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Konstruktionsmangel und Wandlungen der Wahrungsunion

Weder die konjunkturelle Erholung der ver-
gangenen Jahre noch der Abgang Mario Drag-
his als Prasident der Europdischen Zentral-
bank (EZB) lauteten das Ende der Nullzins-Po-
litik ein. Das zuletzt vom Italiener durch den
EZB-Rat durchgedriickte Mafdnahmenpaket,
das unter anderem eine Zinssenkung und die
Neuauflage der Anleihenkaufe vorsieht, bleibt
unangetastet. Doch Draghis Nachfolgerin
Christine Lagarde will sich offensichtlich auch
nicht darauf beschrianken, die lockere Geldpo-
litik ihres Vorgangers einfach fortzusetzen,
wie viele zunachst erwartet hatten. Vielmehr
will sie beim Kampf gegen die Erderwarmung
,dabei sein“, ein Thema, fiir das sie sich schon
als Direktorin des Internationalen Wahrungs-
fonds interessiert hat. Geht es nach Lagarde,
soll sich kiinftig auch die EZB dem Kampf ge-
gen den Klimawandel widmen: Die EZB-Wirt-
schaftsprognosen wiirden dann auch Klimari-
siken mitberticksichtigen und tber kurz oder
lang mit dem Kauf griiner Anleihen zur Forde-
rung des Klimaschutzes beginnen.

Die eigentlichen Probleme der Euro-Zone
wird die EZB so freilich nicht l6sen. Ein Blick
auf die bisherige Geschichte des letztlich ge-
scheiterten europdischen Wahrungsprojekts
macht diesen neuen Fokus der Geldpolitik
aber in gewisser Hinsicht verstindlicher,
wenn auch nicht richtiger.
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Zunichst diirfte die griine Wende der EZB zu-
mindest kldren, wie EU-Kommissionsprasi-
dentin Ursula van der Leyen ihren eine Billion
Euro teuren ,Green Deal”, der Europa bis 2050
zum kohlenstofffreien Wirtschaftsraum ma-
chen soll, finanzieren wird: tiber die Drucker-
presse. In dem Maastrichter Vertrag steht von
all dem selbstverstiandlich nichts. Er nennt
Preisstabilitit als Kernziel der EZB. Dass die
EZB somit ihr Mandat neuerlich iiberschreit -
man weifd nicht mehr zum wievielten Mal - ist
mit Blick auf die Vergangenheit freilich nicht
iiberraschend. Allein die Rettung Griechen-
lands wurde unter Verletzung aller Regeln be-
schlossen, indem man auf einmal die Kohdsion
der Euro-Zone als neues Kriterium aus dem
Hut zauberte und so die Subvention anderer
Lander rechtfertigte. Keine geringere als
Christine Lagarde selbst gestand damals in ei-
nem Moment der Ehrlichkeit: ,Wir verletzten
alle Rechtsvorschriften, weil wir einig auftre-
ten und wirklich die Euro-Zone retten wollten
(...) Der Vortrag von Lissabon war eindeutig.
Keine Rettungsaktionen.”

Die Transformationen der EZB

Heute macht die EZB kein Hehl mehr daraus,
mit ihrer kreativen Geldpolitik den Rahmen
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und die Zielsetzungen des Maastrichter Ver-
trags verlassen zu haben. Im Februar 2019
verteidigte Mario Draghi in einer Rede an der
Universitat Bologna ausdriicklich das Recht
der EZB, ohne demokratische Kontrolle durch-
zuregieren.!

Die EZB habe nur deshalb die Euro-Krise be-
waltigen konnen, weil sie dank weitreichen-
der Entscheidungsbefugnis zuvor nicht er-
probte Instrumente habe ausprobieren kon-
nen. Die bisherigen festen Regeln diirften ihr
nicht im Wege stehen. Soweit das Narrativ der
EZB.

Der permanente Regelbruch durch die EZB
kombiniert mit einer ungeheuren Ausweitung
der Machtfiille des EZB-Prasidenten, und das
alles bar jeder demokratischen Kontrolle,
treibt vielen Beobachten Sorgenfalten auf die
Stirn. ,Die EZB hat aufgrund ihrer ausufern-
den Entscheidungen eine Machtfiille zusam-
mengesammelt, die durch die Maastrichter
Vertrage nicht einmal ansatzweise vorgese-
hen war", kritisiert etwa der deutsche Oko-
nom Hans-Werner Sinn.,Damit ist plotzlich an
der Spitze der EZB eine Art von legitimem Dik-
tator entstanden, der uber sehr viele finanzi-
elle Ressourcen verfiigt und Mittel zwischen
Landern hin- und herschieben kann.“2

Sollte nun mit Lagarde tatsachlich eine 6kolo-
gische Geldpolitik beginnen, wiirde das die
zweite grofde Umwandlung der Rolle der EZB
bedeuten. Diese wurde zunichst mit der Fi-
nanzkrise von 2008 zum Kreditgeber der letz-
ten Instanz und damit zu einer Art Bail-Out-
Behorde, die notleidenden Banken und Staa-
ten beispringt. Mit einer griinen Geldpolitik
wiirde sie zu einer Wirtschaftsregierung, die

1 Die Rede kann im Internet nachgelesen werden:
https://www.ecb.eu-
ropa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp19022
2~fc5501c1bl.en.html (Zugriff Februar 2020).

2 Hans-Werner Sinn, Die SPD kann nur dann gewin-
nen, wenn sie mit dem ideologischen Gerede auf-
hort, The European 11.3.2019:
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sich ihr Budget selbst druckt. Konkret bedeu-
tete dies: Zwecks Klimaschutz verschuldet
sich die EU und nimmt Kredite auf - was sie
allerdings gar nicht darf. Deshalb verlegt sie -
nicht zum ersten Mal - die Schulden auf die in-
tergouvernementale Ebene, also auf die Ret-
tungs- und Investitionsfonds der EU. An der
Finanzierung beteiligt sich danach die EZB. So
wiirden dann die Anleihen jener Institutionen
gekauft, die von der EU-Kommission als be-
sonders klimafreundlich eingestuft werden.

Diese neue Zielsetzung der EZB konnte sehr
bald die nichste Transformation der EZB ein-
leiten: Da namlich die Garantie dafiir fehlt,
dass Unternehmen die ihnen von der EZB ge-
wahrten Kredite auch tatsachlich fiir Umwelt-
und Klimaschutz einsetzen werden, miisste
dies von der EZB tiberpriift werden, womit sie
auch noch zur Klima- und Umweltschutzbe-
hoérde mutieren wiirde, eine Funktion, die bei
ihrer Griindung nicht einmal angedacht war.

