Die europaische Krise als
,Staatsschuldenkrise”

B HEINER FLASSBECK

Es wird als eines der grofien Ritsel in die
Finanzgeschichte eingehen, wie es der herr-
schenden Meinung in der deutschsprachi-
gen Volkswirtschaftslehre und ihrer Helfer
in den Medien gelungen ist, innerhalb
weniger Monate zwei Finanzkrisen, die
nichts mit einem Fehlverhalten der Staaten
zu tun hatten, in eine einzige Krise und
zwar in eine ,Staatsschuldenkrise® umzu-
deuten. Als im Laufe des Jahres 2008 an
den internationalen Finanzmirkten riesige
Spekulationswellen, die nur von privaten
Akteuren zu verantworten gewesen waren,
alle Sicherungsdimme durchbrachen,
waren es die Staaten, die das Schlimmste
verhinderten.

Wie immer in solchen Fillen, stellt das
Platzen einer Blase fast alle fragilen Posi-
tionen auf den Finanzmirkten in Frage,
darunter auch solche, die schon lange exis-
tiert haben und ohne das Platzen der Blase
auch noch eine Weile existiert hitten. Der
Zusammenbruch der Spekulation an einem
Ende des Finanzmarktes ist gleichsam ein
Weckruf fiir alle, die riskante Positionen
halten, diese im Lichte der Ereignisse
intensiv zu tberpriifen. Das passierte im
Jahr 2009 bei allen Positionen, die sich
auf die Verhiltnisse in der Europiischen
Wihrungsunion (EWU) bezogen, was bei
den Preisen fiir Credit Default Swaps ins-
besondere Deutschland und Griechenland
in den Fokus riickte.

Im Gefolge dessen begannen mehr und
mehr Marktteilnehmer zu verstehen, dass
es nicht nur zwischen Deutschland und
Griechenland erhebliche Diskrepanzen in
den wirtschaftlichen Fundamentaldaten
gab, sondern zwischen Deutschland und
fast dem gesamten Siiden der Union. Was
Deutschland ,,auszeichnete und den Siiden
belastete, waren aber nicht die Salden der
Staatshaushalte (Spanien hatte nach den
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iiblichen Normen einen der solidesten
Staatshaushalte in der gesamten EWU),
sondern unhaltbare Leistungsbilanzsalden,
nimlich ein extrem hoher Uberschuss in
Deutschland und hohe Defizite in den
siidlichen Lindern.

Dennoch gelang es dem neoliberalen
Mainstream und seinen Leitmedien, den
Beginn der grofien Krise des privaten Ka-
pitals in eine Krise der staatlichen Schulden
umzudeuten. Die europiische Krise, die
ohne Zweifel eine Krise der Wettbewerbs-
fahigkeit war und ist, an der Deutschland
wesentliche Schuld trug, wurde von interes-
sierten Kreisen unter Einschluss solcher In-
stitutionen wie der Deutschen Bundesbank
sofort als Staatschuldenkrise angesprochen.

Diese Fehldiagnose, mit der die herr-
schende Meinung aufwartete, um Europa
ihre Agenda aufzuzwingen, hat gravieren-
de Auswirkungen fiir die europiischen
Volkswirtschaften nach sich gezogen.
Eine unertriglich lange Rezession, ein
hohes Niveau an Arbeitslosigkeit und
hohe Einkommensverluste gehen auf das
Konto derer, die schnell und entschlossen
die Staatsschuldenhypothese verbreiteten.
Austerititspolitik wurde zu einem ,Mar-
kenzeichen® der von der Eurogruppe unter
deutscher Fithrung verabreichten Medizin,
und diese Medizin war von Anfang an Gift.

War die Wahrungsunion
als solche schuld?

Manche Kritiker des Neoliberalismus
schlieffen aus der europidischen Krise, dass
es weniger das Fehlverhalten eines oder
mehrerer Linder gewesen sei, das fiir die
Krise verantwortlich zu machen ist, sondern
die Europiische Wihrungsunion als solche
sei nicht geeignet gewesen, so unterschied-
liche Lander wie Nord und Stid in Europa
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zusammenzubinden. Hitten die Linder
nur groflere Autonomie gehabt, hitten sie
wirtschaftspolitisch gegensteuern konnen.

