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Die Euro Herausforderung: Zur Wirtschaftspolitik der Euro Schicksalskandidaten
Frankreich und Italien

Einleitung

Der Gegenstand dieser Untersuchung ist die Wirtschaftspolitik und -entwicklung der vier groen Euro
Mitgliedsstaaten: Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien. Es geht vor allem um die Frage, ob das
heute von vielen Akteuren geforderte energische Einlenken der vermeintlichen ,Reformnachzigler”
Frankreich und Italien auf eine neoliberale wirtschaftspolitische Linie der Wahrungsunion endlich zu
einem neuen Wachstumsschub verhelfen und damit auch wesentlich zur Uberwindung der noch immer

ungeldsten Eurokrise beitragen wirde.

In der Eurozone herrscht seit nunmehr fast einer Dekade Krise. Die Erholung der letzten Jahre blieb
schwach, unausgewogen und fragil. Die Krise ist heute noch immer nicht wirklich Glberwunden und kann

- trotz der mutigen Bemiihungen der EZB seit 2015 um Stabilisierung - jederzeit wieder neu eskalieren.

Die Serie der offiziellen Krisennarrativen konzentriert sich in jingerer Zeit immer starker auf Italien und
Frankreich. Die zwei grofRen und gewichtigen Volkswirtschaften der Euro Wahrungsunion haben
vermeintlich bislang nur mangelnde Reformanstrengungen zur Erhéhung ihrer Wettbewerbsfahigkeit
unternommen. Deutschland dagegen gilt unter den Anhangern dieser Sicht als Musterfall erfolgreicher
Strukturreformen; wobei das deutsche Beschaftigungswunder insbesondere auf die Hartz-Reformen der
2000er zuriickgefiihrt wird. Ahnlich wird auch Spanien heute fiir seine Arbeitsmarktreformen gelobt, die
es zligig mitten in der tiefen Krise unternommen hat und die fiir die Wirtschaftserholung Spaniens der
letzten Jahre ursachlich gewesen sein sollen. Italien und Frankreich dagegen hinken bei den
Strukturreformen entscheidend hinterher, drohen vermeintlich immer weiter zurtickzufallen und die
Euro Wahrungsunion aufgrund ihrer Reformresistenz immer mehr zu gefahrden. So jedenfalls sieht die

Welt mit einer stark neoliberal gefarbten Brille aus.

In der Tat wird die Wirtschaftsentwicklung der Euro Wahrungsunion insbesondere von den vier gréRten
Mitgliedslandern gepragt, die rund drei Viertel der gemeinsamen Wirtschaftskraft ausmachen. Fallen ein
oder mehrere ,,der GroRen“ nachhaltig zurlick, drosselt dies die Entwicklung in der EWU spirbar.
Gleiches gilt fur eine nachhaltige Wachstumsbeschleunigung. Heute sollen daher insbesondere Italien
und Frankreich endlich jene aus offizieller Sicht zwingend notwendigen Strukturreformen unternehmen,

um die Euro Schicksalsgemeinschaft wieder voranzubringen.



Das Problem der Hypothese von der anhaltenden Wirtschaftsschwache aufgrund hinausgezogerter
Strukturreformen ist, dass sie genauso wie die anderen offiziellen Krisennarrativen, die von den
wirtschaftspolitisch Verantwortlichen zuvor bemiiht worden sind, vor den eigentlichen Krisenursachen
die Augen verschlieBen. Die Verantwortlichen setzen weiterhin blind auf eine Ideologie, die eigentlich
schon fulminant gescheitert ist. Verrannt in der Sackgasse des Neoliberalismus, hat sich Europa

anscheinend auf die Vollendung der Selbstzerstérung eingeschworen.

Man muss die Sinnhaftigkeit bestimmter konstruktiver Strukturreformen gar nicht ganzlich verneinen.
Aber Strukturreformen bieten keinen Ersatz fiir geeignete Makrowirtschaftspolitik. Selbst ein
energisches Wetteifern aller Mitgliedslander zur Erh6hung ihrer Wettbewerbsfahigkeit durch
Strukturreformen, insbesondere solche zur Flexibilisierung der Arbeitsmarkte und Erhéhung der
Wettbewerbsfahigkeit, macht gezielte makro6konomische Steuerung nicht weniger, sondern nur noch
starker notwendig. Auch die USA, die eine funktionierende Wahrungsunion ist, verzichten trotz der
legendar flexiblen Markte Amerikas nicht — jedenfalls nicht ungestraft — auf binnennachfrageorientierte

Makrowirtschaftspolitik.

In dieser Studie werden die Gegensatze und Gemeinsamkeiten der wirtschaftspolitischen Erfahrungen
der vier grolRen Mitgliedslander der Euro Wahrungsunion untersucht, um deren Eignung als Modell fiir
eine ausgewogene und nachhaltige Wirtschaftsentwicklung in der Euro Wahrungsunion insgesamt zu
beurteilen. Nicht der mangelnde Reformeifer Italiens und Frankreich sind fiir die weiterhin
unbefriedigende Entwicklung und latente Fragilitat der Wahrungsunion verantwortlich. Der Euro ist
vielmehr gescheitert, weil das Makropolitikregime fehlkonstruiert und die Makrowirtschaftspolitik der
Wahrungsunion systematisch fehlgeleitet gewesen ist. So gilt auch heute weiterhin: Nicht ziigige
Strukturreformen in Italien und Frankreich werden den Euro retten, sondern nur eine grundlegende

Reform des Euroregimes und eine Kehrtwende der Wirtschaftspolitik.
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Insbesondere das , deutsche (merkantilistische) Modell“ hat sich als Sprengsatz der Wahrungsunion
erwiesen und bleibt auch fiir die Euro Wahrungsunion insgesamt vollig untauglich. Diese Studie
untersucht hierzu die Entstehungsgeschichte des ,, deutschen Modells” in der Zeit seit 1948. Im Riickblick
auf die deutsche Wirtschaftspolitik seit den Achtzigern, ldsst sich ohne weiteres zeigen, wie und warum
Deutschland lange Zeit der ,kranke Mann des Euro” war, dann aber plotzlich zum vermeintlichen
Superstar und Wachstumsmotor der Euro Wahrungsunion wurde. Die beriihmten Strukturreformen am

deutschen Arbeitsmarkt waren dabei nur der Gipfel einer verfehlten Wirtschaftspolitik, die Deutschland

nachhaltig aus dem Ruder laufen lieB und Europa in den Ruin fiihrte. Das Nacheifern solcher Reformen —



heute gezielt in Frankreich und Italien — wird nicht nur die erhoffte Krisenbewaltigung nicht bewirken

kénnen, sondern die Wahrungsunion einem neuen deflationaren Schock aussetzen.

Was immer und lberall Gbersehen wird: Frankreich ist es — ganz im Gegensatz zu Deutschland — selbst
unter dem Euro weitestgehend gelungen, eine sehr stetige Binnennachfrageentwicklung zu erzielen.
Nicht Deutschlands, sondern Frankreichs Beispiel liefert damit eigentlich ein taugliches Modell fiir die
EWU. Die Probleme Frankreichs sind im Kern aus der Tatsache entstanden, dass Deutschland bestandig

gegen die inhdrenten Stabilitatsregeln einer Wahrungsunion verstofRen hat.

Was aber hat Frankreich anders gemacht? Besteht heute nicht die akute Gefahr, dass Frankreich in eine
tiefe Krise stiirzt, wenn die franzdsische Wirtschaftspolitik nunmehr auf den tiblichen Kurs der
Wirtschaftspolitik in der Eurozone einschwenken wiirde; worauf ja alle bestdndig drangen. Marine Le
Pen ist Europa bis auf weiteres erspart geblieben, doch es bleibt die akute Gefahr, dass Emmanuel
Macron sich zum franzdsischen Gerhard Schréoder verwandeln und auch der Euro Wahrungsunion einen
neuen Schub in Richtung steigender Ungleichheit bei nachhaltigem Binnennachfragemangel verpassen

konnte.

Anders als im Fall Deutschlands und Frankreichs, kann diese Studie fiir die Lander Italien und Spanien
auf die empirische Analyse der ersten AK Studie aufbauen und diese in geeigneter Weise erweitern.
Wahrend die Eurokrise fiir die Krise Italiens ahnlich wie im Fall Frankreichs im Hintergrund steht, war
Italien aber schon vor der Krise ein Wachstums-Nachzigler und ist dann seit der Krise in einer

Dauerrezession versunken. Auch das ist zu erklaren.

Die erste Studie hat den allgemein sehr engen Zusammenhang zwischen Arbeitnehmerentgelt und
Konsumausgaben in den Eurokrisenlandern aufgezeigt, der sich seit 2008/9 aus der Kombination von
Austeritats- und Lohnsenkungspolitik ergab. Diese Studie wird zusatzlich eine Analyse der italienischen
Bankenkrise miteinschlielen. Dies beruht auf der Vermutung, dass es in Italien besonders starke
Wechselwirkungen zwischen der deflationdaren Makrowirtschaftspolitik und einer krisenbedingt
restriktiven Kreditvergabe der Banken gegeben hat. Nicht riskante Engagements im Ausland, sondern
die Dauerrezession haben das italienische Bankensystem ruiniert. Damit stellt sich auch die Frage,
inwieweit die Euro ,,Bankenunion” Italien heute bei der Bewaltigung der Krise hilft oder sie gar
behindert. Andererseits stellt sich auch die dringende Frage, was ein Euroausstieg fir Italien (und die

Wahrungsunion) bedeuten wiirde. Gibt es noch einen Weg fir Italien, den Euroausstieg zu vermeiden?



Angesichts der hartnackigen Krise Italiens drangt sich auch der Vergleich zur Entwicklung in Spanien auf.
Spanien war gleich zu Beginn der globalen Krise von 2008/9 besonders stark von einer heimischen
Immobilien- und Bankenkrise betroffen gewesen. Spanien setzte dann ab 2012 recht zligig tiefgreifende
Arbeitsmarktreformen sowie MalRnahmen zur Stiitzung und Re-Kapitalisierung des Bankensystems
(unterstiitzt durch ein Programm des Européischen Stabilitatsmechanismus) um. Seit 2014 erlebt
Spanien eine - gemessen an den offiziellen BIP-Zahlen - im Vergleich zur Gbrigen Eurozone recht lebhafte
Erholung. Spanien wird daher dhnlich wie Deutschland als Beweis fiir den Erfolg seiner mutigen
Strukturreformen gepriesen. Ist diese Einschatzung gerechtfertigt? Wie lassen sich die BIP-Zahlen in
Ubereinstimmung mit den schwachen Indikatoren in der Industrie und fiir die Bauwirtschaft bringen?
Welche Bedeutung hatte der Tourismusboom fiir Spaniens Erholung? Welche Lehren lassen sich aus den

Erfahrungen Spaniens wirklich fur die Euro Wahrungsunion ziehen?

Ein Vergleich der Wirtschaftspolitik und -entwicklung der vier groRen Euro Mitgliedslander verspricht
wichtige neue Erkenntnisse zur Bestimmung einer geeigneten Wirtschaftspolitik fiir die Wahrungsunion
insgesamt. Zusatzlich unternimmt die Studie aber auch den Vergleich zu den USA, einer
funktionierenden Wahrungsunion. Was unterscheidet Amerikas Wahrungsunion von der EWU? Was

muss Europa mindestens unternehmen, um eine funktionierende Wahrungsunion zu schaffen?

Die Studie liefert eine kritische Analyse der wichtigsten Regimereformen und wirtschaftspolitischen
Malnahmen seit Beginn der noch immer nicht (iberwundenen Eurokrise. Dies betrifft insbesondere:
Reform des Stabilitats- und Wachstumspakt sowie Fiskalkompakt, gesamtwirtschaftliches
Ungleichgewichtsverfahren, die (Grenzen der) experimentellen Geldpolitik der EZB, Bankenunion und
Kapitalmarktunion, Juncker Plan. Die Studie zeigt, dass diese Reformen ungeniigend und teilweise sogar
in die falsche Richtung zielen. Will man den Euro noch retten, ist ein grundlegender Kurswechsel

dringend geboten.

Die Untersuchung verwendet den bereits in der ersten AK Studie zum Einsatz gekommenen empirischen
Ansatz, weitet ihn jedoch auf Deutschland und Frankreich aus. Die empirische Analyse schlieBt nunmehr
auch eine Betrachtung der Entwicklung der Investitionen, Einkommensverteilung sowie der

Bankensysteme mit ein.

Die Untersuchung gliedert sich wie folgt: Abschnitt 1 liefert einen kurzen Uberblick zur auBergewdhnlich
schlechten Wirtschaftsentwicklung in der Eurozone. Die Abschnitte 2 und 3 behandeln dann die

deutsche Wirtschaftspolitik und -geschichte der Nachkriegszeit sowie die Entstehungsgeschichte des



,deutschen Modells“. Abschnitt 4 untersucht Frankreichs Wirtschaftsentwicklung im Vergleich zu
Deutschland sowie Frankreichs heutige Wirtschaftslage und beschreibt die wirtschaftspolitischen
Herausforderungen. Abschnitt 5 untersucht Italiens Wirtschaftsentwicklung und Dauerrezession der
letzten 10 Jahre unter besondere Berliicksichtigung der Bankenkrise. Spanien und die besondere
Bedeutung des Tourismusbooms sind Gegenstand des Abschnitts 6. Abschnitt 7 vergleicht die
dysfunktionale Euro Wahrungsunion mit der funktionierenden Wahrungsunion Amerikas. Die Ergebnisse

der Untersuchung werden in Abschnitt 8 zusammengefasst.
1. Anhaltendes Siechtum der Eurozone oder die Erholung, die keine ist

Die Europaische Wahrungsunion (EWU) befindet sich seit 2008 in einer Dauerkrise. Nicht alle
Mitgliedslander sind davon gleichermalien betroffen. Vielmehr ist hochgradige Unausgewogenheit ein
Markenzeichen der Wirtschaftsentwicklung und eine besondere Bedrohung fiir den Weiterbestand der
Wahrungsunion. Auch die vier groRen Euro Mitgliedslander, Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien, die im Mittelpunkt dieser Untersuchung stehen, haben unter dem Euro und speziell seit dem

Ausbruch der Dauerkrise im Jahr 2008 eine sehr unterschiedliche Entwicklung erfahren.

Abbildung 1: Wirtschaftsentwicklung der vier GrofRen unter dem Euro (2008=100)

100
Y
|

\

2008=



Abbildung 1 zeigt die Wirtschaftsentwicklung der vier groBen Euro-Mitgliedslander unter dem Euro -
betrachtet relativ zum Basisjahr 2008. Seit 2008 sticht Deutschland innerhalb dieses Kreises als Land mit
vermeintlich starker Entwicklung hervor; es ist sogar Spitzenreiter dieser Landergruppe. Und das,
obwohl der Einbruch in 2009 in Deutschland besonders tief war. Frankreich dagegen erzielte seit der
Krise nur noch sehr geringes Wachstum. Die Lage in den beiden grofSten Landern der Wahrungsunion
hat sich somit umgekehrt: Vor der Krise galt Deutschland lange als , kranker Mann®, erzielte nur sehr
kurze Aufschwiinge (1999-2000, 2006-07), wahrend Frankreich unter dem Euro zunachst eine sehr
stetige und deutlich lebhaftere Entwicklung verzeichnete. In Italien, das vor der Krise eine dhnlich
schlechte Entwicklung wie Deutschland verbuchte, hat sich die Lage seither —im Gegensatz zu
Deutschland — dramatisch weiter verschlechtert: Das Land steckt irgendwie fest, kommt einfach nicht
wieder in Gang, scheint buchstablich in eine Falle getappt zu sein, aus der es sich bislang nicht befreien

konnte.

Spanien wiederum erlebte ein rasantes Auf und Ab. Erst einen langen Boom, dann der jahe Absturz, der
wie in Italien den Verlauf einer Doppel-Rezession nahm. Seit ein paar Jahren verzeichnet das Land im
Stdwesten der Wahrungsunion (wir betonen erneut: Gemessen an den offiziellen BIP-Zahlen!) wieder

eine vergleichsweise starke Entwicklung. Allerdings ist die Arbeitslosigkeit weiterhin sehr hoch.

So wundert es nicht, dass Deutschland aus dem Kreis der groRen Euro-Mitgliedslander heute in den
Medien und in der Politik gemeinhin als Modell und Vorbild gepriesen wird, wahrend Frankreich und
Italien nach offizieller Lesart ihre Hausaufgaben nicht gemacht haben und daher, ganzlich
selbstverschuldet, der Entwicklung hinterherhinken beziehungsweise weiterhin auf der Stelle treten. Mit
den vermeintlich versdumten Hausausgaben sind natiirlich ,Strukturreformen” gemeint, konkreter: die
dringend notwendige Liberalisierung des Arbeitsmarktes und das Zuriickdrangen des Staates, welche fir
die Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit unumgéanglich seien. Selbst die globale Finanzkrise von
2007/9 und die immer noch nicht verarbeitete Eurokrise seit 2009 haben die wirtschaftspolitisch
Verantwortlichen nicht zur Besinnung und zum Nachdenken anregen kénnen. Europa halt unbeirrt

weiterhin am Neoliberalismus fest.

Frankreich und Italien stehen aus dieser Sicht ihrem eigenen Gllick im Weg, weil sie die Medizin der
wundersamen Heilungskraft des Marktes verweigern. Dies wird heute aus vermeintlich sachkundigen
Mindern gebetsmiihlenartig abgespult und von den Medien nachgebetet. Das folgende Zitat von

Francois Villeroy de Galhau, Gouverneur der Banque de France, bringt den simplen Kern der Hypothese



der anhaltenden Wirtschaftsschwache aufgrund hinausgezégerter Strukturreformen sehr gut zum

Ausdruck:

“Twenty-five years ago, we spoke of an ‘Economic and Monetary Union’. Since then, we have
made a success of Monetary Union, but we have not been very effective with regard to Eco-
nomic Union. The rather good economic performance in the euro area on average still conceals
individual heterogeneities. And so, first and foremost, some countries, like France and Italy,
need to accelerate domestic structural reforms to improve the functioning and flexibility of their
economies. And let me be clear, it is in our national interest: we currently have lower economic
growth and employment than some of our neighbors, such as Germany, Spain and the Nether-
lands, which have succeeded in carrying out the necessary reforms” (Rede in New York City, 19

April 2017).

Die Hypothese der anhaltenden Wirtschaftsschwache aufgrund hinausgezogerter Strukturreformen
entspricht natirlich dem Ublichen Aberglauben der Mainstream Wirtschaftstheorie, wonach man
Markte von allen , Rigiditaten” befreien misse, weil sie dann —immer und Uberall — schnellstes
Wachstum und allgemeine Gliickseligkeit ermdglichen wiirden. Wachsen Volkswirtschaften schneller als
andere, dann liegt das an den von ihnen erfolgreich umgesetzten Strukturreformen. Wachsen
Volkswirtschaften langsamer, dann liegt das allein daran, dass sie dringende Strukturreformen immer

noch nicht umgesetzt haben.

Die intellektuelle Einfalt dieser Weltsicht ist beeindruckend, doch ihr Reiz fiir jene, die sich, womoglich
aus politischem Kalkdil, einfach der neoliberalen Hammelhorde anschlieBen wollen, ist enorm. Doch
bevor wir im Folgenden eine Alternative darlegen, wollen wir zunachst die aktuelle Lage sowie einige

historische Entwicklungen der vier groRen Euro-Mitgliedslander Revue passieren lassen.

Abbildung 2. Wirtschaftsentwicklung der vier GroRen in der Ara des Neoliberalismus (1999=100)



1995=100

Abbildung 2 zeigt die Wirtschaftsentwicklung der vier groBen Euro-Mitgliedslander seit 1980 betrachtet
relativ zum Basisjahr 1999, dem Jahr der Euroeinfiihrung. Alle zehn Jahre etwa gab es eine Rezession,
aber ansonsten waren in den achtziger und neunziger Jahren fur Deutschland, Frankreich und Italien

recht dhnliche Entwicklungen zu verzeichnen.

Deutschland erlebte eine kurzfristige Wachstumsbeschleunigung in den Jahren um die deutsche
Vereinigung, doch Frankreich holte im weiteren Verlauf der neunziger Jahre wieder auf. Insgesamt war
auch ltaliens Entwicklung in dieser Zeit nur wenig langsamer als die in Deutschland und Frankreich.
Spanien dagegen war der EG/EU erst 1986 beigetreten und erzielte bis 2009 einen erfolgreichen
Aufholprozess und sehr langen Aufschwung. Die spanische Wachstumsbeschleunigung, die Mitte der
achtziger Jahre einsetzte, konnte, abgesehen von der Rezession Anfang der neunziger Jahre, bis zur
groBen Krise aufrechterhalten werden. Auch fir die Zeit unter dem Euro zeigt sich fiir Deutschland und
Frankreich insgesamt hier ein fast paralleler Verlauf der Entwicklung: Deutschland lahmte vor der
groRen Krise, Frankreich seither. Im Fall Spaniens hoffen optimistische Betrachter nunmehr auf eine
Wiederaufnahme des von der tiefen Krise vielleicht nur unterbrochenen Aufholprozesses, wahrend
Italien - wie hier nochmals deutlich erkennbar - unter dem Euro auf dem Abstellgleis gelandet zu sein

scheint.



Abbildung 3. Entwicklung der Pro-Kopfeinkommen: Aufholprozess und Konvergenz?
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Auch in der Entwicklung der Pro-Kopfeinkommen (in kaufkraftbereinigter Schatzung durch den IWF), die
in Abbildung 3 fiir die Zeit seit 1980 zu sehen ist, zeigt sich, dass unter den drei alten Mitgliedslandern
Deutschland bis 2005 nur einen leichten Vorspruch von rund 5 Prozenten aufwies, wahrend Spanien
seinen deutlich groReren Riickstand sogar — vorriibergehend — stark verringern konnte. Seit der groRen
Krise hat insbesondere Italien gegentiber Deutschland enorm verloren; es liegt nunmehr gleichauf mit
Spanien. Aber auch Spanien und selbst Frankreich sind seither splirbar zuriickgefallen. In dieser
Betrachtung lasst sich daher leicht erahnen, warum Deutschland gemeinhin als Gewinner des Euro und

der Eurokrise wahrgenommen wird und warum man sich im {ibrigen Europa als Verlierer ansieht.

Abbildung 4. Entwicklung der Arbeitslosigkeit seit 1980
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in Prozent

Die hochst brisante 6konomische Spaltung innerhalb der Eurozone spiegelt sich auch in der
Arbeitsmarktlage wieder: In Deutschland ist die Arbeitslosenrate heute so niedrig wie zuletzt vor der
Rezession der friihen Achtziger, ja, sogar niedriger als zu Zeiten des ,,Vereinigungsbooms”. In den
anderen drei Landern werden dagegen weiterhin historische Negativrekorde geschrieben. In Frankreich
und Italien ist die Arbeitslosenrate in den letzten Jahren nur minimal zurlickgegangen. In Spanien ist sie
zwar deutlicher gefallen, aber ausgehend von einem extrem hohen Niveau. Deutschland hatte
traditionell eine niedrigere Arbeitslosenrate als die anderen drei Lander. Das war nur in den
Zweitausendern bis zur groRRen Krise anders. Damals stieg die Arbeitslosigkeit in Deutschland entgegen
dem Trend in der librigen Eurozone und Uberstieg das Niveau in den anderen drei grofRen Euro-
Mitgliedslandern. Warum war Deutschland damals krank? Wie konnte Deutschland seitdem wie der
Phonix aus der Asche wiederauferstehen — wéahrend andere Euro-Mitgliedslander und die Eurozone

insgesamt die Krise bis heute nicht hinter sich lassen konnten?

Abbildung 5. Binnennachfrageentwicklung: Eurozone im internationalem Vergleich weit abgeschlagen

11



10(
\

2008=

Die auRergewohnlich schlechte Wirtschaftsentwicklung in der Eurozone zeigt sich im internationalen
Vergleich mit anderen entwickelten Landern insbesondere bei der Betrachtung der
Binnennachfrageentwicklung seit der groRen Finanzkrise von 2009 (s. Abbildung 5). Die grolRen
entwickelten Volkswirtschaften haben zwar tiberwiegend nach der globalen Krise nur eine
unbefriedigende Entwicklung aufgewiesen. Doch die Eurozone ist weit abgeschlagen, sie ist das
internationale Schlusslicht. Die Eurozone schaffte es nach den offiziellen Zahlen erst im Jahr 2016 den

Vorkrisenstand bei der Binnennachfrage wiedererreichen.

Das Bild der Gesamtlage ist eindeutig und lasst sich nicht glaubhaft schénreden: die Wirtschaftspolitik
der Eurozone hat ganz offensichtlich eklatant versagt. Sofern man den Euro als Mittel begriffen hatte,
gemeinsame Prosperitdt in Europa zu organisieren und zu sichern, so ist der Euro zweifelsohne
gescheitert. In der Tat haben politische und soziale Instabilitdaten in fast allen Mitgliedslandern heute ein
Ausmall erreicht, das ein Auseinanderbrechen der WWU als allemal méglich erscheinen lasst. Es ist
daher keine Ubertreibung, von einer wahren , Existenzkrise” der EU zu sprechen. Wolfgang Miinchau hat

dies angemessen unverbliimt mit Nennung der Hauptverantwortlichen formuliert:

,Beim Uberwinden der Krise der Eurozone zu versagen, war einer der groRen historischen Fehler

des Nachkriegs-Europas — das Erbe von Angela Merkel, Nicolas Sarkozy, Francois Hollande und
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all jenen, die in dieser Politikkatastrophe eine Rolle spielten. Es ist eine der Hauptursachen fiir
den Aufstieg des Populismus. Es hat uns alle anfallig flir zusatzliche Schocks gemacht. Der
Austritt eines einzelnen Landes wiirde eine Finanzkrise von unvorstellbaren Proportionen

entfalten” (Financial Times, 27. Méarz 2017, eigene Ubersetzung).

Wie genau aber hat sich Europa in diese brisante Lage hineinmandvriert, welches waren die dafur
ausschlaggebenden Faktoren und Ursachen? Die ndchsten zwei Abschnitte konzentrieren sich auf
Deutschland, der wichtigsten Wirtschaftsmacht Europas und der WWU. Liefert Deutschland wirklich ein

Ill

gutes Vorbild? Ware der WWU tatsachlich damit geholfen, wenn man dem ,, deutschen Modell“ folgte?

2. Vom ,Wirtschaftswunder” zum , deutschen Modell“: Mythen und Fakten

Die besondere Bedeutung, die die deutsche Exportwirtschaft hat, ist gewiss kein Geheimnis. Alle Welt
spricht tagtaglich davon. Ganz besonders auch Deutschland selbst, wo der Titel ,,Exportweltmeister” in
Offentlichkeit und Politik nationalen Stolz erweckt und als ganz besondere Auszeichnung begriffen wird.
Exporte sind das Markenzeichen der neuen deutschen Weltoffenheit, eine Art Gegenpol zu Hitlers
Autarkiehirngespinst; ,Made in Germany“ ist Teil des Mythos vom Wirtschaftswunder — dem
Wiederaufstieg nach totalem Untergang. Ausldndische Kritik an deutscher Exportstarke stofRen in
Deutschland auf komplettes Unverstdndnis (Jones 2017, SVR 2017, Steinhardt und Flassbeck 2017,
Haring 2017, Schuhknecht 2017). SchlieRlich basieren Deutschlands Exporterfolge auf héchster
Produktqualitat und exzellentem technischen Knowhow. Sie sind das Ergebnis der Genialitdt deutscher
Ingenieure und harter ehrlicher Arbeit. Das zu kritisieren kommt einer Kritik an urdeutschen Tugenden

gleich.!

Dabei geht es iberhaupt nicht um Deutschlands Exporte und die hervorragende Qualitat vieler
deutscher Exportprodukte. Es geht um notorische deutsche Exportiiberschiisse. Aus Sicht der Theorie
des internationalen Handels besteht der Sinn und Zweck von Exporten darin, einer Volkswirtschaft den
Bezug von Import zu ermoglichen. Deutschland hat sich zum Beispiel auf die Produktion hochwertiger
Personenkraftwagen spezialisiert, produziert davon viel mehr als im Inland nachgefragt werden. Der
Absatz dieser Mehrproduktion an Personenkraftwagen erméglicht es Deutschland im Gegenzug, andere
Produkte im Ausland einzukaufen. Das Ausland wiirde seine Produkte nicht auf Dauer nach Deutschland

liefern, wenn Deutschland selber nichts im Ausland verkaufen konnte, also auch nicht die Mittel

! Der wirtschaftspolitische Diskurs, speziell zu makrodkonomischen Themen, und Deutschlands Wirtschaftspolitik,
stur verfolgt und verteidigt durch Finanzminister Schauble (2010, 2011, 2013), werden im Ausland als hochst
eigentlimlich wahrgenommen. Siehe Economist 2014, Bofinger 2016, Feld et al. 2015, Miinchau 2014, Wolf 2013.
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(Deviseneinnahmen) zur Begleichung der Importrechnung erzielte. Warum aber verkauft Deutschland
im Ausland bestandig mehr als es dort selber einkauft? Warum sind Deutschlands Importe notorisch

geringer als seine Exporte?

Flr das Ausland bedeutet dies, bestdndig ein zuséatzliches Nachfrageproblem (zu dem eigenen
Sparproblem) zu haben und neue Schulden machen (und/oder Vermoégenswerte verkaufen) zu mussen,
um Deutschlands Exportiiberschiisse zu finanzieren und tiberhaupt erst zu ermoglichen. Um diese
makro6konomische Problematik geht es in Wirklichkeit, wenn alle Welt iber das Ungleichgewicht im
deutschen AuRenhandel klagt, Deutschland dies aber als Angriff auf die Ehrhaftigkeit seiner exzellenten
Exportprodukte und deutsche Tugenden an sich begreift — oder begreifen will. In Deutschland wird
regelmalig Ubersehen oder verschwiegen, dass es damit auch zunehmend verwundbarer wird, weil die

Finanzierungsrisiken bei schleichender Uberschuldung der Handelspartner zunehmen.

