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Lohnpolitische Konvergenz und Solidaritat oder

offener Bruch

Eine groBe Krise der EWU ist nahezu unvermeidlich

Was vor funf Jahren fir die meisten undenkbar schien, wird heute offen diskutiert: Die
Europaische Wahrungsunion (EWU) bricht woméglich auseinander. Wird es tatsachlich
geschehen und, wenn ja, wann? Die Antwort auf diese Frage hangt fiir viele Beobachter
davon ab, ob und wie schnell Griechenland es schafft, sein Staatsdefizit um mehrere
Prozentpunkte zu senken. Das ist erstaunlich. Denn wie kann die Stabilitat der gesamten EWU
durch mangelnde Sparanstrengungen im Staatshaushalt einer so kleinen Volkswirtschaft wie

Griechenland gefahrdet sein?

Argumentiert wird Ublicherweise mit dem Vertrauen der
Akteure an den Finanzmarkten: Nur wenn die Zahlungs-
féhigkeit des griechischen Staates gewéahrleistet sei —und
zwar aus eigener Kraft der Griechen —, drohe weder ein
genereller Zahlungsausfall bei griechischen Wertpapieren
noch ein Flachenbrand in ganz Slideuropa. Schafften es
die Griechen dagegen nicht allein, bek&men sie aber Un-
terstltzung der anderen Européer, mussten alle stideuro-
paischen Staatshaushalte gerettet werden, was auch die
stabilen Lander in Bedrangnis brachte.

Erhielten die Griechen keine Unterstitzung der Wah-
rungspartner, wirde das Misstrauen der ,Markte“ unter
Umsténden so groB, dass sich das Land nicht mehr re-
finanzieren kénnte und aus dem Wé&hrungsverbund aus-
scheiden musste. Die Rickkehr zu einer eigenen, gegen-
Uber dem Euro stark abgewerteten Wahrung wére dann
wohl die zwingende Folge. Das Land wiirde seine auf Eu-
ro lautenden Alt-Schulden nicht mehr vertragsgeméan be-
dienen, also einen echten staatlichen Konkurs erleben. In
den Depots vieler, darunter auch deutscher Banken l&dgen
dann staatliche und private griechische Ramschpapiere
— und wegen des Dominoeffekts auch noch die weiterer
Lander —, die gentigend Sprengkraft flr die ndchste Krise
an den Finanzmarkten besaBen — ein Szenario, das selbst
solchen fiskalpolitischen Hardlinern Kopfzerbrechen be-
reitet, die ausschlieBlich den Griechen selbst die Schuld
fur die Misere geben.

Die Frage allerdings, wieso im Jahr 2 nach Beginn der
schweren weltweiten Finanzkrise genau die Akteure, die
diese Krise durch ihre eklatanten Fehleinschétzungen
auslésten — Finanzspekulanten, Banken, Ratingagentu-
ren —, als Sachverstandige in Fragen der Kreditwirdig-
keit ganzer Lénder ernst genommen werden, wird nicht

gestellt. Noch immer glauben die europaischen Politiker
offenbar fest an die Urteilskraft dieser Akteure, da sie die
durch Spekulationsgeschafte und Ratingeinstufungen
getriebenen Zinsdifferenzen und CDS-Spreads (die Ri-
sikoaufschldge in Versicherungsgeschaften gegen Kre-
ditausfélle) zwischen den EWU-Landern als MaBstab fur
die Bonitét einzelner Staaten heranziehen. Wer aber auf
dieser Grundlage prozyklische ZwangsmaBnahmen ver-
ordnet, anstatt den Spekulanten, die diesen ,MaBstab“
mit herbeispekulieren, das Handwerk zu legen, hat nichts
verstanden oder will nichts verstehen. Eine nlchterne
Betrachtung der wirtschaftlichen Fakten und Zusammen-
hénge gelangt ndmlich zu einer ganz anderen Einschét-
zung, wie die Krise des Euro entstanden und wie sie folg-
lich zu I16sen ist.

