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Euro-Krise und internationale Finanzkrise -
Die Finanzialisierung der Wirtschaft als
politische Herausforderung fiir Europa’

Christoph Deutschmann

1 Die Spaltung der europdischen
Gesellschaft

Die Finanzkrise ist zur Zeit aus den Schlag-
zeilen verschwunden. Europa und die Weltwirt-
schaft, so heiBt es, seien ,iiber den Berg”
Irland, Spanien und Portugal sind an die Kapi-
talmarkte zuriickgekehrt. Es gibt zwar neue Pro-
bleme in einer Reihe von Schwellenldndern
(Brasilien, Tiirkei, Siidafrika, Indien, Russland);
dazu kommen die politisch durch den Ukraine-
Konflikt verursachten Irritationen. Aber das Ma-
nagement der Finanzkrise selbst wird, auch in
Europa, als insgesamt erfolgreich bewertet. Die
Wachstumsprognosen sind wieder positiv, sogar
in den siideuropdischen Krisenlandern wird wie-
der ein leichtes Wirtschaftswachstum festge-
stellt.

Man sollte sich durch solche Meinungen, der-
en Zweckoptimismus nicht zu {iberhdren ist, nicht
zu sehr beeindrucken lassen. Auch wenn die Re-
zession iiberwunden scheint und die Situation
sich speziell in Deutschland giinstig darstellt, ist
das wirtschaftliche Wachstum in Europa, Nord-
amerika und Japan noch immer schwach. Die
Staatsverschuldung ist in vielen Landern auf nie
gekannte Hohen geklettert; gleichzeitig haben
die Bruttokapitalbildung und die Wirtschafts-
leistung das Vorkrisenniveau noch nicht wieder
erreicht. Auch die Arbeitslosigkeit ist im Durch-
schnitt - und besonders in den siid- und west-
europdischen Landern - noch immer weit hoher
als im Jahr 2008. Ungeachtet der durch die EZB
im Jahr 2014 durchgefiihrten Priifungen verber-
gen sich in den Bilanzen vieler GroRbanken nach
wie vor ungedeckte Forderungen in dreistelliger
Milliardenh6he. Indizien fiir die Fortdauer der

Krise sind auch die Anleihekdufe und die anhal-
tend ultralockere Geldpolitik der EZB wie auch
der anderen Notenbanken in Europa, Nordame-
rika und Japan. Nicht nur die Realzinsen sind
negativ, sondern sogar die Nominalzinsen wur-
den teilweise auf negative Werte gesenkt; kon-
ventionelle Geldanlagen auf Spar- oder Geld-
marktkonten oder in Anleihen verlieren anhaltend
an Wert. Die finanziellen RettungsmalRnahmen der
Notenbanken und der Staaten nach 2008 haben
zwar einen Kollaps des globalen Finanzsystems
verhindert. Die Folge der RettungsmalRnahmen
war aber, dass nicht nur die Banken, sondern
auch die Staaten auf einem Berg von faktisch
uneinlosbaren Vermdgensforderungen sitzen. Ein
neues starkes Wachstum der Realwirtschaft, das
aus der Krise herausfithren konnte, ist nicht in
Sicht. Die Wirtschaftskrise fiihrte, nicht nur in
Griechenland und Spanien, zu extremen politi-
schen Verwerfungen, sowie zu einem Aufschwung
rechtsnationaler Parteien und EU-feindlicher
Stimmungen. In dieser ohnehin labilen Situation
entschieden sich die britischen Wahler im Juni
2016 mehrheitlich fiir den Austritt ihres Landes
aus der Europdischen Union - eine Entscheidung,
deren Folgen gegenwartig noch véllig unabseh-
bar sind.

Die Diskussion dariiber, wie es zu dieser Krise
kommen konnte, bleibt unvermindert aktuell. Es
haben zwar in den letzten Jahren Dutzende von
Konferenzen, Symposien, Vortrdgen, Talkshows
zu dem Thema stattgefunden. Trotzdem hat man
nicht das Gefiihl, dass die vielen, oft heftig
geflihrten Debatten nennenswert zur Kldrung der
zentralen Fragen beigetragen hatten, im Gegen-
teil. Das hdngt damit zusammen, dass die Dis-
kussion - vor allem in Europa - auf die staat-
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liche und institutionelle Ebene fixiert ist, auf
»Gldubigerlander hier, ,Schuldner”lander da.
Das trdgt auch zum Wiederaufleben innereu-
ropdischer Nationalismen bei. Die Expertenkon-
troversen um das Fiir und Wider der europdi-
schen Gemeinschaftswahrung oder um den ,rich-
tigen” Weg zur Euro-Rettung haben die in der
Krise zu Tage getretenen sozialen Verwerfungen
in ganz Europa weitgehend aus dem Blick ver-
schwinden lassen. Wirtschaftlich ist Europa heu-
te dank des gemeinsamen Binnenmarktes starker
integriert denn je zuvor. Zugleich aber ist die
europdische Gesellschaft (vor allem in Siiden
und Westen des Kontinents) so tief gespalten
wie nie. Um ein realistisches Bild der Krise zu
gewinnen, misste der Blick viel starker auf die
sich quer durch Europa ziehenden sozialen
Polarisierungen und Konflikte gerichtet werden.
Im Folgenden werde ich die These entwickeln
und begriinden, dass die Euro-Krise in erster
Linie gerade nicht auf die vieldiskutierten (und
nicht zu leugnenden) Widerspriiche in der insti-
tutionellen Konstruktion der Gemeinschaftswah-
rung zuriickzufiihren ist. Sie ist vielmehr eine
Folgewirkung der internationalen Finanzkrise,
die ihrerseits vor allem auf die exzessiv ange-
wachsenen Ungleichheiten in der Verteilung der
Vermdgen und Einkommen, in Europa wie an-
derswo, zuriickgeht. Wer nach Auswegen aus der
Krise sucht, muss hier ansetzen und nach Wegen
fiir einen halbwegs geordneten und (wenigstens)
europaweit koordinierten Abbau der vollig iiber-
bewerteten Vermdgensforderungen suchen.

2 Narrative der Krisenerkldarung

Auf den ersten Blick stellt die Uberschuldung
der Staaten und der Banken das Hauptproblem
der Krise dar. Im Durchschnitt der EU-27-Staaten
lag der offentliche Bruttoschuldenstand im Jahr
2015 mit 85 Prozent (Euro-Raum: 91 Prozent)
deutlich {iber der in den Maastricht-Vertragen
festgelegten Grenze von 60 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts; einige Lander wie Frankreich
verfehlten den Richtwert mit 95,8, Italien mit
132,7, Portugal mit 129, Griechenland mit 176,9
Prozent noch weit mehr. Auch in Deutschland
lag der Schuldenstand trotz einer vergleichs-

weise giinstigen wirtschaftlichen Entwicklung
mit 71,2 Prozent noch immer iiber dem Limit.
Trotz der gegenwartig extrem niedrigen Nominal-
zinsen beschneiden die hohen Staatschulden die
staatlichen Handlungsspielraume und wirken zu-
sammen mit der noch viel héheren Verschuldung
der Banken ldhmend auf die wirtschaftliche
Dynamik. Das gilt insbesondere fiir jene Lander,
die von Sanierungsauflagen des ESM bzw. des
IWF, beziehungsweise von Kiirzungsforderungen
der Europdischen Kommission im Rahmen des
+Europdischen Semesters” betroffen sind. Die
Europdische Zentralbank hat ihre geldpolitischen
Handlungsspielrdume zwar bis zum Extrem aus-
gereizt und kann damit vielleicht eine weitere
Verscharfung der Krise verhindern. Aber neue
Wachstumsimpulse kann auch eine solche Politik
nicht setzen.

