren,
als Thailand zu kriseln begann. Dominoeffekt.

In der Eurokrise sprang der Virus erst von Griechenland auf
Portugal und Irland iiber, spdter auf Zypern und Slowenien,
bis es irgendwann auch die grofen Linder Spanien und
Italien erwischte, ohne dass sich wihrenddessen dort funda-
mental Nennenswertes zum Negativen gedndert hatte. Und
obwohl die Lage der Staatsfinanzen in anderen Landern
schlimmer war.

,Wire es gelungen, die Zinsen auf griechische Staatsan-
leihen anfangs bei drei oder vier Prozent zu halten, wére
die Krise gar nicht eskaliert”, sagt Nobelpreistrdager Joseph
Stiglitz. Was auch modernere Theorien zur Funktionsweise
von Finanzmarkten nahelegen. Danach kann es bei ein und
derselben Schuldenlage zu unterschiedlichen Entwicklungen
kommen, erkldrt Princeton-Okonom Markus Brunnermeier:
solche, bei denen bei aufkommenden Schwierigkeiten die
Absturzingste eskalieren, die Zinsen enorm steigen — und der
Anstieg der Zinsen die Panik bestétigt; und solche, bei denen
die Panik frith gestoppt wird, die Zinsen deshalb niedrig
bleiben und die Lage finanziell in den Griff zu kriegen ist.
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Beides sind mogliche Marktergebnisse. Ein Phdanomen, das
Okonomen ,multiple Gleichgewichte” nennen. Bei der ersten
Variante heiit das: Eurokriseneskalation — eine Art Gleichge-
wicht des Schreckens. Bei der zweiten hétte die Spirale rasch
gestoppt werden koénnen.

All das macht fiirs Krisenmanagement einen grofien
Unterschied. Gilt das Schwibische-Hausfrauen-Theorem von
den schlimmen Staatsschulden als Ausléser des Debakels,
durften Hilfskredite an Krisenldnder — wenn tiberhaupt — nur
unter strengen Auflagen und gegen harte Austeritétspolitik
vergeben werden; da mussten moglichst abschreckende
Zinsen erhoben werden - wie es die Bundesregierung
zunidchst durchsetzte. Dann hat sich die Kanzlerin zu Recht
noch bis ins Frithjahr 2010 dagegengestemmt, einem Kredit-
paket zuzustimmen. Dann durfte nie der Eindruck entstehen,
Griechen und andere konnten sich der Hilfe sicher sein. Weil
sonst der Druck schwénde.

Wenn die Krise der Logik einer typischen Finanzpanik
folgt, hétte fiirs Management das Gegenteil gelten miissen.
Dann ging es vor allem darum, dem Fehlfunktionieren der
Mirkte so schnell wie moglich etwas entgegenzusetzen.
Dann hitte erst gar kein Zweifel an der Zahlungsfahigkeit
eines Landes aufkommen diirfen. Dann war es fatal, mit
den ersten Hilfen zu warten — darauf reagierten verunsi-
cherte Anleger, die stideuropidische Anleihen hielten, nur
noch panischer. Dann war es kontraproduktiv, jede Hilfe an
Bedingungen (also Unsicherheit) zu kntipfen — fiir zappelige
Investoren nur weiterer Anlass, Geld abzustofsen.

In so einer Vertrauenskrise war es nicht gut, zu zogern
und den Griechen noch Strafzinsen aufzubrummen, die
das Zurtickfithren der Schulden nur schwerer machen.
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Oder ihnen immer neue Ausgabenkiirzungen und hohere
Steuern aufzuerlegen — im Glauben, es gehe um eine Staats-
schuldenkrise —, die nur dazu fiihrten, dass die Wirtschaft
noch tiefer einbrach und die Steuereinnahmen schwanden.
Dann wird klar, warum noch so viele neue Sparpakete und
neue Regierungschefs nicht halfen. Kanzlerin und oberste
Wihrungshiiter scheinen vor lauter Staatsschuldenmanie
die typisch-tiickische Eigendynamik von Finanzmérkten
unterschétzt — und damit zur Eskalation stark beigetragen
zu haben.

Die letzte Instanz

,In so einer Krise hilft nur eins”, sagt Charles Wyplosz von
der Universitdt Genf: ,eine letzte Instanz, die das System
sichert — ein lender of last resort”. Wenn der Vertrauensverlust
zur Panik wird und die Leute zur Bank rennen, um ihr Geld
abzuholen, kollabiert das System, weil die betreffenden
Banken sofort pleite sind. Dann ist es zu spit. Daher
gibt es als Lehre aus fritheren Bankenpleiten ja auch
Einlagensicherungsfonds — die den Sparern zusichern, ihr
Geld zuriickzubekommen. Nicht weil man davon ausgeht,
dass der Fonds alle Ersparnisse auszahlen konnte, sondern
damit die Panik gar nicht entsteht. Im Prinzip haben Angela
Merkel und Peer Steinbriick so etwas intuitiv gemacht,
als sie nach der Lehman-Pleite im Herbst 2008 vor die
Fernsehkameras traten und erkldrten, dass alle Ersparnisse
in Deutschland sicher seien und die Regierung dafiir
garantiere. Das hat damals den offenbar einsetzenden Run
auf die Banken gestoppt.
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In der Eurokrise wuchsen stattdessen die Zweifel — und die
Krise eskalierte. Ein Beleg: Die schlimmsten Vertrauensab-
stiirze setzten immer dann ein, wenn Zweifel neue Nahrung
bekamen, ob die Deutschen an den Hilfen und am Euro
festhalten wiirden. Als die Kanzlerin im Oktober 2010 ankiin-
digte, die (ohnehin schon fliehenden) privaten Gldubiger bei
einem Schuldenschnitt fiir Griechenland heranzuziehen, setzte
Panik unter Anlegern ein. Was damals die Iren traf. An den
Tagen darauf schnellten die irischen Zinsen so abrupt hoch,
dass das Land kurz darauf unter den Rettungsschirm musste,
obwohl sich an der fundamentalen Lage des Landes nichts
gedandert hatte und selbst neue Negativschlagzeilen tiber die
Banken ohne Panik aufgenommen worden waren.

Umgekehrt nahmen die kirre gewordenen Finanzmarkte
jedes Signal fiir eine Systemgarantie dankend auf. Etwa als
im Dezember 2011 EZB-Chef Mario Draghi ankiindigte, den
Banken dreistellige Milliardenbetréage giinstig zur Verfligung
zu stellen, damit diese damit moglichst Staatsanleihen kaufen
konnten — eine Art (schlechter) Ersatzgarantie fiir italienische
und spanische Papiere.

Wie wenig die tatsdchliche Entwicklung der Staatsfi-
nanzen zdhlte, zeigte sich auch im Moment der Wende zum
Besseren. Die wirkliche Beruhigung kam, als Mario Draghi
Ende Juli 2012 ankiindigte, dass die EZB notfalls massiv an
den Staatsanleihemirkten intervenieren wiirde — und nicht,
als sich irgendwelche Staatsfinanzdaten plétzlich besserten.
Die Quasi-Garantie wirkte: Allein die Ankiindigung, notfalls
ohne Limit zu intervenieren, reichte aus, um die Angst der
Anleger vor der eigenen Angst zu brechen und italienische
wie spanische Zinsen auf normalere Niveaus sinken zu
lassen. Ein Lehrstiick, wie Finanzmaérkte (dys-)funktionieren
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— weit weg von den Lehrbiichern. Siehe auch den Beitrag von
Gustav Horn in diesem Buch.

Erst kam die Krise, dann stiegen die Schulden

In der Eurozone haben genau jene Mechanismen und Auto-
matismen versagt, die nach Vorstellung der Vordenker der
Finanzglobalisierung auf freien Finanzmdirkten eigentlich
wirken sollten. Und die das System hétten retten miissen. Da
fehlte die stabilisierende Spekulation, die laut Theorie hétte
einsetzen miissen, sobald sich die Kurse fiir griechische
Staatsanleihen in der Euphorie viel zu positiv zu entwickeln
begannen — und die das Kursniveau gleich wieder hitte
driicken sollen. Nach reiner Lehre hitten Spekulanten schon
lange vor der Krise progressiv disziplinierend auf die grie-
chischen Regierungen zu wirken begonnen. Fehlanzeige.

Als Griechen und andere Euroldnder dann unter Druck
gerieten, blieb auch hier die stabilisierende Spekulation
aus. Da verselbststindigte sich die Panik und standen
exzessiv hohe Zinsen bei den einen und rekordniedrige bei
anderen irgendwann in keinem Verhdltnis mehr zur tatsédch-
lichen Schuldenlage. Dass Anleger mit ihrem Geld derart in
deutsche Staatsanleihen flohen, hatte mit rationalen Markt-
urteilen tiber die Staatsfinanzen ebenso wenig zu tun — eher
mit der Angst, dass die Krise eskalieren und bei einem
Eurokollaps das Geld weg sein konnte, was in so einer Krise
selbsterfiillend wirkt.

Von sinnvoller Disziplinierung konne ja keine Rede sein,
wenn sie erst einsetze, nachdem die Krise schon da sei,
rdumen selbst orthodoxere Okonomen wie Beatrice Weder
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di Mauro ein. Nach Studien des Wolfsburger Okonomen
Markus Spiwoks haben Analysten in Wirklichkeit einen
starken Hang, (aus Unsicherheit) die jeweils aktuelle Lage
am Staatsanleihemarkt fortzuschreiben. Zum Guten wie zum
Bosen — in Euphoriephasen wie in der anschlieSenden Krise.
Prozyklik.

So gesehen war die Eurokrise bei allen hausgemachten
Problemen tatsdchlich ein weiteres bitteres Kapitel in der
Geschichte einer scheiternden Finanzglobalisierung. Die
Staatsschulden stiegen unzweideutig nach Ausbruch der
globalen Finanzkrise, nicht vorher. Da kénnen sie auch nicht
Ursache der Krise sein, wie es das Schwébische-Hausfrauen-
Theorem unserer Kanzlerin vermuten 14sst.

Dann hat die Krise vor allem deshalb die Eurozone so
getroffen, weil der Wahrungsclub auf so ein Marktversagen
und so eine Jahrhundertkrise institutionell tiberhaupt nicht
vorbereitet war. Da hitte es gar keine No-bailout Klausel
geben diirfen, die nur dann sinnvoll istt wenn man den
Mirkten in ihrem Urteil uneingeschrinkt vertrauen kann.
Wiirden Mirkte rational und verniinftig anhand des
tatsdchlichen Zustands von Staatsfinanzen urteilen, gibe es
selbsterkldrend keinen Grund, Kapitalflucht und steigende
Zinsen zu stoppen und (vermeintlichen) Stindern zu helfen.

Wenn aber Finanzmarkte wegen der Nachwirkungen eines
Jahrhundertcrashs dysfunktional werden und selbst auf das
soundsovielte Sparpaket angeschlagener Regierungen nur
mit weiteren Panikschiiben reagieren, ist es weder sinnvoll,
eine Nicht-Beistandsklausel bedingungslos einzuhalten, die
auf mirchenhafte Finanzmarkteffizienz baut, noch richtig,
Lander pleitegehen zu lassen. Dann ist es besser, einzu-
greifen.
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Und dann war es fahrldssig, immer neue Kiirzungspakete
und Steuererh6hungen und Schuldenstrafen zu beschlieflen,
die nach aller Erfahrung nur noch tiefer in die Rezession
fithrten und immer neue Arbeitslose mit sich brachten —
ohne die wirklichen Ursachen der Krise zu beheben und die
Finanzmaérkte aus der Panik zuriickzuholen. Schlimmeres
hitte man kaum anrichten kénnen.
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Staatshaushalte konsolidieren
heiBt sparen

Henning Meyer

In der offentlichen Diskussion in Deutschland taucht eine
Person immer wieder auf, insbesondere wenn es um Fragen
der Ausgabenpolitik geht: die schwéabische Hausfrau. Doch
diejenigen, die das Idol der sparsamen Tugendhaftigkeit
immer wieder in Debatten einbringen, machen einen
gewichtigen Fehler: Die schwébische Hausfrau mag zwar
in der Lage sein, ihren privaten Haushalt ordentlich zu
fithren, sie ist aber ein ausgesprochen schlechter Ratgeber,
wenn es um die Ausrichtung der Politik einer gesamten
Volkswirtschaft geht. Warum ist das so?

Zunichst einmal muss eine klare Unterscheidung zwischen
Haushalten und einer Volkswirtschaft getroffen werden.
Es ist ndmlich oft so, dass Mafinahmen, die im einzelnen
Fall positiv und nachvollziehbar sind, in der Summe ins
Gegenteil umschlagen. In der Volkswirtschaftslehre ist
dieser Zusammenhang als ,,Trugschluss der Komposition”
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bekannt. Der US-Okonom Larry Summers hat diesen Zusam-
menhang einmal an einem einfachen Beispiel erklart: Stellen
Sie sich vor, Sie sind im Fuflballstadion auf einem Sitzplatz
und wollen das Spielfeld besser sehen. Wenn Sie allein
aufstehen, ist das Spielfeld fiir Sie besser in Sicht. Wenn aber
alle Zuschauer gleichzeitig aufstehen, sieht im Endeffekt
niemand besser und alle stehen, obwohl sie sitzen kénnten.

Sparen in einer Volkswirtschaft

Das sogenannte Sparparadoxon ist in der Volkswirtschafts-
lehre ein solcher Kompositionstrugschluss. Es geht auf
den britischen Okonomen John Maynard Keynes zuriick
und beschreibt, wie die individuellen Sparentscheidungen
einzelner Haushalte im Aggregat eine negative Wirkung
entfalten. Nehmen wir einmal an, dass nicht nur eine
schwibische Hausfrau, sondern ein Grofiteil aller Haushalte
in Deutschland gleichzeitig zu dem Schluss kommt, dass sie
ihre Ausgaben herunterfahren miissen. Fiir Unternehmen
bedeutet das eine sinkende Nachfrage nach ihren Giitern
und Dienstleistungen, woraufhin sie ihre Produktion und
Investitionen zuriickfahren, weil schlechtere Geschifte
zu erwarten sind. Die gleichzeitige Sparentscheidung der
privaten Haushalte 16st somit eine Ereigniskette aus, die tiber
einen negativen Multiplikatorprozess die Wirtschaft stark
schrumpfen ldsst und die urspriingliche Sparsamkeit der
Haushalte konterkariert — denn in der Summe sinken ihre
Einkommen.

Private Haushalte wirtschaften so, weil sie in der Regel
von einem festen Einkommen ausgehen, das von der indivi-
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duellen Sparentscheidung nicht beeinflusst wird. Thr Gehalt
bleibt gleich, auch wenn Sie sich entscheiden, in diesem Jahr
nicht in den Urlaub zu fahren, und das neue Auto auch noch
nicht kaufen mochten.

Da aber Thre Ausgaben gleichzeitig die Einkiinfte der
Unternehmen sind, wiirde die gleichzeitige Entscheidung
aller Haushalte, nicht in den Urlaub zu fahren und kein Auto
zu kaufen, dazu fithren, dass die Einnahmen im Reisebiiro
oder beim Autohédndler wegbrechen. Diese miissten darauf
reagieren, indem sie zum Beispiel Personal abbauen. In
diesem Fall gibt es dann eine negative Riickkopplung auf die
Privathaushalte; denn in dem Fall, dass Sie von diesem Stel-
lenabbau betroffen sind, sinkt Thr Einkommen und Sie sind so
gezwungen, weiter zu sparen. Und wenn sich die Wirtschaft mit
einer riickldufigen Nachfrage konfrontiert sieht, hat sie keine
Anreize, zu investieren. Investitionen sollen Unternehmen
zukunftsfest machen und ihre produktiven Kapazititen
erhchen. Wenn die Produktion wegen ausbleibender Nach-
frage aber lahmt, macht es wenig Sinn, in neue Kapazititen
zu investieren. Vielmehr setzen die steigenden Unsicherheiten
Anreize, sich ein finanzielles Polster aufzubauen, um die Krise
abzufedern. Sie sehen, wie sich durch den urspriinglichen
Impuls eine negative Spirale bildet.

An dieser Stelle wird auch die Situation der 6ffentlichen
Haushalte schlechter. Eine wirtschaftliche Rezession, die
aus dem Privatsektor herriihrt, verschlechtert die 6ffentliche
Haushaltslage — und zwar ohne dass Politiker nun auf einmal
Geld aus dem Fenster werfen. Diese Verschlechterung der
offentlichen Haushalte ist sogar gewollt und wichtig, um
die Situation zu stabilisieren und die Negativspirale zu
durchbrechen. Warum ist das so?

23



Die 10 Mythen der Eurokrise ... und warum sie falsch sind

Wenn als Resultat einer Rezession die Arbeitslosigkeit
steigt, hat das doppelt negative Auswirkungen auf
den Staatshaushalt. Zum einen brechen Steuer- und
Beitragseinnahmen weg, weil die neuen Arbeitslosen z.B.
keine Einkommenssteuer mehr zahlen, und zum anderen
steigen die Ausgaben, etwa fiir die wachsenden Kosten
der Arbeitslosenversicherung, an. Diese Verschlechterung
der Offentlichen Haushalte wirkt ausgleichend auf
den urspriinglichen Nachfrageschock - weshalb diese
Ausgaben in der Volkswirtschaftslehre auch , automatische
Stabilisatoren” genannt werden. Das ergibt sich sehr einfach
aus der Zusammensetzung des Bruttoinlandsproduktes (BIP).

Das BIP besteht aus der Summe von Konsum, Investitionen,
Staatsausgaben und Nettoexporten (Exporte minus Importe).
In unserem Beispiel hat die Entscheidung der privaten
Haushalte, zur gleichen Zeit den Konsum zu reduzieren,
schon zu einem Riickgang der Investitionen gefiihrt. Die
Staatsausgaben steigen aber durch die automatischen
Stabilisatoren und federn den Schock ab. Wenn jetzt jedoch
der Staat auf die Idee kommt, auch noch zu sparen, etwa weil
ihm Verschwendung vorgeworfen wird, dann verschérft sich
die Situation weiter.

Konsolidierung der Staatshaushalte in der Eurokrise

An dieser Stelle kénnen wir die hypothetischen Beispiele
verlassen und in die Realitit der europdischen Krise
einsteigen. Was in den meisten Krisenlandern nach Ausbruch
der Weltwirtschaftskrise 2008 passierte, ist nicht allzu
weit weg von unserem Beispiel. Aufgrund der Krise im
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Finanzsektor und des Platzens von Immobilienblasen, vor
allem in Irland und Spanien, wurden die hoch verschuldeten
Privathaushalte gezwungen, ihre Ausgaben zu reduzieren.
Das fiihrte zu einem negativen Nachfrageschock, der neben
dem stark beschddigten Finanzsystem die Volkswirtschaften
weiter schwichte. Die Arbeitslosigkeit nahm stark zu,
inklusive der oben beschriebenen Effekte auf die 6ffentlichen
Haushalte, und da es in der Eurozone keinen einheitlichen
Rettungsmechanismus fiir das Finanzsystem gab und gibt,
waren es die nationalen Regierungen, die die Probleme ihrer
eigenen Banken auffangen mussten.

Ein ganz besonders explizites Beispiel ist Irland, das in
Zeiten des , keltischen Tigers” zu einer Mustervolkswirtschaft
ausgerufen wurde. Vor der Finanzkrise hatte das
Land solide Staatshaushalte und einen sehr niedrigen
Gesamtschuldenstand - problemlos im Bereich der
Maastricht-Kriterien. Das Platzen der Immobilienblase
und die besonders starke Betroffenheit des irischen
Bankensektors, der eine Bilanzsumme vorwies, die ein
Vielfaches der gesamten irischen Wirtschaftsleistung betrug,
fithrten den Staatshaushalt in die Krise. In einer panischen
Aktion tibernahm die irische Regierung eine ganze Reihe von
Verpflichtungen ihrer Banken, die daraufhin zu massiven
Abschreibungen fiihrten. Das fiihrte in einem Haushaltsjahr
zu einer Neuverschuldung von fast 30 Prozent des BIP
— ein Zehnfaches der Hochstverschuldung der Maastricht-
Kriterien. Es war aber nicht die plétzliche Ausgabewut
der irischen Regierung, die den Staat in finanzielle
Schwierigkeiten stiirzte. Sondern vielmehr das Scheitern des
irischen Wirtschaftsmodells und des irischen Bankensektors
im Zuge der globalen Finanzkrise. Von einer origindren
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Staatsschuldenkrise zu sprechen ist daher falsch. Das
verkehrt Ursache und Wirkung — wie von Thomas Fricke in
diesem Buch beschrieben.

Was war nun die politische Reaktion auf diese Krise? Zu
Beginn gab es einen kurzen ,keynesianischen Moment”,
in dem auf Ebene der G20 eine globale Stimuluspolitik
vereinbart wurde, die die Situation tatsidchlich stabilisierte.
Es ist zwar immer schwierig, ,, was wire wenn” zu bewerten,
aber viele internationale Kommentatoren sind sich einig,
dass dieses koordinierte Stimulieren der globalen Konjunktur
eine zweite ,Grofle Depression” verhindert hat. Dieser
politische Kurs war jedoch nur von kurzer Dauer. Als die
Ideologie des Sparens dominant wurde, sind wir in Europa
in einer , Grofien Rezession” gelandet, die vom Andern des
politischen Kurses hin zur Austeritdtspolitik befeuert wurde.

Die Genese der prekdren Situation in vielen 6ffentlichen
Haushalten wurde mit diesem Politikschwenk ausgeblendet
und es waren plotzlich nur noch die ausgabewtitigen Staaten
der ,Eurozonenperipherie”, abschitzig oftmals auch PIGS
genannt, denen mit einer Politik des radikalen Sparens
Einhalt geboten werden musste. Wie der Oxford-Professor
fiir Sozialpolitik Martin Seeleib-Kaiser in einem Interview
mit dem Social Europe Journal darlegte, wurde in diesem Zuge
auch der eigentliche Zweck der sozialen Sicherungssysteme
entfremdet. Diese sind ndmlich genau daftir da, in
schlechten Zeiten die Situation der in Not geratenen Biirger
abzumildern, was natiirlich mit einer Steigerung der Sozi-
alausgaben (und einer Senkung der Einnahmen) einhergeht
und, wie oben beschrieben, auf eine Volkswirtschaft stabili-
sierend wirkt. In der grofiten wirtschaftlichen Notsituation
seit dem Zweiten Weltkrieg wurde nun aber beschlossen,
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dass in Anbetracht der prekdren Lage der Staatshaushalte
Ausgaben gekiirzt werden miissten, um bald wieder ,solide
Finanzen” vorweisen zu konnen.

Dieser Entschluss hat dazu gefiihrt, dass die Konsequenzen
der Krise von den hilfsbediirftigsten Biirgerinnen und
Biirgern geschultert werden mussten — mit allen sozialen und
politischen Folgen, die das mit sich bringt. Der deutsche Poli-
tiker Erhard Eppler schrieb einmal richtigerweise, dass sich
nur die Starken einen schwachen Staat leisten konnen; es ist
daher wenig verwunderlich, dass die drastischen Einschnitte
in staatliche Leistungen in erster Linie die Schwachen der
Gesellschaft getroffen haben.

Aber vor allem wurde damit den Volkswirtschaften der
Krisenldnder weiter Substanz entzogen. Drei der vier Elemente
des BIP — Konsum, Investitionen und offentliche Ausgaben
— wurden zeitgleich zurtickgefahren, was zu heftigen Rezes-
sionen gefiihrt hat. Es ist schlichtweg nicht moglich, einen
solchen Ausfall allein mit steigenden Nettoexporten zu
kompensieren. Hinzu kommt, dass es fiir jeden Nettoexporteur
einen Nettoimporteur geben muss. Fiir die verkauften Giiter
und Dienstleistungen muss es im gleichen Umfang Kiufer
geben. Die Strategie, dass sich nun alle Staaten gesundstofSen,
indem sie sich darauf verlassen, dass ihre Handelspartner
sich verschulden und mehr kaufen als sie verkaufen, kann
also nicht funktionieren — insbesondere dann nicht, wenn ihre
Haupthandelspartner die anderen Sparer sind. Es kann nicht
nur Verkdufer geben; irgendwer muss auch kaufen.

Die Resultate dieser verfehlten Austeritdtspolitik sind am
deutlichsten in Griechenland abzulesen. Seit Ausbruch der
Krise hat das Land fast ein Viertel seiner urspriinglichen
Wirtschaftsleistung verloren, die Jugendarbeitslosigkeit liegt
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bei circa 60 Prozent und die sozialen Folgen sind desastrds.
Neuere Studien haben gezeigt, dass nicht nur Selbstmorde
und Depressionsleiden in Griechenland rapide zugenommen
haben, sondern dass man von einer fundamentalen
Krise der Ooffentlichen Gesundheitsversorgung sprechen
kann. Die Gesundheitsausgaben wurden im Zuge der
Sparpolitik um 40 Prozent gekiirzt! Die Folgen waren ein
Anstieg an HIV-Infektionen von mehr als 200 Prozent (weil
Hilfsprogramme fiir Drogenabhingige zuriickgefahren
wurden), ein 40-prozentiger Anstieg an Menschen, die trotz
Notwendigkeit keinen Zugang zu Gesundheitsversorgung
haben; und da kein Geld mehr fiir Krankheitspravention
da ist, sind die Krankenhauseinweisungen um 24 Prozent
gestiegen. Dieser Anstieg geht einher mit dem Verlust von
35.000 Arbeitskréften im Gesundheitssektor. Man kann also
ohne Ubertreibung von einer radikalen Aushohlung der
offentlichen Gesundheitsversorgung sprechen.

Dem entfernten Beobachter kommen Konzepte wie Sparen
in einer Volkswirtschaft oft sehr abstrakt vor. Das Beispiel
der Gesundheitsversorgung in Griechenland zeigt aber
exemplarisch sehr deutlich, was eine solche Politik fiir das
reale Leben der vielen Menschen bedeutet, die an der Lage
selbst nicht schuld waren und denen nun weite Teile ihrer
offentlichen Daseinsfiirsorge entzogen werden. Die falsche
Politik zerstort die Lebensqualitdt von Millionen Menschen.

