zu Zeiten der
Eurokrise:

Auf Kosten der anderen
oder besser als der Rest?

Ausgangslage

Unter Wirtschaftswissenschaftlern und Kommentatoren wird der richtige Weg aus der Schuldenkrise der USA und der
Eurokrise in Europa vehement diskutiert. Die Auseinandersetzung Uber den richtigen Ausweg teilt sich grob in zwei
Lager: Auf der einen Seite die Keynesianer, die mit Hilfe staatlicher Konjunkturprogramme das Wirtschaftswachs-
tum ankurbeln und aus den Staatsschulden herauswachsen wollen. Auf der anderen Seite stehen die gelegentlich
als schwabische Hausfrauen verspotteten Unterstlitzer von Sparprogrammen und einem strikten Austeritatskurs.
Am pointiertesten wurde der Streit von Russ Roberts und John Papula in einem auf Youtube zu groBer Popularitat
gekommenen Video zugespitzt, in dem J. M. Keynes und F. A. von Hayek in einem Rap-Song die beiden Grundpo-
sitionen darstellen.* Nachfolgend wollen wir zeigen, dass man wohl noch eine dritte Figur in diesen Streit einfihren
muss, wenn man die gerade in der Eurokrise ungemein wichtige Position Deutschlands verstehen will. Diese wird
wahlweise durch Walter Eucken oder Ludwig Erhard reprasentiert. Ohne ein Verstandnis des Ordoliberalismus - das
intellektuelle Fundament der sozialen Marktwirtschaft - ist Deutschlands Handeln in der gegenwartigen Krise schwer
zu verstehen.

Diese Veroffentlichung wurde im Rahmen des von der Bundesregierung finanzierten ERP-Programms ermdéglicht und
bildet den Abschluss des gemeinsam mit dem American Institute for Contemporary German Studies (AICGS) an der
Johns Hopkins University und dem BIGS durchgefiihrten Projekts ,The End of the Years of Plenty".

Einflihrung

Die Schulden- und Eurokrise hat in den vergangenen Monaten den Fokus wieder zurlick auf die makrotkonomi-
schen Ungleichgewichte innerhalb der Eurozone gelenkt. Deutschland spielt bei der finanziellen Uberwindung der
Eurokrise ebenso eine wesentliche Rolle, wie beim Abbau der innereuropdischen Ungleichgewichte. Beide Punkte
sind eng miteinander verbunden, auch wenn dies in Deutschland gerne ignoriert wird. Die GréBe der deutschen
Volkswirtschaft, ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit und letztlich die daraus resultierende Finanzkraft sind we-
sentlicher Bestandteil einer L6sung der gegenwartigen Schulden- und Wahrungskrise. Entsprechend engagiert ist die
Bundesregierung, wenn es darum geht, MaBnahmen zur Bewaltigung der Krise zu finden und mit den europadischen
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Partnerstaaten zu verhandeln. Mit der Ubernahme
der politischen Fihrungsrolle Deutschlands inner-
halb der EU ist aber auch erhebliche internationale
Kritik verbunden. Einerseits wird argumentiert, dass
Deutschland zu wenig flihre oder dass die beschlos-
senen MaBnahmen zu sehr an deutschen Interessen
ausgerichtet seien. Andererseits argumentieren Kri-
tiker, die Bundesregierung versuche mit ihrer Politik
nur die inlandische 6ffentliche Meinung zu besanfti-
gen, was letztlich zu halbherzigen MaBnahmen fihre,
die die Krise nur noch verlangere, ja sogar verschlim-
mere. Kein anderes europdisches Land habe mehr
von der Einfihrung der gemeinsamen Wahrung Euro
profitiert als Deutschland. Wenn es aber hart auf hart
komme, weigere sich Deutschland, fir die Schulden
der Defizitstaaten einzuspringen. Mit einer solchen
Schuldentbernahme wiirde aber nicht nur die laxe Fi-
nanzpolitik dieser Staaten belohnt, sondern vielmehr
das eigene 6konomische Interesse Deutschlands als
Exportnation verfolgt.

Jene, die das agieren der Bundesregierung in der
Eurokrise verteidigen, argumentieren, dass es insti-
tutionelle, rechtliche und eben auch wirtschaftliche
Grenzen flr Deutschland gibt, die Eurozone am Leben
zu erhalten, ohne dabei selbst 6konomisch unter die
Rdder zu kommen. Deutschlands heutige wirtschaft-
liche Starke basiere auf einem Jahrzehnt der Entbeh-
rungen, mit fortwahrender Lohnzurickhaltung, un-
populdren Arbeitsmarktreformen und einer strengen
Fiskalpolitik. Demnach ist der Leistungs- und Han-
delsbilanziiberschuss Deutschlands nicht das Resul-
tat einer zielgerichteten Politik, sondern vielmehr das
Kuppelprodukt einer schmerzhaften Modernisierung
der deutschen Volkswirtschaft. Wahrend Deutschland
der Eurozone mit einem eher unvorteilhaften Wech-
selkurs beitrat — gefolgt von einer ,verlorenen Deka-
de", in der es als der ,kranke Mann Europas" ange-
sehen wurde - profitierten andere Eurostaaten von

Die Wurzeln des Ordoliberalismus

Schon vor der Reichsgrindung im Jahr 1871 teilten
die Staaten des Heiligen Rdmischen Reiches deut-
scher Nation die Vorstellung eines wohlgeordneten
Staates. Dessen Aufgabe ist es, seine Untertanen vor
auBeren Angreifern zu schiitzen und einen instituti-
onellen Rahmen fir die Entwicklung von Handwerk
und Handel zu bieten. Die deutschen Universitaten
waren die intellektuelle Heimat des Merkantilismus,
einer Politik, die es zum Ziel hatte, den Staatsschatz
zu erhdhen, um fiir schlechte Zeiten ausreichend
gewappnet zu sein.? In den siebziger und achtziger
Jahren des 19. Jahrhunderts schaffte das vereinigte
Deutschland unter Otto von Bismarck eine Starkung
des gemeinsamen Marktes unter den Prinzipien des
Schutzes von Eigentumsrechten, von Transparenz
und einem funktionsfahigen Rechtssystem, eben-
so wie einer gemeinsamen, auf Gold basierenden,
Wahrung. Am Ubergang vom 19. ins 20. Jahrhundert
schien der Aufstieg Deutschlands unaufhaltsam.?

