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oder ein neues
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mit nationalen

Wahrungen ein-
treten solle.Doch
angesichts der
Krafteverhidltnisse
mutet dieser Streit
realitatsfern an.

@ Text: Joachim Nanninga

Es herrscht kein Zweifel, das Eurosystemist schon
im Fundament falsch konstruiert: und zwar mit sei-
ner Orientierung auf eine Staatsschuldenquote an-
stelle einer strikt iberwachten und durchgesetz-
ten Konvergenz auf ein gleiches Inflationsziel fur
alle, vermittelt Giber eine abgestimmte Lohnpolitik.

Deutschland nutzt diesen Fehler fir eine mer-
kantilistische, auf Leistungsbilanziiberschiisse
zielende Wirtschaftspolitik (siehe Seite 88). Die
tber Lohnzuriickhaltung erreichten Wettbewerbs-
vorteile exportieren auch erfolgreich die Arbeits-
losigkeit zu Lasten seiner Handelspartner. Damit
wird die Fahrt auf ein Zerbrechen des Eurosys-
tems befeuert. Diese Vorgehensweise konnte just
ab dem Zeitpunkt erfolgreich angewendet werden,
ab dem die zum Eurosystem gehorigen Handels-
partner keine Moglichkeiten mehr besalen, eine
solche Wettbewerbspolitik durch eigene Abwer-
tung zu neutralisieren.

Was also liegt ndher, als dass diese Lander
durch einen Euroaustritt versuchen werden, sich
wieder des einzigen ohne Selbstschadigung wir-
kenden Instrumentes zur Abwehr des deutschen
Merkantilismus zu bemédchtigen?

Wenn nichts Entscheidendes in Deutschland
geschieht, ist das Zerbrechen des Eurosystems in
der jetzigen Form nur eine Frage der Zeit. Offen
bleibt, wie es zerbricht, und schlieRlich, ob es eine
Chance gibt, diesen Prozess politisch so zu gestal-
ten, dass etwas Funktionierendes andie Stelle des
Euro tritt.

Unter denKritikern der deutschen Wirtschafts-
politik wird dariiber gestritten, ob man fiir den Er-
halt des Euro oder fir ein neues Wahrungssystem
mit nationalen Wahrungen eintreten solle. Ich
werde versuchen zu begriinden, warum ich diesen
Streit fir nicht weiterfihrend halte, erst recht,
wenn er zum Kriterium fir eine wahrhaft europai-
sche Gesinnung stilisiert wird.

Wer hat die Macht iiber den Euro?

Neben der wahrungstechnischen Seite, die fir
einen Austritt, die Abwicklung oder den Umbau An-
forderungen, Bedingungen und Grenzen bereithalt,
gibt es eine politische. Folgende Bedingungen und
Krafte wirken in diesem Feld:

® Wahlvdlker in den beteiligten Staaten, die ver-
suchen, mit ihren Wahlentscheidungen ihre In-
teressen zu beférdern: in Deutschland trotz
schwacher Lohnentwicklung verbunden mit
Produzentenstolz vom Arbeitsmarkterfolg ge-
blendet, in den stidlichen Landern von Arbeits-
losigkeit und extremer Jugendarbeitslosigkeit
gebeutelt.

@ Politiker (in den einzelnen Staaten und in Briis-
sel), beschrankt in ihrem Verstandnis der Pro-
blemsituation und ihrem Vorrat an Ideen zur
(Um-)Gestaltung sowie in
ihrer Umsetzungskraft: dem
neoklassischen Mainstream
der Okonomen folgend.

® Vertreter der Wirtschaft, Ar-
beitgeber- und Arbeitneh-
merseite: einzelwirtschaft-
lich orientiert, in Deutsch-
land den Exportiiberschuss
verbissen verteidigend.

® Medien mit ihrer Kraft, in den Menschen Ge-
fiihle wachzurufen und in den Képfen Erkla-
rungsmuster zu verbreiten: in Deutschland wie
die Politiker dem neoklassischen Mainstream
der Okonomen folgend.

@ Fachleute des Eurosystems: mit einem Inte-
resse am Erhalt des Systems, von dem sie
leben.

@ Okonomen mit ihrer jeweiligen Diagnose und
ihren Vorschlagen: weit iberwiegend im neo-
klassischen Mainstream befangen.

der Zeit."
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Diese nicht vollsténdig aufgefiihrte Liste von Kraf-
ten hat in den beteiligten Staaten eine unter-
schiedliche Auspragung.

InDeutschland gibt es zwar Stimmen gegen den
Euro, diese haben aber eher den Charakter des
Maulens dariiber, dass andere auf unsere Kosten
leben. Diesem Gefiihl, als Deutsche von den Han-
delspartnern ausgepliindert zu werden, hat inshe-
sondere Hans-Werner Sinn ohne Riicksicht auf
fachliche Soliditat ununterbrochen Nahrung gege-
ben(,Goldene Kreditkarte™). Die AFD, die als Partei
der Wirtschaftsprofessoren oder -publizisten mit
Propaganda gegen den Euro gestartet ist, behan-
delt das Thema inzwischen nachrangig, tritt aber
mit dem Hinweis auf deutsche Haftung fiir andere
Eurostaaten, nicht eingehaltene Schuldengrenze
und die Gefahr deutscher Transferleistungen fir
einen einseitigen Austritt Deutschlands ein.

