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1. Leistungsbilanzsalden und Ersparnisse

Wie verhangnisvoll eine falsche Therapie fiir jede Art von Krankheit
ist, zeigt die Eurokrise in aller Scharfe. Zunachst war es die Diag-
nose einer ,Staatsschuldenkrise® oder die einer ,Krise einzelner
kleinerer Lander im Euroraum®', die eine erfolgversprechende
Therapie verhinderten. Nachdem viele nun erkannt haben, dass
beides nicht zutrifft, hat zwar ein Umdenken eingesetzt. Doch
dieses ist nach wie vor von einer fragwurdigen 6konomischen
Theorie geleitet, so dass noch immer kein Durchbruch in der
Krisenbewaltigung in Sicht ist.

Dass auRenwirtschaftliche Ungleichgewichte fir die systemische
Krise in Europa verantwortlich sind, ist mittlerweile im angelsach-
sischen Sprachraum fast schon herrschende Meinung. Allerdings
wird von den meisten Beobachtern wie etwa von Martin Wolf
oder Paul Krugman? oder auch schon friiher von Hans-Werner
Sinn® in Deutschland die These in einer Variante vertreten, die
unterstellt, es seien Kapitalstrome aus dem Norden gewesen,
die ursachlich fir die Malaise sind. Kapital aus dem Norden
habe in den stdeuropaischen Landern einen Boom entfacht,
einen Bauboom vor allem, der die ungesunde Entwicklung dort
begrindet habe, weil in dessen Folge Lohne und Preise starker
als im Norden gestiegen seien, wodurch die Ladnder an Wettbe-
werbsfahigkeit verloren hatten.

Ihren Ursprung hatdiese These in der neoklassischen Auffassung,
dass letztlich alle Entscheidungen vom privaten Haushaltssek-
tor bzw. von dem reprasentativen privaten Haushalt bestimmt
wurden. Dieser reprasentative Haushalt entscheide tiber Sparen
oder Konsumieren und damit Gber die Salden eines Landes im
internationalen Wettbewerb. Ein Land mit einem Leistungsbi-
lanziberschuss spare, weil es, genau wie ein einzelner Haushalt,
weniger verbrauche, als es einnehme. Ein solches Land lebt unter
seinen Verhaltnissen. Ein Land mit Leistungsbilanzdefiziten lebt
Uber seinen Verhaltnissen.

Diese ,Analyse“ entspringt der immer gegebenen buchhalteri-
schen Identitat, dass Uberschiisse in der Leistungsbilanz eines
Landes genau seinem Nettokapitalexport entsprechen, dem ein
Nettokapitalimportund ein gleich hohes Leistungsbilanzdefizit des
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Rests der Welt gegeniiberstehen. Es kann eben niemand lber
seine Verhaltnisse leben, wenn nicht ein anderer unter seinen
Verhaltnissen lebt. Der buchhalterisch notwendige Nettokapital-
export des Uberschusslandes wird als ,Ersparnis® eines Landes
interpretiert. Problematisch wird diese Uberlegung genau da, wo
sie der Ersparnis und dem Nettokapitalexport eine Fiihrungsrolle
zuweist, also eine Kausalitat unterstellt. Der Zusammenhang
beschreibt aber lediglich eine ldentitat; derjenige, der mehr
importiert als exportiert, muss die Differenz durch Kredite aus-
gleichen. Nichts ist dabei gesagt Uber die Wirkungsrichtung, also
die Frage, welches volkswirtschaftliche Aggregat die Bewegung
des anderen Aggregats hervorruft: Flihrt der Nettokapitalexport
der einen zu einem glterwirtschaftlichen Uber-die-Verhaltnisse-
Leben der anderen*, oder entsteht die Ersparnis der einen erst
durch das Konsum-und Investitionsverhalten der anderen®? Und,
wenn Letzteres der Fall ist, wieso kaufen die ausgabefreudigen
Auslander ausgerechnetdie Glter aus einem anderen Land statt
eigene, selbst produzierte?