Fiskalpolitische Ziele hinter dem
»,Green Deal”

Flr eine 6kologische Geldpolitik werben mitt-
lerweile auch Finanzexperten und Notenban-
ker. Einige besonders lautstarke Stimmen
kommen aus den USA, viele stiitzen sich dabei
auf die ,Modern Monetary Theory“ (MMT), die
auch in Europa zunehmend Gehor findet. An-
fang Februar 2019 fand die erste europaische
MMT-Konferenz in Berlin statt. Der MMT zu-
folge ist ein Staat in seiner eigenen Wahrung
immer solvent, weshalb auch Staatsanleihen
immer risikofrei seien, weil die Zentralbank
selbst die Kreditriickzahlungsfahigkeit des

https://www.theeuropean.de/hans-werner-
sinn/15513-interview-mit-hans-werner-sinn-3
(Zugriff Februar 2020).
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Staates liber neue Kredite garantiert. Die MMT
hdlt durch Zentralbankkredite finanzierte
staatliche Defizite sogar fiir unerlasslich fiir
eine positive wirtschaftliche Entwicklung. Mit
anderen Worten: Der Staat soll mit Hilfe der
Notenbanken - sprich: der Notenpresse -
noch mehr Geld ausgeben als bisher. In Zeiten
wie diesen konnten solche Uberlegungen auch
bei Regierungen auf durchaus fruchtbaren Bo-
den stofden, schliefdlich legitimieren sie ja
nicht nur die Schuldenmacherei, sondern for-
dern sie sogar energisch. 3

Dass die Ideen der MMT gar nicht so neu sind,
hat kiirzlich der Okonom Daniel Stelter unter
Verweis auf die Weimarer Republik unterstri-
chen.* Er sieht die EZB mit einer griinen Geld-
politik bereits auf den Pfaden der MMT. Der
Unterschied bestehe nur darin, dass die No-
tenbanken entscheiden, wem sie wie viel Geld
zur Verfiigung stellen, nicht die Regierungen.
Im allseits beschworenen Kampf gegen den
Klimawandel lage demnach der optimale An-
satz fiir Notenbanken, Staaten direkt zu finan-
zieren.

Stelter macht auch auf die fiskalpolitischen
Uberlegungen hinter der griinen Geldpolitik
aufmerksam?, nachdem die Politik des billigen
Geldes die Folgeprobleme der Finanzkrise
nicht 16sen konnte. Was man in den 1930er
Jahren mit Notenbankfinanzierten Konjunk-

3 Als wichtiger Ideengeber der MMT gilt das Werk
»Staatliche Theorie des Geldes“ (1905) des deut-
schen Nationalékonom Georg Friedrich Knapp
(1842 - 1926). Bei seinem Erscheinen erlangte das
Buch viel Aufmerksambkeit, spater geriet es in Ver-
gessenheit. Ludwig von Mises erwdhnt es mehr-
mals abschitzig in seinen ,Erinnerungen” und zi-
tiert Carl Menger mit den Worten: ,Das ist die fol-
genreiche Entwicklung der preuflischen Polizei-
wissenschaft. Was soll man von einem Volke hal-
ten, dessen Elite nach zweihundert Jahren Natio-
nalokonomie solchen Unsinn, der nicht einmal neu
ist, als hochste Offenbarung bewundert? Was hat
man von einem solchen Volke noch zu erwarten?“
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turprogrammen zur Bewadltigung der Great
Depression versucht habe (zuerstin Japan, da-
nach in den USA und in Nazi-Deutschland), bis
es am Ende der Zerstorungskraft eines grof3en
Krieges bedurft habe, um die Depression zu
iiberwinden, all das solle heute der ,Green
Deal” leisten. Wie das? Stelter zufolge ging es
in den 1930er Jahren ,im Kern darum, vorhan-
denes Vermogen - Maschinen, Anlagen - zu
entwerten (nicht unbedingt durch Zerstérung,
sondern durch die rasche Investition in bes-
sere Technologien etc.) und damit die Grund-
lage fiir neue Nachfrage zu schaffen, die dann
iiber die staatlichen Konjunkturprogramme
und die Ausweitung der Geldmenge finanziert
wurde.“ Nach diesem Muster solle nun der
Kampf gegen den Klimawandel stattfinden:
Erst fiihrt die Abkehr von fossilen Brennstof-
fen und die Bestrafung des CO,-Ausstof3es zur
Entwertung vorhandenen Vermdégens jener
Unternehmen und Privaten, die CO; verursa-
chen - und das sind viele: Automobilherstel-
ler, Olheizungsnutzer, Immobilienbesitzer etc.
Dadurch entstehe ein Zwang zu neuen Investi-
tionen, die der Staat durch ein Forderpro-
gramm in Billionenhohe finanziert: ,Ladesta-
tionen statt Tankstellen, Elektroautos statt
Verbrennungsmotor, Warmepumpe und So-
lar- statt Olheizung ... Ohne Notenbanken ist
das nicht zu finanzieren.

Ludwig von Mises, Erinnerungen, 2. Auflage Stutt-
gart 2014, 20.

4 Vgl. Daniel Stelter, Wie der Klimawandel das
Weltfinanzsystem bedroht - und wie die Noten-
bank gegensteuert, Manager Magazin 22.1.2020:
https://www.manager-magazin.de/finanzen/arti-
kel/stelter-kolumne-a-1304220-3.html  (Zugriff
Februar 2020).

5Vgl. ders., ,Gdbe es den Klimawandel nicht - man
miisste ihn erfinden”, Manager Magazin 20.1.2020:
https://www.manager-magazin.de/finanzen/arti-
kel /nachhaltigkeit-als-wirtschaftsmotor-klima-
wandel-kurbelt-a-1304198.html (Zugriff Februar
2020).
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Ein Vorhaben mit vielen Risiken

Gegen diese Plane erheben sich mehrere Be-
denken:

Dass Zerstorung fiir die Volkswirtschaft ein
Segen ist, hat schon Henry Hazlitt zu Recht be-
zweifelt. 6 Daniel Stelter kritisiert auch die
planwirtschaftliche Ausrichtung der neuen
griinen Geldpolitik, die offensichtlich Deutsch-
lands schlechtem Beispiel der vergangenen
Jahre folgt. Die Konsequenzen der deutschen
Politik sind bereits spiirbar: Die Commerz-
bank sieht eine ,schleichende Deindustriali-
sierung” Deutschlands: Ein Konjunkturein-
bruch macht sich etwa in der Fahrzeugpro-
duktion und dem verarbeitendes Gewerbe be-
merkbar, in auffallendem Kontrast zur restli-
chen EU7, die Industrieproduktion erlebte im
Dezember den hochsten Riickgang seit 2009,
damals allerdings im Zuge der Finanzkrise.8
Von den Prinzipien einer Erhard‘schen Wirt-
schaftspolitik verabschiedet sich die deutsche
Wirtschaftspolitik.?

6 Vgl. Henry Hazlitt, Die 24. Wichtigsten Regeln der
Wirtschaft, Miinchen 2014, S. 29-35; sowie die
Kurzfassung des Austrian Institute: https://aus-
trian-institute.org/de/essential /economics-in-

one-lesson/2-zerstoerung-ein-segen/. Hazlitt halt
dort u.a. fest: ,Wir kommen, zusammengefasst, zu
dem Schluss, dass es nie von Vorteil ist, wenn eine
Anlage von Granaten oder Bomben zerstort wird,
es sei denn, sie ist infolge von Wertminderung und
Uberalterung bereits wertlos geworden.”, S. 35.

7 Julia Lohr und Niklas Zaboji, Die schleichende
Deindustrialisierung, FAZ 7.2.2020.

8 Konkret schrumpfte die deutsche Industriepro-
duktion im Dezember 2019 um 3,5 Prozent gegen-
iiber dem Vormonat, im Vergleich zum Vorjah-
resmonat waren es sogar weniger 6,8 Prozent. Vgl.
dazu u.a. Martin Greive, Neue Sorgen vor einem
Konjunktureinbruch in Deutschland, Handelsblatt
7.2.2020.