Der Erste Weltkrieg zerstorte einen GroBteil des deut-
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den flr sie dramatisch gesunkenen Zinssatzen fir
ihre Staatsschulden nach der Einflihrung des Euros.
Die geringen Zinsen fuhrten dort zu einer Ausweitung
kreditfinanzierter Staatsausgaben und zu einem Bau-
und Immobilienboom. Die Beflirworter der deutschen
Position argumentieren weiter, dass ohne signifikan-
ten politischen Druck zur Durchsetzung struktureller
Reformen in den sidlichen Eurostaaten Deutsch-
land seine eigene wirtschaftliche Stabilitat fir aus-
schlieBlich vage Versprechungen opfern wiirde, de-
ren Umsetzung fraglich bliebe. So beflirchten viele
Deutsche, dass die seit dem Zweiten Weltkrieg erar-
beitete Wohlfahrt ihres Landes auf dem Spiel stehe,
wenn die Stabilitat der europdischen Wahrung durch
mangelnde staatliche Haushaltsdisziplin gefahrdet
wirde. Statt sich durch Inflation der Schuldenkrise
zu entledigen, fordern deutsche Politiker daher, dass
ihre wirtschaftlichen Prinzipien von den anderen Mit-
gliedern der Eurozone ibernommen werden und man
sich nicht nur auf die deutschen Rettungsfonds ver-
|asst.

Damit bleibt vorerst offen, ob Deutschland Uberpro-
portional von der Euroeinflihrung profitiert und sich
auf Kosten seiner stideuropaischen Nachbarn saniert
hat, oder ob es Deutschland mithilfe von kaufman-
nischen Tugenden gelungen ist, die eigene Wettbe-
werbsfahigkeit relativ zu den Peripheriestaaten und
dem Rest der Welt zu verbessern. Die gegenwarti-
ge Euroschwache verschlechtere dann Deutschlands
~Jerms of Trade" und kame entsprechend dieser Ar-
gumentation gar einem Wohlfahrtsverlust gleich. Um
diese gegensatzlichen Interpretationen der Eurokrise
und der Rolle Deutschlands verstehen und bewerten
zu kénnen, muss man allerdings den historischen
Kontext deutscher Wirtschaftspolitik und seiner Wirt-
schaftsverfassungen verstehen, auf deren Grundlage
viele deutsche Politiker ihre Entscheidung treffen.

schen Wohlstandes und das Land versank in eine
Periode der Krisen. Die Zwanzigerjahre brachten die
Hyperinflation und eine &uBerst ungleiche Vermd-
gens- und Einkommensverteilung, verbunden mit
entsprechenden sozialen Spannungen.* Als die Nati-
onalsozialisten in den dreiBiger Jahren an die Macht
kamen, intervenierte das neue Regime erheblich in
die deutsche Wirtschaft. Ziel war es, das Wirtschafts-
wachstum anzukurbeln und unterwirfigen Industri-
ellen Auftrage zuzuschanzen. Die Nationalsozialisten
schafften Oligopole, betrieben Nepotismus und mach-
ten haufig Gebrauch von Preiskontrollen. Ein wesent-
liches Ziel der Wirtschaftspolitik war es, Deutschland
autark zu machen und damit den Krieg vorzuberei-
ten. Diese MaBnahmen erzeugten gleichzeitig aber
auch eine verdeckte Inflation.>

Viele der Architekten der Nachkriegsordnung wurden
in dieser Periode gepragt, als die Gesetze des freien
Marktes und der Rechtsstaatlichkeit durch eine nati-
onalsozialistisch gelenkte Wirtschaft ersetzt wurden.
An der Universitédt Freiburg kam eine Gruppe von
Juristen und Wirtschaftswissenschaftlern zusammen



und diskutierte jene Themen, die bereits zu Zeiten
der Weimarer Republik den intellektuellen Diskurs
dominierten: Mit welchen Regeln kann man die sozi-
ale Ordnung aufrechterhalten und zugleich eine pro-
sperierende und freie Gesellschaft ermdglichen? Der
Ordoliberalismus betont die 6konomischen Rahmen-
bedingungen innerhalb derer Individuen, Unterneh-
men und Staaten miteinander interagieren. Hierbei
soll die individuelle Freiheit und Markteffizienz geach-
tet und gleichzeitig ein Schutz vor Marktmacht und
staatlichen Eingriffen zu Gunsten kleiner Interessen-
gruppen geschaffen werden.®

Als Mitglied der Freiburger Schule hatte Ludwig Er-
hard wohl den gréBten Einfluss auf die wirtschaftli-
che Reintegration Deutschlands in die westliche Wirt-
schaftswelt in den spaten vierziger Jahren. Durch
die von ihm initiilerte Aufhebung der Preiskontrol-
len und Glterrationierung in den westlichen Besat-
zungszonen konnte der Markt wieder seine allokati-
ve Wirkung entfalten. Die Einflihrung der Deutschen
Mark, verbunden mit einer am Wachstum orientier-
ten Geldpolitik, beendete die lang anhaltende In-
flation der Kriegszeit. Als Wirtschaftsminister etab-
lierte Erhard die Prinzipien des Ordoliberalismus in
der deutschen Wirtschaftsordnung und schuf damit
die soziale Marktwirtschaft, die auch heute noch als
Synonym fir das folgende Wirtschaftswunder steht.
Viele Deutsche sehen die soziale Marktwirtschaft und
die Prinzipien der Ordnungspolitik auch weiterhin als
Grundstein fir den andauernden Wohlstand Deutsch-
lands.

Die deutsche Ordnungspolitik basiert auf sieben fun-
damentalen Prinzipien die in Walter Euckens Buch
,Grundsatze der Wirtschaftspolitik® 1952 veroffent-
licht wurden.”

1. Funktionierender Preismechanismus: Dieses
Grundprinzip verlangt von Politikern, alles zu un-
terlassen, was das Verhaltnis der relativen Preise
verzerrt, wie zum Beispiel Subventionen, Zdlle,
nicht-tariféare Handelshemmnisse oder Monopole.

2. Primat der Wahrungspolitik: Konsumenten
und Produzenten bendtigen Preisstabilitat, um
eine funktionsfahige Marktwirtschaft zu erhalten.
Insbesondere in Deutschland, wo die Angst vor
einer Hyperinflation noch heute fest in den Kop-
fen der Menschen verankert ist.

3. Offene Madrkte: Sie verhindern Marktmacht, in-
dem sie potenziellen Konkurrenten den Marktein-
tritt ermdglichen, und sind somit eine Grundbe-
dingung fur einen funktionsfahigen Wettbewerb.

4. Privateigentum: Eine klare Zuordnung von Ei-
gentumsrechten und der sich aus Eigentum erge-
benden Anreize (Gewinne) sind unabdingbar fur
individuelle Freiheit und funktionsfahige Markte.

5. Vertragsfreiheit: Sie ermdglicht es, dass sich
Menschen frei entscheiden kdnnen, mit wem sie
eine Vertragsbeziehung eingehen. Auch schitzt
sie vor den Konsequenzen von Marktmacht und
damit ist Vertragsfreiheit eine weitere Kompo-

nente funktionierender Markte.