Sparen konsolidiert keine Staatshaushalte

Austeritit unter den Umstinden, die wir in den letzten Jahren
in Europa vorgefunden haben, fiihrt also zu einem Verlust der
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Wirtschaftsleistung und schwerwiegenden sozialen Folgen.
Aber dartiber hinaus verfehlt sie auch ihr priméres Ziel: die
nachhaltige Senkung der Staatsverschuldung.

Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Verschuldung bezieht
sich auf den Anteil der Gesamtverschuldung an der jahr-
lichen Wirtschaftsleistung. Nun hat der Staat wegen der sich
verschirfenden Rezession immer weniger Steuereinnahmen
und trotz Sparen tendenziell hthere Ausgaben. Der Zihler
des Bruches bleibt konstant oder steigt und der Nenner,
also die jahrliche Wirtschaftsleistung, ist deutlich kleiner
geworden. Die Staatsverschuldung gemessen am BIP steigt
somit anstatt zu fallen. Wie in den Krisenldndern anschaulich
zu beobachten ist, kommt das Gegenteil von dem, was man
urspriinglich erreichen wollte, mit dieser Politik als Resultat
heraus. Und das liegt nicht daran, dass nicht genug, sondern
dass zu viel gespart wurde.

Man konnte in dieser Situation die Steuern erhthen, was
zum Teil auch gemacht wurde. Nun ist es hier wichtig,
genau zu begutachten, wen und was man besteuert. In
immer ungleicher werdenden Gesellschaften die Reichsten
zu besteuern wire ein sinnvoller Weg. Das ist aber nicht im
notwendigen Mafle geschehen, sodass Steuererhchungen oft
die breite Bevolkerung getroffen und deren Lage wiederum
verscharft haben. Aus dieser Situation ergibt sich, dass sich
bei tendenziell weiter steigender Neuverschuldung und
fallender Wirtschaftsleistung der Gesamtschuldenstand
im Verhéltnis zum BIP weiter erhcht. Genau das ist in allen
Lindern, inklusive Lindern auflerhalb der Eurozone wie
beispielsweise Grofibritannien, passiert.

Die Vorstellung, dass die Effekte des Sparens nicht zu
hart ausfallen — wie oben beschrieben -, sondern sogar
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die Wirtschaft befliigeln konnen, basiert auf der Idee der
,expansiven fiskalischen Kontraktion”. Was sich wie eine
rhetorische Figur aus sich widersprechenden Begriffen
anhort, ist auch eine. Der Hintergrund ist, so die Anhénger
dieser Theorie, dass infolge fallender Staatsausgaben
Biirger in Zukunft eine stabilere Haushaltslage und vor
allem niedrigere Steuern erwarten und deshalb jetzt mehr
Geld ausgeben. Dartiber hinaus zieht sich der Staat aus den
Kapitalmérkten zurtick und macht somit Platz fiir weitere
privatwirtschaftliche Aktivititen. Doch wenn die Krise
im privaten Sektor angefangen hat, werden unsichere Zu-
kunftserwartungen tiber niedrigere Steuerzahlungen in der
Gegenwart nicht zu einer Zunahme des Konsums fiihren.
Und Unternehmen sehen keinen Sinn darin, in weitere
Produktionskapazitdten zu investieren, wenn sie weiterhin
eine schlechte Nachfrage voraussehen. Diese Politik ist also
in der realen Welt nicht expansiv, sondern wirkt krisenver-
schirfend. Da sich die empirischen Indizien hdufen, setzt
sich diese Einsicht inzwischen immer weiter durch und
selbst der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat bereits
zugegeben, dass die Austerititseffekte deutlich stirker
waren als urspriinglich angenommen.

Wenn die Sparpolitik tiber ldngere Zeit praktiziert wird,
nimmt die Volkswirtschaft nicht nur kurzfristig, sondern
dauerhaft Schaden. Die sogenannte ,Produktionsliicke”
beschreibt den Unterschied zwischen dem, was eine
Volkswirtschaft potenziell zu produzieren in der Lage
ist, und dem, was tatsdchlich produziert wird. Im Fall
von Groflbritannien, dessen Regierung auch aufBlerhalb
der Eurozone eine radikale Sparpolitik verfolgt hat, wird
inzwischen diskutiert, inwieweit die andauernde Krise das
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langfristige Potenzial der Wirtschaft erodiert hat. Das Land
hat erst Mitte 2014 wieder die Wirtschaftsleistung von 2008
erreicht und hat aufgrund von sechs verlorenen Jahren eine
geringere potenzielle Wirtschaftsleistung, als der langfristige
Trend seit Ende des Zweiten Weltkrieges nahelegen wiirde.
Produktive Kapazititen sind also dauerhaft vernichtet
worden.

Zeit fiir den Politikwechsel

Als die globale Wirtschaftskrise in Europa zur Eurozonen-
krise wurde, war klar, dass ein schwieriger Reformprozess
bevorstand. Die strukturellen Defizite in der Konstruktion der
Wihrungszone waren zu einem akuten Problem geworden
und die internen Ungleichgewichte mussten ausgeglichen
werden. Im Jahr des europdischen Neustarts — mit einem
neuen Europaparlament im Friihjahr und einer neuen
Kommission Ende des Jahres — kann aber festgestellt werden,
dass die eingeschlagene Politik die Situation verschérft und
nicht gelindert hat.

Die Politik des Kaputtsparens in einer Rezession hat ihr
Ziel, Defizite und Gesamtschuldenstinde zu reduzieren,
verfehlt und in weiten Teilen Europas massive soziale
Probleme verursacht. Zwar hat sich die politische Diskussion
etwas weg vom reinen Sparen hin zu Investitionen und
Wachstum verschoben, aber ein klares Bekenntnis dazu, dass
die Politik der Vergangenheit falsch war, fehlt weiterhin.

Die Idee, dass man Staatshaushalte durch Sparen
konsolidieren kann, ist ein Mythos, der in den letzten
Jahren groflen Schaden angerichtet hat. Ein deutlicher
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Richtungswechsel in der europdischen Politik ist notwendig,
wenn weiterer wirtschaftlicher und sozialer Schaden sowie
eine weitere Erosion des Vertrauens der Bevolkerung in die
europdische Integration vermieden werden sollen. Das Ergebnis
der Europawahlen im Mai 2014 war ein deutlicher Warnschuss,
der dringend zu einem Politikwechsel fithren sollte.
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Sebastian Dullien

Bei kaum einer politischen Entscheidung in der jiingeren
deutschen Geschichte fielen die Zustimmung des Bundestags
und die Meinung der Bevoélkerung wohl so deutlich
auseinander wie bei der Einrichtung des permanenten
Europdischen Rettungsschirms ESM: Wéhrend im Bundestag
493 der 604 anwesenden Abgeordneten (also rund 82 Prozent)
fiir die Einrichtung des ESM stimmten, dulerten mehr als
50 Prozent der Deutschen in einer Umfrage der Siiddeutschen
Zeitung, sie wiinschten, das Verfassungsgericht werde das
Hilfspaket kippen.

Grund fiir die Ablehnung der Deutschen gegentiber dem
Rettungsschirm diirfte nicht zuletzt der Eindruck gewesen
sein, Deutschland miisse immer wieder fiir die Fehler der
anderen in Europa zahlen. Jahrelang war in deutschen
Medien berichtet worden, Deutschland sei der grofte
Nettozahler der Europdischen Union. Und nun sollten
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zu den jahrlichen Zahlungen und den bereits verabschie-
deten Hilfspaketen fiir Griechenland sowie dem zeitlich
befristeten ersten Rettungsschirm fiir Portugal und Irland
auch noch Hunderte von Milliarden in einem permanenten
europdischen Rettungsschirm kommen — fiir den Fall, dass
auch grofere Linder wie Spanien oder mdglicherweise
Italien in Schwierigkeiten gerieten?

,Wir schicken Hunderte von Milliarden in die EU-Krisen-
lander und bei uns zu Hause reicht das Geld noch nicht
einmal, um die Toiletten in den Schulen oder die Schlaglécher
in den Stralen zu reparieren”, klagten in dieser Zeit durchaus
nicht nur traditionelle Euroskeptiker, sondern auch euro-
phile, junge Akademiker, die dank Erasmus-Austausch und
Arbeitnehmerfreiziigigkeit schon in einer Reihe européischer
Lander gelebt hatten und eigentlich zu den gréfiten Profi-
teuren der europdischen Integration gehorten.

Zu der Stimmung der Deutschen diirfte dabei auch die Art
der Debatte in den Medien beigetragen haben. Jedes neue
Hilfspaket wurde mit den Summen der maximalen Haftung
fiir die gesamte Europdische Union durch die Medien
getrieben. Sonst serigse Zeitungen titelten nach wichtigen
Gipfeleinigungen ,Europa schligt Merkel 2:1“. Populis-
tische Politiker wie alarmistische Volkswirte warnten vor der
groBen, kaum mehr tragbaren Belastung Deutschlands. Am
Ende blieb der Eindruck, die deutsche Bevolkerung miisse
immer groflere und kaum mehr begreifbare Opfer bringen,
um die Hilfen fiir die Europartner zu schultern.

Besonders dramatisch und 6ffentlichkeitswirksam wurden
(und werden) die vermeintlichen Lasten Deutschlands
in der Eurokrise vom Miinchener Ifo-Institut auf dessen
Webseite (www.ifo.de) vorgerechnet. Auf der Einstiegs-
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seite der Internetprédsenz des Instituts findet sich prominent
ein Link zum ,Haftungspegel”, der vorrechnet, in welchen
GroBenordnungen der deutsche Steuerzahler im Extremfall
zur Rechenschaft gezogen werden kénnte. Fiir die Eurozone
insgesamt prasentieren die Volkswirte im Marz 2014 Eventu-
alverbindlichkeiten von enormen 1700 Milliarden Euro, fiir
Deutschland allein von fast 600 Milliarden Euro.

Solche Summen liegen weit jenseits der Vorstellung der
Normalbiirger. 600 Milliarden Euro entsprechen dem Wert
von rund drei Millionen neuen Reihenhdusern oder dem
Gegenwert von 30 Millionen Kleinwagen - fast ein Auto
fiir jeden Haushalt in Deutschland. Kein Wunder, dass so
der Eindruck entsteht, die Deutschen miissten auf einen
betrachtlichen Teil ihres Wohlstands verzichten, um Griechen,
Portugiesen, Spaniern, Italienern und Iren zu helfen.

Doch tatsidchlich kommen diese Summen nur zusammen,
wenn man zum einen den schlimmsten Fall eines Ausein-
anderbrechens der Eurozone annimmt und zum anderen
davon ausgeht, dass die Glaubiger Deutschlands von ihren
Krediten keinen einzigen Cent zuriickzahlen.

Mit der tatsidchlichen Belastung der Deutschen durch die
Zahlungen an die EU und die Hilfspakete in der Eurokrise
haben diese Zahlen reichlich wenig zu tun.

Irrtum 1: Hilfspakete sind keine Geschenke

Die erste Verwirrung entsteht bei vielen Menschen, weil sie
die Hilfspakete als Transfers von Deutschland an den Rest
der Eurozone sehen. Diese Wahrnehmung ist aber grund-
falsch. Die Hilfspakete sowohl fiir Griechenland als auch fiir
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Irland und Portugal sind vielmehr Kredite. Kredite, die nicht
nur zuriickgezahlt werden miissen, sondern auch verzinst
werden.

Urspriinglich lag die Verzinsung der Hilfspakete fiir
Griechenland sogar deutlich tiber dem, was der deutsche
Finanzminister am Kapitalmarkt zahlen musste, um sich
dort das Geld zu leihen. Anders ausgedriickt: Deutschland
konnte sich Geld fiir rund drei Prozent am Kapitalmarkt
leihen und verlieh es dann tiber die Hilfsmechanismen fiir
rund sechs Prozent an Griechenland weiter. Ein Geschenk
sieht anders aus.

Inzwischen ist die Verzinsung der griechischen Hilfskredite
zwar nach unten korrigiert worden, aber auch unter den neuen
Regeln werden ESM-Hilfskredite nicht fiir niedrigere Zinsen
verliehen, als Deutschland selber am Kapitalmarkt zahlen
muss. Und alles spricht derzeit dafiir, dass Irland, Portugal
und Spanien — das zwar kein vollstindiges Programm des
Rettungsschirms ESM in Anspruch genommen, jedoch einen
Kredit zur Bankensanierung bekommen hat — ihre Kredite
vollstandig zurtickzahlen.

Man muss also feststellen: Deutschland hat durch die
Kredite an Portugal, Irland oder Spanien (fiir die dortige
Bankenrettung) bisher tiberhaupt keinen Verlust gemacht.
Es ist damit kein Cent an Kosten fiir den deutschen
Staatshaushalt entstanden.

Auch in Griechenland hat der deutsche Staat durch die
Hilfskredite keine Verluste hinnehmen miissen. Allerdings
musste der Fiskus Verluste in der Umschuldung der grie-
chischen Staatsschuld 2012 akzeptieren. Zwar waren Kredite
der Rettungsschirme, des IWF und der Europiischen
Zentralbank explizit bei Griechenlands Schuldenschnitt
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ausgenommen. Nach der Bankenkrise 2008 aber hatte
der deutsche Staat die Haftungen fiir deutsche Banken
angenommen, die bei der Griechenlandumschuldung ihre
Bestinde an Staatsanleihen abschreiben mussten. Spek-
takuldarster Fall war die im Jahr 2009 im Rahmen der
Bankenkrise in Schwierigkeiten geratene Bankholding Hypo
Real Estate, die vom Bund verstaatlicht wurde. Im Portfolio
der Bank befanden sich dabei auch mehrere Milliarden an
griechischen Staatsanleihen. Als Griechenlands Glaubiger
dann einen Schuldenschnitt akzeptieren mussten, betraf das
auch die fritheren Forderungen der HRE, die aber nun im
Eigentum des Bundes lagen.

Insgesamt machten die Abschreibungen hier aber
mitnichten hohe dreistellige = Milliardenbetrdge aus,
sondern nur etwa zehn Milliarden Euro. Hinzu kamen
Abschreibungen bei anderen o6ffentlichen Banken wie
der WestLB oder der KfW, die aber allesamt das Bild nicht
nennenswert verdnderten.

In der offentlichen Debatte wurde zudem immer wieder
von einer weiteren Umschuldung Griechenlands gesprochen,
da auch nach der ersten Umschuldung der griechische
Schuldenstand immer noch nicht tragfihig erschien. Im
Gesprach war dabei, die Zinsen Griechenlands auf nied-
rigem Niveau festzuschreiben und die Laufzeit der Anleihen
auf mehrere Jahrzehnte — diskutiert wurden 50 Jahre — zu
verlangern. In diesem Fall wiirde tatsichlich Griechenland
implizit echte Transfers von den Partnern erhalten, weil
diese tiber die kommenden 50 Jahre moglicherweise hohere
Zinsen zahlen miissten, als sie von Griechenland fiir die
Kredite bekdmen. Der Wert dieser moglichen Umschuldung
wurde von Daniel Bencek und Henning Klodt vom Kieler
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Institut fiir Weltwirtschaft (IfW) auf 8 bis 14 Milliarden Euro
geschitzt, wobei Deutschland davon gemaf seinem Anteil an
den Rettungsschirmen etwas weniger als ein Drittel tragen
miisste.

Wenn es um die Rolle Deutschlands als Zahlmeister
Europas geht, muss man hier aber auch mitbedenken,
dass diese Verluste keineswegs eine spezifisch deutsche
Erscheinung wdren. Frankreich, Italien und die Nieder-
lande tragen ebenso wie Deutschland ihren Anteil an den
Rettungsschirmen; Banken tiberall in der Eurozone mussten
Abschreibungen auf griechische Anleihen hinnehmen.

Zusammengefasst: Die tatsdchlichen Kosten der Hilfs-
pakete fiir Deutschland fallen deutlich geringer aus, als es in
den Medien dargestellt wird. Kein Anzeichen deutet darauf
hin, dass Deutschland hier ,, Zahlmeister” wire.

Irrtum 2: Verwirrung um Target-ll-Salden

Eine zweite Quelle der Verwirrung liegt in der Interpre-
tation der sogenannten Target-II-Salden als massive und
akute Belastung fiir Deutschland, auf die Ifo-Prasident
Hans-Werner Sinn in Vortrdgen und Gastbeitragen in der
Wirtschaftspresse immer wieder hingewiesen hat. Nach der
Darstellung des Ifo-Instituts sollen sie zeitweise 750 Milli-
arden Euro erreicht haben und wurden im Marz 2014 noch
mit 500 Milliarden Euro taxiert, wobei 244 Milliarden Euro
hiervon auf die Krisenldnder Griechenland, Irland, Portugal,
Spanien, Italien und Zypern entfielen.

Die Materie der Target-II-Salden ist komplex; so komplex,
dass selbst viele der deutschen Volkswirte der Argumen-
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tation von beiden Seiten nicht mehr gefolgt sind. Auch die
frithen Schriften von Ifo-Prisident Sinn zu dem Thema
enthalten eine Reihe von schweren Missverstandnissen und
Ungenauigkeiten.

Vereinfacht zusammengefasst sind die Target-II-Salden
Verrechnungskonten der nationalen Zentralbanken innerhalb
des Euroraums, die sich aus der Logik der doppelten Buch-
fiihrung und aus der Tatsache ergeben, dass die Eurozone
nicht eine einheitliche Zentralbank mit einer einheitlichen
Bilanz hat, sondern ein foderales Netz aus nationalen Noten-
banken mit eigenen Bilanzen und der EZB an der Spitze.

Ein Saldo auf diesen Target-II-Konten entsteht, wenn
etwa die spanische Notenbank Geld an die Geschéftsbanken
in Spanien verleiht, diese das Geld dann auf eine Bank im
Gebiet der Deutschen Bundesbank tiberweisen und zuletzt
diese Bank das Geld auf ihrem Konto bei der Bundesbank
parkt. Eine solche Transaktionskette ergibt sich beispiels-
weise, wenn sich die spanische Geschiftsbank Geld bei
der Notenbank leiht, um einen Kredit an ein spanisches
Unternehmen zu vergeben, das mit dem Geld wiederum
die Rechnung eines deutschen Maschinenbauers mit einem
Konto bei der Sparkasse Sindelfingen bezahlt, und diese
Sparkasse dieses Geld auf ihrem Konto bei der Bundesbank
hilt. In diesem Fall hat die spanische Notenbank in Spanien
mehr Geld verliehen, als von den Banken wieder bei der
spanischen Notenbank geparkt wurde. Im Gegenzug haben
die einheimischen Banken bei der Deutschen Bundesbank
mehr Geld geparkt als zuvor verliehen. Dieses Geschehen
schldgt sich in einem Target-II-Saldo zugunsten der
Bundesbank nieder: Die Bundesbank hat nun formal eine
Forderung gegentiber der spanischen Zentralbank.
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Hans-Werner Sinn  argumentiert, diese Forderung
entspreche einem Haftungsrisiko fiir den deutschen Steu-
erzahler in gleicher Hohe. Breche der Euro irgendwann
doch auseinander, so miisse davon ausgegangen werden,
dass die spanische Notenbank ihren Verbindlichkeiten
nicht nachkomme und die Bundesbank die Forderungen
gegentiber der Zentralbank in Madrid abschreiben mdisse.
Aus diesem Argument zu schliefen, Deutschland sei der
Zahlmeister Europas, ist allerdings aus mindestens vier
Griinden falsch.

Erstens muss festgehalten werden, dass dem deutschen
Steuerzahler aus der aktuellen Situation der Target-Salden
keinerlei Verluste entstanden sind.

Zweitens ist wichtig, sich klarzumachen, dass
Verluste aus diesen Salden nur eintreten, wenn der
Euro auseinanderbricht. Vieles deutet zudem darauf
hin, dass bei Abflauen der Eurokrise diese Salden von
allein verschwinden. Erste Anzeichen gibt es bereits, weil
Anleger zunehmend wieder bereit sind, Geld in den
Peripheriestaaten statt in praktisch unverzinsten deutschen
Bankeinlagen anzulegen. Die Target-II-Forderungen der
Deutschen Bundesbank gegeniiber dem Rest der Eurozone
sind so bereits von 750 Milliarden Euro auf knapp unter
500 Milliarden Euro gefallen.

Drittens ist die Annahme hochst fragwiirdig, dass selbst
in diesem Extremfall die spanische Notenbank keinen Cent
mehr zuriickzahlt. Die spanische Notenbank ist im Zweifel
einer der kreditwiirdigsten Schuldner im Land; selbst
bei einem Schuldenschnitt des spanischen Staates diirfte
damit zu rechnen sein, zumindest einen Teil des Geldes
zuriickzuerhalten.
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Das moglicherweise wichtigste Argument in dieser
Diskussion ist aber, dass ein Grofiteil der Target-II-Salden
entstanden ist, weil deutsche Banken nicht mehr bereit waren,
ihre Kredite an Banken in den Krisenstaaten zu verldngern,
wie Mark Schieritz und ich in einem Beitrag auf VoxEU.org
gezeigt haben. In den Jahren vor Ausbruch der Eurokrise
hatten deutsche Banken Hunderte von Milliarden an Banken
etwa in Spanien und anderen Krisenldndern verlichen. Mit
Ausbruch der Eurokrise wurde den Managern nun tiber
Nacht das Risiko dieser Darlehen bewusst. Derweil hatten die
Banken in den Peripherieldndern das Geld an ihre Kunden
weiterverliechen — oft mit langen Laufzeiten. Als nun die
deutschen Banken die Kredite von den ausldndischen Banken
zuriickverlangten, gerieten diese in Liquiditdtsprobleme. Die
allermeisten dieser Banken hatten zwar grundsitzlich so
solide Bilanzen, dass sie die Kredite langfristig hatten bedienen,
nicht aber kurzfristig zurtickzahlen kénnen, weil die Gelder
in Maschinen, Fabrikhallen oder Wohnhéusern ihrer Kunden
gebunden waren und erst allméhlich getilgt wurden.

Hier sprang deshalb in Spanien die spanische Notenbank
ein, die den dortigen Geschiftsbanken nun das Geld lieh,
damit sie ihre deutschen Gldubiger bezahlen konnten. Weil
die deutschen Banken diese Gelder nun bei der Bundesbank
parkten, statt das Geld wieder ins Ausland zu verleihen,
schlug sich diese Riickzahlung der Kredite an die deutschen
Banken in den Target-II-Salden nieder.

Ohne diesen Mechanismus hitten die spanischen
(und anderen) Banken ihre deutschen Gldubigerbanken
nicht bezahlen kénnen. Die deutschen Banken hitten die
Forderungen gegenitiber der spanischen Bank abschreiben
miissen und wiéren ihrerseits in Zahlungsschwierigkeiten
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geraten. Angesichts der massiven Summen, die deutsche
Banken an den Rest der Eurozone verlichen hitten, wire
wohl unweigerlich eine Bankenkrise in Deutschland die
Folge gewesen, in deren Verlauf der Bund die deutschen
Banken mit massiven Steuermitteln hitte retten miissen, um
einen Totalzusammenbruch des deutschen Finanzwesens zu
verhindern.

Die Target-II-Salden waren damit bislang fiir Deutschland
ohne Kosten und zudem in erster Linie ein Mechanismus,
der eine neue Bankenkrise im Inland verhindert und damit
die Kosten einer kostspieligen Rettung deutscher Banken
vermieden hat. Wegen dieser Salden davon zu sprechen,
Deutschland sei ,Zahlmeister Europas”, ist nicht nur
irrefithrend, sondern wére glatt verlogen.

Irrtum 3: Massive Zahlungen in den EU-Haushalt

Der dritte Irrtum bezieht sich auf die Einordnung der
Nettozahlungen Deutschlands in den EU-Haushalt. Bei
den Nettozahlungen handelt es sich um die Zahlungen aus
dem deutschen Haushalt an den EU-Haushalt abziiglich
der Zahlungen, die die EU an Deutschland leistet, etwa fiir
Agrar- oder Strukturhilfen. Tatsache ist, dass Deutschland
tatsdchlich netto am meisten in den EU-Haushalt einzahlt.
Nach dieser Methode kommt man fiir Deutschland im Jahr
2012 auf Nettozahlungen von rund 12 Milliarden Euro, wobei
der Abstand zum néichstgrofiten Nettozahler, Frankreich,
deutlich ist: Paris tiberwies 2012 lediglich 8,3 Milliarden Euro.

Das Ganze relativiert sich allerdings bereits, wenn man
die Zahlungen in Pro-Kopf-Werten betrachtet. Hier kommt

42



Deutschland ist der Zahlmeister Europas

Deutschland auf 146 Euro pro Kopf und Jahr — immer noch
im Spitzenfeld, aber kaum ein auffilliger Ausreifser. Die
Schweden und Dinen zahlen mit rund 200 Euro deutlich mehr,
und es folgt eine Reihe von Landern, deren Nettozahlungen
dhnlich hoch sind wie die der Deutschen.

Gemessen am Bruttoinlandsprodukt, der wohl sinnvollsten
Bezugsgrofle, liegen Deutschlands Nettozahlungen mit
0,44 Prozent minimal hinter den schwedischen und ddnischen
und leicht tiber den franzosischen, belgischen oder britischen.
Nettoempfianger sind Lander wie Estland, Lettland, Litauen
oder Portugal, was die Natur der EU-Transfers von reichen
zu armen Mitgliedstaaten widerspiegelt. Von einer deutschen
Sonderrolle als ,,Zahlmeister” kann also keine Rede sein.

Warum manche Zahlungen gerechtfertigt sind

Was bleibt also von dem Zahlmeister-Argument? Geht man
davon aus, dass Deutschland am Ende aus den Griechenland-
Umschuldungen und Hilfspaketen Kosten von 15 Milliarden
Euro verbleiben und rechnet man dies auf die Zeit seit
Beginn der Wahrungsunion 1999 bis 2014 um, so ergibt sich
daraus eine Pro-Kopf-Belastung pro Jahr von 12,50 Euro.
Insgesamt kommt man damit auf Kosten Deutschlands von
rund 160 Euro pro Jahr und Einwohner — dem Aquivalent
von einem Milchkaffee pro Woche.

