DEBATTE

Raus aus dem Euro, zuriick ins Chaos

Von rechts bis links, von der AfD bis in Teile der Linkspartei, mehren sich
die Stimmen derer, die einen Austritt aus dem Euro fordern, sei es fir
Griechenland oder gar fur Deutschland. Gegen diese auch in ,Blatter”-
Beitragen vertretene Position pladiert fir eine wirkliche Wirtschafts- und
Fiskalunion der Okonom und ,, Blatter”-Mitherausgeber Rudolf Hickel.

Aller ,Eurokrisenrhetorik” zum Trotz:
Der Euro ist ein Erfolgsprojekt, seit
seiner Grundung hat er sich als sta-
bile Wahrung etabliert und als An-
lagewdhrung weltweit Anerkennung
gefunden - nicht zuletzt in China.
Devisenspekulationen, die die Wech-
selkurse auf Kosten der einzelnen
Staaten beeinflussen, sind dem Euro-
raum in den vergangenen zehn Jahren
erspart geblieben. Es bedarf dagegen
keiner groen Phantasie, sich die noch
weitaus verheerenderen Ausmale der
derzeitigen Finanzmarktkrise vorzu-
stellen, wenn diese unter dem Diktat
von Spekulation gegen die einzelnen
Wahrungen in Europa erfolgt ware.
Und dennoch drangt die voran-
schreitende Entsolidarisierung im
Euroraum immer starker zum Aus-
stieg einzelner Staaten aus dem Euro
oder gar auf dessen Ende. In der
Wirtschaftswissenschaft haufen sich
inzwischen alternative Vorschlage
zur heutigen Gemeinschaftswahrung.
Die eigens dazu gegrundete Partei
J+Alternative fiir Deutschland” setzte
urspriinglich sogar ganz auf eine radi-
kale Riickkehr zu nationalen Wéahrun-
gen (wahrend sie jetzt nur noch fur den
Ausstieg einzelner Krisenstaaten, ins-
besondere Griechenlands, pladiert).
Auch die Deutsche Bundesbank, die
von Anfang an gegen den Abschied
von der D-Mark war, wittert Morgen-

luft. Wie vor einem Jahrzehnt warnt
sie, nationale Souveranitatsrechte zu-
gunsten einer Haftungs- und Transfer-
union aufzugeben.

» Oskar Lafontaines Vorschlag ist
eindeutig riickwarts gerichtet und
rational nicht nachvollziehbar. «

Gegentber dieser sattsam bekannten,
stark nationalstaatlichen Abwehrhal-
tung, die auch viele europafeindliche
Politiker und Wissenschaftler eint, pla-
dieren neuerdings auch verschiedene
namhafte Linke fiir den Euro-Exit. Mit
einem eindeutig rickwarts gerichte-
ten Vorschlag sorgte so unlangst Oskar
Lafontaine fiir Aufmerksamkeit.! Er
will zurtick zum , Europdischen Wéah-
rungssystem”, das Mitte 1978 von Hel-
mut Schmidt und Giscard d'Estaing
auf den Weg gebracht wurde. In die-
sem Fixkurssystem mit Schwankungs-
margen wurden die Wechselkurse
zwischen den Mitgliedslandern per
Beschluss fixiert. Stieg oder fiel etwa
der sich auf den Devisenmarkten er-
gebende Wechselkurs fur franzosische
Francs gegenuber der D-Mark uber
oder unter 2,25 Prozent gegeniiber
1 Vgl. Oskar Lafontaine, Wir brauchen wieder

ein europdisches Wahrungssystem, www.oskar-
lafontaine.de, 30.4.2013.

Blatter fiir deutsche und internationale Politik 7/2013



36 Rudolf Hickel

dem bilateralen Leitkurs, dann ver-
pflichten sich die beiden betroffenen
Notenbanken, durch den Verkauf bzw.
Kauf der auf- oder abwertenden Devi-
sen den Kurs innerhalb der Schwan-
kungsmarge zu bandigen.