Kausale Fragen beantwortet die moderne Volkswirtschaftslehre
aber gern ohne theoretische oder empirische Begriindung und
behauptet einfach, die Kapitalstréme seien dominant. Okonomie,
sagt sie, sei im Kern die Lehre von den Entscheidungen der
privaten Haushalte, und die wichtigste Entscheidung, die ein
Haushalt treffe, sei nun mal die Entscheidung tuber Sparen und
Konsumieren. Die Ersparnisse der privaten Haushalte wiirden
dann durch den Zinsmechanismus mit den Investitionsvorhaben
der Unternehmen in Einklang gebracht: Hohe Sparfreudigkeit
der privaten Haushalte ermdgliche preiswerte Finanzierung von
Investitionen und sorge so automatisch fur eine umfangreiche
Investitionstatigkeit und damit Wachstum. Wollten in einem Land
die Haushalte aber mehr sparen, als im Inland die Sachinvestoren
zu investieren bereit seien, d.h. sinke der Zins im Inland nicht
ausreichend, so dass das gesparte Kapital nicht hinreichend von
Seiten der Investoren aufgenommen werde®, dann missten sich
die sparwilligen Haushalte nach anderen Anlagemdglichkeiten
umsehen und ihr Kapital z.B. exportieren, wenn der im Ausland
erzielbare Zinssatz lukrativer erscheine. Daraus entstiinden dann
Leistungsbilanziberschisse bei den sparwilligen Landern und
Leistungsbilanzdefizite bei den stark konsum- oder — glinstigen-
falls — investitionsorientierten Landern.
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Bestimmt die
Zinsdifferenz die

Als Hauptmotiv flir solche Kapitalstrome werden also Ublicher-
weise Zins- oder Renditedifferenzen zwischen Uberschuss- und

Leistungsbilanz? ~ Defizitlandern genannt. Zinsdifferenzen gab es allerdings im Fall
der Eurozone in den Jahren vor der Finanzkrise praktisch nicht,
weil sich mit dem Ubergang zum Euro nicht nur die kurz-, son-
dern auch die langfristigen Zinsen in den EWU-Mitgliedstaaten
weitgehend angeglichen hatten (s. Abbildung).

Abbildung: Die Lage auf dem Kapitalmarkt
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Dennoch waren schon damals die Leistungsbilanzen zwischen
den EWU-Staaten alles andere als ausgeglichen.

Die Behauptung einer Dominanz der Kapitalbilanz Gber die
Leistungsbilanz wirft im Zusammenhang mit der Eurokrise mehr
Fragen auf, als sie beantwortet. Warum etwa werden in der
Krise die Lander, die zwar sparten, aber davon nur wenig bei
sich investierten, von den Kapitalmarkten heute so viel besser
behandelt als diejenigen, die —wenn auch auf Pump —viel inves-
tierten? Denn die Verbesserung des Produktionspotenzials muss
doch sehr unterschiedlich ausgefallen sein? Oder: Warum ist so
viel deutsches Spargeld in spanische Bauprojekte geflossen,
obwohl lange klar war, dass in Spanien eine Immobilienblase
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historischen Ausmalies entstand? Und was war mit den anderen
Defizitlandern, die nicht iibermaRig viel investierten, daflir aber
umso mehr konsumierten? Wie kommt es, dass die Akteure an
den internationalen Kapitalmarkten Uber Jahre hinweg nicht
bemerken, dass etwas fundamental schief 1auft? Wir wollen
diese Fragen nicht vertieft behandeln, weil wir eine Theorie der
Marktwirtschaft, in deren Mittelpunkt ein reprasentativer Haus-
halt mit seiner Sparwilligkeit und nicht Unternehmer mit ihren
Investitionsentscheidungen stehen, ohnehin fir vollkommen
ungeeignet halten.

2. Unverandert hohe Uberschiisse Deutschlands

Es gibt schliel3lich auch ein viel einfacheres Argument, das die
Theorie der Dominanz der Kapitalbilanz Gber die Leistungsbilanz
widerlegt: Wenn diese Theorie in der Vergangenheit tatsachlich
so gegolten hatte, dann missten doch spatestens nach Ausbruch
der Krise alle deutschen Sparer ihre Taschen zugenaht haben,
weil sie nun ja wissen, dass den anderen EWU-Landern nicht zu
trauen ist. Also missten auch die Leistungsbilanziberschisse
und -defizite verschwunden sein, denn ohne Kapitalexport gibtes
keinen positiven Saldo der Glterexporte Uber die Guterimporte.