9 Wenn jetzt Wirtschaftsminister Peter Altmaier
auf grofde Industrieunternehmen setzt, damit
Deutschland im Konkurrenzkampf mit China
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Wer in den Vorhaben der EU-Kommission
nicht vorkommt, ist der Konsument. In einer
freien Marktwirtschaft stiinde er im Mittel-
punkt. Wenn staatliche Forderprogramme
hingegen kiinstliche Monopole schaffen, die
der Verbraucher mit hoheren Preisen bezah-
len muss, kann von freier Marktwirtschaft
keine Rede mehr sein. Der Umstieg auf Elekt-
roautos stellt vor massive Herausforderun-
gen, und Programme, die an den realen Be-
diirfnisse der Konsumenten vorbeiproduzie-
ren, werden kaum rentabel sein, weshalb sie
auch kiinftig vom Steuerzahler finanziert wer-
den miissen - halt nicht nur liber Steuern, son-
dern iiber Geldpolitik. Typisch fiir Unterneh-
men, deren Mehrausgaben vom Staat bzw. der
der Notenbank finanziert werden, sind im Ub-
rigen soft-budget-constraints - Aufweichun-
gen der Budgetrestriktionen -, die der ungari-
sche Okonom Janos Kornai beschrieben und
als charakteristisch fiir Planwirtschaften her-
ausgearbeitet hat.10

Die Ausweitung der Anleihekiufe, die den
Euro-Raum zur staatlich gelenkten Ressour-

besteht, dann konnte der Gegensatz zu Ludwig Er-
hard grofier kaum sein, denn Erhard fiirchtete ganz
besonders Monopole und ihre negativen Folgen fiir
den Wettbewerb. Vgl. dazu Frank Schéffler, Wo
sind Erhards Prinzipien ,geblieben?, Prometheus -
Das Freiheitsinstitut 7.2.2020 https://prome-
theusinstitut.de/wo-sind-erhards-prinzipien-ge-
blieben/ (Zugriff Februar 2020).

10 Vgl. Janos Kornai, Economics of Shortage, Am-
sterdam 1980. Und: The Soft Budget Constraint, in:
Kyklos, Vol. 39, 1986 3-30. Kornai unterstreicht:
»Die ,Aufweichung’ der Budgetrestriktionen zeigt
sich, wenn sich der enge Zusammenhang zwischen
den Ausgaben und Einnahmen einer Wirtschafts-
einheit (Firma, Haushalt usw.) auflockert, weil die
Mehrausgabe von einer anderen Institution, im ty-
pischen Falle vom paternalistischen Staat, gedeckt
wird. Je hoher die subjektive Wahrscheinlichkeit
ist, dass die Mehrausgabe durch eine aufienste-
hende Hilfsquelle gedeckt wird, um so weicher ist
die Budgetrestriktion.”
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cenallokation verwandelt, ist auch demokra-
tiepolitisch hochbedenklich: Die gezielte For-
derung konkreter Sektoren der Volkswirt-
schaft fallt eigentlich in den Zustandigkeitsbe-
reich von Regierungen. Ubernimmt die EZB
auch diese Agenden, so konnten diese nicht
mehr von den Regierungen iiber die Parla-
mente legitimiert werden. Schon bisher sind
die Moglichkeiten des Biirgers die EU-Politik
zu beeinflussen beschrankt. Fiir die EZB gilt
das im Besonderen. Welche Moéglichkeiten die
europdischen Volker noch hatten, sich gegen
solche Mafdnahmen zu wehren, ist schleier-
haft. Die Wahl extremer Parteien bliebe fiir
viele wohl die naheliegende Option.

Die Zentralbank weicht ein weiteres Mal ihr
Mandat auf, wenn sie kiinftig gezielt Ressour-
cen in gewisse Sektoren der europdischen
Volkswirtschaft lenkt — und keiner kann ga-
rantieren, dass es bei der Klimapolitik bleibt.
Ein Ende ist nichtin Sicht: Heute ist es der Um-
welt- und Klimaschutz, dem sich die EZB ver-
pflichtet fiihlt, morgen kann es genauso gut
schon etwas anderes sein. Klimapolitik wird
zum Einfallstor fiir staatlich gelenkte Plan-
wirtschaft, und ihrer Ausweitung auf andere
Bereiche steht prinzipiell nichts im Wege.

Auch die Bevorzugungen bestimmte Markt-
teilnehmer ginge mit griiner Geldpolitik un-
vermindert weiter. Unter Draghi galt zumin-
dest offiziell noch das Prinzip der Marktneut-
ralitit, von dem sich Lagarde nun offensicht-
lich abwendet. Doch selbst unter Draghi wur-
den durch den Ankauf von Unternehmensan-
leihen grof3e Unternehmen gegeniiber kleinen
begilinstigt. Kiinftig sollen auch noch CO»-Siin-
der bestraft werden. Im Ubrigen blenden die
Ideen der MMT die umverteilenden Wirkun-
gen der Geldschopfung aufgrund des Cantil-
lon-Effekts aus.

Geldpolitik als Umwelt- und Klimapolitik, so-
wie als gelenkte Ressourcenallokation birgt
aber noch weitere Konfliktmomente. Es beste-
hen unter den europdischen Staaten unter-
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schiedliche Vorstellungen beziiglich der Ge-
staltung klimaneutraler Politik - siehe Atom-
kraft. Im Ubrigen verfolgen Staaten ja auch un-
terschiedliche Interessen, je nach Lage ihrer
Industrie. Der Euro, der schon bisher zum Eu-
ropa entzweienden Zankapfel geworden ist,
wird es damit auch weiterhin sein. So wie in
der Vergangenheit die Ausweitung der Geld-
menge zu Konflikten tiber die Frage fiihrte,
wer wieviel davon kriegt, ist nicht einzuse-
hen, weshalb das bei einem 6kologischen
Geldprogramm anders sein sollte.

Mit Blick auf die von Stelter angesprochene
Zerstorungskraft der griinen Geldwende
kénnte man sich fragen, weshalb die Politik
nicht gleich beim Ausbruch der Finanzkrise
schmerzhafte Marktkorrekturen zugelassen
hat, anstatt mit noch mehr Schulden und noch
billigerem Geld zu reagieren. Eine Antwort ist:
Samtliche Banken (nicht nur in Europa) liber-
redeten damals die Politik zu drastischen
Mafdnahmen, um ihre Insolvenz abzuwenden,
und zwar mit dem Argument der eigenen Sys-
temrelevanz (,too big to fail“). Dartiber hinaus
hatte die Wahrungsgemeinschaft eine Korrek-
tur ohne solche Eingriffe kaum tiberlebt. Und
ein offenes Eingestindnis der Problematik der
bisherigen Geldpolitik, wie auch der Kon-
struktionsmangel des Euro hitte zu schwer-
wiegenden und
Schlussfolgerungen fiihren miissen, zu denen
die Politik freiwillig nicht bereit ist.

schwer realisierbaren

Es gibt aber Alternativen zur endlosen Politik
des billigen Geldes und zu einer daran an-
kniipfenden 6kologischen Geldpolitik. Es folgt
ein Blick zuriick auf einige - keineswegs alle -
Fehler bei der Schaffung der Wahrungsunion,
die neben der genannten Geldpolitik Ursache
fir die verhangnisvolle Situation der Euro-
Zone sind. Die Kritik an der Geldpolitik, sowie
ein am Ende vorgestellter Losungs- und Re-
formvorschlag der Euro-Zone und der EU stiit-
zen sich vor allem auf Ausfithrungen des ehe-
maligen Chefvolkswirts der Deutschen Bank
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und jetzigen Leiters des Flossbach von Storch
Instituts Thomas Mayer.