Dieses Wechselkurssystem hat in
der Tat die monetdare Zusammenarbeit
zwischen den beteiligten National-
banken als wichtigen Schritt zur Euro-
Wahrung gestarkt. Am Ende ist das
EWS jedoch gescheitert, und zwar an
seiner hohen Instabilitat: Siebzehn
Mal mussten die Wechselkurse ange-
passt werden. SchlieBlich wurde ab
August 1993 zur Rettung des EWS die
Schwankungsmarge um den fixierten
Wechselkurs um mehr als das Finf-
fache auf +/-15 Prozent ausgedehnt.
Damit konnte von der notenbankpoli-
tischen Garantie der Zielwechselkurse
nicht mehr die Rede sein. Genau die-
ses grundlegende Versagen des EWS
hat schlieBlich die (vor)schnelle Ein-
fiihrung des Euro herbeigefiihrt —ohne

vorangehende wirtschaftliche und
politische Union.
Oskar Lafontaine misste die

Grinde fir das Scheitern eigentlich
kennen: Dieses System war hochgra-
dig spekulationsanfdllig. Immer wie-
der wurde erfolgreich auf Ab- bzw.
Aufwertungen mit hohen Gewinnen
an den Finanzmarkten spekuliert —
etwa von George Soros auf den Verfall
des englischen Pfunds. Wahrend ihm
Spekulationsgewinne in Milliarden-
hohe gewiss waren, musste GroBbri-
tannien im Februar 1992 aus dem EWS
aussteigen. Erstmals war es einem
Grofispekulanten gelungen, eine tra-
ditionsreiche Notenbank in die Knie
zu zwingen.

Oskar Lafontaines Riickgriff auf das
EWS ist daher rational nicht nachvoll-
ziehbar. SchlieBlich hatte gerade er
sich als damaliger Bundesfinanzmi-
nister zu Recht — und unter erbitterten
nationalen und internationalen Protes-
ten — fur ein weltweites, allerdings sta-
biles Wahrungssystem gegen Speku-
lanten eingesetzt.
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» Die Beschworung der ,segensrei-
chen Wirkungen’ flexibler Wechsel-
kurse ist eine Illusion. «

Die kaum noch nach bisherigen politi-
schen Stromungen unterscheidbaren
Euro-Kritiker beschwoéren immer wie-
der die ,segensreichen Wirkungen”
flexibler Wechselkurse.? Dabei wird
die 6konomisch produktive Funktion
von sich frei auf den Devisenmark-
ten bildenden Wechselkursen massiv
— und in brandgefdhrlicher Weise -
uberschatzt. In Wirklichkeit taugen die
traditionellen, in den Lehrbtichern ge-
pflegten Wechselkurstheorien schon
lange nicht mehr zur Erkldrung heu-
tiger kasinokapitalistischer Umtriebe.
Mit Differenzen bei der Inflation, der
Kaufkraft sowie der Wirtschaftskraft
zwischen verschiedenen Landern las-
sen sich die unterschiedlichen Wech-
selkurse von heute nicht hinreichend
erklaren.

Stattdessen muss die Vermogens-
lage in den Blick genommen werden:
Zusammen mit den sich andernden
Inflationserwartungen bestimmen
namlich vor allem Renditedifferenzen
auf den Finanzmarkten die Bewegung
der Wechselkurse. Uberméchtig wir-
ken heute die spekulativen Geschafte
mit Devisen. Das zeigt sich vor allem
am Umfang der Umsatze: 2012 tber-
stieg das Handelsvolumen mit Devi-
sen das 16,2-Fache des Weltsozialpro-
dukts. Nur noch ein verschwindender
Teil dieser Umsatze dient der durch
die Produktionswirtschaft veranlass-
ten, rationalen Absicherung gegen
Wechselkursrisiken. Kurzum: Wie
auch immer die alternativ zum Euro
vorgeschlagenen Wechselkursregime
im Einzelnen ausfallen, am Ende wir-
den die spekulativen Triebkrafte die
Wechselkursbildung irrationalisieren.
Der unbestreitbare historische Vorteil
des Euro besteht dagegen genau darin,

2 Vgl etwa die Beitrdage von Thilo Bode und Wolf-
gang Streeck in: ,Blatter”, 4/2012, S. 39-42 und
S. 57-68.
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sich diesen spekulativ getriebenen
Wechselkursen nicht mehr auszulie-
fern. Auch die in einfachen Modellen
unterstellten produktionswirtschaft-
lichen Wirkungen von Ab- und Auf-
wertungen lassen sich mitnichten auf
alle Euro-Mitgliedslander ubertragen.
Ganz besonders zeigt sich dies bei
der geforderten Wiedereinfiihrung
der griechischen Drachme. Behauptet
wird, dass deren massive Abwertung
zu steigenden Exporterlésen fiih-
ren und sich dadurch die internatio-
nale Konkurrenzfdahigkeit verbessern
werde. Doch diese Erwartung ist mehr
als naiv. Hier wird eine Wirkungs-
kette, die fir das seit Jahren durch
internationale Konkurrenz gestdahlte
Deutschland gilt, auf ein nicht ver-
gleichbares Land tibertragen.