Ob permanente Handelstberschiisse Deutschland nun wirklich auszeichnen oder nur pragnant
kennzeichnen, sie sind ein kritisches Wesensmerkmal des ,,deutschen Modells” der
Wirtschaftsentwicklung: Wachstum mittels permanenter und steigender Handelsbilanzliberschiisse. In
diesem Abschnitt geht es darum, die Entstehungsgeschichte des ,, deutschen Modells“ als Hintergrund
und Inspiration des spateren (Maastrichter) Euroregimes zu beleuchten. Die deutsche
Wirtschaftsgeschichte der Nachkriegszeit und ihr Wechselspiel mit der deutschen Wirtschaftspolitik
hatten einen maRgeblichen Einfluss auf die Gestaltung der Institutionen und der Wirtschaftspolitik, auf
die man sich Anfang der neunziger Jahre in Maastricht geeinigt hat (Dyson und Featherstone 1999,
James 2012). Wirtschaftsgeschichte und -politik der Nachkriegszeit hatten das deutsche Selbstbild in

Offentlichkeit und Politik nachhaltig gepragt.

Flr Deutschland war das ,,deutsche Modell“ auf eigentiimliche Weise lange ein Erfolgsmodell. Fir
Europa sollte es jedoch zum Verhangnis werden. Wie konnte ein Modell, das fiir Deutschland ein
Erfolgsgarant zu sein schien, flir Europa unter dem Euro zum Verhangnis werden? Nicht deutsche
Exporte sind daran schuld, aber permanente deutsche Exportiliberschiisse. Denn Deutschlands
Exportiiberschiisse sind nicht fiir alle Beteiligten Ausdruck von Erfolg und Nachhaltigkeit. Fiir andere
Lander, speziell fir Deutschlands Europartner, bedeuten sie Schulden und Niedergang. In einer
Wahrungsunion kann aber keiner wirklich Sieger sein, wenn einige Mitglieder dabei zu Dauerverlierern
degenerieren. Das letzte Kapital zum Buch des deutschen Modells behandelt daher ein hochst brisantes
Eigentor des selbstherrlichen Exportweltmeisters, der die wahren Ursachen seines (Schein-)Erfolgs nie

wirklich verstanden hat.
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Dabei begann alles ganz unschuldig. Die Nullstunde des deutschen Wirtschaftswunders, die Wahrungs-
und Preisreform vom Juni 1948, war kaum zwei Jahre her. Die junge Republik im Westen Deutschlands
hatte noch nicht einmal ihren einjahrigen Geburtstag gefeiert. Bereits im Sommer 1950 erlebte sie ihre
erste Krise, eine Zahlungsbilanzkrise. Natirlich ging die Wirtschaftserholung mit einem Importanstieg
einher. Der Krieg im fernen Korea fiihrte dann allerdings zu einem rasanten Rohstoffpreisanstieg
(Eichengreen 2007, Giersch et al. 1992). Westdeutschlands Importrechnung stieg entsprechend, die
Handelsbilanz wurde defizitdr. Devisenreserven hatte man naturlich kaum. So drohte eine
wirtschaftliche Vollbremsung, um das Importvolumen zu drosseln — sofern man nicht die Exporte
hinreichend schnell steigern konnte. Auslandische Berater verstanden und empfohlen, dass
Westdeutschland seine Exporte dringend steigern miisse, um weiter voranzukommen (und Europa bei
der Entgegnung der kommunistischen Gefahr im Osten unterstiitzen zu kénnen). Westdeutschland liel8

sich nicht zweimal darum bitten.

Die Fiihrung der Bank deutscher Lander, die 1948 von den Besatzungsmachten errichtete Vorgangerin
der Deutschen Bundesbank, und Wirtschaftsminister Ludwig Erhard erkannten die Gunst der Stunde und
waren sich darin einig, was zu geschehen hatte. An eine vorherige miindliche Besprechung ankniipfend,
brachte Ludwig Erhard (1950) die Angelegenheit in einem Brief an Wilhelm Vocke vom 2. August 1950

treffend auf den Punkt:

»lch habe meinerseits schon dafiir Sorge getragen, dass auf dem gewerblichen Sektor die
verarbeitenden Industrien ausreichend mit Rohstoffen versorgt werden, um auf diesem Felde
keinerlei Mangellagen in Erscheinung treten zu lassen. Zu diesem Zweck werden wir die Ausfuhr
von Roh- und Halbzeug zu drosseln, die der Erzeugnisse der verarbeitenden Industrien zu
fordern versuchen. Nur wenn es uns gelingt, trotz der verstandlichen Auftriebstendenzen und
trotz Verteuerung auslandischer Rohstoffe das inlandische Preisniveau einigermaRen stabil zu
halten, werden wir schwerere Lohnkdmpfe vermeiden kénnen. Ich werde auf diesem Felde mit
groRer Harte operieren, weil sich gerade aus der gegenwartigen Situation eine sehr reale
Zukunftschance fiir die deutsche AuRenwirtschaft ergibt. Wenn es uns namlich durch innere
Disziplin in hoherem MalRe als anderen Landern gelingt, das Preisniveau zu halten, werden wir
auf lange Sicht exportfahiger und unsere Wahrung innerlich und im Verhaltnis vor allen Dingen
zum Dollar dichter und gesiinder. Sie diirfen also liberzeugt sein, dass von meiner Seite aus alles

geschieht, um die Dinge zu bandigen, und ich bin gewiss, keinen vergeblichen Appell an Sie
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gerichtet zu haben, wenn ich Sie als am Schalthebel der Geld- und Kreditpolitik sitzend bitte,

auch von lhrer Seite aus diese Linie einzuhalten” [Erhard 1950, 183-4, s. auch Holtfrerich 2008).?

Dieses Zitat beschreibt den Kern des deutschen Modells: die deutsche Wirtschaftspolitik soll sich darauf
konzentrieren, die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporte zu erhéhen, und zwar durch
(Uberlegene) ,innere Disziplin“. Wenn Deutschland mittels innerer Disziplin ein h6heres MaR an
Preisstabilitat, also eine niedrigere Inflationsrate als seine Handelspartner, erzielt, so hat dies in einem
System fester Wechselkurse automatisch den angestrebten Effekt: Deutschland gewinnt dann —
kumulative — Wettbewerbsvorteile gegenliber seinen Handelspartnern. Als Erhard und die Bank
deutscher Lander diese Strategie ausbriteten, war die D-Mark im Bretton Woods System fester
Wechselkurse eingebunden. Ahnliche Bedingungen wurden dann spater mit dem Européischen
Wahrungssystem in den achtziger Jahren und erneut mit dem Euro ab 1999 wiederhergestellt. Diese
Strategie lasst sich im Kern als wahrungspolitischer Merkantilismus begreifen: Gezielte Exportférderung

bei gleichzeitiger Importbehinderung — mittels innerer Disziplin.

Wihrungspolitischer Merkantilismus wurde zum deutschen Erfolgsrezept. Uberlegene innere Disziplin
war die kritische Zutat: Die Gewerkschaften mussten hierzu von aggressiven Lohnforderungen
abgehalten, die Finanzpolitik von , keynesianischen” Ideen abgelenkt werden. Der Bank deutscher
Lander (und ab 1957 der Deutschen Bundesbank) wuchs die Rolle des ,,unabhéngigen” Disziplinators zu.
Schon den Wahrungshiitern der ersten Stunde, allen voran Wilhelm Vocke, Jurist und alter
Reichsbanker, gefiel diese Rolle ungemein: die Zentralbank als oberste Hiterin der deutschen
Stabilitdtstugend. Der nationale und internationale Ruhm der Bundesbank basiert auf Gberlegener
Inflationsperformance; was auch die Bereitschaft miteinschloss, sich mit der Regierung oder den
Gewerkschaften anzulegen (Hayo 1998, Marsh 1992). Fiir das deutsche Modell war nicht niedrige

Inflation an sich entscheidend, sondern eine deutsche Inflationsrate, die niedriger war als anderswo. Bei

2 Dieses Zitat Erhards bringt nicht nur den Kern des deutschen Modells und die subtile Rolle innerer Disziplin zum
Ausdruck. Man darf hier mit einiger Erheiterung auch Erhards Bemerkungen zur wirtschaftspolitischen
Beeinflussung von Handelsstromen sowie seine Kommunikation mit der Zentralbank an sich hervorheben. Erhard
gilt gemeinhin als Vertreter des Ordoliberalismus, wonach staatliche Eingriffe in Marktprozesse prinzipiell
abzulehnen sind, der Staat vielmehr eine Ordnung befreiter Markte herzustellen und zu sichern hat. Noch dazu
wird das Eucken’sche ,,Primat der Wahrungspolitik” in Deutschland — falschlicherweise — immer mit dem heiligen
Prinzip der Zentralbankunabhangigkeit in Verbindung gebracht, und Ludwig Erhard auch als Verfechter eben dieser
Unabhangigkeit verehrt und gepriesen. Man stelle sich einmal einen solchen , Appell“ von Wolfgang Schauble an
Mario Draghi vor. Zur deutschen Wahrungsmythologie siehe Bibow 2009a, 2010, 2017.
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festen Wechselkursen war genau dies die Quelle kumulativer Wettbewerbsgewinne. Uberlegene innere

Disziplin gab deutschen Exporten Riickenwind, fiir deutsche Importe bedeutete sie Gegenwind.

Das Kalkdl ging lange nicht nur fiir Westdeutschlands Zentralbanker und Exportunternehmen auf. In den
flnfziger und sechziger Jahren erbrachte das deutsche Modell auch nationalen Erfolg. Die zentralen
makrodkonomischen Preise waren damals im Lot. Innere Disziplin sicherte niedrige Inflation und maRige
Zinsen sowie einen wettbewerbsfahigen Wechselkurs. Investitionen, sowohl private als auch 6ffentliche,
waren der Hauptmotor der Entwicklung; der Wiederaufbau- und Aufholbedarf war gewaltig. Exporte
bzw. Handelsiberschisse brachten der westdeutschen Wirtschaft bestédndig zuséatzlichen Anschub. Doch
auch der Konsum wuchs damals kraftig und stetig, da die Lohnentwicklung dank innerer Disziplin zwar
keinen Inflationsdruck erzeugte, aber Anschluss an die investitionsbedingt kraftvolle
Produktivitatsentwicklung behielt. So war ,,Wohlstand fiir Alle”, der Buchtitel von Ludwig Erhards (1957)
beriihmter Bibel zur Sozialen Marktwirtschaft, durchaus gelebte westdeutsche Realitat und entsprach

der kollektiven Wahrnehmung in der Wirtschaftswunderzeit.

Ein weiterer kritischer Tatbestand lag darin, Wechselkursaufwertungen der D-Mark grundsatzlich so lang
wie nur moglich hinauszuzogern. In einem nach rationalen Grundsatzen gestalteten Wahrungssystem
erbringt innere Disziplin auch nur entsprechende interne Vor- oder Nachteile. Extern wére dieser Faktor
aber neutral: denn die Wahrung eines Landes mit besonders niedriger Inflation wiirde regelmaRige
Aufwertungen erfahren, um Inflationsdifferenzen auszugleichen und das Entstehen von
Handelsungleichgewichten zu verhindern. So hatte es Keynes in seinen Planen fiir die Bretton Woods
Ordnung urspriinglich vorgesehen gehabt. Denn Handelsungleichgewichte erzeugen Konflikte und
enden letztlich in Krisen. Ubt man Anpassungsdruck allein auf Defizitlinder aus, so ist dies nicht nur
regelmaRig fur die betroffenen Lander besonders schmerzhaft. Tendenziell wird dadurch auch
deflationdrer Druck im System als Ganzes erzeugt, so dass letztlich die Entwicklung aller Lander bedroht
wird. Genau das wollte Keynes durch eine geeignete Gestaltung des Wahrungssystems unbedingt
verhindern (Bibow 2009b). Die Wechselkurse im Bretton Woods System waren dann allerdings viel

fester, als Keynes es bei divergierenden Inflationsraten der Teilnehmerldnder vorgesehen hatte.

3 Fanatische Befiirworter von Preisstabilitit (i.S.v. extrem niedrigen Inflationsraten von unter zwei Prozent) wie
etwa Otmar Issing (2001) konnen ganze Biicher mit den vermeintlichen wohlfahrtserhéhenden Wirkungen der
Preisstabilitat fullen. Die externe Bedeutung dieses Faktors im deutschen Modell bleibt dabei regelmaRig
unerwahnt.
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In Westdeutschland agierten von Beginn an machtige Interessen gegen jegliche D-Mark-Aufwertung,
boykottierten so den wahrungspolitisch eigentlich notwendigen Ausgleich von Inflationsdifferenzen;
worauf Erhard und Vocke ja auch gesetzt hatten. Handelsdefizite galt es nach der friihen
Krisenerfahrung von 1950-1 zu verhindern, nicht aber Handelsliberschiisse. Eine erste Aufwertung (von
finf Prozent gegenliber dem US Dollar) erfolgte erst im Marz 1961, eine zweite (von gut neun Prozent)
Ende Oktober 1969. In dieser ganzen Zeit — und auch noch fiir zehn weitere Jahre — erreichte
Westdeutschland bestandig und mitunter betrachtliche Exportiiberschiisse, wenngleich sie wesentlich
geringer als heute waren Wallich 1955, Wallich und Wilson 1979, Holscher 1994, Holtfrerich 1998).
Deutschlands Exportiiberschiisse von heute haben folglich eine sehr lange Vorgeschichte. Wir werden

weiter unten im Detail auf die einzelnen Phasen der Entwicklung zuriickkommen.

Abbildung 6. Die lange Geschichte deutscher Leistungsbilanziiberschiisse (1950-2016)
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In Offentlichkeit und Politik und auch bei den Unternehmen selbst kann so sehr leicht eine gewisse
Illusion in Sachen Wettbewerbsfadhigkeit entstehen. Entsprechend von den Medien aufgemacht, wird
der internationale Erfolg in erster Linie als Ergebnis liberlegener Produktqualitdt und eigenem FleiRes

wahrgenommen. Kommt es zur Abwertung anderer Wahrungen mit hoherer nationaler Inflation, so
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wird dies womaglich als ,,unfair” empfunden, weil es doch das wieder teilweise zunichtemacht, wofiir
man so hart und diszipliniert gearbeitet hat. Die lllusion besteht darin, einzelwirtschaftliche
Innovationsanstrengungen zur Steigerung der Produktivitat und verbesserter Produktqualitat mit den
gesamtwirtschaftlichen Folgen wirtschaftspolitisch organisierter innerer Disziplin zu vermischen, die
vornehmlich oder vordergriindig der Wahrung der Preisstabilitat gilt. Letzteres hat mit
unternehmerischer Leistung und exzellenter Produktqualitat Giberhaupt nichts zu tun. Aber der einzelne
deutsche Unternehmer profitiert doch von der hohen deutschen Disziplin — weil im Bretton Woods
System nationale Inflationsdifferenzen eben nicht automatisch per Wechselkursanpassung ausgeglichen
wurden. Eindeutig unfair war das fir Unternehmen in Landern mit relativ hoher Inflation, weil dort —
spiegelbildlich zu Deutschland — kumulative, inflationsbedingte Wettbewerbsverluste regelmalig erst

mit starker Verzogerung zumindest voriibergehend wieder ausgeglichen wurden.

Nach Uberwindung der frithen Zahlungsbilanzkrise erlebte Westdeutschland einen 15 Jahre
andauernden Aufschwung: das beriihmte deutsche Wirtschaftswunder. Gutgeschrieben wurde diese
Erfahrung einerseits dem Ordoliberalismus Walter Euckens (1940, 1952), der die gliickliche Hand Ludwig
Erhards gefiihrt haben soll. Das Umschalten von Planwirtschaft auf Marktwirtschaft mit der
Wahrungsreform vom Juni 1948 lieferte das Paradebeispiel einer tiefgreifenden liberalisierenden
Strukturreform. In Deutschland gilt noch heute, dass Strukturreformen Wunder bewirken und das

Gemeinwohl zwangslaufig steigern.

Die im internationalen Vergleich besonders niedrige deutsche Inflation erweckte das deutsche Modell
zum Leben. Darauf erbaute nicht nur die Bundesbank ihren spezifischen Stabilitdtsruhm. Die Friichte des
Wachstums, das bestdndig durch Exporte bzw. Exportiiberschiisse ,,subventioniert” wurde, wurden
damals breit geteilt. Die Gewerkschaften verhielten sich stabilitdtsgerecht. Doch die Arbeitnehmer
erfreuten sich hoher Reallohnzuwachse. Fiir eine aktive Konjunkturpolitik gab es kaum einen Bedarf. Die

offentlichen Haushalte wiesen in vielen Jahren trotz hoher Investitionen Uberschiisse aus.

Auch die Rezession von 1966/67 sollte sich als nur kurz erweisen, wurde aber zundchst — nach langen
Jahren des Aufschwungs — als tiefe Krise begriffen. Fiir die deutsche Wirtschaftspolitik war es in gewisser
Weise die spdte Weihe des Keynesianismus (Dillard 1985, Allen 1989, Hagemann 2000). Erhard war als
Kanzler gestiirzt, der neue Wirtschaftsminister Karl Schiller war der Mann der Stunde, ein Keynesianer.
Expansive Geld- und Fiskalpolitik wurden eingesetzt und brachten schnellen Erfolg — der aber wieder
maRgeblich von einem Exportaufschwung verstarkt wurde. Fiir einen Moment lang schienen

Ordoliberalismus und Keynesianismus miteinander vereinbar zu sein. Schiller sprach von
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,Globalsteuerung” als moderner Erganzung der sozialen Marktwirtschaft (Krliger 1967, Hagemann
2000). Das ,,Stabilitats- und Wachstumsgesetz” von 1967 sollte die konjunkturpolitische Verantwortung
des Staates regeln. Darin ist neben Preisstabilitat, hoher Beschaftigung und stetigem Wachstums auch
von einem ,,aulenwirtschaftlichen Gleichgewicht” die Rede. Wirklich Angst und Sorge hatte man in

Westdeutschland aber weiterhin nur vor externen Defiziten.

Der spate Einzug des Keynesianismus in Westdeutschlands Wirtschaftspolitik wurde schnell vor groRe
Herausforderungen gestellt. Ende der sechziger Jahre beschleunigte sich die Lohninflation, entfernte
sich vom Produktivitatswachstum. Das brachte zunachst keine unmittelbare Bedrohung des deutschen
Modells, weil die Beschleunigung der Lohninflation ein internationales Phanomen war, das in
Westdeutschland vergleichsweise milde ausfiel. Selbst die D-Mark-Aufwertung in 1969 veranderte das
Bild noch nicht wesentlich. Vielmehr waren es zwei weitere Ereignisse, die in den siebziger Jahren
weltweit und eben auch in Westdeutschland fiir ungewohnte Instabilitdten sorgten. Zum einen brach
das Bretton Woods System fester Wechselkurse Anfang der siebziger Jahre zusammen und die D-Mark
wertete bis zum Ende des Jahrzehnts erheblich auf. Dies entzog dem deutschen Modell tatsachlich den
festen Boden. Zum anderen kam es 1974 zu einem rasanten Olpreisanstieg, der ersten ,,OPEC-Olkrise”,
und damit verbunden zu einer drastischen Verschlechterung des internationalen Austauschverhaltnisses

(, Terms of Trade”), also einer krassen Verringerung des Verteilungsspielraums.

So waren Westdeutschlands siebziger Jahre ganz im Gegensatz zu den Zeiten des Wirtschaftswunders
durch viele Instabilitdten gekennzeichnet: Das Wachstum war schwacher, schwankte aber mehr,
Arbeitslosigkeit und Inflation verharrten auf ungewohnt hohem Niveau. Die Wechselkurse, selbst
innerhalb Europas, wo man Versuche unternahm, sie zu stabilisieren, waren sehr volatil, wobei die D-
Mark tendenziell stark aufwertete und die deutschen Handelsliberschisse (als Anteil am BIP)
schrumpften. Uberhaupt wurde die Wirtschaft bei leichter Verschiebung der Verteilung zugunsten der
Arbeitnehmer mehr vom Konsum getragen. Auch die Fiskalpolitik spielte eine aktivere Rolle. Die

offentliche Verschuldung stieg allerdings mit der Arbeitslosigkeit und dem Zinsniveau an.

Zum Ende des Jahrzehnts der globalen und regionalen Instabilitdten ergaben sich weitere
Herausforderungen. Amerika drangte Westdeutschland dazu einen Beitrag zur Belebung der
Weltkonjunktur leisten, Druck von auRen, dem schlieRlich nachgegeben wurde. Das Einsetzen der
Konjunkturbelebung fiel dann allerdings mit dem zweiten Olpreisschock zusammen: die Konjunktur

brach schnell wieder ein, Inflation und Arbeitslosigkeit stiegen deutlich an. Der Keynesianismus hatte
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somit eindeutig versagt, das zumindest folgerten diejenigen, die unbedingt so folgern wollten, weil

ihnen die Erfolge des Keynesianismus den Boden fiir ,Strukturreformen” zeitweise entzogen hatten.

Westdeutschland hatte somit bis 1980 alle wichtigen und das Land prdagenden Erfahrungen gemacht,
alle Zutaten fiir die deutsche wirtschaftspolitische Mythologie waren gesammelt worden:
marktliberalisierende Strukturreformen bedingen Wachstum und Wunder, fiir Preisstabilitat sorgt am
besten eine unabhangige Zentralbank, die durch ihre Stabilitdtspolitik ebenfalls das Wachstum férdert,
keynesianische Konjunkturprogramme dagegen entziinden nur ,Strohfeuer” und hinterlassen hohe
Schulden, bestandige Haushaltsdisziplin ist daher immer und liberall besser. Die siebziger Jahre waren
eine Erniichterung und Enttdauschung. Es war Zeit fiir eine Wende, einer Riickbesinnung auf die

vermeintlichen Urspriinge des deutschen Wohlstands.

3. Vom ,kranken Mann des Euro” zum vermeintlichen Superstar: Deutsche Wirtschaftspolitik

seit den 1980ern

Die Lage der westdeutschen Wirtschaft war Anfang der achtziger Jahre nicht sehr gut. Arbeitslosigkeit
und Inflation waren hoch und steigend. Im Zusammenhang mit der zweiten Olkrise wies die
Leistungsbilanz seit 1979 — véllig ungewohnt — ein Defizit aus und die D-Mark schwéchelte (Scherf 1986).
Die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen in der Bundesregierung und Bundesbank schien Panik zu
ergreifen. Die Bundesbank straffte ihren Kurs und auch die Fiskalpolitik schwenkte noch vor dem
Regierungswechsel von 1982 (also unter Helmut Schmidt) auf eine prozyklische Sparpolitik ein. Mit der
Machtiibernahme durch die konservative Regierung angefiihrt von Helmut Kohl wurde
»Angebotspolitik” und Haushaltskonsolidierung zum unantastbaren Dogma der Wirtschaftspolitik,
Nachfragepolitik sollte offiziell keinerlei Rolle mehr spielen (Fels und Fréhlich 1987, Hellwig und

Neumann 1987).

Der Sachverstandigenrat hatte die wirtschaftspolitische Wende und die vollige Abkehr vom
Keynesianismus intellektuell unter dem Vorsitz von Olaf Sievert vorbereitet (SVR 1977, Sievert 1980,
2003, Spahn 2010). Das basierte natrlich keineswegs auf neuen bahnbrechenden wissenschaftlichen
Erkenntnissen. Die Wirtschaftsweisen hatten nur das Say’sche Gesetz wiederentdeckt und erklarten es
flr glltig. In seiner deutschen Fassung lautet das Gesetz, dass man Produktion und Beschaftigung fiir
den Verkauf im Ausland immer steigern kann, es sei denn, es mangelt der Volkswirtschaft an
Wettbewerbsfahigkeit. Ein Manko an Wettbewerbsfahigkeit kann also Wachstum und Beschaftigung

drosseln. Mit Binnennachfrage und (mangelnder) Nachfragesteuerung kann das nach diesem Mantra
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grundsatzlich nichts zu tun haben (Helmstadter 1988). Der Rat der Wirtschaftsweisen wiederholt diese
Botschaft Jahr fiir Jahr in allzu vielen Worten, ohne dass dies den simplen Kern seiner merkantilistischen

Heilslehre verschleiern konnte.

Die Instabilitdten der Siebziger, der Dreifachschock aus rasanter Wahrungsaufwertung, Terms-of-Trade
Verschlechterung und steigenden Lohnen, hatten das deutsche Modell aus dem Ruder geworfen. Der
Exportmotor hatte seine Verlasslichkeit eingebiiRt. Die Binnennachfrage gewann kurzfristig an
Bedeutung, insbesondere der private Konsum, der von der Verschiebung der Einkommensverteilung
zugunsten der Arbeitnehmer angeregt wurde. Auch die Fiskalpolitik war aktiver eingesetzt worden, da

die Arbeitslosigkeit auf hohem Niveau verharrte.

Diese Entwicklung frustrierte machtige Interessen, die zum Beispiel in den Bemiihungen des SVR und der
Orientierung der Bundesbank hin zum Monetarismus ihren Ausdruck fanden (Giersch, Paque und
Schmieding 1992, Richter 1999). In einfacher Verpackung liel8 sich die Wende und Riickkehr zu
Westdeutschlands ordoliberalen Wurzeln auch gut begriinden und verkaufen. Man brauchte dazu ja nur
an das Wunder der friihen Jahrzehnte zu erinnern und dies mit den Instabilitaten der Siebziger
vergleichen. Der Keynesianismus war dann ganz eindeutig gescheitert. So erreichte die neoliberale
(Reagan-Thatcher) Revolution im Jahr 1982 auch Westdeutschland. Politisch gab der Umschwung der
FDP von einer linksliberalen zu einer rechtsliberalen Partei dem Ausschlag. Wirtschaftspolitisch
konzentriert sich die deutsche (ordoliberale) Fassung des Neoliberalismus auf die Wiederbelebung des
deutschen Modells. Wahrungspolitischer Merkantilismus wurde erneut zum Schlissel der Entwicklung,

wenngleich die Hirden im Zeitablauf hoher wurden.

Wenig liberraschend folgte der Rezession von 1981-82 nur eine sehr langsame Erholung. Das einseitige
Setzen auf Angebots- und Konsolidierungspolitik zeigte die zu erwartende Wirkung: Stagnation. Die
Inflation fiel zwar schnell auf zwei Prozent zuriick, aber die Arbeitslosigkeit stieg kraftig und verweilte
hartnackig auf hohem Niveau. Hierin deuteten sich bereits die Ergebnisse der Neunziger und
Zweitausender an, als man dieselben (anti-Keynesianischen) Rezepte in teilweise noch hoherer

Dosierung einsetzen wiirde.

Nach hartnackiger Stagnation kam es erst Mitte der Achtziger tGber den Export schlieBlich zu einer
Wirtschaftsbelebung. Dies verdankte man dem extrem starken US Dollar und dem Aufschwung der US-
Wirtschaft, der von der Reagan’schen Variante der ,Angebotspolitik”, ndmlich expansiver Fiskalpolitik

angetrieben war. So half der Export zumindest, den Schaden zu begrenzen, den die deutsche angebots-
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und stabilitatsorientierte Wirtschaftspolitik bei der Binnennachfrage anrichtete. Die Folge aber war ein
fir damalige Verhiltnisse sehr groRRer Leistungsbilanziiberschuss, der vor allem auf heftige
amerikanische Kritik stieR und schlieBlich in einem neuen Wahrungsabkommen (Louvre-Akkord) und

einer starken Abwertung des US-Dollar sein Ende fand.

Dank des Europaischen Wahrungssystems (EWS) erfuhr das deutsche Modell in der zweiten Halfte des
Jahrzehnts dann eine neue Bliite. Europa hatte bereits vor dem Zusammenbruch des Bretton Woods
Systems Initiativen gestartet, die Wechselkurse innerhalb Europas noch starker zu stabilisieren. Frihe
Versuche scheiterten, aber ein neuer vom deutschen Bundeskanzler Helmut Schmidt angefiihrter
VorstoR fiihrte Ende der Siebziger zur Errichtung des EWS, das sowohl einen Wechselkursmechanismus
(WKM) und eine Europédische Wahrungseinheit (EWE/ECU) als (politisch neutralen) Anker bzw.

Rechnungseinheit enthielt.

In den Anfangsjahren des EWS gab es zunachst noch zahlreiche Wechselkursanpassungen
(,Realignments”). Aber nach einer kritischen Wende der Wirtschaftspolitik in Frankreich in 1983 kam es
im Verlauf der achtziger Jahre zu einer ,Verhartung” des WKM. Angesichts der Dominanz der D-Mark in
Europa, akzeptierten es Deutschlands WKM Partner zunehmend, dem geldpolitischen Kurs der
Bundesbank zu folgen. Mit der D-Mark als ,,Stabilitdtsanker” verfolgten sie eine Politik der Disinflation.
Im Ergebnis konnte Westdeutschland im Rahmen eines Systems (regional) fester Wechselkurse dank

innerer Disziplin so erneut kumulative Wettbewerbsgewinne erzielen.

Mit anderen Worten, ab 1983 war das deutsche Modell, zumindest in Europa, wieder voll im Geschaft.
Im Laufe des Jahrzehnts stiegen Westdeutschlands Handels- und Leistungsbilanziiberschiisse immer
weiter an (s. Abbildung 6). In der ersten Halfte basierte dies noch in erster Linie auf bilateralen
Handelsliberschiissen gegeniiber Amerika. Mit der Dollarabwertung ab 1985 wurden diese durch rasant
wachsende Uberschiisse gegeniiber den Handelspartnern in Europa ersetzt, denen die D-Mark als EWS-

Anker zur Disinflationierung ihrer Volkswirtschaften diente.

In den beiden letzten Jahren des Jahrzehnts wuchs die westdeutsche Wirtschaft dann um jeweils 4
Prozent pro Jahr. Im Zuge einer Einkommenssteuersenkung sprangen neben den Exporten endlich auch
der private Konsum und die Investitionen an. Bei seridser Betrachtung der Erfahrungen der achtziger
Jahre hatte sich die angebotsorientierte Wirtschaftspolitik mit dem Mantra der allumfassenden
Strukturprobleme, die Westdeutschland vermeintlich am Wachstum hindern wiirden, schnell erledigt

haben sollen. Bei krdftigem Anstieg der verfligharen Einkommen wuchs auch die Binnennachfrage
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kraftig. Im Verbund mit hohem Exportwachstum und steigenden Exportiiberschiissen wurde ein
ausgeglichener Staatshaushalt ermoglicht. Die Partnerlander in Europa dagegen erzielten —
spiegelbildlich hierzu — nicht nur Handelsdefizite, sondern — dies ist saldenmechanisch zwingend der Fall,
sofern nicht die Ersparnis der privaten inldndischen Sektoren entsprechend sinkt*, — wiesen im Vergleich
zu Westdeutschland auch weiterhin schlechtere Positionen ihrer 6ffentlichen Finanzen aus. Die
westdeutsche Wirtschaft samt 6ffentlicher Finanzen waren in guter Verfassung und bestens fir den
,Vereinigungsschock”, der historischen Herausforderung der Wiedervereinigung gewappnet (Bibow

2005).