Nachdem nun aber das Ergebnis der Leistungsbilanzstatistik fur
das ganze vergangene Jahr vorliegt, kommt die Uberraschung:
Auch 2011 haben die deutschen ,Sparer” tiber 80 Mrd. Euro
ihrer Ersparnisse in die Eurolander ,gegeben® und damit deren
Leistungsbilanzdefizite ,finanziert“. Das ist nur unwesentlich
weniger als in den Vorjahren: 2009 waren es 84 Mrd. Euro und
2010 87 Mrd. Euro.

Da muss man fragen, warum der deutsche Sparer mitten in der
Krise in fast unverminderter Héhe wie vor der Krise den Konsum
in Landern wie Spanien und ltalien finanziert, obwohl dort die
Investitionstatigkeit mittlerweile zusammengebrochen istund die
Lander offenkundig wenig kreditwurdig sind. Weil auch er das
nicht fir mdglich hielt, hat Hans-Werner Sinn schon Ende des
Jahres 2010 vorhergesagt, das Modell mit den deutschen Spar-
Uberschiissen sei nun zu Ende und die Sparer in Deutschland
wurden sich von nun an dem Heimatmarkt widmen und in eine
dadurch boomende deutsche Binnenkonjunktur investieren.”

Wieso exportiert

Deutschland

weiterhin Kapital
in die Euro-Kri-

senlédnder?
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Target-Salden
der EZB —
Symptom der
Leistungs-

bilanzungleich-
gewichte in der

EWU und ...

Das war vollkommen falsch. Die Binnennachfrage war auch 2011
extrem schwach, der Exportboom setzte sich fort und die Spar-
Uberschusse waren auch 2011 die Kernelemente zur Erklarung
des Wachstums der deutschen Wirtschaft.® Hans-Werner Sinn
hat aber seinen Irrtum zum Anlass genommen, eine neue These
zu prasentieren, die erklaren soll, wieso trotz sich verscharfender
Krise die Finanzierung der Defizitlander in unvermindertem Tempo
weitergeht. Er hat die sogenannten TARGET-Salden der Europai-
schen Zentralbank entdeckt, die hohe Forderungen Deutschlands
und hohe Verbindlichkeiten der Sudlander zeigen, und daraus
gefolgert, es gebe nun eine direkte Zentralbankfinanzierung der
Salden und indirekt eine Finanzierung durch den Steuerzahler in
Deutschland, weil die Forderungen Deutschlands ja irgendwann
einmal eingelost werden missten.®

Dasistschon deswegen eine interessante Wende in der Argumen-
tation, weil jetzt das Argument mit den dominanten Kapitalstromen
nicht mehr stimmen kann. Denn dass die Zentralbanken — wie
vorher die privaten Sparer — in Vorleistung treten und dadurch die
deutschen Exportliiberschiisse moglich machen, ist nicht beson-
ders einleuchtend. Die nationalen Zentralbanken im Europaischen
Zentralbanksystem finanzieren Transaktionen ja erst dann, wenn
die private Finanzierung fur diese Transaktion ausfallt und eine
auslandische Bank trotzdem einen Refinanzierungsanspruch hat.