6. Haftungsprinzip: Nur Akteure, die flr ihr Tun
haftbar gemacht werden kdnnen, handeln ver-
antwortlich.

7. Konstanz der Wirtschaftspolitik: Wirtschafts-
politisches Handeln soll fiir den Einzelnen vorher-
sehbar und kalkulierbar sein.
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In den Ordoliberalismus wurden eine ganze Reihe
von wirtschaftspolitischen Erfahrungen aus der ers-
ten Halfte des 20. Jahrhunderts integriert. Zwar hat
die inflationare Politik der frihen Weimarer Republik
erfolgreich Deutschlands Reparationszahlungen aus
dem Ersten Weltkrieg reduziert, doch zu einem ho-
hen Preis: Die Hyperinflation von 1923 zerstdrte den
sozialen Zusammenhalt der deutschen Gesellschaft
und wird von vielen fiir das Aufkommen des National-
sozialismus mitverantwortlich gemacht.

Neue Institutionen wie die Bundesbank und das Kar-
tellamt sorgten im Nachkriegsdeutschland flr eine
stabile Geldpolitik und eine Aufrechterhaltung des
Wettbewerbs. Das noch aus dem 19. Jahrhundert
stammende Sozialversicherungssystem half, Einkom-
mensunterschiede, die bei einer dynamischen Markt-
wirtschaft entstehen, auszugleichen. Es war Erhard,
der diese Ordnung als eine soziale Marktwirtschaft
bezeichnete und damit der Sache den Namen gab,
der noch heute jede wirtschaftspolitische Diskussion
in Deutschland dominiert. Ordoliberalismus bedeu-
tete in vielerlei Hinsicht die Ruckkehr Deutschlands
zu einer offenen Marktwirtschaft, die dem Freihandel
verpflichtet ist und nur begrenzt staatliche Interven-
tionen in den Markt zulasst.
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Von der Rezession zur Wiedervereinigung:

Deutschlands Flirt mit dem Keynesianismus

Wahrend der Ordoliberalismus zur geistigen Basis
der Wirtschaftsordnung der Bundesrepublik wurde,
geriet zumindest das Prinzip der konstanten Wirt-
schaftspolitik in der sozialen Marktwirtschaft in den
sechziger Jahren des 20. Jahrhunderts in der rea-
len Wirtschaftspolitik fortwahrend unter politischen
Druck. Ludwig Erhard hielt das von ihm eingefuhrte
Wirtschaftssystem gegenliber dem zu dieser Zeit po-
pularen Neo-Keynsianismus flr Uberlegen. Letzterer
setzte auf antizyklische Fiskalpolitik, um wahrend
eines konjunkturellen Abschwungs die Nachfrage zu
stimulieren. Der SPD-Wirtschaftsminister Karl Schiller
naherte sich mit dem Stabilitatsgesetz von 1967 der
keynsianischen Sichtweise beziiglich der staatlichen
Moglichkeiten, die Wirtschaft zu stimulieren. Hier-
bei sollten die steigenden Steuereinnahmen in pro-
sperierenden Zeiten die steigenden Sozialausgaben
wahrend eines Abschwungs kompensieren und Raum
flr verstarkte Staatsausgaben schaffen. Der Glaube
an die staatlichen Moglichkeiten, die Wirtschaft durch
antizyklische MaBnahmen von Konjunkturzyklen be-
freien zu koénnen, hielt bis in die Siebzigerjahre an,
selbst als der inflationdre Druck in Deutschland zu
steigen begann. Bundeskanzler Helmut Schmidt be-
merkte damals, dass die Deutschen besser mit 5 %
Inflation als mit 5 % Arbeitslosigkeit leben kénnten.
Letztlich aber bekamen sie beides und mit der sozi-
al-liberalen Koalition von 1982 eine neue Bundesre-
gierung unter der Fihrung von Helmut Kohl. Diese
versuchte verstarkt zu den Prinzipien des Ordolibe-
ralismus der flinfziger und sechziger Jahre zurtick-
zukehren, indem
man sich auf eine
Reduzierung des

Staatsdefizits, ein
niedrighalten der
Inflation und ein

stetiges  Wachs-
tum fokussierte.

Deutschlands

Rickkehr zu sei-
nen wirtschafts-
politischen  Wur-
zeln wurde 1989
durch den Fall der
Berliner Mauer
und die Wieder-
vereinigung been-
det. Statt auf das
Ende des Kommu-
nismus mit Bud-
getkirzung zu re-
agieren - wie dies
in den Vereinigten
Staaten der Fall
war — sah sich das
wiedervereinigte
Deutschland mit

gen politischen und wirtschaftlichen Situation kon-
frontiert, die zu einer signifikanten Erhéhung des
staatlichen Haushaltsdefizits flihrte. Mit dem schul-
denfinanzierten Wiederaufbau der Neuen Lander soll-
te eine moglichst zligige Konvergenz Ostdeutschlands
mit dem Westen erreicht werden. Trotz der erhebli-
chen defizitfinanzierten Ausgaben kam es jedoch zu
keinem selbsttragenden Aufschwung. Der Bauboom
in den neuen Landern wurde von Preissteigerungen,
steigenden Zinssatzen und 1992 von einer Rezession
abgeldst. Sowohl die Erfahrungen der siebziger Jah-
re als auch die des Aufbau Ost haben dazu gefihrt,
dass deutsche Politiker in weiten Teilen eine keynsia-
nische, nachfrageorientierte Wirtschaftspolitik skep-
tisch betrachten.®

Auch hatten die hohen deutschen Haushaltsdefizite in
der Folge der Wiedervereinigung erhebliche europa-
weite Implikationen. Durch den hohen Kapitalbedarf
und die inlandische Nachfrage im Zuge des Aufbaus
Ost sowie die damit verbundenen vergleichsweise
hohen deutschen Zinssatze exportierte Deutschland
die inflationaren Konsequenzen aus der Wiederver-
einigung an seine europaischen Nachbarn. Hierdurch
kam es zu erheblichen Verwerfungen innerhalb des
damaligen europaischen Wahrungssystems. Nach-
dem Bundeskanzler Kohl auf dem Weg zur Einheit zu-
stimmte, die nationale Kontrolle Gber die Geldpolitik
zu Gunsten des Euros zu opfern, ware Deutschland
beinahe selbst an den Maastrichter Beitrittskriterien
im Jahre 1991 gescheitert. Letztlich konnte Deutsch-
land erst 2007 erstmalig wieder einen ausgegliche-
nen Staatshaushalt vorweisen, der dann allerdings
2008 im Zuge der groBen Rezession wieder in die
roten Zahlen abrutschte.