Wie ist es zu der heutigen hohen Verschuldung
der Euro-Staaten gekommen? An diesem Punkt
gehen die Meinungen weit auseinander. Eine
verbreitete, unter Okonomen und Journalisten
beliebte Erzdhlung ldsst sich so zusammenfas-
sen: Erstens: Demokratien konnen mit Geld nicht
umgehen. Die Regierungen wollen sich ihrer
Klientel erkenntlich zeigen, indem sie Geschenke
und sogenannte ,Wohltaten’ an ihre Wahler ver-
teilen. Gleichzeitig scheuen sie sich, die Wahler
durch hdhere Steuern zu belasten, und neigen
daher zum Schuldenmachen. Zweitens: In einem
System nationaler Wahrungen und flexibler Wech-
selkurse gibt es einen eingebauten Korrektur-
mechanismus gegen ausufernde staatliche wie
private Schulden: Exzessive staatliche Haushalts-
defizite fithren genau wie Defizite der Leistungs-
bilanz zu einer Abwertung der Wdhrung. Die
Folge ist eine Erh6hung der Kapitalmarktzinsen
sowie eine Erhéhung der Importpreise, die die
Beteiligten zur Disziplin zwingt und auf den
Pfad der Tugend zuriickfiihrt. Drittens: Genau
dieser Korrekturmechanismus ist durch die Ein-
fiihrung der gemeinsamen Wahrung im Euroraum
beseitigt worden. Unterschiede im nationalen
Haushaltsgebaren und auch in der Wettbewerbs-
starke der nationalen Volkswirtschaften konnen
auf der Ebene der Devisenmdrkte nicht mehr kor-
rigiert werden. Die Folge sind ausufernde Leis-
tungsbilanzdefizite und staatliche Haushalts-

Zeitschrift fiir Sozialokonomie 190-191/2016



Christoph Deutschmann: Euro-Krise und internationale Finanzkrise 5

defizite der wirtschaftlich schwécheren Lander.
Die politische Folgerung aus diesem Narrativ
lautet: ,Wir”, d.h. gemeint ist die Regierung des
momentan wirtschaftlich starken Deutschland,
haben keinen Grund, fiir die Versdumnisse der
Anderen zu haften oder zu zahlen, und die eu-
ropdischen Vertrdge lassen das auch nicht zu.
Die ,no-bail-out”-Klausel der Maastricht-Ver-
trdge sollte strikt angewandt werden. Letztlich
missen wir uns mit dem Gedanken vertraut
machen, dass die Einfiihrung des Euro ein poli-
tisch vielleicht verstandlicher, aber dkonomisch
verhdngnisvoller Irrweg war, der lieber friiher als
spater wieder riickgdngig gemacht werden sollte.

Die Zunft der Okonomen hat in den letzten
Jahren viel Kritik aufgrund ihres Versagens bei
der Prognose und Diagnose der internationalen
Finanzkrise einstecken miissen. Nun endlich
scheinen wenigstens einige von ihnen mit ihren
Prognosen einmal richtig zu liegen, und man
kann ihre Genugtuung dariiber verstehen. Haben
sie nicht schon immer vor der Einfiihrung des
Euro gewarnt? Und waren wir heute nicht in
einer besseren Lage, wenn wir schon damals
mehr auf die Stimme der Wissenschaft gehort
hdtten? Bei allem Verstdndnis fiir die Seelenlage
unserer eurokritischen okonomischen Kollegen:
Ich fiirchte, nein. Bei ndherem Hinsehen spricht
wenig dafiir, dass es Europa heute besser ginge,
wenn wir damals auf die Kollegen Starbatty,
Hankel und ihre Mitstreiter gegen das Euro-Pro-
jekt gehort und den Euro nicht eingefiihrt hat-
ten. Noch weniger ist die Riickkehr zu nationa-
len (oder gespaltenen) Wahrungen heute eine
realistische Option, um aus der Krise herauszu-
kommen. Das ist ndher zu begriinden.

3 Die Kluft zwischen 6konomischer
und politischer Integration

Zundchst muss daran erinnert werden, dass der
Beschluss von damals 12 europdischen Landern
zur Einflihrung einer gemeinsamen Wahrung (der
Name Euro wurde erst spater eingefiihrt) im Ver-
trag von Maastricht im Jahr 1992 nicht nur auf
okonomische Beweggriinde zuriickging, sondern
im Kern eine politische Entscheidung war. Sie
hing zusammen mit der durch die deutsche Wie-

dervereinigung und den Fall des Eisernen Vor-
hangs geschaffenen neuen Situation in Europa.
Schon vor der Wiedervereinigung war die DM auf-
grund der wirtschaftlichen Starke Westdeutsch-
lands die heimliche Leitwdhrung Europas gewe-
sen. Die anderen Lander standen in ihrer Geld-
und Wirtschaftspolitik faktisch unter dem Dik-
tat der Bundesbank, das schon damals oft als
driickend empfunden wurde. Mit der Vereinigung
drohte diese deutsche Dominanz fiir die Nach-
barn, vor allem fiir Frankreich, vollends uner-
traglich zu werden. Der Preis fiir die Zustimmung
der Nachbarn fiir die Wiedervereinigung war die
Europdisierung der D-Mark in Form der gemein-
samen Wahrung, die den Zentralbanken der an-
deren Lander wenigstens formal die Mdglichkeit
der Mitbestimmung iiber die europdische Geld-
und Wahrungspolitik geben sollte. Das war ein
Experiment, liber dessen dkonomische Unausge-
gorenheiten schon in den Neunziger Jahren hef-
tig gestritten wurde. Aber die Politiker haben
sich damals mit guten Griinden dafiir entschie-
den, die politische Gestaltung Europas nicht
allein von der Logik des ,0konomischen Sach-
verstandes” abhdngig zu machen; allerdings
wurde das wohl nicht deutlich genug ausgespro-
chen. Aufgrund des politischen Kompromiss-
charakters der Euro-Konstruktion war im Grunde
von vorn herein klar, dass der Euro nicht so
Jhart’ wie die DM sein konnte, und auch die
Europdische Zentralbank nicht einfach eine Ko-
pie der Deutschen Bundesbank. Nur die deutsche
Politik hielt bis vor kurzem an dieser Lebensliige
fest. Unter dem Druck der aktuellen Krise ist die
schon immer latente Politisierung der europa-
ischen Wahrung manifest geworden; insbeson-
dere mit der Einrichtung des ESM und der gegen
das Votum der Bundesbank getroffenen Ent-
scheidung der EZB, Staatsanleihen hochverschul-
deter Euro-Lander auf dem Sekunddrmarkt zu
kaufen.