Der Staatsschuldenbias

Ein entscheidender Geburtsfehler des Euro ist sein
Staatsschuldenbias. Von Anfang an wurde dem Problem
der Staatsschulden wesentlich mehr Aufmerksamkeit ge-
widmet als dem weit wichtigeren Problem der Zahlungs-
bilanz- und Wettbewerbsféahigkeitsungleichgewichte. Sei-
nen Niederschlag fand diese Eindugigkeit in den &ffent-
lichen Defizit- und Schuldenstandsobergrenzen, die im
Maastricht-Vertrag festgesetzt wurden, wéhrend Fragen
der Auslandsverschuldung véllig auBen vor blieben. Dass
auch heute noch ein so wichtiger Berater der ersten Stun-
de wie Ottmar Issing einseitig Griechenland abwatscht,’
ohne die Kehrseite der externen griechischen Verschul-
dung, namlich die Uberschiisse anderer EWU-Partner, al-
len voran Deutschlands, zu erwahnen oder einen Ausweg

1 Vgl. O. Issing: Die Européische Wahrungsunion am Scheideweg, in:
FAZ.NET vom 28.2.2010.
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aus der Misere ohne Finanzkrise auch nur ansatzweise
zu skizzieren, zeigt, wie tiefgreifend die Inkompetenz vor
allem der vom Monetarismus geprégten Berater von Be-
ginn an war.

Die Argumentation auf Basis der Staatsverschuldung
lasst sich mit wenigen Uberlegungen vollstandig zu-
rickweisen. Vergleicht man die Staatsschuldenstande
der slUdeuropdischen Lander mit denen Japans oder
der USA, muten die Zinsdifferenzen auf Staatsanleihen
innerhalb der EWU geradezu grotesk an: Wéhrend der
japanische Staat bei seinen Birgern mit fast dem Dop-
pelten der jahrlichen Wirtschaftskraft des ganzen Landes
verschuldet ist (2009: 190% des BIP),2 musste er Anfang
dieses Jahres an den Finanzmarkten nur 1,3% Zinsen fur
seine zehnjahrigen Staatsanleihen berappen. Zum Ver-
gleich: Deutschland mit einer Schuldenstandsquote von
73% des BIP bezahlt derzeit 3,3% Zinsen fur zehnjéhri-
ge Staatsanleihen. Der US-amerikanische Staat schuldet
seinen Burgern immerhin 83% des Bruttoinlandspro-
dukts, die Zinsen auf die entsprechenden US-amerikani-
schen Wertpapiere liegen bei 3,7%.

Wie sieht es in Stideuropa aus? Hier variiert der Schul-
denstand 2009 zwischen 114% (ltalien), 112% (Griechen-
land), 77% (Portugal) und 54% (Spanien). Die langfristigen
Zinsen liegen zwischen 4% (Spanien) und 6% (Griechen-
land). Mit anderen Worten, der im Vergleich zu Japan nur
ungefahr ein Viertel mal so stark verschuldete spanische
Staat zahlt den dreifachen Zinssatz. Griechenland, das
nicht einmal doppelt so stark verschuldet ist wie Deutsch-
land, muss mit einem Aufschlag von 276 Basispunkten im
Vergleich zu Deutschland fast den doppelten Zinssatz fur
seine Staatsschulden aufbringen. Das noch stéarker ver-
schuldete Italien hingegen hat nur 82 Basispunkte Uber
dem deutschen Zinssatz zu schultern. Das I&sst nur den
Schluss zu, dass selbst im Urteil der ,Markte“ 6ffentlicher

2 Die hier verwendeten Daten basieren, soweit nicht anders vermerkt,
auf Angaben aus der AMECO Datenbank mit Stand vom Oktober
2009. Die Zahlen fiir 2009 stellen Schatzungen der EU-Kommission
dar.
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Schuldenstand und Zinsdifferenzen viel weniger mitein-
ander zu tun haben, als allgemein unterstellt.

Nun wird darauf hingewiesen, dass nicht allein die Héhe
der &ffentlichen Verschuldung eines Staates, sondern ih-
re Entwicklung, d.h. die Zu- oder Abnahme des Staats-
defizits, Einfluss darauf haben kann, wie an den Finanz-
markten die Bonitét eines Landes eingeschatzt wird. Und
tatséchlich, Griechenlands Staatsdefizit hat sich nominal
gegenlber 2007 von 12 Mrd. Euro auf 34 Mrd. Euro fast
verdreifacht, das der vier sideuropdischen Staaten (Grie-
chenland, Spanien, Portugal und lItalien) zusammen ge-
nommen ist im gleichen Zeitraum um mehr als das Zehn-
fache angeschwollen. Doch mit diesem Problem stehen
die Studeuropéer keineswegs allein da: Deutschland hat
sein Defizit 2009 gegeniber 2007 verfiinfzehnfacht und
liegt damit weit Gber der durchschnittlichen Defizitent-
wicklung im Euroraum.