Dabei gibt es gute Argumente dafiir, dass diese Kosten
durchaus gerechtfertigt sind. Das erste Argument ist das
Versicherungsargument: Europédische Solidaritdat ist keine
Einbahnstrale. Solidaritit bedeutet, dass die Partner
einander in tiefer Krise helfen. Hilfen heute fiir Spanien oder
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Irland bedeuten auch, dass Deutschland selbst Hilfe erwarten
kann, wenn es einmal eine tiefe Krise durchlebt. Diese mag
schneller kommen, als viele heute annehmen. Nicht einmal
ein Jahrzehnt ist es her, als Deutschland der , kranke Mann”
Europas war, mit mauem Wachstum und Rekorddefiziten.
Eine Immobilienblase mit einem Kreditboom in Deutschland
konnte unser Land innerhalb weniger Jahre dorthin bringen,
wo Spanien heute steht. Auch wenn die Kreditvergabe noch
nicht entsprechend anzieht: Angesichts der Immobilien-
preisentwicklung in einigen deutschen Metropolen warnen
ausldndische Volkswirte zunehmend vor solch einer Gefahr.
Deutschland mag dann noch einmal froh sein, wenn es
Unterstiitzung im Krisenfall bekommt.

Europdische Solidaritdt ist da vonnéten, wo sich Lander
aus eigener Kraft nicht mehr aus einer dramatischen Lage
befreien konnen. Was soll das anderes sein, als wenn die
Finanzmadrkte plotzlich einem Land den Zugang zu Krediten
abschneiden oder eine Finanzkrise das Bankensystem an den
Rand des Zusammenbruchs bringt?

Doch auch jenseits des Solidarititsarguments hat
Deutschland ein zentrales Interesse daran, mit Hilfskrediten
die Krisenldnder zu stiitzen. Die EU macht immer noch fast
60 Prozent des deutschen Exportmarktes aus, die Eurozone
zwei Drittel davon. Ohne die europdische Integration und
die Wéhrungsunion hétte Deutschland heute kaum jene
global fithrenden Industrien, die es stark machen. Nur dank
des Wegfalls von Wechselkursrisiken konnte der heutige
Grad an Handelsintegration in Europa erreicht werden. Die
deutschen Firmen profitieren doppelt: Zum einen haben sie
Zulieferketten tiber den Kontinent gespannt, die es ihnen
erlauben, hochst wettbewerbsfihig zu produzieren. Zudem
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hat die EU ihnen einen groflen Heimatmarkt beschert, auf
dem sie ihre neuen Innovationen testen konnen. Ohne die EU
hitte Deutschland wohl kaum eine Autoindustrie der Welt-
klasse hervorbringen kénnen, weil der heimische Markt mit
gerade einmal 80 Millionen Einwohnern viel zu klein wére.

Das alles soll nicht heilen, dass Deutschland bedin-
gungslos die Taschen 6ffnen und ohne Grenzen Geschenke
an die Krisenldnder verteilen sollte. Panik wegen der beste-
henden Zahlungen zu machen wire aber vollig verfehlt. Bei
den aktuellen fiskalischen Kosten der EU fiir die Deutschen
von wenigen Euro pro Woche und Einwohner erscheinen
die Vorteile der europdischen Integration vielmehr als ein
glinstiges Schnappchen.
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Deutschland ist ein
Vorbild fiir Europa

Peter Bofinger

Die Diskussion tiiber die Ursachen der Eurokrise ist in
Deutschland sehr stark von Schuldzuweisungen an unsere
Partnerldnder geprédgt. Kritisiert werden eine zu hohe
Verschuldung im privaten wie im offentlichen Bereich,
unzureichende Strukturreformen und tiberhchte Lohnzu-
wichse. Die deutsche Wirtschaftspolitik wird demgegentiber
—abgesehen von der Uberschreitung der Defizitgrenze im Jahr
2003 - als vorbildlich angesehen. Dementsprechend wird den
Problemlédndern des Euroraums geraten, ihre Wirtschaften zu
sanieren, indem sie sich am Modell Deutschlands orientieren,
das hdufig mit der Agenda 2010 gleichgesetzt wird.

Der Erfolg der deutschen Wirtschaft scheint dem auf den
ersten Blick recht zu geben. Der Exportsektor konnte sich auf
dem Weltmarkt gut behaupten, die Arbeitslosigkeit ist in den
letzten Jahren stark zuriickgegangen und der 6ffentliche Sektor
weist seit 2013 sogar wieder einen leichten Uberschuss auf.
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Die Fehldiagnose des ,kranken Manns” in Europa

Aber ist das alles auf die Agenda 2010 zuriickzufiihren?
Lésst sich also etwa der Erfolg von BMW auf dem chine-
sischen Markt damit erkldren, dass Langzeitarbeitslose
nicht mehr die Arbeitslosenhilfe beziehen, sondern seit der
Hartz-IV-Reform im Jahr 2005 den strikteren Bestimmungen
des Arbeitslosengelds II unterliegen? Wohl kaum. Ein ganz
entscheidender Faktor fiir die starke Stellung deutscher
Exporteure auf den Weltmarkten ist vielmehr darin zu sehen,
dass die Unternehmenslandschaft Deutschlands in beson-
derem MafBle durch Familienunternehmen gekennzeichnet
ist, die nicht dem Druck der Finanzmairkte unterliegen.
Das erméglicht den Entscheidungstrdgern, eine nachhaltig
ausgerichtete Produkt- und Investitionspolitik zu verfolgen,
die sich auf Dauer sehr viel mehr auszahlt als ein kurzat-
miger Aktionismus, der den Renditeanforderungen der
Finanzmarktinvestoren gerecht werden muss.

Diese fundamentale Stdrke der deutschen Wirtschaft ist in
der von einer iiberzogen depressiven Stimmung geprégten
Diskussion zu Beginn des vergangenen Jahrzehnts vollig
aus dem Blick geraten. Der unsinnige Diskurs iiber den
,kranken Mann Europas” hat sich davon leiten lassen, dass
Deutschland durch die deutsche Einheit einen temporaren
und unvermeidlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit und damit
auch entsprechende Belastungen der sozialen Sicherungs-
systeme erfahren hatte. Im Kern war die deutsche Wirtschaft
damals aber alles andere als krank. Sie war vielmehr im
Stande, die extreme Belastung durch die deutsche Einheit
mit einer vergleichsweise geringen Wachstumsverlang-
samung zu bewdltigen (sieche dazu: Bofinger 2004 — hier
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wird insbesondere die negative Beurteilung der deutschen
Wettbewerbsfahigkeit durch Hans-Werner Sinn in seinem
Buch ,Ist Deutschland noch zu retten” aus dem Jahr 2003
kritisiert). Die Stirke der deutschen Wirtschaft ist also keine
neue Errungenschaft, die auf die ,Reformen” der Regierung
Schroder zurtickzufithren wére. Sie ist nur zeitweise nicht
so deutlich zu erkennen gewesen und ist jetzt, nachdem die
negativen Effekte der Einheit im Laufe der Jahre allmé&hlich
abgeklungen sind, auch den 6konomischen Laien wieder
sichtbar geworden.

Wie sehr die Agenda 2010 tiberschitzt wird, ldsst sich
daran sehen, dass der deutsche Arbeitsmarkt nach allen
Indikatoren im internationalen Vergleich heute alles andere
als flexibel ist. So stellte der Sachverstindigenrat in seinem
jingsten Jahresgutachten (2013/14 Ziffer 452) fest: ,Trotz
der einschneidenden Arbeitsmarktreformen in der ersten
Hilfte des vergangenen Jahrzehnts zdhlt der deutsche
Arbeitsmarkt demnach weiterhin mit zu den am stédrksten
regulierten der Welt.”

Eine dhnlich zurtickhaltende Einschidtzung der Bedeutung
der ,Reformen” findet sich in einer viel beachteten neueren
Analyse der deutschen Wirtschaftsentwicklung von Dustmann
et al. (2014): , We therefore believe that while the Hartz reforms have
contributed to the recent decline in long-term unemployment and
to the continued increase in wage inequality at the lower end of the
wage distribution, they were not central or essential in the process of
improving the competitiveness of German industry.”
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Die Lohnmoderation der Jahre 2000 bis 2007

Diese Analyse verweist stattdessen auf die ausgeprigte
Lohnmoderation, die in Deutschland vor allem in den
Jahren 2000 bis 2007 zu beobachten war. In dieser Phase
verminderte sich die Lohnquote, das heifit, der Anteil der
Arbeitnehmerentgelte am Volkseinkommen von 72 Prozent
im Jahr 2000 auf 63 Prozent im Jahr 2007, nachdem dieser
Wert in den neunziger Jahren recht stabil bei rund 71 Prozent
gelegen hatte. Die Nettolohne der Arbeitnehmer gingen
preisbereinigt um rund 2 Prozent zuriick. Die Analyse von
Dustmann et al. (2014) verweist darauf, dass die Lohnein-
buflen bei Arbeitnehmern mit geringen Einkommen noch
sehr viel ausgepragter ausfielen.

Dabei ist bemerkenswert, dass sich die Lohnmoderation in
den Jahren nach 2007 nicht fortgesetzt hat. Vielmehr wurde
die extreme Umverteilung danach zumindest teilweise
kompensiert. Die Lohnquote ist seit 2007 wieder angestiegen
und liegt im Jahr 2013 bei 67 Prozent. Von der zeitlichen
Entwicklung her wire es daher auch nicht angemessen, die
Lohnmoderation mit den Hartz-Reformen in Verbindung
zu setzen. Die Hartz-IV-Reformen, die als Kern der Agenda
angesehen werden, traten erst im Januar 2005 in Kraft, sodass
sich die auf die Jahre 2000 bis 2007 begrenzte Lohnmode-
ration damit nur schwer erkldren lie3e.

Es steht aufler Zweifel, dass die Lohnmoderation
wesentlich zu einer Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfdhigkeit und der Gewinnsituation der deutschen
Industrie beigetragen hat. Die Kehrseite der Medaille war
allerdings eine tiber Jahre hinweg stagnierende Binnennach-
frage, die in dieser Phase so — mit der Ausnahme von Japan
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— in keinem anderen hoch entwickelten Land zu beobachten
war. Fiir die deutsche Wirtschaft fiihrte dies zunéchst zu einer
tiber vier Jahre anhaltenden Stagnation des Bruttoinlands-
produkts (vom ersten Quartal 2001 bis zum ersten Quartal
2005) und zu einem deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit.
In Deutschland insgesamt stieg die Zahl der Arbeitslosen von
rund 3,8 Millionen (Ende 2000) auf iiber 5 Millionen im Mirz
2005. Erst ganz allméhlich fiihrte die kumulierte Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfghigkeit zu einem Exportboom,
der die Schwiche der Binnenkonjunktur tiberkompensierte.
In Westdeutschland ist dabei die Arbeitslosigkeit, die im
Mairz 2005 einen Maximalwert von 3,332 Millionen erreichte,
aktuell mit 2,074 Millionen registrierten Arbeitslosen kaum
geringer als Ende 2000 mit 2,283 Millionen.

Ein wesentlicher Teil des Arbeitsmarkterfolgs bestand
also schlichtweg darin, dass die zuvor durch die Lohnmo-
deration entstandene Arbeitslosigkeit wieder reduziert
werden konnte.

Héufig wird argumentiert, dass die Lohnentwicklung tiber-
haupt keine gesamtwirtschaftliche Politikvariable darstelle,
da die Lohne von den Tarifpartnern festgelegt werden.
Dies ist zwar grundsitzlich zutreffend, aber die Politik in
Deutschland ergriff Mafinahmen, die man tiblicherweise als
»interne Abwertung” bezeichnet. Dazu zihlt die Aufhebung
der Paritit bei den Krankenversicherungsbeitrdgen zu
Lasten der Arbeitnehmer durch die Gesundheitsreform des
Jahres 2005. Ahnlich zu bewerten sind die Reduktion der
Sozialversicherungsbeitrdge um drei Prozentpunkte und
die Anhebung der Mehrwertsteuer um denselben Beitrag
zu Beginn des Jahres 2007, die von der damaligen Grofien
Koalition beschlossen wurden.
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Wire eine Strategie der Lohnmoderation fiir alle
Lander des Euroraums zu realisieren gewesen? Die von
1999 bis zum Jahr 2007 stark ansteigenden deutschen
Leistungsbilanziiberschiisse ~ gegeniiber ~ den  {ibrigen
Mitgliedsldndern des Euroraums zeigen, dass Deutschland
in dieser Phase wesentlich von der Dynamik im Ausland
abhingig war. Hitten sich alle Lander des Euroraums
fiir eine Strategie der Lohnmoderation entschieden
und dementsprechend ebenfalls eine Stagnation der
Binnennachfrage erfahren, wire der deutsche Exportboom
nicht zustande gekommen. Der gesamte Euroraum wire bald
nach seiner Griindung in ein japanisches Szenario mit einer
deflationdren gesamtwirtschaftlichen Entwicklung verfallen.
In Deutschland wéren ohne die starke Exportnachfrage aus
dem Euroraum in der Mitte des vergangenen Jahrzehnts die
Lichter ausgegangen.

Die scheinbar tugendhafte deutsche Wirtschaftspolitik
konnte und kann also nur funktionieren, weil sich die
anderen Lédnder scheinbar untugendhaft verhielten. Das
gilt auch heute noch. Deutschland erzielt zwar keine sehr
hohen Uberschiisse mehr gegeniiber Landern wie Spanien
oder Irland. Bei einem bis zuletzt sogar noch steigenden
positiven Saldo der Leistungsbilanz entfielen im Jahr 2013
fast 60 Prozent des gesamten Uberschusses auf die Lander
Vereinigte Staaten, Grofbritannien und Frankreich, die
durchweg sehr hohe Budgetdefizite aufwiesen. Auch hier gilt
also, dass Deutschland von Entwicklungen profitiert, die bei
uns als untugendhaft angesehen werden.
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Implikationen fiir die aktuelle Diskussion

Die deutsche Entwicklung wird gemeinhin als ein Beweis
daftir gesehen, dass ,Reformen” fiir die wirtschaftliche
Stirke eines Landes eine entscheidende Rolle spielen. Eine
kritische Analyse zeigt jedoch, dass im Fall Deutschlands
kein entsprechender Zusammenhang zu erkennen ist. Zum
einen ist die Regulierung am Arbeitsmarkt im internationalen
Vergleich nach wie vor sehr hoch, zum anderen hat die Lohn-
moderation schon Jahre vor der Umsetzung der Agenda
eingesetzt. Es stellt sich dabei die grundlegendere Frage, ob
es tiberhaupt eine klare Evidenz fiir die positiven Effekte von
Reformen gibt.

Fiir die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konig-
reich, die gemeinhin als besonders wirtschaftsfreundlich
und dereguliert eingeschidtzt werden, ldsst sich jedenfalls
feststellen, dass es nur mit Fiskaldefiziten, die weitaus hoher
waren als die des Euroraums, und einer deutlich expan-
siveren Geldpolitik als derjenigen der EZB gelungen ist,
die Wirtschaftskrise der letzten Jahre zu tiberwinden. Und
die besonders dynamische chinesische Volkswirtschaft ist
mit ihren riesigen Staatsunternehmen und einem streng
regulierten Finanzsystem ebenfalls kein Beleg dafiir, dass
Deregulierung die Voraussetzung fiir wirtschaftlichen Erfolg
darstellt. ,Reformen” sind fiir sich genommen also alles
andere als ein Selbstldufer.

Aber immerhin kénnten Reformen eine Lohnmoderation
befordern, insbesondere wenn sie die Verhandlungspo-
sition der Arbeitnehmer schwichen. Doch kann man aus der
deutschen Erfahrung ableiten, dass eine Politik der Lohn-
zurtickhaltung zumindest mittelfristig positive Effekte hat?
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Hierbei muss man zwischen partialanalytischen Betrach-
tungen und einer Gesamtbetrachtung unterscheiden. Fiir
jedes einzelne Land des Euroraums ist es in der aktuellen
Situation vorteilhaft, die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
durch eine Strategie der internen Abwertung (Lohnsenkung
und/oder Reduktion von Sozialabgaben) zu verbessern.
Aber wenn sich alle Lander in gleicher Weise verhalten, fiihrt
diese Strategie geradewegs in die Deflation. Dies kénnte nur
dann vermieden werden, wenn sich das Uberschussland
Deutschland dazu entschldsse, tiber einige Jahre hinweg
Lohnerhshungen zu ermdglichen, die deutlich tiber dem
Produktivitétsfortschritt und dem Zielwert der EZB fiir Geld-
wertstabilitdt von knapp 2 Prozent ldgen. Bei einem fiir das
Jahr 2014 erwarteten Anstieg der Effektiviohne je Stunde von
2,7 Prozent ist dies jedoch v6llig unwahrscheinlich.

Schon jetzt bewegt sich die Inflationsrate des Euroraums
mit 0,5 Prozent deutlich unter ihrem Zielwert. Wenn die
Mehrzahl der Mitgliedslinder des Euroraums weiterhin
versucht, tiber Lohnzurtickhaltung wettbewerbsfahiger zu
werden, ohne dass es zu einer entsprechenden Gegenbe-
wegung in Deutschland kommt, wird ein Riickgang des
Preisniveaus im Euroraum kaum zu vermeiden sein. Dies
widre in Anbetracht der in den meisten Landern sehr hohen
privaten und Offentlichen Verschuldung &uflerst proble-
matisch. Irving Fisher hat in den dreifliger Jahren des
vergangenen Jahrhunderts darauf hingewiesen, dass eine
Deflation fiir sich genommen noch bewiltigt werden konne,
eine Deflation, die auf eine Phase hoher Verschuldung folge
(debt deflation), sei jedoch hochst gefahrlich.

Dies gilt umso mehr, als der Leitzins der Europa-
ischen Zentralbank bereits nahe an der sogenannten
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Nullzinsgrenze liegt. Da die Moglichkeit negativer Zinsen
sehr beschrankt ist, fithrt eine Deflation zu einer destabili-
sierenden Entwicklung des Realzinses, der sich als Differenz
zwischen Nominalzins und Inflationsrate ergibt. Je stdrker
die Deflationsrate ausfillt, desto hoher wird der Realzins.
Eine immer ungiinstigere Wirtschaftsentwicklung kann so
mit steigenden Realzinsen einhergehen.

Dabei sollte man auch nicht auf stabilisierende Effekte
aus den Wirtschaftsbeziehungen gegentiber Drittlindern
setzen. Es trifft zwar zu, dass fallende Preise und Lohne fiir
sich genommen die Wettbewerbsfihigkeit des Euroraums
auf dem Weltmarkt verbessern. Dabei kommt es jedoch
entscheidend auf die Entwicklung des Wechselkurses an. Wie
das Beispiel Japan verdeutlicht, kann eine deflationdre Wirt-
schaft durchaus eine Aufwertung ihrer Wahrung erfahren,
die dann die preislichen Vorteile wieder zunichtemacht.

Es ist bedauerlich, dass in der deutschen Diskussion ein
grundlegendes Prinzip missachtet wird: der von Immanuel
Kant formulierte ,kategorische Imperativ”. Er lautet
verkiirzt: ,Handle nur nach derjenigen Maxime, durch die
du zugleich wollen kannst, dass sie ein allgemeines Gesetz
werde.” Die Maxime der Lohnmoderation kann nie ein allge-
meines Gesetz werden. Der Versuch, wettbewerbsfihiger
zu werden, indem man billiger wird, lduft letztlich auf eine
beggar-my-neighbour-Politik hinaus, die, wenn sie von allen
gleichzeitig betrieben wird, in eine Deflation miindet.

Aber es gibt doch etwas, was andere Linder von
Deutschland erfolgreich tibernehmen koénnten. Wenn heute
die giinstige Beschaftigungssituation auf dem deutschen
Arbeitsmarkt herausgestrichen wird, tibersieht man leicht,
dass hierbei eine deutliche Verkiirzung der Arbeitszeit

55



Die 10 Mythen der Eurokrise ... und warum sie falsch sind

eine wichtige Rolle gespielt hat. Im Jahr 2013 wurde fast
genauso viel gearbeitet wie im Jahr 2000. Konkret liegt
die Zahl der Arbeitsstunden heute um 0,3 Prozent tiber
dem damaligen Niveau. Es kann also zumindest auf der
gesamtwirtschaftlichen Ebene keine Rede davon sein,
dass durch die Reformen mehr Arbeitsanreize geschaffen
worden seien. Gleichzeitig sind jedoch fast zweieinhalb
Millionen Menschen mehr beschiftigt als zu Beginn der
Jahrtausendwende, was einem Anstieg um 6,2 Prozent
entspricht. Dahinter steht eine deutliche Reduzierung der
Arbeitszeit je Erwerbstdtigen von rund 5,6 Prozent.

Die von den Gewerkschaften schon seit Jahrzehnten
geforderte Arbeitszeitverkiirzung hat sich auch in der
Krise des Jahres 2009 bewidhrt. Obwohl die Wirtschafts-
leistung um 5,1 Prozent gesunken ist, nahm die Zahl der
Erwerbstdtigen sogar noch geringfiigig zu. Durch das
Kurzarbeitergeld und die Flexibilitit im Rahmen von
Arbeitszeitkonten konnte ein Beschiftigungseinbruch
somit weitgehend vermieden werden.

Wenn heute in Lindern wie Spanien eine ldngere
Arbeitszeit gefordert wird, um die Wettbewerbsféhigkeit zu
verbessern, sollte man sich das deutsche Beispiel vor Augen
halten. Arbeitslosigkeit 14sst sich am besten durch Arbeits-
zeitverkiirzung bewiltigen.

Zusammenfassung
Der Erfolg der deutschen Wirtschaft wird zu Unrecht mit
den Reformen der Agenda 2010 erklart. Die grundlegende

Stiarke deutscher Unternehmen auf den Weltmarkten beruht
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wesentlich auf dem Modell der Familienunternehmen,
denen es aufgrund ihrer Unabhingigkeit von den
Finanzmidrkten moglich ist, eine nachhaltige Investitions-
und Produktpolitik zu verfolgen. Dass demgegeniiber
die Reformen weit tiberschitzt werden, ldsst sich damit
belegen, dass der deutsche Arbeitsmarkt im internationalen
Vergleich nach wie vor sehr inflexibel ist. Auf mittlere
Sicht konnte die deutsche Wirtschaft von der Strategie der
Lohnmoderation profitieren, die vollig unabhingig von der
Agenda 2010 bereits im Jahr 2000 eingesetzt hatte und schon
im Jahr 2007 wieder beendet wurde.

Wenn jedoch die Mehrzahl der Mitgliedsldnder des
Euroraums den Versuch unternimmt, iiber eine Politik der
Lohnmoderation (interne Abwertung) wettbewerbsfdhiger
zu werden, und wenn zugleich in Deutschland keinerlei
Bereitschaft besteht, Lohnerhéhungen vorzunehmen, die
iiber den Produktivititsfortschritt und eine Zielinflationsrate
von knapp zwei Prozent hinausgehen, muss das Ganze in
einer Deflation enden. Das Problem der sehr hohen offent-
lichen und privaten Verschuldung des Euroraums wiirde
damit noch verschirft.

Viel zu wenig beachtet wird demgegentiber die Tatsache,
dass es Deutschland durch eine deutliche Reduzierung der
Arbeitszeit gelungen ist, einen beispielhaften Anstieg der
Beschiftigung zu erzielen. Das Rezept zur Beseitigung der
hohen Arbeitslosigkeit in den Krisenldndern darf also nicht
mehr, sondern muss weniger Arbeit heiflen.
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Ohne den Euro geht es
Deutschland und den
Krisenldndern besser

Andrew Watt

Mit dem ,, Teuro” fing es an. Zeitungen und einige Politiker
behaupteten nach der Einfiihrung der Euroscheine und
-miinzen Anfang 2002, die neue Gemeinschaftswihrung
werde durch hohe Inflation die Kaufkraft deutscher
Verbraucher schmélern. Dass statistische Belege hierfiir nicht
zu finden waren, storte die euroskeptischen Meinungsmacher
und DM-Nostalgiker wenig: Dann miissten die Zahlen wohl
manipuliert worden sein.

Damals war die Gemeinschaftswihrung der Priigelknabe
fiir ein anderes Problem: die sinkenden Reallshne, die
schlechte Arbeitsmarktlage und steigende Ungleichheit in
Deutschland. Die Sehnsucht nach der guten alten Deutschen
Mark verschwand erst dann weitgehend aus dem 6ffentlichen
Diskurs, als die Beschiftigungs- und Einkommenssituation
sich aufhellte. Mit der Weltwirtschaftskrise ab 2008 und vor
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allem mit dem offensichtlichen Unvermégen, der Krise des
Euroraums Herr zu werden, keimte diese Sehnsucht dann
wieder auf.

Eine neue Partei, die ,Alternative fiir Deutschland”,
wurde gegriindet, deren Hauptanliegen es war und ist — in
welcher konkreten Form auch immer —, den Euro als Gemein-
schaftswiahrung aufzulésen und zu nationalen Wahrungen
zurtickzukehren. Hauptbeweggrund war es, Deutschland
aus der wahrgenommenen wirtschaftlichen Umklammerung
durch schwache, ja marode Volkswirtschaften in der soge-
nannten Peripherie zu 16sen und den unvermeidlichen Gang
in die gefiirchtete Transferunion (siehe dazu den Beitrag von
Sebastian Dullien in diesem Band) zu vermeiden. Mehr noch:
Auf der anderen Seite des politischen Spektrums mehrten
sich mit zunehmender Dauer der Krise die Stimmen, die aus
anderen Griinden die Lésung der Fesseln der gemeinsamen
Waihrung forderten. Bei den eurokritischen Linken ist das Ziel
vor allem, den Austeritdts- und Liberalisierungsdruck auf die
Krisenldnder zu lindern und, allgemeiner, dem neoliberalen
Europa einen Schlag zu versetzen.

Angesichts der keineswegs zu leugnenden 6konomischen
und sozialen Misere in den Krisenldndern und der Berichte
tiber Rettungspakte und Fonds, bei denen es immer
um dreistellige Milliardenbetrdge geht, kann man diese
Sehnsucht nach dem Altbewihrten durchaus verstehen — und
auch, dass politische Parteien diese bedienen und verstarken
wollen. Bei ndherem Hinsehen aber entpuppt sie sich — wie
einst der Teuro-Debatte — als ein irrefiihrender und in diesem
Falle sogar brandgeféhrlicher Mythos. Die Wiedereinfithrung
nationaler Wahrungen wiirde tatsachlich nicht die beklagten
Probleme 16sen und wire fiir Deutschland und die jetzigen
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Krisenldnder aller Wahrscheinlichkeit nach mit sehr hohen
Kosten verbunden.