Aber der Euro war nicht nur ein politisches
Projekt. Er hat vielmehr malRgeblich dazu beige-
tragen, dass das Vorhaben des europdischen
Binnenmarktes zu einem Erfolg wurde. Auf wirt-
schaftlicher Ebene ist Europa in den letzten
fiinfzehn Jahren eng zusammengewachsen. So
ist die Exportquote Deutschlands zwischen 1991
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und 2013 von 25,7 auf 50,6 Prozent gestiegen,
und 57,5 Prozent der deutschen Exporte gingen
(bei nur leicht abnehmender Tendenz) 2013 in
die Lander der EU-27 (IW 2014: Tabellen 2.4.,
4.2.) Zeitweise war der Trend zur europainternen
Integration der Markte sogar noch stdrker als
der zur Globalisierung, wie Neil Fligstein (2009)
gezeigt hat. Die Integration erstreckt sich nicht
nur auf die Produkt- und Dienstleistungsmarkte,
sondern auch auf die Kapitalmarkte und zuneh-
mend auch die Arbeitsmarkte. Auch die Produk-
tionslogistik ist europdisiert worden; nicht nur
groRe, sondern auch mittelstandische Unterneh-
men haben ihre Fertigungsketten grenziiber-
schreitend organisiert: Teil A wird vielleicht in
Portugal gefertigt, Teil B in Spanien, und zusam-
mengebaut wird das Ganze vielleicht in der
Slowakei. Nach einer Studie des Ifo-Instituts
lieR sich im Verarbeitenden Gewerbe Deutsch-
lands ,beobachten, dass inldndisches Outsorcing
in den Jahren 1995 bis 2008 immer starker vom
Offshoring, also dem Zukauf von Vorleistungen
aus dem Ausland, verdrangt wurde. So stieg der
Offshoring-Anteil am Produktionswert in diesem
Zeitraum von 13 auf 23% an.” (Aichele et al.
2013: 18) 0b ein Produkt ,made in Germany” ist
oder spanisch, rumanisch oder italienisch usw.,
ldsst sich oft gar nicht mehr so leicht feststel-
len. Man kann nicht behaupten, dass das immer
sehr sinnvoll war. Es gibt zweifellos auch ab-
surde Formen dieser Arbeitsteilung (z.B. wenn
Nordseekrabben in Malta oder Portugal gepult
und dann nach Deutschland zuriickgeschickt
werden). Es sollen hier keine Detailberechnun-
gen dariiber angestellt werden, wie groRR die
Okonomisierungs- und Wohlfahrtsgewinne genau
waren, die der groRere europdische Binnenmarkt
den Unternehmen und auch der Bevélkerung ein-
gebracht hat. Aber kaum jemand zweifelt heute
mehr daran, dass es diese Gewinne gegeben hat,
auch wenn sie sozial wie national zweifellos un-
gleich verteilt sind. Der Binnenmarkt hat die
europaweite Arbeitskraftemobilitdt gefordert; er
ist zu einer weit mehr als nur ,6konomischen”
Lebensrealitdit geworden, deren Vorteile von
Vielen als selbstverstandlich betrachtet werden.
Vor dem Hintergrund der stark gewachsenen
dkonomischen Interdependenz werden nationale

Differenzen erst sichtbar, die frither unbeachtet
geblieben waren. Die gemeinsame Wahrung hat
die fortschreitende Verflechtung ebenso gefor-
dert, wie sie durch sie gefordert wird. Schon vor
der Einfiihrung des Euro hat man deshalb ver-
sucht, die gegenseitigen Schwankungen der eu-
ropdischen Wahrungen durch Festlegung von
Bandbreiten (die sog. ,Europdische Wahrungs-
schlange”) unter Kontrolle zu halten. Das lud
bereits damals die Finanzmarkte zu spekulativen
Attacken ein, und es gelang daher mehr schlecht
als recht. Der friihere Finanzminister Theo Waigel
hat mit Recht daran erinnert, dass das europai-
sche Wahrungssystem schon vor der Euro-Ein-
fithrung immer wieder krisengeschiittelt war, und
er hdlt die heutige Krise fiir keineswegs die
schlimmste. Wer das bezweifelt, sollte das Buch
von Martin und Schumann iiber die ,Globalisie-
rungsfalle” (1996) wieder zur Hand nehmen.
Selbst wenn die wahrscheinlich katastropha-
len unmittelbaren Konsequenzen einer Abschaf-
fung des Euro halbwegs beherrschbar wdren: Es
wiirde nur dieser friihere Krisenzustand wieder
hergestellt, von dem aulRer den Hedgefonds und
der Finanzindustrie, die nicht zuféllig immer
gegen den Euro opponiert haben, niemand profi-
tieren wiirde. Die Finanzmarkte wiirden erst
recht Ping-Pong mit den europdischen Wahrung-
en spielen. Aufgrund der stark gestiegenen Masse
des vagabundierenden Kapitals wiirden die spe-
kulativen Bewegungen noch weit heftiger aus-
fallen als friiher und die Zentralbanken zu dras-
tischen Interventionen zwingen. Die Deutsche
Bundesbank miisste (wie die Schweizerische
Nationalbank es tat) unentwegt Geld schopfen,
um einen Anstieg der DM ins Uferlose abzuweh-
ren; das wiirde kaum geringere Inflationsge-
fahren heraufbeschworen als die heutige Politik
der EZB. Umgekehrt miissten die Defizitldnder
harte SparmaRnahmen durchsetzen, um die Ka-
pitalflucht zu stoppen und einen Fall ihrer Wah-
rung ins Bodenlose zu verhindern. Die Unterneh-
men waren mit kaum kalkulierbaren Wechselkurs-
risiken konfrontiert, die sie zu teuren Absiche-
rungsgeschaften zwingen wiirden. Das wiederum
wiirde zu einem Riickbau des europdischen Bin-
nenmarktes, zu einem Wiederaufleben der inner-
europdischen Protektionismen und einer verlust-
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reichen Re-Nationalisierung der Volkswirtschaf-
ten fiihren.

Die Vorstellung von einer unproblematischen
Regulierung von Differenzen der Wettbewerbs-
fahigkeit durch Auf- und Abwertungen, wie sie
auch Wolfgang Streeck (2013,S. 246) vertritt, ist
realitdtsfern. Sie vernachldssigt die fortgeschrit-
tene Integration der Giiter- und Kapitalmarkte in
Europa und die stark gestiegene Masse und Vo-
latilitdt der transnationalen Kapitalstrome. Die
nationalen Zentralbanken stehen unter standiger
Beobachtung durch die Kapitalmarkte und kon-
nen {iber Auf- oder Abwertungen keineswegs
Jfrei” entscheiden. Gerade im internationalen
Wettbewerb zuriickfallende Lander bekommen
den Druck der Markte zu spiiren. Wenn ein Land
abwertet, mag es zwar Vorteile in Gestalt preis-
giinstigerer Exporte haben. Die gleichzeitige
ErhShung der Importpreise verteuert jedoch aus
dem Ausland bezogene, kurzfristig nicht substi-
tuierbare Vorleistungen, darunter auch lebens-
wichtige Importe (z.B. Energie, Medikamente,
Technologie). Sie heizt die interne Inflation an
und macht so die auf den Exportmarkten gewon-
nenen Vorteile wieder zunichte. AuRerdem wirkt
sich die Abwertung nicht nur auf die Produkt-
und Dienstleistungsmarkte, sondern auch auf die
Kapitalmdrkte aus. Das Kapital wandert ab und
lasst sich, wenn {iberhaupt, nur mit drastischen
Zinserhohungen wieder anlocken.? Wer die Riick-
kehr zu separaten Wéahrungen fordert, sollte das
deshalb gleich mit der Forderung nach Wieder-
einfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen ver-
binden und damit den europdischen Binnen-
markt insgesamt aufkiindigen. Die Folgen einer
Abwertung fiir die offentlichen Haushalte und
die Privatwirtschaft waren jedenfalls kaum weni-
ger schmerzhaft als die der heutigen Sparauf-
lagen der ,Troika” in den Krisenlandern. Alle
diese Uberlegungen sprechen dagegen, dass die
Schwierigkeiten heute geringer waren, wére der
Euro nicht eingefilhrt worden. Die Beteiligten
wissen das sehr gut, und daher findet sich noch
nicht einmal in Griechenland eine politische
Mehrheit fiir den Ausstieg aus dem Euro. Es wére
illusiondr, sich von einer Abschaffung des Euro
und einer Re-Nationalisierung der Wahrungen
eine Losung der Probleme zu erhoffen. Die Euro-

Kritiker schlagen den Sack und meinen den Esel,
d.h. die transnationale Verflechtung der europa-
ischen Wirtschaft aufgrund des Binnenmarktes,
die sich in der gemeinsamen Wdhrung ja nur
widerspiegelt.’