Dem liegt allerdings, wie die deutsche Regierung nicht
mide wird zu betonen, kein fahrldssiges Ausgabever-
halten zugrunde, sondern es beruht auf den zur Rettung
systemrelevanter Banken und zur Finanzierung von Kon-
junkturpaketen aufgewendeten Mitteln sowie dem re-
zessionsbedingten Wegbrechen der Steuern und dem
gleichfalls rezessionsbedingten Ansteigen der Ausgaben
fur Sozialleistungen. Die gleichen Argumente lassen sich
jedoch auch fir die sldeuropédischen Staatshaushalte
vorbringen. Zudem kdnnen diese Lénder flir den Zeitraum
von 1999 bis 2007 auf Erfolge bei den Konsolidierungs-
bemilhungen ihrer Staatshaushalte verweisen — der Ver-
schuldungsgrad ging flr die genannten vier Lander um
16 Prozentpunkte auf 77% des BIP zuriick, wéhrend im
gleichen Zeitraum Deutschlands Verschuldungsgrad um
vier Prozentpunkte auf 65% zunahm (vgl. Abbildung 1).
Wie man es auch dreht und wendet, aus dem Dreieck
offentliche  Schuldenstandsquote, Defizitentwicklung
und Zinsdifferenzen am Kapitalmarkt lassen sich keine
Erkenntnisse flir die Stabilitdtsprobleme innerhalb der
EWU gewinnen, und daher kann man daraus auch keine
zweckmaBige Anleitung fir ihre Lésung entwickeln.

Im Gegenteil, das nun von der Mehrheit der Eurozone an-
geordnete Sparen des griechischen Fiskus wird nicht wie
erhofft zu einem ausgeglicheneren Staatshaushalt fih-
ren. Vielmehr werden die griechischen Sparanstrengun-
gen genau wie in Irland oder dem Baltikum die Rezession
verscharfen und dadurch die &ffentlichen Kassen weiter
leeren, so dass der angebliche Grund fiir das Misstrauen
der Finanzmérkte auf diesem Wege keineswegs beseitigt
wird. Warum sollte in den groBen nordeuropéischen Lan-
dern antizyklische Finanzpolitik die richtige Methode zur
Uberwindung der Rezession sein, im Stiden aber prozy-
klische? Schlimmer noch, die eigentliche Ursache fir die
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Abbildung 1
Staatsverschuldung in der EWU

in % des BIP
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" ltalien, Spanien, Portugal und Griechenland.

Quelle: AMECO Datenbank; Werte fur 2009: Schatzungen der EU-Kom-
mission, Stand: Oktober 2009.

Probleme Griechenlands und der anderen sideuropéi-
schen Lénder wird durch eine fiskalpolitische Zementie-
rung der Rezession ebenfalls nicht angegangen.

Das externe Ungleichgewicht

Auf die naheliegende, logisch schllssige und empirisch
gut belegbare Erklarung fur die Probleme der Eurozone
st6Bt man unmittelbar, wenn man sich vor Augen fihrt,
wovon Kreditwirdigkeit im Kern abhéngt. Kreditwirdig
ist, wer glaubhaft machen kann, dass er den ihm gewéhr-
ten Kredit termingerecht verzinsen und zurlickzahlen
kann. Glaubiger glauben einem Schuldner, wenn auch
nach ihrer Einschétzung gute Aussichten bestehen, dass
der Schuldner am Markt in Zukunft erfolgreich sein wird,
also Einkommen erzielen wird, aus dem er den Kredit be-
dienen kann. Das gilt fir eine einzelne Person genauso
wie fur ganze Unternehmen. Die Erwartungen Uber die zu-
kunftige Einkommensentwicklung eines Unternehmens,
sprich: seine Gewinnentwicklung orientieren sich im We-
sentlichen an seiner Wettbewerbsfahigkeit, die sich in ak-
tuellen Gewinnen und Marktanteilen sowie in der Markt-
anteilsentwicklung niederschlagt.

Wie ist die Bonitat des Fiskus einzuschétzen? Gibt die
offentliche Hand mehr Geld aus, als sie durch Steuern
und Abgaben von den Birgern einnimmt, ist das wie bei
einem sich zu Investitionszwecken verschuldenden Un-
ternehmen voéllig unproblematisch, sofern die getatigten
Staatsausgaben die zukiinftigen Einnahmeméglichkei-
ten des Fiskus stérken. Stellt der Staat etwa vermehrt
offentliche Guter bereit, die das Wachstum des privaten
Sektors férdern, finanzieren sich die 6ffentlichen Ausga-
ben auf Dauer durch steigende Steuereinnahmen, ohne

dass die relative Belastung der Burger durch die 6ffentli-
che Hand zunimmt, sprich: die Steuer- und Abgabenséatze
steigen. Anders verhélt es sich, wenn die Staatsausgaben
auf Pump keine Aussicht auf Refinanzierung durch einen
stimulierten privaten Sektor haben. Dann muss die Belas-
tung der Blrger durch den Fiskus auf Dauer zunehmen,
um den Schuldendienst zu gewahrleisten.®

