Euro-Krise und internationale Finanzkrise
Die Finanzialisierung der Wirtschaft

als politische Herausforderung fiir Europa’

CHRISTOPH DEUTSCHMANN

1. DIE SPALTUNG DER EUROPAISCHEN
GESELLSCHAFT

Die Finanzkrise ist zur Zeit aus den Schlagzeilen verschwunden. Europa
und die Weltwirtschaft, so heif}t es, seien ,,iiber den Berg®. Irland, Spanien
und Portugal sind an die Kapitalmirkte zuriickgekehrt. Es gibt zwar neue
Probleme in einer Reihe von Schwellenldndern (Brasilien, Tiirkei, Siidafri-
ka, Indien, Russland); dazu kommen die politisch durch den Ukraine-
Konflikt verursachten Irritationen. Aber das Management der Finanzkrise
selbst wird, auch in Europa, als insgesamt erfolgreich bewertet. Die Wachs-
tumsprognosen sind wieder positiv, sogar in den siideuropdischen Krisen-
landern wird wieder ein leichtes Wirtschaftswachstum (einige Zehntel hin-
ter dem Komma) festgestellt.

Man sollte sich durch solche Meinungen, deren Zweckoptimismus nicht
zu iiberhoren ist, nicht zu sehr beeindrucken lassen. Auch wenn die Rezes-
sion iiberwunden scheint und die Situation sich speziell in Deutschland
giinstig darstellt, ist das wirtschaftliche Wachstum in Europa, Nordamerika
und Japan noch immer schwach. Die Staatsverschuldung ist in vielen Lin-

1 Uberarbeitete und aktualisierte Version eines Aufsatzes, der zuerst in: Sozialer
Fortschritt 63.1-2 (2014), S. 2-7 erschienen ist.
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dern auf nie gekannte Hohen geklettert. In der Euro-Zone betrug sie 2013
92,6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts; gleichzeitig haben die Bruttokapi-
talbildung und die Wirtschaftsleistung das Vorkrisenniveau noch nicht wie-
der erreicht. Die Arbeitslosigkeit ist, vor allem in den siid- und westeuropi-
ischen Krisenldndern, bedriickend hoch geblieben. Indizien fiir die Fortdau-
er der Krise sind vor allem die Anleihekdufe und die anhaltend ultralockere
Geldpolitik der Notenbanken. Die Realzinsen sind negativ, d.h. konventio-
nelle Geldanlagen auf Spar- oder Geldmarktkonten oder in Anleihen verlie-
ren an Wert. Die finanziellen Rettungsmafnahmen der Notenbanken und
der Staaten nach 2008 haben zwar einen Kollaps des globalen Finanzsys-
tems verhindert. Die Folge der Rettungsmafnahmen war aber, dass die
Banken und Staaten noch heute auf einem Berg von faktisch uneinldsbaren
Vermogensforderungen sitzen. Ein neues starkes Wachstum der Realwirt-
schaft, das aus der Krise herausfithren konnte, ist zumindest in den entwi-
ckelten Lindern nicht in Sicht.

Die Diskussion dariiber, wie es zu dieser Krise kommen konnte, bleibt
daher unvermindert aktuell. Es haben zwar in den letzten Jahren Dutzende
von Konferenzen, Symposien, Vortrigen, Talkshows zum Thema stattge-
funden. Trotzdem hat man nicht das Gefiihl, dass die vielen, oft heftig ge-
fiihrten Debatten nennenswert zur Kldrung der zentralen Fragen beigetra-
gen hitten, im Gegenteil. Das hédngt damit zusammen, dass die Diskussion
— vor allem in Europa — auf die staatliche und institutionelle Ebene fixiert
ist, auf ,Glaubiger‘lander hier, ,Schuldner‘linder da. Das trigt auch zum
Wiederaufleben innereuropéischer Nationalismen bei. Die Expertenkontro-
versen um das Fir und Wider der europdischen Gemeinschaftswihrung
oder um den ,richtigen® Weg zur Euro-Rettung haben die in der Krise zu
Tage getretenen sozialen Verwerfungen in ganz Europa weitgehend aus
dem Blick verschwinden lassen. Wirtschaftlich ist Europa heute dank des
gemeinsamen Binnenmarktes stirker integriert denn je zuvor. Zugleich aber
ist die europdische Gesellschaft (vor allem im Siiden und Westen des Kon-
tinents) so tief gespalten wie nie. Um ein realistisches Bild der Krise zu
gewinnen, miisste der Blick viel stirker auf die sich quer durch Europa zie-
henden 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 institutionellen Konstruktion der Ge-
meinschaftswihrung zuriickzufiihren ist. Sie ist vielmehr eine Folgewir-
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kung der internationalen Finanzkrise, die ihrerseits vor allem auf die exzes-
siv angewachsenen Ungleichheiten in der Verteilung der Vermdgen und
Einkommen, in Europa wie anderswo, zuriickgeht. Wer nach Auswegen aus
der Krise sucht, muss hier ansetzen und nach Wegen fiir einen (wenigstens)
europaweit koordinierten Abbau der vollig iiberbewerteten Vermogensfor-
derungen suchen.