Entsprechend gut verlief die wirtschaftliche Anpassung der westdeutschen Wirtschaft in der
Anfangsphase. Die westdeutsche Wirtschaft wuchs in beiden Jahren nach der Vereinigung um jeweils 5
Prozent, und die Beschéaftigung boomte. So stiegen auch die Léhne deutlich schneller als in den acht
Jahren zuvor. Ahnlich stark beschleunigten sich allerdings auch die Produktivitidtsgewinne, so dass die
Inflation nur leicht anstieg. Die Fiskalpolitik war in den Jahren 1991-92 stark expansiv. Der zuvor
ausgeglichene Staatshaushalt erreichte jetzt ein Defizit von rund 3 Prozent des BIP. Der derzeitige
Umschwung in der Leistungsbilanz betrug rund 5 Prozentpunkte. Das vereinte Deutschland hatte

nunmehr ein geringfligiges Leistungsbilanzdefizit von rund einem Prozent des BIP.

Auch fiir Europa war die deutsche Vereinigung zunachst ein Gliickfall. Die starke Beschleunigung der
deutschen Binnennachfrage bedeutete auch fiir Deutschlands Nachbarn ein Konjunkturprogramm. Die
Bundesbank vereitelte allerdings, dass daraus eine fiir Europa erfolgreiche Periode wurde. Im Jahr 1991
straffte sie wegen vermeintlicher Inflationsgefahren und trotz klarer Anzeichen fiir eine Abkiihlung der
Konjunktur ihren Kurs scharf, die kurzfristigen Zinsen stiegen auf 10 Prozent. Gleichzeitig drangte sie die

Regierung mit aller Macht dazu, auch die Fiskalpolitik zurtick auf Sparkurs zu bringen. Erfolgreich.

Wenig (iberraschend versanken Deutschland und Europa 1992-93 in einer tiefen Rezession. Auch die
westdeutsche Wirtschaft verzeichnete dadurch rund 1,5 Millionen Arbeitsplatzverluste, zuséatzlich zu

denen in der ostdeutschen Wirtschaft. Steigende Zinsen und steigende Arbeitslosigkeit — der Druck auf

4 Eine Volkswirtschaft I4sst sich in die vier Sektoren: Unternehmen, private Haushalte, Staat und Ausland
unterteilen. Die Summe der ,Finanzierungssalden” (aus Einkommen und Ausgaben) dieser vier Sektoren muss
logisch zwingend immer null ergeben; die Weltwirtschaft kann nur so viel verdienen, wie sie ausgibt. Wir werden
auf dieses Konzept und seine Anwendung zur Analyse der Fehlentwicklungen in Europa weiter unten
zurtickkommen.
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die 6ffentlichen Finanzen stieg entsprechend. Damit hatte Deutschland bei der Bewaltigung der

historischen Herausforderung der Wiedervereinigung ein extrem teures Eigentor geschossen.

Die Bundesbank hatte ohne Frage Gberreagiert und die Lage fehleingeschétzt. Ein Teil des fur
Gesamtdeutschland ausgewiesenen Inflationsanstiegs beruhte auf einmaligen Preisanpassungen im
Osten, wo die Preise zuvor 40 Jahre lang quasi eingefroren waren. Das war keine Inflation, sondern ein
einmaliger Preisschock. Ein weiterer Teil beruhte auf fiskalischen MaRnahmen des Staates. Gerade weil
die Bundesbank massiv und erfolgreich auf Sparpolitik gedréngt hatte, wurden als Teil der
Sparmaflinahmen viele staatlich administrierten Preise und indirekte Steuern angehoben. Diese
»Steuerschubinflation” machte einen erheblichen Teil des Inflationsanstiegs im Westen aus (im
Hohepunkt rund einen Prozentpunkt). Bereinigt um diese Verzerrung erreichte die Inflationsrate in der
westdeutschen Wirtschaft im Hohepunkt gerade einmal drei Prozent, war also genau einen
Prozentpunkt héher als die deutsche Stabilitatsnorm und der Standard der achtziger Jahre. Und das
nach vier Jahren mit Wachstumsraten von 4 bis 5 Prozent pro Jahr. Gar nicht so schlecht fiir eine
angeblich allumfassend von Strukturproblemen befallene Volkswirtschaft, die eigentlich gar nicht

wachsen konnte.®

Doch die Tage deutscher Stabilitat bei robustem Wachstums, speziell einer starken
Binnennachfrageentwicklung, waren dank der von der Bundesbank inszenierten Vollbremsung auf lange
Sicht vorbei. Deutschland hatte bereits in den achtziger Jahren bedingungslose Konsolidierungspolitik
betrieben, dabei aber zumindest noch etwas Mal} behalten und auch die 6ffentlichen
Infrastrukturinvestitionen nicht véllig verantwortungslos vernachlassigt. Das sollte ab den neunziger
Jahren nachhaltig anders werden. Im Zeichen Maastrichts wurde die deutsche Finanzpolitik zunehmend
zu blinder und im Ergebnis kontraproduktiver Sparpolitik degradiert. Zumindest im Osten hatte man in

den Neunzigern noch umfangreiche Infrastrukturinvestitionen getatigt. In den Zweitausendern wurde an

5> Die Bundesbank machte noch einen weiteren gravierenden Fehler: sie missdeutete die Entwicklung der
Geldmenge M3 und die Verfehlung ihres Geldmengenziels. Von der Konzeption her den Ideen Milton Friedmans
vollig wiedersprechend, ist M3 ein , breites” monetares Aggregat. Es enthélt verzinsliche Termin- und Spareinlagen.
Als die Bundesbank den kurzfristigen Zins auf zehn Prozent erhdhte, erkannten die Banken, das die Bundesbank
,Overkill“ betrieb und ihren geldpolitischen Kurs in der sich abzeichnenden Rezession schon bald wieder dndern
wirde. Sie kauften also Anleihen am Markt: die Anleihekurse stiegen, die langfristigen Zinsen fielen, und die
Zinsstrukturkurve wurde invers. Genau das macht aber Termin- und Spareinlagen fiir den Privatanleger nur noch
interessanter. Im Ergebnis (iberschiel3t die Geldmenge M3 also ihr Ziel, aber die ,monetaristische” Bundesbank
kapiert nicht, was sie angerichtet hat (Bibow 2005). Der Englander nennt ein solches Vorgehen treffend: , roasting
a pig by burning the house down”.
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den Zukunftschancen Deutschlands noch wirksamer die Axt angelegt. Man verschwor sich auf eine

|ll

Dauerpolitik negativer Nettoinvestitionen; alles, um den Gott der ,,schwarzen Null“ zu befriedigen.

Der Kardinalfehler der Bundesbank hatte weitreichende Konsequenzen fir Europa. Selbst fiir die
boomende westdeutsche Wirtschaft hatte der Kurs der Bundesbank ,, Overkill“ bedeutet. Fiir den Rest
Europas, der sich in einer deutlich schwacheren konjunkturellen Verfassung befand, war die Geldpolitik
der Bundesbank jenseits von Gut und Bdse. Auf den friihen expansiven Impuls der deutschen
Fiskalpolitik folgte brachiale geldpolitische Restriktion. Den Verhandlungen und Beschliissen von

Maastricht im Jahr 1991 folgte so die europaweite Rezession von 1992-93.

Mitten in der tiefen Rezession machten sich die Euro Aspiranten dann daran, die Maastrichter
,Konvergenz Kriterien” erreichen zu wollen, also insbesondere die Position ihrer 6ffentlichen Finanzen
zu verbessern. Im Ergebnis wurde so den in den friihen achtziger Jahren in Westdeutschland gemachten
Erfahrungen mit vermeintlich ,,expansiver Konsolidierungspolitik” in den neunziger Jahren im
europdischen Verbund nachgeifert. Wer aus den Fehlern der Geschichte nichts lernt, der wiederholt sie
halt. Aber Europas wirtschaftspolitische Akteure wiirden es auch diesmal nicht begreifen und das
Experiment schon bald nochmals wiederholen. Etwas immer wieder zu versuchen und dabei einen

anderen Ausgang zu erwarten, ist bekanntlich nicht Ausdruck von Intelligenz, sondern Irrsinn.

In Bezug auf die innereuropaischen Ungleichgewichte, die im Zuge der ,,Hartung” des EWS in den
achtziger Jahren entstanden waren, hatte diese Episode der Anwendung von ,Stabilitatspolitik”
besonderer deutscher Pragung aber zumindest einen positiven Nebeneffekt: ein innereuropaisches
Gleichgewicht wurde wiederhergestellt, weil die D-Mark im Ergebnis stark aufwertete. Der Boom der
deutschen Binnennachfrage von 1989-91 und die deutsche Vereinigung hatten bereits sehr geholfen.
Die starke Aufwertung der D-Mark in 1992-93, als der WKM dank Overkill der Bundesbank zerbrach
(Hefeker 1994), tat dann ein Ubriges. Mitte der neunziger Jahre waren die Wettbewerbs- und
Leistungsbilanzpositionen der Lander, die sich zum Ziel gesetzt hatten den Euro als gemeinsame

Wahrung zu teilen, wieder nahezu ausgeglichen.

Das Zerbrechen des WKM in den Wahrungskrisen von 1992-93 an sich war dabei natirlich keine positive
Entwicklung. Vielmehr erschien das ganze Projekt der Wahrungsunion dadurch plétzlich wieder in einem
sehr fragwirdigen Licht: Europa hatte doch gerade erst beschlossen, von stabilen Wechselkursen zu
einer gemeinsamen Wahrung voranzuschreiten. Als Vorbedingung sollten die Euro-Aspiranten ihre

Wahrungen fir mindestens zwei Jahre im WKM stabil halten. Und dann kam die unplanmaRige Re-
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Flexibilisierung der europdischen Wechselkurse. Verschworungstheoretiker kdnnten hier sicher leicht
den Verdacht entwickeln, die Bundesbank habe das Projekt der Wahrungsunion, also die weitgehende
Entmachtung der Bundesbank, unterwandern wollen. Niichtern betrachtet lieferten aber genau jene
Ereignisse in Folge des ,Vereinigungsschocks” das wohl starkste Argument fiir eine gemeinsame
europdische Wahrung: eine an der durchschnittlichen Entwicklung Europas orientierte Zentralbank
hatte diesen spezifischen deutschen Schock eben nicht als Entschuldigung fir die geldpolitische

Erdrosselung Europas ansehen kénnen.

Dennoch, Europa war zwar intern wieder ausgeglichen, aber die tiefe Rezession von 1992-93 war alles
andere als ein optimaler Ausgangspunkt dafir sich auf den Pfad der Errichtung einer Wahrungsunion zu
begeben. Das wollte man urspriinglich bereits in 1997 erreicht haben, spatestens aber in 1999. Das
wirtschaftspolitische Regime, das man in Maastricht im Jahr 1991 beschlossen hatte, folgte dabei
weitgehend deutschen Ideen und Regeln (Dyson und Featherstone 1999, James 2012). Deutschland
hatte sich in einer starken Verhandlungsposition befunden. Die Bundesbank wiirde ihre Verantwortung
fir die D-Mark (und geldpolitische Regentschaft tiber Europa) nicht ablegen kénnen, wenn sich nicht alle
Partner auf eine ,Stabilitatsunion” verpflichteten, um den Euro so hart wie die D-Mark zu machen.
Nichts Anderes sei Deutschland zuzumuten, wie die deutsche Verhandlungsseite deutlich machte. Und
so libte man dann gemeinsame Sparpolitik — nur um den Anstieg der Arbeitslosigkeit und das Ausbleiben

einer Verbesserung der Lage der 6ffentlichen Finanzen zu beobachten.

Es mag zunachst der Intuition widersprechen, weil das Maastrichter Regime ja deutschen
wirtschaftspolitischen Leitideen folgte und, so gesehen, fiir Deutschland Kontinuitat bedeutete, aber
auch fur Deutschland selbst stellte das Einschwenken der europédischen Wirtschaftspolitik auf die Regeln
des Maastrichter Regimes ab den frilhen Neunzigern tatsachlich einen schicksalhaften Regimebruch dar.
Zum einen war die Inflation bereits europaweit auf deutsches Niveau gefallen, so dass Deutschland auf
diesem Wege — zumindest bei Einhaltung der eigenen historischen Norm — keine (kumulativen)
Wettbewerbsgewinne mehr erlangen konnte. Zum anderen war es nicht mehr Deutschland allein, das —
implizit auf Rettung durch Exporte hoffend — seine Binnennachfrage ,vernachlassigte”. Vielmehr war die
Strategie der gezielten Erdrosselung der Binnennachfrage durch blinde Sparpolitik im Zeichen

Maastrichts zur gemeinsamen europaweiten Agenda geworden.

Genau das aber war ein neues Problem fiir Deutschland selbst. Europa war schlieflich Deutschlands
wichtigster Exportmarkt. Folgten nun aber alle Partner dem Beispiel Deutschlands, so war eine

exportseitige Entlastung deutscher ,Stabilitdatsorientierung” in Europa nicht mehr zu erwarten. Mit
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anderen Worten, man hatte das deutsche Modell, das in den achtziger Jahren durch das EWS erfolgreich
wiederbelebt worden war, durch das Maastricht-Regime der Wahrungsunion ausgeschaltet. Das
deutsche Modell erforderte, dass Deutschlands Partner sich anders als Deutschland verhielten. Es
konnte liberhaupt nur deshalb und nur solange funktionieren, wie dies der Fall war. Das Maastrichter
Regime erforderte aber jetzt, dass auch Deutschlands Partner sich wie Deutschland verhielten.
Deutschland hatte schon wieder ein Eigentor geschossen, ohne es zu merken. Entgegen der erklarten
Intention der Wahrungsunion, die Europa intern stabiler und weniger gegenliber externen Schocks
verwundbar machen sollte, wiirde man in Zukunft im Ergebnis immer starker von weltwirtschaftlichen
Entwicklungen abhangig werden. Die Fehlkonstruktion des Euro basiert auch auf Fehlinterpretationen
zur deutschen Wirtschaftsgeschichte. Deutschlands Erfolgsmodell wurde Europas Verhangnis. Noch war
der Euro gar nicht eingefiihrt. Die Vorboten der ,Instabilitdtsunion” sendeten aber bereits Warnungen

aus.

Flr Deutschland jedenfalls konnte der Export in den Neunzigern noch weniger einen Ausgleich fir die
systematische Vernachldssigung der deutschen Binnennachfrage liefern, als dies in den friihen
Achtzigern der Fall gewesen war. Der Rezession in 1992/93 folgte zunachst eine Erholung, nach 1995
dann jedoch eine sehr schwache Exportentwicklung. Dazu kam der volkswirtschaftliche Schaden, den
man voéllig sinn- und verantwortungslos durch die tiefe Rezession im Westen angerichtet hatte (1,5
Millionen verlorene Arbeitsplatze). Und dann war da natirlich auch noch der Kollaps der ostdeutschen

Wirtschaft.

Es war von Beginn an offensichtlich gewesen, dass die Infrastruktur, Umwelt und Wirtschaftsstrukturen
der friiheren DDR duBerst marode und Gberholt waren. Es gab dort zweifelsohne einen gewaltigen
Investitionsbedarf, der vollig unumganglich war, um diese Defizite auszugleichen und eine Angleichung
an westdeutsche Verhaltnisse zu ermoglichen. Hinzu kam dann allerdings ein weiterer Faktor, der die
Situation ungemein erschwerte: die Lohne stiegen im Osten rasant an, ohne dass bei der Produktivitat
kurzfristig eine ahnliche Entwicklung Gberhaupt moglich gewesen ware. Man trdumte von einer mehr
oder weniger sofortigen Lohnangleichung zwischen Ost und West, ohne dabei das erhebliche
Produktivitatsgefalle zu berlicksichtigen. Weite Teile der ostdeutschen Wirtschaft verloren so quasi tGber
Nacht ihre Wettbewerbsfahigkeit. Der Untergang vieler Unternehmen bedeutete Arbeitsplatzverluste in

Millionenhohe (Giersch et al. 1992). Die finanzpolitischen Konsequenzen waren dementsprechend.

An dieser Stelle muss man wissen, dass die deutsche Wiedervereinigung nicht nur eine deutsche

Wahrungsunion schuf, sondern gleichzeitig auch eine deutsche Wirtschafts-, Sozial- und Finanzunion.
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Ostdeutschland war in das westdeutsche Sozialsystem und das System der 6ffentlichen Finanzen
eingegliedert worden. Abgesehen von dem unabdingbaren Investitionsbedarf im Osten, hatte der
Kollaps der ostdeutschen Wirtschaft somit sofort und automatisch entsprechende finanzpolitische
Transfers zur Folge, die durch Unternehmensbankrotte und Arbeitsplatzverluste hervorgerufen wurden.
So war eine innerdeutsche , Transfer-Union” von gewaltigem Umfang ins Leben gerufen worden. Und
die Tatsache, dass man im Westen eine explizite ,Solidarsteuer” einfiihrte, um diese Transfer-Union
umzusetzen, machte sie keineswegs beliebter. Dies war dann auch ein weiterer wichtiger Hintergrund
dafiir, dass man von deutscher Seite aus in Europa noch mehr Druck auf die Partner auslibte, die
offentlichen Finanzen in Ordnung zu bringen (Stichwort: ,Stabilitdtspakt”). Gewarnt von den
Geschehnissen in Deutschland selbst, wollte man eine weitere Transfer-Union (zu Deutschlands Lasten)
mit den zukiinftigen Europartnern unbedingt verhindern. Die Euro-Wahrungsunion sollte keine

Transferunion sein.

Deutschland hatte sich also gewissermalen drei folgenschwere Eigentore eingehandelt. Man hatte das
deutsche Modell ausgeschaltet, indem man die Partner in Europa vertraglich auf die deutsche
stabilitatsorientierte Linie eingeschworen hatte. Man hatte im Westen durch eine gezielt provozierte,
aber vollig unnotige Rezession gewaltigen Schaden angerichtet. Und dann kollabierte auch noch die

ostdeutsche Wirtschaft, weil die Lohne sich dort ganzlich von der Produktivitat verabschiedeten.

Deutschland ist ein Land, das Produkte héchster Qualitat in alle Welt exportiert. Aber Deutschland ist
leider kein Land, in dem komplexe wirtschaftliche Zusammenhange verstanden werden. Weder
deutsche Okonomen noch Wirtschaftsjournalisten scheinen dazu fihig zu sein, von Deutschlands
,Stabilitatspolitikern” ganz zu schweigen. Beliebt sind eher einfache Erklarungen. Es wurde der
Offentlichkeit also erklart, dass Deutschland von der schweren Biirde und Belastung der deutschen
Vereinigung ungemein geschwacht sei. Dabei wurde natirlich auch wieder bestidndig daran erinnert,
dass Deutschland an allumfassenden, jegliche Wirtschaftsdynamik erdrosselnden Strukturproblemen
leiden wiirde. Und es wurde befunden, dass Deutschland seine Wettbewerbsfahigkeit verloren haben

misse.

Somit war dann auch der wirtschaftspolitische Rat schnell und einfach gefunden: Deutschland musste
natiirlich unbedingt sparen und seine Wettbewerbsfahigkeit wiederherstellen, und zwar durch
Strukturreformen und Lohnzuriickhaltung. Mangel an Wachstum und Beschaftigung kann es in
Deutschland offenbar nur geben, wenn es an Wettbewerbsfihigkeit fehlt. So wurde Lohnzuriickhaltung

Mitte der neunziger Jahre wirtschaftspolitisch zur nationalen Agenda.
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Abbildung 7. Deutschland unterbietet die 2% Stabilitdtsnorm der EZB
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Die Prozesse und Fehlentwicklungen, die durch deutsche Lohnzuriickhaltung in der Zeit ab Mitte der
neunziger Jahre bis 2010 angetrieben wurden, bilden die Hauptursache fiir die bis heute ungeldste
Eurokrise. Divergierende nationale Lohnstilickkostentrends (s. Abbildung 7) fihren zu
ungleichgewichtigen Wettbewerbspositionen und bedingen, sofern sie nicht durch angemessene
Wechselkursanpassungen ausgeglichen werden, entsprechende Leistungsbilanzungleichgewichte. Die
hinter dieser Entwicklung stehende , Theorie” war, wie oben gezeigt, schon im Bretton Woods System
unter Leitung Ludwig Erhards zum deutschen Modell entwickelt und spater durch die ,,Hartung” des
EWS in den achtziger Jahren wiederbelebt worden. Die deutsche Vereinigung und die Wahrungskrisen
von 1992-93 hatten Europas Wettbewerbspositionen wieder ins Gleichgewicht gebracht. Da
Wechselkursanpassungen innerhalb einer Wahrungsunion nicht mehr méglich sind, war es ein
dringendes Gebot an die Wirtschaftspolitik der Wahrungsunion, das erneute Entstehen solcher

Ungleichgewichte zu verhindern.
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Mit anderen Worten, Deutschland hatte das deutsche Modell mit dem Nahen der Wahrungsunion
dauerhaft und explizit einmotten miissen. Dass dies nicht geschah, hat alle Ziele und Bestrebungen der
europaischen Integration der letzten 60 Jahre unterminiert. Als kritische Lehre aus den Erfahrungen der
dreiBiger Jahre war es immer ein Hauptgebot der europaischen Wirtschaftspolitik der Nachkriegszeit
gewesen, , Beggar-Thy-Neighbor” Wechselkurspolitik zu unterbinden. Eines der Maastrichter
,Konvergenzkriterien” forderte eine mindestens zweijahrige Mitgliedschaft im WKM des EWS und das
Unterlassen von Wechselkursabwertungen in dieser Zeit. Die Wahrungsunion selbst war die Kronung
dieser Kernidee des Integrationsprozesses: Der Euro wiirde es flir immer unmoglich machen unfaire

Wettbewerbsvorteile durch Wechselkurspolitik zu erreichen.

Allen Beteiligten musste daher klar sein, dass es eine boshafte Verhohnung dieser ,,wahrungspolitischen
Abriistung” darstellen wiirde, stattdessen nunmehr Beggar-Thy-Neighbor Lohnpolitik zu betreiben. Olaf
Sievert, der vielleicht einflussreichste Okonom Deutschlands der siebziger und achtziger Jahre und
langjahrige Vorsitzende des SVR, sah dies allerdings ganz anders. In einer Rede mit dem Titel ,,Zur
Verheillung einer Wahrungsunion®, gehalten bei der Hamburger Sparkasse am 13. August 1997,
frohlockte Sievert: ,Eine nationale Mindersteigerung der Lohne erhdht die internationale
Wettbewerbsfahigkeit, ohne dass eine Aufwertung gegenliber den européischen Partnern diesen Effekt
verwassern konnte” (Olaf Sievert, zitiert in Flassbeck 1997). Laut den verheiBenden bzw. verleitenden
Worten Sieverts hatte Deutschland also seine europdischen Partner in eine Eurofalle gelockt: von jetzt
ab wiirde D-Mark Aufwertung nicht mehr ,verwassern” kénnen, was Deutschland sich durch (iberlegene

innere Disziplin (sprich: Lohnzuriickhaltung) ,hart erarbeitet”.

Jemand, der so denkt, hat nicht zu Ende gedacht. Permanente Handelsliberschiisse kann es nur
innerhalb einer Wahrungsunion geben, die auch eine Transferunion ist; sie erzwingen letztlich eine
Transferunion — oder sind ein sicheres Rezept fir den gemeinsamen Ruin. Defizitlander kénnen nicht
unbegrenzt ihre externe Verschuldung erhéhen. Das funktioniert erfahrungsgemal nur solange, wie die
Finanzmarkte keine Panik befallt. Krisenhafte Entladungen internationaler Ungleichgewichte geschehen
gewohnlich in Verbindung mit einer Wahrungsabwertung und Schuldenrestrukturierung (in der einen
oder anderen Form). Wahrungsabwertung ist in der Euro Wahrungsunion aber unméglich. Und eine
Beteiligung an den Kosten einer Restrukturierung offentlicher Schulden der Partner hatte Deutschland
durch die ,Nicht-Haftungsklausel” (,,no-bailout”) ebenfalls ausschlieRen wollen. Dann aber auf eine

Strategie zu setzen, welche die Partner zwangslaufig in Uberschuldung und Bankrott treibt, war
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keineswegs klug.® Es war der naive Versuch, das deutsche Modell innerhalb der Wahrungsunion
wiederzubeleben, nachdem man die Wahrungsunion insgesamt nach dem deutschen Modell und bei
Ausschluss einer Transferunion maRgeschneidert hatte. Deutschland machte sich gewissermallen auf,
sich selber zu Gberholen. Mit der Strategie der Lohnzuriickhaltung hat Deutschland sich und Europa eine

eindrucksvolle Eigentormaschine errichtet.

Wenig Gberraschend machte die Kombination aus Lohnzuriickhaltung und Sparpolitik zunachst einmal
Deutschland selbst so richtig krank: Deutschland wurde zum , kranken Mann Europas” (und wenig spater
auch zum , kranken Mann des Euro®). Nattrlich verordnete sich Deutschland diese krankmachende
Politikkombination, weil man sich Mitte der neunziger Jahre als ,erkrankt an mangelnder
Wettbewerbsfahigkeit” eigendiagnostiziert hatte. Wie weiter oben ausgefiihrt, handelte es sich hierbei
aber um eine krasse Fehldiagnose, die, dem typischen deutschen angebotsorientierten Denken folgend,

damals aber wohl reflexartig das Kollektiv der deutschen Verantwortlichen und ihrer Berater befiel.

Objektiv betrachtet mag es sich sogar als ein Problem mangelnder Wettbewerbsfahigkeit ,, angefiihlt”
haben. Denn ein Land, das, wie Deutschland im Lauf der achtziger Jahre, gewaltige Handelsiiberschiisse
aufgetlirmt hatte, erfahrt natirlich wahrend dieses Prozesses auch eine entsprechende Verzerrung
seiner Wirtschaftsstrukturen. Einige exportorientierte Sektoren und Industrien wachsen tGbermaRig und
werden Uberproportioniert grol8, andere eher binnenwirtschaftlich orientierte Sektoren dagegen
bleiben relativ unterentwickelt. Wird dann, wie durch die Wahrungskrisen von 1992-93 geschehen,
plotzlich ein Gleichgewicht der innereuropdischen Wettbewerbspositionen wiederhergestellt, so wird
dies die Uberproportionierten exportorientierten Industrien in Deutschland unvermeidlich ganz
besonders hart treffen. Betreibt man gleichzeitig auch noch Sparpolitik, wiirgt also die Binnennachfrage
systematisch ab, verhindert man dadurch auch die Chance, dass sich die bislang eher unterentwickelten
binnenwirtschaftlich orientierten Sektoren besser entfalten und die deutsche Wirtschaft sich so ,,gesund

wachsen” kénnte.

6 Bibow (2013a) hat diese Situation als Deutschlands “Euro Trilemma” bezeichnet, da die folgenden drei Ziele
Deutschlands logisch zwingend nicht miteinander vereinbar sind: permanente Handelsliberschiisse, eine
Wahrungsunion, die Transfers und Bailouts ausschlie8t, und eine unabhangige Zentralbank, die ,,sich nicht die
Finger schmutzig macht”. Die ,unkonventionelle“ Geldpolitik der EZB ist das Einzige und Letzte, was bis heute noch
zwischen Deutschland und einer expliziten Euro-Transferunion steht. Wir werden auf diesen Punkt weiter unten
zuriickkommen (Bibow 2016).
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Gesundwachsen ist im deutschen wirtschaftspolitischem Denken aber ein Oxymoron; nach deutscher
Logik kann sich ein Land nur gesundschrumpfen. Insofern war die gegenteilige Erfahrung des sich

Krankschrumpfens auch nur ein neuer Grund die Dosis der Giftmedizin noch weiter zu erhohen.

Wahrend man bis 1995 im Zeichen Maastrichts gemeinsam in Europa stagniert hatte, lief die
Entwicklung danach immer weiter auseinander. Deutschland, von einer kurzen Unterbrechung in 1999-
2000 abgesehen, stagnierte weiter, der Rest der Eurozone dagegen entwickelte sich iberwiegend
starker, teilweise deutlich starker. Einige Lander, wie Spanien, Irland und Griechenland, boomten lber
langere Zeit sogar. Einen kurzen gemeinsamen Abschwung bzw. eine Wachstumsverlangsamung gab es
2001 als Amerikas ,, dot.com” Blase platzte. Die Divergenzen innerhalb der Wahrungsunion wurden

danach nur noch groRer. Der kranke Mann des Euro, Deutschland, verharrte bis 2006 in Stagnation.

Die glinstigere Entwicklung in einigen Partnerlandern Deutschlands war einerseits zundachst vom
Zinskonvergenzprozess begiinstigt: die Zinsen in der Euro-, Peripherie” sanken bis 1999 (fast) auf
deutsches Niveau, wahrend Deutschlands Zinsen in jener Zeit recht stabil blieben. Zum anderen war es
damals noch Deutschland allein, das sich exzessive Lohnzurlickhaltung verordnete, um seine
Wettbewerbsfahigkeit ,,wiederherzustellen” (Flassbeck und Spiecker 2005, Flassbeck 2007, Dustmann et
al. 2014).

Abbildung 8. Arbeitnehmerentgelt und Konsum in Deutschland (1995-2016)
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In Deutschland sank das nominale Arbeitnehmerentgelt in den Jahren 1996-97 absolut, und nach einem
kurzen Zwischenspurt in den Jahren 1998-2000 stagnierte es dann von 2001 bis 2006. Inflationsbereinigt
erreichte das Arbeitnehmerentgelt in Deutschland erst 2011 wieder das Niveau des Jahres 1995. Der
private Konsum wurde lange entsprechend gedrosselt, wobei ein kraftiges Sinken der Sparquote der
privaten Haushalte wahrend der neunziger Jahre zunachst sogar noch autonomen Anschub gab. Erst ab
2010 ist das Arbeitnehmerentgelt (inflationsbereinigt) relativ schnell gewachsen, was den privaten
Konsum seither unterstitzte. Wie Abbildung 8 auch zeigt, steht dem recht starken Wachstum der
Beschaftigung seit 2006 der Trend sinkender normaler Wochenarbeitszeit entgegen, worin sich die
wachsende Bedeutung der Teilarbeitszeit widerspiegelt. Wachsende Beschéaftigung ging also mit einer
Umverteilung des Arbeitsvolumens einher; erst 2016 hat Deutschland das Niveau der
Gesamtarbeitsstunden der friihen neunziger Jahre wiedererlangt. Inflationsbereinigt herrschte bei den
deutschen Lohnen 20 jahrelang Stillstand. Erst in den letzten Jahren hat sich fir die Arbeitnehmer

gegenliber Mitte der neunziger Jahre real eine leichte Verbesserung ergeben.