Insgesamt scheinen die Stimmen gegen den
Euro in Deutschland kraftlos geworden zu sein.
CDU/CSU, SPD, FDP, Griine und die Linke2 treten
fiir den Euro ein - im Verein mit den Wirtschafts-
vertretern von der Arbeitnehmer- und Arbeitge-
berseite. In der deutschen Bevélkerung scheint der
Stolz auf den Exporterfolg und das Sinken der Ar-
beitslosenrate Angste, die mit der Aufgabe einer
eigenen Wahrung verbunden gewesen seinmogen,
in Schach zu halten.

Deutschland: Vélliges Unverstindnis
und schlecht vorbereitet

Aus denMedien sind nicht einmal Hinweise auf die
Bestandsgefahr des Euro, geschweige denn die
deutsche Verursachung zu entnehmen. Der deut-
sche Wirtschaftserfolg wird gefeiert. Es wird tiber
leichte Verbesserungen in den Stidstaaten, sogar
in Griechenland, berichtet. Die Okonomenzunft -
bis auf ein kleines, im Mainstream nicht zur Kennt-
nis genommenes ,gallisches Dorf" - analysiert die
Lage falsch und weist nicht auf die existenzgefahr-
dende Brisanz der deutschen Politik und der mit ihr
verbundenen Ungleichgewichte fiir das Eurosys-
tem hin - von Vorschlagen fir eine Umgestaltung
ganz zu schweigen.

Das Ausmal des fehlenden Versténdnisses in
Deutschland fir die Problemsituation des Euro-
systems zeigt sich darin, dass in den Medien und
den Verlautbarungen von Bankenlobbyisten und
Politikern als wichtigstes Thema die niedrigen Zin-
sen genannt werden, die angeblich den kleinen
deutschen Sparer enteignen. Dabei war es EZB-
Chef Mario Draghi, der mit ebendiesen niedrigen
Zinsendenunmittelbar drohenden Exitus des Euro
vorerst abgewendet hat. Alles in allemist Deutsch-
land fir eine grundlegende Veranderung des Euro-
systems - eine Auflésung und/oder Transforma-
tion - denkbar schlecht vorbereitet.

MaBnahmen zur Eurorettung
nur auf Druck

Es ist absehbar, dass von Deutschland aus keine

Impulse in diese Richtung kommen werden, dass

lediglich auf Druck und situativ gehandelt werden

wird. Zu erwarten ist allerdings auch, dass unter
einem solchen Druck starke Kréfte in Deutschland
fur die Aufrechterhaltung des Euro sowie fiir Kom-
promisse und Zugestandnisse eintreten werden.

Wie kdnnten diese aussehen? Zu den Schritten, die

fir die gebeutelten Handelspartner in der Euro-

zone entlastend wéren, gehéren folgende:

1. Zueiner Staatsverschuldung fiihrende Ausga-
beprogramme,

2. starke Lohnerhéhungen iiber mehrere Jahre,

3. Reformen verbunden mit einer Wirtschaftspo-
litik, die den Agenda-Reformenund Harz IV dia-
metral entgegengesetzt sind,

4. starke Mindestlohnerhdhungen,

5. Transferzahlungen fiir die durch dendeutschen
Merkantilismus am stédrksten geschadigten
Euro-Partner.

Was und wie viel davon wére Deutschland bereit
umzusetzen? Das hangt davon ab, fiir wie kritisch
und nachteilig man die Folgen eines gesteuerten
oder ungesteuerten Auseinanderbrechens des
Euro bewerten wiirde, wie ernst der Druck von
Partnerlandern genommen wird und wie erfolg-
reich Politiker den Wahlern Zugestandnisse erkla-
renkdnnen. Insgesamt besteht nach einem solchen
Blick auf Deutschland kein Grund zum Optimismus.

Transferleistungen?

Wie sind nun die - in Deutschland sehr unpopula-
ren - Transferleistungen zu bewerten? Eine ge-
meinsame Arbeitslosenversicherung im Euroraum
wiirde zum Beispiel Beitragsaufkommen aus Lan-
dern mit geringer Arbeitslosigkeit in solche mit
hoher transferieren (weitere Kanale sind denkbar).
Allerdings haben Transferleistungen die Tendenz,
die Empfanger in Abhdngigkeit zu halten. Sinnvoll
sind sie nur, wenn die Empfénger sich definitiv nicht
selbst entwickeln kénnen. Die von dem deutschen
Merkantilismus betroffenen Lénder waren bei aus-
geglichener nationaler Wettbewerbsstarke aller-
dings in der Lage, ihre Importe durch eigene Ex-
porte zubezahlen. Dem Zustand unterschiedlicher
Wettbewerbsstarke wiirde durch Transferleistun-
gen indes nicht abgeholfen, eher im Gegenteil.