Angemahnte Konstruktionsmangel des
Euro

Als der Maastricht-Vertrag 1991 die Entste-
hung der Wahrungsunion einleitete, bemerkte
der damalige ARD-Korrespondent Rolf-Dieter
Krause: ,Kein einziges Mal denken die Verant-
wortlichen o6ffentlich iiber die Qualitiat des
Vertrages nach.“ Es gelte: ,Wer gegen Maas-
tricht ist, ist gegen Europa.“!! Krause warnte:
,Ohne kritische Beteiligung einer breiten Of-
fentlichkeit - und ohne ihre wohlfundierte Zu-
stimmung - kann Europas Politik sich so weit
von den Biirgern abkoppeln, dass diese der EG
iiberdriissig werden kénnten.!2 Beziiglich der
Bestimmungen iiber die Wahrungsunion un-
terstrich er: ,Sie spiegeln
vor, als sie gewahrleisten konnen.“13

... mehr Sicherheit

Die Politik wollte von solchen Einwidnden
nichts wissen. Noch 2001 prophezeite der
deutsche Bundeskanzler Helmut Kohl: In spa-
testens fiinf Jahre werde Grofdbritannien in die
Wahrungsunion eintreten, gefolgt von der
Schweiz. 14 Solche und dhnliche Prognosen
entpuppten sich als Wunschdenken. Politik
braucht Visionen. Basieren diese aber auf Illu-
sionen, so miindet sie in Frustrationen. Vor
lauter Wunschdenken wurden mehrere Feh-
ler begangen.

11 Rolf-Dieter Krause, Europa auf der Kippe. Die fa-
tale Sprengkraft des Euro, Miinchen 1992, 7.

12Ebd. 12 f.
13 Ebd. 58.

14 Siehe u.a. Marcel Amrein, Der Kanzler, der es gut
meinte, NZZ 17.6.2017.

15 Die hier vorgebrachten Bedenken zahlte That-
cher in einer Rede bei der CNN World Economic
Development Conference im September 1992 auf,
die im Internet nachzulesen ist: https://www.mar-
garetthatcher.org/document/108304.
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(1) Starre Wechselkurse

Vor starren Wechselkursen warnte Anfang
der 1990er Jahre vor allem die ehemalige bri-
tische Premierministerin Margaret Thatcher,
die sich von Anfang an offen gegen den Maas-
trichter Vertrag und dessen Ratifizierung
stellte. Thre Worte sind riickblickend weiter
hellsichtiger. Thatcher verwies auf die massi-
ven Unterschiede zwischen den europaischen
Volkswirtschaften in Hinblick auf Entwick-
lungsstand, wirtschaftliches Potential, Steuer-
politik und Inflation. In der Starrheit fixer
Wechselkurse sah Thatcher eine Bedrohung,
die u.a. zu kiinstlich billigen Importen und
kiinstlich teuren Exporten fiihren und Wah-
rungsanpassungen Thatcher
rechnete deshalb in weiterer Folge mit massi-
ven Verwerfungen, der entstehenden Notwen-
digkeit von grofden Geldtransfers zwischen
starken und schwachen Volkswirtschaften, so-
wie zunehmender Arbeitslosigkeit. Dartiiber
hinaus vermisste sie einen ,Notausgang“. Dies
alles sei Nahrboden fiir neue, extremistische
Parteien. Das allmdhliche Entstehen eines
zentralen europaischen ,Superstaates” werde
zusdtzlich zu Abgehobenheit der europai-
schen Institutionen und einer Entfremdung
zwischen Biirgern und Politik fithren.!s

verhindern.

Den Warnungen Thatchers werden heute
viele beipflichten.16 Doch gerade die ins Tref-
fen gefiihrten starren Wechselkurse waren fiir

einige Staaten leider ein Anreiz, der

16 Vgl. dazu u.a. etwa Dominik Geppert, Ein Europa,
das es nicht gibt, Europa Verlag 2013. Der deutsche
Historiker erkldrt hier ganz im Sinne Thatchers
riickblickend: Die Zentralbanker und Finanzfach-
leute nahmen an, man konne samtliche National-
staaten ,in einem System fester unveranderlicher
Wechselkurse zusammenfassen und die negativen
Folgewirkungen durch kluge institutionelle Arran-
gements und Verhaltensregeln im Griff behalten.
Dem stand von Anfang an die Tatsache entgegen,
dass die Mitgliedsstaaten der Wahrungsunion sich
in ihren kulturellen und politischen Traditionen, in

Seite 6


https://www.margaretthatcher.org/document/108304
https://www.margaretthatcher.org/document/108304

A

Wahrungsunion beizutreten. Romanische
Lander wie Frankreich konnten sich so der
harten D-Mark entledigen, die vor der Euro-
Einfiihrung die hochinflationare Politik dieser
Staaten durch Vergleiche und Entwertungen

blof3stellte.

(2) Niedrigere Zinssdtze im Siiden

Eine weitere Folge der Euro-Einfithrung, die
sich bereits vor Ausbruch der Finanzkrise be-
merkbar machte, war das Sinken der Zinssatze
in den siidlichen Mittelmeer-Staaten, vor al-
lem auf Staatsanleihen. Das lag zum einen an
den sinkenden Inflationserwartungen - das
auf die EZB tibertragene Ansehen der Bundes-
bank zeigte Wirkung - zum anderen sank auch
die Risikopramie. Insgeheim rechneten alle
damit, dass im Fall des Falles die starkeren Na-
tionen einspringen und die schwicheren stiit-
zen werden (was auch geschah - siehe Punkt
4), wodurch das Zahlungsausfallsrisiko sank,
obgleich es nicht dem tatsachlichen Zahlungs-
ausfallsrisiko dieser Staaten entsprach. Mehr
als Vertrage diszipliniert eben die freie Markt-
wirtschaft durch hoéhere Zinsen und Wah-
rungsabwertungen die Haushaltspolitik von
Staaten. Fallt diese disziplinierende Kraft der
Markte weg, sind auch die Vertrage nicht mehr
das Papier wert, auf dem sie geschrieben ste-
hen, und die Staaten beginnen sich bedenken-
los zu verschulden.

Die niedrigen Zinssatze waren auch nicht
durch reale Ersparnisse gedeckt. In der Folge

den vorherrschenden Mentalitdten und Denkwei-
sen zum Teil gewaltig voneinander unterschieden.
IThre Wirtschaftskraft war ungleich entwickelt.”
Dass all die Differenzen ,ignoriert oder vernachlas-
sigt wurden, war und ist der entscheidende Kon-
struktionsfehler der Europdischen Wahrungs-
union. Alle weiteren Schwierigkeiten folgten dar-
aus.“ 67 f.

17 Bild-Zeitung, am 11.3.2011.
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wurden tber Kredite zahlreiche unrentable
Immobilieninvestitionen in Spanien und in
[talien in die Wege geleitet. Zuriick bleiben
Geisterstadte und leer stehende Flughafen.
Durch massiv iberhéhte Lohne verlor vor al-
lem Griechenland an Wettbewerbsfahigkeit.