2. NARRATIVE DER KRISENERKLARUNG

Auf den ersten Blick stellt die Uberschuldung der Staaten und der Banken
das Hauptproblem der Krise dar. Nur in acht Staaten der EU-27 lag der
Schuldenstand des Staates im Jahr 2013 noch unter der in den Maastricht-
Vertrdgen festgelegten Grenze von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
In den anderen Lindern lag er zum Teil weit dariiber, in Frankreich z.B. bei
96,6 Prozent, in Italien bei 135,6 Prozent; Spitzenreiter war Griechenland
mit rund 174,1 Prozent. Auch Deutschland verfehlte mit einem Schulden-
stand von 77,3 Prozent den Maastricht-Grenzwert deutlich. Die hohen
Staatsschulden beschneiden die staatlichen Handlungsspielrdume und wir-
ken zusammen mit der noch viel héheren Verschuldung der Banken ldh-
mend auf die Konjunktur. Je mehr der Schuldenabbau zur obersten Prioritét
fiir Staaten, Haushalte und Unternehmen wird, desto starker droht die Wirt-
schaft in eine Abwirtsspirale zu geraten. Zwar bedeutet die Hohe der
Staatsverschuldung nicht schon automatisch ein Problem fiir die Refinan-
zierung. Deutschland z.B. hat eine nur wenig geringere Gesamtverschul-
dung als Spanien, muss aber praktisch keine Zinsen an den Kapitalmirkten
bezahlen, wihrend von Spanien zeitweise 5 oder 6 Prozent gefordert wur-
den. Der fiir die Hohe der Zinsen entscheidende Faktor sind die Ratings der
Finanzmarktagenturen, die nach wenig durchsichtigen Kriterien erfolgen.
Die Hohe der Staatsverschuldung ist dabei nur ein Faktor unter anderen.
Die stark verschuldeten USA und auch Japan mit einer Schuldenquote von
iiber 200 Prozent z.B. erhalten zwar keine Spitzenbewertungen mehr, aber
noch immer gute Noten. Es trifft aber zu, dass die wachsende Staatsver-
schuldung die Regierungen erpressbar gegen den Druck der Kapitalmirkte
gemacht hat. Das gilt insbesondere fiir die Euro-Lénder, deren Regierungen
das Problem nicht einfach durch Geldschopfung der eigenen Zentralbank
l6sen konnen.
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Wie ist es zu der heutigen hohen Verschuldung der Euro-Staaten ge-
kommen? An diesem Punkt gehen die Meinungen weit auseinander. Eine
verbreitete, unter Okonomen und Journalisten beliebte Erzidhlung lasst sich
so zusammenfassen: Erstens: Demokratien konnen mit Geld nicht umge-
hen. Die Regierungen wollen sich ihrer Klientel erkenntlich zeigen, indem
sie Geschenke und sogenannte ,,Wohltaten an ihre Wihler verteilen.
Gleichzeitig scheuen sie sich, die Wihler durch hohere Steuern zu belasten
und neigen daher zum Schuldenmachen. Zweitens: In einem System natio-
naler Wihrungen und flexibler Wechselkurse gibt es einen eingebauten
Korrekturmechanismus gegen ausufernde staatliche wie private Schulden:
Exzessive staatliche Haushaltsdefizite fithren genau wie Defizite der Leis-
tungsbilanz zu einer Abwertung der Wihrung. Die Folge ist eine Erhohung
der Kapitalmarktzinsen sowie eine Erhohung der Importpreise, die die Be-
teiligten zur Disziplin zwingt und auf den Pfad der Tugend zuriickfiihrt.
Drittens: Genau dieser Korrekturmechanismus ist durch die Einfithrung der
gemeinsamen Wihrung im Euroraum beseitigt worden. Unterschiede im
nationalen Haushaltsgebaren und auch in der Wettbewerbsstirke der natio-
nalen Volkswirtschaften konnen auf der Ebene der Devisenmirkte nicht
mehr korrigiert werden. Die Folge sind ausufernde Leistungsbilanzdefizite
und staatliche Haushaltsdefizite der wirtschaftlich schwiécheren Lander. Die
politische Folgerung aus diesem Narrativ lautet: ,,Wir*, gemeint ist die Re-
gierung des momentan wirtschaftlich starken Deutschland, haben keinen
Grund, fiir die Versdumnisse der Anderen zu haften oder zu zahlen, und die
europdischen Vertrdge lassen das auch nicht zu. Die ,,no-bail-out“-Klausel
der Maastricht-Vertriage sollte strikt angewandt werden. Letztlich miissen
wir uns mit dem Gedanken vertraut machen, dass die Einfiithrung des Euro
ein politisch vielleicht verstdndlicher, aber 6konomisch verhidngnisvoller
Irrweg war, der lieber frither als spéter wieder riickgéingig gemacht werden
sollte.