Sinnvoller wéren die Entlastungen 1 bis 4. Sie
sind fir eine durchgreifende Rettungsaktion des
Euro ebenso notwendig, wie ihre proaktive Umset-
zung vor einem zumindest teilweisen Auseinan-
derbrechenunwahrscheinlich ist. Wenn sich selbst
die SPD angesichts ihres anhaltenden Nieder-
gangs - die politische Bedeutungslosigkeit der eu-
ropdischen Bruderparteien vor Augen - nicht zu
einer kritischen Diagnose des deutschen Wirt-
schaftsmodells bereitfindet, muss man auf abseh-
bare Zeit jegliche Hoffnung fahren lassen.
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Wenn man mal triumen darf ...

Ein Uberaus optimistisch konstruiertes Szenario
sahe so aus: Nach ernstzunehmenden Austrittsab-
sichten von Italien mit der Gefahr, dass Portugal
und Spanien folgen, rettet eine grolke Koalition den
Euro. Aufgrund der besonderen Gefahrenlage fiir
den Euro und die Wahrung deutscher Interessen
wird ein Ausnahmegrund fiir die Abweichung von
der Schuldenbremse festgestellt und iber meh-
rere Jahre ein umfangreiches Ausgabenpaket von
mindestens und besser mehr als jahrlich 70 Milliar-
den Euro als staatliche Neuverschuldung auf den
Weg gebracht. Gleichzeitig werden Schritte umge-
setzt, die das allgemeine Reallohniveau fiir meh-
rere Jahre jahrlich um mindestens 6 Prozent stei-
gen lassen.

Allein: In der CDU/CSU und SPD sind derzeit
keine Politiker3 zu finden, die den Mut fiir dieses
Programm aufbrachten. Sie wiirden es, beschrankt
durchihre neoklassische Denkweise, fir ein Aben-
teuer halten, das im Desaster enden muss.

Gefahr fiir Deutschland

Das Abenteuer aber droht an anderer Stelle. Ein
ziigiges Auseinanderbrechen des Euro, das natio-
nale Wahrungen wieder auferstehen dsst, kdme
fur die iberaus exportlastige deutsche Wirtschaft
durch die Aufwertung einer neuen deutschen Mark
als harter Schock. Es wére mit schnell wachsender
Arbeitslosigkeit und einer Verabschiedung von der
Schuldenbremse fiir unbestimmte Zeit zu rechnen.
Anders wére eine sofort einsetzende Rezessions-
spirale und ein Anwachsen der Arbeitslosigkeit
nicht aufzuhalten. Japan macht es vor, dem es nur
durch fortlaufende neue Staatsverschuldung ge-
lingt, das hohe Beschaftigungsniveau zu halten,
wenn keine Entlastung durch Lohnsteigerungen
den Nachfrageausfall kompensiert.

Wer ein funktionierendes EWS schaffen
kann, kann auch den Euro retten

Esist eine paradoxe Lage. Der Euro kénnte geret-
tet werden, wenn das Eurosystem im Verein mit
den Europartnern durch ein neues Wahrungssys-
tem ersetzt wiirde, das die Fehler des alten ver-
meidet. Wenn aber Deutschland dazu imstande
ware, konnte es auch den Euro verniinftig fortfih-
ren, ohne ein neues System an seine Stelle setzen
zu missen: In beiden Féllen wiirde das deutsche
Wirtschaftsmodell vom Merkantilismus und dem
Wettbewerb der Nationen" auf ausgeglichene Be-
ziehungen zu seinen Handelspartnern umgestellt
-imFalle eines neuen Europaischen Wahrungssys-
tems mit Wechselkursanpassungen oder empfind-
licher Besteuerung von Uberschiissen, im Falle der
Eurobeibehaltung durch Inflationskonvergenz ver-
mittels abgestimmter Lohnpolitik.

Deutschland miisste mit Frankreich eine
filhrende Rolle einnehmen

In Deutschland findet sich die Ursache fiir das
Scheiterndes Euro. Und Deutschland ist zugleich
das Land, von dem doch im Verein mit Frankreich
die Fiihrung einer Transformation ibernommen
werden misste. Doch fiir einen solchen Optimis-
mus gibt es keine Veranlassung, weder fiir eine Eu-
rorettung noch fiir eine von Deutschland gefiihrte
Transformation in ein neues System der europai-
schen Wahrungen.

Fiir wen steht die Ablésung oder die
Rettung des Eurosystems zur Wahl?

Der Streitinnerhalb des kleinen Kreises der Kriti-
ker tiber denrichtigen Weg aus der Eurokrise oder
Uber ein gutes Ziel jenseits des erodierenden Eu-
rosystems mutet deshalb etwas realitdtsfernan.
Zwei Lager stehen sich gegeniiber: Beflirworter
einer Ablosung des Eurosystems durch ein System
nationaler Wahrungen in einem Verbund fester,
aber bei Bedarf grundsatzlich anderbarer Wech-
selkurse auf der einen Seite#> und Befiirworter
einer Bewahrung des Eurosystems mit starkerer
Integration und Aufbau weiterer gemeinsamer In-
stitutionen®.