Wenn etwa eine spanische Bank im Auftrag eines Kunden den Kauf
eines deutschen Automobils finanziert, begriindet das eine For-
derung zugunsten Deutschlands. Refinanziert sich die spanische
Bank aber nicht Uber Einlagen von Kunden, sondern direkt bei der
spanischen Zentralbank, die sich wiederum bei der europaischen
Zentralbank refinanziert, wird im Eurosystem eine Verbindlichkeit
zu Lasten der spanischen Zentralbank aufgeschrieben, fir die
Deutsche Bundesbank eine Forderung. Das ist sinnvoll, denn
fur das europaische Bankensystem insgesamt entsteht durch
diese Transaktion per Saldo weder eine Verbindlichkeit noch eine
Forderung. Deutschland und Spanien sind schlie3lich in einer
Wahrungsunion und missen nicht auf Devisen, also ausléndische
Wahrung, zurlickgreifen. Das istin einer Wahrungsunion im Prinzip
auch vollkommen unproblematisch, weil die nachste Aktion, sagen
wir der Kauf einer Immobilie durch einen Deutschen in Spanien,
die Salden bei den nationalen Zentralbanken wieder ausgleicht.
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Das System hat jedenfalls zunachst nichts mit der Entscheidung
der privaten Haushalte, zu sparen oder zu konsumieren, zu tun
und wirde die Sinn’sche These klar widerlegen, wenn es ein
allein aus Guterkaufen abgeleitetes System ware. TARGET hat
aber auch mit der einzelwirtschaftlichen Entscheidung zu tun, in
einer bestimmten Form zu sparen. Wenn namlich den spanischen
Banken die Sparer davonlaufen und diese, sagen wir, ihr Kapital
in Deutschland anlegen, mussen die spanischen Banken vermehrt
ihre normalen Transaktionen, Kaufe von Gitern im Ausland inbe-
griffen, durch die EZB finanzieren lassen. Dagegen brauchen die
deutschen Banken fastkein Zentralbankgeld mehr, ihre Konten sind
ja voll mit Geld aus Spanien. Bei fast jeder Transaktion entstehen
nun immer gréfker werdende TARGET-Salden zwischen Nord und
Sud, weil die normale Bereitstellung von Liquiditat durch die Zen-
tralbank im europaischen Wahrungsraum inzwischen vorwiegend
Uber Geschafte im Suden geschieht.

Folglich sind die Salden nicht nur Ausdruck der Ungleichgewichte
in den Leistungsbilanzen im Euroraum, sondern spiegeln auch
Kapitalflucht aus Stideuropa wider. Das aber bedeutet, dass aus
Sudeuropa per Saldo sogar Ersparnisse abgezogen und im Nor-
den angelegt werden. Damit aber verliert die These von den fir
die Leistungsbilanzsalden ursachlichen Ersparnisiiberschiissen
im Norden ihr letztes Stlick an Rationalitat. Wenn ein Phdnomen
wie die Leistungsbilanzungleichgewichte bestehen bleiben kann,
obwohl seine vermutete Basis (die positiven deutschen Nettoka-
pitalexporte wegen hoher Ersparnis der privaten Haushalte) nicht
nur vollkommen weggebrochen ist (die Uberschissigen privaten
Ersparnisse der Deutschen finanzieren den Stden nicht mehr,
sondern diese Aufgabe Ubernehmen die Target-Salden der No-
tenbanken), sondern sich vielmehr in ihr Gegenteil verkehrt hat
(Sparkapital flielst aus dem Siiden ab), dann kann man daraus
nur schlieBen, dass die Sparsalden niemals die Basis fiir die
deutschen Leistungsbilanziberschisse gewesen sein kdnnen.

3. Der Giitermarkt dominiert

Es war folglich nicht die Kapitalbilanz, die die Leistungsbilanz
dominiert hat, sondern es war genau umgekehrt: Der Kapitalmarkt
folgte dem Guatermarkt, nur die Art der Finanzierung wechselte
mit der Zeit. Eine konsistente Erklarung entsteht erst, wenn das

... Symptom der
Kapitalflucht aus

Stideuropa
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Lohnpolitik
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tideuropa lasst
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anderdriften
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gegen Wettbhe-

werbsdivergenz

getroffen

neoklassische Modell des sparenden Haushalts als Agens der
Geschichte vollkommen aufgegeben wird.

Die europaischen Ungleichgewichte im Handel sind — wie fast
immer in der Geschichte der internationalen Ungleichgewich-
te — entstanden, weil die Wettbewerbsfahigkeit der beteiligten
Lander (in Europa die der Lander im Norden und im Suden der
Eurozone) ein Jahrzehnt lang auseinandergelaufen ist. Das war
im Norden in erster Linie das Ergebnis politischer Eingriffe in die
Tarifautonomie (in Deutschland z.B. war es Standortpolitik nach
dem Muster der Agenda 2010, in Osterreich die traditionelle
Politik der Anpassung an Deutschland) und im Sidden war es
Ergebnis eines Missverstandnisses tber die Bedeutung der Lohn-
abschlisse und der Lohnstiickkosten in einer Wahrungsunion.
Der Norden, insbesondere Deutschland, gewann Marktanteile,
der Siden verlor sie und es entstanden, zusammen mit schwa-
cher Binnennachfrage im Norden und starker im Stden, immer
groRere Leistungsbilanzungleichgewichte. Die resultierenden
Salden wurden, wie immer in solchen Fallen, finanziert von den
Bankenin allen beteiligten Landern. Die Banken handelten sicher
in dem guten Glauben, in der Wahrungsunion sei Vorkehrung
daflr getroffen, dass es irgendwann wieder zu einem Ausgleich
der Wettbewerbsfahigkeit komme.