Die Parallele zur Unternehmenssicht hilft hier aber nicht
weiter. Denn ein Unternehmen muss sich auf Dauer am
Markt bew&hren, um Gewinne zu erzielen und kreditwir-
dig zu bleiben. Der Fiskus jedoch tritt gegentiber seinen
Glaubigern, sofern das Birger seines Hoheitsgebiets
sind, und dem Rest seiner Bevdlkerung hoheitlich auf, d.h.
er fordert von ihnen die Steuern und Abgaben per Gesetz
und Finanzverwaltung ein, die er unter anderem fiir die
Bedienung seiner Kredite bendtigt. In dem MaBe, in dem
Birger international immobil, also sozusagen ihrem Staat
treu sind, kdnnen sie sich nicht auf legalem Wege dem
finanziellen Zugriff ihres Fiskus entziehen, ihn allenfalls
im Rahmen von Wahlen zu einem anderen Finanzgebaren
bewegen.* Haften muss das Volk fiir seinen Staat auf je-
den Fall. Die Tatsache, dass ein Staat nicht pleite gehen
kann, solange er arbeitende Bulrger hat, sorgt fiir seine
vorteilhafte Stellung an den Finanzmérkten im Vergleich
zu privatwirtschaftlichen Schuldnern. Deswegen liegen
die Zinsen fir offentliche Anleihen regelméBig und zu
Recht unter den Zinssatzen fir die Privatwirtschaft.

Vollkommen anders ist die Kreditwirdigkeit zu beurtei-
len, wenn man Privatwirtschaft und Fiskus zusammen
betrachtet, also die gesamte Volkswirtschaft, und zwar
in ihrem AuBenverhaltnis zum Rest der Welt. Wenn eine
Volkswirtschaft in der Summe von Privatsektor und 6f-
fentlichem Sektor mehr ausgibt, als sie einnimmt, also
mehr verbraucht als produziert, verschuldet sie sich im
Ausland. Gegenlber dem Ausland besteht aber keine
permanente Refinanzierungsmdéglichkeit, weder fir die
Blrger und Unternehmen noch fir die 6ffentliche Hand

3 Wie kreditfinanzierte offentliche Ausgaben im Einzelnen hinsich-
tlich ihrer Wachstums- und erst recht ihrer Verteilungswirkungen zu
beurteilen sind, ist ein schwieriges Thema. Denn die Faktoren, von
denen dies abhéngt, sind enorm vielféltig: Welchen privatwirtschaftli-
chen Aktivitdten und welchen Birgern kommen o&ffentliche Guter
hauptséachlich zugute? Welche Burger halten die 6ffentlichen Schuld-
titel und sind so Zinsempfanger des Staates? Welche Birger zahlen
wie viel Steuern, aus denen die 6ffentlichen Kredite bedient werden?

4 Natrlich werden sich Birger bei hoher Abgabenlast vermehrt durch
illegales Verhalten (Schattenwirtschaft respektive Steuerhinterzie-
hung) und durch die Verringerung ihrer steuerpflichtigen Tatigkeiten
gegen die Zwangsabgaben wehren. Insofern sind die Refinanzier-
ungsmoglichkeiten eines Staates bei seinen Birgern hinsichtlich der
Kredithdhe nicht unerschopflich, aber der Kreditrahmen ist deutlich
weiter gesteckt als fur private Schuldner. Vor allem aber ist er zeitlich
unbegrenzt. Denn der Zeithorizont eines Staates hoért — sieht man von
kriegerischen Auseinandersetzungen und Revolutionen ab - nicht
auf, solange Burger in ihm leben.
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dieser Volkswirtschaft. Denn das Ausland ist — anders als
die Blrger des verschuldeten Landes — nicht dem staat-
lichen Zugriff dieses Landes auf seine Einkommen durch
irgendwelche Hoheitsrechte unterstellt. Das bedeutet,
dass eine Volkswirtschaft gegenliber dem Ausland sehr
wohl an Bonitét einbiiBen und letzten Endes sogar Kon-
kurs gehen kann. Und weil das grundsétzlich méglich ist,
ist eine Volkswirtschaft — anders als der Fiskus im Bin-
nenverhéltnis zu seinen Blurgern — dhnlichen Kreditwir-
digkeitsgesichtspunkten unterworfen wie ein einzelnes
Unternehmen: Das Land kann seinen Kreditverpflichtun-
gen auf Dauer nur nachkommen, wenn seine Produkte im
Ausland Absatz finden. Kurz: Es geht um Wettbewerbsfa-
higkeit, aber nicht um die auf einem einzelnen Markt wie
bei einzelnen Unternehmen, sondern dieses Mal um die
internationale Wettbewerbsféhigkeit eines ganzen Lan-
des.