Die Zunft der Okonomen hat in den letzten Jahren viel Kritik aufgrund
ihres Versagens bei der Prognose und Diagnose der internationalen Finanz-
krise einstecken miissen. Nun endlich scheinen wenigstens einige von ihnen
mit ihren Prognosen einmal richtig zu liegen, und man kann ihre Genugtu-
ung dariiber verstehen. Haben sie nicht schon immer vor der Einfiihrung
des Euro gewarnt? Und wiren wir heute nicht in einer besseren Lage, wenn
wir schon damals mehr auf die Stimme der Wissenschaft gehort hitten? Bei
allem Verstindnis fiir die Seelenlage unserer eurokritischen 6konomischen
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Kollegen: Ich fiirchte, nein. Bei nidherem Hinsehen spricht wenig dafiir,
dass es Europa heute besser ginge, wenn wir damals auf die Kollegen Star-
batty, Hankel und ihre Mitstreiter gegen das Euro-Projekt gehort und den
Euro nicht eingefiihrt hitten. Noch weniger ist die Riickkehr zu nationalen
(oder gespaltenen) Wihrungen heute eine realistische Option, um aus der
Krise herauszukommen. Das ist ndher zu begriinden.

3. DIE KLUFT ZWISCHEN OKONOMISCHER UND
POLITISCHER INTEGRATION

Zunichst muss daran erinnert werden, dass der Beschluss von damals 12
europdischen Lédndern zur Einfithrung einer gemeinsamen Wihrung (der
Name Euro wurde erst spiter eingefiihrt) im Vertrag von Maastricht im
Jahr 1992 nicht nur auf 6konomische Beweggriinde zuriickging, sondern im
Kern eine politische Entscheidung war. Sie hing zusammen mit der durch
die deutsche Wiedervereinigung und den Fall des Eisernen Vorhangs ge-
schaffenen neuen Situation in Europa. Schon vor der Wiedervereinigung
war die DM aufgrund der wirtschaftlichen Stirke Westdeutschlands die
heimliche Leitwihrung Europas gewesen. Die anderen Lénder standen in
ihrer Geld- und Wirtschaftspolitik faktisch unter dem Diktat der Bundes-
bank, das schon damals oft als driickend empfunden wurde. Mit der Ver-
einigung drohte diese deutsche Dominanz fiir die Nachbarn, vor allem fiir
Frankreich, vollends unertréiglich zu werden. Der Preis fiir die Zustimmung
der Nachbarn zur Wiedervereinigung war die Europdisierung der D-Mark
in Form der gemeinsamen Wihrung, die den Zentralbanken der anderen
Linder wenigstens formal die Moglichkeit der Mitbestimmung iiber die eu-
ropdische Geld- und Wihrungspolitik geben sollte. Das war ein Experi-
ment, liber dessen 6konomische Unausgegorenheiten schon in den Neunzi-
ger Jahren heftig gestritten wurde. Aber die Politiker haben sich damals mit
guten Griinden dafiir entschieden, die politische Gestaltung Europas nicht
allein von der Logik des ,,0konomischen Sachverstandes* abhiingig zu ma-
chen; allerdings wurde das wohl nicht deutlich genug ausgesprochen. Auf-
grund des politischen Kompromisscharakters der Euro-Konstruktion war
im Grunde von vorn herein klar, dass der Euro nicht so ,hart* wie die DM
sein konnte, und auch die Européische Zentralbank nicht einfach eine Ko-
pie der Deutschen Bundesbank. Nur die deutsche Politik hielt bis vor kur-
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zem an dieser Lebensliige fest. Unter dem Druck der aktuellen Krise ist die
schon immer latente Politisierung der europdischen Wéhrung manifest ge-
worden; insbesondere mit der Einrichtung des ESM und der gegen das Vo-
tum der Bundesbank getroffenen Entscheidung der EZB, Staatsanleihen
hochverschuldeter Euro-Lénder auf dem Sekundédrmarkt zu kaufen.