Das aber war der entscheidende Irrtum. Niemand hatte zu Beginn
der Wahrungsunion damit gerechnet, dass der Norden syste-
matisch unter dem vereinbarten Inflationsziel von zwei Prozent
bleiben kdnnte und der Siiden darlber."® Mit der Finanzkrise 2008
wurden dann viele Anlagen, auch Staatspapiere, einer kritischen
Uberpriifung unterzogen und die Fragilitat vieler siideuropéischer
Lander wurde den Marktteilnehmern bewusst. Die Finanzierung
der Leistungsbilanzdefizite ging dennoch weiter, wenn auch in
vielen Fallen nur noch zu wesentlich h6heren Zinsen, auch weil die
Markte in ihrer Unsicherheit nun weit Gbers Ziel hinausschossen.

Weil solche Leistungsbilanzungleichgewichte unter normalen
Umstanden, insbesondere aber in einer Wahrungsunion, nur tiber
viele Jahre beseitigt werden kdnnen, muss der Staat (oder die
Gemeinschaft der Staaten) bei der Finanzierung temporar ein-
springen, will er die Wahrungsordnung retten. Im internationalen,
genauer: im aullereuropaischen Bereich bedeutet eine solche
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Lage ublicherweise, dass der Internationale Wahrungsfonds zu
Hilfe gerufen wird, der die Wahrung stabilisiert und Ubergangs-
kredite gewahrt. Eine Ablésung dieser Staatsfinanzierung kann
aber nur gelingen, wenn die Ursache der Misere, der Verlust der
Wettbewerbsfahigkeit, bei der Wurzel gepackt wird und sich die
Defizit- und die Uberschusslander dazu verpflichten, effektive
Anpassungsmafinahmen zu ergreifen, also einen Ausgleich der
Wettbewerbsfahigkeit anzustreben. Aufierhalb einer Wahrungsuni-
on wird das ublicherweise durch die Abwertung der Wahrung der
Defizitlander und die Aufwertung der Uberschusslander erreicht.

Von echter Ursachentherapie kann in Europa aber nicht die Rede
sein. Mit ihrer Obsession, die ,Staatsschuldenkrise“ bekampfen
zu wollen, setzen die verantwortlichen Politiker nicht das in Gang,
was geschehen musste, um Vertrauen wiederherzustellen. Im
Gegenteil: Die weit Uberzogene Sparpolitik zerstort die letzten
Reste an Vertrauen in der Bevdlkerung. Folglich ziehen immer
mehr Menschen ihre Ersparnisse aus den unter Druck befindlichen
Landern ab und begeben sich in den scheinbar sicheren Hafen der
Uberschusslander. Das verscharft das Finanzierungsproblem noch
einmal dramatisch und wiirde viele Banken in den Defizitlandern
in den Ruin treiben, wenn sie nicht die Europaische Zentralbank
als letzten Rettungsanker hatten.

Im Gefolge dieser Entwicklungen wird die von der EZB in Umlauf
gebrachte Geldmenge vor allem auf dem Wege Uber die Banken
der Defizitlander in das System gegeben und in den nationalen
Zentralbanken dieser Lander entsteht eineimmer weiter steigende
Verschuldungsposition, wahrend sich in Deutschland eine For-
derungsposition aufblédht. Ohne Abwertung und bei anhaltenden
Leistungsbilanzdefiziten muss die EZB die Banken in Stideuropa
solangefinanzieren, bis das Vertrauen zuriickkehrt. Wodurch sollte
aber Vertrauen geschaffen werden? Die verordneten Schrumpf-
kuren durch Lohnkiirzung und Ausgabensenkung des Staates
verstarken die Rezession, ohne in absehbarer Zeit Hoffnung auf
einen Neubeginn zu schaffen. In Landern wie Spanien oder Italien
liegt der Anteil des Exports am Bruttoinlandsprodukt nur bei etwa
25 Prozent. Jeder Versuch, Uber Lohnsenkung wettbewerbsfa-
hig zu werden, verschlechtert die Lage insgesamt, weil die viel
wichtigere Binnennachfrage unmittelbar sinkt. So kann man die
Kapitalflucht nicht umkehren.

die Wieder-
gewinnung von
Wettbewerbs-
féhigkeit gelingt
nicht ...