Es war gerade der Erfolg des Binnenmarktpro-
jekts, der die Kluft zwischen den Integrations-
niveaus von Wirtschaft und Politik verscharft
hat. Wahrend die Wirtschaft ldngst auf europa-
ischer und zum Teil auf globaler Ebene vernetzt
ist, hat die Politik nicht gleichgezogen und
operiert selbst in Europa noch immer in einem
tiberwiegend nationalen Horizont.* Dieses Hinter-
herhinken der Politik (und der Wissenschaft)
bildet den Kern der Probleme, und in ihm ist
auch die viel beschworene ,Krise der Demokra-
tie”, d.h. die Abhangigkeit der Regierungen von
den europdisch und global mobilen Wirtschafts-
und Finanzakteuren begriindet. Transnational be-
wegliche Akteure haben immer auch andere
Optionen; sie kdnnen dort investieren und
Steuern zahlen, wo es fiir sie am giinstigsten ist
und die Standortkonkurrenz zwischen den natio-
nalstaatlichen Regimes ausnutzen. Das war im
Prinzip schon friiher so; schon in der Mitte der
neunziger Jahre hat der damalige Bundesbank-
prasident Tietmeyer die Finanzmérkte als vierte
Gewalt im Staat bezeichnet, von der die Politik
in umfassender Weise abhdngig sei; nur die
Politiker hdtten es noch nicht gemerkt. Heute
tritt diese Abhangigkeit richtig hervor, und nun
endlich scheinen es auch die Politiker (und man-
che Wissenschaftler) zu merken.

Das Nebeneinander von europdischer bzw. glo-
baler Wirtschaft und nationaler Politik ldsst
Interessenkonflikte gerade auch bei normalen
Bankkunden entstehen, iiber deren Komplexitdt
sie sich selbst oft gar nicht im Klaren sind, und
die quer zu den nationalstaatlich fixierten Wahr-
nehmungsschemata der Politiker und Experten
stehen. Diese Konflikte kdnnen sich sogar durch
ein und dieselbe Person hindurch ziehen; ich
will das an einem fiktiven Beispiel erldutern.
Stellen wir uns einen Wahler der eurokritischen
JAlternative fiir Deutschland” vor, der die Ein-
richtung des ESM und die ESM-Interventionen
z.B. zugunsten Spaniens kritisiert. Derselbe Euro-
kritiker hat aber vielleicht nur vergessen, dass er
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vor 20 Jahren eine Kapitallebensversicherung
abgeschlossen hat. Das Versicherungsunterneh-
men wiederum hat sein Geld in spanischen
Bankanleihen anlegt. Diese Banken hatten da-
mals einen hervorragenden Ausblick, weil sie in
dem aufbliithenden Immobiliengeschéft engagiert
waren. Nun miissen sie gerettet werden. So woh-
nen zwei Seelen in der Brust unseres Eurokriti-
kers: Als Staatshiirger ist er gegen Finanzhilfen
fiir Spanien, als Versicherter muss er der spani-
schen Regierung dankbar sein und Finanzhilfen
fiir sie unterstiitzen. Solange das Integrations-
gefélle zwischen Wirtschaft und Politik in Europa
fortbesteht, wird es unvermeidlich zur Entsteh-
ung solcher widerspriichlicher Interessenlagen
kommen. Es gibt nur zwei Auswege: Entweder
die Wirtschaft miisste wieder auf das Niveau der
Politik gebracht, also re-nationalisiert werden,
mit der Re-Nationalisierung der Wahrung als
erstem Schritt. Europa wiirde sich damit auf den
Weg zuriick in die 1930er Jahre machen. Das
wird niemand im Ernst wollen kdnnen. Also
bleibt - hier ist Habermas, Offe und Altvater
zuzustimmen - nur der zweite Weg, ndamlich dass
die Politik der Wirtschaft nachzieht und sich
zumindest auf europdischer Ebene stdrker inte-
griert, so miihevoll das gegenwartig auch er-
scheinen mag.

4 Und die internationale Finanzkrise?

Kritikwiirdig ist aber vor allem die Ubliche
Erklarung der exzessiven Staatsverschuldung aus
den angeblich eingebauten Rationalitdtenfallen
demokratischer Politik. Es mag zwar sein, dass
demokratische Regierungen manchmal der Ver-
suchung unterliegen, sozialpolitisch sinnvolle
UmverteilungsmaRnahmen zu iiberziehen. Rich-
tig ist auch: Wenn ein Staat so wenig wie in
Griechenland (aber nicht nur dort) fahig oder be-
reit ist, seinen Steuergesetzen auch gegeniiber
den Vermdgenden Geltung zu verschaffen, gleich-
zeitig sich aber umfangreiche offentliche Aus-
gaben leistet, dann kann das auf die Dauer nicht
gut gehen, unter welchem Wahrungsregime auch
immer. Aber die heutige Uberschuldung der Euro-
Staaten en bloc aus der Rationalitdtenfallen-
Theorie zu erkldren, lduft auf eine Halbwahrheit

hinaus, die durch bestandige Wiederholung nicht
wahrer wird. Die spanische und die irische Re-
gierung waren Musterbeispiele solider Haushalts-
fiihrung, bevor sie ihre Banken retten mussten
und tief in die roten Zahlen gerieten. Auch in
Deutschland ist die Gesamtverschuldung der Ge-
bietskorperschaften aufgrund der Ausgaben zur
Bankenrettung (IKB, Hypo Real Estate, West LB
usw.) um rund 8 Prozentpunkte angestiegen, und
diese Bankenrettung war nicht die erste. Das
Land Berlin verdankt seine hohe Verschuldung
vor allem den Kosten fiir die Rettung der Ber-
liner Landeshank in den neunziger Jahren. Last,
but not least muss daran erinnert werden, dass
die Verschuldung nicht aus dem Ausgabenver-
halten allein erklart werden kann, sondern immer
das Resultat zweier Faktoren ist: Ausgaben und
Einnahmen. Die staatliche Steuerbasis aber ist
wahrend der letzten zwanzig Jahre nicht nur in
Griechenland, sondern in vielen OECD-Ladndern
durch zielstrebige Lobbyarbeit der Finanzindus-
trie und einen internationalen Steuersenkungs-
wettlauf bei den Kapital- und Unternehmens-
steuern bestdndig unterminiert worden. Dieser
Wettlauf wurde durch den neoliberalen Main-
stream in der verdffentlichten Meinung begrii3t
und gefeiert. In den gréfiten 20 OECD-Landern
sank der durchschnittliche Satz der Unterneh-
mensbesteuerung zwischen 1985 und 2009 von
44 auf 29 Prozent, der Spitzensatz der Einkom-
menssteuer sank von durchschnittlich 65 auf 46
Prozent (Genschel und Schwarz 2011, S. 356).
Dariiber hinaus wurden die staatlichen Haushalte
durch die jahrzehntelang augenzwinkernd tole-
rierte Steuerhinterziehung der Reichen, durch un-
durchschaubare Steuernachldsse und die Steuer-
vermeidungspolitik transnationaler Konzerne in
die Schuldenfalle getrieben. Die Regierungen
mussten o6ffentliches Vermdgen privatisieren und
immer mehr Geld an den Kapitalmarkten aufneh-
men. Wiederum profitierten die Investoren in
Form eines stetig wachsenden Stroms von Zins-
zahlungen aus Steuergeldern (Streeck 2013; S.
79 f.).