Fir viele deutsche Politiker, insbesondere aus dem
liberal-konservativen Lager, ist daher die Lehre aus
den siebziger Jahren und dem Aufbau Ost, dass
schuldenfinanzierte Konjunkturprogramme nicht zu
nachhaltigem Wachstum fiihren. Stattdessen ver-
schlechtern sie die fiskale Situation des Landes, er-
zeugen inflationaren Druck und fiihren zu steigenden
Zinsen. Selbst wenn Sozialdemokraten einer keynsi-
anischen Politik eher zuneigen, so distanzieren sich
Politiker wie Peer Steinbriick 2008 doch von dem
~krassen Keynesianismus" der Amerikaner und Bri-
ten.® Statt auf kurzfristige MaBnahmen durch Kon-
junkturprogramme und eine expansive Geldpolitik
zu setzen, glauben deutsche Ordoliberale, dass ein
Staat besser damit fahre, stetige Investitionen in die
offentliche Infrastruktur vorzunehmen, Preisstabilitat
flr langfristiges Wachstum zu bewahren und wettbe-
werbsunfahige Unternehmen untergehen zu lassen,
so dass deren Mitarbeiter von produktiveren Sekto-
ren einer Volkswirtschaft absorbiert werden kdnnen.
Die zwischenzeitlichen Friktionen mussen durch ei-
nen wohlgeordneten Sozialstaat abgemildert werden.

einer  einzigarti-

Demonstrationen Wéhrend. die;gri
rung SparmaBnahmen verhandélt © iStockphoto




Gegenseitige Schuldzuweisungen bei Leistungsbilanzungleichgewichten:

Bleibt die Krise ungenutzt?

Aus Sicht des deutschen Ordoliberalismus riskieren Industriegiitern und haben einen erheblichen Uber-
die USA langfristig ihren Wohlstand, indem die Pro- schuss an Ersparnissen im Verhaltnis zu den inléndi-
duktionsllicke, die der schuldenfinanzierte Konsum schen Investitionen. Und genau wie Chinas Handels-
verursacht, mithilfe fiskalischer Konjunkturprogram- Uberschuss durch das entsprechende amerikanische
me und einer Abwertung des Dollars geschlossen Defizit fast ausgeglichen wird, wird Deutschlands
werden soll. Damit wird die Frage nach einer lang- Uberschuss im innereuropdischen Handel mit den
fristigen Losung der globalen makrodkonomischen Handelsbilanzdefiziten im Siden der Eurozone aus-
Ungleichgewichte hinausgeschoben. Stattdessen geglichen. Drei Schlussfolgerungen, die mit den Leis-
wird immer mehr frisch gedrucktes Geld in die glo- tungsbilanzungleichgewichten verbunden sind, las-
bale Wirtschaft gespritzt, um den Konsum weiter sen sich daraus ableiten:

anzukurbeln. Finanzminister Wolfgang Schauble hat
dies mit einem Alkoholiker verglichen, den man mit
einem weiteren Schnaps von seiner Sucht zu befreien
versucht. Statt eines ,weiter so wie bisher" sollten
die Amerikaner sich darauf konzentrieren, in ihre 6f-
fentliche Infrastruktur zu investieren, mit Reformen 2. Die Leistungsbilanz der Eurozone mit dem Rest

1. Die Welt kann in Summe nicht mehr konsumie-
ren, als sie produziert. Die Uberschiisse des ei-
nen Landes miissen also mit Defiziten eines an-
deren einhergehen.

ihre langfristige Produktivitat, insbesondere im pro- der Welt ist nahezu ausgeglichen. Das heiBt, der
duzierenden Gewerbe, zu erhéhen und die Staatsfi- erhebliche deutsche Handelsbilanziiberschuss
nanzen auf eine solidere Basis zu stellen. Langfristig wird mit Defiziten anderer Euro-Mitgliedsstaaten
gewinnen die USA auch nicht tiber Abwertungen und ausgeglichen. Die Staatsschuldenkrise ist damit
einen Wahrungskrieg mit China an Wohlstand. Wirt- zumindest teilweise auch durch diese strukturel-
schaftspolitische MaBnahmen sollten darauf gerichtet len Ungleichgewichte zu erklaren.

sein, das langfristige Wachstum zu erhéhen und nicht
den Anpassungsprozess zu verhindern. Aus Sicht der
Ordoliberalen ist fiir die USA eine Periode der Anpas-
sung unvermeidlich, in der die inlandische Nachfrage
und Produktion wieder in ein Gleichgewicht zurlck-

3. Da Deutschland mehr exportiert als es impor-
tiert, missen Defizitstaaten ihr Handelsbilanzde-
fizit durch entsprechende Kapitalimporte aus den
Uberschusslandern finanzieren. Die steigenden
Ungleichgewichte innerhalb der Eurozone haben

kehren. dazu geflhrt, dass die Defizitstaaten sich soweit
Gleichzeitig soll die USA helfen, einen mdglichst glo- verschuldet haben, dass sie nunmehr kaum wei-
balen regulatorischen Rahmen fiir die Finanzmarkte teres Kapital von den Finanzmarkten erhalten.

zu schaffen, der die Stabilitat férdert und systemi-
sche Risiken vermeidet. Anders als vom ehemaligen ) ) ) )
Stabschef im WeiBen Haus, Rahm Emanuel, propa- Abbildung 1: LelsFungstanzsaIdo der USA, Chinas
giert, glauben die Ordoliberalen, dass die USA die ge- UNd Deutschland in Prozent des BIP

genwartige Krise nicht hinreichend nutzen, um eine
nachhaltige Verbesserung in ihrer Wirtschaftsverfas-
sung durchzusetzen.
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Wahrend sich die Deutschen auf ihre ordoliberalen / \
Grundungsvater der Nachkriegszeit besinnen und //\\
damit aus ihrer Sicht versuchen, auf den Pfad lang- 6
fristiger Stabilitat zurtickzukehren, halten viele Kom- .
mentatoren - insbesondere aus dem angloamerika- //
nischen Raum - diesen Weg flir falsch. Einen guten 2 \7
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Indikator hierflir kann man in der Liste der ,Top 100
Global Thinkers" des Magazins Foreign Policy finden.
Diese einflussreichen Personen wurden gefragt, ob o~
sie in der gegenwartigen Situation eher weitere Kon- -4

junkturprogramme oder alternativ Konsolidierungs- /
maBnahmen fir die globale Wirtschaft beflirworten.

Eine groBe Mehrheit favorisiert den erstgenannten -8
Weg.1° Aus ihrer Sicht schaffen die Deutschen mit ih- —— UsA — China
ren MaBnahmen keine Stabilitat, sondern kehren zu

einer anderen alten Tradition zurlick: dem Merkanti-

in Prozent des BIP

Deutschland

lismus. Quelle: Internationaler Wéhrungsfonds: World Economic Outlook,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/weodata/
Ein Blick auf Deutschlands Handelsbilanz der letzten download.aspx (Zugriff: 19.05.2011)

zehn Jahre zeigt einen anwachsenden Exportiber-
schuss, der in seiner absoluten Hohe nur noch von
China Ubertrumpft wird. Zusammen sind China und
Deutschland die weltweit gréBten Exporteure von

olg zu Zeiten der Eurokrise )



in Prozent des BIP

Abbildung 2: Leistungsbilanz der Eurozone
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Gleichzeitig missen deutsche und andere Glaubiger
ihre Forderung gegentliber den Peripheriestaaten der
Eurozone abschreiben, wenn letztere kein zusatzli-
ches Kapital mehr auf dem Markt erhalten. Mit der
Abschreibung der Forderungen wird das Eigenkapital
der Glaubiger belastet, die dann selbst nicht mehr
in der Lage sind, weitere Kredite zu vergeben. Es
kommt zur sogenannten Kreditklemme. Trotz die-
ser Zusammenhange herrscht in Deutschland weit-
gehend der Glaube vor, dass dieses nichts mit den
eigenen Leistungsbilanziberschiissen zu tun habe.
Politiker aller wesentlichen Parteien preisen in ih-
ren Reden weiterhin die Exportstarke der deutschen
Wirtschaft als Zeichen fir die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit an und lassen unterschwellig in ihren
Reden mitschwingen, dass Importe schlecht fir die
Volkswirtschaft seien. Exporte werden als gut fur das
Land angesehen, weil dadurch Arbeitsplatze geschaf-
fen werden, Importe geféahrden Arbeitsplatze in der
Heimat. Diese Sichtweise auf die Exportstarke ist
so sehr Teil der deutschen Identitat geworden, dass
selbst in der nationalen Bildungsdebatte der Fremd-
sprachenerwerb als MaBnahme zur Beibehaltung der
deutschen Exportstarke verkauft wird.!!