Es gibt jedoch bei offenen Grenzen fiir
Giiter und Kapital keine Insel der Seligen,
und es gibt keine wihrungspolitische Me-
thode, sich von den Vorgingen im Rest der
Welt vollstindig abzuschotten. Es ist wohl
einer der groflen Irrtiimer der Okonomie in
diesem Jahrhundert, der Politik lange Zeit
die Vorstellung vermittelt zu haben, es gibe
genau dann nationale Souverinitit in der
Wirtschaftspolitik, wenn man nur ein Wih-
rungssystem installierte, das ,flexibel” alle
von aufSen kommenden Schocks abfinge.

Der Verlust an wirtschaftspolitischer
Souverinitit fir Nationen oder Regionen
ist nicht in erster Linie Folge eines unge-
eigneten Wihrungssystems, sondern im
Kern Folge der Tatsache, dass sich fast aller
Linder dieser Welt fiir offene Giiter- und
Kapitalmirkte entschieden haben. Wirt-
schaftspolitisch gestaltbar ist lediglich die
Art und Weise, wie Krisen von vornherein
vermieden bzw. effektiv bekdmpft werden
konnen.

Das kann zum Beispiel auf die Weise
geschehen, dass ,Ab- und Aufwertungs-
biander” fiir Wechselkurse definiert werden,
die ausschliefllich dem einen zentralen
Ziel dienen, den realen Wechselkurs (also
die Wettbewerbspositionen zwischen den
Lindern) tiber lingere Fristen in etwa
konstant zu halten. Nominale Ab- und Auf-
wertungen, die in bestimmten Abstinden
diskretionir oder nach vereinbarten Regeln
vorgenommen werden, miissen die jeweils
aufgelaufenen Inflations- und Lohnstiick-
kostendifferenzen widerspiegeln.

Wer sich jedoch fiir absolut feste Wech-
selkurse oder gar eine Wihrungsunion
entscheidet, bindet sich selbst die Hinde
(0 tie your own hands lautete ein Slogan,
der im Osterreich der siebziger Jahre sehr
populir war), er erhofft sich jedoch durch
die Anbindung an einen groflen Partner,
mit dem er die wirtschaftspolitischen Vor-
stellungen weitgehend teilt, dass er sich
den Kapriolen der internationalen Kapi-
talmirkte weitgehend entziehen kann. Das
mag eine absolut rationale Strategie sein,
solange sich alle Beteiligten an die implizi-

ten Versprechen halten, die einem solchen
System zugrunde liegen. Genau das ist in

der EWU schiefgelaufen.

Feste Wechselkurse und feste
Versprechen

Auch der neoliberale Mainstream bestreiten
nicht, dass sich der Gedanke des Wettbe-
werbs normalerweise auf den Wettbewerb
von Unternehmen bezieht. Und sie wol-
len mit allen Mitteln erreichen, dass der
Wettbewerb zwischen den Unternehmen
fair verliuft. Unternehmen sollen sich
im Wettbewerb bewihren, und das beste
Unternehmen soll sich unter sonst glei-
chen Bedingungen (wozu an erster Stelle
gleicher Lohn fiir gleiche Arbeit gehort)
tiber Anstrengungen zur Verbesserung der
Produktivitit in den Verfahren oder der
produzierten Giiter und Dienstleistungen
durchsetzen und erfolgreich sein diirfen.

Gleichzeitig sprechen sich die Liberalen
in der Regel aber fiir einen Wettbewerb der
Nationen aus. Das ist seltsam und wider-
spriichlich, weil der Wettbewerb der Un-
ternehmen untereinander natiirlich verzerrt
wird, wenn aus Griinden, die nichts mit
dem einzelnen Unternehmen zu tun haben,
ein Land allen seinen Unternehmen einen
Vorteil verschafft. Von welcher Art dieser
Vorteil ist, spielt dabei keine grof3e Rolle.

Ob das Land Importzolle erhebt, die
Steuern fiir seine Unternehmen besonders
stark senkt oder ob es seinen Unternehmen
hohe Subventionen zahlt, ob die Wihrung
eines Landes unterbewertet ist oder ob die
Politik des Landes in einem System fester
Wechselkurse (oder einer Wihrungsunion)
mit dafiir gesorgt hat, dass die Lohne fur alle
Unternehmen weniger steigen (im Verhilt-
nis zur Produktivitit) als in den Lindern,
mit denen man sich auf den festen Kurs
geeinigt hat — immer entsteht ein Vorteil
fiir alle Unternehmen, der die Konkurren-
ten in den Partnerldnder (ganz gleich, ob
es gute oder schlechte Unternehmen sind)
systematisch schidigt.