» Konkurrenzfahige Wirtschafts-
strukturen erst zu schaffen: Diese
Aufgabe gehort auf die Agenda. «

In Griechenland fehlt es vollig an
einer tragfahigen, diversifizierten Ex-
portwirtschaft. Diese lasst sich aber
gerade nicht durch Wahrungsab-
wertung schaffen. Vielmehr miissen
konkurrenzfahige Wirtschaftsstruk-
turen uberhaupt aufgebaut werden,
mit politischer Unterstitzung. Von
einer Abwertung der Drachme hat-
ten am Ende lediglich ausldandische
Touristen Vorteile, wahrend die grie-
chischen Backerinnen, Zimmermad-
chen und Kéche selbst mit ihrem dann
bezogenen Lohn kaum ihr Leben be-
streiten konnten. Denn zugleich wir-
den die Preise fir Giter- und Dienst-
leistungen, die aus dem Ausland
importiert werden, steigen und da-
durch die Inflation nach oben treiben.
Konkurrenzfahige Wirtschaftsstruk-
turen zu schaffen: Diese Aufgabe ge-
hort daher zuvorderst auf die Agenda
— und zwar eines gemeinschaftlich
verantworteten Marshallplans. Doch
selbst in einer umfangreichen Studie

von Heiner Flassbeck und Costas La-
pavitsas wird die erforderliche Anglei-
chung durch eine gemeinsame Wirt-
schaftsstrukturpolitik ausgeblendet;
in ihrem Katalog dartiiber, was zur Ret-
tung des Euro getan werden miisste,
kommt diese Anforderung nicht vor.3

Das allerdings ist auch kein Wun-
der: Wirtschaftsstrukturpolitik ist fir
den Saldenmechaniker Flassbeck ein
Fremdwort. Die Ursache der Euro-
krise wird nahezu ausschlieBlich in
der, bezogen auf die Produktivitats-
entwicklung, moderaten deutschen
Lohnentwicklung gesehen. Sicherlich
sind durch den deutschen Konkur-
renzdruck heimische Produktions-
moglichkeiten in anderen Euroldndern
— auch in Griechenland - verdrangt
worden. Die heutigen Leistungsbilanz-
ungleichgewichte lassen sich jedoch
nicht nur durch expansive Lohnpolitik
in Deutschland erklaren und schlieB3-
lich abbauen. Im Krisenland Griechen-
land muss vielmehr eine zukunfts-
fahige Wirtschafts- und damit auch
Exportstruktur aufgebaut werden.

Durch die Dominanz der saldenme-
chanischen Betrachtung erfasst Flass-
beck auch den eigentlichen Grin-
dungsfehler nicht. Bei der Antwort
auf die Frage, welches Land ab 1999
Euro-Mitgliedsland werden konnte,
wurden ausschlieBlich monetare Kon-
vergenzkriterien berucksichtigt — wie
Inflation, Zinsen und die offentliche
Verschuldung, bezogen auf das Brut-
toinlandsprodukt -, realwirtschaftli-
che Divergenzen wie wirtschaftliche
Wachstums- und Produktivitatsschwa-
che dagegen ebenso wenig wie die
dramatischen Unterschiede im Bereich
der Arbeitslosigkeit.

Die heutige Krise des Eurosystems
ist maBgeblich auf diese totale Aus-
blendung der systemischen Unter-

3 Vgl. Heiner Flassbeck und Costas Lapavitsas,
The Systemic Crisis of the Euro — True Cau-
ses and Effective Therapies; Kurzfassung auf
Deutsch: Der Euro vor der Entscheidung. Poli-
tische Schlussfolgerungen der Flassbeck/Lapa-
vitsas-Studie, www.rosalux.de, 16.5.2013.
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schiede zurickzufiihren. Spatestens
bei der Aufnahme Griechenlands 2001
hatten die 6konomischen Schwéachen
erkannt und im Rahmen einer Euro-
Wirtschaftsstrukturpolitik bekampft
werden mussen.