(3) Mehrheitsverhaltnisse im EZB-Rat

Da im EZB-Rat alle Euro-Staaten - egal wie
grofd oder klein - mit nur einer Stimme spre-
chen, brauchten die romanischen Lander die
neue Wihrung aufgrund ihres eigenen Uber-
gewichts nicht zu fiirchten. Die Maastrichter
Vertrage, auf die allein Helmut Kohl vertraut
hatte, erwiesen sich angesichts solcher Krafte-
verhaltnisse als ungeniigend. Hartgeldlander
wie Deutschland kénnen sich bis heute nicht
durchsetzen. Die von den Deutschen in die
Vertrdge hineinreklamierten Stabilitatskrite-
rien samt Unabhangigkeit der EZB waren bes-
tenfalls ein Pyrrhussieg. Sie entpuppten sich
als Papiertiger.

(4) Fehlende Krisenvorkehrungen und
Schuldentransfer

,Eine Transferunion wird es mit mir nicht ge-
ben. Jedes Land ist fiir seine Schulden selbst
verantwortlich”, verkiindete Angela Merkel
noch 2011.17 Doch die Befiirchtungen von
Thatcher und anderen Kritikern sollten sich
bewahrheiten: Die Krisenpolitik der Folge-
jahre und die mehrfache Griechenlandrettung
strafen Merkels Aussagen Liigen. Nur so
konnte man Griechenland im Euro behalten.!8

18 Gleichzeitig haben die Rettungsmafinahmen
,verhindert, dass Griechenland wieder wettbe-
werbsfahig wird. Hans-Werner Sinn hidlt 2018
riickblickend im Paper ,The ECB's Fiscal Policy",
NBER Working Papers 24613, National Bureau of
Economic Research, Inc. fest: ,Die Probleme der
Wettbewerbsfahigkeit blieben bestehen." Den ge-
wissen Aufschwung Siideuropas nennt Sinn einen
,Keynesian Flash", ausgelost durch Rettungspa-
kete, die kiinstliche Senkung der Zinsen und die
EZB-Anleihekaufprogramme. Die Anpassung der
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Eine Transferunion ware nichts weiter als die
Institutionalisierung der bisherigen Rettungs-
politik.

Flir die Misere gibt es noch einen anderen
Grund: Als 2008 die Krise ausbrach, fehlten in
der EU die Vorkehrungen fiir den Umgang mit
Staatsinsolvenzen und fiir die Abwicklung ma-
roder Geschéftsbanken. Auch das war bei der
Einfiihrung des Euro nicht bedacht worden.
Die EZB versuchte in der Folge staatliche In-
solvenzen mit allen Mitteln zu vermeiden und
tat alles um alle Lander im Euro zu halten. Sie
wurde - wie bereits erwahnt - zum Kreditge-
ber der letzten Instanz fiir Eurostaaten in Fi-
nanznéten. In einer freien Marktwirtschaft
miisste sich ein liberschuldeter Staat wie Ita-
lien mit seinen privaten Anlegern auseinan-
dersetzen. Doch aufgrund der Politik der EZB
befassen sich heute die verschuldeten Euro-
Staaten mit europaischen Partnerldndern wie
Deutschland als Glaubigern.

(5) Kein Friedensprojekt

Durch die gemeinsame Wahrung hatte das Zu-
sammenwachsen Europas nach dem Zweiten
Weltkrieg gekront werden sollen, doch es trat
das Gegenteil ein. Der Euro-Wahrungsanzug
entpuppte sich als zu eng fiir die einen, und als
zu weit fiir die anderen - zum Missfallen aller.
Die einen wirtschafteten sich in den Staats-
bankrott; zu leicht war es fiir sie, das gemein-
same Geld zu bekommen. Die anderen erleb-
ten hingegen den Verlust ihrer hart erarbeite-
ten Ersparnisse und mussten ab der Finanz-
krise mit allen méglichen und unméglichen
Mitteln ,,den Euro retten®.

Die unter dem Euro-Rettungsschirm stattge-
fundenen Mafinahmen kaschieren nur
schlecht die Griffe der EU in die Steuerkasse

iiberhohten Lohne nach unten sei dadurch sogar
verhindert worden.

19Vgl. dazu Hans-Werner Sinn, Der schwarze Juni.
Brexit, Fliichtlingswelle, Euro-Desaster - Wie die
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der Nord-Euro-Staaten. Gleichzeitig werden
die Siidstaaten laufend dazu aufgefordert, zu
sparen. Dabei kann das hochverschuldete Ita-
lien auf mehr als zehn Jahre wirtschaftliches
Null-Wachstum zuriickblicken.

Noch vor zehn Jahren wurde der Euro vom da-
maligen EZB-Chef Jean-Claude Trichet als Ga-
rant fiir Wohlstand und Frieden in Europa an-
gepriesen. Griechische Demonstranten und
Zeitungen, die wenige Jahre spater Angela
Merkel mit Hitler verglichen, sollten uns eines
Besseren belehren. Dass eine Transferunion
dem Frieden nicht férderlich ist, zeigt auch das
Beispiel der Vereinigten Staaten von Ame-
rika.19 Dort wurden 1791 und 1813 im Zuge
der Unabhangigkeitskriege gegen die Briten
die Schulden der Einzelstaaten vergemein-
schaftet. Die Folge: Es sanken die Zinsen, die
Einzelstaaten verschuldeten sich munter wei-
ter, investierten ihr geliehenes Geld in Infra-
strukturprojekte, schufen auf diesem Weg
Jobs, bis schliefilich bis 1842 neun der insge-
samt 29 Staaten und Territorien in den Kon-
kurs schlitterten. Der Verbund war zu
schwach, um die Lasten zu iibernehmen. Die
sich nun verschiarfenden Spannungen zwi-
schen den Einzelstaaten trugen - neben ande-
ren Griinden - mafégeblich zum Ausbruch des
Sezessionskriegs (1861 bis 1865) bei. Danach
verabschiedeten sich die USA von der Gemein-
schaftshaftung bei Schulden. In der Folge gin-
gen die Zinsen auf die Staatspapiere der ein-
zelnen Staaten stark auseinander, so dass
Schuldenexzesse und das Entstehen neuer
Blasen ausblieben. Die amerikanische Fodera-
tion ist bis heute stabil, aber jeder Bundesstaat
kann im Prinzip in den Bankrott schlittern,
ohne als dass Washington einspringt.

Neugriindung Europas gelingt, 2. Auflage, Freiburg
im Breisgau 2016. 173-176.
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(6) Deutschlands Erpressbarkeit durch
die Target2-Forderungen

Weitere Probleme verursacht der Target2-
Mechanismus, der urspriinglich nur als Zah-
lungsverkehrsinstrument gedacht war. Nur
gleichen sich die Konten seit der Eurokrise
nicht mehr aus, zunachst weil die deutschen
Banken ihr Geld aus den Krisenldandern abge-
zogen haben. Aufgedeckt hat dies der friihere
Chef des Miinchener Ifo-Instituts Hans-Wer-
ner Sinn.2% Er spricht von einem unverzinsten
und unbefristeten Uberziehungskredit zwi-
schen den Notenbanken. Die Forderungen
kénnen von der Deutschen Bundesbank nie
fallig gestellt werden.2!