Die Argumente der Mainstream-Okonomen fol-
gen dem Glaubenssatz: Marktversagen kann es
nicht geben, oder: der Markt hat immer recht.
Also muss nach anderen Krisenerkldrungen ge-
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sucht werden, und dafiir bietet sich der klas-
sische Priigelknabe ,Staat” allemal an. Vor dem
offensichtlichen Versagen der Selbstregulierungs-
krafte der Finanzmdrkte verschlieRt man fest die
Augen. In Wirklichkeit pfeifen es die Spatzen von
den Dichern, dass die Uberschuldung der Staa-
ten vor allem eine Hinterlassenschaft der inter-
nationalen Banken- und Finanzkrise ist. Diese
Krise war nicht nur ein auf individuelles Fehl-
verhalten der Bankvorstdnde und der staatlichen
Regulierungsinstanzen zuriickzufiihrender ,Be-
triebsunfall”. Sie war vielmehr der Kulminations-
punkt einer sich iiber Jahrzehnte hinweg aufbau-
enden Strukturverdanderung der entwickelten west-
lichen Volkswirtschaften, fiir deren Bezeichnung
sich in der politisch-6konomischen Literatur der
Begriff ,Finanzialisierung” eingebiirgert hat (aus-
fiihrlicher: Lounsbury/Hirsch 2010, Deutschmann
2011, Heires/Nolke 2013). Gemeint ist der schon
in den 1980er Jahren einsetzende Aufstieg des
Finanzsektors (Banken, Investmentfonds, Ver-
sicherungen, Immobilienwirtschaft) zum fiihren-
den Wirtschaftssektor; eine Entwicklung, die sich
nicht nur in den USA und GroRbritannien zeigte,
sondern auch in Westeuropa. Hinter dem Aufstieg
der Finanzindustrie wiederum stand das Wachs-
tum der privaten Finanzvermdgen. Die Vermdgen
sind nicht nur weitaus ungleicher verteilt sind
als die Einkommen. Sie sind auch schon seit
Jahrzehnten wesentlich stdrker gestiegen als das
nominale Bruttosozialprodukt und die Arbeits-
einkommen. Diese Entwicklungen zeigen sich
nicht nur in Deutschland und Europa, sondern
weltweit. Die globalen Vermdgenshestdnde (Ak-
tien, Anleihen, Kredite) sind von 12 Billionen $
(120 Prozent des Welt-Bruttosozialprodukts) im
Jahr 1980 auf 212 Billionen $ (356 Prozent des
Welt-Bruttosozialprodukts) im Jahr 2010 ange-
wachsen (Bieling 2013: 287; McKinsey 2011: 2;
parallele Befunde auch bei Piketty 2014). Sogar
mitten in der Finanzkrise - im Jahr 2009 - ist
die Zahl der Milliondrshaushalte weltweit um
nicht weniger als 14 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr weiter gestiegen. Weltweit gehoren knapp 1
Prozent aller Haushalte zu diesem exklusiven
Kreis; sie verfligen liber 38 Prozent des global ver-
walteten Vermdgens (FAZ vom 11.6.2010). Auch
in Deutschland, wo die Zahl der Vermdgens-

milliondre im Jahr 2010 auf rund 950.000 stieg
(Grabka 2011), war eine parallele Entwicklung zu
beobachten. Mit der Zunahme der Finanzver-
mogen wachsen auch die aus diesen Vermdgen
flieRenden Einkommen (Zinsen, Dividenden),
liber die es keine verldsslichen statistischen
Daten gibt.

Man sollte sich klarmachen, was es bedeutet,
wenn die Finanzvermdgen® iiber Jahrzehnte hin-
weg weitaus stdrker steigen als die Leistung der
Gesamtwirtschaft. Finanzvermdgen - diese Bin-
senweisheit kann nicht oft genug wiederholt
werden - sind immer auch Schulden. Wertpapiere
- gleichgiiltig ob Aktien oder Anleihen - sind
immer nur genau so viel wert, wie sich seridse
Schuldner finden, die das Kapital nachfragen,
einsetzen und in der Lage sind, es mit Zins und
Zinseszins zu bedienen. Wenn die Vermdgen und
mit ihnen auch die von der Gesellschaft direkt
oder indirekt zu tragenden Zinsen und Dividen-
den {ber lange Zeit hinweg iiberproportional zu-
nehmen, dann setzt das eine entsprechende Zu-
nahme der Schuldner bzw. ihrer Nachfrage nach
Kapital voraus - wohlgemerkt: der ,guten”, zah-
lungsfahigen Schuldner, denn an Leuten, die
einfach nur Geld brauchen, herrscht natiirlich nie
Mangel. Gefordert ware eine rasante Zunahme
gewinnversprechender Investitionen und Projek-
te. Die Schuldner miissten Tag und Nacht arbei-
ten; am Ende missten alle Lebensbereiche kom-
merzialisiert werden. In der Tat wurde die Of-
fentlichkeit lange Zeit durch die Rhetorik vom
Junternehmerischen Selbst”, vom Ruck, der durch
Deutschland gehen miisse usw. traktiert. Aber
diese Rhetorik ist wirklichkeitsfremd, zumal an-
gesichts der Alterung der Bevdlkerung und der
faktisch immer gréReren Schwierigkeiten von Un-
ternehmensgriindungen. Es kann nicht die ge-
samte Bevdlkerung Tag und Nacht rotieren, nur
um die Anspriiche der Eigentlimer zu bedienen.
So ergibt sich das Dilemma, dass ein stdndig
wachsendes Angebot an anlagesuchenden Fi-
nanzvermogen auf eine stagnierende oder gar
schrumpfende Nachfrage von der Seite zahlungs-
fahiger Schuldner stoRt.

Waren die Kapitalmdrkte so allwissend, wie die
beriihmte Theorie ,effizienter” Markte behauptet
hatte, hdtte es zum Aufbau dieser Vermdgens-
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blase nie kommen kdnnen. Langst hatte es eine
Gegenbewegung mit sinkenden Dividenden, Zin-
sen und fallenden Bdrsenkursen geben miissen -
solange, bis ein realistisches, der tatsdchlichen
Kapitalnachfrage entsprechendes Bewertungs-
niveau erreicht ist. Aber so funktionieren reale
Markte nicht. Die Banken und Fonds haben viel-
mehr eine eindrucksvolle Kreativitdt bei der Ver-
schleierung des sich anbahnenden Ungleichge-
wichts entwickelt und lange Zeit damit enorme
spekulative Profite erzielen konnen. Seit der Fi-
nanzkrise stehen die Bankvorstinde unter hefti-
ger offentlicher Kritik. IThnen wird Gier, Skrupel-
und Verantwortungslosigkeit vorgeworfen, und
diese Vorwiirfe sind zum groRen Teil nicht
falsch. Aber dennoch greift die rein moralische,
auf individuelles Fehlverhalten zielende Kritik zu
kurz. Sie libersieht, dass wir es mit einem Aggre-
gatproblem, mit einem strukturellen Uberfluss
an Anlage suchendem Kapital an den Markten zu
tun haben, das auf makrookonomische Ursachen
in Gestalt der vollig aus dem Ruder gelaufenen
Ungleichheit der Einkommens- und Vermdgens-
verteilung zuriickgeht. Es fiihrt fast zwangslaufig
auf der Seite der Banken und Investmentfonds
zu kreativen Tricks mit dem Ziel, das ihnen Uber-
reichlich zustromende Kapital dennoch in den
Markt zu driicken. Es geht also nicht allein um
individuelles Fehlverhalten der Finanzmanager,
so weit verbreitet dieses auch war. Man darf
nicht vergessen, dass die Banken und Fonds um
die Gunst des Anlegerpublikums konkurrieren
miissen und einer stdndigen Bewertung ihrer
~performance” ausgesetzt sind. Die populdre
Kritik an der ,Gier” der Bankvorstdnde ist von
projektiven Ziigen nicht frei. Die Gier ist ja ein
Problem nicht nur der Manager, sondern auch
ihrer Kunden, von denen viele geradezu ein
~Recht” auf Rendite fiir sich in Anspruch neh-
men (Deutschmann 2008).