Internationale Wettbewerbsfahigkeit ist relativ, nie
absolut

Hier kommt allerdings wieder ein entscheidender Unter-
schied zwischen Unternehmen und Volkswirtschaft zum
Tragen: Bei einem Unternehmen ist fir die Wettbewerbs-
féhigkeit vor allem seine Arbeitsproduktivitdt entschei-
dend. Bei einem funktionierenden Arbeitsmarkt sind die
Léhne fir das einzelne Unternehmen eine gegebene Gro-
Be, die es nicht beeinflussen kann.® Daher unterscheidet
es sich von seinen Konkurrenten durch seine Fahigkeit,
schneller Verfahrensinnovationen umzusetzen oder neue
Produkte auf den Markt zu bringen.® Fir eine Volkswirt-
schaft insgesamt in ihrem Verhéltnis zum Ausland sieht
das anders aus. Da die gesamtwirtschaftlichen Léhne
keine gegebene GréBe sind wie in der einzelwirtschaftli-
chen Betrachtung, sondern auf die gesamtwirtschaftliche
Produktivitat reagieren, kann sich ein Land nicht einfach
durch reale Produktivittssteigerungen seine Bonitét ge-
genlber dem Ausland erarbeiten. Denn hinzukommen
muss, dass die sich aus dem Zusammenspiel von ge-
samtwirtschaftlichem Produktivitditswachstum und ge-
samtwirtschaftlichem Lohnwachstum ergebende Preis-
entwicklung im Inland im Vergleich zum konkurrierenden
Ausland vorteilhaft verlduft. Denn nur dann kénnen die
Unternehmen des Landes an den internationalen G-
termérkten mit konkurrenzféhigen Preisen antreten und
Marktanteile halten oder sogar hinzugewinnen — also ge-
nau das tun, was die Bonitdt des Landes an den Finanz-
markten starkt.

5 Vgl. H. Flassbeck, F. Spiecker: Das Ende der Massenarbeitslosigkeit:
Mit richtiger Wirtschaftspolitik die Zukunft gewinnen, Frankfurt/Main
2007, S. 88 ff.

6 Vgl. J. Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 1934.
Unveranderter Nachdruck, 9. Aufl., Berlin 1997.
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Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit hangt aber logischer-
weise nicht allein von der inldndischen Preisentwicklung
ab, sondern eben auch von der im Ausland, worauf das
Land keinen Einfluss hat. Mit anderen Worten: In einem
Land kann eine noch so um Produktivitatssteigerungen
bemuihte Unternehmerschaft und eine noch so verninf-
tige, genau an der Produktivitat und der Zielinflationsrate
seiner Notenbank orientierte Lohnpolitik realisiert werden
— wenn seine Handelspartner etwa durch Lohndumping
niedrigere Inflationsraten erreichen, kann es nie auf einen
griinen Zweig kommen.

Diese Abhé&ngigkeit vom Ausland ist weniger problema-
tisch, wenn es ein funktionierendes Ventil anpassungs-
fahiger Wechselkurse gibt. Sie kdénnen als Ausgleichs-
mechanismus zur Vermeidung eines auBenwirtschaftlich
getriebenen Konkurses dienen, wenn sie strikt der rela-
tiven Position der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkos-
ten der Lander folgen. Das ist in der Regel nicht der Fall,
wenn Wechselkurse an freien Devisenmarkten bestimmt
werden, weswegen ein neues internationales Wéhrungs-
system unabdingbar ist.’