... durch (berzo-
gene Sparpolitik
und Lohnsen-
kungen
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sollen Krisen-
lander ihre

Schulden beglei-

chen, miissen

Glaubigerstaaten
Leistungsbilanz-
defizite zulassen

Das alles ist schlimm, aber die Tatsache, dass manche nun die
Symptome der Krise, etwa den TARGET-Saldo, entdeckt haben,
macht es nicht schlimmer. Es bleibt richtig, was schon immer
richtig war, aber von der Politik mit Gewalt verdrangt wird: Mas-
sives Auseinanderlaufen der Wettbewerbsféhigkeit und massive
Leistungsbilanzungleichgewichte zerstéren auf Dauer eine Wah-
rungsunion und missen beseitigt werden. Das geht aber nicht
einseitig. Nurwenn die Uberschusslander bereit sind, Defizite zu
machen, also den bisherigen Defizitlandern ihre Uberschusspo-
sition zu Uberlassen, konnen die Defizitlander ihre wirtschaftliche
Lage normalisieren und ihre Schulden zuriickzahlen. Verweigert
sich das gréoRte Uberschussland dieser Erkenntnis, muss die
Wahrungsunion friher oder spater zerbrechen.

Die Lehre fir die Wirtschaftswissenschaften ist offenkundig:
Leistungsbilanzsalden haben nichts mitdem ,Sparwunsch*eines
Landes oder mehrerer Lander zu tun, sondern mit konkreten
Faktoren, von denen die internationale Wettbewerbsfahigkeit
der wichtigste ist. Leistungsbilanzdefizite lassen sich ohne den
vollstandigen Zusammenbruch der Konjunktur und den damit
einhergehenden Zusammenbruch der Importe oder/und Giber eine
massive Abwertung nicht in kurzer Zeit beseitigen. Das schafft
eintemporares Finanzierungsproblem, das geldést werden muss.
Wer es 16st, ist nicht entscheidend. Entscheidend ist, dass die
Ursachentherapie im Defizit- und im Uberschussland auf den
Weg gebracht wird. Das allein schon wird einen beruhigenden
Effekt auf die Kapitalmarkte austiben, weil sie sehen, dass endlich
die eigentliche Ursache der Misere in Angriff genommen wird.
Geschieht das alles nicht, und gibt das Uberschussland seine
Position nicht auf, muss es am Ende auf seine Forderungen
verzichten, weil sie uneinbringbar sind. Ob dabei in erster Linie
der Staat oder die Privaten betroffen sind, ist weniger bedeutsam
als die Frage, wie viel Schaden bis dahin in allen beteiligten
Landern angerichtet worden ist.

4. Eine fundamentale Wende ist notwendig

In Deutschland haben zu viele in der Eurokrise von Anfang an
darauf gesetzt, mit einer Festlegung auf die Diagnose ,Staats-
schuldenkrise® Fakten zu schaffen. Sie haben die Staaten und
ihr Haushaltsgebaren von vornherein fir allein verantwortlich

Fiskalpakt beruht
auf falscher
Diagnose ...
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erklart und bei der Therapie alle anderen Lander auf staatliches
Sparen eingeschworen. Andere Diagnosen wurden verworfen
und der Beschluss Uber den Fiskalpakt wurde als endgultiger
Sieg Uber die Krise gefeiert, weil gleichzeitig die Zinsen in den
Krisenlandern etwas fielen.

Diese Fehleinschatzung racht sich jetzt. Es war namlich nicht der
Fiskalpakt, der kurzfristige Entlastung gebracht hatte, sondern die
1000 Milliarden an Liquiditat, die von der Europaischen Zentralbank
den Banken in Europa fur drei Jahre zur Verflgung gestellt worden
waren. Damit aber hat die EZB ihr Pulver weitgehend verschos-
sen, will sie nicht ihre Glaubwirdigkeit riskieren. Nun, da sich der
Pulverdampflichtet, erkennt man, dass der Patientimmer noch so
krank ist wie vorher und die von der Bundesregierung verordnete
Therapie der staatlichen Ausgabenkirzung dem Patienten sogar
schadet, weil sie seinen Kreislauf schwer belastet.