Deutschland wurde dadurch zum gréfiten
Kreditgeber in der Eurozone. Die Target2-For-
derungen der Deutschen Bundesbank belau-
fen sich auf derzeit 900 Milliarden Euro. Ver-
lasst etwa Italien den Euro-Raum, bleibt die
Bundesbank und damit der deutsche Steuer-
zahler auf den Forderungen sitzen. Das macht
Deutschland zunehmend erpressbar, was wei-
tere Rettungspakete noch wahrscheinlicher
macht.

20 Hans-Werner Sinn, Die Targetfalle. Gefahren fiir
unser Geld und unsere Kinder, Miinchen 2012.

21 Wie die Target2-Forderungen funktionieren, hat
Daniel Stelter mit einem Bild zu dargestellt: ,Jeden
Abend kommen Gaste in die Kneipe und schreiben
Bier und Korn beim Wirt an. Der Wirt reicht die
Forderungen gegen seine Gaste bei der Bank ein
und bekommt dafiir Geld. Zahlen die Gaste spater
nicht, so ist es nicht mehr das Problem des Wirtes,
sondern der Bank, die die Forderungen angekauft
hat. Im Target2-System sind die Exportindustrie
und die Banken, denen die Fluchtgelder aus den
Krisenldndern zufliefRen, die Wirte. Die Bank, bei
der die Forderung iiber Umwege landet, ist die
deutsche Bundesbank, die innerhalb des Eurosys-
tems die Kredite gewédhren muss. Es gibt gar keine
rechtliche Moglichkeit, dies zu verhindern. Zins-
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(7) Fehlendes Einlagensicherungssys-
tem

Was ebenfalls nicht bedacht wurde: Der Euro-
paischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(EWU) fehlt ein Einlagensicherungssystem.
Deshalb ist der Euro-Raum bis heute im
Grunde nur eine Bargeldunion, denn nur die
Banknoten sind in allen Euro-Landern gleich-
wertig. Die Bankeinlagen unterscheiden hin-
gegen je nach der Qualitit der Kredite und vor
allem der Fahigkeit der Staaten, diese Einlagen
bei einem Bankkonkurs zu schiitzen. Fiir ein
einheitliches Einlagensicherungssystem fehlt
freilich die politische Union.22

Vom Beispiel der Sowjetunion lernen

Die Fehlentwicklungen in der EU erinnern an
jene Defizite, die der ungarische Okonom Ja-
nos Kornai vor 60 Jahren im Ostblock kriti-
sierte. Kornai nannte die Tendenz zur ,Uber-
zentralisierung” und die bereits oben erwihn-
ten ,weichen Budgetbeschrankungen“ fiir
Staatskonzerne als Charakteristika einer sozi-
alistischen Planwirtschaft. Wahrend es in ei-
ner funktionierenden Marktwirtschaft harte
Budgetbeschrankungen gibt, weil Unterneh-

und tilgungsfrei gewéhrt so die Bank, deren Eigen-
timer wir alle sind, Kredit an schwache Schuldner,
ohne Sicherheit und ohne Aussicht, jemals wieder
das Geld zuriickzubekommen. Dem Wirt mag das
egal sein. Uns Steuerzahlern sollte es nicht egal
sein, vor allem, weil die Verluste sich just dann zu
realisieren drohen, wenn wir unsere Ersparnisse
brauchten, um einen sorglosen Ruhestand zu ge-
nieflen”; vgl. Daniel Stelter, Das Marchen vom rei-
chen Land, Miinchen 2018, 74.

22Vgl. dazu Thomas Mayer, Ein digitaler Euro zur
Rettung der EWU, Flossbach von Storch Research
Institute 24.10.2019 https://www.flossbachvonst-
orch-researchinstitute.com/de/studien/ein-digi-
taler-euro-zur-rettung-der-ewu/ (Zugriff Februar
2020).
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men, die dauerhaft Verluste machen, aus dem
Markt ausscheiden miissen, wird dieser Selek-
im Sozialismus ausge-
schaltet. Hier erhalten defizitire Staatsunter-
nehmen Zuschiisse und Subventionen, die
Fehlbetrdage ausgleichen. Solche ,soft budget
constraints“ liegen auch vor, wenn anhaltend
defizitare Lander durch Euro-Rettungspakete
subventioniert werden und sich ineffiziente
Systeme halten konnen.

tionsmechanismus

Die Eurokrise ist nicht gelost

Ausgestanden ist seit 2008 nichts. Unter der
EZB-Prasidentschaft Mario Draghis wurde der
kranke Patient mit Drogen vollgestopft, damit
er nicht merkt, wie krank er ist. Und reichten
die immer niedrigeren Zinsen und eine unge-
heuren Geldschwemme von 400 Milliarden
Euro nicht aus, half Draghi nach - mit neuen,
noch gilinstigeren Krediten, mit deren Hilfe
Schuldner ihre félligen Kredite finanzieren
konnten und Zahlungsausfille verhindert
wurden. Die Zahl geretteter Zombieunterneh-
men wuchs munter weiter, und ebenso die
Schulden. Aber Hauptsache, der Euro wird ge-
rettet - ,what ever it takes".

Die Ausweitung der Geldmenge hatte kon-
krete und spiirbare Folgen fiir die Menschen.
Dazu gehdren etwa steigende Aktienkurse
und Immobilienpreise. Das erschwert den
Vermogensaufbau fiir junge Menschen, wer
hingegen bereits vermdgend und Besitzer von
Immobilien ist, wurde belohnt. Gleichzeitig
zahlt sich sparen in so einem Niedrigzinsum-
feld schon langst nicht mehr aus - fiir Deut-
sche wie Osterreicher besonders schmerzhaft,

23 Ashoka Mody, Eurotragedy: A drama in Nine
Acts, Oxford 2018.

24 Der schwarze Juni, 314-317.

25 Markus C. Kerber, Die Draghi-Krise. Wie die Eu-
ropdische Union plant und Deutschland bezahlt,
Miinchen 2018.
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denn beides sind traditionell Vélker der Spa-
rer. In der heutigen EU lebt man auf Pump.
Aufgrund der in staatlichen wie privaten
Haushalten wachsenden Schulden wird eine
Zinskorrektur immer unwahrscheinlicher.
Was die EZB als Bewaltigung der bisherigen
Krise ausgibt, ist in Wahrheit nicht weiter als

ein Anheizen der niachsten monetaren Krise.

Es begann mit den lllusionen des
»Dritten Wegs*

Das Euro-Desaster hat mittlerweile zahlreiche
Okonomen und Finanzwissenschaftler auf den
Plan gerufen. Der in Princeton lehrende Oko-
nom Ashoka Mody forderte Deutschlands Aus-
tritt aus der Euro-Zone, um das Euro-Aben-
teuer zu beenden und die Wettbewerbsfahig-
keit der anderen Euro-Lander zu stdrken.23
Hans-Werner Sinn wiederum verlangt eine at-
mende Wiahrungsunion mit geregelten Ein-
und Austritten, sowie eine Konkursordnung
fiir Staaten und EZB-Stimmrechte nach der
Haftung und Grofde der Mitgliedslander. 24
Mehrere deutsche Buchautoren kniipften sich
auch Mario Draghi vor, so etwa der Jurist und
Finanzwissenschaftler Markus C. Kerber?s so-
wie der Finanzberater und Spezialist fiir Risi-
komanagement Markus Krallzé.