Innerhalb einer Zone absolut fester Wechselkurse oder in
einem einheitlichen Wéahrungsraum wie der EWU gibt es
dieses Ventil zum Ausgleich von Verlusten oder Gewin-
nen an Wettbewerbsféahigkeit ganzer Lander nicht. Daher
gilt hier der beschriebene Zusammenhang eins zu eins.
Damit es nicht zu dauerhaften Divergenzen in der Wett-
bewerbsféhigkeit zwischen den Lédndern einer Wahrungs-
union kommt, ist eine Angleichung der Nominalldhne
an die nationale Produktivitdt und das gemeinschaftlich
festgelegte Inflationsziel von Beginn an unumgéanglich.®
VerstoBen einer oder mehrere Staaten gegen diese Regel,
die im Grunde nichts anderes bedeutet als die Uberein-
kunft, dass keiner Uber oder unter seinen eigenen Verhalt-
nissen lebt, entsteht eine fast unlésbare Situation. Gibt es
erst einmal eine erhebliche Wettbewerbsféhigkeitslicke,
muss diese Uber einen langwierigen, von den Staaten ge-
nau kontrollierten Anpassungsprozess wieder geschlos-
sen werden, der zudem unter der Restriktion steht, dass
Deflation fiir die Wahrungsunion insgesamt und fiir jeden
einzelnen Mitgliedstaat vermieden werden muss. Auf die-
sen Anpassungsprozess kann nicht verzichtet werden,
weil kein Land der Welt auf Dauer seine Kreditwirdig-
keit aufrechterhalten kann, wenn es wegen permanenter
Uberbewertung gegeniiber seinen wichtigsten Mitkon-
kurrenten auf den Weltméarkten dauernd Marktanteile ver-

7 Vgl. UNCTAD: Trade and Development Report, Genf 2009, S. 113 ff.;
H. Flassbeck, F. Spiecker, a.a.0., S. 189 ff. und S. 279 ff.

8 Vgl. H. Flassbeck, F. Spiecker: Die deutsche Lohnpolitik sprengt die
Europaische W&hrungsunion, in: WSI-Mitteilungen, 12/2005.
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Abbildung 2
Handelsungleichgewichte’
in der EWU
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2009 aus der Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank, Mo-
natsbericht Februar 2010.

Quelle: AMECO Datenbank; Werte fiir 2009: Schatzungen der EU-Kom-
mission, Stand: Oktober 2009.

liert. Vor diesem Problem steht die EWU heute unzweifel-
haft.

Europa driftet auseinander

Das Beispiel Frankreichs zeigt das Dilemma in seinem
ganzen AusmaB. Das Land ist relativ maBig o6ffentlich
verschuldet (2009 Schuldenstandsquote 76%, vgl. Abbil-
dung 1). Seine seit zehn Jahren mit ungefahr 2% stabile
Inflations- und Lohnstlickkostenrate entspricht exakt den
Zielvorstellungen der Europaischen Zentralbank (vgl. Ab-
bildung 3), aber seit 2004 hat dieses Land 225 Mrd. Euro
mehr im Ausland ausgegeben als eingenommen - deut-
lich mehr, als es in den zehn Jahren davor an Uberschiis-
sen im Ausland erzielte (vgl. Abbildung 2). Obwohl Frank-
reich in den letzten zehn Jahren ungefahr doppelt so
stark gewachsen ist wie Deutschland, sein durchschnitt-
liches Pro-Kopf-Einkommen inzwischen Uber dem der
Deutschen liegt und es die Finanz- und Wirtschaftskrise
weit besser Ubersteht als sein groBer, exportabhdngiger
Nachbar (2009 sank das franzésische BIP ,nur® um etwa
2%, das deutsche hingegen um 5%), muss es dennoch
mit 3,5% derzeit einen hoheren Zinssatz flir seine zehn-
jahrigen Staatsanleihen bezahlen als der deutsche Fiskus
(3,3%). Das kann nur damit erklart werden, dass auch
Frankreich eine massive Wettbewerbsfahigkeitslliicke ge-
genlber Deutschland aufweist

Deutschland war seit Beginn der EWU bis 2006 Trager
der roten Laterne in Sachen Wirtschaftswachstum inner-
halb der EU, was zur wachsenden o6ffentlichen Verschul-

Abbildung 3
Differenzen der Lohnstiickkostenentwicklung' in der
EWU
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dung beitrug, baute aber ab 2002 enorme Leistungsbi-
lanztiberschusse auf, die 2007 mit 192 Mrd. Euro oder
fast 8% des BIP einen vorldufigen H6hepunkt erreichten
(vgl. Abbildung 2). Grund fur die binnenwirtschaftliche
Schwéche und die auBenwirtschaftlichen Erfolge war
die durch Lohndumping erzielte permanente Steigerung
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft, die sich in einem weit unterdurchschnittli-
chen gesamtwirtschaftlichen Lohnstickkostenwachs-
tum Deutschlands im Vergleich zu allen anderen EWU-
Léndern niederschlug (vgl. Abbildung 3). Die auf diesem
Weg erreichte massive Glaubigerposition lieB und lasst
Deutschland trotz schwacher Binnenkonjunktur an den
Finanzmérkten als hoch kreditwirdig erscheinen: Wer
international dauernd Marktanteile gewinnt, kann nicht
Konkurs gehen, ob sich sein Staatsdefizit nun verfinf-
zehnfacht oder nicht.