Deutschland und die Krisenldnder

Zuerst ist niichtern festzustellen, dass Deutschland zurzeit
— das zeigen viele wirtschaftliche Kennziffern — recht gut
dasteht: robuster Arbeitsmarkt, steigende Reallhne, ausge-
glichener Staatshaushalt. Und das nicht trotz, sondern zu
einem guten Teil wegen des Euro. Denn gerade die von vielen
deutschen Kommentatoren beklagten , exzessiven” Ausgaben
des privaten wie 6ffentlichen Sektors der Krisenldnder waren
es, die Deutschland einen vor allem vom Auflenhandel getrie-
benen Boom bescherten. Deutsches Wachstum war Wachstum
auf Pump — nur die Schulden tiirmten sich in den anderen
Euroldndern auf. Nach dem anfénglichen Schock des Zusam-
menbruchs des Handels in den Jahren 2008 und 2009 gewann
die deutsche Wirtschaft recht schnell wieder an Fahrt. Der
im Wesentlichen durch Lohnmoderation herbeigefiihrte
deutsche Wettbewerbsvorteil — denn der Produktivitdtszu-
wachs in den Vorkrisenjahren war zwar ordentlich, aber doch
alles andere als berauschend — wurde dank des Euro nicht
von Wihrungsaufwertungen wieder zunichtegemacht, wie
das bei flexiblen Wechselkursen der Fall gewesen wire.

Aber was ist mit den Krisenstaaten? Ware es fiir sie nicht
viel einfacher gewesen, wenn sie nach Ausbruch der Krise
durch eine echte Wahrungsabwertung gemusst hétten, nicht
durch die Hoélle der ,internen Abwertung” tiber Lohn- und
Preisdeflation? Da ist was dran. Aber entscheidend ist die
reale Abwertung, das heiflt, die Abwertung bereinigt um
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Inflationsunterschiede zu den Handelspartnern. Doch genau
hier liegt die Krux. Reagieren die inldndischen Preise und
Lohne auf eine Abwertung nicht, so stellt sich tatsédchlich
eine Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit
ein. Man sollte sich aber nicht der Illusion hingeben, dies
sei ein free lunch. Der Verlust an Kaufkraft ist unvermei-
dlich, und wenn das betroffene Land Auslandsschulden in
Fremdwéhrung hat — wie viele Lander auflerhalb des Euro-
raums, die sonst mit den jetzigen Krisenldndern vergleichbar
wiren —, dann kann der Effekt dramatisch sein. Steigen die
inldndischen Lohne und Preise aber, niitzt die Abwertung
nichts im Hinblick auf eine Wiederherstellung der Wettbe-
werbsfahigkeit.

Und selbst diese Uberlegungen gehen von der impliziten
Annahme aus, dass der Wechselkurs sich ,richtig” verhilt,
sprich: im ausreichenden Mafle und nicht zu abrupt und
zu stark abwertet. Eine breite empirische wie theoretische
Literatur zeigt aber, dass bei kleinen offenen Wirtschaften der
Wechselkurs keinen verldsslichen Stabilitdtsanker darstellt;
zu sehr neigt er zum Uber- beziehungsweise UnterschiefSen,
zu sehr wird er von der Spekulation weg hin zum Gleichge-
wicht getrieben. Diese Erfahrung war ja auch ein wesentliches
Motiv fiir den politischen Wunsch, den Euro einzufiihren.

Um nicht falsch verstanden zu werden: Die Rezession in
den Krisenldndern, ja im Euroraum insgesamt, war unnotig
lang und hart. Eine bessere Politik — weniger Austeritat,
Konjunkturankurbelung und héohere Inflation in den Uber-
schussldndern —, die auch im Rahmen des Euro politisch
moglich gewesen wire, ist leider nicht verfolgt worden. Nur
war das alles nicht im engeren Sinne die Schuld der Wahrung,.
Und die betroffenen Lander hétten auch bei voller monetérer
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Souveranitdt schwierige Probleme gehabt. Grofle Lander wie
UK und USA konnen zwar zusétzliche geldpolitische Hebel
in Bewegung setzen, aber dies wére nur in eingeschranktem
Mafe der Fall fiir ein Land wie Griechenland gewesen, auch
wenn es eine eigene Zentralbank hitte. Und schlieflich:
Selbst wenn Wechselkurs und geldpolitische Souveranitat
der Anpassung geholfen hitten, muss niichtern festge-
stellt werden, dass der Prozess der Anpassung der relativen
Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euroraums inzwischen
weitgehend abgeschlossen ist. Die nominalen Lohnsttick-
kosten der Krisenldnder (aufer Italien) sind stark gefallen,
auf oder sogar unter einen gleichgewichtigen Pfad. Auch
wenn von deutscher Seite bis jetzt zu wenig unternommen
wurde, um eine spiegelbildliche Anpassung von der anderen
Seite herbeizufiihren, ist es zu einer merklichen Ann&herung
der Lohnstiickkosten, des wichtigsten Indikators der Wett-
bewerbsfihigkeit, gekommen. Schon 2013 erzielten Spanien,
Portugal und auch Italien einen Leistungsbilanziiberschuss.
Nur Griechenland soll laut der Europdischen Kommission
weiterhin mit Leistungsbilanzdefiziten kdmpfen, aber selbst
diese sind inzwischen recht klein — deutlich unter 2 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zu einem Hohepunkt
von fast 15 Prozent. Mit anderen Worten: Selbst wenn man
die Vorteile der monetédren Souverdnitét fiir die Anpassung
als bedeutend erachtet, kdme die jetzige Einfiihrung einer
nationalen Wahrung fiir Griechenland und andere Lander
dem sprichwortlichen Schlieen des Scheunentors, nachdem
die Pferde ausgebrochen sind, gleich. Die Anpassungskosten
waren sehr hoch. Unnétig hoch, und das ist zu kritisieren.
Aber der entscheidende Punkt ist: Sie sind (weitgehend)
bezahlt worden.
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Zuriick zu nationalen Wahrungen?

Umso wichtiger ist es, sich auf der anderen Seite ein
realistisches Bild der Kosten und Risiken einer Riickkehr zu
flexiblen — oder flexibleren — Wechselkursen sowohl fiir die
Krisenldnder als auch fiir Deutschland zu machen. Kosten
und Risiken sind kurz-, mittel- und langerfristig zu erwarten.

Die Riickentwicklung des Euroraums und
Wiedereinfithrung nationaler Wahrungen ist rein juristisch
nicht vorgesehen in den entsprechenden Vertragen und wére
historisch ohne Priazedenzfall. Niemand kann verlisslich
Vorhersagen, wie der Prozess konkret verlaufen wiirde,
aber es scheint schwer vorstellbar, dass die Auflésung
eines  grundsdtzlich  irreversiblen =~ Wahrungssystems
kurzfristig ohne erhebliche Turbulenzen, wenn nicht
eine offene Krise, vonstattengehen sollte. Wie konnte
beispielsweise ein einzelnes Land oder eine kleine Gruppe
die Wahrungsunion verlassen, ohne einen panischen bank
run und die massenhafte Flucht aus Staatsanleihen und
anderen Wertpapieren auszulésen — und zwar nicht nur
im Land beziehungsweise in den betroffenen Lindern
selbst, sondern in allen anderen Liandern, die ebenfalls als
Austrittskandidaten gehandelt werden? Denn welcher
Investor und welcher Bankkunde geht unter solchen
Umstdnden das Risiko einer sofortigen Entwertung seiner
Anlagen um vielleicht ein Drittel, moglicherweise mehr, ein?
Die kurzfristigen Konsequenzen, wenn alle plotzlich aus
dem brennenden Theater rauswollen, sind kaum auszumalen
und diirften mindestens einem weiteren , Lehman-Schock”
fiir die noch geschwichten Mitglieder des Euroraums und
deren Finanzsektoren gleichkommen.
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Sehen wir einmal tber die sofortigen Effekte hinweg,
nehmen wir also an, dass sie in absehbarer Zeit iiberwunden
werden koénnten, dann stellt sich die nédchste Frage: Was
passiert nach den erwartbaren, ja von den Eurokritikern
herbeigewtinschten, heftigen Abwertungen der Wéahrung
der Krisen-/Defizitlinder und der spiegelbildlichen
Aufwertung der Wihrungen (ob Rumpfeuro oder D-Mark)
Deutschlands und anderer  Uberschusslinder?  Die
Abwertungslédnder sdhen sich zundchst mit einem massiven
Anstieg der Importkosten, mit inflationdrem Druck und
entsprechend fallenden Realeinkommen konfrontiert. Je
nachdem, wie chaotisch der Prozess verliefe, konnte es
fir eine Ubergangsperiode zu einem teilweisen Stopp
der Importe kritischer Vorprodukte und Konsumgiiter
kommen, was die Produktion beeintréchtigen wiirde. Erst
mit Verspdtung — und in dem Mafle, wie die Inflation nicht
an die Nominalloshne weitergegeben wiirde — hitte die
Abwertung die gewiinschte stimulierende Wirkung auf die
Exporte und somit auf die Produktion und erst danach auf
die Beschiftigung. Biirger und Finanzinstitute der Lander mit
aufwertenden (wahrscheinlich tiberschiefenden) Wahrungen
wiirden unterdessen Kapitalverluste bei all ihren Anlagen in
den abwertenden Mitgliedstaaten erleiden, moglicherweise
mit Folgeproblemen im Finanzsektor. Die Exportnachfrage
wiirde sofort stark geddampft und der aufgebaute
Wettbewerbsvorteil wéare dahin. Die Investitionen krachten
ein. Der Druck auf die Lohne und Sozialstandards wiirde
hier zwangsldufig zunehmen. Mitnichten wire also das Ende
des Euro synonym mit der Beendigung des neoliberalen
Drucks auf den Sozialstaat, die Lohne und die Bedingungen
der arbeitenden Menschen in Europa.
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Kurz- und mittelfristig also wére mit ganz erheblichen
Ubergangskosten in Form einer erneuten Verschérfung der
Krise zu rechnen. Nun, vorausgesetzt der Ubergang wire
nicht zu lang und die erneute Krise nicht zu tief, konnte
die Riickkehr zu einem System flexibler — oder flexiblerer
— Wechselkurse im Herzen Europas trotzdem noch Sinn
machen; ndmlich dann, wenn sich damit die ldngerfristigen
Bedingungen fiir Wachstum und Beschiftigung erheblich
verbessern lielen. Aber ist damit zu rechnen?

Grundsitzlich ist es so, dass jedes Wéihrungsregime
spezifische Vor- und Nachteile hat, die sehr gut abgewogen
werden sollten, will man bei einem Regimewechsel nicht vom
Regen in die Traufe kommen. Ein System génzlich flexibler
Wechselkurse wiirde nationalen Regierungen die von vielen
ersehnte monetére Souveranitdt zurtickgeben. In Europa, mit
seinen sehr engen Handelsbeziehungen — daran sei erinnert —,
waren diesem System aber jahrzehntelang sowohl Wirtschaft
als auch Politik abhold, denn die damit verbundenen Wech-
selkursschwankungen wirkten handelshemmend und waren
ebenso oft Ursache von Preis- und Mengenschocks wie sie
Landern geholfen haben, sich an diese anzupassen. Genau
solche Probleme haben zu der Einfithrung des Europédischen
Monetédren Systems (EMS) gefiihrt.

Alternative Wechselkurssysteme

Manche Eurokritiker sehen nun in einer Riickkehr zum
managed floating des EMS einen Ausweg aus der Krise.
Daher ist es wichtig, sich zu vergegenwirtigen, wie
das EMS funktioniert hat; denn in vielen Hinsichten
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waren die damit verbundenen Einschriankungen der
geldpolitischen Souverdnitit noch grofer als beim Euro
selbst. Ankerwdhrung im EMS war die D-Mark. Das
bedeutete, dass die Zentralbanken der Lander im EMS
aufler Deutschland gezwungen waren, sich der Geldpolitik
der Bundesbank unterzuordnen. Wighlte diese — wie
Anfang der 1990er Jahre — eine Politik des teuren Geldes,
die, wie sie damals befand, nach der Vereinigung mit ihren
Uberhitzungserscheinungen im deutschen Interesse war,
wurden die anderen Mitglieder gezwungen, ebenfalls die
Zinsen anzuheben, um die Bandbreite der vorgegebenen
Wechselkursparitdten nicht zu verlassen, und zwar auch
dann, wenn dies gar nicht zu ihrer eher stagnierenden
wirtschaftlichen Lage passte.

Selbst in den Zeiten, in denen der Mechanismus weit-
gehend spannungsfrei funktionierte, hatten Lander, die unter
Abwertungsverdacht gegentiber der D-Mark standen, hohere
Nominal- als Realzinsen. Dies ddmpfte das Wachstum und
belastete die Staatsfinanzen. Dieses System untermauerte
also die monetdre Dominanz Deutschlands in Europa. (Dies
sollten sich all diejenigen vor Augen fiihren, die den gleichen
Zustand heutzutage, durchaus zu Recht, beklagen.) Die
Arbeitslosigkeit in den Landern, die jetzt die Peripherie des
Euroraums bilden, war auch damals sehr hoch. Dies war
nicht nur der Entwicklung des Kontinents insgesamt (und
damit mittelbar selbst Deutschlands) abtrédglich, es war auch
politisch duferst heikel und letztlich nicht nachhaltig. Die
Einfithrung des Euro war nicht zuletzt also eine Reaktion
auf die Probleme vergangener Wéhrungssysteme. Sie war
nicht nur - oder auch vorrangig, wie oft von geschichtsver-
gessenen liberal-konservativen Okonomen behauptet — blof8
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der tiberehrgeizige Traum Skonomisch ungebildeter, dafiir
foderalistisch gesinnter Politiker.

Nun wire es grundsitzlich denkbar, ein Wahrungssystem
einzufithren, das weder die den Euro kennzeichnenden
Probleme noch diejenigen der schon ausprobierten Wech-
selkursregime in Europa aufweist. Nur, wie wiirde es
aussehen? Die Gegner der gemeinsamen Wihrung sind in
der Pflicht — gerade angesichts der aller Wahrscheinlichkeit
nach hohen Ubergangskosten — genau darzulegen, wie das
von ihnen favorisierte Wechselkurssystem aussehen soll, und
vor allem, wie man von der jetzigen unbestreitbar subopti-
malen Situation aus dorthin kommen soll, ohne alles zu
,verschlimmbessern”. Meines Wissens sind sie bis jetzt dieser
Herausforderung nicht nachgekommen. Man fiihlt sich an
Winston Churchills Bonmot erinnert, die Demokratie sei das
schlimmste aller politischen Systeme, aufler all denen, die
man schon ausprobiert habe. Gilt das Gleiche fiir den Euro?

Vielleicht sind Sie nun davon iiberzeugt, dass ein
Auseinanderbrechen des Euroraums, zumal nach dem
beachtlichen Fortschritt bei der regionalen wirtschaftlichen
Anpassung, ein gefdhrliches Abenteuer darstellt —mit, gelinde
gesagt, grofler Ungewissheit, ob am Ende ein fiir die Biirger
und Biirgerinnen besseres Wiahrungssystem eingefiihrt
werden konnte. Vielleicht sind Sie sogar tiberzeugt, dass
die Behauptung, es ginge uns ohne Euro besser, ein Mythos
ist. Bestimmt wollen Sie aber jetzt einwenden: Nur das hilft
doch alles nichts! Selbst wenn es einige Lichtblicke gibt, die
europdische Wirtschaft steckt insgesamt in der Krise, die
Arbeitslosigkeit und die Staatsverschuldung bleiben auf
absehbare Zeit erschreckend hoch! Und Sie hitten damit
absolut recht. Wir miissen also zum Schluss kurz auf die
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Entwicklungsperspektiven bei Beibehaltung des Euro in allen
Mitgliedstaaten eingehen.

Wird die nahe Zukunft besser als die jiingste Vergangenheit?

Meine Antwort ist ein vorsichtiges Ja. Wie schon angedeutet:
Ein Hauptklotz am Bein der Krisenldnder — die mangelnde
Wettbewerbsfahigkeit — ist zumindest deutlich leichter
geworden. Dass dies bei einer anderen Politik zu einem
viel geringeren Preis an verschenktem Wohlstand und
Arbeitsplatzen moglich gewesen wire, ist richtig, dndert aber
an der Feststellung nichts. Seit der verspiteten Ankiindigung
der EZB im Sommer 2012, den Fortbestand des Euroraums
mit allen Mitteln zu verteidigen, sind die Zinsaufschldge
in den Krisenldindern deutlich zuriickgegangen. Im
Frithjahr 2014 hat Griechenland zum ersten Mal seit 2010
Staatsanleihen am Kapitalmarkt platzieren koénnen. Das
aulenwirtschaftliche Umfeld hellt sich auf — in den USA,
Grofbritannien, in den Schwellenldndern. Die jiingste
Prognose des IWF sieht fiir 2014 und 2015 eine bestdndige
Beschleunigung der globalen Produktion voraus. Die
Produktion und auch die Lohne ziehen in Deutschland
endlich an — nicht zuletzt dank des Mindestlohns.

Es hat einige Fortschritte bei der Reform der
institutionellen Architektur des Euroraums gegeben: bei der
Berticksichtigung der Leistungsbilanzungleichgewichte (im
sogenannten Verfahren bei exzessiven Ungleichgewichten),
bei der Regulierung des Bankensektors und ersten Schritte
zur Bankenunion. Es ist aber sicherlich zu wenig getan
worden. Erhebliche Risiken bleiben. Das Deflationsrisiko.
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Die ldngerfristigen fiskalischen Probleme, die der
Fiskalpakt und die damit verbundenen Schuldenbremsen
verursachen werden. Weitere institutionelle Reformen sind
unerlisslich, um den Euroraum krisenfest zu machen und
eine Wiederholung des Ausbaus von Ungleichgewichten mit
anschliefendem Crash auszuschliefen: bei der Fiskalpolitik,
bei verstdrkter Koordinierung der Lohnpolitik.

Aber bei allem auch unnétigen Leid, das die fehlerhaften
Krisenanalysen und die schidliche Austeritétspolitik verur-
sacht haben, spricht vieles dafiir, dass die Zukunft des Euro
gesichert ist und die Lebensbedingungen der meisten der
circa 333 Millionen Biirger und Biirgerinnen im Euroraum sich
langsam verbessern werden. Wir sollten unsere politischen
wie intellektuellen Ressourcen in die Verbesserung der Funk-
tionsweise der Wahrungsunion stecken — und nicht in deren
Uberwindung.
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Die Weimarer Hyperinflation
steht vor der Tiir

Mark Schieritz

Am 13. Oktober 1931 gibt Reichskanzler Heinrich Briining
im Berliner Reichstag eine Regierungserkldrung ab. Briining
betreibt eine eiserne Sparpolitik. Er hebt die Steuern an
und kiirzt staatliche Leistungen, er wirkt auf eine Kiirzung
von Lohnen und Gehiltern hin. Die Generalaussprache im
Reichstag aber hat fast nur ein Thema: die Inflation. Der
Abgeordnete Johann Leicht von der Bayerischen Volkspartei
dankt Briining dafiir, dass er ,unter keinen Umstdnden
einer neuen Inflation die Wege ebnen” werde. Joseph Joos
von der Zentrumspartei meint: ,Inflation war noch immer
der Verderb fiir ein Volk. Wir haben dem Kanzler immer
und immer wieder zugerufen: Legen Sie uns die hirtesten
Mafinahmen auf, aber lassen Sie das nicht zu.”

Das war wohlgemerkt im Jahr 1931! Damals waren in
Deutschland bereits 4,5 Millionen Menschen ohne Arbeit
— und die Preise sanken um 8,1 Prozent. Fiir den Historiker
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Knut Borchardt ist klar, dass ,,in der Weltwirtschaftskrise
in Deutschland eine Inflationsangst verbreitet war, die den
Handlungsspielraum der wirtschaftspolitischen Instanzen
eingeschrankt hat”. Diese Angst hat dazu gefiihrt, dass
beschéftigungspolitische  Mafinahmen bewusst knapp
dimensioniert wurden, um nicht den Verdacht aufkommen
zu lassen, sie schiirten die Inflation.

Entsetzt kabelte der britische Botschafter Sir Horace
Rumbold nach Hause: ,Es ist insbesondere diese Furcht vor
der Inflation, die die Fiigsamkeit erkldrt, mit der das ganze
Land die Mafinahmen und Verordnungen der Regierung
blind akzeptiert hat, die die Wirtschaft zum Stillstand
gebracht haben, die Reisefreiheit eingeschrankt haben, die
Pressefreiheit praktisch zerstort haben.” Zwei Jahre spéter
war die Weimarer Republik am Ende. Nicht die Hyperin-
flation der zwanziger, sondern die schwere Wirtschaftskrise
der dreifliger Jahre hat Hitler an die Macht gebracht.

Die Angst vor der Inflation

Die Demokratie in Deutschland ist heute gefestigt, der
Bundesrepublik wird das Schicksal der Weimarer Republik
erspart bleiben. Und dennoch zeigen die Debatten der dama-
ligen Zeit eindrucksvoll, wie geféhrlich die irrationale Furcht
vor der Inflation sein kann, wenn viel dringendere Probleme
zu lsen sind. Und die gibt es in Europa heute wie damals.
Die Angst vor der Inflation beruht hiufig auf einem
unzureichenden Verstiandnis vom Wesen des Geldes. Wenn
wie in diesen Tagen in den Zeitungen von der grofien Geld-
schwemme der Notenbanken die Rede ist, dann ist dabei
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fast immer das Geld gemeint, das von den Zentralbanken
direkt in Umlauf gebracht wird. Es hat sich tatsdchlich dras-
tisch vermehrt. Die Zentralbankgeldmenge in der Eurozone
belief sich im Januar 2008, vor dem Ausbruch der Weltfinanz-
krise, auf 870 Milliarden Euro — im September 2012 waren es
bereits 1766 Milliarden Euro. Sie hat sich also innerhalb von
vier Jahren mehr als verdoppelt!

Angesichts solcher Summen ist es nicht verwunderlich,
wenn in der oOffentlichen Debatte der FEindruck entsteht,
die Notenbanken wiirden die Wirtschaft mit Geld
tiberschwemmen. Doch dabei bleibt ein entscheidender
Punkt unberticksichtigt: Denn das Zentralbankgeld kommt
in der Regel tiberhaupt nicht in der realen Wirtschaft an. Es
steckt weder in den Portemonnaies der Privatleute noch
liegt es auf den Konten der Unternehmen. Es zirkuliert
in einem immerwdhrenden Kreislauf zwischen Bank und
Notenbank und wird zum Beispiel zur Erfiilllung von
Mindestreservepflichten bei der Notenbank benoétigt.
Dabei handelt es sich um einen festgelegten Prozentsatz
der Kundeneinlagen, der mit Zentralbankgeld abgesichert
werden muss.

Warum haben die Banken sich aber tiberhaupt so viel
Geld bei der Notenbank geliehen? Immerhin miissen sie
fiir das Notenbankgeld Zinsen bezahlen. Ein wichtiger
Grund ist die Krise: Normalerweise findet zwischen den
Banken ein tédglicher Geldausgleich statt. Wenn ein Institut
gerade Zentralbankgeld tibrig hat, leiht es dieses an ein
anderes Institut weiter, das Zentralbankgeld benétigt. Dieser
sogenannte Geldmarkt funktioniert nicht mehr richtig, weil
die Banken einander nicht vertrauen. Also holt sich jede Bank
mehr Zentralbankgeld, als sie fiir ihre Geschifte benétigt, um
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auch fiir Notfélle geriistet zu sein. Dadurch wird insgesamt
mehr Zentralbankgeld nachgefragt. Fiir diese These spricht,
dass die Banken damit begannen, die Notenbankkredite
vorzeitig zu tilgen, als die Intensitét der Krise nachlief. In den
vergangenen Monaten ist die Zentralbankgeldmenge deshalb
— von der breiteren Offentlichkeit weitgehend unbemerkt —
deutlich geschrumpft.

Kredite schaffen Geld

An dieser Stelle muss eine weitere Geldkategorie eingefiihrt
werden. Denn das Zentralbankgeld macht nur einen Teil der
insgesamt umlaufenden Geldmenge aus. Der Lowenanteil
des Geldes wird von den Geschiftsbanken hergestellt.
Wie die Zentralbank schaffen sie Geld durch die Vergabe
von Krediten. Man kann das an einem einfachen Beispiel
deutlich machen: Eine Bank gewihrt einem Autohdndler
ein Darlehen tiber 1000 Euro. Das Geld wird dem Girokonto
des Autohdndlers gutgeschrieben. Er kann sich damit zum
Beispiel einen Computer kaufen und iiberweist das Geld
dann auf das Girokonto des Computerhdndlers. Der Clou ist
nun: Das Geld, das der Autohidndler von der Bank erhalten
hat, wurde niemandem weggenommen. Keiner hat weniger
Geld zur Verfiigung, weil der Autohdndler 1000 Euro
bekommen hat. Es ist zusétzliches Geld entstanden!

Die privaten Banken haben sich dagegen seit Ausbruch
der Krise bei der Geldproduktion stark zuriickgehalten. Sie
haben viel weniger Kredite vergeben als vorher — und damit
weniger Geld unter die Leute gebracht. Die Geldmenge M3,
die das Buchgeld der Banken mitzahlt, stieg zwischen Januar
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2008 und September 2012 — also in dem Zeitraum, in dem
sich die Zentralbankgeldmenge verdoppelt hat — nur von
8795 Milliarden Euro auf 9885 Milliarden Euro. Das entspricht
einem Zuwachs von gerade einmal gut zehn Prozent! Im
Vergleich zu frither hat sich das Wachstum der Geldmenge
insgesamt sogar dramatisch verlangsamt. Die Ausweitung
der Zentralbankgeldmenge hat also die Produktion von
Buchgeld praktisch nicht angeregt — und deshalb steigt das
Wachstum der Geldmenge nicht, sondern es sinkt. Es ist eines
der groBiten Defizite der offentlichen Debatte tiber die Geld-
politik in Deutschland, dass davon praktisch nie die Rede ist.

