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Vorwort
Zuriick zur D-Mark?

In der Diskussion tiber die Zukunft des Euro haben
»Wutbiirger« und »Wutokonomen« die Oberhand ge-
wonnen. Gleichermaflen veringstigt, enttauscht und auf-
gebracht, sehen sie durch die Wahrungsunion den Wohl-
stand und die Ersparnisse in Deutschland bedroht. Die
Krise des Euro ist fiir sie zum einen das Resultat einer
grundlegenden Fehlkonstruktion sowie einer unzurei-
chenden wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit und Reform-
bereitschaft der »Stidlinder«, zu denen in der Regel auch
das im Norden gelegene Irland gerechnet wird. Zum ande-
ren werden dafiir »die Politiker« verantwortlich gemacht,
die sich ohne Hemmungen iiber die Regeln des Stabilitats-
und Wachstumspakts ebenso hinweggesetzt haben wie
iber die Nichtbeistands-Klausel (No-bail-out-Klausel)
des Vertrags von Maastricht, die eine Haftung fur Ver-
bindlichkeiten anderer Mitgliedsstaaten ausschliefit.

Vor lauter Wut wird dabei vollig iibersehen, dass die
offentliche Verschuldung auch in anderen grofien Volks-
wirtschaften der Welt deutlich hoher ist als noch vor ei-
nem Jahrzehnt und dass die Neuverschuldung des Euro-
Raums dabei weitaus geringer ausfillt als etwa in den Ver-
einigten Staaten, Japan oder Grofibritannien. Und so wird
vieles als Defekt des Euro angesehen, was in Wirklichkeit
die Folge eines gewaltigen Erdbebens ist, das die gesamte
Weltwirtschaft mit der globalen Finanzkrise erfasst hat.
Noch sehr viel weniger wird das tiefer liegende Problem
erkannt, dass die Weltwirtschaft nicht mehr nachhaltig
wachsen kann, wenn die Einkommensverteilung immer



ungerechter wird. Die hohen Staatsdefizite waren nichts
anderes als Substitute fir die fehlende Kaufkraft der vom
allgemeinen Wirtschaftswachstum abgekoppelten Durch-
schnitts-Arbeitnehmer.

Aber davor verschliefft man in Deutschland gerne die
Augen, nicht zuletzt weil man noch immer einer D-Mark-
Nostalgie anhingt. Der Euro wird immer noch als Teuro
wahrgenommen, obwohl die deutsche Inflationsrate nach
1999 deutlich niedriger war als zu Zeiten der Bundesbank-
Autonomie. In den Kopfen vieler Deutscher hat sich die
Uberzeugung festgesetzt, dass der Euro nur Nachteile ge-
bracht habe (abgesehen von den Erleichterungen bei Aus-
landsreisen) und dass »wir« die Zahlmeister der Union
seien, die zunehmend fiir die Verfehlungen der »anderen«
aufkommen missten.

Wut, Angst und Enttiuschung sind generell schlechte
Ratgeber. Beim Thema Euro hat dieses unselige Dreige-
stirn inzwischen bei vielen Okonomen und Politikern zu
einer volligen Blockade-Haltung gefihrt. Ausdruck dieses
»bis hierher und nicht weiter« sind die Klagen gegen den
Europiischen Stabilititsmechanismus, die mit der Forde-
rung verbunden werden, keine weitere Aufstockung der
Rettungsfazilititen zuzulassen, sowie die Kritik an den
TARGET2-Salden und Anleihekdufen der Europiischen
Zentralbank. In die gleiche Richtung gehen die Appelle,
die No-bail-out-Klausel und die Regeln des Stabilitdts-
und Wachstumspakts von nun an strikt einzuhalten. Dass
sich gerade Deutschland dabei nicht gerade rithmlich her-
vorgetan hat, wird von den Kritikern gerne unter den Tep-
pich gekehrt. Zudem werden mit dem Plidoyer fiir einen
Austritt Griechenlands aus der Euro-Zone und anderen
Vorschlagen fiir eine partielle Auflosung der Wihrungs-
union schon erste Versuche eines Riickzugs aus dem Euro
eingeleitet.
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Natiirlich ist es vollig legitim, auf die Risiken der Ret-
tungsschirme und weiterer Mafinahmen hinzuweisen und
tiber mogliche Optionen fiir Griechenland oder andere
Krisenlinder nachzudenken. Aber man muss sich dabei
der Tatsache bewusst sein, dass der Euro derzeit um sein
Uberleben kimpft. Das System ist in den beiden letzten
Jahren so stark destabilisiert worden, dass es derzeit nur
mit Rettungsschirmen und den Hilfen der EZB iberle-
bensfahig ist. Wer dazu aufruft, diese intensivmedizini-
schen Mafinahmen sofort einzustellen, nimmt billigend
den Tod des Euro in Kauf. Man kann es daher nur als
Ausdruck der Verwirrung ansehen, wenn man das Ein-
stellen der kiinstlichen Beatmung in der aktuellen Debatte
sogar als Rettung und Stiarkung des Euro verkaufen kann.
Denn es geht lingst nicht mehr um die Frage, ob die EZB
Anleihen kaufen soll oder nicht. Es geht allein darum, ob
wir den Euro so weiterentwickeln, dass er wieder aus ei-
gener Kraft lebensfahig ist, oder aber zuriick zur D-Mark
wollen.