Neben den oben beschriebenen Effekten auf den in-
ternationalen Handel und die Finanzmarkte, haben
die makrodkonomischen Ungleichgewichte auch ver-
teilungspolitische Folgen. Es ist verwunderlich, dass
diese in der offentlichen Debatte gar nicht thema-
tisiert werden. Die Verteilungseffekte seien am Bei-
spiel Deutschlands vereinfacht erlautert:

Das deutsche Exportwachstum lasst das verarbei-
tende Gewerbe Uberproportional anwachsen. Die Ei-
gentiimer der Exportunternehmen profitieren durch
steigende Gewinne und ihre Angestellten durch ber-
proportional steigende Léhne in den exportorientier-
ten Branchen. Um den Export der deutschen Industrie
zu finanzieren, missen die importierenden Nationen
Uber ihre Banken Geld aus dem Ausland leihen. Als
Konsequenz hauft Deutschland kontinuierlich Kapi-
talforderung gegentber den Defizitstaaten auf. Diese
Kapitalforderungen liegen aber eben nicht in den Bi-
lanzen der deutschen Exporteure, sondern bei deren
Banken, die diese wiederum mit den Nettoerspar-
nissen der deutschen Privathaushalte finanzieren.
Bleibt die Richtung der Waren- und Kapitalstrome
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konstant, hat Deutschland also dauerhaft einen Leis-
tungsbilanziberschuss. Eines Tages wird das Defizit-
land Uberschuldet und nicht mehr in der Lage sein,
seine Schulden zu bedienen. Die deutschen Ban-
ken, in deren Bilanzen die Forderungen gegentber
dem Uberschuldeten Ausland liegen, missen einen
wesentlichen Teil hiervon abschreiben. Das dadurch
zusammenschrumpfende Eigenkapital der Banken
kénnte dann eine Bankenrettung notwendig machen,
weil viele Finanzhauser eine solche Belastung ihres
Eigenkapitals ansonsten nicht Gberleben wiirden. Die
Bankenrettung wiederum muss letztlich von den heu-
tigen oder zukinftigen Steuerzahlern finanziert wer-
den. Kurzum, es kommt zu einer Umverteilung vom
Steuerzahler hin zur Exportindustrie, ihren Eigenti-
mern und Angestellten. Es ist erstaunlich, dass selbst
die politische Linke diesen Effekt nicht thematisiert.

So wurde die mangelnde Nachhaltigkeit der griechi-
schen Staatsschulden Ende 2009 so offensichtlich,
dass auch die Ratingagenturen diese Tatsache nicht
mehr ignorieren konnten. Die Marktteilnehmer sahen
letztlich ein, dass selbst die hartesten SparmafBnah-
men Griechenlands Kreditwirdigkeit nicht mehr ret-
ten kdnnen. Mit dieser Einsicht fingen nun auch die
Staatsschulden anderer Staaten an, wackelig auszu-
sehen. An manchen Tagen scheinen die Finanzmarkte
selbst an der Kreditwurdigkeit der soliden und sol-
venten Staaten wie Luxemburg, Osterreich, Nieder-
lande oder Deutschland zu zweifeln. Aus dieser Sicht
ist die 6konomische Starke Deutschlands der letzten
Jahre nicht eine stabilisierende Kraft, sondern viel-
mehr ein Teil der strukturellen Ungleichgewichte, die
diese Krise verursacht haben und vorwarts treiben.

Von daher kann man Verstandnis dafur aufbringen,
wenn im Ausland an der Haltung Deutschlands und
der anderer nordeuropaischer Lander gezweifelt wird.
So haben die Banken der Uberschusslédnder gerne die
Anleihen der Schuldenstaaten gekauft, als diese noch
als vermeintlich risikofreie Anlagen galten, fur welche
keine Eigenkapitaldeckung notwendig war (und ist).
Wenn heute Uberschussstaaten (ber die laxe Haus-
haltsdisziplin der ,Club-Med-Staaten® herziehen,
dann wird dieser Umstand gerne vergessen. Zumin-
dest sollte Deutschland davon ablassen, vollstandig
die Schuld an der gegenwartigen Finanz- und Wirt-
schaftslage bei den Schuldenstaaten des Siidens zu
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suchen. Aber es scheint, als sei es fiir Deutsche ein-
facher, auslandischen Politikern und Steuersiindern
die Schuld zu geben, als eine Mitschuld im eigenen
Lande zu suchen. Genauso wie in den Peripheriestaa-
ten die Schuld fir die notwendigen SparmaBnahmen
und das damit verbundene gesellschaftliche Leid be-
vorzugt bei den ,hasslichen Deutschen™ abgeladen
wird. Die 6ffentliche Meinung wird gegenwartig eher
von diesen politischen Schuldzuweisungen gepréagt,
als von der niichternen Analyse und der Suche lang-
fristig tragenden Losungen.

Bis heute hat es kaum Bemihungen gegeben, die
bestehenden Ungleichgewichte abzubauen. Ohne
die Moglichkeit der Defizitstaaten ihre Wahrung im
Verhaltnis zu den Uberschussstaaten abzuwerten,
bleiben innerhalb einer 6konomisch heterogenen
Wahrungsunion nur drei Anpassungswege, durch die
Defizitstaaten zu einem stabilen Gleichgewicht zu-
riickkehren kénnen:

e Das Verhaltnis aus Lohnwachstum und Produkti-
vitatswachstum der langsam wachsenden Region
muss hinter dem der stark wachsenden Region
zurlickbleiben, bzw. die Lohndifferenz ist durch
entsprechende Reallohnklrzungen wiederherzu-
stellen.

e Die erwerbsfdhigen Menschen, die in ihrer Hei-
mat keine Beschaftigung mehr finden, missen in
die starker wachsenden Regionen auswandern.

e Die schneller wachsenden Regionen missen dau-
erhaft durch Finanztransfers jene unterstiitzen,
die wirtschaftlich nicht mehr ausreichend wett-
bewerbsfahig sind.