Und es stellt sich ohnehin die Frage, ob es darauf ankommt,
wie viel Geld in der Welt ist — oder nicht vielmehr darauf, was
mit diesem Geld geschieht. Man stelle sich einen Einkauf auf
einem Obstmarkt vor. Eine Sorte Apfel — duferst saftig und
schmackhaft — verkauft sich besonders gut. Zugleich wird
deutlich, dass die Apfelvorrite langsam zu Ende gehen. Die
letzte Kiste wurde bereits angebrochen. Die Preise sind nicht
festgelegt, die Verkdufer konnen sie also jederzeit variieren.
Was wird wohl passieren? Die Antwort ist nicht schwer: Der
Preis fiir den saftigen Apfel wird steigen.

Interessant an dieser Prognose ist, dass sie getroffen
werden kann, ohne etwas tiber die Geldmengen auf dem
Markt zu wissen. Letztlich funktioniert eine Volkswirtschaft
ndmlich dhnlich wie ein Obstmarkt. Die Preise steigen, wenn
das Angebot knapp ist und die Nachfrage hoch. Inflation
droht, wenn in einer Volkswirtschaft dauerhaft mehr
Waren und Dienstleistungen nachgefragt werden, als diese
Volkswirtschaft mit ihren Arbeitnehmern zu produzieren
vermag. Dann konnen die Arbeitnehmer hohere Loéhne
durchsetzen, es steigen die Kosten und damit auch die Preise.
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Es ist ziemlich offensichtlich, warum aus dieser
Perspektive betrachtet derzeit kaum Inflationsgefahr besteht.
Halb Europa steckt in einer schweren Wirtschaftskrise. Im
Jahr 2012 ist die Wirtschaft in Griechenland, Spanien, Italien
und Portugal geschrumpft. Die Zahl der Arbeitslosen ist
dramatisch gestiegen. Zuletzt hat sich die Lage zwar etwas
verbessert, doch die Auslastung der Produktionskapazitdten
ist vielerorts immer noch auf dem niedrigsten Stand seit
dem Ende des Zweiten Weltkrieges. Und das wird sich
so schnell auch nicht dndern. Die Krisenldnder miissen
die Kreditexzesse der vergangenen Jahre abarbeiten, und
das wird ihr Wachstum noch fiir viele Jahre bremsen. Und
selbst in Deutschland, wo die Konjunktur vergleichsweise
gut lduft, sind noch Millionen Menschen ohne Arbeit. Von
einer Uberhitzungssituation jedenfalls ist die européaische
Wirtschaft sehr weit entfernt.

Das unterscheidet die Lage heute von der Situation in den
zwanziger Jahren. Zwar gibt es einige Parallelen zur aktuellen
Situation. Das Deutsche Reich hatte die Kriegsaufwendungen
des Ersten Weltkriegs nicht tiber Steuererh6hungen,
sondern iiber die Aufnahme neuer Kredite finanziert. Die
Staatsverschuldung schoss dementsprechend in die Hohe.
So wie heute in Europa. Sie belief sich im Jahr 1919 auf etwa
200 Milliarden Mark — das entsprach etwa dem Fiinffachen
der jahrlichen Wirtschaftsleistung! Bei der Finanzierung
dieses Defizits war die Reichsbank behilflich. Sie nahm einen
grofen Teil der neu ausgegebenen Staatsanleihen ab und
schrieb der Regierung den entsprechenden Betrag gut. Als
nach dem Attentat auf Auflenminister Walther Rathenau
auslandische Anleger ihr Kapital abzogen, weil sie an der
Stabilitdt der Republik zu zweifeln begannen, sprang erneut

78



Die Weimarer Hyperinflation steht vor der Tiir

die Reichsbank ein und finanzierte einen noch groeren Teil
der Staatsverschuldung.

Damit enden die Gemeinsamkeiten aber schon. Denn
die Reichsregierung verfolgte eine hochst expansive
Ausgabenpolitik — nicht zuletzt, um soziale Unruhen in
der aufgeheizten Nachkriegsatmosphdre zu verhindern.
Soldaten mussten wiedereingegliedert, Kriegsopfer und
Hinterbliebene unterstiitzt werden. Die zusétzlichen
staatlichen Ausgaben erhchten die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und heizten die ohnehin brummende Konjunktur
noch weiter an. Im Jahr 1922 waren gerade einmal 213.000
Menschen ohne Arbeit, bei einer Gesamtbevolkerung
von 62 Millionen. In Deutschland herrschte also
Vollbeschiftigung und entsprechend kriftig zogen die
Lohne an. Der stetig steigenden Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen stand ein beschrdnktes Angebot gegeniiber.
Die Kriegswirtschaft musste erst auf die Produktion ziviler
Investitions- und Konsumgiiter umgestellt werden.

Die Lage verschlimmerte sich noch einmal dramatisch, als
Frankreich einen Riickstand bei den Reparationsleistungen
zum Anlass fiir einen Einmarsch in das Ruhrgebiet nahm. Im
Januar 1923 besetzten franzosische und belgische Truppen
das Herz der deutschen Industrie und brachten es unter ihre
Kontrolle. Die Bevolkerung reagierte mit einem Generalstreik,
der Produktionskapazititen lahmlegte und die Staatskassen
enorm belastete. Die Inflation konnte also nur entstehen, weil
die Wirtschaft anfangs trotz einer bereits guten Konjunktur
weiter stimuliert wurde. Erst dadurch wurde eine Spirale
aus steigenden Lohnen und hoheren Preisen ausgeldst, die
schlieBlich das Vertrauen in das Geld komplett ruinierte und
zum exzessiven Gebrauch der Notenpresse fithrte. Wahrend
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damals eine hohe gesamtwirtschaftliche Nachfrage auf
ein begrenztes gesamtwirtschaftliches Angebot traf, ist es
heute in Europa aber genau andersherum: Die vorhandenen
Produktionskapazititen werden nur zum Teil genutzt. Und
deshalb ist die eigentliche Gefahr nicht die Inflation, sondern
die Deflation.

Der Preis des Geldes

Es wire also ein grofler Fehler, wenn die europdische
Wirtschaft aus Angst vor steigenden Preisen durch eine
vorschnelle Anhebung der Zinsen zusétzlich belastet wiirde,
zumal die Notenbanken schnell reagieren kénnen, wenn die
Konjunktur anzieht. Sie kann Geld ebenso leicht vernichten,
wie sie es schaffen kann. Wer glaubt, dass Politiker immer nur
an die nichste Wahl denken oder von méchtigen Interessen-
gruppen gekauft werden, den wird das nicht tiberzeugen. Die
Notenbanken sind zwar heute dem Gesetz nach unabhingig,
doch absoluten Schutz vor politischer Einflussnahme bietet
das nicht — und es ist ja auch verlockend, die Schuldenlast
durch Geldentwertung abzutragen. Doch es spricht viel
dafiir, dass die Politiker nicht so schlecht sind, wie sie haufig
dargestellt werden. Obwohl es einige Regierungen gerade in
Stideuropa gerne sdhen, wenn die Notenbank noch aggres-
siver eingriffe, respektieren sie doch die Unabhingigkeit der
Zentralbank.

Aber bewegt sich die EZB noch innerhalb ihres Mandats,
wenn sie mit Hilfe des Ankaufs von Staatsanleihen die Zinsen
in den Krisenstaaten nach unten driicken will? An dieser
Stelle ist ein kurzer Ausflug in die ckonomische Theorie
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notig. Eine der wichtigsten Funktionen von Mirkten ist es,
durch das Spiel von Angebot und Nachfrage Preise zu bilden.
Fiir Getreide, fiir Ol oder fiir Computer: Preise spielen in
einer Marktwirtschaft eine zentrale Rolle, weil sie dariiber
entscheiden, wohin die stets knappen Ressourcen gelenkt
werden. Lange Zeit gingen die Okonomen davon aus, dass
der Preis, der sich an den Mirkten herausbildet, immer der
angemessene Preis ist. Er spiegelt also die Bediirfnisse und
Knappheitsverhiltnisse wider. Heute weifs man, dass insbe-
sondere die Preise an den Finanzmérkten hochgradig anfillig
fiir Stimmungen und Launen sind. Haufig verhalten sich die
Investoren wie die Schafe in einer Herde: Wenn einer rennt,
rennen alle. Ganz egal, ob wirklich Gefahr droht.

Auch der Zins ist ein Preis: der Preis des Geldes. Wenn
die Mérkte perfekt funktionieren, sollte sich also von selbst
ein angemessenes Zinsniveau fiir jedes Land einstellen.
Wenn Léander hohere Zinsen bezahlen, dann liegt das eben
daran, dass sie schlechter wirtschaften — und wenn sie in den
Genuss niedrigerer Zinsen kommen wollen, miissen sie ihre
Wirtschaft in Ordnung bringen. Die Kapitalmérkte sind, um
mit den Worten des fritheren Deutsche-Bank-Chefs Rolf E.
Breuer zu sprechen, so etwas wie die ,fiinfte Gewalt”, die
die Politik diszipliniert und auf den rechten Weg zurtick-
bringt. Eine Intervention der Notenbank kdme also einer
Manipulation der Preise gleich und wiirde diesen Anreiz-
mechanismus zerstoren.

Wenn die Mirkte aber auch von bloflen Stimmungen
getrieben werden, dann sieht die Welt ganz anders aus.
Denn dann sind hohe Zinsen woméglich nicht das Ergebnis
einer rationalen Analyse der politischen und 6konomischen
Gegebenheiten. Stattdessen kommen sie zustande, weil eine
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kollektive Angstattacke zu Panikverkdufen fiihrt. In diesem
Fall kann die Intervention der Notenbank dazu beitragen,
dass die Panik abebbt und sich der richtige Preis heraus-
bildet. Genau dieser Logik folgt die Politik der EZB, die zu
dem Schluss gekommen ist, dass die tatsdchlich von Italien
oder Spanien zu zahlenden Zinsen nichts mehr mit der
wirtschaftlichen Realitdt in diesen Landern zu tun haben.

Und das kann fiir alle Beteiligten sehr gefédhrlich werden.
Es gibt aber eine ganze Reihe von Lindern, deren Zahlungs-
fahigkeit vom Zinsniveau abhingt, das in diesen Landern
herrscht. Wenn nun die Mérkte die Zinsen nach oben treiben,
ist ein solches Land bankrott. Das , schlechte” Gleichgewicht
stellt sich ein. Wenn die Zinsen dagegen niedrig bleiben,
kann die Pleite vermieden werden. Das ,gute” Gleichge-
wicht wird erreicht. Der entscheidende Punkt ist: Nicht die
wirtschaftliche Lage in den jeweiligen Landern, sondern die
Stimmung an den Finanzmdirkten bestimmt, welches der
beiden Gleichgewichte erreicht wird. Man kann die Politik der
EZB also als den Versuch interpretieren, ein ,gutes” Gleich-
gewicht herbeizufiihren. Das ist kein Ersatz fiir schmerzhafte
Reformen; doch das hat auch niemand behauptet.

Aber treibt das billige Geld nicht eine Inflation an den
Finanzmarkten, wo es den Kurs von Aktien und anderen
Wertpapieren in die Hohe steigen ldsst? Zundchst einmal
hat das eine mit dem anderen nichts zu tun. Inflation ist
definiert als ein Anstieg des Giiterpreisniveaus innerhalb
eines bestimmten Zeitraums. Aktien kommen in diesem
Warenkorb nicht vor, Immobilien auch nicht. Und dafiir gibt
es gute Griinde. Ein Anstieg des Preisniveaus macht — bei
unverdndertem Einkommen - alle d&rmer. Ein Anstieg der
Aktienkurse macht zumindest alle Aktienanleger reicher,
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armer wird dadurch zuerst einmal niemand. Und ein Anstieg
der Immobilienpreise drgert diejenigen, die sich eine Immo-
bilie kaufen wollen, aber erfreut diejenigen, die bereits eine
besitzen.

Das bedeutet nicht, dass stark steigende Aktienkurse oder
Immobilienpreise immer gut sind. Aber es bedeutet, dass es
sich bei einem Anstieg der Giiterpreise und einem Anstieg der
Vermdogenspreise um unterschiedliche Phianomene handelt,
die unterschiedliche Ursachen haben und unterschiedliche
wirtschaftspolitische Reaktionen erfordern. Zum Problem
wird ein solcher Mangel an definitorischer Trennschirfe,
wenn er die Ausrichtung der Wirtschaftspolitik beeinflusst.

Das meiste Geld wird nicht von den Notenbanken, sondern
von den privaten Banken geschopft. In aller Regel werden
spekulative Ubertreibungen denn auch durch private Geld-
schopfung finanziert. Praktisch alle grofien Finanzblasen
gingen mit einer kriftigen Ausweitung der Kreditvergabe
einher. Das macht sie so gefdhrlich. Denn wenn die Blase
platzt und die Kredite nicht mehr zuriickgezahlt werden
koénnen, wanken auch die Banken. Sie miissen mit Steu-
ergeldern gestiitzt werden, um einen Zusammenbruch
des Finanzsystems zu verhindern. Die Zurtickhaltung der
Banken bei der Kreditvergabe deutet darauf hin, dass derzeit
von Spekulationsexzessen noch nicht die Rede sein kann.

Geldstrome steuern
Der Umgang mit solchen Exzessen ist gleichwohl die Heraus-
forderung der Zukunft. Die meisten Finanzblasen sind nicht

darauf zuriickzufiihren, dass zu viel Geld in der Wirtschaft

83



Die 10 Mythen der Eurokrise ... und warum sie falsch sind

umlduft — sondern dass das vorhandene Geld falsch verteilt
ist. So lief in den USA vor Ausbruch der Krise zwar der Immo-
bilienmarkt heif3, die Investitionstdtigkeit der Firmen aber
war mau. Deshalb wire es falsch, auf Finanzexzesse pauschal
mit einer allgemeinen Geldverknappung zu reagieren. Denn
die schadet auch dem gesunden Teil der Wirtschaft.

Viel sinnvoller wire es, das Geld aus den sich
iiberhitzenden Sektoren der Wirtschaft abzuziehen, damit
es dorthin flieBt, wo Mangel herrscht. Heute kénnen die
Finanzinstitute beispielsweise dazu gezwungen werden,
mehr Eigenkapital fiir Immobilienkredite vorzuhalten,
wenn die Aufsichtsbehorden fiirchten, dass sich auf dem
Grundstticksmarkt eine Blase bildet.

Der Staat wird sich in Zukunft also viel starker als frither
in die Steuerung der Geldstrome einmischen. Er wird
entscheiden miissen, in welchen Bereichen der Wirtschaft
gerade genug Geld und Kredit vorhanden ist und in welchen
zu wenig. Er muss sich eine Meinung bilden, ab wann die
Bewertung von Aktien und anderen Wertpapieren als nicht
mehr angemessen gelten kann. Das klingt banal, kommt
aber einer kleinen Revolution gleich. Der Kredit ist im
Kapitalismus eine Art Lebenselixier. Wo er frisches Geld
entstehen ldsst, wird produziert und gearbeitet. Wo er
versiegt, herrscht Stillstand.

Mit Inflation hat alles das nichts zu tun. Die Angst vor
steigenden Preisen behindert also nicht nur den Kampf gegen
die aktuelle Krise —sie macht es auch schwerer, kiinftige Krisen
zu verhindern. Die grofite Gefahr fiir die wirtschaftliche
Stabilitdt geht heutzutage nicht mehr von steigenden
Giiterpreisen aus, sondern von spekulativen Ubertreibungen
an den Finanzmarkten. Diese Ubertreibungen in den Griff zu
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bekommen und dafiir zu sorgen, dass das Geld auch dahin
fliefst, wo es produktiv verwendet wird — das ist die grofse
Herausforderung fiir Regierungen und Zentralbanken.
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Die EZB iiberschreitet
ihre Kompetenzen

Gustav Horn

Viele Menschen — nicht nur, aber besonders in Deutschland
— glauben, dass die EZB in der Krise ihre Kompetenzen tiber-
schritten habe. Dieser Mythos hat nun sogar den Segen des
Bundesverfassungsgerichts. Denn es hat anldsslich seiner
Entscheidung vom Februar 2014 festgestellt, dass seiner
Meinung nach die EZB mit ihrem Programm zum unbe-
schrankten Aufkauf von Staatsanleihen (OMT - Outright
Monetary Transactions) ,iber das Mandat der Europaischen
Zentralbank zur Wahrungspolitik hinausgeht und damit in
die Zustindigkeiten der Mitgliedstaaten tibergreift sowie
gegen das Verbot monetdrer Haushaltsfinanzierung verst68t.”
Allerdings erklart sich das Gericht auch fiir unzustindig,
weshalb das Urteil derzeit keine Rechtskraft besitzt. Nichts-
destotrotz spielen die Argumente des Verfassungsgerichts
in der politischen und 6konomischen Debatte um den Euro
eine gewichtige Rolle. Dabei enthiillen sie ein bemerkenswert
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schlichtes ckonomisches Weltbild des obersten deutschen
Gerichts, das teilweise offenbar grundsitzliche Zusam-
menhinge zwischen Wahrungspolitik, Geldpolitik und der
Funktionsweise von Mérkten nicht versteht.

Das Urteil basiert auf mehreren Kriterien, die sehr
unterschiedlich gut begriindet sind. Diese lassen sich im
Kern zu zwei Argumentationsblocken zusammenfassen,
die in einer engen wechselseitigen Beziehung zueinander
stehen. Der erste Komplex kann als ordnungspolitische
Kritik bezeichnet werden und ist zweifellos der argumentativ
starkste Teil der Vorhaltungen des Bundesverfassungsgerichts.
Die ordnungspolitische Kritik am OMT besteht aus den
von ihm benannten Elementen Konditionalitit, Umgehung
und Parallelitét.

Der zweite Block kritischer Argumente seitens des Bundes-
verfassungsgerichts resultiert aus der Uberlegung, dass der
Finanzmarkt in sich stabil ist, effizient Ressourcen verteilt
und am besten ohne geldpolitische Eingriffe funktioniert.
Dies ist im Grunde die Hypothese einer Finanzmarktiiber-
legenheit. Aus dieser Annahme speisen sich die einzelnen
Kritikpunkte Selektivitit, keine quantitative Begrenzung,
kein Zeitintervall, Halten bis zur Filligkeit, Einfluss auf die
Preisbildung, keine Anforderungen an Bonitdt und Gleich-
behandlung des ESZB bei einem Schuldenschnitt. Man kann
dies als markttheoretische Kritik begreifen. Die einzelnen
Punkte entspringen allerdings einer viel zu optimistischen, ja
geradezu naiven Sichtweise des Gerichts im Hinblick auf die
Funktionsweise der Finanzmarkte.
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Die ordnungspolitische Kritik

Einer der wesentlichen Kritikpunkte des Bundesverfas-
sungsgerichts richtet sich gegen die Konditionalitit des
EZB-Programms. Wenn die EZB den Aufkauf von Anleihen an
Bedingungen kniipft wie zum Beispiel, dass die Auflagen der
Troika, der die EZB ja angehort, erfiillt werden, tiberschreitet
sie in der Tat die Grenze zwischen Geld- und Fiskalpolitik.
Denn die meisten Auflagen sind fiskal- oder strukturpolitischer
Natur. Beide gehoren allerdings in die Kompetenz der
Mitgliedstaaten und ihrer Parlamente. Abgesehen davon,
dass viele dieser Auflagen von zweifelhaftem ckonomischem
Gehalt sind, lieBe sich dieses Vorgehen aus Sicht der EZB mit
der Forderung des Vertrags von Maastricht nach einer Uber-
einstimmung der Geldpolitik, bei gegebener Preisstabilitit,
mit grundlegenden wirtschaftspolitischen Entscheidungen
der Mitgliedstaaten rechtfertigen. Ohne Zweifel handelt es
sich bei den Rettungsmafinahmen und ihren Bedingungen
um grundlegende Entscheidungen des Ministerrats, zu denen
sich die EZB nicht in Widerspruch setzen darf. Aber dennoch
bleibt der Makel einer nicht ganz klaren Trennung von Geld-
und Fiskalpolitik.

Wiirde aber die EZB mit einer unbedingten Zusage,
Staatsanleihen zu kaufen, fiir eine klare Trennung sorgen,
wiirden Kritiker befiirchten, dass der ,Reformwille” in den
Krisenldndern erlahmt. Diese Befiirchtung basiert auf der
Hypothese, dass eine unbedingte Hilfe die Gefahr eines
moral hazard hervorruft. Ob dies stimmt, ist zweifelhaft und
ein anderes Thema. Es fiihrt aber zu einem weiteren Kritik-
punkt im Urteil des Bundesverfassungsgerichts, namlich der
Umgehung von Auflagen durch das OMT. Die EZB versucht,
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diese Kritik durch die Auflage zu vermeiden, Krisenldnder,
deren Anleihen im Rahmen des OMT aufgekauft werden
diirften, miissten einen Antrag auf Aufnahme unter den
Rettungsschirm des European Stability Mechanism (ESM)
stellen, dessen Hilfe eben an bestimmte Programme zur
Uberwindung der Krise gebunden ist. Eine Umgehung ist
also derzeit nicht moglich. Richtig ist aber, dass damit eine
Uberschneidung von Geld- und Fiskalpolitik gegeben ist.
Insofern entsteht, folgt man der Sichtweise des Gerichts,
durch das OMT ein geradezu tragischer Konflikt: Entweder
fiihrt das Programm zu unerwiinschter Konditionalitit oder
zur ebenso unerwiinschten Umgehung.

Der Vorwurf der Parallelitdt rundet diese Triade der Kritik
ab. Gemeint ist, dass das geldpolitische OMT mit der Kondi-
tionalitdt an den fiskalpolitischen ESM gekoppelt ist. Hierin
spiegelt sich in der Tat das Grundproblem wider. Die Geld-
politik hat das OMT parallel zur Fiskalpolitik angelegt.
Uber die Konditionalitit und die Mitgliedschaft der EZB
in der Troika besteht eine enge — vielleicht sogar zu enge —
Verbindung zwischen prinzipiell unabhangiger Geldpolitik
und jeweils demokratisch zu legitimierender Fiskalpolitik.
Diese Konstellation ist aber Ausfluss eines dkonomischen
Denkens, dem auch die EZB verfallen ist und das im Kern
einzelwirtschaftlich geprégt ist. Auch die EZB ist Gefangene
des Arguments, eine unbedingte Stabilisierung mindere die
Eigenanstrengung der Politik in den Krisenldndern.

Die ordnungspolitische Kritik liele sich aber im Grundsatz
entkriften. Sie konnte ndmlich leicht durch den Verzicht
der EZB auf Konditionalitit geheilt werden. Allerdings
sollte dieser Verzicht legitimiert werden, indem der Minis-
terrat beschliet, kein Mitgliedstaat diirfe aufgrund von
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Stérungen des Zahlungsverkehrs in die Insolvenz getrieben
werden. Dies ermdoglicht der EZB, sich auf die Geldpolitik
zu konzentrieren und die Fiskalpolitik einschliellich even-
tueller Auflagen den hierzu legitimierten Regierungen zu
tiberlassen. Dann gibe es keine Beriihrungspunkte mehr mit
der Fiskalpolitik, und alle ordnungspolitischen Skeptiker
miissten beruhigt sein.

Die markttheoretische Kritik

Ein wesentlicher Gesichtspunkt der markttheoretischen
Kritik ist die Selektivitdt der Kaufe seitens der EZB. Richtig
ist, dass die EZB als eine Zentralbank, die fiir die Wahrung
mehrerer Staaten zustdndig ist, auswéhlen muss, welche der
Staatsanleihen sie kauft. Es gibt eben nicht nur die Anleihen
eines Staates. Das Bundesverfassungsgericht sieht das
Problem, dass damit eine gezielte Unterstiitzung einzelner
Staaten, die moglicherweise hoch verschuldet sind, erfolgt.
Das verstof3e gegen das Verbot der monetdren Haushalts-
finanzierung seitens der EZB. Diese sei wohl besser beim
Markt aufgehoben.

Hier wie auch an anderer Stelle iibersieht das Verfas-
sungsgericht entscheidende Zusammenhinge. Der Grund
fir die potenziell selektiven Ké&ufe, die ohnehin nur auf
dem Sekunddrmarkt und nicht direkt vom emittierenden
Staat erfolgen, ist nicht, die Haushalte dieser Staaten zu
finanzieren, sondern die Stabilitit des Zahlungsverkehrs
im Euroraum aufrechtzuerhalten, der in manchen Mitglied-
staaten besonders fragil ist. In der Wirkung ist dies im Ansatz
dhnlich, denn durch den Aufkauf seitens der EZB sinken
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die Renditen auf die Staatspapiere, was zwar die Refinan-
zierung eines verschuldeten Staates erleichtert — schliefSlich
vermindert sich auf diese Weise seine Zinslast. Doch ist
dies keine monetire Finanzierung der Staatsverschuldung,
da keine unbegrenzte und unbedingte Ubernahme von
Staatsschulden vorgesehen und mit extrem hoher Wahr-
scheinlichkeit auch nicht notwendig ist.

Denn Anlass und Ausloser sind voéllig andere. Die EZB
darf nur mit dem Aufkauf der Anleihen beginnen, wenn die
Stabilitdt des Zahlungsverkehrs durch einen massiven Kapi-
talabfluss gefdhrdet ist. Dies war im Herbst 2009 zu Beginn
der Krise in Griechenland der Fall und spéter noch einmal im
Umfeld der Diskussion und des Beschlusses zum Schulden-
schnitt fiir griechische Staatsanleihen. Seinerzeit verkauften
die Anleger an den Finanzmaérkten in dramatischer Weise
griechische und spéter die Staatsanleihen anderer Staaten.
Dies lief die Kurse in den Keller fallen und folglich die
Renditen in die Hohe schieflen. Sie waren schliellich so
hoch, dass eine weitere fristgerechte Bedienung der Schulden
unter diesen Umstdnden ausgeschlossen erschien. Schon eine
solche Erwartung verstarkt die Verkaufswelle.