Bei Heiner Flassbeck entsteht da-
gegen der Eindruck, bei der Grindung
hatten sich alle Mitgliedslander im
Zustand eines makrookonomischen
Gleichgewichts befunden. Erst die ag-
gressive Konkurrenz mit den Instru-
menten der Lohnzuriickhaltung habe
den Zusammenhalt gesprengt. Diese
Vorstellung dhnelt einer Fiktion, die
die ,zerkliftete” Wirtschaft im Euro-
raum — wie Wilhelm Hankel damals
die Lage zutreffend bezeichnete -
nicht zur Kenntnis nimmt. Von Beginn
an wurde der Euro durch die wirt-
schaftsstrukturellen Unterschiede un-
ter dem Dach der einheitlichen Wah-
rung gefahrdet. Aufgrund dieser viel
zu harmonistischen ,Wahrungswelt”
wurde im Vertragswerk nicht einmal
die Frage beantwortet, was mit einem
Land passiert, das nicht mithalten
kann.

» Das realitatsferne Modell einer
Parallelwadhrung wiirde die Pro-
bleme nicht I6sen, sondern das wah-
rungspolitische Chaos zum Prinzip
erheben. «

Auf dieser Basis hat die anschliefen-
de deutsche Politik niedriger Lohne
bei hohen Produktivitatszuwachsen
die ohnehin vorhandene Spaltung nur
noch weiter vertieft, aber mitnichten
ausgelost. Um die Wirtschaftskraft
in Krisenldandern zu starken, rei-
chen daher blofe Lohnerhéhungen in
Deutschland nicht aus. Vielmehr muss
der wirtschaftsstrukturelle Anpas-
sungsprozess, verkniipft mit einem ra-
tional koordinierten Steuersystem, vo-
rangetrieben werden — und zwar unter
dem Dach einer Wahrungs- und Wirt-
schaftsunion.
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Ebenso wenig taugt daher das Modell
einer Parallelwahrung, das Wilhelm
Hankel in seinem neuen Buch ent-
wirft.* Immerhin nennt er gute Argu-
mente gegen eine komplette Riickkehr
zur D-Mark. Eine Abschaffung des
Euro wiirde ein Chaos verursachen,
das mit dem Untergang des Romischen
Reichsvergleichbar ware: Deutschland
stiinde vor einem Aufwertungsschock,
wdahrend die Euro-Schuldenstdande
durch die Notierung in nationalen
Wéahrungen abgewertet wirden. Vor
allem die Banken, die entsprechende
Staatsanleihen in ihren Portfolios hal-
ten, mussten massive Abschreibungen
hinnehmen. Gewinneinbuflen und vor
allem absehbare Verluste wiirden die
Bereitschaft zur Kreditvergabe senken
und die Vertrauenskrise im gesamten
Wirtschaftssystem vertiefen. Auch
Versicherungen wiirden belastet und
ihre Verzinsung reduziert.

Doch insgesamt kann der Vorschlag
einer Parallelwahrung nur Kopfschiit-
teln auslésen: Hankel fordert, zusatz-
lich zum Euro wieder parallel geltende
nationale Wahrungen einzufiihren.
Das Verhdltnis zwischen der natio-
nalen Wahrung und dem Euro soll
jeweils durch flexible Wechselkurse
geregelt werden. Der Euro gilt dabei
als ,gutes Geld"”, das zum Sparen, also
zur Vermogensbildung, genutzt wird.
Die nationalen Wahrungen wiederum
werden als Zahlungsmittel fir lau-
fende Ausgaben eingesetzt, sprich: als
Geld fiir den Einkauf im Supermarkt.
Wilhelm Hankel bezieht sich dabei
auf das Greshamsche Gesetz, das im
16. Jahrhundert durch Sir Thomas
Gresham unter der Regentschaft von
Koénigin Queen Elizabeth entwickelt
wurde. Vom Materialwert her schlech-
teres Geld droht nach diesem Gesetz
nur als Zahlungsmittel zu zirkulieren.
Dagegen ist das Interesse groB, das
hochwertige Geld als Vermogenswert
zu nutzen und damit dem Kreislauf zu

4 Wilhelm Hankel, Die Eurobombe wird ent-
scharft, Tiibingen 2013.
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entziehen. Schlechtes Geld verdrangt
im Ergebnis gutes Geld aus dem Kreis-
lauf.