Die kreativen Tricks der Banken bestanden, wie
heute klar ist, in der Entwicklung verschiedener
Arten von ,Finanzinnovationen”. Dazu gehdrten
vor allem Derivate (Optionen, Futures, Zertifi-
kate), die urspriinglich sinnvolle realwirtschaft-
liche Absicherungsfunktionen auf liberalisierten
Devisenmarkten erfiillten, sich dann aber speku-
lativ verselbstdndigten. Kapital wurde hier nicht

mehr in reale Vermégenswerte, sondern in ,Wet-
ten” auf andere Finanztitel investiert. Eine
andere ,Innovation” waren Kreditverbriefungen
(CDO’s), die eine rasante Konjunktur erlebten,
weil sie eine sorgfaltige Priifung der Bonitdt des
Kreditnehmers entbehrlich machten. Weil die
Schuldverschreibungen sogleich wieder verkauft
werden konnten, driickte man ein oder beide Au-
gen zu, wenn es um die Einschatzung der Zah-
lungsfahigkeit des Kreditnehmers ging. Es galt
hier die ,Greater Fool-Theory” (Lanchester 2012):
Wer diese Papiere kaufte, war zwar ein Dumm-
kopf. Aber er konnte immer damit rechnen, dass
es noch groRRere Dummkopfe gab, die sie ihm
wieder abkaufen. Was die Subprime-Hypotheken
in den USA waren, waren spanische oder irische
Immobilienanleihen oder griechische Staatspa-
piere in Europa. Die Uberschuldung der staatli-
chen Haushalte geht keineswegs allein auf die
Verfallenheit der Regierungen an die Droge Kre-
dit zuriick. Sie ist vielmehr auch eine Folge des
Anlagedrucks an den Kapitalmarkten. Die Privat-
wirtschaft allein ist ja langst nicht mehr in der
Lage, Renditen in jener Hohe und in jenem Um-
fang zu liefern, wie sie die Finanzinvestoren und
ihre Kunden erwarten. Der Griff nach Staatsschul-
den als Renditequelle - darauf hat Christian v.
Weizsacker aufmerksam gemacht - ist fiir die In-
vestoren ldngst unentbehrlich geworden. Es sind
die Kapitalmdrkte, die der Droge Staatskredit
verfallen sind. Wo sonst sollen Versicherungen
und Pensionskassen mit ihrem Geld hin? Das Er-
gebnis jedenfalls war eine spekulative Aufbla-
hung der Vermdgenswerte, die einen triigeri-
schen Optimismus entstehen lieR und das tat-
sachliche Ungleichgewicht an den Markten vollig
unkenntlich machte.

So kam es zu der Situation, wie wir sie heute
haben. Es haben sich Vermdgensanspriiche auf-
gebaut, die so umfangreich sind, dass sie weder
konsumiert, noch investiert werden konnen. Wir
haben es nicht mit einer normalen zyklischen
Krise zu tun, sondern mit den Folgen einer {iber
Jahrzehnte hinweg aufgestauten Uberliquiditit
an den Kapitalmarkten. Die Forderungen der Ver-
mogenseigentiimer, zu denen nicht nur spekulie-
rende Milliarddre gehdren, sondern auch Millio-
nen Kunden von Pensionsfonds und Lebensver-
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sicherungen, sind weit iiber jedes realistische
MaR hinaus angewachsen. Das Volumen der nicht
gedeckten Forderungen ist derart angeschwollen,
dass man sie nicht mehr einfach abschreiben
konnte, ohne einen allgemeinen Zusammenbruch
der Médrkte zu riskieren. Die Staaten sahen sich
deshalb gezwungen, mit umfangreichen ,Ret-
tungspaketen” zu intervenieren. Zwischen Okto-
ber 2008 und Oktober 2012 billigte die Euro-
pdische Kommission HilfsmaRnahmen der Mit-
gliedsstaaten zugunsten des Finanzsektors im
Umfang von nicht weniger als 5,1 Billionen Euro,
davon 3,6 Billionen fiir Garantien, 0,8 in Form
fiir Rekapitalisierungen, 0,5 Billionen fiir Stiit-
zungsprogramme und 0,2 fiir LiquiditatsmaR-
nahmen (EU 2012: 31). Damit erreichte man
zwar, wie gesagt, eine kurzfristige Stabilisierung
der Lage, aber um den Preis, dass die Staaten
sich selbst zu Geiseln der Markte machten. Die
Finanzindustrie und ihre Kunden haben es ge-
schafft, ihr eigenes Problem auf die Staaten
abzuwidlzen und es als ein Problem der staatli-
chen Haushalte erscheinen zu lassen. Hier, und
nicht bloR in der widerspriichlichen institutio-
nellen Konstruktion des Euro oder in den Unter-
schieden der nationalen Wetthewerbsfdhigkeit,
liegt der Kern der Euro-Krise. Nicht nur in Europa
hat die Ungleichheit der Vermdgen ein AusmaR
erreicht, das sich unter keinem Gesichtspunkt
mehr rechtfertigen ldsst. Der Finanzmarkt-Kapi-
talismus hat nicht das Unternehmertum gefor-
dert, wie immer behauptet wurde, sondern einer
Herrschaft der Finanzrentiers iiber die Unterneh-
mer den Weg gebahnt (ndher hierzu: Deutsch-
mann 2011, 2015). Er hat das Wirtschaftswachs-
tum nicht angetrieben, sondern immer stdrker
beeintrachtigt. Statt die Chancengleichheit und
die soziale Aufstiegsmobilitdt zu fordern, kam es
im Gegenteil zur Blockierung der Aufstiegswege
und zur Etablierung einer Finanzaristokratie, die
ihren Reichtum kaum mehr der eigenen Leistung,
sondern immer mehr den wachsenden Erbschaf-
ten verdankt, wie Piketty in seiner erwdhnten
Studie gezeigt hat.