Umgekehrt ist die Situation in Stideuropa: Die dort geté-
tigten Lohnabschlisse fuhrten zu einer Lohnstlickkosten-
und damit Preisentwicklung, die immer einige einstellige
Prozentpunkte Uber dem Zielwert der EZB lag, wodurch
sich die internationale Wettbewerbsfahigkeit dieser L&n-
der laufend verschlechterte. Dies allein hatte schon fur
auf Dauer sinkende und negative Handelslberschisse in
Siideuropa gesorgt. Doch in Verbindung mit dem in um-
gekehrter Richtung noch viel starkeren Abweichen der
deutschen Volkswirtschaft von der Zielvorgabe der EZB
brachen die Marktanteile der Stideuropéer im internatio-
nalen Handel noch massiver ein. Seit Beginn der EWU bis
zum Jahr 2009 hat sich der durchschnittliche Preisunter-
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schied zwischen Deutschland und den siideuropdischen
EWU-Handelspartnern auf insgesamt 25% aufgeschau-
kelt.

Das Transferproblem

Eine solche auBenwirtschaftliche Konstellation ist nicht
haltbar. Jeder Schuldner — egal ob privat oder 6ffent-
lich —, der jahrelang im hohen einstelligen und sogar im
zweistelligen Prozentbereich seines Einkommens Uber
seine Verhaltnisse lebt, also mehr ausgibt, als er ver-
dient, verliert an Kreditwirdigkeit, wenn er nicht den
Nachweis erbringen kann, dass die Kredite in Projekte
geflossen sind, die seine langfristige Wettbewerbsfa-
higkeit erheblich steigern und so seine Fahigkeit stér-
ken, die Schulden eines Tages zurlickzahlen zu kon-
nen. Das aber geht, wie oben erklart, bei Staaten nur
durch massive Eingriffe in die Lohnfindung.

Die Lehre ist einfach: Wenn der Glaubiger Deutschland
die Rickzahlungsfahigkeit seiner Schuldner in Frank-
reich und Sideuropa systematisch untergrédbt, indem
er ihre relative Wettbewerbsposition durch Lohndum-
ping permanent verschlechtert, wird er damit leben
missen, auf faulen Krediten sitzen zu bleiben und den
Schuldnern durch Stundung, verbesserte Zinskonditi-
onen oder gar Schuldenerlass entgegen zu kommen,
will er keinen Totalausfall seiner Vermégensanspriiche
riskieren. Das ist das Transferproblem, vor dem John
Maynard Keynes vor dem Zweiten Weltkrieg vergeblich
warnte.®

Daraus ergibt sich zwingend die Ldsung der Euro-
Krise: Kurzfristig sind die Zinsdifferenzen durch eine
gemeinsame, von allen EWU-L&ndern getragene Eu-
roanleihe zu beseitigen und muss verhindert werden,
dass die angeschlagenen Defizitldnder durch ein kont-
raproduktives Kaputtsparen der 6ffentlichen Haushalte
in eine weitere Rezession abgleiten. Gleichzeitig muss
den Finanzspekulanten das Handwerk gelegt wer-
den, z.B. durch ein Kaufverbot bei Kreditsicherungs-
geschéaften fur alle, die keine der Sicherung zugrunde
liegenden Wertpapiere ihr Eigentum nennen, sowie ei-
ner 100%igen Eigenkapitalunterlegung auf Seiten der
Anbieter von Kreditsicherungsvertrdgen. Im gleichen
Zuge mussen den Banken jegliche Eigengeschafte auf
diesem Feld (wie auch auf anderen) untersagt werden.

Mittel- und langfristig gibt es, will man den Euro — und

mit ihm das ganze européische Projekt — retten, nur
einen einzigen Ausweg. Die Wettbewerbsfahigkeit der

9 Vgl. J. M. Keynes: The economic consequences of the peace, 1919.
The collected writings of John Maynard Keynes, Vol I, 1971.
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Abbildung 4
Fiktive Lohnstiickkostenentwicklung' in der EWU zur
Ldsung der Euro-Krise
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Lander mit Auslandsschulden muss wiederhergestellt
und die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte mus-
sen beseitigt werden. Das kann innerhalb der EWU nur
durch eine Umkehr der Lohnstlickkostenpfade erreicht
werden: Deutschland braucht starker steigende Lohn-
stlckkosten als die EWU-Partner, die Stideuropéer be-
nétigen dagegen unterdurchschnittliche. Um nicht in
Deflation zu versinken wie etwa Japan, ist eine solche
Entwicklung nur dadurch zu erreichen, dass Deutsch-
land vom Inflationsziel der EZB klar nach oben abweicht
und die Defizitlander leicht unter dem EZB-Ziel bleiben.