Damit geraten zum einen die Gldubiger der Schulden-
staaten, zumeist Banken und Versicherungen, in
Schwierigkeiten, da eine fristgerechte Riickzahlung der
von ihnen verliehenen Gelder gefdhrdet ist. In einem solch
risikotrdchtigen Umfeld steigen zudem die Zinsen auf breiter
Front, was zum Zweiten immer mehr Schuldner auch im
Unternehmens- und Haushaltssektor in Schwierigkeiten
bringt. Das ruft die akute Gefahr eines sogenannten sudden
stop hervor. Das heiflt, der Zahlungsverkehr mit den von
der Krise Betroffenen bricht zusammen, weil ihnen niemand
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mehr Geld zur Verfligung stellt — aus Sorge, es nicht oder nur
verspétet zurilickzuerhalten. Dies hitte gravierende Folgen
auch fiir den Rest des Euroraums, da zumindest die Banken
untereinander sehr verflochten sind. Dann fiihrt — wie der
Fall Lehman Brothers am Beginn der Finanzkrise gezeigt
hat — der Ausfall eines Finanzmarktakteurs schnell zu einer
fatalen Kettenreaktion.

Von daher ist es zur Aufrechterhaltung des gesamten
Zahlungsverkehrs und damit auch des sogenannten geld-
politischen Transmissionsmechanismus im Wahrungsgebiet
unerlisslich, dass in diesem Fall die Zentralbank einschreitet.
Wenn sie beginnt, Anleihen aufzukaufen, stabilisiert sie
den Kurs der Wertpapiere und verhindert damit, dass
die Renditen steil ansteigen. Allein die Ankiindigung,
Anleihen aufzukaufen, wirkt beruhigend auf die Mairkte.
Denn jeder Marktteilnehmer weif3, dass diese Ankiindigung
angesichts der unbegrenzten Mittel einer Zentralbank in
heimischer Wahrung glaubwiirdig ist. Auf diese Weise kann
die Zentralbank verhindern, dass das Zinsniveau auf eine
Hohe steigt, die die Bedienung der Schulden v6llig unrealis-
tisch erscheinen ldsst. Dies gilt so lange, wie die Wahrung
als glaubwiirdiges Zahlungsmittel akzeptiert wird, was im
Euroraum ja durchaus der Fall ist.

Dass dies funktioniert, hat eben das beklagte OMT
gezeigt. Kaum hatte die EZB dieses Programm angekiindigt,
begannen die Kurse zu steigen und die Renditen zu fallen.
Im Friithjahr 2014 konnte selbst das immer noch hoch
verschuldete Griechenland wieder Anleihen am Kapitalmarkt
begeben — mit Zinssétzen, die eine Bedienung der Schulden
halbwegs realistisch erscheinen lassen. Der Grund hierfiir
ist, dass mit dem OMT im Riicken die Sicherheit der Anleger,
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ihr Geld zurtickzuerhalten, zugenommen hat. Mit anderen
Worten: Mit dem OMT hat die EZB den Euro gerettet.
Wahrscheinlich ist es genau das, wortiber sich die Kldger vor
dem Bundesverfassungsgericht so beschwert haben.

Die Uberlegungen zur Selektivitit weisen auf die
Notwendigkeit ~ einer  wesentlich  fundamentaleren
Auseinandersetzung mit dem Verfassungsgericht hin. Es
begeht ndmlich einen grundsitzlichen Denkfehler. Dieser
besteht in der Annahme, dass die Marktergebnisse auf den
Finanzmarkten fundamentale wirtschaftliche Gegebenheiten
korrekt widerspiegeln. Das miisste eigentlich schon auf den
ersten Blick zweifelhaft erscheinen. Denn entweder hat der
Markt vor Beginn der Krise des Euroraums 2009 mit den
sehr geringen Zinsdifferenzen zwischen den Mitgliedstaaten
die Gegebenheiten falsch eingeschitzt — oder eben seither,
mit den zundchst geradezu dramatischen Differenzen,
oder derzeit mit den deutlich verminderten Differenzen bei
insgesamt hoherer Verschuldung (siehe auch das Kapitel
von Thomas Fricke zu diesem Thema). Zu irgendeinem der
Zeitpunkte muss sich der Markt fundamental geirrt haben.
Schon das weckt Zweifel an seiner Eignung als tiberlegenem
Mafistab; zumindest ist er nicht irrtumsfrei.

Dieser Irrtum entweder im Vorfeld oder im Verlauf der
Krise des Euroraums war aber kein singuldres Ereignis,
sondern ist systemisch angelegt. Finanzmérkte handeln mit
Unsicherheit. Jedes gehandelte Wertpapier ist — in unter-
schiedlichem Ausmaf8 — ein Tréger dieser Unsicherheit. Das
reicht von nahezu sicheren Staatsanleihen bis hin zu hoch
spekulativen Ramschpapieren. Die Finanzmaérkte bilden sich
mittlerweile in Bruchteilen von Sekunden immer wieder
neue Urteile iiber den Grad an Unsicherheit, der mit dem
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einzelnen Wertpapier verbunden ist. Das Ergebnis bestimmt
den Kurs des Papiers.

Es liegt in der Natur der Unsicherheit, dass auch das
Urteil iiber das Ausmafl der Unsicherheit unsicher ist.
Selbst wenn man die Zufallsverteilung der unsicheren
Ereignisse kennen wiirde, ist jede Aussage iiber den
kiinftigen Kursverlauf irrtumsbehaftet. Allerdings sind
diese Irrtimer dann kalkulierbar und kénnten somit in die
Renditeiiberlegungen Eingang finden. Dies ist die Fiktion der
,Finanzmarktingenieure”. In der Regel kennt man aber die
Verteilung nicht und damit werden Irrtiimer unkalkulierbar.
Die Unsicherheit provoziert zudem Herdenverhalten, bei
dem jeder glaubt, Einzelne wiissten mehr, auch wenn dies
tatsdchlich nicht so ist. Es ist somit nicht ausgeschlossen,
sondern sogar wahrscheinlich, dass die Finanzmérkte von
Zeit zu Zeit fundamental irren. Das ist insbesondere dann
wahrscheinlich, wenn zu den iiblichen 6konomischen
Unsicherheiten auch noch politische treten.

Derartige Irrtiimer konnen, wie sowohl die Finanzmarkt-
krise als auch die Krise des Euroraums gezeigt haben, tief
greifende realwirtschaftliche Verwerfungen nach sich ziehen.
Dies kann in einer systemischen Marktkrise enden, die durch
allgemeine Panikverkdufe gekennzeichnet ist. Und nur fiir
diesen Fall besteht eine Interventionsverpflichtung der EZB.

Gerade wenn man den Finanzmairkten eine bedeutsame
Rolle im Wirtschaftsgeschehen zum Beispiel bei der Alters-
sicherung zuweist, bedarf es also Institutionen, die die
Finanzmairkte in solchen Krisensituationen durch Kaufe
stabilisieren. Dies geschieht nicht, weil diese Institutionen
iiber besseres Wissen als die Finanzmairkte verfiigen,
sondern um die Realwirtschaft vor den Folgen dramatischer
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Kursdnderungen, insbesondere Kursstiirzen, zu schiitzen.
Eine solche Institution muss in Zeiten dramatischer Unsi-
cherheit in der Lage sein, ein gewisses Mafd an Sicherheit als
Kéaufer der letzten Instanz oder letzten Zuflucht zu bieten.
Dies kann in der ersten Linie nur die Zentralbank sein. Denn
nur sie verfligt im Gegensatz zum Beispiel zu Regierungen
tiber unbegrenzte Mittel und kann daher jeden Kurs glaub-
wiirdig auch gegen massive Finanzstrome beeinflussen. Im
Fall der jlingsten Krise war dieser Fall klar gegeben und die
EZB hitte eigentlich von Anfang an, das heifSt ab Herbst 2009,
intervenieren miissen, was sie auf politischen Druck insbe-
sondere seitens der Bundesregierung unterlassen hat. Dies
hat die Krise verschérft und verlangert.

Vor diesem Hintergrund spricht der Vorwurf des Bundes-
verfassungsgerichts, es gebe keine quantitative Begrenzung
beim OMT, dafiir, dass das Gericht die Funktionsweise der
Finanzmérkte grundlegend falsch verstanden hat. Jede
quantitative Begrenzung wiirde die Zentralbank ihrer
Stabilisierungsféhigkeit berauben. Gédbe es eine solche
Begrenzung, konnten die Markte sich ausrechnen, ab wann
erneut Unsicherheit um sich greifen wiirde, und hitten einen
Anreiz, dies spekulativ zu testen. Die Unsicherheit wiirde
damit nie verschwinden, weil die globalen Finanzmaérkte
immer grofiere Finanzstrome bewegen konnten als eine
quantitativ begrenzte Zentralbank. Deren Intervention ware
damit nicht glaubwiirdig.

Es ist unter diesen Umstinden nahezu trivial, dass die
Zentralbank und somit auch die EZB mit ihrem OMT Einfluss
auf die Preisbildung austiben. Die Stabilisierungswirkung der
Zentralbankintervention zeigt sich ja gerade in ihrer Wirkung
auf Preise beziehungsweise Kurse. Wenn eine panikartige
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Flucht verunsicherter Anleger stattfindet, fithrt allein die
Ankiindigung der Zentralbank, diese Papiere notfalls
aufzukaufen, zu einem Stopp oder sogar einer Umkehr
des Kursverfalls. Dies ermutigt selbstverstdndlich Anleger,
diese Papiere nunmehr zu erwerben. Und auch dies ist Ziel
der Intervention. Nur so lédsst sich der Stabilisierungserfolg
tiberhaupt erreichen. Auch hier sitzt das Gericht der Illusion
auf, am Markt gebildete Preise seien immer ,,richtig” und
politische Einflussnahme darauf falsch.

Soll die EZB erfolgreich als Kdufer der letzten Zuflucht
auftreten, darf sie sich angesichts der gewaltigen
Finanzvolumina, um die es in der Regel geht, keinerlei
Beschrankungen auferlegen, wenn sie glaubwiirdig agieren
will. Das heifit eben auch, dass sie keine Aussagen tiber
Zeitintervalle macht, die ein Papier am Primadrmarkt platziert
sein muss, bevor sie es aufkauft. Ebenso wenig sollte sie
sich Beschrankungen im Hinblick auf die Haltedauer
oder Bevorzugung des ESZB bei einem Schuldenschnitt
auferlegen. All dies wiirde ihre Wirkméchtigkeit gegeniiber
in Panik verfallenden Mérkten einschranken.

Wie stark die Uberlegungen des Bundesverfas-
sungsgerichts von der vermeintlichen Uberlegenheit von
Finanzmarktergebnissen geprédgt sind, zeigt auch der
Vorwurf mangelnder Bonitdtsanforderungen, das heifit
die Kritik, dass die EZB nicht von vornherein Papiere mit
niedriger Bonitdt vom OMT ausschliet und damit Ausfall-
risiken eingeht. Welche Beurteilung soll die EZB denn
zugrunde legen? Die der von Panik befallenen Markte? In
einer systemischen Krise werden Wertpapiere auf breiter
Front ihren Wert letztlich nur halten und damit hohe Bonitat
geniefien, wenn die EZB interveniert.
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Die EZB handelt innerhalb ihres Mandats

Die Kritik des Bundesverfassungsgerichts kann letztlich
nicht tiberzeugen. Zwar sind weitere ordnungspolitische
Entscheidungen seitens der Regierungen der Mitgliedstaaten
des Euroraums zu empfehlen, um eine klarere Abgrenzung
zwischen Geld- und Fiskalpolitik zu gewdahrleisten.
Insofern ist die Kritik des Gerichts an dieser Stelle
nachvollziehbar. Die weiteren Uberlegungen basieren jedoch
in einer schon bedenklichen Weise auf der Annahme einer
inhdrenten Stabilitit der Finanzmairkte, die im Grunde
keiner Intervention seitens der Zentralbank bediirfen. Vor
dem Hintergrund der jlingsten Krisen ist diese Position
empirisch hinreichend diskreditiert. Die EZB hat sogar die
Pflicht, zu intervenieren, um massiven Schaden von den
Volkswirtschaften des Euroraums abzuwenden. Es kann
doch wohl nicht Aufgabe der EZB sein, einem drohenden
Zerfall ihres Wahrungsgebietes tatenlos zuzusehen, wenn ihr
zugleich die Mittel zur Verfiigung stehen, dies zu verhindern.
Eine solche zur Tatenlosigkeit gezwungene Zentralbank kann
keine Wihrung schiitzen — und auch der Euro wire dann
verloren. Vielleicht aber ist dies genau das Ziel der Klager
und der Richter.
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Wir haben ein Europa
souveraner Staaten

Stefan Collignon

Es gibt Mythen, die inspirieren, und Mythen, die
zerstoren. Der Mythos nationaler Souverdnitit vermag
beides. Fiir Millionen von Menschen bedeutete nationale
Unabhingigkeit die Befreiung aus der Knechtschaft von
Kolonialismus und Unterdriickung, aber fiir Europa war
sie immer nur der Anfang von Krieg und Mord. Europa ist
zu dicht bevolkert, als dass die Idee von Unabhdngigkeit
noch Sinn machte. Was die Regierung in einem Land tut,
hat immer auch Auswirkungen auf andere Lander. Auf dem
Boden des Mythos souverdner Nationalstaaten wéchst in der
Europdischen Union heute ein Spaltpilz, der Frieden und
Freiheit untergrabt. Er ndhrt sich aus einem Missverstandnis
dartiiber, wie eine Wahrungsunion funktioniert. In diesem
Kapitel werde ich erst dieses 6konomische Missverstandnis
aufkldren und dann die politischen Folgen diskutieren.
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Drei Mythen iiber die Wahrungsunion

Seit Beginn der Europdischen Wéhrungsunion tiberschatten
drei Irrtiimer die Diskussion iiber den Euro und die
Wirtschaftspolitik. Es ist ein Irrtum, zu glauben, die
Wéhrungsunion sei ein festes Wechselkursregime; es ist
falsch, anzunehmen, die Ungleichgewichte im Eurogebiet
unterldgen der gleichen Logik und seien zu behandeln
wie internationale Zahlungsprobleme von Landern mit
verschiedenen Wahrungen. Ein dritter Mythos zieht daraus
die verfehlte Schlussfolgerung, Wirtschaftspolitik konne in
der Wihrungsunion weiterhin ausschlieSlich von nationalen
Regierungen durchgefiihrt werden.

Der Euro ist kein festes Wechselkursregime

Der Vertrag von Maastricht definierte die Europdische
Wihrungsunion als ,die unwiderrufliche Festlegung
der Wechselkurse im Hinblick auf die Einfithrung einer
einheitlichen Wahrung”. Dabei war die ,unwiderrufliche
Festlegung der Wechselkurse” der Anschlussmechanismus
zu den fritheren nationalen Wéhrungen, das Herzstiick
aber war die ,Einfiihrung der einheitlichen Wahrung”.
Zahlreiche Kommentatoren und Wirtschaftswissenschaftler
berticksichtigen allerdings nur den ersten Teil dieser
Definition. Sie behandeln die Wihrungsunion wie ein
Festkurssystem, bei dem man ein- und austreten kann. Das
ist falsch, da die nationalen W&hrungen abgeschafft sind
und nun der Euro die Wahrung des Eurogebietes ist. Es gibt
mithin keinen Weg zuriick zu alten Wahrungen. Innerhalb
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der Wahrungsunion funktioniert der Euro wie eine nationale
Wéhrung in einem ganz normalen Nationalstaat: Geld wird
von der Notenbank geschaffen und durch das Bankensystem
in Umlauf gebracht. Jede solvente Bank hat kurzfristig
unbegrenzten Zugang zu Zentralbankliquiditit und dies
ist eine notwendige Bedingung fiir das Funktionieren
aller modernen Geldwirtschaften. Dabei ist es nicht von
Bedeutung, dass die Europdische Zentralbank sich der alten
nationalen Zentralbanken bedient, um die Banken mit Geld
zu versorgen, noch ist es wéihrungstechnisch von Bedeutung,
dass innerhalb des Wahrungsraums verschiedene politische
Verwaltungseinheiten existieren. Allerdings hat sich wahrend
der Eurokrise gezeigt, dass nationale autonome Regierungen
durch ihre verfehlte Politik externe Effekte erzeugen kénnen,
die das reibungslose Funktionieren einer Wahrungsunion zu
beschddigen vermogen und allen Biirgern der Wahrungsunion
schaden. Die Funktionsweisen von Geldwirtschaft und Politik
stehen in der Eurozone zueinander im Widerspruch und diese
Tatsache ist der Hauptgrund fiir die nicht endende Eurokrise.

Eurokritiker wie Heiner Flassbeck und Hans-Werner
Sinn haben ihre Kritik am Euro auf der Fiktion von
,uberbewerteten Wiahrungen, die nicht mehr existieren”
(Flassbeck) oder von ,deutschen und irischen Euros”
(Sinn) aufgebaut und plddieren, &hnlich wie die AfD
oder Marine Le Pens Front National in Frankreich, dafiir,
Krisenldnder mit Hilfe einer neuen Wahrung abzuwerten,
um Wettbewerbsfdhigkeit wiederzugewinnen. In Léandern,
die eine einheitliche Wahrung haben, sind Abwertungen eine
hiufig benutzte strategische Mdoglichkeit, die im Ubrigen
auch fiir die Eurozone als Ganzes gilt. Allerdings vergessen
diese Kritiker, dass Europa den Weg zur Wahrungsunion nur
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deshalb eingeschlagen hat, weil flexible Wechselkurse mit
einem funktionierenden Binnenmarkt nicht vereinbar sind
und die Erfahrungen der siebziger und achtziger Jahre den
Weichwéhrungslandern mehr geschadet als genutzt haben.
Warum sollte man also zu einem System zuriickkehren, von
dem man weif, dass es nichts taugt?

Hinzu kommt, dass Geld und Kredit zwei Seiten derselben
Miinze sind. In allen Mitgliedstaaten des Euro werden
Kreditvertrdge heute in Euro abgeschlossen und diese
Verbindlichkeiten lassen sich nicht in eine neue Wahrung
konvertieren und durch Abwertung reduzieren; im Gegenteil,
relativ zu einer abgewerteten neuen Wahrung, beispielsweise
einer neuen griechischen Drachme, wiirden die Euroschulden
dramatisch anwachsen. Bei griechischen Verbindlichkeiten
von 317,3 Milliarden und einem Bruttosozialprodukt von
193,7 Milliarden Euro ist die Schuldenquote heute etwa
163 Prozent. Nach einer Abwertung von 33 Prozent, die von
manchen Eurokritikern gefordert wird, wire das Bruttosozial-
produkt nur noch 129,1 Milliarden Euro wert (was im Ubrigen
die Griechen noch drmer machte) und die Schuldenquote
stiege auf 245 Prozent. Selbst wenn Griechenland dann wett-
bewerbsfahiger wire, bliebe eine solche Schuldenbelastung
unzumutbar. Griechenland wiirde einen Schuldenschnitt
bendtigen. Banken und Pensionsfonds in Griechenland und
in der verbleibenden Eurozone wiirden schwere Verluste in
ihren Bilanzen verbuchen miissen, was ihr Kreditgeschaft
beschiddigen und mittelfristig Wachstum und Beschiftigung
bremsen wiirde. Letztlich hétte niemand Vorteile von einem
Austritt aus dem Euro, weder die europdischen Biirger in
Griechenland noch in Deutschland oder anderswo (siehe auch
das Kapitel von Andrew Watt in diesem Buch).
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Ungleichgewichte im Eurogebiet sind
keine Zahlungsbilanzprobleme

Eine Wihrungsunion ist eine Zahlungsunion und kein
Wechselkursregime. Zahlungsunion heifit, dass Zahlungen
innerhalb der Wéahrungszone durch ein vollintegriertes
Zahlungssystem (mit Namen Target II) durchgefiihrt werden
und dass das Zahlungsmittel der Euro ist — und nicht
auslandische Wiahrungen. Darin unterscheidet sich eine
Waihrungsunion von einem internationalen Wahrungssystem.
Bei Zahlungen zwischen Landern mit verschiedenen
Wihrungen brauchtjedes Land ausreichende Devisenvorréte,
um seinen Verbindlichkeiten nachzukommen. Diese Devisen
miissen letztendlich durch Leistungsbilanziiberschiisse und
Kapitalimporte verdient werden. Wenn die Leistungsbilanz
negativ ist und Kapital abfliefst, verliert das Land
Devisenreserven und muss schliefdlich abwerten, um das
Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage von
auslandischer Wahrung wiederherzustellen.

Eine Waihrungsunion funktioniert anders. Zahlungen
zwischen verschiedenen Regionen werden durch Uber-
tragung von Euros durchgefiihrt und diese Zahlungsmittel
werden von der EZB bereitgestellt. Wenn ein Land ein Leis-
tungsbilanzdefizit hat, so ist dies nur moglich, weil sich lokale
Kreditnehmer von ihrer Bank Geld leihen kénnen, das die
Banken jederzeit zu den tblichen Konditionen von der EZB
bekommen. Dieses Geld wird dann zur Bezahlung von Giitern
und Dienstleistungen in die Uberschussliander (das heif3t:
nach Deutschland) tiberwiesen. Es gibt also keine regionalen
Devisenreserven und folglich auch keine Notwendigkeit,
Leistungsbilanzen zwischen Mitgliedstaaten auszugleichen,
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wenn die Einfuhren dem Wirtschaftswachstum niitzen.
Allerdings ist es selbstverstindlich notwendig, dass alle
Schuldner ihre Verbindlichkeiten bedienen kénnen. Kredite
miissen zuriickgezahlt werden. Auf Dauer ist dies nur
moglich, wenn die regionalen Wachstumsraten hoher als die
Zinsraten sind. Andernfalls gehen lokale Schuldner bankrott
und verursachen regionale Krisen, die der IMF-Chefékonom
Olivier Blanchard einmal rotating slumps genannt hat. Das
Gegenstiick sind allerdings rotating booms, welche zu Finanz-
blasen fithren kénnen.

In der ersten Dekade des Euro war der Siiden im
Boom wund Deutschland die rote Laterne, heute ist es
umgekehrt. Der wichtige Punkt, der von vielen Okonomen
missachtet wird, besteht darin, dass zwar innerhalb einer
Wihrungsunion regionale Ungleichgewichte vermieden
werden miissen, diese allerdings nicht durch Exporte im
sogenannten Handelsgiitersektor ausgeglichen werden,
sondern durch gleichgewichtiges Wirtschaftswachstum in
der gesamten Region, also sowohl im Handels- als auch im
Nichthandelsgtitersektor. Dies erfordert somit eine integrierte
Wachstumspolitik.

Zu Beginn der Europédischen Wéahrungsunion wurde diese
Logik noch verstanden und dies ist auch der Grund, warum
der Maastricht-Vertrag ausgeglichene Leistungsbilanzen
nicht als Konvergenzkriterium vorsah. Infolge der Krise hat
sich allerdings die fdlschliche Lesart eines internationalen
Wechselkursverbunds durchgesetzt — mit verheerenden
Folgen. Die Europdische Kommission unter Barroso hat ein
neues Instrument der makrodkonomischen Uberwachung
geschaffen, dessen Ziel es ist, Ungleichgewichte zwischen
Mitgliedstaaten zu vermeiden. Auch wenn dieses Verfahren
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einige richtige Ansdtze hat, beispielsweise das frithzeitige
Erkennen von Finanzblasen, so ist der Schwerpunkt doch
auf den Ausgleich der Handelsbilanzen gerichtet. Da
Handelsstrome sich aus interner und externer Nachfrage und
relativen Preisen ergeben, muss diese Sichtweise dazu fiihren,
das Wirtschaftswachstum in den Defizitlindern zu bremsen
und Lohne zu driicken. Beides sind jedoch Faktoren, die das
Wachstum in den lokalen nichthandelbaren Giitersektoren
einschranken und es deshalb Schuldnern und regionalen
Banken schwermachen, ihre Schulden zu bedienen.

Mit anderen Worten, ein analytischer Fehler verschirft die
Wirtschaftskrise in Europa. Die innere Logik der Wahrungs-
union wird verkannt, solange das Primat der nationalen
Souverdnitdt aufrechterhalten wird. Daran &ndert sich
auch dann nichts, wenn einige Okonomen fordern, dass
die Anpassung ,symmetrisch”, das heifit, durch Sparen in
Defizitlindern und durch héhere Nachfrage in Uberschuss-
landern, stattfinden sollte, denn der Nachfrageausfall in
den suidlichen Mitgliedslandern verschérft dort die Krise im
nichthandelbaren Sektor. Das Auseinanderklaffen von wett-
bewerbsfdhigen Firmen im handelbaren Giitersektor und
stagnierenden Firmen im nichthandelbaren Sektor, das von
der gegenwértigen Wirtschaftspolitik gefordert wird, ist eine
wichtige Quelle des wachsenden Euroskeptizismus.

Nationale Regierungen kénnen die Interessen
der europdischen Blirger nicht vertreten

Seit tiber 60 Jahren werden Pro-Europder nicht miide, die
Vorteile und Gewinne aus der europdischen Integration
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zu preisen, in der Regel mit dem Argument, dass , mehr
Europa” durch Kooperation Synergien und economies of
scale schaffe, wodurch Europas Wohlstand im Interesse aller
Biirger gestdarkt werde. , Wir sitzen alle in einem Boot” ist das
Motto dieses Mythos.

Ohne Zweifel war dies in der ersten Phase der
europdischen Integration richtig. Zollunion und Binnen-
markte haben enorme Produktionspotenziale freigesetzt. Es
ist allerdings auch offenkundig geworden, dass — wie immer
im Kapitalismus — die grofleren wirtschaftlichen Freirdume
neue Verteilungsprobleme schaffen. Firmen, die im Binnen-
markt aktiv sind, haben Wettbewerbsvorteile auch auf den
Weltmérkten, wihrend lokale Unternehmen unter steigender
Kostenbelastung leiden, weil ihre Produktivitit mit dem
internationalen Sektor nicht mitkommt. Dieses Phinomen
ist nicht gerade neu, wohl aber globaler als in fritheren Jahr-
hunderten. Die Geschichte des europdischen Sozialismus
und die Erfahrungen keynesianischer Wirtschaftspolitik nach
dem Zweiten Weltkrieg haben den Nationalstaat zu einer
wohlfahrtsférdernden Umverteilungsmaschine umgeformt,
die im Kontext globaler Markte allerdings dysfunktional
geworden ist.