Fur die Zukunft der Wahrungsunion werden die nachs-
ten Wochen und Monate entscheidend sein. Mit jedem
Tag, den die Krise sich unkontrolliert weiterfrisst, neh-
men die zentrifugalen Skonomischen und politischen
Tendenzen zu, so dass es eines immer grofleren Kraftaktes
bediirfen wird, die schwierigen Operationen vorzuneh-
men, die fiir eine grundlegende Neugestaltung der Wih-
rungsunion erforderlich sind.

Ob dies gelingen wird, ist alles andere als sicher. Politi-
ker, die wie Helmut Schmidt, Helmut Kohl oder Gerhard
Schroder bereit waren, das aus ihrer Sicht Notwendige zu
tun — auch wenn es unpopulir war und wohl wissend,
dass sich dies fur ihre Wiederwahlchancen nachteilig aus-
wirken wiirde —, sind heute selten geworden. Vielmehr
lassen sie sich von den antieuropiischen Stimmungen in



den Medien und der Bevolkerung treiben und tragen so
wiederum dazu bei, diese zu verstirken. Und da dann
doch immer wieder kurzfristige Rettungsmafinahmen un-
vermeidlich sind, steigt die Verdrossenheit tiber die Poli-
tiker, die deutsche Steuergelder scheinbar in Fissern ohne
Boden versenken.

Die deutsche Politik muss daher sehr mutig sein, und
das wird ihr nur moglich sein, wenn sie sich selbst und der
Offentlichkeit bewusst macht, dass es nicht mehr um ein-
zelne Reparaturmafinahmen, nicht mehr um eine Abfolge
halbherziger Rettungsgipfel, sondern um ein »Alles oder
Nichts« geht.

Wir stehen vor der grundsitzlichen Entscheidung, ob
wir zuriick zur D-Mark wollen oder aber bereit sind,
einen groflen Schritt in die Richtung einer stirkeren euro-
paischen Integration zu gehen. Der Versuch, den Status
quo durch immer neue Rettungsmafinahmen zu stabilisie-
ren, wird ebenso scheitern wie Zwischenlésungen, die ei-
nen zeitweisen Austritt einzelner Linder aus der Wih-
rungsunion vorsehen.

In diesem Buch soll zum einen gezeigt werden, dass
Europa grundsitzlich unser Vertrauen verdient, auch
wenn im vergangenen Jahrzehnt vieles falsch gelaufen ist.
Alle Beteiligten, nicht nur Griechenland, sondern auch
Deutschland und die Europiische Zentralbank, haben in
den Jahren 1999 bis 2007 auf ihre Weise zum Ausbruch der
Krise beigetragen. Und natiirlich haben die Finanzmarkte
in Europa einen dhnlich groffen Flurschaden angerichtet
wie in den Vereinigten Staaten. Seit 2010 haben sich alle
Problemlinder tapfer bemiiht, ihre Staatshaushalte zu
konsolidieren und Strukturreformen in Angriff zu neh-
men. Wenn die Erfolge nicht sichtbarer sind, liegt dies
nicht zuletzt an dem Wirtschaftseinbruch, der von den
rigiden Sparprogrammen ausgelost wurde. Man kann sich
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in Griechenland sicher noch grofiere Anstrengungen vor-
stellen, aber es kommt auf die Perspektive an. Es ist nicht
nur unfair und einseitig, wenn deutsche Politiker die gan-
zen Bemiithungen mit dem Bild des »halbleeren Glases«
darstellen, wo man sie durchaus als »halbvolles Glas« pri-
sentieren konnte. Es fithrt auch zu einem volligen Unver-
stindnis in der Bevolkerung, wenn dieselben Politiker
dann kurz darauf zusitzliche Rettungsmafinahmen fir
ebendiese Linder beschlieflen. Vor allem aber sollte man
berticksichtigen, dass es heute im aktuellen Krisenumfeld
fir ein einzelnes Land kaum noch méglich ist, sich gegen-
tber teils panischen, teils aggressiven Finanzmirkten al-
leine zu behaupten, wir also alle in der Verantwortung
stehen.