Unbestritten war viele Jahrzehnte auch,
dass sich die anderen Linder selbstverstind-
lich gegen diese artifiziellen Vorteile wehren
und ihre Unternehmen vor den damit
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verbundenen Nachteilen schiitzen diirfen.
Also ist es erlaubt (auch entsprechend den
Regeln der Welthandelsorganisation), eige-
ne Zélle einzufiihren, die eigene Wihrung
abzuwerten oder ein Dumping-Verfahren
gegen solche Linder anzustrengen. Auch
politischer Druck auf die eigenen Lohne
zur Kompensation des auslindischen Lohn-
vorteils in Systemen fester Wechselkurse ist
eine Moglichkeit.

Abwertung als probates
Mittel der Wahl

Am einfachsten war in der Vergangenheit
hiufig das Mittel der Abwertung zu be-
nutzen. Geriet ein Land in eine Zahlungs-
bilanzkrise, also in die Gefahr, dass man
die eigenen Importe nicht mehr bezahlen
kann, ohne grofle Zinsaufschlige am Ka-
pitalmarkt hinnehmen zu miissen, wurde
sowohl bei flexiblen wie bei anpassungs-
fihigen Wechselkursen (im System von
Bretton Woods oder beim Europiischen
Wihrungssystem, kurz EWS) die Losung
tiblicherweise in einer Abwertung gesucht.
Diese reduzierte die Importe, stirkte die
eigenen Exporte und verringerte auf diese
Weise die Abhingigkeit von Kapitalmarkt.

Bei festen Wechselkursen ist das nicht so
einfach. Feste Wechselkurse sind sozusagen
das Versprechen der Handelspartner unter-
einander, den anderen nicht auf die eine
oder andere Weise derart zu unterbieten,
dass das Ziehen der Option Wechselkurs-
inderung notwendig wire. Je stirker die
Bindung der Wechselkurse, umso fester
muss natiirlich das Versprechen des Nicht-
Unterbietens durch die Handelspartner
sein, damit das System halten kann. In ei-
ner Wihrungsunion muss das Unterbieten
vertraglich verboten werden.

Deutschland hat in der Europiischen
Wihrungsunion die merkantilistische Form
des Unterbietens gewihlt, nimlich durch
eigenes Giirtel-enger-Schnallen. Damit ist
das Versprechen, das der Vereinbarung, eine
Wihrungsunion einzugehen, innewohnt,
gebrochen worden, und die Handelspartner
miissten sich bei verniinftig konstruierten
Vertrigen auch nicht mehr an das Freihan-
delsgebot halten, konnten also gegeniiber
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Deutschland Importzélle zur Kompensa-
tion des deutschen Dumpings einfiihren.

Doch die europdischen Vertrige sind
nicht verniinftig konstruiert. Die Kom-
mission geht massiv, bis hin zu Klagen vor
dem Europiischen Gerichtshof, gegen Fille
vor, wo Staaten ein einzelnes Unternehmen
bevorteilen. Wenn etwa Volkswagen eine
Subvention vom Staat bekommt, sei es in
Form eines giinstigen Grundstiickes oder in
Form einer staatlichen Uberlebensgarantie
wegen einer direkten Staatsbeteiligung am
Eigentum des Unternechmens, dann vermu-
tet die Kommission eine Wettbewerbsver-
zerrung zulasten anderer Unternehmen in
der EU und verlangt eine Kompensation
oder die Unterlassung der Subvention.

Wenn jedoch ein Land alle seine Un-
ternehmen durch Steuersenkung oder
Lohndruck bevorteilt, fillt das unter das
Rubrum ,,Wettbewerb der Nationen“ oder
,nationale Steuersouverinitit®, und die
Kommission tut nichts. Durch eine solche
pauschale Subvention in Deutschland
kann die Situation eines Unternehmens
in Frankreich gegeniiber seinem deut-
schen Konkurrenten jedoch in genau der
gleichen Weise verzerrt werden wie durch
eine individuelle Subvention. Insgesamt
gesehen ist der Schaden jedoch viel grof8er
als bei einer Einzelsubvention, weil alle
Unternehmen Frankreichs nun unter dem
deutschen Dumping leiden. Ohne die
europdischen Vertrige konnte Frankreich
vor der Welthandelsorganisation mit grofler
Aussicht auf Erfolg ein Dumping-Verfahren
gegen Deutschland anstrengen. Wire es
zusammen mit Deutschland in einem Wih-
rungssystem, das ohne grof$e Verwerfungen
eine Abwertung der franzosischen Wahrung
erlauben wiirde, kénnte man das Problem
ebenfalls leicht I6sen.