Neben den Konstruktionsfehlern des Euro ist
es aber die nicht nur auf den Euro-Raum be-
schrankte lockere Geldpolitik - sie reicht bis in
die USA der 1980er Jahre zuriick -, die dem
Euro-Raum heute so zu schaffen macht. Mit
diesem Problem befasste sich vor allem der
bereits erwdhnte Thomas Mayer?’. Die Wur-

26 Markus Krall, Der Draghi-Crash: Warum uns die
entfesselte Geldpolitik in die finanzielle Katastro-
phe fithr, Miinchen 2017.

27 In ,Die neue Ordnung des Geldes. Warum wir
eine Geldreform brauchen“, Miinchen 2014, wid-
met sich Mayer vor allem den grundlegenden
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zeln der heutigen Probleme sieht er in diesem
Zusammenhang auch im von Bill Clinton und
Tony Blair propagierten ,Dritten Weg“ zwi-
schen Kapitalismus und Sozialismus. Die Idee
klang verheifdungsvoll. Ihr Versprechen lau-
tete: Sicherheit wie im Sozialismus, aber
Wachstum wie im Kapitalismus. Und gelingen
sollte das tliber die Geldpolitik.

Ende der 1980er Jahre war die vom britischen
Okonom John Maynard Keynes geprigte Idee
der Globalsteuerung wieder in Mode gekom-
men. Nur sollte sie dieses Mal nicht liber das
diskreditierte ,Deficit spending“ durchgefiihrt
werden, das in den 1970er Jahren explodie-
rende Staatsschulden, sinkendes Wirtschafts-
wachstum sowie steigende Inflation und Ar-
beitslosigkeit zur Folge hatte. Nun sollte die
Geldpolitik tiber die Verfolgung eines Inflati-
onsziels die Konjunktur stabilisieren. Seither
bekdmpfen die Zentralbanken jede Korrektur
auf den Finanzmarkten mit niedrigeren Zin-
sen, um die Konjunktur gegen Rezessionen ab-
zusichern. Das begiinstigt verschuldete Staa-
ten und Unternehmen, und Kredite werden
billiger.

Eine Wahrungsunion wie die des Euro gerat
dadurch in nicht geringe Schwierigkeiten. Zur-
zeit weist Griechenland eine Schuldenquote
von rund 180 Prozent (Staatsverschuldung in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) auf, die
hochste im Euro-Raum (und die dritth6chste
weltweit), und jene Italiens betragt rund 140
Prozent, von all den verschuldeten Unterneh-
men ganz zu schweigen. Zwar ist auch
Deutschlands Schuldenberg mit rund 2,1 Billi-
onen Euro beachtlich, aber angesichts einer

Problemen unserer Passivgeldordnung (bestehend
aus Kredit- bzw. Giralgeld und staatlichem Zentral-
bankgeld) und schliigt einen Umstieg auf eine Ak-
tivgeldordnung (Waren- und Aktivgeld) vor. In
,Die Ordnung der Freiheit und ihre Feinde. Vom
Aufstand der Verlassenen gegen die Herrschaft der
Eliten“, Miinchen 2018, zeichnet er u.a. die ab den
1980er Jahren verfolgte Geldpolitik nach.
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hoheren wirtschaftlichen Leistung liegt die
Schuldenquote bei etwa 60 Prozent des BIP.
Kurz: Manche Euro-Linder konnten hohere
Zinsen zweifellos besser verkraften als an-
dere.

Aber zuriick zum sogenannten Dritten Weg:
Seine Vertreter dachten, sie konnten tiber die
Geldpolitik makrookonomische Stabilitat
schaffen, bei gleichzeitiger Aufrechterhaltung
mikrodkonomischer Flexibilitit. Man wollte
die Markte also nicht wie im Sozialismus do-
minieren, sondern die ,Steuerfunktion der
Markte durch die Politik ergdanzen und verbes-
sern, nicht aber behindern“, wie Tony Blair
und Kanzler Gerhard Schréder im Jahr 1999 in
einem gemeinsamen Schreiben erlauterten?2s.
So glaubte man die Vorziige von Sozialismus
wie Kapitalismus - Sicherheit und Wirt-
schaftswachstum - zu kombinieren. Es klang
ganz wunderbar, fast paradiesisch - nur leider
war es eben zu schon, um wahr zu sein.

Der Missbrauch von Geldpolitik ist ein
falscher Ansatz

Bereits der Ansatz war grundfalsch. Die Ver-
wendung - oder besser gesagt der Missbrauch
- der Geldpolitik fiir politische Zwecke wider-
spricht dem Recht auf Privateigentum. Geldei-
gentum ist eine elementare Form fiir die Hal-
tung von privatem Eigentum. Wenn daher der
Staat den Geldwert manipuliert, um seine
selbst gesteckten Ziele zu erreichen, greift er
in die Eigentumsrechte seiner Biirger ein. Des-
halb ist die gezielte Verringerung des Geld-

28 Der Weg nach vorne fiir Europas Sozialdemokra-
ten, ein Vorschlag von Gerhard Schroder und Tony
Blair (London, 8. Juni 1999). Internet ist der voll-
standige Text hier nachzulesen: http://www.glas-
nost.de/pol/schroederblair.html (Zugriff Februar
2020).
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werts zur Erreichung von Inflationszielen
letztlich eine schleichende Enteignung.

Dartiber hinaus unterliegt der ,Dritte Weg* ei-
nem fundamentalen Irrtum iiber die Funkti-
onsweise des freien Marktes und dessen Rah-
menbedingungen. Man kann namlich nicht ei-
nerseits die Steuerungsfunktion des Marktes
nutzen und andererseits das Handeln der
Wirtschaftsakteure durch staatliche Eingriffe
absichern. Schiitzt man namlich die Wirt-
schaftsakteure durch Geldpolitik vor den Fol-
gen ihrer Fehler, setzt man den Marktprozess
aufler Kraft. Die Konfrontation mit den uner-
freulichen Folgen von Fehlentscheidungen ge-
hort aber zum freien Markt. Dieser besteht aus
Versuch und Irrtum, wie Mayer unter-
streicht.29

Bekanntlich bezeichnete der Nobelpreistrager
Friedrich August von Hayek den Wettbewerb
als Entdeckungsverfahren von Tatsachen, die
andernfalls ,entweder unbekannt bleiben o-
der doch zumindest nicht genutzt werden
Dieses  Entdeckungsverfahren
schliefst die Moglichkeit Irrtiimer zu begehen
mit ein. Das bedeutet dann aber auch, dass Irr-
tlimer in der freien Marktwirtschaft erkannt
und danach korrigiert werden kénnen. An-
dernfalls wird der Marktmechanismus aufder
Kraft gesetzt.

wiirden.”