5 Realistische und verniinftige
Antworten auf die Krise

Faktisch laufen die staatlichen Rettungsaktio-
nen auf nationaler und europdischer Ebene auf
den Versuch einer Stabilisierung der véllig aus
dem Ruder gelaufenen Vermdgensverteilung hin-
aus. Das wird auf die Dauer nicht funktionieren
konnen. Zwar versucht man auch diesmal wieder,
die Bevdlkerung zahlen zu lassen, inshesondere
iiber die mit den ESM-Krediten verkniipften
Kiirzungsauflagen. Aber selbst das wird in der
heutigen extremen Situation nicht mehr helfen.
Die Schulden verschwinden ja nicht, wie sich in
Griechenland, Spanien und anderen Landern
zeigt, sondern wachsen aufgrund der depressiven
Folgewirkungen der Sparauflagen nur noch wei-
ter. Vermdgensforderungen, die nicht mehr ein-
getrieben werden kdnnen, miissen abgeschrieben
werden. So wenig, wie man einen Bock mit Ge-
walt melken kann, kann man Geld, das einfach
nicht vorhanden ist, durch ,Austeritdtspolitik”
herbeischaffen. Genauso wenig hilfreich ist die
Idee einer ,Vergemeinschaftung” der Schulden,
die ja die Schulden auch nicht beseitigen, son-
dern nur umverteilen wiirde. Um die Blockierung
des 6konomischen Kreislaufs zu beseitigen, ist es
vielmehr unabdingbar, die Erwartungen der Ver-
mogenseigentiimer auf den Boden der Realitdt
herabzuholen; es geht also primdr gar nicht um
ein Problem der ,Gerechtigkeit”, erst recht nicht
um die Bedienung von ,Neidgefiihlen”. Europa
wird um eine neue und massive Abschreibung
der Vermdgen wie der Schulden nicht herumkom-
men. Die Frage ist nicht ob, sondern nur, wie es
zu dieser Korrektur kommt. Hier sehe ich drei
Optionen: Eine weder realistische noch verniinf-
tige, eine realistische, aber wenig verniinftige,
und eine verniinftige, aber (zur Zeit jedenfalls)
noch wenig realistische.

Die erste Option (Option 1) ware, dass es, auf-
grund welcher Ereignisverkettungen auch immer,
doch noch zu einer ,marktwirtschaftlichen” Lo-
sung kommt, also zu einem neuen Crash, der
dann wahrscheinlich auch mit einem Ausein-
anderbrechen des Euro verbunden ware. Zwar
,will“ niemand einen solchen Zusammenbruch.
Aber er ware die billigend in Kauf genommene
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implizite Konsequenz einer dezidiert ,ordnungs-
politischen” Position, wie sie in Deutschland
von einigen Okonomen und den DM-Nationa-
listen der ,Alternative fiir Deutschland” vertre-
ten wird. Leisten kann sich eine solche Gkono-
mische Gesinnungsethik nur, wer keine politi-
sche Verantwortung trdgt und fiir die Folgen
nicht geradestehen muss. Eine solche Option
ware aufgrund ihrer vollig unabsehbaren 6kono-
mischen, politischen und gesellschaftlichen Fol-
gen mit verniinftigen Argumenten nicht zu recht-
fertigen. Sie wdre aber auch angesichts der er-
klarten Haltung der EZB nicht realistisch. Die
politisch Verantwortlichen versuchen, den Zu-
sammenbruch um nahezu jeden Preis zu vermei-
den. Um dennoch zu einer Entwertung der Ver-
mogen zukommen, verfiigen sie wiederum Uber
zwei Optionen: eine realistische, aber kurzsich-
tige und wenig verniinftige (Option 2), und eine
verniinftige, aber zur Zeit noch wenig realistisch
erscheinende (Option 3).

Die realistische Option 2 ist die sog. ,Moneta-
risierung” der Schulden, die Ablésung der Schul-
den durch die elektronische Notenpresse der
EZB. Auch das ist eine Form der Entwertung der
Vermdgen, zwar nicht direkt, aber indirekt iiber
den politisch bequemeren Weg der Inflationie-
rung. Die Markte werden durch kostenloses Geld
geflutet, negative Real- und Nominalzinsen sor-
gen fiir eine allmdhliche Entschuldung. Der In-
vestorenjargon spricht vorwurfsvoll von ,finanzi-
eller Repression” - dabei handelt die Zentralbank
keineswegs willkiirlich, sondern bringt mit ihrer
Politik die faktische Marktlage mit einem extre-
men Uberangebot an anlagesuchendem Kapital
nur zum Ausdruck. Das ist die Linie, die die EZB
unter der Fithrung von Draghi (mit der einsamen
Gegenstimme von Weidmann) verfolgt, ebenso
wie die britischen, amerikanischen und japani-
schen Zentralbanken. Prinzipiell wirkt sie in die
richtige Richtung, indem sie die staatlichen und
privaten Schuldner entlastet und die Glaubiger
belastet (McKinsey Global Institute 2013). Die
Geldschopfung durch die Zentralbank verschafft
der Politik eine Atempause, und solange die
durch die Zentralbank geschaffene Liquiditdt im
Bankensystem bleibt und nicht auf die Realwirt-
schaft ibergreift, muss es auch nicht zu einer

Inflation der Verbraucherpreise kommen. Aber
die Probleme sind damit nicht vom Tisch. Sie
werden nur latent gehalten; wir miissen uns auf
eine lange Zeit der Stagnation und immer wieder
sich aufbldhende und platzende Aktien-, Immo-
bilien- und Rohstoffblasen einstellen. Die Immo-
bilien- und Rohstoffblasen kdnnen am Ende doch
zu einer Verbraucherpreisinflation fiihren. Die
Inflationierung der Finanzvermdgen fiihrt zu ei-
ner Umverteilung des Vermdgensbesitzes zugun-
sten von Aktien, Sachwerten, Immobilien und
schadigt damit vor allem die mittelstandischen
Sparer; insofern ist die populdre Kritik an der
LEnteignung” der Sparer durch die Politik der
EZB nicht nur populistisch. Uberdies drohen
immer neue Marktturbulenzen und mittelfristig
eine Destabilisierung der Wahrungen, die die ge-
samte Bevolkerung trifft. Fiir die Finanzindustrie
lduft die Politik des ,Quantitative Easing” auf
eine Einladung hinaus, ihre spekulativen Pirou-
etten in der gewohnten Weise fortzusetzen (Bie-
ling 2013). Diese Ldsung ist mit betrdchtlichen
wirtschaftlichen und sozialen Kollateralschdaden
verbunden und somit nur wenig rational.

Die andere, zweifellos verniinftigere, aber ge-
genwdrtig noch wenig realistisch erscheinende
Losung (Option 3) bestdnde in einem kontrol-
lierten, politisch verhandelten Abbau der Ver-
mogen bzw. Schulden, der der Wirtschaft wieder
Raum zum Atmen gdbe. Schon lange wird des-
halb ein allgemeiner Schuldenschnitt vorge-
schlagen (z.B. Harald Hau und Ulrich Hege in
der FAZ vom 14.9.12). Das Hauptproblem dabei
ware zu verhindern, dass wiederum die Steuer-
zahler die Hauptbiirde der Entschuldung tragen.
Diesem Ziel sollten auch die 2014 abgeschlosse-
nen Europdischen Vereinbarungen zur Banken-
union und zur Abwicklung maroder Banken mit
ihrer Betonung der Haftung von Glaubigern und
Aktiondren dienen. Ein alternativer, ebenfalls
viel diskutierter Weg wdren direkte steuerliche
Zugriffe auf die privaten Vermdgen mit dem Ziel
der Entschuldung des Staates. Moglich wdren hier
eine Zwangsanleihe oder eine einmalige Vermo-
gensabgabe, wie sie das DIW (Bach 2012) ange-
regt hat, und die GRUNEN im Wahlkampf von
2013 gefordert haben. Auch eine Erhéhung des
Spitzensteuersatzes, der Steuern auf Vermdgen
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und Vermdgenseinkommen, sowie eine Finanz-
markttransaktionssteuer waren zweckmadRig. Mit
welchen Schritten oder mit welcher Kombination
von Schritten die effizientesten Ergebnisse zu
erzielen waren, ist noch immer Thema von Dis-
kussionen. Um die zu erwartende Kapitalflucht
zu begrenzen, miissten vermdgensabschopfende
MaRBnahmen mdoglichst europaweit, idealerweise:
G-20 weit koordiniert und durchgesetzt werden.