Dauerstagnation des privaten Konsums bis 2006 wiederum untergrub auch die private

Investitionstatigkeit. Abgesehen vom kurzen Boom zum Ende der Neunziger entwickelten sich sowohl
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die Bauten und Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen als auch der Wohnungsbau extrem
schwach. Der deutsche Staat, der bei Dauerstagnation wenig liberraschend finf Jahre lang in Folge
(2001-05) die heilige Maastrichter Stabilitdtsnorm von drei Prozent verfehlte, sparte ohnehin nur noch,

insbesondere auch an der Beamtenbesoldung und den 6ffentlichen Investitionen (Paetz et al. 2016).

Abbildung 9. Lohnzuriickhaltung und Sparpolitik in Deutschland: nur die (Netto-)Exporte wachsen noch
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Das einzige, was Deutschlands Wirtschaft in den Jahren 2001-05 voranbrachte, waren die Exporte: Der
kumulative Wachstumsbeitrag der Nettoexporte Giberkompensierte den negativen kumulativen
Wachstumsbeitrag der Binnennachfrage (s. Abbildung 9). Fiir die anderen Lander sieht man das
gegenteilige Bild: allein die Binnennachfrage trug hier das Wachstum, die Nettoexporte bremsten. Die
Eurozone insgesamt wuchs in dieser Zeit nur sehr langsam, war international das Schlusslicht, weil
Deutschlands Partner den ,kranken Mann des Euro” mit durchzuschleppen hatten. Dies unterstreicht
wie unausgewogen das Wachstum der WWU vor der Krise war. Hauptursache hierfir war die
Kombination von Lohnzuriickhaltung und Sparpolitik in Deutschland. Deutschland verstieR gegen die

Regeln, war in dieser Zeit aber auch selbst der Hauptleidtragende der Konsequenzen.
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Eigentlich ist die praktische Umsetzung des Erfordernisses der Wahrung gleichgewichtiger
Wettbewerbspositionen innerhalb der Euro Wahrungsunion recht einfach und allzu offensichtlich: die
nationalen Lohnstiickkostentrends haben sich an der Inflationszielmarke der EZB als gemeinsame
Stabilitdtsnorm zu orientieren. Nachhaltige Abweichungen nach unten oder oben darf es davon nicht
geben, es sei denn ein Mitgliedsland muss wirklich seine Wettbewerbsfiahigkeit wiederherstellen (oder

wiederabgeben; Flassbeck 1997, 2007).

Problem und groRe Gefahr dabei ist, dass sich divergierende Prozesse nicht reibungslos selbst
korrigieren. Sind Divergenzen in der Lohnentwicklung erst einmal losgetreten, verstarken sie sich tGber
lange Zeit sogar noch selbst. Ungleichgewichte werden also gréRer, nicht kleiner — bis es dann zu ihrer
abrupten Entladung in der Krise kommt. Angetrieben werden die divergierenden kumulativen Prozesse
einerseits durch die gemeinsame Geldpolitik: der am Durchschnitt der Wirtschafts- und
Inflationsentwicklung orientierte geldpolitische Kurs der EZB war damals fiir ein stagnierendes Land wie
Deutschland zu restriktiv, fir boomende Lander wie Spanien dagegen zu expansiv. Zusatzliche
Verstarkung kommt durch den SWP: das stagnierende Deutschland etwa ist zum kontraproduktiven
Sparen angehalten, das boomende Spanien dagegen hat Freiraum fiir Steuersenkungen. Da die
Makrowirtschaftspolitik konjunkturelle Divergenzen somit weiter verstarkt, kommt es andererseits in
der nachsten Runde zu noch kraftvolleren Marktprozessen in dieselbe Richtung: in Deutschland entsteht
noch mehr Druck nach unten auf die Lohne, in Spanien dagegen erzeugt die gute
Beschéftigungsentwicklung eher Lohn- und Preisauftrieb (Bibow 2006, 2007). Kurz: die
Binnennachfrageentwicklung der einzelnen Mitgliedslander lduft immer weiter aus dem Ruder (s.

Abbildung 10).

Abbildung 10. Stark divergierende Binnennachfrageentwicklung (1995=100)
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Gleichzeitig verbessert sich Deutschlands Wettbewerbsfahigkeit bei Dauerstagnation zunehmend,
wahrend Deutschlands Partnerlander das Gegenteil erfahren. Auch dies ist Teil der kumulativen
Prozesse, die zu wachsenden Ungleichgewichten innerhalb der Wahrungsunion fiihren. Deutschland
fahrt immer groBere Handels- und Leistungsbilanziiberschiisse ein, wird zum Exportweltmeister,
wahrend Deutschlands Partner wachsende Handels- und Leistungsbilanzdefizite erzielen. Besonders
hohe Defizite entstanden in den spateren Eurokrisenlandern. Aber die tendenzielle Verschlechterung

der Leistungsbilanzposition betraf auch Frankreich und Italien (s. Abbildung 11).

Abbildung 11. Leistungsbilanzungleichgewichte
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Leistungsbilanziiberschiisse verbessern die Auslandsposition, Leistungsbilanzdefizite verschlechtern sie.
Deutschland haufte also immer mehr auslandisches (Netto-)Vermogen an. Bis zur Krise war es bereits
auf rund 25 Prozent des BIP angewachsen, heute betragt es 50 Prozent. Die Auslandsposition der
Partner dagegen verschlechterte sich gleichzeitig, sie verschuldeten sich immer starker im Ausland. Die
spateren Eurokrisenlander sahen ihre (Netto-)Auslandsschulden bis zum Ausbruch der Krise auf rund
100 Prozent ihres BIP anwachsen (s. Abbildung 12). Oft kommt es schon beim Erreichen von (Netto-)
Auslandsschulden in halber Héhe zu Wahrungskrisen. Sowohl die Verantwortlichen der Eurozone als
auch viele Mainstream-Okonomen glaubten damals, dass derartige Ungleichgewichte aufgrund der
Wahrungsunion in Europa keine Rolle mehr spielen wiirden; naive Hoffnungen, die vollig fehl am Platz
waren. Auch die Finanzmarkte verharrten lange im Tiefschlaf — um dann beim verspateten Erwachen in

Panik zu geraten.

Abbildung 12. Nettoauslandspositionen: Die Gldaubiger-Schuldner Spaltung der WWU

38



100

50

199020082004, 2002 2003 X 2 2008 2009 2040 2 2012 2013 2014 2015 2018

-50

in Prozent des nationalen BIP

\

. W

Quelle. IWF

-180

= Deutschland === Frankreich ltalien =———Spanien == Griechenland Portugal

Der unmittelbare Ausloser der krisenhaften Entladung der Ungleichgewichte innerhalb der Euro
Wahrungsunion kam mit der globalen Finanzkrise von 2007-09 zwar zunachst aus dem Ausland. Das
andert aber nichts an der Tatsache, dass die Ursachen der Eurokrise dort selbst angelegt waren.
Deutschlands Politik der Lohnzurtickhaltung war zweifelsohne die Hauptursache: Unter dem Vorwand,
man misse seine Wettbewerbsfahigkeit wiederherstellen, hat Deutschland seit 2008
Leistungsbilanziiberschiisse in der GréBenordnung von 6-9 Prozent des BIP eingefahren. Fiir eine
Volkswirtschaft von Deutschlands GrofRe ist das ganz auRergewdhnlich und international vollig
inakzeptabel. Innerhalb einer Wahrungsunion, die keine Transferunion ist und sein will, ist es

schlichtweg verheerend.

Die globale Finanzkrise hat Deutschland besser als viele andere entwickelte Lander iberwunden.
Aufgrund seiner hohen Exportabhdngigkeit war Deutschland zwar zunachst sehr stark von der Krise
getroffen worden (s. Abbildung 1). In den Jahren 2010 und 2011 erfolgte allerdings eine sehr kraftige
Erholung. Zum einen erlebte Deutschland einen kurzen heimischen , Keynes Moment“: Die
Bundesregierung beschloss fiir zwei Jahre eine umfangreiche fiskalische Expansion; schlieSlich war im

September 2009 Bundestagswahl. Hinzu kamen stabilisierende ArbeitsmarktmalRnahmen, die
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Entlassungen wirksam verhinderten. (Ebenfalls beschlossen und grundgesetzlich verankert wurde im
selben Jahr allerdings auch die sogenannte ,Schuldenbremse”, die Bund und Léndern (fast)

ausgeglichene Haushalte vorschreibt.)

Zum anderen verdankte Deutschland seine schnelle Erholung insbesondere den Konjunkturprogrammen
Chinas und der USA. Abbildung 13 zeigt, dass der Anstieg des deutschen Leistungsbilanziiberschusses bis
zur Krise Uberwiegend gegenliber den europadischen Partnerldndern erzielt wurde. Die Eurozone machte
im Jahr 2007 gut vier Prozentpunkte des Uberschusses von 6,7 Prozent des BIP aus. Das Ungleichgewicht
gegeniiber den Europartnern schrumpfte in den Folgejahren rasant auf nur gut 1 Prozent im Jahr 2013,
weil die Importe dieser Lander krisenbedingt einbrachen. Deutschlands Uberschuss gegeniiber den
Nicht-EU28 Landern dagegen hat sich ab 2009 rasant von 1 Prozent auf 5 Prozent des deutschen BIP
verbessert. Deutsche Exporte in den Rest der Welt konnten so den durch die Eurokrise bedingten

Einbruch der Exporte in den Euroraum kompensieren.

Abbildung 13. Deutschlands externes Ungleichgewicht unter dem Euro
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Der letztgenannte Faktor war ungemein wichtig, weil in 2012 mit dem Auslaufen des deutschen
Konjunkturprogramms auch die Binnennachfrageexpansion abrupt endete. Deutschland stagnierte
erneut fir zwei Jahre, galt aber trotzdem als Wachstumsmotor der Eurozone, da die Lage bei den
Partnern und insbesondere in den Eurokrisenldndern noch viel schlechter war. Seit 2014 hat
Deutschland ein moderates Wachstum erreicht (gut 1,5 Prozent BIP-Zuwachs nach offizieller Rechnung),
das bei schwachelnder Weltkonjunktur sogar Giberwiegend von der Binnennachfrage getragen wurde.
Deutschlands Uberschiisse gegeniiber den Euro- und EU-Partnern sind aber seither erneut gestiegen

und dirften 2017 wieder deutlich zulegen.

Die deutsche Wirtschaft mag im Kontext der Eurozone das Bild einer relativ starken Volkswirtschaft
abgeben, insbesondere weil die Beschaftigung kraftig gestiegen und die (offiziell gemessene)
Arbeitslosigkeit auf ein recht niedriges Niveau gesunken ist. Nicht Gibersehen darf man dabei allerdings,
dass Verfassung und Struktur der deutschen Wirtschaft in den letzten 20 Jahren ganz aullergewd6hnlich
aus dem Ruder gelaufen sind und Deutschland aufgrund dessen gegenliber externen Schocks extrem
verwundbar bleibt. Unter den Entwicklungen sticht hervor, dass Deutschlands Lohnquote seit Mitte der
neunziger Jahre kraftig gesunken ist, sich die Einkommens- und Vermdgensverteilung rasant
verschlechtert und die Armut erhéht hat (Nasr und Hansen 2017, IWF 2017), und derweil der Anteil des
privaten Konsums am BIP um knapp flinf Prozentpunkte auf nur noch gut 55 Prozent gesunken ist. Die
Deutschen mégen sich im Vergleich zu ihren Euro-Partnern glicklich schatzen, weil die Beschéaftigung
hoch und die Arbeitslosigkeit niedrig ist. Allerdings sind viele der neu geschaffenen Jobs schlecht
bezahlt, und dem Durchschnittsverdiener geht es kaum besser als Mitte der neunziger Jahre (Odendahl

2017). Der eigentliche Profiteur in Deutschland ist eine kleine Schicht von sehr Wohlhabenden.

Abbildung 14. Sektorale Finanzierungssalden flir Deutschland (1999-2016)
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Sowohl Deutschlands Ungleichgewichte und Verwundbarkeit sind weitestgehend Konsequenzen der
Politik der Dauerlohnzuriickhaltung. Der Blick auf die sektoralen Finanzierungssalden offenbart die
krasse Schieflage besser als jede andere Evidenz. Der Sektor der privaten Haushalte erzielt traditionell
einen Uberschuss der Einkommen (ber die Ausgaben. Ungewdhnlich ist, dass in Deutschland auch der
Unternehmenssektor seit Anfang der 2000er Jahre besténdig einen positiven Finanzierungssaldo
aufweist. Das widerspricht allen Vorstellungen von normalen wirtschaftlichen Verhaltnissen und spiegelt
die nachhaltige Investitionszurlickhaltung der Unternehmen wider. Die Unternehmen machen
gigantische Gewinne, nicht zuletzt aus den gigantischen Exportiiberschiissen der Volkswirtschaft,

investieren aber nicht.

In einer geschlossenen Volkswirtschaft ware diese Konstellation nur moglich, wenn der Staatssektor
einen entsprechend hohen negativen Finanzierungssaldo, also ein Defizit in den Staatsfinanzen,
tolerierte. Denn die Summe der sektoralen Salden muss immer null ergeben. In Deutschland setzten der

SWP und die in der deutschen Verfassung verankerte sogenannte Schuldenbremse dieser eigentlich
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erforderlichen Toleranz von Defiziten allerdings enge Grenzen, verbieten dauerhafte Defizite in der hier

angezeigten GréRBenordnung ganzlich.

Deutschland umgeht diese wirtschaftspolitische Inkonsistenz durch das Erzielen dauerhafter
Leistungsbilanziiberschisse in gigantischer Hohe. Die drei inlandischen Sektoren weisen allesamt
Uberschiisse auf, was nur durch das bestidndige Schuldenmachen des Auslands tiberhaupt erméglicht
wird. Das war vor der Krise so — und fiihrte in die Krise, eine Uberschuldungskrise anderer Lander. Und
es ist heute wieder der Fall, nur noch ausgepragter als jemals zuvor. Das ist keineswegs Ausdruck von
Starke und wirtschaftspolitischer Weisheit, sondern zeigt eine aullergewohnliche und nichtnachhaltige

Schieflage sowie wirtschaftspolitische Verantwortungslosigkeit an.

Zusammenfassend halten wir fest, dass die deutsche Wirtschaft heute extrem ungleichgewichtig und
verwundbar ist. Dies ist das Ergebnis krass verfehlter Wirtschaftspolitik, einer Wirtschaftspolitik, die
Europa in eine Existenzkrise mandvriert hat. Deutschland hat die falschen Lehren aus der eigenen
Wirtschaftsgeschichte gezogen. Deutsche Wirtschaftspolitik entbehrt einer konsistenten
wirtschaftstheoretischen Fundierung, basiert auf Mythen zu gewissen Schliisselereignissen der
deutschen Wirtschaftsgeschichte. Dennoch lieferte Deutschland das Modell fiir das Maastrichter Regime

der Wahrungsunion.

Das deutsche Modell ist zweifelsohne flr Europa als Ganzes ungeeignet. Eine Wirtschaft von Europas
GroRe und relativer Geschlossenheit kann nicht auf Merkantilismus setzen, sondern benétigt eine
wirksame wirtschaftspolitische Steuerung der Binnennachfrage. Weil die Euro Wahrungsunion die
Wirksamkeit des deutschen Modells im Ursprungsland des Modells untergrub, beging Deutschland den
schicksalhaften Fehler, innerhalb der Wahrungsunion systematische Lohnzuriickhaltung zu betreiben.
Dies ist die letzte Ursache fiir die bis heute ungel6ste Eurokrise sowie fiir Deutschlands heimische

Ungleichgewichte und Verwundbarkeit (Bibow 2013b).

Der nachste Abschnitt wendet sich Frankreich zu, der zweitgroRten Volkswirtschaft der WWU und dem
Schlisselpartner Deutschlands. Frankreichs Wirtschaftsmodell und Wirtschaftsgeschichte der
Nachkriegszeit unterscheidet sich fundamental von der deutschen. Frankreichs heutige Situation ist
davon gepragt, dass die grofSte Volkswirtschaft der Wahrungsunion notorisch gegen die Regeln

verstofRen hat.

4. Das franzésische Modell und Frankreichs Euro Herausforderung heute?
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Die Abschnitte 2 und 3 haben gezeigt: Markenzeichen des deutschen Modells ist die Wahrung relativer
Preisstabilitat zur Erzielung kumulativer Wettbewerbsgewinne und permanenter
AuRenhandelsiiberschiisse. Die deutsche Wahrungsgeschichte der Nachkriegszeit zeigt die D-Mark
daher als Wahrung unter notorischem Aufwertungsdruck, dem die deutsche Wirtschaftspolitik allerdings
allzeit solange wie moglich Widerstand geleistet hat. Frankreich fand sich fortwahrend auf der anderen
Seite der europdischen Wahrungsmedaille wieder. Im Vergleich zu Westdeutschland erzielte Frankreich
regelmalig ein geringeres MaR innerer Disziplin, die relativ hohere Inflation Frankreichs erzeugte
wiederholt Abwertungsdruck fiir den franzdsischen Franc, gegen den die franzésische Wirtschaftspolitik
bestdndig solange wie moglich Widerstand geleistet hat. Deutschland verfolgte dabei merkantilistische
Motive. Frankreich befiirchtete, Wahrungsabwertung wiirde die innere Disziplin zusatzlich untergraben

und dem Ansehen der Nation, speziell der Regierung, schaden.

Langfristige Wechselkurstrends kennzeichnen den lange bestehenden Wahrungszwiespalt im Kern des
europdischen Projekts. Der Wechselkurs der D-Mark wurde 1949 mit 4,20 zum US Dollar festgesetzt. Im
Bretton Woods System folgten D-Mark Aufwertungen in 1961, 1969 und 1971. Es gab dann spater zwar
auch voriibergehende Abwertungsphasen, aber der langfristige Aufwertungstrend der D-Mark hielt
unter flexiblen Wechselkursen an. Zum Beginn der Wahrungsunion in 1999 betrug der Wechselkurs der
D-Mark zum US Dollar 1,67. Der franzdsische Franc begann in 1949 mit einem Wechselkurs von 3,50
zum US Dollar, war damals also mehr wert als die D-Mark. Im Bretton Woods System folgten dann Franc
Abwertungen in 1957, 1958 und 1969. Von voriibergehenden Unterbrechungen abgesehen, hatte der
generelle Abwertungstrend des Franc gegeniiber dem US Dollar und insbesondere der D-Mark unter
flexiblen Wechselkursen bis 1983 weiterhin Bestand. Bis zur Euroeinfiihrung betrug der Wechselkurs des
franzosischen Franc zur D-Mark dann rund 3:1. Der letzte Kurs des Franc zum US Dollar Ende 1998
betrug 5,63. Kurz gesagt, wahrend die D-Mark ihren Status als ,,harte” und ,,stabile” Wahrung etablierte,
laborierte die franzdsische Wirtschaftspolitik bis 1983 mit dem Stigma einer ,, Weichwahrung”. In dieser

Hinsicht war die deutsch-franzosische Achse jedenfalls keine Achse (Bibow 2013c).

Erst die Wende in 1983 zur Politik des ,,Franc Fort“ (Reland 1998, De Boissieu, Pisani-Ferry 1999)
beendete die wahrungspolitische Spaltung Europas im deutsch-franzdsischen Kern. Frankreich ergab
sich dazu der Wahrungsvorherrschaft des deutschen Partners, anerkannte die Flihrungsposition der
Deutschen Bundesbank in der europdischen Geldpolitik — und ermdoglichte so die ,Hartung” des EWS
(und die Wiederbelebung des deutschen Modells) in der zweiten Hélfte der achtziger Jahre. Die

franzosische (Franc Fort) Geldpolitik wurde nunmehr in Frankfurt bestimmt. Jean-Claude Trichet,
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Gouverneur der Banque de France von 1993 bis 2003, erarbeitete sich damals in Frankreich den
Spitznamen ,Hans-Claude Trichmeyer” (in Anlehnung an den damaligen Bundesbank Prasidenten Hans

Tietmeyer).

Es ist wenig Uberraschend, dass in Frankreich der Wunsch nach einer gemeinsamen Wahrung — zur
Entmachtung der Bundesbank und briiderlichen Teilung der wahrungspolitischen Macht mit dem
deutschen Partner —in der Folgezeit zunehmend starker wurde. Er wurde so stark, dass sich Frankreich
am Ende entgegen nationaler Traditionen und Prinzipien auf eine Wahrungsunion zu deutschen
Bedingungen einlieR. Der Euro wurde als europaische Wahrung nach deutschen ,stabilitatspolitischen”
Prinzipien konzipiert. Die Vorherrschaft Amerikas im Bretton Woods System war fiir Frankreich schon
schwer zu erdulden gewesen. Eine dauerhafte Toleranz deutscher wahrungspolitischer Vormundschaft
in Europa war dem Land unmaoglich. Bei Akzeptanz deutscher Traditionen und Prinzipien sollte der Euro
diesen Graben endlich schlieen und ein dauerhaftes wahrungspolitisches Machtgleichgewicht in

Europa herstellen und sichern.

Aus franzosischer Sicht ist diese Rechnung offensichtlich nicht aufgegangen: trotz, oder gerade wegen
des Euros, ist Deutschland heute in Europa dominanter als je zuvor und nimmt auf Frankreich kaum
noch Riicksicht bei der Bestimmung nationaler und europaischer Politik. Noch dazu scheint alle Welt
Frankreich heute darauf zu dréangen, endlich dem deutschen wirtschaftspolitischen Beispiel zu folgen
und mutige Strukturreformen zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit zu unternehmen. Was ist fiir
Frankreich unter dem Euro falsch gelaufen? Kann sich Frankreich heute wirklich retten, indem es erneut
auf die deutsche Linie einschwenkt und sich naiven neoliberalen Forderungen ergibt? Zur Beantwortung
dieser Fragen werden wir in diesem Abschnitt eine Analyse der franzdsischen Wirtschaftspolitik und -

entwicklung vornehmen.

Es ist natiirlich ein Mythos, dass die deutsche Wirtschaftspolitik, selbst unter Ludwig Erhard,
ordoliberale Prinzipien zur Unterlassung staatlicher Interventionen in Marktprozesse jemals strikt
befolgt hatte. Auch die deutsche Wirtschaftspolitik hat neben der notorischen Unterbewertung der D-
Mark durch vielerlei andere Mittel immer gestaltenden Einfluss auf Marktprozesse und die
Wirtschaftsentwicklung genommen. Die franzdsische Wirtschaftspolitik hatte nie Zeit fur etwaige
Pratentionen einer Nichteinmischung. Das franzésische wirtschaftspolitische Vokabular enthalt Begriffe
wie ,indikative Planung”, , planification” und ,,économie concertée”. Im franzdsischen Selbstverstandnis
hatte der Staat im Prozess des Wiederaufbaus und der Modernisierung der Wirtschaft eine lenkende

Rolle zu spielen. Auch die Verstaatlichung bestimmter Industrien und eine lenkende Kontrolle der
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Kreditvergabe durch das Trésor (Schatzamt), einschlieRlich der Kontrolle Gber die Banque de France,
hatten ihren Platz in den Strukturen der Macht des Staates Uber die Wirtschaft. Dabei war eine
Praferenz fir Wahrungsstabilitdt ebenso wie gewisse protektionistische Reflexe Bestandteil der

wirtschaftspolitischen Grundorientierung Frankreichs.

Anders als in Westdeutschland standen Exporte in der Nachkriegszeit dabei nie als Wirtschaftsmotor im
Mittelpunkt von Frankreichs Wirtschaftspolitik. Gelegentlich traten sie eher als
Zahlungsbilanzbeschrankung der Wirtschaftsentwicklung in Erscheinung (Eichengreen 2007). Das gilt
insbesondere auch seit 2008/9, also seitdem die historisch grundsatzlich an der Binnennachfrage
orientierte franzésische Wirtschaftspolitik sich zunehmend durch Vorgaben aus Briissel entmachten lieR,
ohne dass franzdsische Exporte hierfiir einen Ausgleich erbrachten oder hatten erbringen konnten.
Daher existiert auch der heutige Druck auf Frankreich zur Erh6hung der Wettbewerbsfahigkeit:

Frankreich soll wirtschaftspolitisch endlich deutsch werden.

Aber warum eigentlich? Vergleicht man die Wirtschaftsentwicklung Deutschlands und Frankreichs in der
Nachkriegszeit ist von einer vermeintlichen Uberlegenheit deutscher Wirtschaftspolitik keine Spur

auszumachen, jedenfalls nicht bis zur Eurokrise.

Tabelle 1. Vergleich der Wirtschaftsentwicklung (1950 bis 1991)

Tabelle 1. Frankreich-Westdeutschland: Ein Vergleich der Wirtschaftsentwicklung, 1950-1991

1950-60 | 1961-73 [ 1974-81 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

BIP Wachstum WD 8,2 4,4 2.2 -0.4 1.6 2.8 2.3 2.3 1.4 3.7 3.9 5.3 5.1
(real, in Prozent) F 4,6 5,7 2.7 2.5 1.3 1.5 1.6 2.4 2.6 4.7 4.4 2.9 1.0
Verbraucherpreisinflatiorf WD 1,2 3,4 4.9 5.2 3.3 2.4 2.1 -0.1 0.3 1.3 2.8 2.7 3.7
(in Prozent) F 6,4 4,6 11.3 12.0 9.5 7.7 5.8 2.5 3.3 2.7 3.5 3.5 3.2
Arbeitslosenrate WD 5,7 0,7 3.0 5.6 6.9 7.1 7.2 6.6 6.4 6.3 5.6 4.8 4.2

(in Prozent) F 1,5 2,0 4.6 7.1 7.1 8.5 8.9 9.1 9.3 8.8 8.4 8.0 8.4
Bevolkerung WD 49,4 59,3 61.6 61.6 61.4 61.2 61.0 61.1 61.1 61.4 62.1 63.3 64.1
(Millionen) F 44,4 50,7 54.7 55.9 56.2 56.5 56.7 57.0 57.3 57.6 57.9 58.2 58.5
Staatshaushaltssaldo | WD 0,5 -0.6 -3.2 -3.4 -2.9 -2.0 -1.1 -1.2 -1.8 -2.0 0.1 -1.9 -2.8
(in Prozent des BIP) F -2.0 -0.5 -1.2 -2.9 -2.6 -2.8 -3.1 -3.3 -2.1 -2.7 -1.9 -2.5 -3.0
Bruttostaatsschulden | WD 19,5 18.8 26.8 36.5 38.2 38.9 39.5 39.5 40.7 41.1 39.6 41.3 42.4
(in Prozent des BIP) F 33,4 18.9 18.3 25.5 26.8 29.2 30.8 314 33.7 33.6 34.3 35.4 36.2
Offenheitsgrad WD 21,7 26.6 36.9 40.5 40.2 41.9 43.4 42.7 43.2 44.0 46.3 48.9 51.6
(Exporte+imports, % BIP)| F 12,3 17.3 25.9 27.5 27.5 28.5 28.9 29.1 29.9 31.0 32.4 33.0 34.1

Quelle. Eurostat AMECO, The Economist, Penn World Tables, Deutsche Bundesbank, CEPII (P. Villa's database), OECD, IMF

Wie Tabelle 1 zeigt, erzielte Westdeutschland in den flinfziger (,, Wirtschaftswunder”) Jahren schnelleres
Wachstum als Frankreich. Frankreichs goldenes Jahrzehnt waren dagegen die Sechziger. Die
Performance beider Lander, gemessen am BIP Wachstum und der Arbeitslosigkeit, verschlechterte sich
in den Siebziger Jahren, verlief aber bis Ende der achtziger Jahre weiterhin grob gesprochen parallel;

wobei Frankreichs Arbeitslosigkeit in den achtziger Jahren, dem Jahrzehnt der ,,competitive disinflation”
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und Konvergenz hin zum niedrigen deutschen Inflationsniveau, dauerhaft etwas starker anstieg.
Deutschlands Bevolkerung war rund 10 Prozent groRer als Frankreichs; ein im Trend langsam sinkender
Abstand. Ende der achtziger Jahre hatten beide Nationen dhnlich hohe Niveaus der Arbeitsproduktivitat

und pro-Kopfeinkommen erzielt.

Auch bei der Entwicklung der Staatsfinanzen zeigen sich zunachst keine markanten Unterschiede,
insbesondere die Schuldenquote beider Lander entwickelt sich nahezu im Gleichschritt. Markante
Unterschiede sieht man vielmehr beim Offenheitsgrad sowie bei der Inflationsentwicklung bis Mitte der
Achtziger: Deutschland betreibt mehr AuRenhandel und erreichte bis Mitte der Achtziger bestdndig ein
hoheres MaR an Preisstabilitat. Dagegen war Frankreichs Wachstum allerdings weniger volatil, denn
Frankreich war insgesamt erfolgreicher darin, seine Konjunktur, die starker als in Deutschland von der

Binnenkonjunktur getragen wird, zu stabilisieren (Sicsic und Wyplosz 1996).