Aber der Euro war nicht nur ein politisches Projekt. Er hat vielmehr
mafgeblich dazu beigetragen, dass das Vorhaben des europdischen Bin-
nenmarktes zu einem Erfolg wurde. Auf wirtschaftlicher Ebene ist Europa
in den letzten fiinfzehn Jahren eng zusammengewachsen. So ist die Export-
quote Deutschlands zwischen 1991 und 2013 von 25,7 auf 50,6 Prozent ge-
stiegen, und 57, 5 Prozent der deutschen Exporte gingen (bei nur leicht ab-
nehmender Tendenz) 2013 in die Linder der EU-27 (IW 2014: Tabellen
24., 4.2.). Zeitweise war der Trend zur europainternen Integration der
Mirkte sogar noch stirker als der zur Globalisierung, wie Neil Fligstein
(2010) gezeigt hat. Die Integration erstreckt sich nicht nur auf die Produkt-
und Dienstleistungsmérkte, sondern auch auf die Kapitalmérkte und zu-
nehmend auch die Arbeitsmérkte. Auch die Produktionslogistik ist europdi-
siert worden; nicht nur grofle, sondern auch mittelstdndische Unternehmen
haben ihre Fertigungsketten grenziiberschreitend organisiert: Teil A wird in
Frankreich gefertigt, Teil B in Spanien, und zusammengebaut wird das
Ganze vielleicht in der Slowakei. Nach einer Studie des Ifo-Instituts liefl
sich im Verarbeitenden Gewerbe Deutschlands beobachten, dass inldndi-
sches Outsourcing in den Jahren 1995 bis 2008 immer stédrker vom Offsho-
ring, also dem Zukauf von Vorleistungen aus dem Ausland, verdriangt wur-
de. So stieg der Offshoring-Anteil am Produktionswert in diesem Zeitraum
von 13 auf 23 Prozent an (Aichele et al. 2013: 18). Ob ein Produkt ,,made
in Germany* ist, oder griechisch, franzdsisch, italienisch usw. ldsst sich oft
gar nicht mehr so leicht feststellen. Man kann nicht behaupten, dass das
immer sehr sinnvoll war. Es gibt zweifellos auch absurde Formen dieser
Arbeitsteilung (z.B. wenn Nordseekrabben in Malta oder Portugal gepult
und dann nach Deutschland zuriickgeschickt werden). Es sollen hier keine
Detailberechnungen dariiber angestellt werden, wie gro die Okonomisie-
rungs- und Wohlfahrtsgewinne genau waren, die der grofere europdische
Binnenmarkt den Unternehmen und auch der Bevolkerung eingebracht hat.
Aber kaum jemand zweifelt heute mehr daran, dass es diese Gewinne gege-
ben hat. Die gemeinsame Wihrung hat diese Entwicklung gefordert. Schon
vor der Einfiihrung des Euro hat man deshalb versucht, die gegenseitigen
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Schwankungen der europdischen Wihrungen durch Festlegung von Band-
breiten (die sog. ,,Europdische Wihrungsschlange*) unter Kontrolle zu hal-
ten. Das lud bereits damals die Finanzmaérkte zu spekulativen Attacken ein,
und es gelang daher mehr schlecht als recht. Der frithere Finanzminister
Theo Waigel hat mit Recht daran erinnert, dass das europdische Wiahrungs-
system schon vor der Euro-Einfithrung immer wieder krisengeschiittelt war,
und er hilt die heutige Krise fiir keineswegs die schlimmste. Wer das be-
zweifelt, sollte das Buch von Martin und Schumann iiber die ,,Globalisie-
rungsfalle* (1996) wieder zur Hand nehmen.