Im Vergleich des Europaischen Wahrungssys-
tems EWS (vor dem Euro) mit dem Eurosystem ist
sicherlich nicht zu bestreiten, dass es Deutschland
im EWS niemals gelungen ware, seinen Exportsek-
tor so stark wie im Euro auszubauenund derart gi-
gantische Leistungsbilanziiberschiisse zu produ-
zieren. Die Argumente der Eurobefirworter sind
daher nicht schliissig, wenn es um die Bewertung
der Méglichkeiten eines Landes geht, sich mit ei-
gener Wéhrung durch Abwertung gegen Merkanti-
lismus zu wehren. Sie fiihren an, Inflationsfolgen
wiirden dem entgegenstehen; Schuldendienst und
Zinsanstieg wiirden den Defizitlandern auRerhalb
des Euro eine Sparpolitik aufzwingen. Grunert und
Tobergte zeigen dagegen am Beispiel Island, dass
einLand auf dem Wege der Abwertung ohne gleich
hohe Reallohnsenkung wieder Herr seiner eigenen
wirtschaftspolitischen Steuerung werden kann
(siehe Seite 62).

Deutschland optiert faktisch fiir das
weitere Durchwursteln

Dem Hinweis der Eurobefiirworter, dass die Neu-
griindung eines EWS aus einer Situation mit frei
floatenden Wahrungen etwas anderes sei als die
Riickfiihrung des Eurosystems zu einem EWS, ist
allerdings zuzustimmen. Beides stellt ganz unter-
schiedliche Anforderungen an die beteiligten Staa-
ten,und die erstere Aufgabe diirfte ungleich leich-
ter zu bewdltigen sein.

Daraus lasst sich aber nicht ableiten, dass eine
Option der anderen vorzuziehen wére. Vielmehr
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missten beide Seiten der Debatte eingestehen,
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dass zumindest keine realistische Moglichkeit ab-
zusehen ist, wie von deutscher Seite der Euro-
Malaise beizukommen ist. Die Kritik am deutschen
Wirtschaftsmodell und der deutschen Wirt-
schaftspolitik mit ihren katastrophalen Folgen ist
voll berechtigt. Die Chancen, dass diese Kritik in
Deutschland politisch wirkmachtig wird, sind da-
gegen denkbar gering. Die vielfach gedulerte Er-
wartung eines Auseinanderbrechens des Euro
oder eines Ausstiegs eines ersten Landes hat sich
bisher aber auch noch nicht erfillt. Die Frage ist
also, wie die Entwicklung ohne diese Optionen wei-
tergehen kann.

Welche Varianten sind denkbar?

Welche Varianten sind - jenseits politischer Spe-

kulation - fiir die Weiterentwicklung, die Verab-

schiedung vom Euro oder fiir eine Transformation
des Euro technisch denkbar?’

0. Weitere Existenz des Euro mit allen beteiligten
Landern.

1. Austritt lediglich von Italien oder eines oder meh-
rerer weiterer Lander, nicht aber von Frankreich.

2. Aufteilung in zwei neue separate Eurobldcke
mit jeweils eigener Zentralbank.

3. Komplette Euroabwicklung mit dem Ergebnis se-
parater nationaler Wahrungen, die frei floaten.

4. Wiederinbetriebnahme des dem Euro voraus-
gehenden diskretionaren europaischen Wah-
rungssystems EWS.

5. Neues europaisches Wahrungssystem mit na-
tionalen Wéhrungen und europaischem Wah-
rungsfonds mit Mechanismen zur Gegensteue-
rung bei Leistungsbilanzungleichgewichten.

6. Zeitweiser oder zeitlich nicht beschrankter
Austritt Deutschlands aus dem Euro.

Alle Falle stellen die Beteiligten vor die Herausfor-
derung des Auseinanderdividierens, denn mindes-
tens eine neue Wéhrung entstiinde. Betrachten wir
den Fall 3 und klaren zunachst die einfachere
Frage, wie sich die nunmehr von der EZB unabhén-
gigen Zentralbanken mit ihren neuen Wahrungen
bilanziell auseinanderdividieren kdnnen. Dabei
klart sich auch, was mit den von Sinn skandalisier-
ten Targetsalden geschieht.

Was, wenn der Euro komplett zerbricht?

Alle Lander wiirden fir ihr Land den Euro in ihre
neue Wahrung1zu1umbenennenundihre Zentral-
bank fiir unabhangig von der nunmehr obsoleten
EZB erklaren. Die Staatsschulden wiirden auf die
neue Wahrung umgestellt.