Diese Tatsache hat die europdische Integration in
ein Dilemma gefiihrt, aus dem bisher noch keiner den
Ausweg gefunden hat: Auf der einen Seite ermdglicht die
europdische Integration eine bessere Wettbewerbsfiahigkeit
und Einkommenssteigerungen, ohne die der Wohlfahrtsstaat
nicht tiberlebensfihig wire; auf der anderen Seite steigt
der Druck in traditionellen und stagnierenden Sektoren,
Kosten und Sozialleistungen abzubauen, um tiiberlebens-
fahig zu bleiben. Im globalen Mafistab sind Lander, die
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ihre Struktur den Effizienzbedingungen der Industriena-
tionen anpassen, die Gewinner, da sie auflergewohnliches
Produktivititswachstum erzielen. Die alten Industrieldnder
werden dadurch zu Verlierern in der globalen Dynamik.
Insbesondere die ehemaligen kommunistischen Transforma-
tionsdkonomien in Europa und Asien haben in den letzten
15 Jahren den alten westlichen Industriestaaten Marktanteile
weggenommen.

Hinzu kommt, dass das alte Modell von Synergien aus
Integration so nicht mehr auf die Wahrungsunion anwendbar
ist. Geld ist, was Okonomen die , harte Budgetbeschrankung”
nennen. Wenn die Zentralbank Geld knapphilt, um
Preisstabilitit zu wahren, dann wird Geld zu einer
begrenzten Ressource, zu der zwar, wie oben beschrieben,
alle Kreditinstitute gleichen Zugang haben miissen — in der
Realitdt jedoch werden einige zu Gewinnern und andere zu
Verlierern. Wir mogen alle in einem Boot sitzen, aber auf der
Kommandobriicke lebt es sich besser als im Maschinenraum.
Wen wundert es, dass die Verlierer, oder genauer gesagt
die, die befiirchten, zu Verlierern zu werden, aufbegehren?
Aufmobelnde Parolen von ,mehr Europa” stoflen hier auf
taube Ohren.

Nationale Autorititen haben den Ernst der Lage erkannt
und gerieren sich als Vertreter nationaler Interessen. Merkel
und sogar die Richter in Karlsruhe versprechen, die deutschen
Steuerzahler zu entlasten; Frankreich will traditionelle
Industrien schiitzen; Cameron will die Zuwanderung
verbieten. Die Folge ist, dass die Quellen von Innovation
und Wertschopfung ausgetrocknet werden und die Freiheit
in Europa beschriankt wird. Souverdne nationale Politik
ist zu einer stindigen Ursache von Wohlfahrtsverlusten
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fiir jeden europdischen Biirger geworden. Griechenlands
Haushaltspolitik, die verglichen mit der Wirtschaftskraft
der Eurozone von minimaler Bedeutung ist, hat die
Wéhrungsunion in eine Existenzkrise gestiirzt. Merkels
Sparkurs hat die Krise verschérft, nicht nur in Griechenland,
sondern auch in Deutschland. Und Ahnliches gilt fiir jedes
andere Land. Das Grundproblem ist, dass die Summe aller
Teilinteressen weniger ist als das Gesamtinteresse, dass es
aber keine Unionsregierung gibt, die das Gesamtinteresse der
europdischen Biirger biindelt und gegen die Sonderinteressen
der Nationalstaaten durchsetzt.

Politische Implikationen

Die Lehre aus der Erfahrung des letzten Jahrhunderts wére
es, die Verzerrungen und Ungleichgewichte im européischen
Binnenmarkt durch effiziente Regulierung auf europdischer
Ebene zu minimieren. Dafiir brduchte Europa eine echte
Unionsregierung, was aber nur denkbar ist, wenn die
demokratische Legitimation dafiir hergestellt wird. Europas
Biirger miissen sich endlich klarmachen, dass sie im Laufe des
letzten halben Jahrhunderts gemeinsame Giiter geschaffen
haben, die sie auch gemeinsam und nicht durch isolierte
Teilregierungen verwalten miissen.

Eine wirtschaftspolitische Wende in Europa ist notwendig

Wer die Wéihrungsunion ernst nimmt, muss verstehen,
wie sie funktioniert. Ein Teil der Gewinne, die es zweifels-
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ohne gibt, muss zu Gunsten der Verlierer, die es ebenfalls
ohne Zweifel gibt, umverteilt werden. Das ist nicht nur ein
Gebot der Gerechtigkeit, sondern auch der wirtschaftlichen
Effizienz. Umverteilung heifit nicht nur, Verzerrungen
abzubauen, indem die Kosten der sozialen Absicherung
gleichmiBiger verteilt werden, sondern auch, Industrie- und
Wirtschaftspolitiken so zu integrieren, dass ein ausgegli-
chenes Wirtschaftswachstum mdglich wird. Die Eurozone
hat dafiir allerdings nicht die notwendigen politischen
Instrumente. Die Folge sind wachsende Unzufriedenheit statt
Wirtschaftswachstum. Auf Dauer kann das nicht gut gehen.

Eine neue Politik ist nicht ohne Systemverdnderung moglich

Wie wire eine Wende in Europas Wirtschaftspolitik zu
bewerkstelligen? Es ist ein Mythos, dass Europas Probleme
durch mehr Kooperation zwischen nationalen Regierungen
zu 16sen wiren. Beim Geld hort die Freundschaft auf und
die Verteilungskonflikte beginnen. Das ist nicht unbedingt
schlecht, denn das gemeinsame Geld schafft ungeahnte
Moglichkeiten, den Wohlstand zu verbessern; allerdings
miissen die Gemeinschaftsgiiter, die allen Europdern gehoren,
auch gemeinschaftlich verwaltet werden. Im heutigen ,,Briis-
seler System” addieren sich die Teilinteressen bestenfalls zum
Nullsummenspiel. Jede Regierung kdmpft fiir ein Sonder-
interesse und sie kann zu Recht behaupten, dazu gewihlt
worden zu sein. Das gibt ihr Legitimitt.

Die Kehrseite ist, dass im Nullsummenspiel dem Gewinner
immer Verlierer gegeniiberstehen und kein Ausgleich
zwischen beiden Seiten gefunden werden kann. Oftmals
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schadet der Verhandlungsgewinn einer Regierung nicht nur
einem , anderen Land”, sondern kommt als Bumerang auf die
,eigenen” Biirger zurtick. Beispielsweise hat die Weigerung
der Bundesregierung, den Krisenlindern von Anfang an
massiv zu helfen, die Krise zu einem Dauerbrenner werden
lassen, der am Ende fiir deutsche Steuerzahler teurer war, als
es ein grofsziigiger bailout zu Beginn der Krise gewesen wiére.
Statt einer Politik von ,zu wenig, zu spat” hitte ein ,,zu viel,
zu friith” verhindert, dass die Finanzmaérkte in eine Lawine
von fire sales rutschten, die es erforderte, immer hohere Milli-
ardenbetrdge zur Eurosicherung nachzuschieben.

Wenn das Teilinteresse zur Richtschnur des Handelns
wird, so wird der Stiarkste zum Unterdriicker der Schwachen.
Heute ist Deutschland die économie dominante in Europa. Es ist
das grofite und stdrkste Land und es bestimmt die Richtung
der europdischen Politik ohne Riicksicht auf andere Inter-
essen und Bediirfnisse. Ein kurzer Blick in die Geschichte
zeigt, dass es niemals im deutschen Interesse war, sich zum
Herrn tiber andere zu erheben. Das gegenwirtige intergou-
vernementale Regierungssystem macht Deutschland per
default mode zum verhassten Bully, der die Schwachen mobbt.
Es war Sinn des europdischen Einigungswerkes, genau dies
zu verhindern.

Die Anreizstruktur zu politischem Handeln in einer
Wahrungsunion, in der das Geld die harte Budgetschranke
ist, kann nicht darauf setzen, dass freiwillige Kooperation
optimale Resultate im harten Verteilungskampf produziert.
Die Europdische Union ist an die Grenzen ihrer Regierbarkeit
gestofen. Entweder sie macht den néchsten Schritt und
gibt sich eine Unionsregierung, die die Gemeinschaftsgiiter
wie Geld, Kredit und Finanzen mit einer Politik aus einem
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Guss regiert, oder der Euro, und damit letztendlich die
Européische Union, wird verschwinden. Der Mythos des
souverdnen Nationalstaates in der Wahrungsunion ist die
eigentliche Ursache, warum Europas Krise nicht zu enden
scheint. Europa neu zu denken und mehr Demokratie zu
wagen — das ist der Weg aus Europas Krise.
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Eine europdische Demokratie
kann es nicht geben

Gesine Schwan

Wenn wir von einer Demokratie im Singular sprechen,
denken wir im Allgemeinen an Nationalstaaten, wie sie sich
vor allem in Europa im 16. Jahrhundert allmé&hlich herausge-
bildet haben. Und selbst da nehmen wir oft nur einige wenige
Staaten in den Blick: Frankreich, Grofibritannien, Spanien
oder die Schweiz, die allerdings erst in der Mitte des vergan-
genen Jahrhunderts auch fiir Frauen das allgemeine gleiche
geheime Wahlrecht eingefiihrt hat, ein Mindestmerkmal fiir
Demokratien!

Solchen Demokratien ordnen wir zudem in der Regel
ein einheitliches Staatsvolk zu — mit gemeinsamer Sprache,
Zusammengehorigkeitsgefithl und mit einer gemeinsamen
politischen Offentlichkeit, deren Themen alle Biirger des
Staatsvolkes interessieren. Aber auch bei diesem Kriterium
miissen wir sogar hinsichtlich der klassischen Demokratien
heute Fragezeichen setzen: Gehoren die Schotten, die Walliser
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und die Nordiren fraglos zum einheitlichen britischen
Staatsvolk? Und die Korsen zum franzosischen? Und die
Basken und die Katalanen zum spanischen? Und wie steht es
mit den gemischten Gesellschaften in Mittelosteuropa?

Schliellich gehort zur klassischen Definition eines
demokratischen Staates dessen Souverdnitit. Sind heute
demokratische Staaten noch souverdn? Dazu gibt es eine
weitverzweigte Debatte, die eine schlichte Antwort mit ,,Ja”
jedenfalls nicht mehr erlaubt. Als zentrales Gegenargument
gilt die faktische Interdependenz, die wechselseitige
Abhingigkeit der Staaten untereinander.

Wir erkennen: Selbst in Bezug auf nationalstaatliche
Demokratien gibt es keine Einheitlichkeit der Institutionen
und der Begriffsdefinition. Was jedoch alle fiir sich in
Anspruch nehmen, ist zum einen eine Legitimation von
Regierung und Parlament durch allgemeine gleiche und
geheime Wahlen und ein gleiches Recht aller Biirger auf
Selbstbestimmung, mithin auf gerechte Verhiltnisse jedenfalls
so weit, dass das gleiche Recht auf Selbstbestimmung nicht
zur Farce wird.

Demokratie in der EU: die Vielfalt nationaler Demokratien

Im Unterschied zu den Nationalstaaten, in denen durchaus
unterschiedliche Ethnien, aber nicht autonome Staaten leben
konnen, muss Demokratie in der Européischen Union auf der
Vielfalt der nationalen Demokratien als Staaten aufbauen. Sie
kann und darf sie nicht einfach beiseitewischen, indem sie
einen demokratischen europdischen (Super-)Staat griindet.
Eine europdische Demokratie muss also eine Vielfalt von
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staatlich artikulierten Demokratien in sich aufnehmen. Denn
sie sind bei den Biirgern historisch verankert, machen nach
wie vor einen wesentlichen Teil ihrer politischen Identitit aus
und verfiigen als Staaten bisher, zumindest theoretisch, tiber
den Lowenanteil des Budgets.

Die Herausforderung einer europdischen Demokratie liegt
in der demokratischen Legitimation spezifisch europédischer
Entscheidungen, die einzelstaatliche Legitimationen nicht
tibergehen darf, aber zugleich tiber sie im Sinne einer direkten
Legitimationslinie hinausgehen muss, also nicht einfach aus
der Summe der einzelnen nationalstaatlichen Legitimationen
abgeleitet werden kann. Eine europdische Demokratie
muss also das eine Extrem einer Renationalisierung der
Europdischen Union zurtick zu Einzelstaaten ebenso
vermeiden wie das andere einer staatlichen Vereinheitlichung
zum Bundesstaat. Zwischen beiden ist der Raum, innerhalb
dessen wir unsere europdische Demokratie entwickeln
konnen. Dafiir gibt es bisher kein Vorbild. Wir miissen — und
diirfen! — etwas Neues entwickeln.

Governance-Modelle: Partizipation und Legitimation

Allerdings ist zu bedenken, dass auch national-
staatliche Demokratien wegen der zunehmenden inneren
Differenzierung ihrer Gesellschaften, wegen der grenziiber-
schreitenden politischen Herausforderungen (die sie nicht
mehr als ,souverdne” Einzelstaaten 16sen konnen) und
wegen des unaufhdorlichen politischen Machtwettbewerbs mit
herkémmlichen Verfahren und Akteuren immer weniger in
der Lage sind, die Biirger von der Legitimitét ihrer politischen
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Handlungen und Entscheidungen zu tiberzeugen. Sie lassen
es mehr und mehr an , Output-Legitimation” fehlen, was die
Biirger mit Nichtwihlen und Apathie quittieren.

Schon zur ,Rettung” nationalstaatlicher Demokratien
brauchen wir daher neue Governance-Modelle als
Ergdanzungen, die im Wesentlichen darauf zielen miissen,
vorstaatliche Verstandigungsprozesse voranzubringen, aus
denen inhaltliches Legitimationsempfinden entsteht und
die die institutionell legitimierte Politik dann aufgreifen und
umsetzen kann. Solche Verstandigungsprozesse gelingen in
dem Mafle, wie vielfdltige Perspektiven — insbesondere aus
der Politik, dem Unternehmenssektor und der organisierten
Zivilgesellschaft — argumentativ miteinander konfrontiert
werden, sodass Partikularinteressen zugunsten allgemeiner
akzeptabler Losungen tiberwunden werden. Was traditionell
die Aufgabe von Parlament und Regierung war, muss
heute bereits in einzelstaatlichen Demokratien mehr und
mehr durch vorstaatliche zivilgesellschaftliche Initiativen
vorbereitet werden.

Aus diesem Grunde gibt es immer mehr Experimente
mit Formen freiwilliger Partizipation im vorstaatlichen
Raum. Im Wesentlichen geht es darum, zu Verstindigungen
und Grundkonsensen zu gelangen, die eine nachhaltige
Politik beférdern. Da die Herausforderungen haufig
grenziiberschreitend sind (Klima, Energie, Armut, Migration,
Rohstoffknappheit, Finanzmarkt- und Wirtschaftssicherheit,
Schutz vor Kriminalitit), miissen solche Governance-Formen
ebenfalls bereits fiir einzelstaatliche oder sogar kommunale
Entscheidungen grenziiberschreitend organisiert werden.

Geht man von dieser Erfahrung aus einzelstaatlicher Sicht
aus, dann stellt sich fiir eine europdische Demokratie keine
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vollig neue, sondern eine ganz analoge Herausforderung.
Auch hier miissen wir unter Bedingungen grofier Vielfalt
zu politischen Entscheidungen gelangen, die mit den
bisherigen Mitteln und Institutionen — der Europdischen
Kommission, dem Europdischen Rat der Regierungschefs,
dem Ministerrat und dem Européischen Parlament — den
Biirgerinnen und Biirgern inhaltlich nicht mehr legitim
erscheinen. Auch hier fehlt es, wie bei den Einzelstaaten, an
Output-Legitimitat.

Dem werden wir nicht beikommen, wenn wir den
europdischen Biirgern vom griinen Tisch oder selbst in
einer neuen verfassunggebenden Versammlung neue
zentrale Institutionen oder Entscheidungsmechanismen
tiberzustiilpen versuchen — oder einfach darauf zielen, die
Europdische Kommission als ,europdische Regierung”
zu stdrken. Selbst der im Lissabon-Vertrag nahegelegte
Gedanke, den Kommissionsprésidenten zwar weiterhin vom
Europdischen Rat der Regierungschefs nominieren, dann aber
von einer Mehrheit des Europaparlaments wéhlen zu lassen,
sodass ein politischer Mehrheitswille entsteht, ist noch keine
Losung fiir eine europdische Demokratie, weil die Willens-
bildung, tiber die Aufgaben der Nationalstaaten mit ihren
eigenen Machtquellen hinaus, immer politische Richtungs-
unterschiede mit nationalen austarieren muss und weil die
Nationalstaaten theoretisch weiter tiber den Lowenanteil der
Budgets in Europa verfiigen. Deshalb wird die Kommission
keine ,normale” vom Europaparlament gewéhlte Regierung
werden, die etwa vom Kommissionsprasidenten als dem
,Regierungschef” gefiihrt wird.

Und der Europdische Rat der Regierungschefs kann
nicht, wie von manchen vorgeschlagen, als Zweite Kammer
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beziehungsweise Landerkammer neben dem Europdischen
Parlament fungieren. Denn er verfiigt iiber die Macht der
nationalen Ministerien, geht aus nationalen Wahlen hervor,
legitimiert sich also national, beeinflusst anders als die
Europédische Kommission die nationalen Offentlichkeiten
weitgehend und verfiigt als Versammlung von nationalen
Exekutiven infolgedessen tiber sehr viel mehr —ausgesprochen
national ausgerichtete —Macht als das Europdische Parlament.
Er wiirde also keineswegs die parlamentarische Komponente
in einer analog zu den Nationalstaaten konstruierten
europdischen Demokratie stdrken, sondern die Exekutive,
und zugleich zur Renationalisierung beitragen.

All diese unzulidnglichen ,traditionellen” Vorschlidge
gehen letztlich davon aus, dass nationalstaatliche
Demokratien auch angesichts der Globalisierung von
politischen Aufgaben und Herausforderungen funktion-
ieren und dass eine europdische Demokratie ihnen einfach
nacheifern sollte. Aber das ist falsch.

Was uns in der Europdischen Union demokratisch
weiterbringen kann, sind analog zur Ebene der national-
staatlichen Demokratien ergdnzende Governance-Verfahren
und Akteure, deren wesentliche Aufgabe darin besteht,
freiwillige, in der Sache grenziiberschreitende Verstindi-
gungen in Form von Grundkonsensen herbeizufiihren — und
zwar durch européische, die Nationalstaaten tibergreifende
Offentliche Debatten und durch grenziiberschreitende
Multi-Stakeholder-Gesprache. Wir brauchen jetzt nicht neue
legitimierende Entscheidungsinstitutionen, sondern mehr
praktische Kommunikation und Partizipation, um uns frei-
willig in der Sache zu verstandigen und so am Ende leichter
zu demokratisch legitimierten Entscheidungen zu kommen.
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Ein innovativer Weg, gesamteuropdische Entscheidungen
niher an die Biirger zu bringen und damit ihre Legitimitét
zu erhohen, wire, die Entscheidungen tiber Eckpunkte der
europdischen Wirtschafts-, Finanz- und Haushaltspolitik
parlamentarisch ~ grenziiberschreitend - sowohl auf
nationalstaatlicher als auch auf européischer Ebene — in der
Offentlichkeit diskutieren zu lassen, anstatt sie, wie bislang
im Rahmen des sogenannten ,Europdischen Semesters”,
praktisch hinter verschlossenen Tiiren im Ministerrat und im
Europédischen Rat der Regierungschefs zu besprechen und
zu beschlieen und dann durch die Kommission exekutieren
zu lassen. Es ginge also um eine demokratisierende Reform
des Europdischen Semesters, die weiter unten prazisiert
werden soll.

Das ist kein nebensichliches, sondern ein zentrales Feld
von Demokratie. Denn bei den Leitlinien fiir die europédische
Haushalts-, Wirtschafts- und Finanzpolitik handelt es sich
um eine demokratische Kernaufgabe, die de facto auch tiber
den Rahmen der einzelstaatlichen Haushaltsentscheidungen
befindet und deshalb bereits heute das formelle
Haushaltsrecht der nationalen Parlamente massiv beschrankt.
Dies nicht aus Griinden einer Verschworung, sondern weil
die faktische Interdependenz in Europa (und dariiber hinaus)
eben die nationalstaatliche Souveranitdt auch langst zu einer
Fiktion gemacht hat. Ein diesbeziiglicher innovativer Weg
muss, um die europdische Demokratie zu stirken, tiber die
bisherige, aus der Finanzkrise erwachsene Kooperation
zwischen den Exekutiven in Europa deutlich hinausgehen,
die die nationalen Parlamente ebenso wie das Europdische
Parlament in den letzten Jahren praktisch ausgehebelt haben.
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Wie sehen die bisherigen Kooperationen aus?

Da ist zundchst der Europdische Fiskal- und Stabilitdtspakt.
Er beschrankt sich inhaltlich und politisch auf eine bestimmte
Haushaltspolitik, fixiert eine Uberwachungsfunktion von
Européischer Kommission und Europédischem Gerichtshof,
die Akteure sind nur die nationalen Regierungen (iiberwacht
von den nationalen Parlamenten), der aus ihnen gebildete
Europdische Rat sowie die Kommission, die von den
Regierungen installiert worden ist. Insgesamt verfolgt er also
eine gouvernementale und wirtschaftspolitisch faktisch auf
eine bestimmte 6konomische Theorie festgelegte Kooperation.
Zugleich liegt der Akzent der Weiterentwicklung européischer
Integration auf der Kontrolle durch negative Sanktionen, nicht
auf gemeinsamem Handeln oder gemeinsamen konstruktiven
wirtschafts- oder sozialpolitischen Ideen und daraus folgender
Transparenz. Die gerichtlich festgelegten Sanktionen ertffnen
dem Europdischen Gerichtshof und der Kommission im
Ubrigen einen weiten Spielraum, den eigentlich die Politik
ausfiillen miisste. Kurz: Der Pakt atmet den Geist misstrauischer
Kontrolle ,von oben”, eroffnet keine Kooperation,
keine offene, vertrauensstiftende und grenziiberschreitende
Zusammenarbeit im Sinne einer europdischen Demokratie.
Eine formalisierte Verstarkte Zusammenarbeit, als zweite
faktische Kooperationsform, hat es innerhalb der EU nach
den Vertrdgen von Maastricht (1992), Amsterdam (1997),
Nizza (2003) und Lissabon (2009) bereits auf der Ebene
der europdischen Exekutiven gegeben, und zwar als frei-
williger Zusammenschluss von Staaten in bestimmten
Politikbereichen. Dazu gehoren das Schengener Abkommen,
die Europdische Wiahrungsunion, das Sozialprotokoll zum
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Vertrag von Maastricht, die Stindige Strukturierte Zusam-
menarbeit im Rahmen der Gemeinsamen Sicherheits- und
Verteidigungspolitik. Durch den Lissabon-Vertrag ist auch fiir
diese Verstirkte Zusammenarbeit nach der Passerelle-Klausel
die Moglichkeit einer Mehrheitsentscheidung gegeben.
Der Begriff , Verstirkte Zusammenarbeit” bezeichnet und
erleichtert die Zusammenarbeit zwischen Ausschiissen des
Européischen Parlaments.

Mit Ausnahme der Zusammenarbeit der Ausschiisse
des Europaparlaments ist diesen Formen der freiwil-
ligen Zusammenarbeit gemeinsam, dass sie nur von den
Regierungen und den nationalen Parlamenten legitimiert
sind, dass also das Europdische Parlament, als zentrales
Organ einer europdischen Demokratie, keinen positiv
gestaltenden Einfluss nehmen, sondern allenfalls Entschei-
dungen aufhalten oder verhindern kann. Damit werden zum
Ersten der gouvernementale Charakter und zum Zweiten
die Prioritdt nationaler Interessen- und Machtorientierung
bekriftigt. Europdisierung heifst hier wieder Stiarkung der
national angebundenen Regierungen beziehungsweise des
Europédischen Rats und der nur mittelbar demokratisch
legitimierten Kommission. Dies ist also kein Weg fiir eine
europdische Demokratie, wie wir sie suchen.

Neue Strategien einer freiwilligen
grenziiberschreitenden horizontalen Kooperation

a) Verdnderte Handhabung des ,Europdischen Semesters”
und allgemeine Verstiarkung der Rolle von EU-Parlament
und nationalen Parlamenten
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Die diesbeziiglichen Vorschlédge zielen vor allem auf eine
Zusammenarbeit von europdischen und nationalen Parla-
mentariern.

Durch Verschrankung der europdischen und der
nationalen Ebenen in der Kooperation iiberwinden sie den
unfruchtbaren Gegensatz zwischen ,renationalisierender”
und supranationaler europdischer Integration. Es geht um
eine demokratische Integration der EU durch verschréankte
Parlamentarisierung. Die nationalen Parlamente werden
nicht als eigenes Organ in ein Konkurrenzverhaltnis zum
Europaparlament gebracht. Das EU-Parlament hat circa
750 Mitglieder. Wenn sie bei Plenumssitzungen um rund 90
nationale Parlamentarier erweitert wiirden — zum Beispiel
drei Ausschussvertreter pro nationales Parlament —, wéren
diese klar bemerkbar, wiirden aber den Gastgeber nicht
,uberwiltigen”.

Die Verschriankung von EU-Parlament und nationalen
Parlamentariern hatte folgende positive Wirkungen:

e eine bessere gegenseitige Verstandigung tiber die Perspek-
tiven von nationalen und europédischen Parlamentariern,

e damit verbunden eine frithere Information der nationalen
Parlamentarier zum Beispiel tiber anstehende Haushalts-
entscheidungen,

e die Stimulierung einer bemerkbaren o6ffentlichen Debatte
zur Wirtschafts-, Finanz- und Haushaltspolitik sowohl
auf den nationalen Ebenen als auch (durch die Gleichzei-
tigkeit) auf der europdischen Ebene,

e die Chance, die bisherige wirtschaftspolitische Festlegung
auf Sparpolitik, Schuldenbremse et cetera ernsthaft und
wirksam um alternative Aspekte wie Wachstum zu
erweitern, weil die wirtschaftspolitischen Richtlinien
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Gegenstand einer viel breiteren 6ffentlichen Diskussion
wiirden,

e eine breitere Legitimation und damit vermutlich auch
Wirksamkeit der endgiiltigen Festlegung der EU-Richt-
linfen zum Haushalt, weil das EU-Parlament und die
nationalen Parlamente sich frithzeitig einbringen kénnen.
Aufserdem konnte man mit den nationalen Parla-

mentariern  Biindnispartner gewinnen gegen eine

,burokratische” Europdisierung, weil sie frither am Prozess

teilnehmen konnten und auch frither informiert wiirden.