Tabelle 2. Vergleich der Wirtschaftsentwicklung (1992-98)

Tabelle 2. Frankreich-Deutschland: Maastrichter Konvergenz, 1992-1998
1592 1993 1954 1995 1956 1997 19598
BIP Wachstum D 1.9 -1.0 2.5 1.7 0.8 1.8 2.0
{real, in Prozent) F 1.6 -0.6 2.3 2.1 14 2.3 3.6
Binnennachfragewachstum D 2.8 -1.1 2.5 1.8 0.4 1.0 2.3
(real, in Prozent) F 0.7 -1.4 24 1.7 1.0 1.1 4.2
privater Konsum Wachstum D 3.2 0.6 2.0 2.0 1.2 0.8 1.3
(real, in Prozent) F 1.2 0.0 1.7 1.8 2.0 0.6 4.0
Bruttokapitalbildung D 22,2 21.4 21.7 21.3 21.0 20.8 21.2
{Prozent des BIP) F 21.9 20.8 20,7 20.5 20.4 20.1 20.6
MNettokapitalbildung D 8.2 6.9 7.0 6.5 6.0 5.6 5.8
{Prozent des BIP) F 6.3 4.8 4.8 4.7 4.5 4.3 2.0
Staatskapitalbildung, Netto D 14.7 12.3 10.4 5.6 4.2 1.1 1.5
{Euro Mrd) F 16.1 14.0 13.2 10.7 10.3 6.7 6.5
Bevdlkerung D 80.5 80.9 81.1 81.3 81.5 81.5 81.4
{Millionen} F 38.8 59.1 39.3 59.5 59.7 59.9 60.1
Arbeitslosenrate D 6.6 7.8 8.4 8.2 8.9 9.6 9.4
{in Prozent) F 9 10.1 10.4 10.2 10.5 10.7 10.3
Haushaltsdefizit D -2.6 -3.1 -2.5 -9.4 -3.5 -2.9 -2.5
{Prozent des BIP) F -4.6 -6.3 -3.4 -5.1 -3.9 -3.6 -2.4
Staatsschulden, Brutto D 41.4 45.0 47.3 54.8 57.6 58.7 59.4
{Prozent des BIP) F 39.9 46.2 459.5 55.8 59.7 61.1 61.0
Offenheitsgrad D 38.7 36.6 38.6 40.6 42.2 45.9 48.8
{Exporte+importe, % BIP) F 33.1 32.8 34.8 36.8 1.5 40.5 43.1
Quelle, Eurostat AMECO
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Es begann mit dem , Vereinigungsschock” und endete mit der Einfiihrung des Euro: Die ,,Ara Trichmeyer”
war fir beide Nationen wirtschaftlich unbefriedigend (s. Tabelle 2). Der Anstieg der Arbeitslosigkeit in
der tiefen Rezession von 1992/93 fiihrte zu einer erheblichen Verschlechterung der Haushaltslage. Das
machte die angestrebte Konvergenz im Zeichen Maastrichts zur Tortur. Beide Lander konzentrierten sich
darauf, die heilige Dreiprozentmarke fiir das Haushaltsdefizit unbedingt zu erreichen. Bei weiter
sinkendem nominalen BIP-Wachstum stieg die Schuldenquote in beiden Landern auf rund 60 Prozent an.
Dies war der Hintergrund fir die schicksalhafte Spaltung der deutsch-franzésischen Partnerschaft, die in
der zweiten Halfte der Neunziger begann und den Weg in die Eurokrise bereitete. Frankreich hatte die
deutsche Stabilitatsmarke von zwei Prozent Inflation bereits in den achtziger Jahren erreicht. Unter
schwierigen Bedingungen unterbot Frankreich dann mit einem Haushaltsdefizit von 2,9 Prozent in 1997
die Dreiprozentmarke. In der Folgezeit konzentrierte sich die franzésische Wirtschaftspolitik wieder auf
die Erreichung einer stabilen Entwicklung der Binnennachfrage. Deutschland dagegen verschwor sich ab
1995 auf die nationale Agenda der ,Wiederherstellung” der Wettbewerbsfahigkeit — mit der Folge

Frankreich und die anderen Europartner massiv zu unterbieten (s. Abbildung 7).

Tabelle 3. Vergleich der Wirtschaftsentwicklung (1999-2007)
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Tabelle 3. Frankreich und Deutschland: Wirtschaftsentwicklung bis zur Krise, 1999-2007

1959 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

BIP Wachstum D 2.0 3.0 1.7 0.0 -0.7 1.2 0.7 3.7 3.3

{real, in Prozent) F 3.4 3.9 2.0 1.1 0.8 2.8 1.6 2.4 2.4
Binnennachfragewachstum| D 2.8 2.1 0.2 -2.1 0.3 -0.3 0.1 2.8 1.8
{real, in Prozent) F 3.8 4.3 1.8 1.1 1.4 3.0 2.3 2.4 3.2
privater Konsum Wachstum| D 2.6 2.1 1.6 -0.8 0.1 0.8 0.4 1.5 0.0
{real, in Prozent) F 3.5 3.7 2.5 2.1 1.5 2.0 2.5 2.2 2.5
Bruttokapitalbildung D 21.8 21.6 20.7 19.5 19.4 19.2 19.2 19.9 20.1
{Prozent des BIP) F 21.5 22.1 22.2 21.7 22.0 22.1 22.4 22.7 23.4
Nettokapitalbildung D 6.1 3.9 4.7 3.0 2.4 2.2 2.0 3.0 3.3
{Prozent des BIP) F 5.9 6.4 6.2 3.4 2.4 3.6 5.8 6.0 6.7
Staatskapitalbildung, Netto| D 4.0 3.2 3.0 1.7 0.0 -3.5 -4.9 -1.7 -3.3
{Euro Mrd) F 8.4 12.6 12.1 11.6 13.4 15.1 15.9 14.8 15.9
Bevdlkerung D 81.4 81.5 81.5 81.0 81.5 81.5 81.3 81.2 81.0
{Millionen) F 60.5 60.9 61.3 61.8 62.2 62.7 63.1 63.6 64.0
Fertilitdtsrate D n/a 1.38 1.35 1.34 1.34 1.26 1.34 1.33 1.37
{Anzahl Kinder pro Frau) F 1.81 1.89 1.9 1.88 1.89 1.52 1.94 2 1.98
Arbeitslosenrate D 8.6 7.9 7.8 8.6 9.7 10.4 11.2 10.1 8.5

{in Prozent) F 10 8.6 7.8 7.9 8.5 8.9 8.9 8.8 8
Haushaltsdefizit D -1.7 0.9 -3.1 -3.9 -4.2 -3.7 -3.4 -1.7 0.2
{Prozent des BIP) F -1.6 -1.3 -1.4 -3.1 -3.9 -3.5 -3.2 -2.3 -2.5
Staatsschulden, Brutto D 60.0 58.9 57.7 59.4 63.1 64.8 67.0 66.5 63.7
{Prozent des BIP) F 60.2 58.6 58.1 60.0 64.1 65.7 67.1 64.4 64.3
Offenheitsgrad D 51.3 55.9 56.8 57.4 59.9 65.0 68.6 73.9 77.2
{Exporte+imporite, % BIP) | F 44.1 48.4 48.8 49.1 48.7 50.0 31.7 53.3 54.3
Quelle. Eurostat AMECO

Dauersparen und Lohnzuriickhaltung erdrosselten die Binnenwirtschaft. Deutschland wurde zum
kranken Mann Europas und des Euro, kam nur aufgrund wachsender Exporte (iberhaupt noch von der
Stelle. Ohne Frage war Frankreich in den ersten zehn Jahren der Wahrungsunion wesentlich
erfolgreicher. Bis zur Krise gewahrleistete die franzosische Wirtschaftspolitik eine stabile
Binnenkonjunktur und Wirtschaftsentwicklung (s. Tabelle 3): Der private Konsum wuchs stetig mit gut
zwei Prozent im Jahr, die Kapitalbildung stieg im Trend als Anteil am BIP (brutto um rund zwei
Prozentpunkte), die Arbeitslosigkeit sank von 1999 bis 2007 um zwei Prozentpunkte, und die
Geburtenrate stieg im Trend auf eine Rate, die mit einer stabilen demographischen Entwicklung im

Einklang steht.

Deutschland schneidet im Vergleich hierzu sehr schlecht ab. Die Arbeitslosenrate stieg — gegen den
Trend in der Eurozone — bis 2005, erreichte erst in 2007 wieder das Niveau von 1999. Die Geburtenrate,
die im Zuge der deutschen Vereinigung stark eingebrochen war, stabilisierte sich auf sehr niedrigem
Niveau. Fir die deutsche demographische Entwicklung bedeutet dies rasante Alterung. In Deutschland

stagnierte nicht nur der Konsum wegen der Lohnzuriickhaltung. Auch die Kapitalbildung sank um rund
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zwei Prozentpunkte (als Anteil am BIP). Insbesondere der Staat sparte an der Infrastruktur. Deutschland

brach die Maastrichter Dreiprozentmarke fiinf Jahre in Folge, die 6ffentlichen Nettoinvestitionen waren

ab 2004 negativ: das Land lebte von der Substanz. Nur der Offenheitsgrad, der im Zuge der deutschen

Vereinigung voriibergehend abgenommen hatte (da die friihere DDR nur sehr wenig Handel betrieben

hatte) steigt sehr viel schneller als Frankreichs. Insgesamt stellen wir fest, dass bis zur Krise eine

vermeintliche Uberlegenheit der deutschen Wirtschaftspolitik tiber die franzdsische iiberhaupt nicht

auszumachen ist (Flassbeck und Spiecker 2007).

Tabelle 4. Vergleich der Wirtschaftsentwicklung (2008-2016)

Tabelle 4. Frankreich und Deutschland: Wirtschaftsentwicklung seit der Krise, 2008-2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BIP Wachstum D 1.1 -3.6 4.1 3.7 0.5 0.5 1.6 1.7 1.9
{real, in Prozent) F 0.2 -2.9 2.0 2.1 0.2 0.6 0.6 1.3 1.2
Binnennachfragewachstum| D 1.1 -3.2 3.0 2.9 -0.8 0.9 1.4 1.6 2.3
{real, in Prozent) F 0.5 -2.5 2.0 2.0 -0.3 0.7 1.1 1.5 2.0
privater Konsum Wachstum| D 0.6 0.2 0.4 14 1.2 0.7 0.9 2.0 2.0
{real, in Prozent) F 0.4 0.2 1.8 0.5 -0.2 0.5 0.7 15 1.9
Bruttokapitalbildung D 20.1 19.2 19.4 20.1 19.9 19.5 19.9 19.9 20.0
{Prozent des BIP) F 23.5 22.0 22.1 22.1 22.1 21.8 21.6 21.5 21.8
Nettokapitalbildung D 3.1 0.8 1.6 2.7 2.2 1.8 2.2 2.2 2.4
{Prozent des BIP} F 6.4 4.2 4.3 4.5 4.4 4.0 3.7 3.6 4.0
Staatskapitalbildung, Netto| D -1.0 2.7 2.9 2.7 0.6 -2.3 -3.7 -2.4 -1.8
{Euro Mrd) F 14.2 16.6 14.9 10.7 11.6 10.1 4.8 1.7 1.6
Bevdlkerung D 80.8 80.5 80.3 80.2 80.4 80.6 810 81.7 82.3
{Millionen) F 64.3 64.7 65.0 65.2 65.6 65.9 66.2 66.3 66.7
Fertilitatsrate D 1.38 1.36 1.39 1.39 1.41 n/a 1.47 1.5 nfa
{Anzahl Kinder pro Frau) | F 2.01 2 2.03 2.01 2.01 1.99 2.01 1.96 nfa
Arbeitslosenrate D 7.4 7.8 7 5.8 5.4 5.2 3 4.6 4.1
{in Prozent) F 7.4 9.1 9.3 9.2 9.8 10.3 10.3 10.4 10.1
Haushaltsdefizit D -0.2 -3.2 -4.2 -1.0 0.0 -0.2 0.3 0.7 0.8
{Prozent des BIP) F -3.2 -1.2 -6.8 -5.1 -4.8 -4.0 -3.9 -3.6 -3.4
Staatsschulden, Brutto D 65.1 72.6 81.0 78.7 79.9 7715 74.9 71.2 68.3
{Prozent des BIP} F 68.0 78.9 81.6 85.2 89.3 92.3 94.9 95.6 96.0
Offenheitsgrad D 77.9 72.6 79.3 82.4 83.2 84.8 86.9 89.9 91.0
{Exporte+imporie, % BIP) | F 54.7 50.5 54.0 56.3 57.1 57.9 59.9 62.9 63.8

Das Blatt wendete sich erst mit der Krise: Deutschland gilt seither als ,Powerhouse” der Eurozone,

Quelle. Eurostat AMECO

Frankreich (zusammen mit Italien) als Problemfall. Das hat jedoch weniger mit einer besonders starken

Entwicklung in Deutschland zu tun. Nach zwei Jahren kraftigen Wachstums in 2010-11 ist Deutschland

nur noch langsam gewachsen, aber zumindest etwas schneller als vor der Krise. Und sogar die

Binnennachfrage hat zu dem insgesamt langsamen Wachstum Deutschlands positiv beigetragen (s.

Tabelle 4). Das Blatt wendete sich aber in erster Linie, weil Frankreich — entgegen der Zeit vor der Krise —
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nach 2011 nur noch sehr langsam gewachsen ist. Der private Konsum stagnierte tGiber mehrere Jahre. Die
Kapitalbildung sank brutto um 1,7 Prozentpunkte (als Anteil am BIP), wobei insbesondere die
offentlichen Investitionen zusammengeschmolzen wurden und kaum noch héher als die — weiterhin
negativen! — deutschen 6ffentlichen Nettoinvestitionen sind. Stark bei den 6ffentlichen Investitionen
gekirzt hatte Frankreich auch kurzfristig in 1997-8, um die Dreiprozenthiirde zu nehmen. Der Einbruch
in den letzten Jahren war krasser und nachhaltiger. Hierin scheint sich ein wichtiger Bruch mit

franzosischen Traditionen anzudeuten.

Abbildung 15. Eurokrise scheidet Partner: 6ffentliche Finanzen in Deutschland und Frankreich

w—— Frankreich, Schulden == Deutschland, Schulden = == Frankreich, strukturelles Defizit = == Deutschland, strukturelles Defizit
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Quelle. IWF
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Ein genauerer Blick auf die 6ffentlichen Finanzen an dieser Stelle offenbart Interessantes (s. Abbildung
15). Auf die enge Parallelitat der Entwicklung der Schuldenquoten beider Lander bis zur Eurokrise hatten

wir bereits weiter oben hingewiesen. Die strukturellen Defizitquoten’ dagegen zeigen einen deutlichen

7 Das Konzept “struktureller” Defizitquoten basiert auf der wirtschaftstheoretisch wichtigen Idee der Bereinigung
um den Konjunktureinfluss auf die Haushaltslage. Anders ausgedriickt, man versucht die Haushaltsposition bei
Vollbeschéaftigung und Erreichung der ,potentiellen” Wirtschaftskraft zu schatzen. Spezifische empirische MaRe
dieses Konzepts sind dhnlich wie Schatzungen des potentiellen Outputs allerdings mit sehr hoher Vorsicht zu
geniefen, da zum Beispiel Annahmen zur Trendberechnung durch statistische Filter (bzw. die ,,Willkiir” des
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Kontrast. Sowohl in 1992 als auch in 2002 setzte Deutschland auf bedingungslose Sparpolitik, nahm
keine Ricksicht auf die Konjunkturlage bzw. etwaige negative Wirkungen der Sparpolitik auf die
Binnenkonjunktur. Frankreich dagegen wartete bis 1994 mit der Konsolidierung und zeigte dann auch in
den Zweitausendern eine dhnliche Vorsicht. Diese aus deutscher Sicht vermeintliche
Verantwortungslosigkeit war wirtschaftspolitisch erfolgreich. Das duRert sich u.a. genau darin, dass sich
die franzosische Schuldenquote parallel zur deutschen entwickelte: Frankreich hatte zwar langer héhere

Haushaltsdefizite, erzielte aber auch héheres BIP Wachstum — was die Schuldenquote stabilisierte.

Die globale Krise bedeutete fiir beide Lander eine deutliche Verschlechterung der Haushaltslage. Das
franzosische strukturelle Defizit stieg sogar starker an als das deutsche. In 2010 kommt es dann zum
Bruch mit franzdsischen Traditionen: Im Gleichzug mit Deutschland begibt sich Frankreich auf den
schicksalhaften Pfad verfriihter und zu drastischer — und damit letztlich kontraproduktiver — Sparpolitik.
Die franzosische Haushaltsposition verbessert sich dhnlich stark wie die deutsche, aber bei der
Entwicklung der Schuldenquote trennen sich hier die Wege der Partner — weil Frankreichs seine starker
von der Binnennachfrage und weniger von der Exportnachfrage abhangige Wirtschaft griindlich
destabilisierte, wahrend Deutschland das Gliick hatte, den Einbruch der Exporte in die Eurozone durch

boomende Exporte nach Amerika, China und in andere Schwellenldander auszugleichen.

Bedingungslose Sparpolitik im Gleichschritt mit Deutschland ab 2011 war ein wichtiger Faktor, der
Frankreichs heutige Krise erklart. Wohl noch kritischer ist die Tatsache, dass sich ab 2014 auch die
Lohnentwicklung verlangsamt hat.® Abbildung 7 weiter oben hatte gezeigt, dass Frankreich in dieser
Hinsicht der wahre Musterknabe der Eurozone war: die Lohnstiickkosten waren in Frankreich von 1999
bis 2013 haargenau im Einklang mit der gemeinsamen Stabilitdtsnorm der EZB gewachsen. Beginnend in
2014 hat sich nunmehr auch die franzdésische Linie der Lohnstlickkostenentwicklung in deflationarer
Richtung vom Stabilitatspfad entfernt. Dieser Faktor ist fiir die Eurozone kritisch, weil Frankreich die

zweitgroRte Volkswirtschaft der Wahrungsunion ist. Und er ist fiir Frankreich selbst auch ungemein

untersuchenden Forschers) einen kritischen Einfluss auf die geschatzten GréRen haben. Auch fir die hier gezeigten
Male des IWF gilt dies. Vorsichtig interpretiert liefern Zeitreihen der strukturellen Defizite aber zumindest gewisse
grobe Anhaltspunkte zum Timing der Fiskalpolitik.

8 Zu erwihnen ist hier auch die im Jahr 2013 gestartete ,Steuergutschrift fiir Wettbewerb und Beschiftigung”
(,Crédit d'Impot pour la Compétitivité et I'Emploi“, CICE). Vermarktet als wirtschaftspolitisches Aushangeschild von
Prasident Hollande brachte diese Mallnahme franzésischen Unternehmen eine Lohnnebenkostenentlastung. Auch
Deutschland hatte eine sogenannte ,fiskalische Abwertung” im Rahmen der Mehrwertsteuererhéhung von 2007
bei gleichzeitiger Senkung der Arbeitgeberbeitrage zur Sozialversicherung unternommen.
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kritisch, weil die Beziehung zwischen Arbeitnehmerentgelt und privatem Konsum, wie Abbildung 16

zeigt, im Fall Frankreichs besonders eng ist.

Abbildung 16. Frankreich: Arbeitnehmerentgelt und privater Konsum
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Zunachst war es insbesondere der Beschaftigungseinbruch in 2008-9, der das Arbeitnehmerentgelt
unter Druck setzte. Von Ende 2009 bis Anfang 2014 entwickelten sich die Nominalldhne zunachst
weiterhin normal, wenngleich der Inflationsanstieg in 2010-11 die Reallohn- und
Arbeitnehmerentgeltentwicklung beschnitt. Seit 2014 hat der leichte Beschaftigungsanstieg bei sehr
niedriger Inflation dem Arbeitnehmerentgelt und privatem Konsum wieder etwas Auftrieb verliehen.
Aber die Dynamik ist nur sehr schwach, was nicht nur Frankreichs Wirtschaft zurtickhalt, sondern auch
die Herausforderung der EZB entsprechend verscharft, ihr Stabilitatsziel von (unter, aber nahe bei) zwei
Prozent zu erreichen. Man bemerke hier auch, dass der Index fiir die Beschaftigung (Anzahl der
Beschéftigten) in Frankreich gerade den Stand von 2008 wiedererreicht hat, allerdings die normale
Wochenarbeitszeit in den letzten Jahren gesunken ist. Das spiegelt in erster Line den — nicht unbedingt

immer freiwilligen — Anstieg der Teilzeitarbeit wider.
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Abbildung 17. Eurokrise scheidet Partner: Arbeitslosigkeit in Deutschland und Frankreich
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Die schwache Beschaftigungserholung in Frankreich ist natirlich politisch besonders brisant. Nirgendwo
scheint sich der Bruch der deutsch-franzosischen Partnerschaft deutlicher zu zeigen als bei der
kontraren Entwicklung der Arbeitslosigkeit in beiden Landern. In langerer Perspektive zeigt Abbildung 17
hierzu, dass sich die Arbeitslosenraten in beiden Landern bis Anfang der Zweitausender parallel
entwickelten. In den Jahren vor der Krise sticht dann Deutschland dank seiner Kombination aus
Lohnzurlickhaltung und Sparpolitik als ,,kranker Mann“ hervor. Seit der Krise ist es dagegen Frankreich,
das negativ auffallt: Die Arbeitslosenrate ist seit dem Hohepunkt in 2014 kaum gesunken. Wir haben
weiter oben bereits auf den konjunkturellen Gliicksfall hingewiesen, den Deutschland dadurch erfuhr,
sehr viel starker als Frankreich vom Aufschwung Amerikas, Chinas und anderer Schwellenlander zu

profitieren. In den Jahren der akuten Eurokrise hat dies den Einbruch der deutschen Exporte verhindert.

In Offentlichkeit und Politik wird allerdings stirker betont, dass Deutschland erfolgreiche
Strukturreformen durchgefiihrt, insbesondere seinen Arbeitsmarkt und Wohlfahrtsstaat in den Jahren
2003-5 angemessen reformiert habe. Die Wirkungen der berihmt-beriichtigten ,Hartz Reformen” der

Regierung von Gerhard Schroder (,,Agenda 2010“) werden hier nicht bestritten. Die Reformen haben die
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Umverteilung zu Lasten der Arbeitnehmer und Anstieg prekarer Beschaftigung seit Mitte der Neunziger
verstarkt. Deutschland hat sich mittels ,Flexibilisierung” seines Arbeitsmarktes und Schrumpfung seines
Sozialsystems u.a. einen (iberdimensionierten Billiglohnsektor verbunden mit zunehmender
sogenannter ,Arbeitsarmut” geschaffen. Im Hinblick auf die Entstehung der gewaltigen
Ungleichgewichte innerhalb der Wahrungsunion waren die Hartz Reformen allerdings nur das i-
Tupfelchen der Strategie der ,,Wiederherstellung” der Wettbewerbsfahigkeit mittels innerer Disziplin,

also nachhaltiger Lohnzuriickhaltung.

Man kann sich durchaus Reformen vorstellen, die die Funktionsfahigkeit der Arbeitsmarkte erhéhen
oder negative Anreize und Verschwendung im Sozialsystem reduzieren. Die generelle StoRrichtung
neoliberaler Strukturreformen zielt allerdings in erster Linie auf etwas Anderes: Die Senkung von Lohnen
und Lohnkosten (Lohnnebenkosten) und die Schwachung der Machtposition der Arbeitnehmerseite
gegeniber den Interessen der Unternehmen und Finanzmarkte. Deutschland meldete in den
Zweitausendern Vollzug. Die tiefe Misere in der Gibrigen Eurozone belassen die Deutschen in der Illusion,
das einzig Richtige geleistet zu haben. Der Jubel der Interessen und ihrer Sprachrohre bestatigt sie in

ihrer falschen Auffassung.

Jetzt soll auch Frankreich endlich mutige Taten sprechen lassen. Einige Kritiker sagen, zu zaghafte
Anstrengungen seien unter den gescheiterten Prasidentschaften von Nicolas Sarkozy und Frangois
Holland unternommen worden. Dem Konservativen Sarkozy ist allerdings vor allem der Fehler
zuzuschreiben, in 2011 auf die deutsche Tradition bedingungsloser Sparpolitik einzuschwenken. Die
Europaische Kommission hat zwar in den letzten Jahren etwas mehr Flexibilitat bei der Befolgung der
Fiskalregeln eingerdumt. Die Aussicht auf weitere Sparpolitik zur Reduzierung des Haushaltsdefizits auf
fast null bleibt aber bestehen. Anhaltende Stagnation erhéht den Druck zur Vollstreckung von
Strukturreformen. Frankreich hat unter dem sozialistischen Prasidenten Hollande in den letzten zwei

Jahren auch bereits Kurs auf die deutsche Marschroute in Sachen Arbeitsmarktreform unternommen.

Drei wichtige Reformen zur vermeintlichen Revitalisierung des franzésischen Arbeitsmarkts wurden auf
den Weg gebracht. Das ,Macron Gesetz” vom August 2015 (offiziell: ,Gesetz fliir Wachstum, Aktivitat
und wirtschaftliche Chancengleichheit”) beinhaltet eine Reform der Beschaftigungstribunale und
erweitert die Entlassungskriterien, nach denen Unternehmen ihre Mitarbeiter unter erleichterten
Bedingungen abstofRen kénnen. Das Gesetz ist nach Emmanuel Macron benannt, der als
Wirtschaftsminister der Manuell Valls Regierung dafiir verantwortlich zeichnete. Das ergdnzende

»Rebsamen Gesetz” (ebenfalls vom August 2015 und benannt nach dem Arbeitsminister Francois
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Rebsamen) reduzierte die erforderlichen Konsultationen zwischen Arbeitgebern und Gewerkschaften
und bewirkte Schritte zur Dezentralisierung der Lohnverhandlungen. Daneben gestattet es
Unternehmen, befristete Arbeitsvertrage weiter zu verlangern statt diese in permanente
Beschéftigungsverhaltnisse umzuwandeln. Das nach der Arbeitsministerin Myriam El Khomri benannte
»El Knomri Gesetz” vom August 2016 baut hierauf auf und vereinfachte bestehende
Entlassungsverfahren weiter. Es reduzierte auch Abfindungen fiir entlassene Arbeitnehmer und

Uberstundenentlohnung.

Der neoliberale Charakter dieser drei Gesetze ist offensichtlich. Die Reformen basieren auf der
neoklassischen Arbeitsmarkttheorie: Wenn Arbeitslosigkeit vorliegt, dann missen die Lohne zu hoch
sein und/oder Rigiditdten die Funktionsweise, also die unterstellte ,Rdumungsfunktion” des
Arbeitsmarktes durch den Lohnmechanismus, behindern. Der Arbeitsmarkt ist also ,flexibler” zu
machen, und Gewerkschaften muss man sowieso schwachen, weil sie der Beschaftigung grundsatzlich
im Weg stehen. Kurz: Frankreich muss Deutschland folgen und die Lohne senken sowie das

Wohlfahrtssystem und Arbeitnehmerschutz weniger generés machen.

Entsprechende Ratschlage der Europdischen Kommission und des IWF gehen allesamt in dieselbe
Richtung. So empfiehlt der IWF in seiner Konsultation im letzten Jahr (s. IWF 2016), dass Frankreich
seine Staatsausgaben nur in Hohe der Inflationsrate ansteigen lassen soll, wie es ja auch im
»Stabilitdtsprogramm® der Regierung vorgesehen sei. Zum Thema Arbeitsmarktreform bekraftigt der
IWF das neoliberale Dogma, wonach: “the key obstacle to growth remains the labor market, where
structural unemployment is projected to remain high in the absence of additional reforms.” Viele der

Ublichen Glaubenssatze bestatigend, fihrt der IWF (2016, S. 14) dann weiter aus:

“The poor labor market performance reflects deep-rooted structural rigidities, not just a weak
recovery. Several factors seem to have made France’s labor market less adaptable to an evolv-
ing global economy — centralized labor agreements for over 700 branches; long and uncertain
judicial procedures around dismissals; relatively easy access to unemployment and welfare ben-
efits; a relatively high minimum wage; and a sizeable labor tax wedge. Moreover, real wages and
unit labor costs have grown steadily since 2000, including during the crisis years, contributing to

a labor cost competitiveness gap.”

Das Urteil des IWF zum bestehenden ,,labor cost competitiveness gap“ ist richtig und zugleich

verheerend. Berlicksichtigt man, dass der IWF die Herausforderung der EZB aufgrund zu niedriger
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Inflation bei latenter bzw. zeitweise akuter Deflationsgefahr durchaus richtig erkannt hat, ist es mehr als
verwunderlich und vollkommen inkonsistent, dass Frankreich fiir seine stabilitatsgerechte
Lohnstiickkostenentwicklung nicht gepriesen, sondern geriiffelt wird. Der Widerspruch ist offensichtlich,
aber auch der IWF will offensichtlich den eigentlich Schuldigen nicht beim Namen nennen. SchlieRlich
darf man keine Chance auslassen, weiteren Druck auf die Lohne und zur Schwachung der Machtposition
der Arbeitnehmer auszulassen. Der IWF hat also letztlich aus den Erfahrungen der Eurokrisenldander
doch nichts gelernt, verschreibt heute Frankreich die Giftmischung aus Sparpolitik und Lohnsenkung, die
erwiesener Mal3en selbst in viel kleineren Landern als Frankreich eklatant gescheitert ist. Sollte
Prasident Emmanuel Macron diesen Ratschldgen folgen®, wird der Euro auch seine vermutlich letzte

Chance vergeben.

Wir werden weiter unten eine alternative Strategie fir Frankreich und die Eurozone vorstellen. Der
entscheidende Punkt ist, dass Frankreich im Alleingang zum Scheitern verurteilt ist. Funktionieren kann
die notwendige Anpassung nur bei einer geeigneten Strategie fir die Eurozone insgesamt. Um diesen
Punkt zu unterstreichen, werden wir hier vorbereitend noch auf zwei weitere Aspekte naher eingehen.
Der erste Aspekt betrifft den AuBenhandel, der zweite lasst sich anhand der sektoralen

Finanzierungssalden Frankreichs begreifen.