Ohne diese Umstellung wéren die Lander mit
anschlieBender Abwertung massiv durch Anwach-
sendes Schuldenbergs und der Abhangigkeit von
der Verfiigbarkeit von Devisen beeintrachtigt®
Alle Girokonten auf Geschéftsbanken ebenso wie
alle anderen Vertrage im eigenen Hoheitsgebiet
werden entsprechend umgestellt. Die Emissions-
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quelle des Bargeldes ist jetzt schon auf jedem
Scheinund jeder Miinze zu sehen. Man kénnte den
Geldverkehr mit der zeitlich eng begrenzten Auf-
gabe belasten, das Euro-Bargeld nach Herkunft zu
trennen, bis es vollstandig eingesammelt und um-
getauscht ist. In den Aufwertungslandern wiirden
alleihr Bargeld, das nicht von der eigenen Zentral-
bank stammt loswerden wollen und solches nicht
mehr annehmen wollen. Banken wiirden ohnehin
ihre Bargeldversorgung umstellen. Untereinander
wiirden die Zentralbanken ihre eingesammelten
Eurobargeldbestande aus fremder Emissions-
quelle bei ebendieser in dessen neue nationale
Wahrung eintauschen kénnen.

Umwandlung des
Euro-Zentralbankgeldes

Die Auflosung des Euro tréfe auf ein Eurosystem, in
dem in einigen Landern viel Zentralbankgeld ge-
schépft wurde, um die einseitigen Warenfliisse zu
finanzieren. Dieses Zentralbankgeld findet sichin
denLandernmit Leistungsbilanziiberschiissen, vor
allem in Deutschland, wieder an. Anders ausge-
driickt: Auf der einen Seite haben die Zentralban-
kenvon Deutschland, den Niederlanden und Luxem-
burghohe ,Forderungen” an das Eurosystem, denen
hohe ,Verbindlichkeiten” von Zentralbanken der
Sudstaaten des Eurosystems gegeniiberstehen.
Dieses Problem ist ebenfalls nur bilanzieller Natur
und grundsatzlich leicht zu l&sen. Die in thren Bilan-
zen Verbindlichkeiten gegeniiber dem Eurosystem
aufweisenden Zentralbanken haben in ihren Bilan-
zen ebenso Aktivvermdgen stehen, die Wertpa-
piere, die fir die Schépfung von Zentralbankgeld
bei ihr eingeliefert wurden. Diese Wertpapiere
konnten als Aktivtauschin die Bilanzen der Zentral-
banken tberfihrt werden, die Forderungen an das
Eurosystem haben.

Dass bei unverziiglich einsetzender Verande-
rung der Wahrungsparitdten Wertberichtigungs-
bedarf fir diese Wertpapiere ausgeldst wird, ge-
hort zum Geschaftsrisiko jeder Volkswirtschaft
mit Wahrungsaufwertung infolge von Leistungsbi-
lanziiberschiissen. Insoweit es sich um Anleihen
vormaliger Euro-Staaten handelt, konnen diese
Schulden von den nunmehr unabhangigen Zentral-
banken dieser Lander in ihrer neuen Wahrung je-
derzeit problemlos bedient werden. Bargeld, das
in anderen Landern emittiert wurde, wiirde nach
dem Austauschprozess unter den Zentralbanken
in die jeweils neue, nationale Wahrung des jeweili-
gen Landes als Fremdwahrungsbestand densel-
ben Wertberichtigungen unterliegen wie bei den
Wertpapieren.

Wertberichtigung in der
Zentralbankbilanz

Die Targetsalden hatten sich aufgeldst, an ihre
Stelle warenin der Bilanz der Bundesbank Fremd-
wahrungsbestande getreten und Wertpapiere, die

zuvor die Bilanzen der Zentralbanken der Stid-Eu-
rolander verldngert hatten. Mit dem mit der Auf-
wertung der neuen deutschen Wéhrung verbunde-
nenWertberichtigungsbedarf hat die Bundesbank
ein negatives Ergebnis von geschatzt mindestens
200 Milliarden Euro zu verbuchen, schon wenn sich
die Wahrungsrelationen um etwas mehr als 20 Pro-
zent auseinanderentwickeln. Auch das Goldvermé-
genware im Wert herunterzusetzen, was den Ver-
lust weiter erhdhen wiirde. Ein besseres Ergebnis
wird Deutschland im Aufldsungsprozess nicht er-
warten dirfen.

Auchdie Schweizer Notenbank hatte imersten
Halbjahr nach der Aufgabe der Verteidigungslinie
im Austauschverhaltnis mit dem Euro einen Ver-
lust von 50 Milliarden Franken zu verbuchen.? Das
alles ist fiir Aufwertungslander normal und kann
deren Zentralbanken nicht in eine Schieflage brin-
gen, selbst wenn ein negatives Eigenkapital auszu-
weisen ware. Fremdwahrungen sind dann unab-
dingbar, wenn eine Zentralbank sich gegen Abwer-
tungen stemmen will und nicht umgekehrt. Es wird
sich bei dieser Entwicklung aber zeigen, dass die
Argumentation der Exportliberschussbefiirworter
-dass die Auslandsverschuldung das Sparschwein
darstelle, das fiir die kommenden Generationenim
Rentenalter geschlachtet werden soll - nicht stich-
haltig sein kann.