Wenn keines dieser Anpassungsmechanismen oder
eine Kombination aus ihnen zur Anwendung kommt,
wird entweder die schneller wachsende oder die lang-
samer wachsende Region die Wahrungsunion freiwil-
lig oder krisenbedingt verlassen.

Seit dem Beginn der europdischen Wahrungsunion
haben die wachstumsschwachen Regionen bezilig-
lich des Lohnwachstums mit den Regionen mit star-
kerem Produktivitatswachstum mitgehalten. Ihre
Wettbewerbsfahigkeit hat sich damit kontinuierlich

Abbildung 3: Index der Lohnstlickkosten

verschlechtert (vgl. Abbildung 3). Obwohl es Anzei-
chen fir eine starkere Migration aus Europas Siden
in Richtung der Wachstumskerne im Norden gibt,
wirken kulturelle Unterschiede und die Sprachbar-
rieren als groBe Migrationshirden. Das heiBt, es ist
unwahrscheinlich, dass die Anpassung der Ungleich-
gewichte Uber den Migrationsprozess alleine erfolgen
kann. Zuletzt ist es unrealistisch anzunehmen, dass
die Nordeuropder dauerhafte finanzielle Solidaritat
mit dem Slden zeigen, wenn schon die Norditaliener
unwillig sind, ihre eigenen Landsleute im Sitden zu
unterstitzen.

Nimmt man Deutschland als Beispiel, so stellt man
fest, dass der Stdwesten des Landes im Verhaltnis
zum Norden und Osten ein héheres Produktivitats-
und Wirtschaftswachstum aufweist. Die Léhne in der
Privatwirtschaft steigen im Stdwesten etwas stdrker
an als im Rest des Landes. Nach der Wiederverei-
nigung wanderte eine hohe Zahl von Ostdeutschen
im erwerbsfahigen Alter in den Westen ab. Und
schlieBlich werden durch den Landerfinanzausgleich
von den reichen Bundeslandern Hamburg, Hessen,
Bayern und Baden-Wirttemberg alljahrlich Milliar-
den in die schwacheren Regionen des Nordens und
Ostens transferiert.'? Weil also alle drei Anpassungs-
mechanismen zu einem Ausgleich der heteroge-
nen Wirtschaftsentwicklung zwischen den Regionen
Deutschlands flihren, kann Deutschland mit seinen
16 heterogenen Bundeslandern dauerhaft als Wah-
rungsunion fortbestehen. Ahnlich verhalt es sich mit
den USA, deren 50 Bundesstaaten auch eine erhebli-
che 6konomische Heterogenitat aufzeigen. Kann man
nun annehmen, dass die Eurozone sich in die gleiche
Richtung entwickeln wird?

Es gibt Anzeichen dafiir, dass deutsche Politiker, wenn
ausreichende reale Lohnkirzungen in den Schulden-
staaten nicht durchsetzbar sind, wohl am ehesten
eine Anpassung uber die innereuropaische Migration
und nur begrenzte Transferzahlungen zur Milderung
der Anpassungslasten bevorzugen. So hat die Bun-
deskanzlerin bei ihrem Besuch in Madrid im Febru-
ar 2011 gut ausgebildete Spanier aufgerufen, nach
Deutschland zu kommen und hier zu arbeiten.*3

- Griechenland
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— Portugal
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Die Eurokrise und die europaische Integration

Seit dem Zweiten Weltkrieg hat Deutschlands Elite in
der europaischen Einigung den besten Weg gesehen,
Deutschland wieder fest in der Staatengemeinschaft
und dem Westen zu verankern. Die Zustimmung zur
EinfiUhrung einer gemeinsamen Wahrung nach der
Wiedervereinigung 1990 war das bislang letzte Ka-
pitel in dem Prozess, Deutschlands politischen und
6konomischen Rahmen fest mit dem Europas zu ver-
binden. Ob dieser Prozess mit der Eurokrise beendet
oder gar umgekehrt wurde, wird man wohl erst in ein
paar Jahren wirklich feststellen kénnen. Trotz des eu-
ropaischen Integrationsprozesses der vergangenen
20 Jahre, ist es auf dem Kontinent zu einer Machtver-
schiebung zu Gunsten Deutschlands gekommen. Die
starkere Vernetzung der Weltwirtschaft hat Deutsch-
lands internationale Wettbewerbsfahigkeit nach
Uberwindung der mit der Wiedervereinigung beding-
ten Schwierigkeiten nur noch verstarkt, wohingegen
die Schwachen der europdischen Peripheriestaaten
in den letzten Jahren immer offensichtlicher wurden.
Doch politisch setzt Deutschland seine Macht auch
weiterhin nur zuriickhaltend ein, was nicht nur histo-
risch begriindet ist, sondern auch am Streben nach
Ausgleich und Konsens liegen koénnte. Ungewollt
steht Deutschland also nun als regionaler Hegemon
da, ohne dessen Macht und Einfluss eine Losung der
Euro- und Schuldenkrise undenkbar ist.

Ein Hegemon erfahrt selten Sympathie, aber seine
Fuhrung ist oft notwendig, um eine haltbare politi-
sche Losung vorzubringen. Deutschland bewegt sich
auf diesem Terrain duBerst vorsichtig, schon weil es
sowohl dafir kritisiert wird zu viel als auch zu wenig
Druck und Macht in den Verhandlungen fiir eine Eu-
rolésung einzusetzen. Im November 2011 hielt der
polnische AuBenminister Radoslav Sikorski eine Rede
in Berlin, in der er anstatt seine Furcht vor Deutsch-
lands Machteinfluss zu auBern, seiner Sorge vor der

Inaktivitat Deutschlands Ausdruck verlieh.'* Doch
setzt sich Deutschland allzu aktiv bei der Losungs-
suche ein, so beschweren sich Politiker anderer Mit-
gliedsstaaten Uber die vermeintliche Germanisierung
Europas. So haben sich die Franzosen lange Uber
die stoische und unflexible deutsche Geldpolitik be-
schwert. Gleichzeitig hatten sie aber kein Problem
damit, sich an Deutschlands gegenwartiger 6kono-
mischer Starke anzulehnen, um die Zinssatze flr ihre
Staatsschulden seit der Einfiihrung des Euros niedrig
zu halten. Mit dem Anstieg des franzdsischen Staats-
defizit hat Nicolas Sarkozy seine Landsleute kirzlich
ermahnt, mehr wie die Deutschen zu werden. In ge-
wisser Weise ist es ironisch, dass Deutsche, die wah-
rend der Prasidentschaft von George W. Bush noch
einen gewissen Antiamerikanismus pflegten, nun
selbst feststellen miissen, welche Blirde es ist, das
gréBte und machtigste Land in der Region zu sein.
Innerhalb Europas riickt Deutschland langsam in eine
Position, die global der der USA ahnelt: Eine heraus-
ragende politische und 6konomische Macht, deren
Handlungen von den anderen Staaten auf das Ge-
naueste beobachtet werden.