Ein Vergleich der AuBenhandelsentwicklung Frankreichs und Deutschlands sowie ein Blick auf den
bilateralen AuSenhandel zwischen beiden Landern ist sehr aufschlussreich. Abbildung 18 zeigt
gravierende bilaterale Ungleichgewichte im AulRenhandel der beiden Partner. In langerfristiger
Perspektive verbuchte Westdeutschland in den achtziger Jahren eine starke Verbesserung seiner
Leistungsbilanz; das Jahrzehnt begann mit einem Defizit von rund 2 Prozent des BIP, endete aber mit
einem Uberschuss von 4 Prozent des BIP. Frankreich erfuhr in 1982 in Verbindung mit dem Versuch
eines Konjunkturprogramms unter Prasident Francgois Mitterand zunachst eine Verschlechterung seiner
Leistungsbilanz, mit der Kehrtwende in 1983 und folgenden Stagnation dann eine Verbesserung. Uber
das gesamte Jahrzehnt betrachtet war die Bewegung der franzdsischen Leistungsbilanz vergleichsweise

gering. Die bilaterale Handelsbilanz dagegen bewegte sich zu Westdeutschlands Gunsten: der deutsche

% Und dafiir mehren sich tagtiglich die Anzeichen. Angekiindigt wurden sehr umfangreiche Ausgabenkiirzungen
verbunden mit Steuersenkungen; MaRnahmen, die in ihrer Gesamtheit eine Belastung der Binnennachfrage und
Umverteilung von unten nach oben zu bewirken drohen (Charrel 2017). Ebenfalls angekiindigt wurden
Arbeitsmarktreformen ,,im deutschen Stil”“ (Chassany 2017). Der IWF (2017) hat in seiner jingsten Konsultation
auch bereits seinen Segen fiir diese Marschroute verkiindet.
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Uberschuss wuchs in den achtziger Jahren (als das EWS ,,hart” wurde) von knapp 5 Milliarden auf rund

12 Milliarden (bzw. von etwa 0,5 Prozent auf rund 1 Prozent des deutschen BIP).

Abbildung 18: Achse untergraben: das deutsch-franzésische AuRenhandelsungleichgewicht

s Frankreich Deutschland bilateral, % BIP Deutschlands bilateral (rhs)
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Wie weiter oben bereits besprochen, wendete der , Vereinigungsschock” dann das Blatt: Deutschland
hatte in den neunziger Jahren ein geringes Leistungsbilanzdefizit von etwa 1 Prozent des BIP.
Frankreichs Leistungsbilanzposition verbesserte sich dagegen in dieser Zeit von einem geringen Defizit
zu einem Uberschuss, der bei Euroeinfiihrung in 1999 kurzfristig im Héhepunkt 4 Prozent des BIP
erreichte. Der voriibergehende Uberschuss entsteht nicht aus dem Handel mit Deutschland, sondern mit
dem Rest der Welt. Die bilaterale AuRenhandelsposition zeigt bis Ende der neunziger Jahre kaum
Bewegung. Erst ab 1998 beginnt eine markante Veranderung zu Gunsten Deutschlands einzusetzen:
Deutschlands AuBenhandelssaldo gegenliber Frankreich verbessert sich unter dem Euro von rund 7
Milliarden auf im Hohepunkt in 2012 knapp 40 Milliarden Euro (bzw. von 0,3 Prozent auf 1,4 Prozent des
deutschen BIP). Deutschlands Leistungsbilanz wachst nach 2000 auf exorbitante 8,5 Prozent des BIP in
2016. Frankreichs Leistungsbilanz war unter dem Euro bis zur globalen Krise auf eine geringe

Uberschussposition zuriickgesunken, weist seit der globalen Krise nunmehr ein Defizit von rund 1
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Prozent des BIP auf. Frankreichs (bilaterale) Handelsdefizit gegeniiber Deutschland allein ist dabei etwa
60 Prozent gréRer als das (multilaterale) Leistungsbilanzdefizit; gegeniiber dem Rest der Welt erzielt
Frankreich also einen geringen Uberschuss. Kurz, Frankreich hat konkret gegeniiber Deutschland, aber

nicht gegenliber dem Rest der Welt ein Wettbewerbsproblem.

Abbildung 19. Frankreichs sektorale Finanzierungssalden (1999-2016)
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Der Blick auf die sektoralen Finanzierungssalden Frankreichs offenbart weitere wichtige Erkenntnisse.
Wie Abbildung 19 zeigt, ist auch in Frankreichs der Sektor der privaten Haushalte ein Uberschusssektor:
das Einkommen des Sektors {ibersteigt seine Ausgaben regelmaRig; wenngleich der Uberschuss nicht so
hoch wie im deutschen Fall ist. Anders als im deutschen Fall, aber besser im Einklang mit den
herkdmmlichen Vorstellungen von Marktwirtschaft, weist Frankreichs Unternehmenssektor
iberwiegend Finanzierungsdefizite aus, die allerdings regelmaRig kleiner sind als die Uberschiisse der
privaten Haushalte. In einer geschlossenen Volkswirtschaft ist eine solche Konstellation nur moglich,
wenn der Staat sich flexibel anpasst, also wie im Fall Frankreichs die notwendigen Finanzierungsdefizite
toleriert. Die franzdsische Volkswirtschaft ist deutlich weniger offen als die deutsche, aber keineswegs

geschlossen. Da der Sektor Ausland im Fall Frankreichs einen Uberschuss aufweist, der
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(ndherungsweise®) Frankreichs Leistungsbilanzdefizit entspricht, bedeutet dies, dass der franzdsische
Staatssektor bei gegebener Konstellation der Finanzierungssalden der privaten Haushalte und
Unternehmen sogar einen um das Leistungsbilanzdefizit erh6htes Finanzierungsdefizit tolerieren muss.
Anders ausgedriickt, bei gegebenem Leistungsbilanzdefizit kann der Staat sein Defizit nur reduzieren,
wenn sich die privaten Sektoren gleichzeitig starker verschuldeten. Denn ein Leistungsbilanzdefizit
bedeutet, dass sich entweder der 6ffentliche Sektor oder die privaten Sektoren entsprechend im

Ausland verschulden (bzw. auslandische Vermogenswerte verkaufen).

Sowohl der Blick auf den AuRenhandel und die sektoralen Finanzierungsalden erinnert uns daher an die
Tatsache, dass Frankreich zu denjenigen Landern Europas zahlt, die Deutschlands bestandige und
gigantische externe Uberschussposition iberhaupt erméglichen. Sofern sich deutsche Beobachter um
Frankreichs Haushaltsdefizite und 6ffentliche Schulden Sorgen machen, sollten sie bedenken, dass sich
Frankreichs Situation realistisch betrachtet nur verbessern kann, wenn Deutschland eine entsprechende
Anpassung, speziell eine notwendige Anpassung seiner Wettbewerbsfahigkeit gegenliber Frankreich und
seinen anderen Europartnern akzeptiert bzw. aktiv unterstitzt — eine notwendige Bedingung, auf die wir
zuriickkommen werden. Zunachst werden wir jetzt aber kurz auf die Situation Italiens und Spaniens

eingehen, die bereits Gegenstand der ersten Studie waren.
5. Die Krise Italiens und die Gefahr des Euroausstiegs?

Italiens Situation und Herausforderung dhnelt der Frankreichs in vielerlei Hinsicht. Sie ist aber auch
durch eine Reihe spezifischer Faktoren gekennzeichnet. Beginnen wir zundchst mit den Ahnlichkeiten,
deren Kern darin besteht, dass Italien ebenfalls seine Wettbewerbsposition gegenliber Deutschland
deutlich und nachhaltig verbessern muss. Die erste Studie hatte auch fiir Italien eine enge Beziehung
zwischen Arbeitnehmerentgelt und privatem Konsum offenbart. Italien war zwar von der globalen Krise
zunichst vergleichsweise weniger betroffen gewesen, aber die technokratische Ubergangsregierung
Mario Montis hatte Italien auch ohne offizielles Troika Anpassungsprogramm die {ibliche Troika Medizin
— Sparpolitik kombiniert mit Lohnsenkungen — verabreicht und damit ebenso die lblichen

Konsequenzen erzielt. Insbesondere sinkende Beschaftigung (auch in Form steigender Teilarbeitszeit)

10 Dje Summe der sektoralen Finanzierungssalden muss logisch zwingend immer null ergeben. Also muss die
Summe der drei inlandischen Sektoren dem Saldo des betreffenden Landes gegeniiber dem Rest der Welt
entsprechen. Volkswirtschaftliche Statistiken sind allerdings immer nur Schatzungen. Auch bei der Messung
internationaler Transaktionen gibt es viele Liicken und Fehler. Insbesondere fiir Frankreich zeigt sich eine
signifikante Diskrepanz zwischen den in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesene Leistungsbilanzsalden und den
hier gezeigten Finanzierungssalden des Sektors Ausland.
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sowie stagnierende oder sogar sinkende Reall6hne erdrosselten Arbeitnehmerentgelt und den privaten

Konsum lItaliens (s. Abbildung 20). Die ,,Erholung” der letzten Jahre ist kaum splirbar gewesen.

Abbildung 20. Italien, privater Konsum und Arbeitnehmerentgelt (aktualisiert)
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Abbildung 21 vergleicht die AuBenhandelsentwicklung Italiens und Deutschlands seit 1980. Auch fir
Italien bestatigt sich eine Verschlechterung der (globalen) Leistungsbilanzposition und bilateralen
Leistungsbilanzposition gegenliber Westdeutschland in der zweiten Hélfte der achtziger Jahre als sich
die Wechselkurse innerhalb Europas verfestigten und gegeniiber dem US Dollar aufwerteten. Der
deutsche bilaterale Uberschuss erreichte in 1989 rund 3,5 Milliarden Euro. Die bilaterale Position
gegeniber Deutschland begann sich mit dem Vereinigungsschock zu wenden. Die kraftige Abwertung
der italienischen Lira im Herbst 1992 und bis 1995 verstarkte diesen Umschwung weiter und brachte

Italien auch eine voriibergehende Verbesserung seiner globalen Leistungsbilanzposition.

Abbildung 21. Deutsch-italienischer AuBenhandel im Ungleichgewicht
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Im Verlauf der Jahre 1995-6 machte die italienische Lira dann einen erheblichen Teil der vorherigen
Abwertung wieder Wett, kehrte zur Erfiillung der Maastricht Kriterien in den WKM zurtick. Insbesondere
deutsche Interessen flirchteten einen zu wettbewerbsfahigen italienischen Europartner, machten
entsprechenden politischen Druck (Die Welt 1996). Eine erneute Trendwende der Handelsstrome
begann prompt in 1997: sowohl die bilaterale Position gegeniiber Deutschland als auch die globale
Position verschlechterten sich bis 2006 bzw. 2010 rasant. Der deutsche Uberschuss gegeniiber Italien
erreichte im Hohepunkt in 2006 rund 22 Milliarden, was knapp einem Prozent des deutschen BIP

entsprach.

Das globale italienische Leistungsbilanzdefizit betrug im Hohepunkt in 2010 gut 3,5 Prozent des BIP, hat
sich danach aber sehr stark verbessert und 2016 in einen Uberschuss von knapp drei Prozent des BIP
umgekehrt. Der schwache Euro und die rezessive Wirtschaftslage Italiens beglinstigten diesen
Umschwung. Ahnlich wie im franzdsischen Fall betrifft Italiens Mangel an Wettbewerbsfihigkeit heute
in erster Linie die Position gegeniliber Deutschland. Das italienische Defizit gegeniiber Deutschland war
in der Krise auf 7 Milliarden eingebrochen. Seit dem Tiefpunkt in 2013 ist es aber wieder auf gut 10

Milliarden (und rund 0,3 Prozent des deutschen BIP) angestiegen.
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Abbildung 22. Italiens sektorale Finanzierungssalden

Prozent des BIP

Die Entwicklung der sektoralen Finanzierungssalden Italiens gestattet Einblicke in einige spezifischen
Probleme des Landes (s. Abbildung 22). Bis 2007 wies der Sektor der privaten Haushalte
Finanzierungsiberschisse in mit Frankreich vergleichbarer Hohe aus (als Anteil am BIP). Italiens
Unternehmenssektor hatte in den frithen Eurojahren geringe Finanzierungsdefizite, Mitte der 2000er
dann geringe Uberschiisse. Da der Finanzierungssaldo gegeniiber dem Ausland in dieser Zeit nahezu
ausgeglichen war, war diese Konstellation nur bei entsprechend hohen Finanzierungsdefiziten des

Staates moglich.

In den Jahren 2006-8 sieht man dann erhebliche Veranderungen der Salden: die Uberschusssalden des
Haushaltssektors sinken wahrend der Unternehmenssektor betrdchtliche Finanzierungsdefizite
ausweist, was eine kurzfristige Belebung der Investitionstatigkeit (insbesondere in Immobilien) dieser
Jahre widerspiegelt. Derweil verbesserte sich der Negativsaldo des Staates, wahrend der
Finanzierungssaldo des Auslands wachsende Uberschiisse anzeigt, sich die Leistungsbilanzposition

Italiens gegeniber dem Ausland also verschlechterte.
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Im Verlauf der Krise sind die Finanzierungstiberschiisse der privaten Haushalte seit 2009 zunachst kraftig
gefallen und zeigen heute, nach kurzfristigem Anstieg, erneut eine fallende Tendenz. Eine massive
Veranderung zeigt sich fiir den Unternehmenssektor: Der Sektor weist heute Uberschiisse aus, die sogar
das deutsche Niveau (als Anteil am BIP) ibertreffen. Derweil verbessert sich der Finanzierungssaldo des

Staates in etwa synchron mit der Verbesserung der Leistungsbilanzposition.

Schreibt man diese Entwicklung fort, gelangt man zur deutschen Konstellation der Finanzierungsalden:
die beiden privaten inlandischen Sektoren erzielen bestandige Finanzierungsiiberschiisse, der Staat
gleicht seinen Haushalt aus, indem das Land wachsende Leistungsbilanziiberschiisse auftiirmt. Wer auf
eine solche Entwicklung baut, macht international betrachtet eine Rechnung ohne den Wirt, ein
kritischer Punkt, auf den wir weiter unten zurickkommen werden. Doch auch national wére eine solche
Entwicklung im italienischen Fall ganz besonders heikel, weil sie nur auf dem Weg einer weiteren Runde

»interner Deflation”, also mittels kombinierter Spar- und Lohnsenkungspolitik, erreicht werden kénnte.

Um dieses Risiko zu beleuchten, ist an dieser Stelle kurz ein weiterer spezifischer Faktor zu besprechen,
der die auffallige Entwicklung im italienischen Unternehmenssektor seit 2009 miterklart und heute

Italiens Erholung weiterhin akut bedroht: die italienische Bankenkrise.

Italiens Banken waren von der globalen Finanzkrise weitgehend verschont geblieben. Auch sind sie nicht
mit etwaigen Altlasten einer heimischen Hauspreisblase beladen. Italiens Banken sind traditionell auf die
Kreditvergabe an italienische Unternehmen konzentriert gewesen, was noch starker als in Deutschland
kleine und mittlere Unternehmen einschlief3t, die ihrerseits in ihrer Finanzierung von den Banken
abhéangig sind.! Historisch betrachtet ist Italien mit dieser gegenseitigen Abhéngigkeit seiner Banken
und Unternehmen gut gefahren. Kritiker mégen Uber Instabilitdten des politischen Systems und
erhohter Bedeutung der organisierten Kriminalitat endlos lamentieren, und diese Faktoren sind gewiss
nicht von der Hand zu weisen. Auch das krasse Nord-Siidgefalle der Regionen lItaliens ist unleugbare

Realitat.

Dennoch hat Italien in der Zeit seit dem 2. Weltkrieg bis in die neunziger Jahre eine
Wirtschaftsentwicklung erzielt, die sich mit der Performance Deutschlands und Frankreichs durchaus
messen kann (Flassbeck und Spiecker 2007). Insbesondere die hochindustrialisierten Regionen im
Norden Italiens waren dabei immer eine starke Konkurrenz fiir die Unternehmen Deutschlands, speziell

auch fir den exportorientierten deutschen Maschinenbau, gewesen. Aufgrund erheblicher

11 Dje insbesondere auch in Deutschland (liber die HypoVereinsbank) aktive UniCredit Gruppe ist die Ausnahme.
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Inflationsdifferentiale hat die italienische Lira im Trend noch starker als der franzdsische Franc
gegeniber der D-Mark an Wert verloren. Da notwendige Wechselkursanpassungen regelmaRig
hinausgezogert wurden, kam es aufgrund dieses Faktors haufig zu nachhaltigen
Wettbewerbsverzerrungen; wobei lang verspatete Lira-Abwertungen in Deutschland stets als ,,unfair”

angesehen wurden. Das war zuletzt in 1992/95 so der Fall.

Der Euro hat solche vermeintlich unfairen Wechselkursabwertungen dann unmaoglich gemacht — und
Italien dadurch in die Bredouille gebracht. Dabei war die Inflationsentwicklung Italiens unter dem Euro
durchaus mit den Erfordernissen der Euro-Wahrungsunion vereinbar, nicht aber die
Lohnstiickkostenentwicklung innerhalb der WWU. Einerseits sind die Lohnstiickkosten in Italien ein
wenig schneller gestiegen als es laut der Zwei-Prozent-Stabilitdtsnorm der EZB angemessen gewesen
ware. Dies geschah trotz schwacher Wirtschaftsentwicklung und beruhte auch nicht auf besonders
hohen Lohnsteigerungen. Vielmehr war die Produktivitatsentwicklung Italiens ganz auRergewdhnlich
schwach. Andererseits erklart sich Italiens Wettbewerbsproblem gegeniber Deutschland — gleich der
Situation der anderen Europartner einschlielich Frankreichs — insbesondere durch die regelwidrig

niedrigen Lohnstilickkostenentwicklung Deutschlands.

Die Urspriinge der heutigen Probleme Italiens reichen also in die neunziger Jahre zuriick. Kumulative
Wettbewerbsverluste gegeniiber Deutschland seit 1995 sowie permanenter bedingungsloser
Konsolidierungsdruck im Zeichen Maastrichts nahmen das Land in die Zange. Schwindende
Unternehmensinvestitionen untergruben die Produktivitdtsentwicklung. Stagnation belastete die
Gewinne und Bilanzen der Unternehmen zunehmend. Mit dem Beginn der Krise und Verabreichung von
(quasi-)Troika Medizin wurde alles nur noch schlimmer, die Zwangsweste Euro wurde zur wahren

Folterkammer; zum Beispiel waren die 6ffentlichen Investitionen seit 2010 negativ.

Grundsatzlich helfen enge Hausbankbeziehungen kurzfristige Krisen zu tiberwinden. Banken, ihrerseits
auf Unterstiitzung seitens der Zentralbank bauend, kénnen Liquiditatsengpasse ihrer Schuldner ,,per
Federstrich” (bzw. Mausklick) Gberbriicken. Im Fall von Dauerkrisen, wie im Fall Italiens, untergraben
notleidende Kredite aber letztlich auch nachhaltig die Profitabilitat und Solvenz der Banken selbst.
Notleidende Banken geraten dann unter Druck, Vermogenswerte zu verscherbeln und verweigern die
Vergabe neuer Kredite an die Wirtschaft — was Wirtschaft und Finanzsystem nur weiter unter Druck

setzt; die deflationdren Prozesse verstarken sich so gegenseitig.
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Da der italienische Staat selbst zum Sparen vergattert bleibt und somit Binnennachfragestagnation
sowie bei hoher eigener Verschuldung etwaige Solvenzprobleme der Banken nur schwer mildern kann,
steckt das Land in der Falle. Finanzierungsliberschiisse gegenliber dem Ausland verbleiben als einziges
Ventil. Denn Leistungsbilanziiberschiisse ermdglichen eine entsprechende Verbesserung der

Finanzierungssalden der inlandischen Sektoren und mit der Zeit einen entsprechenden Schuldenabbau.

Dabei scheint die sogenannte europaische ,, Bankenunion” die Zwangslage ltaliens heute nur noch weiter
zu verschlimmern. Ziel der Bankenunion war es, den , Teufelskreis” zwischen Staaten und Banken zu
brechen. Liquiditat und Solvenz von Staat und Banken eines Landes sind gewdhnlich eng miteinander
verknipft. Traditionell vergeben Banken Kredite an ihren Staat und halten staatliche Schuldtitel als ihre
sicheren Anlagen. Ein Staat, der keine alternativen Kreditgeber findet, kann in der Not die Unterstiitzung
der Banken suchen. Sollten andererseits Banken in Not geraten, kann der Staat lGber seine Zentralbank

Liquiditatshilfe und Gber das Schatzamt Solvenzhilfe (Rekapitalisierung) leisten.

Die Euro-Wahrungsunion hat diese traditionelle Hilfsgemeinschaft-auf-Gegenseitigkeit durchbrochen.
Die Mitgliedslander haben keinen Zugriff mehr auf ihre nationalen Zentralbanken, die grundsatzlich
keine Kredite an Staaten vergeben dirfen. Das macht den Staat verwundbar und allein von den
Finanzmarkten abhangig. Die nationalen Zentralbanken bleiben zwar grundsatzlich in der
Verantwortung, ihren jeweiligen Banken im Fall von Liquiditatsproblemen als Retterin der letzten
Instanz zu dienen. Bei Solvenzproblemen ist aber das Schatzamt gefordert. Es kann damit aber im Fall
sehr hoher Bankverluste Uberfordert sein — weil der Staat in der Eurozone ja auch selbst gegeniiber den
Markten verwundbar ist. Aus ordoliberaler Sicht mag diese wahrungspolitische Entmachtung des Staates
zunachst wie ein Wundermittel zur Stabilitatssicherung erschienen sein. Die Eurokrise hat aber selbst
Europas Wahrungsideologen zum Umdenken gezwungen — die Bankenunion, initiiert im Juni 2012, war

das Resultat.

Ein Standbein der Bankenunion ist die einheitliche Regulierung und Beaufsichtigung der Banken, wobei
letztere Verantwortung der EZB als Leitorgan des ,einheitlichen Aufsichtsmechanismus” tibertragen
wurde. Schon der gemeinsame Binnenmarkt sprach fiir eine Vergemeinschaftung dieser
Verantwortlichkeiten. Regionalweit aktive Banken sollten denselben Regeln und einheitlicher
Beaufsichtigung unterliegen, um ein , level playing field“ und unverzerrten Wettbewerb zu
gewdhrleisten. Erst recht die gemeinsame Wahrung und Geldpolitik, die ein integriertes Banken- und

Finanzsystem voraussetzen, hatten dies eigentlich zu einer zwingenden Notwendigkeit gemacht.
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Dagegen sprach allerdings, dass eine echte Bankenunion auch eine Vergemeinschaftung der

Bankensicherung, speziell der fiskalischen Riickendeckung der Bankensysteme voraussetzt.

Und die hatte man eben nicht schaffen wollen — und bis heute auch nicht geschaffen. Die
Einlagensicherung bleibt auf absehbare Zeit nationale Angelegenheit. Selbiges gilt fir den Fall der Re-
Kapitalisierung von Banken aus staatlichen Mitteln. Man hat zwar einen ,einheitlichen
Abwicklungsmechanismus” etabliert. Aber nur im Ausnahmefall darf der Européische
Stabilitaitsmechanismus (ESM) bei Bankenkrisen direkte Kapitaleinlagen in Banken vornehmen. Im
Normalfall werden ESM Kredite an das entsprechende Mitgliedsland vergeben. Alleinige fiskalische
Haftung fiir notleidende Banken und Bankenpleiten bleibt also letztlich bei den betroffenen
Nationalstaaten. Die ,,Bankenunion” hat den Nationalstaaten die Bankenaufsicht aus der Hand
genommen. Kommt es aber zu ,Betriebsunfallen”, dem Versagen der Aufsicht, wird den Nationalstaaten
weiterhin die Rechnung dafiir prasentiert. Das ist nicht nur ein offensichtlicher Widerspruch. Diese
Konstruktion untergrabt auch das erklarte Ziel der Bankenunion: das Durchbrechen des Teufelskreises
zwischen Staaten und ihren Banken. Angst vor einer ,Transfer-Union” und das ordoliberale

III

Haftungsprinzip sowie der Geist der ,Nicht-Haftungsklausel” scheinen eine wahre Lésung des Problems

—und Reparatur der Fehlkonstruktion der Euro-WWU — zu verhindern.

Man beruhigt sich derweil mit Scheinlésungen wie dem ,,Bail-in Prinzip“. Nicht der Steuerzahler, sondern
die Eigner und Glaubiger der Bank sollen den Schaden tragen. Die Glaubiger der Banken selbst sollen im
Krisenfall eine insolvente Bank rekapitalisieren, namlich durch automatischen Forderungsverzicht
(Schuldenschnitt). Das ist an sich schon ein problematischer Gedanke, weil man die Einleger nicht
einfach als Glaubiger umfirmieren und zur Haftung heranziehen darf. Bei echten Finanzkrisen, die ein
nationales Bankensystem oder sogar regionale oder globale Banken- und Finanzsysteme betreffen, ist es
sogar vollkommen sinnlos. Helfen kann dann letztlich doch nur der Staat bzw. das Schatzamt unter

Mitwirkung der Zentralbank.

Die EZB hat im Verlauf der letzten zehn (Krisen-)Jahre zunehmende Kreativitdt und Flexibilitat in der
Interpretation ihrer Verantwortung fir den Euro entwickelt (Bibow 2015, 2016a). All dies kann das
Grundproblem der Fehlkonstruktion der Euro-Wahrungsunion aber nicht aufwiegen: es fehlt das
gemeinsame Euro-Schatzamt, das gemeinsame Steuern erheben und gemeinsame Schuldtitel emittieren

darf.

67



Dies ist ein grundsatzliches Problem der Euro-WWU, aber nicht das konkrete Bankenproblem Italiens
heute. Denn die sogenannte Euro-Bankenunion betrifft ohnehin nur zukiinftige Bankenkrisen, soll diese
verhindern helfen. Das heutige Bankenproblem Italiens besteht aus Altlasten, den Folgen des langen
Siechtums Italiens und der Eurokrise, einer speziell im Fall Italiens keineswegs Giberwundenen Krise. Die
mogliche Bankenkrisen von morgen betreffende Bankenunion beschneidet allerdings Italiens Macht und
reduziert die Optionen, mit denen es seine Bankenkrise von heute 16sen kdnnte. Gleiches gilt auch fur

die Wettbewerbsaufsicht tiber den gemeinsamen Bankenmarkt durch die Europaische Kommission.

Deutschland hatte seine als Folge der globalen Finanzkrise bankrotten Banken aus Staatsmitteln gerettet
bzw. bei weitgehender Rettung der Glaubiger abgewickelt. Die Wettbewerbsaufsicht der Europaischen
Kommission hatte dazu wahrend der akuten Krise alle Augen zugedriickt. Die Kosten fiir den deutschen
Steuerzahler waren betrachtlich, aber die deutschen 6ffentlichen Finanzen waren hierdurch nicht
Uberfordert worden.'? Weitere Schiden fir deutsche Banken und den deutschen Steuerzahler aus der
Eurokrise hat Deutschland dann weitestgehend durch die Troika-,Rettungspakete” — bei tatkraftiger
Unterstilitzung durch die Liquiditatsprogramme der EZB — abgewendet und allein auf die

Schuldnerlander abgewalzt.

Italien war, anders als Deutschland, zunadchst von akuten Bankenkrisen verschont geblieben, hatte
damals keine entsprechenden Bankenrestrukturierungen zu bewaltigen. Es war der schleichende
Niedergang der italienischen Wirtschaft unter dem Euro, verstarkt durch die Verabreichung der Troika-
Medizin seit der Krise, der die italienischen Banken zu der driickenden Last hoher Bestande notleidender
Kredite verhalf. Die Niedrigzinspolitik der EZB hat zwar auch italienischen Schuldnern wichtige
Entlastung gebracht. Speziell die MaRnahmen der EZB seit dem Sommer 2014 haben zu einer teilweisen

Re-Konvergenz der Finanzierungsbedingungen innerhalb der Wahrungsunion beigetragen. Aber der

12 yergleicht man die Entwicklung der deutschen (Netto-)Auslandsposition mit der Entwicklung einer
hypothetischen Auslandsposition, wie sie sich aus kumulierten Leistungsbilanziiberschiissen seit den 2000ern
ergeben hatte, so klafft eine gewaltige Liicke zwischen beiden GréRen. Bis Ende 2011 hatten sich Deutschlands so
geschatzte Vermogensverluste auf 21 Prozent des BIP (knapp 600 Milliarden Euro) belaufen (Bibow 2013b). Bis
Ende 2014 errechnet sich eine Liicke von 25 Prozent des BIP und rund 700 Milliarden Euro (Bibow 2016b). Bislang
nichtrealisierte Buchgewinne und -verluste kdnnen dabei eine erhebliche Bedeutung haben. Laut der Européischen
Kommission (2012) waren allerdings der grofSte Teil der Vermdgensverluste tatsachlich in den Jahren 2007-8
realisiert worden, als Deutschland im Zusammenhang mit der US ,,Subprime” Hypothekenkrise aufgrund hoher
Bestdnde an verbrieften Geldmarktpapieren international zu den grof3ten Verlierern zahlte. Die Deutsche
Bundesbank (2011) beschreibt den Einfluss der zur Abwicklung der insolventen deutschen Banken WestLB und
Hypo Real Estate (mit der Dubliner Tochter “Depfa” Deutsche Pfandbriefbank) errichteten
Abwicklungsinstitutionen (,,Erste Abwicklungsanstalt” und ,,FMS Wertmanagement”) auf die deutsche
Zahlungsbilanz.
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Profitabilitat und Kapitalausstattung der italienischen Banken hat das keineswegs geholfen. Anhaltende
Stagnation und Troika-Medizin fordern hier ihren Tribut. Dies ist der Hintergrund fir die Tragodie der
italienischen Banken, die man seit Jahren beobachten kann. Die dlteste Bank der Welt, Banca Monte dei
Paschi di Siena SpA, stand dabei lange im Mittelpunkt. Anfang Juli 2017 endlich sie endlich die
Genehmigung der Europdischen Kommission zu einer ,Vorsichts-Rekapitalisierung” aus staatlichen

Mitteln (Sanderson 2017).

Italien ist dabei nicht das einzige Mitgliedsland der Eurozone mit einer Bankenkrise. Auch in den
anderen Eurokrisenldndern bestehen weiterhin latent erhohte Bankenrisiken aufgrund notleidender
Kredite. Aufgrund seiner GréRe und hartnackiger Stagnation ist Italien aber wohl in dieser Hinsicht das
bedrohlichste systemische Risiko der WWU. Der italienische Staat ist fiskalisch weitgehend entmachtet.
Die europaische Wettbewerbs- und Bankenaufsicht wachen tber die Einhaltung der Regeln des freien
Bankenmarktes. Diese setzten auf das ,Bail-in-Prinzip“, Haftung durch die Bankengldubiger, welche in
erster Linie heimische Einleger und Wahler sind. Auch fiir eine gegenseitige Rettung der Banken
untereinander besteht nur begrenztes Potential, da die Krise nicht auf eine einzige (oder wenige)
Bank(en) begrenzt ist, sondern im Grunde das ganze italienische Bankensystem belastet (s. Merler 2017,

Setser 2017).

In dieser Situation kann man sich entweder durch auslandische , Retter” (auch genannt: , Vulture

“13 — oder die Flucht in externe

Funds®) zu Dumpingpreisen der Vermogenswerte ,retten lassen
Uberschiisse suchen. Letzteres wird derzeit durch den schwachen Euro und rezessive Wirtschaftslage
beglinstigt. Es ist eine kostspielige und riskante Losung im Schneckentempo und zu Lasten der
Weltkonjunktur. Bei steigenden Zinsen kann der ungebrochene Banken-Staat Teufelskreis fir Italien

schnell wieder brisant werden.