GroBere Probleme in der Steuerung
der Transformation

Eine viel grolRere Herausforderung als die bilan-
zielle Abwicklung des Euro stellt das Management
der praktischen Durchfiihrung dar. Das Vorgehen
aller beteiligten Zentralbanken bedarf einer per-
fekten Koordination nach einem zuvor gemein-
schaftlich gefassten Plan. Da zuvor freier Kapital-
verkehr herrschte, hatten alle Geldbesitzer aus
Landernmit Abwertungserwartung ihr Euro-Geld-
vermdgen auf die eine oder andere Weise in Lan-
der mit Aufwertungserwartung - also hauptsach-
lich nach Deutschland - transferiert, ebenso die
grolRen Kapitalsammelstellen, Pensionsfonds und
Versicherungen.

Eine gesteuerte Euroaufldsung, die von nieman-
dem erwartet wiirde und deshalb diesen Kapital-
transfer nicht ausldsen wiirde, ist kaum denkbar. Im
Vorwege der Aufldsung wiirden wahrscheinlich
schon Kapitalverkehrsbeschrénkungen eingefiihrt
werden missen. Welche Wirkungen fiir die Real-
wirtschaft und den Warenverkehr die Folge waren,
ist schwer abzuschatzen. GroRe Turbulenzen an
den Finanzmarkten waren zu erwarten.

Die beiden hier angerissenen Probleme, bilan-
zielle Abwicklung und abgestimmtes Ablaufmana-
gement stellen sich bei allen Varianten.
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Frei floatende Wahrungen schlechteste
Variante

Ein Auseinanderbrechen der Eurozone mit dem Er-
gebnis freifloatender nationaler Wahrungen wére
das schlechteste Ergebnis. Es wiirde die Wahrun-
gender internationalen Finanzspekulation auslie-
fern.Zumindest in der ersten Zeit miisste mit hef-
tigen Ausschlagen gerechnet werden - mit allen
negativen Folgenfir die Realwirtschaft, da die Ab-
sicherung gegen Wahrungsturbulenzen den inter-
nationalen Handel verteuern wiirde.

Ein System, in dem die stérkeren Staaten die
schwécheren durch Liquiditatshilfen (Aufkauf der
betreffenden Wahrung) vor ungerechtfertigtem
Abwertungsdruck bewahren wiirden, ware auf
jeden Fall zu bevorzugen.

Austritt zunichst eines einzelnen Landes
am wahrscheinlichsten

Gegendiber allen oben genannten Varianten ist die
Fortfiihrung des Euro unter der Bedingung einer
durchgesetzten Inflationskonvergenz und ohne
Austeritatspolitik am besten, aber auch am un-
wahrscheinlichsten. Denn die Aufgabe der Auste-
ritatspolitik misste die Mdglichkeit der beteilig-
ten Staaten einschlieen, durch ihre Fiskalpolitik
die Arbeitslosigkeit zu bekampfen, ohne dabei
dem Spekulationsdruck der Finanzmérkte ausge-
setzt zu sein. Deutschland miisste fur die Umset-
zung durch Staatsverschuldung und starke Anhe-
bung des Reallohnniveaus - zur Vermeidung von
Schocks nach Méglichkeit gestreckt tiber mindes-
tens 10 Jahre - den Weg bereiten.

Die Variante 5 ware die zweitbeste Losung. Es
bestiinde dann zwar ein elastischeres System,
zuvor aber auch die fast unldsbar erscheinende
Herausforderung der Transformation auf der Basis
eines unter den beteiligten Staaten gemeinsam
gebildeten Willens. An die Stelle der EZB wiirde
ein europédischer Wahrungsfonds treten.

Am wahrscheinlichsten erscheint derzeit Vari-
ante 1. Sie markiert aber nur den Start einer Reise
ins Ungewisse. Denn nur die aus dem Euro austre-
tenden Lander hatten einen Teil ihrer Probleme ge-
[6st - und sich neue eingehandelt. Umso mehr,
wenn eine weiterhin existierende EZB nicht fir die
Stabilisierung ihres Wechselkurses bereit oder
vorhanden ware. Die Rest-Eurozone hdtte ihr Pro-
blem noch nicht geldst.

Austritt Deutschlands, alleine oder im
Verbund der Uberschusslinder

Die extrem unwahrscheinliche Variante 6 - ein
Austritt Deutschlands - wére fiir den Euro eine Er-
[6sung. Sie kommt der Variante 2 nahe, die schon
realistischer erscheint und deshalb einen Blick ver-
dient. Die im Siid-Euro verbliebenen Lander wiir-
den mit der neuen Wahrungsparitat ihre Wettbe-
werbsfahigkeit wiedererlangen und waren vom

MAKR@EKOP

deutschen Austeritatsdiktat befreit. Deutschland

wiirde ein makrodkonomisches GroRexperiment

fahren und fir sich eine Klérung der folgenden rhe-
torischen Fragen leisten missen:

@ Wirduns das Ausland trotz mit Aufwertung ver-
bundenen Preiserhéhungen unserer Exporter-
zeugnisse unseren Leistungsbilanziiberschuss
weiter ermdglichen?