Ein kinstlich aufgeblahter
Finanzsektor gibt den Ton an

Eigenverantwortlichkeit im Umgang mit eige-
nen Produktionsmitteln ist wesentlich fiir die
freie Marktwirtschaft. Der Dritte Weg nimmt
den Einzelnen die Verantwortung fiir ihr Han-
deln ab. Die Lasten tragen Andere. Thomas
Mayer halt fest: ,Die makro6konomische Sta-
bilisierung verdandert die Risikoeinschatzung

29 Die Ordnung der Freiheit und ihre Feinde, 87 f.
30 Ebd. 87.
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auf mikrookonomischer Ebene und die Struk-
tur der Wirtschaft. Der mit dieser Stabilisie-
rung verbundene kostenlose Versicherungs-
schutz fordert riskantes Verhalten, dessen
Kosten letzten Endes die Allgemeinheit zu tra-
gen hat. Und der Einsatz der Geldpolitik zur
Stabilisierung fiihrt zur Aufblidhung des Fi-
nanzsektors, zur ,Finanzialisierung’ der Wirt-
schaft.“30

Heute gibt der durch die Geldpolitik kiinstli-
che aufgebldhte Finanzsektor den Ton an, dem
die Realwirtschaft folgt. Durch das Senken des
Zinses sind Blasen entstanden: ,Driickt eine
Planungsbehdérde den Marktzins unter die
Rate der Zeitpraferenz der Anleger, dann fra-
gen die Investoren mehr Anlagekapital nach,
als die Anleger an Ersparnissen anbieten.“3! In
den USA bildete sich eine riesige Kreditblase,
die den anwachsenden Finanzsektor néhrte.
Die verheerenden Folgen sind bekannt: In der
Finanzkrise 2007/2008 platzte die Kredit-
blase. Noch verhédngnisvoller ist aber: Seither
folgte keine Trendumkehr. Im Gegenteil: Die
Finanzdienstleistungen wuchsen weiterhin
iiberproportional an und stellen ungebrochen
den grofiten Sektor der US-Wirtschaft.

Eine ,kiinstliche Welt der
Blasenokonomie“ entsteht

Die Zentralbanken haben genau jene Wirt-
schaftssektoren, die durch ihre Uberschul-
dung die Finanzkrise ausgelost oder verstarkt
haben, zuerst gestiitzt und dann ,wieder auf-
gepappelt”, um eine tiefere Rezession zu ver-
meiden. Aus der Politik des billigen Geldes fin-
den sie nicht mehr hinaus. Vor nichts fiirchten
sie sich so sehr, wie vor einer Aktienbaisse.
Deshalb verteidigen sie niedrige Zinsen wo sie
nur konnen. Die Finanzmarkte werden wie-

31 Ebd. 94.
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terhin von der Droge des billigen Geldes der
Zentralbanken versorgt.

Der liberdimensionierte Finanzsektor behin-
dert heute das Wirtschaftswachstum, weshalb
die Reallohne und das reale Einkommen der
Lohnempfanger weniger steigen. Da gleichzei-
tig auch die Ersparnisse nicht mehr verzinst
werden, 16st sich die Fahigkeit der mittleren
und unteren Einkommensschichten, durch
Vermogensbildung fiir ihr Alter vorzusorgen,
zunehmend in Luft auf. Gleichzeitig steigen die
Vermogenspreise, wovon besonders altere
und vermogende Menschen profitieren, wah-
rend die jiingeren ohne Kapitelvermogen zu-
riickbleiben. Der durch die Niedrigzinspolitik
der EZB ausgeloste Anstieg der Vermogens-
preise erzeugt aber nur ,die [llusion eines Ver-
mogensgewinns, der durch den Anstieg des
produktiven Kapitalstocks nicht gedeckt ist“32,
wie Mayer unterstreicht. Willkommen in der
JKlinstlichen Welt der Blasenokonomie*!

Ein Programm zur liberalen
Erneuerung

Thomas Mayer macht auch Reformvorschlage
abseits griiner Geldpolitik. Er fordert eine Gel-
dordnung, die dem Biirger dient. Eine Konkur-
renz zwischen staatlich und privat emittier-
tem Geld halt er fiir hilfreich33. Neue digitale
Wahrungen wiirden gute Voraussetzungen fiir
eine kiinftige ,multipolare Wahrungsord-
nung” schaffen, in der sich das beste Geld
durchsetzt. Und um den Euro zu reparieren

32Ebd. 103.
33 Ebd. 179-187.

34 Besonders detailliert ist Thomas Mayer auf die-
ses Thema in ,Die neue Ordnung des Geldes* ein-
gegangen.

35 Pladoyer fir ein konfoderales Europa, FAZ
8.11.2015 https://www.faz.net/aktuell /wirt-
schaft/wirtschaftspolitik/plaedoyer-fuer-ein-
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konnte eine zu 100 Prozent mit Reservegeld
der EZB gedeckte Euro-Bankeinlage geschaf-
fen werden. Zu diesem Zweck miisste die EZB
schlicht ihr Anleihenkaufprogramm fortset-
zen und die ,Riickzahlung auslaufender
Staatskredite und Staatsanleihen tberneh-
men“. Die Umstellung von Kreditgeld auf ge-
decktes Geld konnte demnach ,mit einer Ver-
ringerung der ausstehenden Staatsschuld ver-
bunden werden“.34

Thomas Mayer schliagt gemeinsam mit den
Okonomen Justus Haucap und Stefan Kooths,
und mit dem deutschen FDP-Bundestagsabge-
ordneten Frank Schiffler ein ,konfoderales
Europa“3s vor: ,Viele Biirger Europas lehnen
das Ziel eines europdischen Zentralstaats ab
und widersetzen sich der Abgabe nationaler
Souverdnitdt an eine europaische Zentrale
ohne eine iliberzeugende ordnungspolitische
Konzeption und ohne wirkliche demokrati-
sche Legitimitat“3s, heifdt es dort.

Ein ,konfoderales” Konzept fiir ein Europa der
Nationalstaaten hat vor 30 Jahren bereits Mar-
garet Thatcher angedacht. Ginge es nach That-
cher, so wiirde es ,auf der Idee der Zusam-
menarbeit zwischen unabhingigen souvera-
nen Liandern basieren, die in einer Freihan-
delszone lose miteinander verbunden sind,
mit Wettbewerb zwischen unterschiedlichen
Steuer- und Regulierungssystemen und mit
frei schwankenden Wahrungen.“37

konfoederales-europa-13896058.html
Februar 2020).

36 Ebd.

37 Das Zitat stammt aus Thatchers Artikel fiir , The

European“vom 8.10.1992. Der vollstandige Artikel
ist hier nachzulesen:

(Zugriff

https://www.margaretthat-
cher.org/document/108305 (Zugriff Februar
2020).
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Fazit

Die Geschichte verlief bisher anders: Die EU
erlebte eine zunehmende Zentralisierung, ent-
riickt von demokratischer Kontrolle und unter
Missachtung samtlicher selbst auferlegter Re-
geln. Extreme Parteien verdriangten zuneh-
mend die bisherigen Volksparteien, wie von
Thatcher vorausgesagt. Die Briten sind nicht
dem Euro beigetreten, wie von Helmuth Kohl
prognostiziert, sondern haben die EU nun
komplett verlassen.

Austrian Institute Paper Nr. 28 (2020)

Die EU ist heute gefahrdet, aber nicht verloren.
Auch wenn die Stimmen der Vernunft mitun-
ter leise sind, sie lassen sich nicht ganz einfach
zum Schweigen bringen. Wenn die EU fortbe-
stehen will, hort sie auf sie besser schon jetzt.
Deshalb tite sie gut daran, das Wahrungspro-
jekt in seiner bisherigen Form zu tiberdenken
und von neuen Ideen in Richtung einer plan-
wirtschaftlichen griinen Geldpolitik Abstand
zu nehmen. ®
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