Deutschland war lange Zeit dem europaischen In-
tegrationsprozess ganz besonders verbunden. Aber
die gegenwartige Krise und die mit der Eurorettung
verbundene finanzielle Blrde, kdnnten einen Preis
fordern, der gréBer ist, als der eines Rettungspa-
kets. Kurzfristig zeigt sich, dass entsprechend der
Vorhersagen, die die Autoren in einer friheren Ver-
offentlichung getroffen haben, der Anpassungspro-
zess einen politischen Preis haben wird, dessen Hohe
in politischer Instabilitét, vorgezogenen Wahlen, ja
selbst gesellschaftlichem Aufruhr gemessen wird.'>
In den folgenden Staaten der EU hat es in Verbindung
mit der Eurokrise einen Regierungswechsel gegeben:

Staat Anlass Jahr
Slowenien Regulare Neuwahlen Dez. 2011
Ttalien Technokratische Regierung nach 6ffentlichen Unruhen Nov. 2011
Griechenland Technokratische Regierung nach offentlichen Unruhen Nov. 2011
Spanien Vorgezogene Wahlen Nov. 2011
: Regierung verlor Vertrauensvotum als sie die Europdische Finanz-
Slowakei stabilisierungsfazilitdt (EFSF) im Parlament legitimieren wollte L ZULE
Zypern Regierung trat zurtck nach AusteritatsmaBnahmen Aug. 2011
- Regulare Neuwahlen, die euroskeptische Partei vervierfachte ihr
Finnland Wahlergebnis RRE201T
Irland Vorgezogene Neuwahlen Feb. 2011
Regulare Neuwahlen, Regierungswechsel aufgrund von unpopuldren i 2011
Portugal SparmaBnahmen Juntgo
Niederlande Regulare Neuwahlen, konservative Minderheitenregierung wird von Juni 2010

euroskeptischer Partei geduldet
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Die langfristigen Auswirkungen der Eurokrise kénnten
allerdings einen noch gréBeren Einfluss auf die euro-
paische Geschichte haben. Seit dem Fall der Berliner
Mauer hat sich der europaische Integrationsprozess
mit der Aufnahme der mittel- und osteuropaischen
Staaten weiter beschleunigt. Bundeskanzler Helmut
Kohl willigte einst auf Druck des franzosischen Pra-
sidenten Francois Mitterrand der Einfihrung einer
gemeinsamen Wahrung ein, lange bevor die wirt-
schaftliche Konvergenz der Eurostaaten dies erlaubt
hatte. Die Hoffnung dabei war, dass die Macht des
Faktischen zu einer beschleunigten ©6konomischen
Integration der Euro-Mitgliedsstaaten flihren wirde.
Dieses Vorgehen verfolgt nun Europa und es scheint,
als hatten Kohl und Mitterrand méglicherweise damit
das Gegenteil dessen erreicht, was sie urspringlich
anstrebten: gegenwadrtig ist selbst eine Umkehrung
vergangener Integrationserfolge vorstellbar. Die Wei-

Auswirkungen auf die Sicherheit und
das transatlantische Biindnis

Zumindest der Austritt einzelner Mitgliedsstaaten
aus der europadischen Wahrungsunion ist zu einer re-
alen Mdoglichkeit geworden und hatte Auswirkungen
auf die innere und auBere Sicherheit Europas sowie
darliber hinaus. Wie der polnische AuBenminister Si-
korski in seiner bereits zitierten Rede fir sein Land
bereits feststellte, besteht die gréBte Bedrohung der
polnischen Sicherheit in einem Zusammenbruch der
Eurozone. Diese Aussage spiegelt sich auch in einer
Umfrage von Foreign Policy unter den ,Top 100 Global
Thinkers" wider, in der diese die Befiirchtung auBern,
das zusammen mit dem Konflikt im Nahen Osten der
okonomische Niedergang die groBte Bedrohung flr
den Weltfrieden ist.'¢

Die Eurokrise hat Sicherheitseffekte, die sich auch
auf das transatlantische Verhaltnis auswirken. Eu-
ropas Regierungen haben ihre Verteidigungsausga-
ben seit dem Ausbruch der Krise zum Teil erheblich
gekilrzt. Dies gilt selbst flir das wirtschaftlich solide
Deutschland. Durch die Verteidigungskirzungen wird
Europa zuktinftig noch weniger in der Lage sein, den
USA beizustehen, wenn es darum geht, die Blirde fir
die Sicherung der globalen oder zumindest regiona-
len Sicherheit zu tragen. Da auch die USA unter einer
schwelenden Schuldenkrise leiden, wurden dort be-
reits Klrzungen in Héhe von 450 Mrd. US-Dollar flr
die kommenden zehn Jahre beschlossen und weitere
sind zu erwarten.'” Zusammengenommen bedeuten
die Entwicklungen auf beiden Seiten des Atlantiks,
dass der Westen in Zukunft wohl deutlich weniger
bereit sein wird, seine Macht zum Schutze der inter-
nationalen Sicherheit und seiner eigenen Interessen
einzusetzen. Und wenn es stimmt, dass weitere EU-
Integrationsschritte in den kommenden Jahre gesell-
schaftlich wenig Unterstlitzung finden, so wird eine
starkere Integration der europdischen Armeen und
der EU-Sicherheits- und Verteidigungspolitik kaum
Wirklichkeit werden.

gerung GroBbritanniens bei der angestrebten Fis-
kalunion mitzumachen, und auch den anderen EU-
Staaten die Nutzung der EU-Institutionen hierfir zu
verbieten, mag ein deutlicher Indikator fir diese Aus-
sage sein.

Die gegenwartige Krise hat dazu gefiihrt, dass Euro-
pas Offentlichkeit gegeniiber einem weiteren Transfer
politischer Macht in Richtung EU immer skeptischer
gegenlbersteht. Eine Fiskalunion in der Staatsschul-
den durch Eurobonds vergemeinschaftet werden und
ein Teil der EU dauerhaft fir den Uberkonsum des
anderen bezahlt, ist in den Nettozahler-Staaten nicht
durchsetzbar. Daher ist es nicht schwer vorherzuse-
hen, dass der Enthusiasmus der europaischen Bevol-
kerung in Richtung einer weiteren europaischen In-
tegration in der naheren Zukunft deutlich nachlassen
durfte.

DER WESTEN WIRD IN ZU-
KUNFT DEUTLICH WENIGER
BEREIT SEIN, SEINE MACHT
ZUM SCHUTZ DER INTER-
NATIONALEN SICHERHEIT
EINZUSETZEN.

Fur jene, die Hoffnung haben, dass die Turkei doch
noch Mitglied der EU werden kdnnte, eréffnet die Kri-
se moglicherweise neuen Gestaltungsspielraum. Die
Eurokrise wird wohl dazu fithren, dass ein Europa der
zwei Geschwindigkeiten zur politischen Realitat wird.
In diesem Fall gibt es eigentlich keinen Grund mehr,
aus dem die Tirkei nicht auch Teil der auBeren EU
werden kann. Allerdings muss man auch zugestehen,
dass es eine wachsende Zahl von Griinden gibt, aus
denen die Tirkei eher auf die privilegierte Partner-
schaft als auf eine politische Integration in die EU
setzen kénnte.