In der Hankelschen ,schonen Welt
des Wahrungswettbewerbs” droht je-
doch nicht nur, dass der Euro nur als
Vermogenswert statt als Zahlungs-
mittel eingesetzt werden wird. Gleich-
zeitig wirde die nationale Wahrung
als Zahlungsmittel abgewertet. Das
koénnte zu einem schwer zu beseiti-
genden Spaltpilz werden: Nur der
Wechselkurs der DM wird gegentiber
dem Euro der 17 Mitgliedslander unter
Aufwertungsdruck stehen. Die Nach-
frage aus den anderen Landern nach
der DM, die auch als Vermogenswert
dort zum Einsatz kame, konnte den
Euro permanent unter Druck setzen.
Kurzum: Dieses realitatsferne, kons-
truierte Modell wiirde die Probleme
nicht l6sen, sondern das wahrungs-
politische Chaos zum Prinzip erheben.

» Der Euro hat nur dann eine Chance,
wenn die bisherige einseitige Wah-
rungsunion endlich zu einer Fiskal-,
Haftungs- und Verantwortungs-
union ausgebaut wird. «

Fest steht: Deutsche Sehnstchte nach
der alten D-Mark als Fixpunkt einer
Hartwahrungszone haben das Euro-
projekt von Anfang an belastet. Einen
Ausweg aus der Krise weisen sie je-
doch nicht. Im Gegenteil, die Defizite
aller Vorschldge sind untibersehbar:
Tatsachlich wirden, wie oben gezeigt,
die Belastungen im Falle des Euro-
Exits weit tuber die massive Aufwer-
tung des Hartwahrungskerns um die
D-Mark in einem neuen Wechselkurs-
system hinausgehen.

Umso erforderlicher ist die Aus-
einandersetzung Uber den Weg zu
einer wirklichen Wirtschafts- und
Fiskalunion: Welche Schritte und Ins-
trumente dafur entwickelt werden
miissen, dariber missten sich die
Wirtschaftswissenschaftler alleror-

ten Gedanken machen. Bleibt diese
Debatte jedoch weiter aus, konnten
am Ende die politischen und 6konomi-
schen Widerstande gegen den Euro-
Torso tiberméchtig werden.

Die Vorteile einer ernst gemeinten
Wahrungsunion hingegen liegen -
uber den 6konomischen Nutzen hinaus
— auf der Hand. So férdert die einheit-
liche Wahrung die politische Koopera-
tion zwischen den Mitgliedslandern.
Die Rettung des Euro wiirde zudem
verhindern, dass neben wahrungsstar-
ken Landern sich selbst tiberlassene
Elendsokonomien entstehen.

Der Euro hat jedoch nur dann eine
Chance, wenn die bisherige einseitige
Wahrungsunion endlich zu einer Fis-
kal-, Haftungs- und Verantwortungs-
union ausgebaut wird. Im Sinne eines
derartigen Projekts Euro 2.0 mussten
die Dbisherigen Integrationsdefizite
entschieden abgebaut werden. Dafiir
miisste als Erstes die den Krisenlan-
dern verordnete fatale Austeritatspo-
litik beendet werden. Geschieht dies
dagegen nicht, sind neue Krisen vor-
programmiert.®

Ob sich eine derartige Euro-Rettung
tatsachlich realisieren lasst, ist wegen
der nationalstaatlichen Interessen-
gegensatze durchaus zweifelhaft. In
diesem Punkt haben Skeptiker wie
Oskar Lafontaine durchaus recht. Des-
halb gleich den Schwenk zu nationa-
len Wahrungen und Wechselkursen zu
vollziehen, ist jedoch nicht nur rick-
warts gewandt, sondern letztlich sogar
defatistisch. Ein ,Euro — aber anders”,
namlich fiir eine Arbeitsplatze schaf-
fende, soziale und o6kologische Wirt-
schafts- und Wahrungsunion -, das
bleibt noch immer das Ziel emanzi-
patorischer Politik. Der Euro hat wie
die gesamte Union jedoch nur dann
Uberhaupt eine Chance, wenn end-
lich durch demokratische Gestaltung
das erforderliche Vertrauen der Biirger
geschaffen wird.

5 Vgl dazu den Beitrag von Paul Krugman in die-
sem Heft.
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