@ Kann der Staat bei Wegbrechen von Exporter-
[6sen das Beschaftigungsniveau gleichzeitig
mit der ,schwarzen Null” aufrechterhalten?

@ Kannder Privatsektorin Deutschland weiter im
gleichen Umfang sparen, wenn der Staat bei
seinem ausgeglichenen Haushalt bleibt und sich
das Ausland als Schuldner nicht mehr im glei-
chen Umfang verfligbar macht?

Gibt es den Vorteil der Entschuldung bei
einem Dexit?

Joseph Stiglitz versucht, die fiir die Stidlander vor-
teilhafte Variante einer von Deutschland angefihr-
ten Gruppe von Euro-Austrittslandern mit neuem
Nord-Euro fir eben diese Gruppe mit folgender
Uberlegung schmackhaft zu machen: Er geht
davon aus, dass die in Euro denominierten Verbind-
lichkeiten nach einer Trennung weiterhin auf Euro
lauten. Wenn dem so ist, ist seine Schlussfolge-
rung, dass der Austritt einer Nordgruppe aus dem
Euro fir die Restgruppe vorteilhaft ware, richtig.
Dennwer austritt, muss dannim Fall eigener abge-
werteter Wahrung eine in eigener Wahrung ausge-
driickt hohere Schuldenlast tragen. Umgekehrt
hatten dann die austretenden Lénder bei Aufwer-
tung automatisch eine Entschuldung, die nach Sti-
glitz die rezessive Wirkung des Exportriickgangs
teilweise ausgleichen wiirde.”

Stiglitz schlieRt in die Menge der davon betrof-
fenen Verbindlichkeiten explizit auch die Schulden
von Unternehmen und Haushalten mit ein. Das
kann allerdings nur gelten, wenn sich die Debitoren
im aufwertenden Wéhrungsraum und die Kredito-
ren im abwertenden befinden. Wenn sich beide im
aufwertenden Wahrungsraum des neuen Nord-
Euro befinden, kann es sich nur um ein Nullsum-
men-Spiel handeln. Man stelle sich einen Kredit-
nehmer vor, dessen um die Kreditsumme aufge-
fiilltes Konto auf neuen Nord-Euro umgestellt
wird, dessen Kreditschuld aber weiter in Stid-Euro
ausgewiesen ware. Die Entschuldung der einen
Seite ware die Belastung der anderen.

Ebenso bei den Staatsschulden: Insoweit die
Bundesbank infolge des QE-Programms deutsche
Staatsschuldtitel auf die eigene Bilanzgenommen
hat, liegt es auf der Hand. Bleiben sie nach der
Trennung in zwei Euro-Blécke weiter in Stid-Euro
ausgewiesenundwerden nicht eins zu eins auf den
Nord-Euro umgestellt, hat die Bundesbank den
Abwertungsbetrag als Verlust auszuweisen. Aus
Staatsschuld wére in gleichem Umfang Zentral-
bankverlust geworden. Ware der Eigentiimer der
deutschen Staatsanleihe, z. B. ein Versicherungs-
konzern, Teil des Nord-Euro-Gebiets, wiirde sich die

Entlastung des Staates mit dem Wertberichti-
gungsbedarf beider Versicherung zu Null saldieren.

Die Entschuldung der Wirtschaft insgesamt, von
der Stiglitz spricht, kann sich nur dadurch ergeben,
dass die Kreditoren Teil des Stid-Euro-Gebietes
sind. Dieser Betrag ware aber gegen den anderen
zu saldieren, der sich aus umgekehrten Kreditbe-
ziehungen ergibt. Die Last einer Trennung wére al-
lerdings fiir die schwécheren Lander leichter zu tra-
gen, wenn die starkeren austraten und damit einen
héheren Anteil des Umstellungsaufwandes zu
schultern hdtten. Eine Entschuldung der gesamten
Wirtschaft winkt aber nicht als Ausgleich. Vielmehr
steht eine Abwertung des Auslandsvermdgens und
der eigenen Goldbestande an.

Druck auf Deutschland noch zu schwach

Wenig optimistisch stimmt insgesamt, dass in
Deutschland noch keine gewichtigen Stimmen aus
den Europartnerlandern zu héren sind oder wahr-
genommen werden, die einen Weg in die richtige
Richtung weisen oder entsprechenden Druck auf-
bauen wiirden. Deutschland wiirde versuchen, lta-
lien den Austritt durch Zugestandnisse abzukau-
fenund damit einer solchen Strategie entgegenar-
beiten, um bei den Grundiibeln so wenig Abhilfe
wie moglich zu leisten. Es wiirde sich aber nur Zeit
kaufen, ohne ein Konzept fiir die Nutzung dieser
Zeit zu haben. Stiglitz hat es so ausgedriickt:

,Meine Sorge ist, dass die derzeitige Strategie
des Durchwurstelns einfach fortgesetzt wird und
dass die einvernehmliche Scheidung oder der fle-
xible Euro nicht einmal erwogen werden. Man
macht den Krisenlandern immer wieder gerade so
viel Hoffnung, dass sie in der Eurozone bleiben.
Deutschland und andere Befiirworter des status
quo werden ausnutzen, dass es in Griechenland
und anderen Landern eine grofRe Unterstiitzung
fur die Eurozone gibt: Die Biirger indiesen Léndern
glauben félschlicherweise, ein Ausscheiden aus
der Eurozone bedeute, nicht mehr zu Europa oder
zur EU zu gehoren!™

Akzeptanz eines Euro-Austritts ist nicht
europafeindlich

Zur Eurozone gehdren mehrere Lénder, die sich
seit vielen Jahren in einer Rezession befinden,
hohe Arbeitslosigkeit aufweisen, fir die Halfte
ihrer Jugend keine akzeptable Lebensperspektive
bieten und fir ihre 6konomischen Missstande in-
nerhalb des Euro-Korsetts keine Abhilfe schaffen
konnen. Innerhalb des Euro steht ihnen zur Wieder-
erlangung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit nur
die sogenannte innere Abwertung zu Gebote. Eine
solche Vorgehensweise - wie sie den Griechenvon
der Troika aufgezwungen wurde - beschleunigt nur
die konjunkturelle Abwartsspirale.

Die betroffenen Lénder habeninder Tat Anlass,
zur Gewinnung ihrer wirtschaftspolitischen Hand-
lungsfreiheit die dafiir unabdingbare Freiheit in

der Geld-und Finanzpolitik zu suchen, die sie nur
mit einer eigenen Wahrung finden kénnen.
Esware zynisch, vondiesen Landernzu fordern,
darauf zu warten, dass in Deutschland Kr&fte inden
Besitz der politischen Macht kommen, die diese
Macht so gebrauchen, dass ein Austritt aus dem
Euro unnotig wird. Statt die Option der Trennung
vom Euro als neuen Nationalismus zu verunglimp-
fen oder als perspektivlos fir die wirtschaftliche
Entwicklung eines Austrittslandes darzustellen,
ware es besser, fiir Verstandnis und Unterstiitzung
dieser Lander zuwerben. ()

1 Sinn, Hans-Werner (2012): Die Target-Falle, Miinchen, S.
267:,Das EZB-System gab den Krisenlandern die goldene
Kreditkarte mit einem unbegrenzten Uberziehungskredit

2 AxelTroost, stellv. Vorsitzender der Linken, halt sogar den
Austritt eines Landes aus dem Euro fiir ein geféhrliches
Weltereignis:, Jeder Austritt eines Landes|...] wiirde zu er-
heblichen Turbulenzen an den Finanzmarkten und einer
weltweiten Rezession fiihren! (Online: https://www.die-
linke.de/detail/europa-es-wird-zeit-zu-handeln/)

3 Diese Politiker seien daran erinnert, dass es 1968 ein SPD-
Wirtschaftsminister im Verein mit einem CSU-Finanzmi-
nister war, der bei einem viel niedrigeren Leistungsbilanz-
tiberschuss Deutschlands als dem gegenwartigen eine Ex-
portbesteuerung von 4 Prozent und eine Importsubvention
ingleicher Hhe auf den Weg brachte. (Online: http://www.
spiegel.de/spiegel/print/d-45876473.html)

4 https://makroskop.eu/2016/11/nutzlose-wechselkurskor-

rekturen/

http://www.mpifg.de/pu/mpifg dp/dp15-11.pdf

https://www.axel-troost.de/de/article/9298.europa-geht-

auch-solidarisch-streitschrift-fuer-eine-andere-europaei-
sche-union.html

7 Auf diese Varianten wird hier ohne eine Diskussion juristi-
scher Aspekte Bezug genommen.

8 Vgl. hierzu Mitchell, William (2017): Dystopie Eurozone,
Hamburg, Kapitel 22, Der Austritt aus dem Euro.

9 https://deutsche-wirtschafts-nachrichten.de/2015/
07/31/schweiz-nationalbank-macht-50-milliarden-fran-
ken-verlust/

10 Stiglitz, Joseph (2016): Europa spart sich kaputt, Miinchen,
S5.355

11 Stiglitz, Joseph (2016): Europa spart sich kaputt, Miinchen,
S.368
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» Wir werden in der EU permanent
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ausgespielt. «

Ulrike Guérot in agora42 SYSTEME

»Was ist das fiir ein System, das so wenigen
dient und alle anderen strampeln ldsst?«
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» Eine Revolution ist ein berauschender
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Srec¢ko Horvat in agora42 NUTZEN
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Besitzen, als besafBBe man nicht. «
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»In dem Moment, in dem ich den
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Reinhold Messner in agorad2 FREIHEIT
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Margot KaBmann in agora42 UPS & DOWNS

»Dass sich Okonomen kaum noch fiir
Philosophie, Philosophen kaum mehr
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gesellschaftliches Fiasko. «

Keine Zeit zum Nachdenken?
Dann denken Sie vor!

Richard David Precht Mitherausgeber agora42
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