Deshalb erscheint auch die durch die EU an-
gestrebte und z.T. beschlossene Europdisierung
der Fiskalpolitik grundsdtzlich richtig. Fatal ist
nur, wenn die Europdisierung sich, wie gegen-
wartig, einseitig an den Interessen der Glaubiger
orientiert und allein auf Kiirzungen &ffentlicher
Ausgaben zielt. Das Ziel einer Europdisierung der
Fiskalpolitik miisste auch darin bestehen, den
Steuersenkungswettlauf bei den Kapital- und
Vermdgenssteuern zu beenden und iiberall end-
lich eine angemessene Besteuerung hoher Ein-
kommen und Vermdgen durchzusetzen - wenig-
stens in Europa. Die augenzwinkernd tolerierte
Steuerhinterziehung und -verlagerung reicher
Privatpersonen und transnationaler Konzerne
diirfte nicht ldnger hingenommen werden. Die
offentlichen Haushalte konnen nicht nur iiber
die Ausgabenseite konsolidiert werden. Sie brau-
chen auch hohere Einnahmen, die bei jenen
geholt werden miissen, die von der Hypertrophie
der Vermdgen und den staatlichen Rettungs-
aktionen profitiert haben. Aber jede Politik, die
in diese Richtung geht, fiihrt zu heftigen Ver-
teilungskampfen und hartestem Widerstand der
Eigentiimer und der Finanzlobby. Um diese Wi-
derstande zu iiberwinden, braucht es einen lan-
gen Atem; iiber die kurzfristigen Erfolgschancen
sollte man sich keine Illusionen machen.

Die Euro-Krise wird nur iberwunden werden
konnen, wenn sozial und demokratisch tragfahi-
ge Wege zur Entschuldung gefunden werden.
Abstrakte Appelle an die europdische Solidaritat
werden dabei kaum weiterhelfen. Erfolgverspre-
chender ware es, konkrete Themen und politi-
sche Konflikte zu benennen, in deren Austragung
Europa auf einer praktischen Ebene zusammen-
wachsen konnte. Dass die Kosten der Finanzkrise
nicht von den Steuerzahlern, sondern von ihren
Verursachern zu tragen sind, ist eine legitime

Forderung, die in der gesamten europdischen
Bevolkerung auf breite Zustimmung stoRt. Eine
demokratievertrdagliche Bankenabwicklung wird
nur zustande kommen, wenn der Ministerrat, die
EZB und die Kommission in dieser Frage europa-
weit wesentlich mehr Druck von unten bekom-
men als bisher. Es sind ja keineswegs der Euro
oder die EU, die fiir die wachsenden nationalen
und sozialen Polarisierungen in Europa verant-
wortlich sind, wie die um sich greifende und in
dem britischen Brexit-Referendum schon erfolg-
reiche nationalistische Rhetorik suggeriert. Die
Hauptursache liegt vielmehr in der finanzkapita-
listisch dominierten Globalisierung der Markte,
gegen die die Politik der Europdischen Institu-
tionen ungeachtet ihrer liberalen Grundausrich-
tung immerhin einige Akzente setzte (z.B. in
Gestalt der Agrar-, Regional- und Strukturfonds).
Der Ausstieg aus dem Euro oder Europa wére
kein Gegenmittel gegen den Druck finanzkapita-
listischer Globalisierung; im Gegenteil, das be-
treffende Land wdre ihm dann gdnzlich unver-
mittelt ausgesetzt. Paradoxerweise konnten Grof3-
britannien und gerade der Finanzplatz London
von der Globalisierung nur so lange profitieren,
wie das Land Teil des europdischen Binnenmark-
tes war. Mit dem jetzt angestrebten Ausstieg
wird sich der Marktzugang fiir GroRbritannien
(oder was davon {ibrig bleiben wird) verschlech-
tern, mit weitreichenden Folgen; auch die von
den Brexit-Beflirwortern versprochenen sozialen
Verbesserungen werden sich dann nicht halten
lassen.

Die Hinterlassenschaften der Finanzkrise wer-
den sich gerade nicht durch Re-Nationalisierung,
sondern nur durch eine wirksame transnationale
Koordinierung demokratischer Politik unter Kon-
trolle bringen lassen, bei der auch das Europa-
ische Parlament eine aktivere Rolle als bislang
spielen konnte. Entscheidend ist die Behebung
des demokratischen Defizits der europdischen
Institutionen. Die Schuldenkrise als die zentrale
gegenwartige Herausforderung der europadischen
Wirtschaftspolitik wird nicht allein auf der
Ebene der Institutionen, sondern nur durch eine
demokratische Mobilisierung der europdischen
Offentlichkeit erfolgreich bewiltigt werden kon-
nen. Mdrkte regulieren sich nicht im Selbstlauf.
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Ein Versagen der Regulierungsmechanismen der
Markte, wie es in der Finanzkrise wieder zu Tage
trat, ldsst sich nur durch einen stabilen insti-
tutionellen und politischen Rahmen verhindern.
Transnational vernetzte Markte, wie sie in Eu-
ropa ldngst Realitdt sind, verlangen auch nach
einem transnationalen institutionellen Rahmen.
Die europdische Integration ist daher keines-
wegs nur ein abstraktes Elitenprojekt, sondern
ist durch den Integrationsvorsprung der Markte
zwingend geboten. Sie muss keineswegs in einen
zentralistischen Superstaat miinden, sondern ist
durchaus als eine intelligente Mischung von zen-
traler, nationaler und regionaler Koordinierung
denkbar (Habermas 2011). Sie ist gleichwohl ein
miihevolles, weil historisch innovatives Vorha-
ben, bei dem dicke Bretter zu bohren und nur
langsame Fortschritte zu erwarten sind. Kreative
Ideen, nicht der Riickgriff auf scheinbar bewahr-
te Rezepte der Vergangenheit, sind auf diesem
Weg gefragt.
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Anmerkungen

1

Uberarbeitete und aktualisierte Version eines Aufsatzes, der zu-
erst in dem von Winfried Brommel, Helmut K6nig und Manfred
Sicking herausgegebenen Sammelband ,Europa, wie weiter? Per-
spektiven eines Projekts in der Krise”, Bielefeld 2015, tran-
script-Verlag, S. 79-100, erschienen ist.

Zur Illustration sei nur an die Abwertung der tiirkischen Lira im
Jahr 2014 erinnert, die zu einer Anhebung des Zentralbankzins-
satzes von 4,5 auf 10 Prozent fiihrte.

Schon seit langem stammt z.B. noch nicht einmal mehr die
Milch, aus der der griechische Feta-Kédse produziert wird, aus
Griechenland selbst, sondern aus Deutschland (Sklair 2002: 146).
Das Gleiche gilt in gewisser Weise auch fiir die noch immer in
ihren nationalstaatlichen Wahrnehmungsschemata befangene
akademische ,National“konomie..

Auf die in der Studie von Piketty (2014) zusétzlich erfassten
6ffentlichen und privaten Sach- und Immobilienvermégen gehe
ich hier nicht ein.
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