Was aber wohl die gréoBte Herausforderung fiir die
transatlantischen Beziehungen bleibt, ist die unter-
schiedliche Erklarung fiir den Ausgang der Finanz- und
Schuldenkrise. Entsprechend kommen Deutschland
und die USA auch zu unterschiedlichen Schlussfolge-
rungen, was der Staat unternehmen kann und sollte,
um diese Krise zu Uberwinden. Natirlich spielt da-
bei eine groBe Rolle, dass beide Volkswirtschaften
sich in einer fundamental unterschiedlichen Lage
befinden. Deutschland ist ein Land mit chronischen
Leistungsbilanziiberschiissen, die Nettokreditaufnah-
me des Bundes liegt gegenwaértig bei einem Prozent
des BIP und die Erwerbstatigkeit ist auf einem Re-
kordniveau.!® In der Tradition des ehrbaren Kauf-
manns werden Haushaltsdefizite und eine ibermaBig
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expansive Geldpolitik in Deutschland als gefahrlich
und nicht nachhaltig angesehen. Aus einem natilr-
lichen Eigeninteresse heraus wollen die Deutschen
vermeiden, dass die in den letzten Jahren aufgebau-
te Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen und die
privaten Ersparnisse durch Inflation und Transfers in
Richtung Slideuropa aufgefressen werden.

In den USA ist die Situation hingegen fast spiegel-
bildlich. Die Arbeitslosigkeit liegt immer noch bei fast
9 % und dies in einem Land mit einem schwachen
sozialen Netz und einer offentlichen Verschuldung in
einer Hohe von nahezu der jahrlichen Gesamtproduk-
tion der Volkswirtschaft, die zudem noch zu einem
groBen Teil von China finanziert wird. Die USA sind
aber nicht nur hoch verschuldet, sondern sie haben
zugleich die Kontrolle Uber die weltweite Reserve-
wahrung - dem US-Dollar. Aus ihrer Sicht ergibt eine
Monetarisierung ihrer Schulden durchaus Sinn. Eine
Geldentwertung Uber Inflation trifft hauptsachlich die
Glaubiger und diese sind im Falle der USA zum gro-
Ben Teil Auslander.

KOMMT ES ZUM
VOLLSTANDIGEN BAILOUT,
WIRD DIESER PROZESS
FUR DIE HILFESUCHEN-
DEN STAATEN MIT HARTEN
BEDINGUNGEN VERKUPFT
SEIN.

10

Aus Sicht der USA verfolgt Deutschland nur seine ei-
genen Interessen als Uberschussnation, anstatt eine
Ubergeordnete Verantwortung wahrzunehmen. Und
so wird argumentiert, dass die deutsche Sicht, euro-
paische Rettungspakete mit Sparauflagen und Haus-
haltskonsolidierung zu verbinden, die Nachfrage und
damit das Wachstum in der Eurozone vermindert.
Dabei sei doch gerade Deutschland auf die Nachfrage
aus dem Ausland fir das eigene Wachstum angewie-
sen. Die fortwahrende hohe Unsicherheit, die Gber der
gesamten Eurozone schwebt, wahrend sich Deutsch-
land unnachgiebig in seiner Haltung zeigt, wird die
Gefahr einer weltweiten Ansteckung nur erhdéhen,
ebenso wie den Preis einer Rettung der Peripherie-
staaten. Wirden entweder die wirtschaftlich soliden
Staaten wie Deutschland die Eurozone verlassen oder
stattdessen die schwacheren Staaten des Slidens, so
wiirde dies nicht nur zu einem Chaos auf den Ka-
pitalmarkten fihren, sondern auch zu einer erhebli-
chen Aufwertung der neuen deutschen Wahrung, was
wiederum den Exporten einen erheblichen Dampfer
geben wiirde. Letztlich, so diese Sichtweise, schade
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Deutschland mit seiner Haltung nur sich selbst.

Aus Sicht eines Ordoliberalen kann man hingegen ar-
gumentieren, dass Deutschland von einer kleineren
aber wirtschaftlich starkeren Eurozone mit einer re-
lativ zum US-Dollar aufgewerteten Wahrung profitie-
ren wirde. Eine solche Aufwertung wiirde helfen, den
deutschen Leistungsbilanziberschuss zu verringern,
indem Importe billiger und Exporte teurer werden.
Die deutsche Konjunktur wirde zwar zurtickgehen,
aber beim gegenwadrtig hohen Beschaftigungsstand
muss dies kein Drama sein. Die gegenwartige Inflati-
onsrate von fast 3 % ist ebenfalls auf einem Niveau,
bei denen vielen Deutschen bereits unbehaglich wird.
Insgesamt wiirde einer Aufwertung zu einer Verbes-
serung des realen Austauschverhadltnisses (terms of
trade) fihren und damit die Wohlfahrt der Deutschen
durch niedrigere Importpreise und einer Stimulierung
der inlandischen Nachfrage fir auslandische Produkte
erhdhen. Gleichzeitig wirden die schwacheren Volks-
wirtschaften Europas durch eine verbesserte Wettbe-
werbsfahigkeit von einer Abwertung ihrer Wahrung
profitieren.

Deutschland wird also aus guten Griinden auch wei-
ter bei der Bekampfung der Eurokrise berechenbar
handeln. Wahrend Schulden- und Eurokrise die Fi-
nanzmarkte in der ganzen Welt erschittern, lauft
die deutsche Wirtschaft wie ein FuBballlanderspiel.
Kommt es zum vollstéandigen Bailout Griechenlands
oder gar weiterer Eurostaaten oder zu einer Fiskal-
union, dann wird dieser Prozess Uberlegt, regelge-
bunden und fir die hilfesuchenden Staaten mit har-
ten Bedingungen verknlpft sein. Alles andere wére
der deutschen Offentlichkeit nicht vermittelbar.

Krisen waren schon immer der Treiber der euro-
paischen Integration. Es scheint aber, als habe die
aktuelle Wahrungs- und Schuldenkrise zu einem
Rollentausch geftihrt. In den Monaten der Wiederver-
einigung war es besonders der franzdsische Staats-
prasident Mitterand, der Bundeskanzler Kohl zur zii-
gigen Aufgabe der Deutschen Mark gedrangt hat und
dies sicher auch als ein Mittel zur Eindémmung der
deutschen Macht sah. Nun ist es Deutschland, das
Griechenland, Spanien, Italien und selbst Frankreich
aufdrangt, sich an der deutschen Tradition einer re-
gelgebundenen sozialen Marktwirtschaft zu orientie-
ren. Die Zukunft wird zeigen, ob diese Strategie auf-
geht. Sicher ist nur, dass international der Erfolg oder
Misserfolg Deutschland und der Bundesregierung zu-
geschrieben wird.
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