Mit dem Euro 2.0 soll ein Lésungsweg aufgezeigt wer-
den, der nach einer temporiren Stabilisierung durch die
EZB moglichst schnell eine grundlegend neue Architektur
der Wahrungsunion ansteuert. Sie erfordert neben der
Sdule einer einheitlichen Geldpolitik unter der Verant-
wortung einer politisch unabhingigen Notenbank eine
zweite Siule einer fiskalischen Integration unter der Regie
einer demokratisch legitimierten europiischen Institu-
tion. Konkret muss der Euro 2.0 durch eine sehr viel di-
rektere Kontrolle tiber Mitgliedslinder mit einer unsoli-
den Fiskalpolitik gekennzeichnet sein. Das setzt einen
nationalen Souverinititsverzicht zugunsten eines durch
das Europiische Parlament legitimierten »Europaischen
Finanzministers« voraus. Im Gegenzug sollte den Mit-
gliedslindern eine Finanzierung im Rahmen einer Ge-
meinschaftshaftung erdffnet werden, die sie vor den durch
Panikattacken ausgelosten tiberzogenen Renditeforde-
rungen der Finanzmirkte schiitzt. Beides zusammen ge-
wihrleistet stabile und nachhaltige 6ffentliche Finanzen
im Euro-Raum und bietet damit zugleich den besten
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Schutz fur die deutschen Steuerzahler, Sparer und Rent-
ner vor Regressanspriichen aufgrund einer Garantietiber-
nahme fir andere Staaten. Es gibt keinen Zweifel, dass die
mit dem Euro 2.0 verbundene Ubertragung von nationa-
ler Souveranitit auf die europdische Ebene nationale Re-
ferenden erforderte. Ob dies in Deutschland positiv fiir
den Euro ausfallen wiirde, ist alles andere als sicher. Aber
es kommt auf die Alternativen an.

Der Schritt in die Richtung einer stirkeren europii-
schen Integration ist nicht ohne Risiken. Doch dies gilt in
noch sehr viel stirkerem Mafle fiir alle anderen Losungen,
die zwangsldufig einen Ausstieg aus der Wihrungsunion
bei voller Fahrt bedeuten wiirden. Die schlechteste Vari-
ante wire ein weiteres » Durchwursteln«, wie wir es in den
letzten dreiflig Monaten erlebt haben. Es droht zu einem
okonomischen und politischen Desaster zu fithren. Ohne
einen Strategiewechsel muss man damit rechnen, dass der
Euro-Raum immer tiefer in die Rezession gerit, und dass
Banken nur mit immer grofleren Haftungsverpflich-
tungen fiir Deutschland zu stabilsieren sind. Am Ende
wire der Zusammenbruch des Euro dann doch nicht zu
verhindern.

Kaum besser als ein solcher »Schrecken ohne Ende«
wire ein »Ende mit Schrecken«, der in einer gezielten
Auflosung der Wihrungsunion bestiinde. Neben den
schwer kalkulierbaren Risiken des Ubergangs wiirde sich
die deutsche Wirtschaft einer massiven Aufwertung der
neuen D-Mark nicht nur gegentiber den anderen europii-
schen Wihrungen, sondern auch gegentiiber dem US-Dol-
lar, dem Yen und dem Renminbi gegentibersehen. Das
Schicksal unserer Wirtschaft lige dann mehr denn je in
den Hinden der vollig unkalkulierbaren Finanzmirkte.
Die Erfahrungen Japans zeigen, wie sehr ein wirtschaft-
lich hoch leistungsfihiges Land dabei in eine deflationire
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Entwicklung und eine extrem hohe Staatsverschuldung
geraten kann.

Die Folgen eines Scheiterns der Wahrungsunion gingen
jedoch weit dariiber hinaus. Wenn die Weltwirtschaft
nach Jahrzehnten eines vor allem durch private und dann
offentliche Verschuldung getriebenen Wachstums wieder
zu einem nachhaltigen Entwicklungsmodell zurtickfinden
soll, miissen die Einkommen weltweit gerechter verteilt
werden. Das setzt voraus, dass die Rechte von Arbeitneh-
mern und die Stellung von Gewerkschaften gestirkt und
nicht noch weiter geschwicht werden. Im nationalen Al-
leingang ist das unter dem Druck des globalen Wett-
bewerbs heute kaum noch durchsetzbar. Allein die Euro-
pdische Union kann hierfir den notwendigen Rahmen
bieten, doch er wird nur genutzt werden, wenn sich die
Staaten Europas in erster Linie als solidarische Partner
und nicht als antagonistische Konkurrenten verstehen.
Die grofle Chance der Euro-Krise besteht darin, dass die
Mitgliedslinder gemeinsam die Kraft finden, den Schritt
nicht nur zu einer stabileren Wihrungsunion, sondern
auch zu einem sozialeren Europa zu wagen.
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