Hinzu kdme eine Stirkung der politischen Souverdnitét

der Parlamente gegeniiber den Finanzmairkten und den

Exekutiven, sowohl auf der europdischen als auch auf der

nationalen Ebene, wo die Parlamente de facto gegenwaértig

in ihrer Souverdnitit durch die Finanzmérkte wie durch
das Ubergewicht der Exekutiven stark eingeschrénkt sind.

Schliefllich hitten wir sowohl eine praventive als auch eine

nachtraglich korrektive parlamentarische Kontrolle des

politischen Prozesses.

Das , Europédische Semester” wiirde — reformiert — wie folgt

ablaufen:

1. November vor dem Jahr der Verabschiedung des neuen
Haushalts: Die EU-Kommission legt den Wachstums-
bericht und Vorschldge zur kiinftigen Wirtschaftspolitik
fiir das geplante Haushaltsjahr vor.

2. November: Der Bericht geht
e an den Rat der Européischen Union,

* an das Européische Parlament.

3.Januar im Jahr der Verabschiedung: Das EU-Parlament

berédt tiber den Wachstumsbericht der Kommission und
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die Grundlinien der Wirtschaftspolitik der EU und der
Mitgliedstaaten. Es ladt dazu Vertreter der nationalen
Parlamente (zum Beispiel Vorsitzende der Wirtschafts-,
Finanz- und Haushaltsausschiisse) ein und veranstaltet
Anhorungen mit Vertretern sowohl von Unternehmen als
auch von der europdischen organisierten Zivilgesellschaft.
Es erarbeitet bis Mitte Februar eine Stellungnahme tiber die
Grundlinien der zu verfolgenden Wirtschafts-, Finanz- und
Haushaltspolitik. Die Stellungnahme wird dem Ministerrat
vorgelegt und veréffentlicht.

4. Der Ministerrat erarbeitet in Kenntnis der Stellungnahme
des EU-Parlaments bis Mitte Mdrz einen Entwurf fiir die
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und erstattet dem
Europdischen Rat dartiber Bericht.

5. Der Europdische Rat erortert auf der Grundlage dieses
Berichtes des Ministerrates eine Schlussfolgerung zu
den Grundziigen der Wirtschaftspolitik der Mitglied-
staaten und der Union und leitet ihn Ende Mérz an das
EU-Parlament zur erneuten Stellungnahme weiter.

6. Das EU-Parlament verabschiedet — in demselben Verfahren
wie fiir die erste Stellungnahme (siehe oben 3.) — eine
zweite Stellungnahme und leitet sie bis Mitte April an den
Rat weiter.

7. Auf der Grundlage der Schlussfolgerung des Europdischen
Rates und der erneuten Stellungnahme des EU-Parlaments
verabschiedet der Europdische Rat eine Empfehlung an
die Kommission. Der Rat unterrichtet das Europiische
Parlament tiber seine Empfehlung.

In der anschliefenden Kontrollphase sollen sowohl das

EU-Parlament als auch die nationalen Parlamente einbe-

zogen werden.
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b) Grenziiberschreitende Multi-Stakeholder-Partizipationen
(Trialoge) oder: Weiterentwicklung der Offenen Methode
der Koordinierung (OMK)

Was europdisch verbindliche Entscheidungen angeht, wie
sie zum Beispiel in der Vereinheitlichung der Energiepolitik
angebracht wéren, um ein Zusammenpassen mit den
europdischen Klimabeschliissen herbeizufiihren, scheint
eine grenziiberschreitende freiwillige Kooperation zwischen
den Staaten die meiste Aussicht auf Erfolg zu haben.
Allerdings sollten sich daran nicht nur die Regierungen,
sondern auch Mitglieder der Opposition sowie Vertreter
aus dem Unternehmenssektor und aus der organisierten
Zivilgesellschaft beteiligen, am besten begleitet durch
Wissenschaft und Medien. Auf diese Weise wiirde ein breiteres
Perspektivenspektrum in die Gesprédche eingehen mit einer
besseren Chance, zu grenziiberschreitenden Kooperationen
zu gelangen. Wichtig ist der Gedanke, in der Vielfalt der
Gesellschaften Chancen der Kooperation zu entdecken und
gegenseitiges Vertrauen aufzubauen. Die Verbindung von
beidem gilt fiir die Zukunft wie fiir die Vergangenheit: In den
letzten Jahren wurde in der historischen Erinnerungsarbeit
immer deutlicher, dass die blockartige Gegeniiberstellung
von sogenannten nationalen Erinnerungen der Realitét
gelebter Erinnerung nicht entspricht, weil sie wichtige
Differenzierungen einebnet: So erinnern sich katholische
Sozialdemokraten an Bismarck anders als nationalliberale
Preuflen, dafiir aber dhnlich wie Polen.

Auf die Zukunft der Energiepolitik in Europa angewendet:
Die Pluralisierung der Perspektiven und Interessen in den
einzelnen Gesellschaften erdffnet grenziiberschreitend
neue Chancen der Ubereinstimmung und somit sozialer
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demokratischer Integration. Daraus die Grundlage
politischer Grundkonsense zu schaffen ist Aufgabe aller
Mitglieder der Gesellschaft.

Kommunikation und Kooperation:
vorstaatlich und grenziiberschreitend

Europédische Demokratie braucht am Ende des Entschei-
dungsprozesses zweifellos legitimierende Institutionen.
Aber zuvor braucht es mehr vorstaatliche grenziiberschrei-
tende Kommunikation und Kooperation. Ohne Aktivierung
unternehmerischer und zivilgesellschaftlicher Verantwortung
wird es auf europdischer Ebene nicht zu entscheidungs-
reifen und wegen der inhaltlichen Verstandigung als legitim
wahrgenommenen Ldsungen kommen, sondern nur zu
gegenseitigen Blockaden, wie sie etwa zwischen europdischer
Klima- und nationalstaatlicher Energiepolitik zu erwarten
sind.

Ob nationalstaatliche oder europdische Demokratie: Wir
brauchen neue ergidnzende Beteiligungen von Wirtschaft
und organisierter Zivilgesellschaft, begleitet von Wissen-
schaft und Medien, die sich im vorstaatlichen Raum
verantwortlich fiir gemeinwohlorientierte beziehungsweise
nachhaltige Losungen einsetzen, bevor sie schliellich von
den traditionellen Institutionen entschieden werden, die
dazu verfassungsmaflig legitimiert sind.

Wenn wir also nur wollen und handeln, kann es sowohl
bessere nationale Demokratien als auch eine europdische
Demokratie geben. In den Schof fallt uns keine von beiden!
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Deutschland kann auf sich
allein gestellt sein

Ulrike Guerot & Victoria Kupsch

Deutschland kehrt zuriick

Frither hief es Bundesrepublik. Jetzt ist Deutschland
zuriick - und mit ihm die Diskussion tiber deutsche
Macht (oder Ohnmacht) in Europa, seinen europdischen
Gestaltungswillen oder Alleingdnge! Mit der Eurokrise hat
Deutschland in Europa und international einen ungeahnten
— und ungewollten — Machtzuwachs erfahren, der eine
nicht enden wollende Diskussion tiber den ,europdischen
Hegemon Deutschland” ausgelost hat. Vom Euro bis hin zur
Krise in der Ukraine: Deutschland hat die Schliisselrolle in
Europa und alle Augen blicken mehr und mehr auf Berlin.
Ohne, geschweige denn gegen, Berlin geht europédisch und
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transatlantisch gar nichts. Die alte Bundesrepublik war eine
solche auBenpolitische Aufmerksamkeit, aber auch eine
solche auBlenpolitische Verantwortung nicht gewohnt.

Und das wiedervereinigte Deutschland hat noch nicht
(ganz) gelernt, damit zurechtzukommen, auch wenn die neue
Koalition seit September 2013 sehr ernsthaft bemiiht ist, sich
aus den deutschen Verirrungen in europdische Dominanz
und globale Alleingidnge zugleich zu befreien. Deutschland
ringt um seine auflenpolitische Strategiefdhigkeit und ist vor
allem dabei zu lernen, dass sich aus wirtschaftlicher Stiarke
und Macht internationales Engagement und Kooperation
zwingend ergeben; oder, etwas einfacher formuliert, dass
es auf der internationalen Biithne nicht reicht, Exportwelt-
meister zu sein. ,Wir tun doch nichts”, formulierte dazu
passenderweise die ZEIT in einer aufwirbelnden Artikelserie.
Thematisiert wurde dort, dass Deutschland ,nur” Waffen
verkaufe, sich aber zum Beispiel an der humanitdren Aktion
in Libyen 2011 nicht beteiligt hat.

Der politische Machtzuwachs Deutschlands trifft zudem
auf eine unvorbereitete Offentlichkeit — und Elite. Musste
Bundesprésident Horst Kohler noch zurticktreten, weil er in
einer Rede unvorsichtig formulierte, dass auch Handelswege
und Ressourcen gegebenenfalls militarisch zu schiitzen seien,
ist die gegenwartige Krise um die Krim das beste Beispiel
daftir, dass sich heute Energie- und Rohstoffpolitik nicht
mehr von globalen strategischen Fragen trennen lassen,
geht doch durch Sewastopol eine der grofiten russischen
Erdgasleitungen. Und wieder steht Deutschland, wie schon
in der Georgien-Krise 2008, mit seinen besonderen Bezie-
hungen zu Moskau im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit
—und der (amerikanischen) Kritik.
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Die deutsche Rolle in Europa und die deutsche Offentlichkeit

Die Rolle des king-makers in Europa — ganz egal, ob es dabei
um die Russlandpolitik der EU oder die Bewiltigung der
Eurokrise geht —hat nicht nur den deutschen Michel gekitzelt,
der sich allzu gerne hinter einem Diskurs der auflen-
politischen und , militdrischen Zurtickhaltung” versteckt hat
und der Deutschland gerne als eine Art grole Schweiz, eine
Insel der Ruhe und des Wohlstands ohne Zwang zur inter-
nationalen Einmischung, sihe. Auf der anderen Seite hat die
neue, vor allem wirtschaftliche Stiarke Deutschlands unter-
schwellig einen Diskurs beférdert, demzufolge Deutschland
auf sich allein gestellt besser dastiinde und Europa, die
européiische Integration, im Grunde nicht mehr braucht,
zumal wenn die EU vermeintlich immer mehr kostet.
Europa: zu teuer, zu kompliziert, zu schwerféllig! Subkutan
ist dies das Muster fiir alle europakritischen Diskurse in
Deutschland, von der Autobahngebiihr fiir Ausldnder bis
hin zur Plinderung der deutschen Sozialkassen durch
Arbeitsmigranten: Unterstellt wird stets, dass Deutschland
irgendwie gepliindert wird, obgleich empirische Studien
das Gegenteil nachweisen. Es ist daher immer angebracht
darauf hinzuweisen, dass der deutsche Pro-Kopf-Beitrag
zum EU-Budget bei 146 Euro pro Jahr liegt (siehe auch
den Beitrag von Sebastian Dullien in diesem Buch); und es
mutet darum manchmal merkwiirdig an, wie daraus eine
,Zahlmeister-Diskussion” in der offentlichen beziehungs-
weise veroffentlichten Meinung gestrickt werden kann. Doch
derzeit geht es in Deutschland um mehr als nur eine prob-
lematische Rechenschieber-Mentalitdt mit Blick auf Europa.
Es geht um die Fahigkeit Deutschlands, seine europédischen
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Partner bei allen Politikentscheidungen mitzudenken und
sich die gegenseitigen Interdependenzen in Europa zu verge-
genwirtigen. Anders formuliert: Deutschland kann noch
nicht einmal seine ,Energiewende” allein machen, wie jetzt
langsam klar wird, denn auch hier sind die europdischen
Verflechtungen einfach zu groS.

Beide Diskurse — Europa ist zu teuer und wir koénnen
auch allein — sind fiir die Entwicklung einer gemeinsamen
europdischen Auflenpolitik ebenso wie fiir eine gemeinsame
Uberwindung der Eurokrise nicht nur hinderlich, sondern
triigerisch; und sie waren in den letzten Jahren in Europa
vor allem da tendenziell gefdhrlich, wo eine deutsche
okonomische Selbstiiberschitzung und Rechthaberei zu einer
im wesentlichen von Deutschland skizzierten Euro-Governance
Politik — Stichwort Schuldenbremse - gefiihrt haben, die
sowohl die wirtschaftlichen Moglichkeiten als auch die
eigentlichen Krisengriinde — zum Beispiel Immobilienblase,
nicht , Schlendrian” in Spanien — in den anderen EU-Landern
weitgehend unberiticksichtigt gelassen hat. In dieser Zeit
hat sich der Bundestag zu einer Art ,European Congress”
entwickelt: Das Wohl und Weh der Eurozone hing (nur)
am deutschen Votum; und das Bundesverfassungsgericht
schwang sich zum Schiedsrichter tiber EU-Vertrdge auf,
was in den Augen der europdischen Nachbarstaaten als
., Verfassungspatriotismus” gewertet wurde.

Die unreflektierte Einlassung ,Europa spricht Deutsch”
von Volker Kauder auf dem Parteitag der CDU vom
November 2011 steht dabei stellvertretend fiir das (damalige)
deutsche Unvermogen, den Wert Europas fiir das eigene
Land zu erkennen und sich der deutschen Verantwortung
fir Europa zu stellen, anstatt sich in Griechen-Schelte,
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Betrugsszenarien und eine deutsche Opferrolle zu fliichten,
aus der man mit Blick auf die 6ffentliche Meinung im eigenen
Land nur herauszukommen glaubte, wenn man ,,in Europa
die Ziigel anzieht”, womit man Deutschland in die Zucht-
meisterrolle Europas bugsierte.

Der deutsche Hegemon und die Eurokrise

Ein wohlwollender Hegemon sieht anders aus! In
Kindelbergers Definition ist der Hegemon in der Lage,
die Interessen der ihm anvertrauten Linder auch dann
zu berticksichtigen, wenn dies fiir ihn zundchst Kosten
bedeutet. Denn von der Stabilitdt im hegemonialen Gebiet
und nicht zuletzt von seiner eigenen Machtfiille profitiert
er selbst am Ende am allermeisten. Es ist diese simple
Definition und Lektion, die Deutschland wiahrend der
Eurokrise lange Jahre vernachldssigt hat. Im Gegenteil
lieB es sich auf eine fast alttestamentarische ,Auge um
Auge, Zahn um Zahn”-Diskussion ein, in der Stindenbdcke
gesucht und Fehlverhalten geahndet wurden, so als
hatten Geber- und Schuldnerlinder im Euroraum keine
fast symbiotische Beziehung und als wéren der einen
Schulden nicht der anderen Nutzen. Die aktuelle Diskussion
tiber die Handelsungleichgewichte und die deutschen
Exportiiberschiisse verdeutlicht dies exemplarisch: Nicht
jeder kann Kuchen backen; einige miissen ihn auch essen.
Die Modellierung der gesamten Eurozone nach deutschem
Vorbild kann nicht funktionieren. Das deutsche ,Modell”
ist daher nur bedingt nachahmenswert beziehungsweise
nachahmungstauglich.
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Kaum an die Offentlichkeit gelangte zum Beispiel auch
der Hinweis darauf, dass Deutschland allein im Jahr 2011
durch die Negativ-Verzinsung seiner Staatsanleihen (de
facto zahlten die Mirkte Aufschldge, um deutsche Anleihen
kaufen zu diirfen, da die Anleihen aller anderen Linder als
unsicher und nur noch deutsche Anleihen als sicher galten)
circa 80 Milliarden Euro in den Staatssdckel gespiilt wurden.
Im Gegenzug entsprachen die deutschen Anteile am ESM
nur rund 50 Milliarden, was die 6ffentliche Meinung indes
nicht hinderte, Deutschland als grotes Opfer der Griech-
enland-Rettung auszumachen. Als der erste deutsche Reflex,
namlich aus der Verantwortung (No-bailout) zu fliichten, nicht
gelungen war, wurden notwendige Mafinahmen verzogert,
um am Ende bei den diversen Rettungspakten einen 6kono-
misch héheren Preis dafiir zu zahlen; ganz zu schweigen von
dem enormen Verlust an politischem Vertrauen, der seinen
Ausdruck in Hitler-Portrats von Angela Merkel in Stideuropa
fand: V6lker haben Gedéachtnisse!

Eurokrise und Alleingédnge

Seit nunmehr fast fiinf Jahren befindet sich Europa also in der
Krise — oder vielmehr in den Krisen. Denn was gemeinhin
unter Finanzkrise oder Eurokrise summiert wird, verbirgt
den eigentlichen Gehalt. In einer finanztechnisch komplett
vernetzten Welt sind die europdischen Mitgliedstaaten
voneinander abhédngiger denn je. Was als Bankenkrise
begann, wurde bald zur Finanzkrise, dann Schuldenkrise,
dann Regierungskrise und ist heute eine politische und
demokratische Krise, die paradoxerweise die Kraft entwickelt
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hat, Europa, das erfolgreichste politische Projekt der letzten
hundert Jahre, ins Wanken zu bringen. Und auf Deutschland,
das bisher seine Vision fiir Europa den europdischen Biirgern
schuldig geblieben ist, sind alle Augen gerichtet. Das
Angebot eines politisch, fiskalisch und haushaltspolitisch
starker integrierten Europas wird von Deutschland ausgehen
miissen — oder ein solches wird nicht stattfinden. Und
die Frage, ob Deutschland die Kraft, die Groe und den
Einfallsreichtum haben wird, so ein Angebot zu designen
und seinen europdischen Partnern zu unterbreiten, wobei die
demokratische Entwicklung von Euroland im Vordergrund
stehen miisste, ist bisher noch unbeantwortet.

Deutschland zaudert und zogert, den Rubikon der Inte-
gration zu tiberschreiten, den Sprung in die wie auch immer
geartete Foderalisierung der Eurozone zu wagen. Sehr
verkiirzt konnte man sagen, die deutsche Europa-Diskussion
bewegt sich noch immer auf der Scheidelinie pay to stay or
pay to go. Die Versuchung, sich durch Euro-Auflésung einer
dauerhaften europdischen Transferunion zu entziehen, ist
grof}. Ubersehen wird dabei — jenseits der offensichtlichen
technischen Probleme einer Euro-Auflgsung, die wie Riihrei
anmutet, aus dem man die Eier gerne zurtickhitte — die
politische und historische Kontextualisierung: Deutschland
allein in Europa hat keine Chance!

Nachdem bei der Krisenbewdéltigung Technokraten an die
Stelle gewdhlter Volksvertreter gertickt waren, brachten erst
Bedenken tiber die mangelnde demokratische Legitimation
von Sparentscheidungen und Reformen und bald die
wachsende soziale Ungleichheit ganze Gesellschaften
und Generationen in Aufruhr. Dies beforderte sichtbar
den Populismus in mehreren Mitgliedstaaten, wobei die
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Argumente der Populisten Europa in Norden und Siiden
spalten: Wéhrend die populistischen Stromungen im Stiden
die Sparpolitik (und damit Deutschland) anprangern, nghrt
sich der Populismus in Nordeuropa aus dem Widerstand
gegen eine , Tansferunion”.

Historisch betrachtet hat Europa wie kaum ein Kontinent
von der wirtschaftlichen Vernetzung und Globalisierung
profitiert. Innerhalb Europas ist es vor allem Deutschland, das
aus der wirtschaftlichen und politischen Integration Europas
den stdrksten Nutzen zieht. Was Deutschland zum Vorteil
gereicht, ist gerade seine Eingebundenheit, genauer: die
Tatsache, dass es in der Mitte der europdischen Wertschop-
fungskette liegt. Deutschland ist gleichsam Europa! Es geht
Deutschland wirtschaftlich so gut, weil es tiberproportional
europdisch integriert ist und die Briicke zwischen Ost und
West bildet. Europa ist damit der eigentliche Resonanzboden
deutscher Politik.

Vor diesem Hintergrund wiére es angezeigt zu verstehen,
dass deutsche Interessen nicht nur nicht gegen europiische
ausgespielt werden konnen, sondern dass sie fast nicht mehr
gegeneinander abgegrenzt werden konnen. Es gibt kein
,deutsches Exportwunder” losgelost von Binnenmarkt und
Europa: Der deutsche BMW ist nicht deutsch, sondern in ihm
sind italienische Ledersitze, slowenische Schrauben und fran-
zosische Reifen. Die europdischen Nachbarstaaten haben also
teil am deutschen Exporterfolg, der ihnen indes im deutschen
Diskurs nicht zuerkannt wird. Genauso wie man nicht mit
Gewissheit sagen kann, wo sich der deutsche Okostrom
befindet — in polnischen, tschechischen oder luxembur-
gischen Netzen —, ebenso wenig macht es Sinn, innerhalb
eines gemeinsamen Wahrungsraumes Export-Statistiken zu
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fiihren, die man im Ubrigen auch nicht zwischen Hessen und
Brandenburg fiihrt. Und genauso leben die europdischen
Biirger ldngst in transnationalen sozialen Zusammenhingen,
wenn etwa eine ruménische Hausangestellte dafiir sorgt,
dass eine deutsche Juristin mit zwei Kindern zur Arbeit
gehen kann.

Zu glauben, dass dies alles ohne Europa, die EU, aufre-
chterhalten werden konnte, ist nachgerade naiv. Euroland
ist langst eine Realitdt, und nationale Grenzen innerhalb
eines Wahrungsraumes sind eine politische Fiktion. Ob die
Chinesen Frau Merkel so hofieren wiirden, wenn nicht klar
wire, dass Deutschland de facto fiir den gesamten Euroraum
spricht, vermag niemand zu sagen. Es ist der Euroraum,
der als Resonanzboden der deutschen Kanzlerin Verhand-
lungsstiarke gibt; und es ist die EU-Kommission allein, die
aufgrund ihrer Grée mit China Regulierungsabkommen
schlieflen kann, die die Chinesen ernst nehmen.

Darum wire es auch, anstatt tiber Euro-Abwicklungssze-
narien zu sinnieren, an der Zeit, die politische und soziale
Dimension der Eurozone zu erhhen, beispielsweise durch
eine Europdische Arbeitslosenversicherung, die mehr und
mehr diskutiert wird. Ein ,europdischer Wohlfahrtsstaat”
im Sinne des Sloterdijk’schen , Wohlfahrtspatriotismus”, der
durch europdische Sicherungssysteme seinen Biirgern greif-
barer wird, konnte so den Gedanken einer europiischen
res publica aufkeimen lassen, in der sich nationale Allein-
gidnge verbieten, die vor allem in denjenigen Staaten — den
drei GroBlen — angedacht werden, die jeder auf seine Art
noch glauben, sie hitten eine nationale Karte zu spielen.
Dabei sind die Begriffe Solidaritit und Souveranitidt in der
Realitit vom eigentlichen nationalen Bezugsrahmen langst

135



Die 10 Mythen der Eurokrise ... und warum sie falsch sind

entkoppelt. Dass Euroland darum das ,,Land” ist, fiir das es
jetzt eine Demokratie zu zimmern gilt, wird in der Diskussion
gleichsam unterschlagen.

Ausblick: Deutschland in der Welt

Die Zusammenarbeit und Kooperation in EU, NATO, UNO
sollte fiir Deutschland hohe Prioritdt haben, da deren Leis-
tungsfahigkeit sich direkt auf die Sicherheit der deutschen
Biirger und die Softpower Deutschlands auswirkt. Zugleich
nimmt die Zahl der relevanten Akteure im internationalen
Kontext zu, was allzu oft mit Machteinbufden der alten Machte
in der neuen Weltbalance beschrieben wird. Dabei ist es eher
so, dass die Komplexitdt zunimmt und damit auch das aktive
Mitgestalten von Entscheidungen bedeutender wird. Der
Ukraine-Konflikt zeigt neben der Strahlkraft Europas auch,
dass es langst nicht mehr gelingen kann, Konflikte bilateral
zu losen. Deutschland ist als europdischer Akteur heute
wohl so bedeutend wie nie, doch seine Stédrke ist an Europa
gekoppelt, das die Machtbasis stellt.

Deutschland ist ein nach auflen orientiertes Land, was
sich sowohl aus seiner pfadabhingigen wirtschaftlichen
Exportorientierung wie auch aus seiner Geschichte in
Europa ergibt. Die Forderungen anderer, Deutschland
miisse international mehr Verantwortung tibernehmen,
werden allmé&hlich innerhalb Deutschlands ernst genommen.
Grenziiberschreitende Politikfelder, die nur gemeinschaftlich
angegangen werden kénnen, sind neben der Sicherheitspolitik
vor allem die Umwelt- und Klimapolitik, die immer wichtiger
werdende Rolle der Sicherheit im digitalen Raum und die
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Unabhéngigkeit im Cyberspace. Es geht, kurz gesagt, in
gleichem Mafle um die Sicherheit und die Unabhingigkeit
europdischer Biirger, die nationalstaatlich nicht mehr
sichergestellt werden kann - auch nicht in Deutschland.
Alleingang hiefle letztlich Abgesang!
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Ein wichtiger Beitrag zur De-Mystifzierung der Eurokrise

in Deutschland. Die Eurokrise war ursachlich keine
Staatsschuldenkrise. Sie ist ursachlich nicht einmal eine
Schuldenkrise. Es ist die natlrliche, fortdauernde Krise einer
Wahrungsunion, die keine politische Union sein will. Es ist
der Mythos einer Souveranitat, die langst keine mehr ist.

Wolfgang Miinchau, Kolumnist fiir die Financial Times und
Spiegel Online

Die Europaische Union wird nur als soziales und
demokratisches Projekt eine gute Zukunft haben.
Die populistische EU-Kritik, die bei den vergangenen
Europawahlen in vielen Landern erfolgreich war,
gefahrdet dieses Projekt. Umso ist es, die Mythen zu
entlarven, auf denen der Anti-EU-Populismus beruht.

Prof. Dr. Julian Nida-Riimelin, Professor fiir Philosophie
an der Ludwig-Maximilians-Universitiat Miinchen und
Staatsminister a.D.
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