Nationale Produktivitat
muss genossen werden

Diese Argumentation zeigt schon, dass es in
keinem Fall darauf ankommt, ob eine Nati-
on tiichtig oder produktiv ist. Jede Nation
darf so produktiv sein, wie sie nur will und
kann. Allerdings darfkeine Nation bewusst
unter ihren Verhiltnissen leben (also unter
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den Moglichkeiten leben, die von ihrer
Produktivitit geschaffen werden), weil sie
sonst anderen Nationen die Maglichkeit
nimmt, sich an ihre eigenen Verhiltnisse
anzupassen, also die Friichte der eigenen
Produktivitdt zu genieflen. Da es extrem
dumm wire, wenn alle Nationen versu-
chen wiirden, unter ihren Verhiltnissen zu
leben, nur weil eine einzige Nation das tut,
muss es Ausgleichsmechanismen der oben
beschriebenen Art (also Zolle, Wahrungs-
abwertungen oder Strafverfahren) geben,
um sich gegen den Storenfried zu wehren.

Aber der Wettbewerb der Nationen darf
doch nicht einfach ausgeschlossen werden,
werden einige einwerfen. Doch, das muss er,
weil er gar keinen Wettbewerb darstellt. Der
Wettbewerb der Unternehmen ist sinnvoll,
weil wir unterstellen, dass Unternehmen
bzw. die Menschen dahinter gerade dann er-
findunggsreich und innovativ sind, wenn man
ihnen keine Moglichkeit gibt, ihre Konkur-
renten mit illegalen Tricks, mit Steuerhinter-
ziehung, Bestechung oder mit der primitiven
Erpressung ihrer Arbeitnehmer auszuste-
chen. Wer all das nicht tut und trotzdem
erfolgreich ist, weil er eine neue Entdeckung
macht oder ein neues Produkt entwickelt,
den nennen wir einen grof$en Unternehmer.

Staaten kdnnen nicht
innovativ sein

Es ist aber nicht innovativ, wenn ein Staat
die Steuern senkt und alle anderen Staaten
zwingt, das Gleiche zu tun. Es ist eben
einer jener billigen Tricks, die wir beim
unternehmerischen Wettbewerb zu Recht
als Missbrauch geifleln. Auch die Gewerk-
schaften staatlicherseits unter Druck zu
setzen, um niedrige Lohnabschliisse zu
erzwingen, ist auf der Ebene des Staates
genauso wenig eine Innovation wie auf
der Ebene der Unternehmen. Nationen
erfinden eben nichts. Sie haben keine Ide-
en, sie sind nicht fihig, neue Produkte zu
entwickeln oder neue Produktionsverfahren
umzusetzen. Genau weil wir das in einer
Marktwirtschaft weitgehend den Unter-
nehmen iiberlassen wollen, darf der Staat
bei freiem Handel nicht durch pauschale
Kostensenkungen eine bestimmte Gruppe

von Unternehmen bevorteilen. Tut er es
doch, miissen andere Staaten sich dagegen
mit Mitteln wehren konnen, die vollstindig
in ihrer Hand liegen.

Diese einfachen Prinzipien sind in der
EU im Zuge der neoliberalen Revolution
tiber Bord geworfen worden. Das konnte
man hinnehmen, so lange kleine Staaten
wie die Niederlande, Finnland oder Irland
diese Prinzipien verletzten. Die Ignoranz
der Institutionen in dieser Frage richt sich
jedoch jetzt bitter, wo der grofite Staat das
tut, was die kleinen vorgemacht haben. Nun
kann man es nicht mehr ignorieren, weil die
wirtschaftlichen Auswirkungen in den Nach-
barstaaten des Merkantilisten gewaltig sind.

Statt aber nun wenigstens die Fehl-
entwicklungen beim Namen zu nennen,
verschanzte sich die EU-Kommission lange
Zeit hinter dem Merkantilisten und for-
derte alle anderen auf, es ihm gleichzutun.
Das konnte nicht gut gehen, und es ist auch
nicht gut gegangen. Deflation und Rezessi-
on in der Eurozone sind die klaren Beweise
dafiir. Das gebrochene Versprechen, einen
Unterbietungswettbewerb zu unterlassen,
verlangt flexible Wechselkurse oder das
Ende des Freihandels. Die Wechselkurse
fest zu halten, den Freihandel zu verteidigen
und das gebrochene Versprechen zu igno-
rieren, ist nichts anderes, als das Streichholz
so lange an die Lunte des Pulverfasses zu
halten, bis es explodiert. B

Quart