Wie lange Zeit bleibt Italien noch sein Bankensystem und seine Wirtschaft auf diesem Schleichweg und
im Kriechgang zu sanieren? Kann Italiens Wirtschaft und Bankensystem eine neue Runde ,,interner
Abwertung” und Deflation standhalten? Wie lange noch halten Italiens Wahler still, erdulden eine

Wahrung, die das Land wie ein Mihlstein in den Abgrund zu reiRen scheint? Italien droht ganz konkret,

13 Mitte Juli 2017 hat UniCredit den Verkauf notleidender Kredite im Umfang von knapp 18 Milliarden Euro
abgeschlossen. Reuters (2017) berichtet, dass UniCredit hierzu die Vermogenswerte auf nur 13 Prozent
abschreiben musste, was einen entsprechend hohen Abschreibungsbedarf impliziert, sofern UniCredit hierfir nicht
zuvor bereits Risikoriicklagen gebildet hatte. Der durchschnittliche Buchwert notleidender Kredite italienischer
Banken (also netto nach Riicklagenbildung) liegt bei rund 50 Prozent (Setzer 2017). Der verbleibende
Gesamtumfang notleidender Kredite im italienischen Bankensystem wird auf (brutto) 300 Milliarden Euro
geschatzt. Das gesamte Eigenkapital des italienischen Bankensystems liegt unter 200 Milliarden Euro.
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in den Euro-Ausstieg getrieben zu werden. Sobald nur die Angst hiervor Italiens Zinsen in die Hohe

treibt, steckt die Eurozone erneut in einer akuten Krise.

Man beachte hier: Euro-Abwertung und Rezession haben Italien zwar einen betrachtlichen globalen
Leistungsbilanziiberschuss ermdglicht. Die bilaterale Leistungsbilanz gegenliber Deutschland bleibt aber
bis heute defizitar. Dass das rezessive Italien gegeniliber dem vollbeschaftigten Deutschland weiterhin
ein (seit 2014 wieder wachsendes) Leistungsbilanzdefizit hat, unterstreicht abermals, wie sehr die Euro

Wahrungsunion intern aus dem Lot ist.

6. Was ist dran an der Erholung Spaniens?

Auch Spanien war bereits Gegenstand der ersten Studie gewesen. Diese Studie liefert eine
Aktualisierung und wird auf einige zusatzliche Faktoren eingehen. Speziell geht es hierbei auch um die
Frage, inwieweit sich Spanien wirklich und anscheinend bei rasantem Tempo von der Krise erholt hat. Es
heil3t, der Erfolg Spaniens basiere auf ziigigen Arbeitsmarktreformen. Auch zur Sanierung seiner Banken
hatte Spanien zligig gehandelt und die Probleme nicht — wie anscheinend Italien — unnétig verschleppt.
Wiederum bestehen wichtige Gemeinsamkeiten zur Situation in Frankreich und Italien. Aber wiederum

spielen auch im spanischen Fall spezifische Faktoren eine besondere Rolle.

Abbildung 22. Deutsch-spanischer AuRenhandel im Ungleichgewicht
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Beginnen wir mit einem vergleichenden Blick auf die AuRenhandelsentwicklung Spaniens und
Deutschlands seit 1980 (s. Abbildung 22). Spanien hat seit dem EU-Eintritt in 1986 bis 2012
ununterbrochen Leistungsbilanzdefizite erzielt. Ein erster Hohepunkt erfolgte in den Jahren um 1990 in
Hohe von rund 4 Prozent des BIP. Bilateral gegeniiber Deutschland erreichte das spanische Defizit in
1989 einen ersten Hohepunkt in Héhe von rund 3 Milliarden Euro. Nach mehreren Abwertungen der
spanischen Peseta in den friihen neunziger Jahren verbesserte sich die spanische Leistungsbilanz bis
1997 auf ein Defizit von unter einem Prozent des BIP. Auch bilateral gegeniiber dem vereinigten

Deutschland erzielte Spanien Mitte der neunziger Jahre Uberschiisse von rund 2 Milliarden Euro im Jahr.

Unter dem Euro verschlechterte sich die spanische Leistungsbilanz dann bis zum Ausbruch der Krise
rasant auf knapp 10 Prozent in 2007, wobei der deutsche Anteil mit gut 30 Milliarden Euro rund ein
Drittel ausmachte und dabei rund 1,25 Prozent des deutschen BIP entsprach. Die Krise hat diese
Entwicklungen drastisch umgekehrt. Im spanischen Fall war der globalen Krise das Platzen der
heimischen Immobilienblase vorausgegangen, was eine Bankenkrise und tiefe Rezession ausléste und
natirlich in Folge auch eine entsprechende Verschlechterung der 6ffentlichen Finanzen mit sich brachte.

Spanien erzielt seit 2013 einen Leistungsbilanziiberschuss in H6he von 1-2 Prozent des BIP. Bilateral
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gegenliber Deutschland ist das spanische Defizit von lber 30 Milliarden auf im Tiefpunkt unter 2
Milliarden zusammengeschrumpft, in den letzten Jahren dann aber wieder auf rund 4 Milliarden

angestiegen.

Abbildung 23. Spaniens sektorale Finanzierungssalden
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Die Entwicklung der sektoralen Finanzierungssalden unter dem Euro (s. Abbildung 23) zeigt, dass beide
inlandischen privaten Sektoren bis zum Platzen der Immobilienblase hohe Finanzierungsdefizite
eingingen. Dies ermoglichte es dem spanischen Staat Finanzierungsiiberschiisse zu erzielen, wahrend die
Uberschussposition des Auslands Spaniens wachsende spanische Leistungsbilanzdefizite widerspiegelt.
Diese ganz offensichtlich nicht nachhaltige Konstellation brach mit der Krise zusammen. Seither nahert
sich auch Spanien dem deutschen Vorbild: die Sektoren der Unternehmen und privaten Haushalte
erzielen betrachtliche Finanzierungsiberschiisse, um ihre Verschuldung zu reduzieren. Der spanische
Staat darf dies aufgrund der ,,Stabilitatsregeln” der Wahrungsunion nicht flexibel ausgleichen, sondern
soll ebenfalls einen Uberschuss anstreben. Dazu hat Spanien noch erheblichen Raum zu iiberwinden,

implizit darauf hoffend, dass man gegeniiber dem Ausland Uberschiisse in deutscher Dimension wird
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erzielen konnen. Und das nachdem man im Finanzierungssaldo gegeniliber dem Ausland bereits einen

Umschwung von rund 12 Prozentpunkten des BIP erreicht hat.

Abbildung 24. Spanien, privater Konsum und Arbeitnehmerentgelt (aktualisiert)
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Dieser gewaltige Umschwung deutet darauf hin, dass Spanien einerseits seit der Krise beachtliche
Exporterfolge hat erzielen kénnen, andererseits aber die private Binnennachfrage auch weiterhin auf
stark gedrosseltem Niveau verharrt. Fir den privaten Konsum bestatigt Abbildung 24 (aktualisiert), dass
Spanien noch einige Prozentpunkte vom Niveau des Jahres 2008 entfernt bleibt. Allerdings sind der
starke Konsumanstieg und das Niveau des Konsums nur schwer mit der Entwicklung des
Arbeitnehmerentgelts bei gleichzeitig steigender Sparquote in Einklang zu bringen (Flassbeck und

Spiecker 2015).

Die Bruttokapitalbildung lag im Jahre 2016 noch knapp 30 Prozentpunkte unter dem Vorkrisenniveau
von 2007 (netto sogar 37 Prozentpunkte). Dafiir ist natiirlich in erster Linie der Wohnungsbau
verantwortlich, der sich bislang nur sehr wenig erholt hat. Die 6ffentlichen Investitionen, die in 2009
netto noch knapp 30 Milliarden Euro betragen hatten, beliefen sich im letzten Jahr auf negativ 6

Milliarden Euro. Die Ausristungsinvestitionen der Unternehmen dagegen haben im letzten Jahr in etwa
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das Niveau von 2007 wiedererlangt. Die Inspiration hierflir kann nur vom Export gekommen sein. In der
Tat haben sich Spaniens Exporte seit der Krise im Einklang mit den deutschen Exporten und besser als

die Exporte Frankreichs und Italiens entwickelt.

Zwei gewichtige Aspekte sind an dieser Stelle zu nennen. Erstens die Bedeutung des Tourismus fir die
wirtschaftliche Erholung Spaniens und zweitens der Zeitfaktor und der Vorteil der friihen Reformen

Spaniens im Vergleich zu Frankreich und Italien.

Spanien erfreut sich unter nichtheimischen Reisenden enormer Beliebtheit, die Reise- und
Tourismusbranche Spaniens hat traditionell eine im Vergleich zu anderen entwickelten Landern
besonders hohe Bedeutung fir die Volkswirtschaft. Diese hat seit der Krise weiter zugenommen.
Spanien erlebt seit 2012 einen starken Tourismusboom, der erheblich zur Erholung von BIP und
Beschéftigung beigetragen hat (Dawber 2016, Banco de Espana 2017, Caixa 2017). Ein wichtiger Grund
hierfir waren Unruhen und Terroranschlage in konkurrierenden Tourismusziellandern und -regionen im
Mittelmeerraum (Nord-Afrika, Tlrkei und Naher Osten, Frankreich etc.). Wir erwdhnen diesen
Sonderfaktor hier, um zu betonen, dass er sich nicht beliebig in jedem Land und zu jeder Zeit
nachahmen lasst. Die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen der Eurozone lieben es, auf nationale Erfolge
zu verweisen als Beweis fir die Wirksamkeit ihrer vermeintlichen Erfolgsrezepte. Als hatte die
Giftmischung aus Sparpolitik und Lohnsenkung Spanien nichts anhaben kénnen, sondern nur besonders
schnell heilen lassen. Das ist unhaltbarer Unfug. Laut den sehr klaren Ergebnissen der ersten Studie ist
Spanien auch kein Sonderfall. Vielmehr ist der spanische Tourismusboom ein den Schaden
inkompetenter europaischer Wirtschaftspolitik teilweise kompensierender Glicksfall aus dem andere

Lander kaum Hoffnung schopfen diirfen — und noch viel weniger die Eurozone insgesamt.

Eine gewisse Verbindung ist hier auch zu einem weiteren vermeintlichen Erfolg zu sehen: den friihen
Strukturreformen von 2012, die den spanischen Arbeitsmarkt so wunderbar flexibel gemacht haben. Die
Beschéaftigungsgewinne seit 2014 basierten insbesondere auf befristeten Arbeitsverhaltnissen und
Teilzeitarbeit, wie sie in der Reise- und Tourismusbranche auch besonders haufig vorkommen. Spanien
bleibt bis heute sehr weit von einer wahren Beschaftigungserholung entfernt, die Arbeitslosigkeit ist

weiterhin extrem hoch (EZB 2017).

Vorsicht ist ebenfalls geboten bezliglich des Arguments, Spaniens lebhafte Erholung sei Beweis fiir den
Erfolg der frihen und mutigen Strukturreformen des Landes, das Zurlickhinken Frankreichs und Italiens

in der Erholung dagegen Beweis fiir die Kosten des Hinauszogerns notwendiger Strukturreformen.
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Natirlich hat Spanien gegeniber Frankreich und Italien daraus Nutzen gezogen, seine interne
Abwertung zligiger als die Konkurrenten voranzutreiben. Ein Land, das seinen Partnern allein vorauseilt,
erhoht seine eigene Wettbewerbsfahigkeit, profitiert dabei aber weiterhin von der Binnennachfrage der
»,Nachzigler”. Es ist ein ganz gewdhnliches Nullsummenspiel, wie es allgemein fir jede Politik des
,Beggar-Thy-Neighbor” gilt; Politik, die man innerhalb einer Wahrungsunion besser nicht betreiben
sollte. Spanien, Italien und Frankreich haben gemein, dass es ihnen beim heutigen Euro-Wechselkurs
keineswegs an internationaler Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber dem Rest der Welt mangelt, sondern

speziell gegenliber ihrem Euro-Partner Deutschland.

Wir werden diesen besonders kritischen Punkt zu Beginn des nachsten Abschnitts in Form eines
Zwischenfazits weiter beleuchten, bevor wir dann mittels eines Vergleichs mit der Wahrungsunion
Amerikas nach Reformen suchen, die der Euro-Wahrungsunion insgesamt tatsachlich zur Erholung

dienen wiirden, diese dabei in eine funktions- und tiberlebensfahige Wahrungsunion verwandelnd.
7. Was unterscheidet die Euro Wahrungsunion von Amerika?

Die Euro-Wa&hrungsunion ist eine sehr grolRe und daher wenig offene Volkswirtschaft. Den grofiten
Anteil ihres ,,AuBenhandels” betreiben die Mitgliedslander untereinander. lhre Volkswirtschaften sind
eng miteinander verwoben, die gegenseitige Abhangigkeit ist sehr hoch. Dies entspricht den Griinden
und Zielen der europaischen Integration. Allerdings ist das in der Konstruktion der Euro-Wahrungsunion
nicht entsprechend abgesichert, was ihre Dysfunktionalitdt und die latente Gefahr des Zerbrechens

erklart.

Diese Studie hat die Wirtschaftspolitik und -entwicklung der vier groRen Euro-Mitgliedslander
untersucht. Die Wirtschaftsentwicklung der vier GrolRen war sehr unausgewogen, es waren, beginnend
in der zweiten Halfte der neunziger Jahre und bis 2008, gravierende Divergenzen und Ungleichgewichte
innerhalb der WWU entstanden, die in der schwersten Wirtschaftskrise Europas seit den dreiRiger
Jahren miindeten. Die Verantwortlichen waren trotz offenkundiger frappanter Fehlentwicklungen am
Lenkrad eingeschlafen gewesen. Die Wahrungsunion war nicht fir Krisen gewappnet. Die weitgehend
unter deutscher Leitung improvisierte wirtschaftspolitische Reaktion hat die Krise und ihre
verheerenden wirtschaftlichen und sozialen Konsequenzen nur verschlimmert. Allein die Erholung im
Rest der Welt hat die Vollendung der hausgemachten Katastrophe in Europa, den Zusammenbruch der

Euro-Wahrungsunion, verhindert.
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Kern der Krise ist die Beggar-Thy-Neighbour Politik Deutschlands. Deutschland hatte ab Mitte der
neunziger Jahre ,Lohnzuriickhaltung” zur nationalen Agenda erklart. Das sollte die
Wettbewerbsfahigkeit des wiedervereinten Landes ,wiederherstellen” und den Export stimulieren.
Diese Strategie hatte eine lange westdeutsche Tradition. Ludwig Erhard sah ,innere Disziplin“ als
probates Mittel in einem System fester Wechselkurse kumulative Wettbewerbsvorteile zu erzielen.
Westdeutschlands Wirtschaftsgeschichte ist die Geschichte permanenter Handelsliberschiisse — mit den

EWS-Wechselkurs- und Handelsungleichgewichten gegen Ende der achtziger Jahre als Schlusskapitel.

Die deutsche Wiedervereinigung und die EWS-Krisen der friilhen neunziger Jahre stellten dann ein
innereuropéisches Gleichgewicht wieder her; allerdings nur voriibergehend. Denn deutsche Uber-
Strategen wie Olaf Sievert sahen im Euro die Chance einer Wahrungsfalle fiir die europaischen Partner.
Das deutsche Model setzte voraus, dass Wechselkursanpassungen zum Ausgleich von
Inflationsdifferentialen nur mit erheblicher Verzégerung stattfanden. Der Euro aber wiirde sie ganzlich
ausschlieBen. Deutschland wiirde dann seine durch interne Disziplin , hart erarbeiteten” kumulativen
Wettbewerbsvorteile nicht mehr durch ,,unfaire” Wechselkursanpassungen verlieren kdnnen. Diese
hohle Strategie Ubersieht, dass die Eurofalle flir Deutschlands Partner eine Schuldenfalle ist. Letztlich
macht sie die im stabilitatsorientierten Deutschland so verhasste , Transfer-Union“ in der einen oder

anderen Form unumganglich.

Vor genau diesem Problem steht die Euro-Wahrungsunion heute. Beim heutigen Euro-Wechselkurs
haben Frankreich, Italien und Spanien kein Wettbewerbsproblem gegeniiber dem Rest der Welt. Sie
vereint, dass sie ein Wettbewerbsproblem gegeniiber Deutschland haben. Nicht sie und die anderen
Eurokrisenlander sind dabei das Problem, sondern Deutschland. Deutschland ist nicht das Modell fir die
Euro-Wahrungsunion, es ist das Anti-Modell. Nicht Stabilitdat und Prosperitat bedeutet das deutsche

Modell fir Europa, sondern Instabilitdt und Ruin.

Gibt es ein Euro-Mitgliedsland, das zwar nicht Model, aber zumindest Inspiration fiir die Euro-
Wahrungsunion sein sollte, so ist es Frankreich. Frankreichs Wirtschaftsentwicklung der Nachkriegszeit
ist mit der westdeutschen vergleichbar, der des vereinten Deutschlands unter dem Euro bis zur Krise
Uberlegen. Frankreichs Wirtschaftspolitik setzt traditionell starker auf eine planende und die
Binnenkonjunktur stabilisierende Strategie. Dazu zahlt eine starker anti-zyklische Fiskalpolitik. Ab 2011
verliel Frankreich die Vernunft. Man verschwor sich, gemeinsam mit Deutschland auf bedingungslose
Sparpolitik und begann — zunachst zaghaft — mit der Pflege der Lohnzuriickhaltung. Dies hatte zuvor

Deutschlands selbst unter glinstigen globalen Bedingungen griindlich krankgemacht. Unter weniger
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glnstigen globalen Bedingungen durfte (und darf) die weniger offene franzosische Wirtschaft kaum ein
anderes Schicksal erhoffen. Der Gleichschritt mit Deutschland fiihrte zur Spaltung der Partner, einer
Spaltung der Euro-Wahrungsunion mitten im Kern; Deutschland wirkt stark und Gberlegen, Frankreich

krank und geschwacht.

Und so dréngt man Frankreich heute von allen Seiten zu mehr von derselben Giftmischung: Frankreich
misse dringend seinen , dysfunktionalen” Arbeitsmarkt ,flexibilisieren” und das Land
wettbewerbsfahiger machen. Dabei miisse der Staat nattrlich endlich auch seinen Haushalt ausgleichen.
Das wiirde Frankreich dann wieder gesund und stark machen; glauben diejenigen, die nichts aus der
Erfahrung gelernt haben und ihren bequemen Glauben an die Irrlehren der Mainstream-

Wirtschaftstheorie nicht ablegen mogen.

Der Wettbewerbsnachteil Frankreichs gegeniiber Deutschland gemessen an der
Lohnstlickkostenentwicklung ist nicht riesig, aber betrachtlich. Er liegt in der GroRenordnung von 10-20
Prozent. Erzwingt man die Wiederherstellung eines Gleichgewichts liber eine einseitige Anpassung
Frankreichs mittels interner Abwertung, so wiirde dies einen neuen kraftigen deflationaren Schock fir
Frankreich und die Euro-Wahrungsunion bedeuten. Nicht nur ist Frankreich an sich mit seinem 20-
Prozent Anteil hierzu gewichtig genug. Eine interne Abwertung Frankreichs wiirde natdrlich auch den
Druck auf Italien und Spanien (sowie die anderen Euro-Partner) entsprechend erhéhen. Italien und
Spanien miissen ahnlich hohe Wettbewerbsgewinne gegenliber Deutschland erzielen wie Frankreich.
Speziell Italien mit seinem angeschlagenen Bankensystem wird eine neue Runde interner Abwertung per
Troika-Giftmischung kaum lberstehen kénnen. Spanien zog bislang Vorteil aus der Tatsache den
anderen beim Gewinnen von Wettbewerbsvorteilen vorausgeilt zu sein. Die viel tiefere akute Krise
Spaniens hatte dies begiinstigt. Ziehen Frankreich und Italien jetzt nach, gehen diese friihen Gewinne
wieder verloren. Uberhaupt stellt sich bei diesem Szenario einseitiger Anpassung durch interne
Abwertung die kritische Frage, ob Deutschland ,still halten” wiirde, also nicht seinerseits durch frische

innere Disziplin (sprich: verstarkter Lohnzuriickhaltung) reagieren wiirde.

Alle Anzeichen aus Berlin deuten darauf hin, dass die deutsche Wirtschaftspolitik die Krise der Euro-
Wahrungsunion und den kritischen deutschen Beitrag dazu noch immer nicht begriffen hat. Man sieht
die notorischen deutschen Leistungsbilanziiberschiisse immer noch als Heil der Euro-Partner, wenn
nicht der Menschheit an, traumt von Haushaltstiberschiissen bis zum Sankt-Nimmerleins-Tag, die den
vermeintlichen Segen auf Erden bedeuten sollen. Man entgegnet auslandischer Kritik, indem man die

EZB anklagt, durch ihre fiir deutsche Sparer und Banken so abtragliche Geldpolitik, woriiber man
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lautstark rumjammert, den Euro zu schwachen (Bentzien und Fairless 2016, McGee 2017, Fleming 2017).
Man muss blind sein, nicht zu begreifen, dass die viel zu niedrige Lohn-Preisentwicklung in Deutschland
— das Ergebnis deutscher Wirtschaftspolitik! — genau diese Geldpolitik und damit den fiir Deutschland
viel zu schwachen Euro erzwingt — der dem Weltmeisterland der inneren Disziplin und Stabilitat

bequeme deutsche Leistungsbilanziiberschisse in weltmeisterlicher Hohe beschert.

Sollte die derzeit unter deutscher Leitung verfolgte Anpassungsstrategie der Euro-Wahrungsunion
irgendwie funktionieren und ein internes Gleichgewicht wiederherstellen, so miisste die Eurozone
insgesamt Leistungsbilanziiberschiisse in deutschen Dimensionen (als Anteil am BIP) erzielen. Die
Leistungsbilanzposition der Eurozone weist bereits heute einen Uberschuss von knapp vier Prozent der
BIP aus. Wer glaubt, Uberschiisse in dieser Hohe kénnten aufrechterhalten oder gar erhéht werden,
sieht die Zeichen an der Wand nicht. Wenn uns nicht alles triigt, herrscht international heute gerade
nicht mehr das Handels-Klima, das eine dem deutschen Modell verschriebene Euro-Wahrungsunion

erdulden wirde.

Die Euro-Wahrungsunion muss die notwendige interne Anpassung anders schaffen. Und sie wird in
Zukunft eine andere Wirtschaftspolitik betreiben missen als bislang. Sie braucht ein neues Modell, muss
Strukturreformen an der fehlkonstruierten Wahrungsunion selbst vornehmen. Dies ist heute eigentlich
keine Minderheitsmeinung mehr, sie ist zum Mainstream geworden. Selbst ,,Berichte der europaischen
Prasidenten” (Europaischer Rat/Van Rompuy 2012, Européische Kommission 2015a) und Vorschlage der
Europédischen Kommission (2017) ermahnen dazu die Euro-Wa&hrungsunion zu ,,vollenden” um sie
Uberlebensfahig zu machen. Allerdings sind die bislang durchgefiihrten Reformen und in diesen
Berichten und Vorschldagen erwogenen Initiativen nicht unbedingt dazu geeignet, ihr Ziel zu erreichen.
Wir werden diese Reformen und erwogenen Initiativen im Folgenden kritisch beleuchten, und zwar im

Vergleich zur Wahrungsunion Amerikas, einer funktionierenden Wahrungsunion.
Was unterscheidet Europas Wahrungsunion von der funktionierenden Wahrungsunion Amerikas?

Der Vergleich mit Amerika bietet sich in der Tat an. Beide Volkswirtschaften bzw. Wirtschaftsraume sind
vergleichbar grof3, hochentwickelt und wohlhabend. Beide weisen dabei aber auch betrachtliche
Heterogenitat der Regionen auf. Natiirlich ist Amerikas Wahrungsunion dlter, sie ist auch eine politische
Union und sie beinhaltet nur eine Nation — statt der vielen Nationen, die sich ,in Vielfalt geeint” in

Europa wahrungspolitisch unter dem Euro vereint haben. Doch ungeachtet dieser sicher sehr wichtigen
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gegensatzlichen politischen und kulturellen Hintergriinde lassen sich auch wirtschaftliche Faktoren

identifizieren, die den entscheidenden Unterschied in der Performance ausmachen.

Dabei ist zunachst einmal festzuhalten, dass es auch in Amerika groRRe regionale Unterschiede der
Wirtschaftsstrukturen und im Niveau der Einkommen gibt. Auch der Verlauf der Wirtschaftsentwicklung
von Jahr zu Jahr innerhalb der US Wahrungsunion ist keineswegs gleichformig und ausgeglichen. In den
letzten Jahren war zum Beispiel die Entwicklung im Energiesektor — im Einklang mit der
Olpreisentwicklung, aber auch im Zusammenhang mit dem Schiefergas-Boom — ein maRgeblicher Faktor.
In einigen US Bundestaaten ist die Erd6l- und Erdgasgewinnung eine wichtige Industrie. In vielen spielt
sie Uberhaupt keine Rolle. Wahrend des Booms boomten also insbesondere die erste Gruppe von
Bundesstaaten. Dann wendete sich das Blatt und die ,,Ol-Bundesstaaten” wurden zum konjunkturellen

Schlusslicht. Entsprechend differenziert war auch die Beschaftigungsentwicklung.

Amerika hat also in den letzten Jahren einen ,asymmetrischen Schock” erlebt. Die Theorie der
optimalen Wahrungsraume (TOW) stellt solche Schocks in den Mittelpunkt ihrer Untersuchung, Schocks,
die verschiedene Lander oder Regionen eines Wahrungsraums unterschiedlich treffen. Eine gemeinsame
einheitliche Geldpolitik ist dann nicht optimal. Sie muss sich am Durschnitt der Entwicklung orientieren.
Flr einige Regionen wird sie zu locker, flir andere zu straff sein. Es ware eigentlich besser, wenn jedes
Land oder jede Region seinen eigenen spezifischen geldpolitischen Kurs bestimmen konnte.
Fragestellung der TOW ist dann, ob es irgendwelche Marktanpassungsmechanismen oder alternative

Politikinstrumente gibt, die fiir die fehlende geldpolitische Autonomie einen Ausgleich schaffen kénnten.

Die Literatur zur TOW hat hierzu insbesondere Faktormobilitdt als Ausgleichsmechanismus betont,
speziell Arbeitsmobilitat. Die Arbeitnehmer, die in den schrumpfenden Regionen arbeitslos werden,
kénnten ja in die wachsenden Regionen abwandern — sofern sie dazu bereit sind und nicht gehindert
werden. Der empirische Befund ergab fiir Europa eine niedrigere Mobilitat der Arbeitnehmer als in
Amerika. Daraus wird dann gern gefolgert, man misse Europas Arbeitsmarkte , liberalisieren” und auch
die Lohne unbedingt ,flexibler” machen. Mit anderen Worten Strukturreformen sollen den tragen

Arbeitnehmern Beine machen, dann wiirde die Wahrungsunion auch besser funktionieren.

Die Realitat ist nicht so schwarz-weild einfach gestrickt wie es laut der TOW erscheinen mag. Der
Aufstieg des amerikanischen Populismus, der im jlingsten US Prasidentschaftswahlkampf seine Wirkung

entfaltete, wird in enger Verbindung mit dem Niedergang der amerikanischen Industrie und dem
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Zurlickbleiben bestimmter Regionen gesehen. Strukturwandel und Ausgleich durch Migrationsstréme

funktionieren in Amerika trotz legendar flexibler Arbeitsmarkte keineswegs reibungslos.

In Europa kann man groRRe und anhaltende Nettomigrationsstrome eigentlich gar nicht wollen. Das
widerspricht dem EU Leitbild von der Vielfalt der Kulturen und der EU Verpflichtung nationale und
regionale Kulturen zu schiitzen. Man schiitzt die griechische Kultur (zum Beispiel) aber nicht, indem man
eine ganze Generation — und speziell die Jungen und die Fahigsten — zur Auswanderung aus
wirtschaftlicher Not zwingt. Die Idee der Freizligigkeit in Europa steht fiur Freiheit, fir ungehinderte
(Brutto-)Migrationsstrome in beide Richtungen, nicht fir notbedingte Nettomigrationsstrome. Diesem
Ziel sollte demgemaR auch die Liberalisierung der Arbeitsmarkte dienen, nicht dem Lohndruck nach

unten mittels gesteigerter Verwundbarkeit der Arbeitnehmer.

Tatsachlich hat die EU zu diesem Zweck eine eng begrenzte ,Transfer-Union“ eingerichtet. Die EU
Struktur- und Kohasionsfonds sollen eine ausgeglichene Entwicklung innerhalb der EU unterstiitzen, um
so das permanente Zuriickfallen bestimmter Regionen und Abwanderung zu verhindern. Mitgliedslander
kénnen parallel hierzu natirlich auch ihre eigene nationale Transfer-Union organisieren. In Deutschland
ist diese Idee sogar in der Verfassung verankert: der Staat ist dazu verpflichtet, gleichwertige

Lebensverhiltnisse in Deutschland herzustellen.

Das Problem ist, dass Entwicklungsprozesse kumulativ sind: Setzt in einer Region Massenabwanderung
ein, so schrumpft mit der Wirtschafts- auch die Steuerbasis und der Staat wird dann — sofern das
Steuersystem keinen Ausgleich schafft — der Schrumpfung zum Beispiel durch Kappung der 6ffentlichen

Infrastrukturinvestitionen hinterhersparen. Das verstarkt solche Divergenzen dann nur noch weiter.

Die Bedeutung von Migration und Lohnflexibilitat als Anpassungsmechanismus fir kurzfristige
asymmetrische Konjunkturverlaufe wird von der Mainstreamtheorie Gberbewertet bzw. grundlegend
missverstanden. Auch in Amerika fallen die L6hne im Konjunkturabschwung — oder in von Rezession
betroffenen Regionen — nicht ins Bodenlose. Die Vorstellung, dass der amerikanische Arbeitsmarkt tGiber
flexible Geldlohne ,,gerdaumt” wiirde ist ein schlechtes Marchen. Die TOW unterstellt dabei tbrigens
jederzeit ausreichende Gesamtnachfrage im Wahrungsraum insgesamt. Die Anpassung an
asymmetrische Schocks erfolgt also symmetrisch, der Rezession bestimmter Regionen steht
konjunkturelle Uberhitzung in anderen Regionen entgegen. Die wirtschaftspolitische Praxis der

asymmetrischen Anpassung mittels Giftmischung aus Sparpolitik und Lohnsenkungen in Euro-
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Defizitlindern wahrend das Euro-Uberschussland neue Exportiiberschiisse im Rest der Welt sucht aber

ansonsten passiv bleibt, ist auch in der TOW so nicht vorgesehen.
Wenn es nicht die legendar flexiblen Arbeitsmarkte sind, was hilft Amerikas Wahrungsunion wirklich?