Eine Beispielrechnung: Ergében sich in Deutschland
gesamtwirtschaftliche Lohnstlckkostenzuwéachse von
3% (etwa durch Lohnabschlisse von um die 5%) und
schligen ltalien, Spanien, Portugal und Griechenland
einen Lohnstickkostenpfad von nur 1% ein (das be-
deutet je nach Produktivitdtsentwicklung ein Plus bei
den Léhnen von 3 bis 5%), dann wéare bis 2020 wieder
ein ungefahrer Gleichstand an der Preisfront erreicht
(vgl. Abbildung 4). Allerdings bedeutete das noch lange
kein Aufholen der Sldeuropéer bei den Marktanteilen
im internationalen Handel. Denn bis 2020 verléren sie
wegen des noch immer bestehenden (wenn auch klei-
ner werdenden) absoluten Preisvorteils der deutschen
Unternehmen weiterhin Marktanteile. Dieser Prozess
k&dme erst 2020 zum Stillstand. An ein Rickgewinnen
von Marktanteilen wére nur zu denken, wenn die deut-
schen Lohnstiickkosten auch tGber 2020 hinaus stérker
stiegen als die der Stideuropéer.
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Sid-Euro als ,Lésung“

Ist dieses Szenario realistisch? Nein! In einer politischen
Situation, die durch infame Medienberichte weiter auf-
geheizt wird und in der sich die européischen Politiker
von den Medien treiben lassen, statt eigene durchdachte
Positionen zu vertreten und zu erklédren, kann man einen
solch dramatischen Schwenk nicht erwarten. Man muss
nur zur Kenntnis nehmen, dass gerade jetzt, Anfang 2010,
fir Deutschland Lohnsteigerungen in wichtigen Berei-
chen ausgehandelt worden sind, die noch deutlich unter
denen der Vorjahre liegen und Lohnstiickkostenriickgan-
ge erwarten lassen. Zudem zeigt das irrationale Gezerre
um Griechenlands 6ffentliche Defizite und die klare Wei-
gerung der deutschen Politik, das Thema Euroanleihe of-
fensiv anzugehen, dass die Politik nicht in der Lage ist, mit
diesem Problem sachgemé&B umzugehen. Ebenso kann
man nach der enttduschenden Reaktion der Européer auf
Préasident Obamas Vorschléage zur Bankenregulierung ge-
nerell nichts Entscheidendes in Sachen Stabilitdt an den
Finanzmérkten erwarten.

Auch steht nicht zu erwarten, dass die zur Zeit in Europa
fur Geldpolitik Verantwortlichen den Zusammenhang zwi-
schen Eurokrise und Lohnpolitik (an)erkennen oder gar
aktiv flr einen Strategiewechsel und eine EWU-weit koor-
dinierte Lohnpolitik eintreten, weil sie selbst der Ideologie
verhaftet sind, dass nur niedrige Léhne mehr Beschéfti-
gung schaffen.'® Die Verantwortlichen der EZB sind we-
gen ihrer Befangenheit in einer neoklassischen Beschéf-
tigungstheorie nicht bereit, 6konomisch vernlinftige und
politisch verantwortliche Lésungen vorzuschlagen.

So stellt sich die Frage, wie es weitergehen soll und wird.
Ein pragmatischer und gangbarer Weg wére es, dass
die Sitideuropéer einschlieBlich Frankreichs eine eigene
Wahrungsunion mit einem ,,Std-Euro® griinden. Wirde
der Sud-Euro gleich zu Beginn gegenlber dem verblei-
benden ,Nord-Euro® kréftig abgewertet, also etwa um 30
oder besser 40%, ware die Wettbewerbsféhigkeitslicke
mit einem Schlag mehr als ausgeglichen. Eine Finanz-
krise bedeutete das zweifellos auch, weil viele Banken
erhebliche neue Abschreibungen vornehmen mussten,
es ware aber eine Finanzkrise mit einer klaren und posi-
tiven Perspektive: Die Sudlédnder kdnnten dann expansive
Wirtschaftspolitik bei einer vernlinftigen Inflationsrate be-
treiben, ohne sich flr die ndchsten Jahrzehnte um ein in
Deflation und Stagnation verharrendes Deutschland kiim-
mern zu mussen.

10 Vgl. Deutsche Bundesbank: Zehn Jahre Euro — Die deutsche Wirt-
schaft in der Wahrungsunion, in: Monatsbericht, Dezember 2008,
S. 43 ff.
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