Wer aber glaubt, er kdnne angesichts der anschwellenden inter-
nationalen Kritik an der Sparpolitik mit ,Wachstumspaketen® der
Nachfrageschwache und den auRenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichten begegnen, irrt schon wieder. ,Strukturpolitik® ala Thatcher,
Kohl oder Reagan — d.h. angebotspolitische Malnahmen, u.U.
versetzt mit etwas Liquiditat fur 6ffentliche Banken, wie wir sie
so oft in den letzten drei Jahrzehnten gesehen haben, — ist fur
die L6ésung der europaischen Krise vollkommen ungeeignet. Nur
eine Umkehr bei der Finanzpolitik bei gleichzeitiger Kehrtwende
der deutschen Lohnpolitik' und einer sicheren Finanzierung der
Leistungsbilanzdefizite mithilfe von Eurobonds und/oder direkter
Intervention der EZB verbindet die kurzfristige Stabilisierung der
Krisenlander mit einer langfristigen Perspektive zu ihrer Gesun-
dung. Daran muss Deutschland schon allein seines Auslandsver-
maogens wegen und erst recht wegen seiner Exportabhangigkeit
extrem gelegen sein. Weniger als diese totale wirtschaftspolitische
Kehrtwende flhrt direkt in den europaischen Kollaps.

Anmerkungen

1. Vgl. Bundesbankprasident Jens Weidmann: ,Was steckt hinter den Target2-
Salden?”, Gastbeitrag fir die FAZ vom 12.3.2012 und im Interview mit der
Sitiddeutschen Zeitung am 14. 6. 2011.

2. Vgl. http://krugman.blogs.nytimes.com/2012/02/25/european-crisis-realities/
oder auch Martin Wolf, z.B. am 11. April 2012 mit dem Beitrag ,Why the Bun-
desbank is wrong*.

3. Vgl. Hans-Werner Sinn: ,Weltmeisterschaft auf Pump*, Handelsblatt vom
10.9.2009, S. 6.
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10.

1.

Dieser Zusammenhang wird auch als ,Dominanz der Kapitalbilanz Gber die
Leistungsbilanz* bezeichnet.

Dies nennt man umgekehrt die ,Dominanz der Leistungsbilanz Gber die Ka-
pitalbilanz®.

Dieses Phanomen wird auch als ,Liquiditatsfalle” bezeichnet.

Vgl. Hans-Werner Sinn: ,Wer vom Euro profitiert*, Stiddeutsche Zeitung vom
27.10.2010, S. 18.

Die Aussage, das Wachstum des deutschen Bruttoinlandsprodukts sei mittler-
weile nicht mehr export-, sondern binnenwirtschaftlich getragen, istirrefiihrend.
Denn das heif’t formal lediglich, dass die Exportiiberschisse nicht weiter ge-
stiegen sind. Es bedeutet nicht, dass die Exportliberschiisse auf Null gesunken
waren. Das mussten sie aber, wenn wirklich davon die Rede sein sollte, dass
Deutschland seine Wirtschaftskraft nicht mehr auf dem Nachfragelberschuss
des Auslands aufbaut.

Vgl. Hans-Werner Sinn: ,Die heimlichen Kredite“, Handelsblatt vom 6.5.2011,
S.72.

,2Niemand*“ ist nicht ganz richtig. Heiner Flassbeck hat in seiner Funktion als
Staatssekretar im Bundesfinanzministerium am Ende des Jahres 1998 und zu
Beginn 1999 mehrfach in Brissel davor gewarnt, die Bedeutung der Lohnpolitik
in der Wahrungsunion zu unterschatzen. Er traf bei den Vertretern der Euro-
paischen Zentralbank, insbesondere bei dem damaligen Chefvolkswirt Otmar
Issing, nur auf Unverstandnis, weil niemand dariiber nachdachte, wie sich die
realen Wechselkurse in der Wahrungsunion entwickelten und die EZB nur das
durchschnittliche Inflationsziel im Auge hatte.

Vgl. Flassbeck/Spiecker: The Euro — a Story of Misunderstanding, Intereco-
nomics 2011/4, p. 180-187.
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