Kapitalmobilitdt und Finanzmarktintegration werden als weitere Anpassungsmechanismen gehandelt.
Bei der Mobilitat des Faktors , Kapital” geht es hier weniger darum Fabriken in Region A abzubauen, um
sie in der Region B wiederaufzubauen. Es geht vielmehr darum, ob die Biirger ihre Finanzanlagen nur
regional oder aber landesweit ,diversifizieren”. Birger, die nur in Finanztitel der eigenen Wohnregion
anlegen, werden so im Fall einer Krise quasi doppelt bestraft: neben dem Arbeitsplatz brechen
gleichzeitig die Kurse und Ertrage des personlichen Finanzvermdégens ein. Ist man dagegen gut
»gestreut”, so schaffen steigende Kurse und Ertrage aus Titeln anderer Regionen mit besserer
Entwicklung einen gewissen Ausgleich. Je hoher die Finanzintegration innerhalb der Wahrungsunion,

umso besser wirkt dieser ,Versicherungseffekt” iber den privaten Kapitalmarkt.

Nicht allein Kapitalanlagen in Form von Aktien und Rentenpapieren sind hier relevant, die im
Mittelpunkt der TOW zu stehen scheinen. Ein weiterer wichtiger Faktor zur Rolle der Finanzintegration
als potentieller Stabilisator sind die Banken und die Sicherstellung einer ausgewogenen
Kreditversorgung im Wahrungsraum. Kénnen Unternehmen und Haushalte und womaglich auch der
Staat in der Krise weiterhin Kredite bekommen? Wenn bankenabhangige Schuldner keine Kredite
bekommen kdnnen, dann verhindert dies Produktion und Anpassung entsprechend. In der Praxis und in
einer integrierten Wahrungsunion ist das wiederum mit davon abhéangig, ob die Banken selbst Kredite
bekommen, etwa von anderen Banken. Wir haben die Bedeutung dieses Faktors im Fall Italiens

hervorgehoben. Er gilt aber allgemein.

Ohne Frage hat Amerika in Sachen Finanzintegration und wahrungsunionsweiter Diversifikation einen
Vorsprung gegeniiber der Wahrungsunion Europas. Auch ist Amerikas Finanzsystem weniger
bankenorientiert und beinhaltet vielerlei Finanzinstrumente und Finanzmarkte, die in Europa relativ
unterentwickelt sind. Unternehmen und Haushalte haben so erweiterte Finanzierungsoptionen und sind
weniger bankenabhangig. Auch haben die Banken selbst umfangreichere Méglichkeiten der
Kapitalmarktfinanzierung oder kénnen Kredite — einschlieRlich notleidender Kredite — verbriefen. So
lautet es in der Theorie. In der Praxis erfordert dies auch staatliche Institutionen, die die

Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte sicherstellen kénnen. In der EU versucht man jedenfalls Giber das
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Projekt ,Kapitalmarktunion” (Europaische Kommission 2015b) in dieser Hinsicht amerikanischer zu

werden.

In Europa hat der Grad der Finanzintegration und die grenziiberschreitende Geschaftstatigkeit der
Banken librigens mit der Einflihrung des Euro rasant zugenommen. Ein Problem, und zwar schon lange
vor Beginn der Krise, war aber auch hier, dass die Finanzstrome in Europas Wahrungsunion stark
unausgewogen waren, es gab sehr groRe und immer weiter anschwellende Nettostréme. Zu
Nettofinanzstromen kommt es bei Leistungsbilanzungleichgewichten. Sie bedeuten, dass bestimmte
Lander (bzw. Haushalte, Unternehmen und/oder der Staat dieser Liander) sich immer mehr im Ausland
verschulden, andere Lander mit Gberschiissigem Finanzierungssaldo gegeniiber dem Ausland dagegen
entsprechend wachsende Nettoauslandsforderungen anhdufen. Der oben genannte
Versicherungsgedanke basiert auf ausgeglichenen Bruttostromen. Anhaltende Nettostrome (aufgrund
anhaltender Leistungsbilanzungleichgewichte) enden in fragilen Glaubiger-Schuldnerbeziehungen. Sie
leisten keinen Beitrag zur gegenseitigen Versicherung und Stabilisierung. Sie flihren letztlich zur
Destabilisierung und zu Konflikten. Das ist in der TOW natdrlich nicht so vorgesehen. Es passiert aber,

wenn die Uber-Strategen des Merkantilismus nichts von Makroékonomik und Finanzen verstehen.

Wir sind somit bei der kritischen Frage angelangt, wie und warum es in Europas Wahrungsunion zu
anhaltenden Leistungsbilanzungleichgewichten gekommen ist und warum Europa beim Ausbrechen der

dadurch bedingten Krise keine geeignete wirtschaftspolitische Gegenwehr geleistet hat.

Auch in Amerika kann es zu internen , Leistungsbilanzungleichgewichten” und zu regionalen Banken-
und Finanzkrisen kommen. In der Tat war das Ungewdhnliche an der ,GroRen Rezession”, dass sie eine
landesweite Immobilien- und Bankenkrise umfasste. Das hatte es seit der GroRen Depression in Amerika
so nicht gegeben. Vorher waren solche Krisen eher regional statt national. Ein entscheidender
Unterschied zu Europa ist aber, dass der Zusammenbruch von Banken, auch und insbesondere der
groRRen (,,systemischen”) Banken, die in der Krisenregion vielleicht besonders engagiert waren, nicht den
jeweiligen Bundestaat in eine , Staatsschuldenkrise” reilen kann. In Europas WWU war genau das der
Fall: der berihmt-berichtigte ,Teufelskreis“ zwischen Staat und Banken. So hat der irische Staat
versucht, die irischen Banken zu retten und der spanische Staat die spanischen Banken; genauso wie
Deutschland seine eigenen bankrotten Banken teuer gerettet hat — dabei nur nicht selbst Bankrott ging

oder von den Finanzmarkten attackiert wurde.
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In Amerika ist das dagegen letztlich Sache der Bundesregierung. Bankenregulierung und -aufsicht, die
Einlagensicherung, die Zentralbankrolle der Retterin der letzten Instanz (,lender of last resort“) und die
Frage der Bankenrestrukturierung bzw. der fiskalischen Deckung, all diese Aufgaben sind letztlich in der

Verantwortung der Bundesregierung.

In Europa versucht man, dieses kritische Defizit durch die ,,Bankenunion” zu beheben. Bei der
Regulierung wird starker auf ein einheitliches Regelwerk gesetzt, die gemeinsame Aufsicht, die man der
EZB lbertragen hat, soll die einheitliche Anwendung und Einhaltung sicherstellen. Auch einen
einheitlichen Abwicklungsmechanismus hat man eingerichtet. Eine wahre Bankenunion braucht aber
auch eine gemeinsame Einlagensicherung, und die EZB sollte anstelle der nationalen Zentralbanken als
Retterin der letzten Instanz bei Bankenkrisen agieren. Hierflir miisste man aber auch eine gemeinsame
fiskalische Deckung der Banken bzw. des integrierten Bankensystems schaffen. Mit anderen Worten,

Europas Wahrungsunion braucht auch eine Fiskalunion.

Nicht nur die Bankenunion braucht eine Fiskalunion, um eine wirkliche Bankenunion sein zu kénnen,
und den Banken-Staat Teufelskreis wirksam zu durchbrechen. Uberhaupt und unabhingig von der
Bankenfrage braucht Europas Wahrungsunion eine Fiskalunion. Dies ist der bei weitem wichtigste

Unterschied zu Amerikas Wahrungsunion.

Einige Beobachter glauben, dass Europas Wahrungsunion mit dem sogenannten Stabilitats- und
Wachstumspakt (SWP) bereits eine Art Fiskalunion sei, wie man sie fiir das Funktionieren und Uberleben
einer Wahrungsunion souverdner Staaten brauche. Man misse nur dafiir sorgen, dass der Pakt endlich
von allen Mitgliedern eingehalten wird. Daher hat man sich ja unter deutscher Anleitung auch auf den
Fiskalkompakt geeinigt. In der Tat zielen alle Bestrebungen der deutschen Seite nur in diese eine, die
Nationalstaaten weiter entmachtende Richtung, bieten aber nichts Positives, das der Funktionsfahigkeit
der Euro-Wahrungsunion dienlich ware. Gabe es einen gemeinsamen ,,Euro Finanzminister”, so ware
dessen Aufgabe aus deutscher Sicht allein die nationalen Finanzminister zur Sparpolitik anzutreiben und

ihnen notfalls auf die Finger zu hauen. Uber-Disziplin ohne Ende und bis in den Abgrund.

Die deutsche Sichtweise verkennt die Lage vollig. Der SWP klammert die in einer Wahrungsunion
entscheidenden Funktionen einer Fiskalunion grundsatzlich aus. Nicht minder schlimm: Die bestimmte
Funktion, die der SWP erflillen soll, namlich das Begrenzen der nationalen Haushaltsdefizite, kann er
Uberhaupt nicht erflllen, weil entscheidende makrookonomische Zusammenhange dabei vollig

Ubersehen werden.
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Manche Verantwortlichen Europas scheinen die kritische Fehlkonstruktion des Euro in Sachen
Fiskalpolitik heute zumindest teilweise verstanden zu haben. Der ,, Fiinf-Prasidenten-Report”
(Europaische Kommission 2015a) erwdhnt den Nutzen einer zentralen fiskalischen Kapazitat, die in
Europas Wahrungsunion heute ganzlich fehlt. Das jingste ,Reflektionspapier” der Europaischen
Kommission (2017) schlagt in die gleiche Kerbe, wenngleich es letztlich sehr vage bleibt dartber, was

genau zentral organisiert werden muss und wie.

Amerika hat den zentralen Haushalt der Bundesregierung in Washington DC. Die Geschehnisse im
amerikanischen Kongress in den letzten Jahren zur Haushaltspolitik waren in der Tat abschreckend. Es
gibt auch in der Demokratie keine Garantie, dass politische Macht zweckmaRig und zum Wohl der
Gemeinschaft eingesetzt werden — statt destruktiv und zu unlauteren Zwecken missbraucht zu werden.
Politische Macht in der Euro-Wahrungsunion konstruktiv und zum Gemeinschaftswohl zu organisieren,
ist eine Herausforderung. Wie dem auch sei, der Bundeshaushalt ist das entscheidende Instrument, das
Amerikas Wahrungsunion zusammenhalt. Es ist der Bundeshaushalt, der Amerika als Ganzes stabilisiert,
und der im Fall asymmetrischer Schocks auch einen gewissen stabilisierenden Ausgleich unter den

divergierenden Bundesstaaten oder Regionen herbeifiihrt (Dreyer und Schmidt 2015).

|Il

Diese ,gegenseitige Versicherung durch fiskalische Mittel” geschieht dabei automatisch durch
Instrumente wie die Bundeseinkommensteuer und die Bundessozialversicherungssysteme. Staaten, die
in einer Rezession sind, zahlen automatisch weniger, Staaten, die boomen, zahlen automatisch mehr —
ohne, dass dariiber irgendjemand diskutieren oder streiten wiirde. Und weil diese Instrumente
entsprechend gestaltet sind, findet dabei implizit auch eine Umverteilung von den reicheren an die

armeren Staaten statt.

Die Staatsausgaben leisten ein Ubriges. Sofern sie im Abschwung nicht automatisch hinreichend stark
zunehmen, kann der Kongress etwaige Beschliisse zur Konjunkturstiitzung treffen. Dabei gibt es keine
»Schuldenbremse” im Sinne einer Auflage den Haushalt auszugleichen.* Das ist ungemein wichtig, weil
auf der Ebene der US Bundesstaaten derartige Verpflichtungen zum Haushaltsausgleich bestehen. Die
Bundesstaaten betreiben also insbesondere in der Rezession tendenziell prozyklische Fiskalpolitik. In
Amerika gibt es also auf Ebene der Bundesstaaten einen Disziplinator, der dem SWP ahnlich ist. Nur

funktioniert er auch. Und genau, weil er funktioniert und um den gesamtwirtschaftlichen Schaden

14 Es gibt allerdings eine sognannte ,Schuldengrenze®, die in den letzten Jahren aus unlauteren Motiven von der
Kongressmehrheit politisch missbraucht wurde.
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daraus zu verhindern oder zu begrenzen, muss die Bundesregierung fiskalpolitisch gegensteuern. Es ist

dieser Faktor, der Amerika wirksam stabilisiert — sofern in Washington nicht die Unvernunft regiert.

Auch in Europa wurde dank des SWP in der Krise prozyklische Fiskalpolitik betrieben. Den Euro-
Krisenldndern verabreichte man sogar die duRerst wirksame Troika-Giftmischung. In der Euro-
Wahrungsunion hat aber niemand gegengesteuert — abgesehen von den ausufernden
Leistungsbilanziiberschiissen der Eurozone, also den Kaufern aus dem Rest der Welt, die die Euro-

Wahrungsunion zumindest iber Wasser hielten.

Selbst die EZB hat lange nur das dringend Notigste getan, um den Zusammenbruch des Bankensystems
zu verhindern, hat sich aber ansonsten konjunkturpolitisch bis 2014 zurlickgehalten. Auch diese
Zurlickhaltung war zumindest teilweise wohl durch die Tatsache begriindet, dass Europas
Wahrungsunion keine Fiskalunion ist. Die EZB steht beim Ankauf nationaler Staatstitel sofort im
Verdacht, Fiskalpolitik zu betreiben und bestimmte Lander ,,monetér zu finanzieren”. Die Federal
Reserve tut das Ubrigens auch nicht. Die kauft grundsatzlich nur Bundestitel. Nur kann die EZB keine
Bundestitel kaufen, weil es sie nicht gibt. Genauso wie es eine wahre Bankenunion nicht geben kann,
solange es keine gemeinsame fiskalische Deckung gibt, die auf der Macht zur Emission gemeinsamer

Schuldtitel basiert.

Man kann es also drehen und wenden wie man will, letztlich ist die fehlende Fiskalunion das kritische
Manko von Europas Wahrungsunion. Das derzeitige Regime kann Giberhaupt nicht funktionieren. Die
offentliche Verschuldung der Euro-Mitgliedslander will man reduzieren. Sie haben mit dem Verlust ihrer
monetdren Souveranitat letztlich auch ihre fiskalische Souveranitdt verloren. Durch den SWP und den
Fiskalpakt sind sie dazu vergattert, fir immer ausgeglichene (strukturelle) Haushalte anzustreben, also
langfristig keine (oder nur sehr geringe) Schulden zu machen. Mit anderen Worten, der
Finanzierungssaldo des Staates soll tiber den Konjunkturzyklus betrachtet bei null liegen. In einer
geschlossenen Volkswirtschaft bedeutet dies, dass sie Summe der Finanzierungssalden der
Unternehmen und privaten Haushalte ebenfalls im Durchschnitt null betragen muss. Wir haben in dieser
Studie die Konstellation der Finanzierungssalden der vier groRen Euro-Mitgliedslander untersucht.
Unterstellt man einen im Durchschnitt ausgeglichenen Finanzierungssaldo des Auslands, so waren die

dem SWP zugrundeliegenden Hirngespinste offensichtlich.

Deutschland macht es vor, was das Fiskalregime der Euro-Wahrungsunion de facto bedeutet: man baut

darauf, dass das Ausland bereitwillig dauerhaft entsprechend héhere Schulden macht, um das deutsche
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private und 6ffentliche Sparen zu ermdglichen. Deutschland mahnt aber bestandig die anderen, dass
Schuldenmachen eigentlich nicht stabilitatsorientiert ist. In Italien und Spanien sahen wir eine deutliche
Entwicklung in Richtung der deutschen Konstellation der sektoralen Finanzierungssalden. Nur Frankreich
muss noch starker auf Kurs gebracht werden. Wir betonen nochmals, dass die Verfolgung des deutschen
Modells fiir die Eurozone insgesamt illusionar ist. Wer auf diese Illusion baut, macht die Rechnung ohne

den Wirt. Die Weltgemeinschaft wird es auf Dauer nicht tolerieren.

Die 6ffentliche Verschuldung der Mitgliedslander — und damit deren Verwundbarkeit — wird sich nur
reduzieren lassen, wenn man stattdessen gemeinsame Haushaltsdefizite organisiert und dazu
gemeinsame Schuldtitel emittiert. Die Eurozone insgesamt muss das Schuldenmachen anstelle der
Lander Gbernehmen. Die heutige Konstruktion, wonach es letztlich auf keiner Staatsebene
Haushaltsdefizite geben darf, basiert auf Illusionen und kann nicht funktionieren. Erst das

Schuldenmachen im Zentrum wirde den SWP lberhaupt funktionsfahig machen.

Von diesem Punkt abgesehen, muss die Eurozone Amerikas Fiskalunion nicht in Ganze replizieren, die
weitere finanz- und sozialpolitische Funktionen umfasst. Aber diese eine Funktion ist wirklich kritisch:
Die 6ffentlichen Schulden werden in Amerika Gberwiegend von der Bundesregierung aufgenommen.
Dort sind sie auch sicher. Denn die Bundesregierung hat die Federal Reserve an ihrer Seite, die diese
Bundestitel zu geldpolitischen Zwecken problemlos ankaufen kann. Die US Bundesstaaten dagegen
haben sehr niedrige Schulden, zwischen 10-20 Prozent ihres BIP (die ebenfalls zur Finanzierung von
offentlichen Investitionen aufgenommen werden). Das ist auch richtig so, denn die US Bundestaaten

haben dhnlich wie die Euro-Mitgliedsstaaten keine Zentralbank als ,lender of last resort” an ihrer Seite.

Wie sollte man also am besten das gemeinsame Schuldenmachen organisieren? Ein konkreter Vorschlag
hierzu liegt vor: der ,,Euro-Schatzamts-Plan” (Bibow 2013d, 2016c). Dieser Vorschlag wiirde eine

minimalistische Fiskalunion schaffen, die keine Transferunion ist.

Laut Entwurf wiirde das Euro-Schatzamt die zukiinftigen 6ffentlichen Investitionen der Eurozone als Pool
vereinen und durch echte gemeinsame Anleihen finanzieren. Die Regierungen der Mitgliedslander legen
dazu das Anfangsvolumen (z.B. 3 Prozent des BIP) sowie die jahrliche Wachstumsrate der 6ffentlichen
Investitionen im Wahrungsraum in der Folgezeit fest (z.B. 5 Prozent). Das Euro-Schatzamt arbeitet dann
im Prinzip gemaR einer strikten Regel. Die Eurozone wiirde stetig in die gemeinsame Infrastruktur

investieren, wahrend der Bestand der gemeinsamen Euro-Schatzamt-Anleihen, der diese Infrastruktur
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finanziert, gegen Ende des Jahrhunderts auf ein stationares Gleichgewichtsniveau von 60 Prozent des

BIP konvergiert (unter der Maastricht Annahme von 5 Prozent Wachstum des nominellen BIP).

Es findet hierzu keinerlei Vergemeinschaftung existierender (,,alter”) Staatsschulden statt. Fir diese
bleiben alleine die Mitgliedstaaten verantwortlich, und auch die Nicht-Haftungsklausel bleibt weiterhin
bestehen (bzw. wird wiederbelebt). Es geht allein um zukiinftige gemeinsame Schuldenfinanzierung

zuklnftiger 6ffentlicher Investitionen.

Das Euro-Schatzamt wird dabei die Investitionen nicht selber tatigen. Stattdessen wird es entsprechende
Investitionszuschiisse an die Regierungen der Mitgliedstaaten verteilen, die genau ihrem Anteil am BIP
der Eurozone entsprechen. Da auch die Zinszahlungsverpflichtungen fir die gemeinsamen Anleihen auf
Basis der BIP-Anteile der Mitgliedstaaten berechnet werden, wird Umverteilung — also die in
Deutschland so verhasste , Transfer-Union“ — per Design ausgeschlossen. Der EU-Haushalt bleibt also

das einzige Instrument jeglicher innerregionalen Umverteilung innerhalb der EU (und Eurozone).

Der ,Flinf-Prasidenten-Report” spricht von einem ,,Euro-Schatzamt”, sieht aber Entscheidungsfreiheit
der Finanzminister vor. Das ware natirlich noch besser, unterstellt man einmal die Finanzminister der
Eurozone wirden entsprechenden Sachverstand entwickeln und anwenden. Das Problem ist: in einer

Demokratie erfordert diese Lésung Rechenschaftspflicht und demokratische Kontrolle.

Das Euro-Schatzamt dagegen arbeitet strikt regelgebunden. Es ist politisch geboten, die vom Euro-
Schatzamt finanzierten gemeinsamen 6ffentlichen Investitionen an eine strikte Regel zu knipfen,
solange sich die Eurozone nicht zu einer vollwertigen parlamentarischen Demokratie entwickelt hat. Das
Steuererhebungsrecht des Euro-Schatzamts ist dabei strikt auf Einnahmen zur Bedienung der Zinsen auf
die gemeinsamen Schulden und zur Stabilisierung der Schuldenquote auf ihrem Zielniveau begrenzt. Die
Mitgliedslander kénnten und missten den SWP dann auch wirklich einhalten, allerdings nur auf ihre
laufenden Ausgaben angewendet, da die Investitionen ja durch den zentralen gemeinsamen

Investitionshaushalt beglichen werden.

Der Vorschlag tastet die Alt-Schulden der Mitgliedslander nicht an. Er wird auch zukinftig Divergenzen
der Lohnstickkostenentwicklung nicht unterbinden, die zur Eurokrise fiihrten. Dazu gibt es auch in
Amerika neben Marktanpassungen keinen entsprechenden politischen Mechanismus. Vielleicht liegt das
wahre Geheimnis der , Flexibilitdt” der amerikanischen Arbeitsmarkte darin, dass Bundestaaten kaum
die politische Macht haben gezielte ,Lohnzuriickhaltung” zu organisieren, um permanente

Exportiliberschisse zu erzielen. Auf derart destruktive Ideen kommt man vielleicht auch nurim
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,Stabilitatsorientierten” Deutschland. Nur dumm, dass man die Partner so letztlich in den Ruin treibt

und dem deutschen Steuerzahler damit eine Transfer-Union durch die Hintertiir prasentiert.

8. Zusammenfassung der Ergebnisse und Schlussfolgerungen fiir die Wirtschaftspolitik: Pladoyer

fur eine Abkehr vom Neoliberalismus

In Europas Wahrungsunion hat man es zugelassen, dass Divergenzen und Ungleichgewichte entstehen
konnten, die in einer Wahrungsunion, speziell einer Wahrungsunion, die keine Fiskal- und Transferunion
ist und sein will, nicht entstehen diirfen. Die (absehbare) Krise brach dann auf eine fehlkonstruierte
Wahrungsunion, die keine automatische Krisenabwehr bereithielt. Die improvisierte Krisenbekdampfung
unter deutscher Fiihrung setzte blind auf allgemeine Sparpolitik und asymmetrische Anpassung durch
die Defizit- und Schuldnerlénder allein. Das Ergebnis der Troika-Giftmischung war ein krasses Desaster,
speziell fir die Eurokrisenlander (die erste Studie berichtete hierzu), aber auch fiir die Eurozone

insgesamt, die bis heute extrem fragil und vom Zusammenbruch bedroht bleibt.

Diese Studie konzentrierte sich auf die vier groen Euro-Mitgliedslander Deutschland, Frankreich, Italien
und Spanien. Deutschland hat eine lange Tradition, durch innere Disziplin dauernde
Leistungsbilanziiberschisse zu erzielen. Mit dem Export der Stabilitatskultur in die Euro-Partnerlander
hatte Deutschland sein altes Modell einmotten miissen. Dies zu unterlassen fiihrte zur Eurokrise.
Frankreichs wirtschaftspolitische Traditionen sind besser geeignet, als Inspiration fiir die Euro-
Wahrungsunion zu dienen. Frankreichs heutige Krise begann mit dem Einlenken auf den deutschen Kurs
ab 2011. Frankreichs eigentliches Problem ist dem von Italien und Spanien gleich: alle drei Lander
miissen ihre Wettbewerbsposition gegeniiber Deutschland verbessern. Gegenliber dem Rest der Welt
mangelt es ihnen beim heutigen Wechselkurs nicht an Wettbewerbsfahigkeit. Nicht sie sind das

Problem, sondern Deutschland (Flassbeck und Lapavitsas 2015).

Der Losung des Problems stehen allerdings nicht nur intellektuelle Hiirden im Weg. Die Euro-
Wahrungsunion ist auch grundlegend fehlkonstruiert und in der heutigen Form nicht tiberlebensfahig.
Im Vergleich zu Amerika fehlt Europas Wahrungsunion in erster Linie eine Fiskalunion, zumindest eine
minimalistische Fiskalunion, wie wir sie hier kurz skizziert haben. Die hatte man am besten in 1999
errichtet, spatestens aber bei Einbruch der Eurokrise. Stattdessen konzentrierte man sich damals darauf

den ,,dummen” Pakt noch diimmer zu machen und Europa in eine existentielle Krise zu treiben.

Heute herrscht viel Euphorie dariiber, dass die jlingsten Wahlen in Frankreich nicht im populistischen

Albtraum endeten. Diese Euphorie ist aber mit der Erwartung und allgemeinem Druck auf Frankreich
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verbunden, endlich auf den vermeintlich so erfolgreichen deutschen Pfad der ,Flexibilisierung” der

Arbeitsmarkte einzuschlagen, um Frankreichs Wettbewerbsfahigkeit zu erhéhen.

Wir warnen vor der implizierten asymmetrischen Anpassung und internen Abwertung Frankreichs. Der
Druck auf Italien und Spanien, die sich in einer ahnlichen Situation befinden, wiirde entsprechend
steigen, eine Lawine interner Abwertungen — ein kollektiver Versuch aller Lander gleichzeitig ihre
Wettbewerbsposition zu verbessern, also das Aquivalent eines Abwertungswettlaufs innerhalb einer
Wahrungsunion — wiirde losgetreten. Die Eurozone wiirde den so erzeugten deflationdren Schock kaum

standhalten konnen.

Stattdessen gilt es eine symmetrische Anpassung aller Euro-Partnerlander bei ausgewogener und
kraftiger Binnennachfrageentwicklung zu organisieren. Die internationale Situation ist derart, dass man
ziigig sinkende Leistungsbilanziiberschisse der Eurozone unterstellen sollte statt auf der Hoffnung
permanenter und weiter anschwellender Uberschiisse Luftschldsser zu erbauen. Deflation und
Stagnation in den Defizitlandern darf nicht langer toleriert werden. Die interne Anpassung muss bei
Einhaltung der vereinbarten Stabilitdtsnorm von zwei Prozent stattfinden. Symmetrische Anpassung
erfordert eine expansivere deutsche Fiskalpolitik und deutsche Lohn- und Preisinflation, die — logisch

zwingend — deutlich Giber zwei Prozent liegt.?®

Der gemeinsame Expansionskurs lasst sich tGber den hier vorgeschlagenen Euro-Schatzamts-Plan
organisieren. Der Plan setzt auf eine Verstarkung und Verstetigung der 6ffentlichen Investitionen. Die
Schulden hierzu werden gemeinsam eingegangen, Investitionszuschiisse und Zinslasten aber gemaR den
BIP-Anteilen der Mitgliedslander aufgeteilt, um eine Transfer-Union per Design auszuschlieBen. Sie
bleibt eine Aufgabe fir die langerfristige Zukunft — es sei denn Deutschland wird sie durch permanente

Lohnunterbietung schon friiher erzwingen.

15 In einer Rede in London im Mirz 2012 hatte Bundesbankprasident Jens Weidmann einer symmetrischen
Anpassung eine klare Absage erteilt. Die deutsche Sichtweise erfordere vielmehr, argumentierte er, dass sich allein
die Defizitlander anpassen, diese miissten schlieBlich ihre verlorene Wettbewerbsfahigkeit wiederherstellen. Fir
ihn stellte sich das Problem in der Frage: “How can Europe succeed in this world if we willingly give up our hard-
won competitiveness?” (Weidmann 2012). Selbst heute noch wehren sich die deutschen Verantwortlichen gegen
die zaghaften Ratschldge des IWF (2017b), die interne Anpassung der Eurozone starker zu unterstiitzen, und zwar
mit der Entschuldigung, man kénne mit der Wirtschaftspolitik Marktprozesse halt nicht beeinflussen. Naturlich
kénnte man direkt damit beginnen, die deutsche Beamtenbesoldung kraftig zu erhéhen. Das hat man in die andere
Richtung zwecks Lohnmoderation und Sparpolitik schlieBlich auch beharrlich betreiben kénnen. Dazu kdnnte man
auch ein ,,Blindnis fir den Euro“ organisieren, um eine nationale Agenda fiir starkere Lohnerh6hungen zu
inspirieren, genauso wie man ab Mitte der neunziger Jahre eine nationale Agenda zur Lohnmoderation erschuf,
etwa durch das ,,Bundnis fir Arbeit”.
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Dies ist kein wirklich radikaler Vorschlag. Er konzentriert sich auf das Mindeste und Dringendste, das es
zum Uberleben des Euro sicherzustellen gilt. Dies erfordert allerdings eine radikale Abkehr sowohl vom
deutschen Neo-Merkantilismus als auch vom Neoliberalismus, denen der permanente Druck auf die
Lohne gemein ist. Im Ergebnis ist beiden auch gemein, dass sie eine Schwachung der Arbeitnehmer und
eine Umverteilung von Einkommen und Vermdgen nach oben zu erreichen versuchen. Der Euro dagegen
sollte ein Mittel zur Erreichung gemeinsamer Prosperitat und Stabilitat sein. Bisher hat er fiir die grol3e
Mehrheit der Biirger der Eurozone dieses Versprechen nicht einldsen kdnnen. Man wird die
Arbeitnehmer und Wahler der Eurozone nicht unendlich lange an der Nase herumfiihren kénnen. Der
unreformierte Euro, konstruiert und gelenkt nach den Prinzipien des Ordo- und Neoliberalismus, bleibt

eine tickende Zeitbombe.
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