Selbst wenn die wahrscheinlich katastrophalen unmittelbaren Konse-
quenzen einer Abschaffung des Euro halbwegs beherrschbar wiren: Es
wiirde nur dieser frithere Krisenzustand wieder hergestellt, von dem auler
den Hedgefonds und der Finanzindustrie, die nicht zufillig immer gegen
den Euro opponiert haben, niemand profitieren wiirde. Die Finanzmirkte
wiirden erst recht Ping-Pong mit den europdischen Wihrungen spielen.
Aufgrund der stark gestiegenen Masse des vagabundierenden Kapitals wiir-
den die spekulativen Bewegungen noch heftiger ausfallen als frither und die
Zentralbanken zu massiven Interventionen zwingen. Die deutsche Bundes-
bank wiirde in eine dhnliche Lage geraten wie heute die schweizerische und
miisste unentwegt Geld schopfen, um einen Anstieg der DM ins Uferlose
abzuwehren. Das wiirde kaum geringere Inflationsgefahren heraufbeschwo-
ren als die heutige Politik der EZB. Umgekehrt miissten auch die Defizit-
lander harte Sparmafnahmen durchsetzen, um die Kapitalflucht zu stoppen
und einen Fall ihrer Wihrung ins Bodenlose zu verhindern. Die Unterneh-
men wiren mit kaum kalkulierbaren Wechselkursrisiken konfrontiert, die
sie zu teuren Absicherungsgeschiften zwingen wiirden. Das wiederum
wiirde zu einem Riickbau des europdischen Binnenmarktes, zu einem Wie-
deraufleben der innereuropdischen Protektionismen und einer verlustrei-
chen Re-Nationalisierung der Volkswirtschaften fiihren.

Die Vorstellung von einer angeblich problemlosen Regulierung von
Differenzen der Wettbewerbsfihigkeit durch Auf- und Abwertungen, wie
sie auch Wolfgang Streeck (2013: 246) vertritt, ist realitdtsfern. Sie ver-
nachléssigt die fortgeschrittene Integration der Giiter- und Kapitalméirkte in
Europa und die stark gestiegene Masse und Volatilitdt der transnationalen
Kapitalstrome. Die nationalen Zentralbanken stehen unter stéindiger Beob-
achtung durch die Kapitalmirkte und konnen iiber Auf- oder Abwertungen
keineswegs ,,frei* entscheiden. Gerade im internationalen Wettbewerb zu-

‘Access - [{c) Emm


https://doi.org/10.14361/9783839430101-005
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

86 | CHRISTOPH DEUTSGHMANN

riickfallende Lander bekommen den Druck der Mirkte zu spiiren. Wenn ein
Land abwertet, mag es zwar Vorteile in Gestalt preisgiinstigerer Exporte
haben. Die gleichzeitige Erhohung der Importpreise verteuert jedoch aus
dem Ausland bezogene, kurzfristig nicht substituierbare Vorleistungen, da-
runter auch lebenswichtige Importe (z.B. Energie, Medikamente, Techno-
logie). Sie heizt die interne Inflation an und macht so die auf den Export-
mirkten gewonnenen Vorteile wieder zunichte. AuBlerdem wirkt sich die
Abwertung nicht nur auf die Produkt- und Dienstleistungsmirkte, sondern
auch auf die Kapitalmérkte aus. Das Kapital wandert ab und lésst sich,
wenn iiberhaupt, nur mit drastischen Zinserh6hungen wieder anlocken. Wer
die Riickkehr zu separaten Wihrungen fordert, sollte das deshalb gleich mit
der Forderung nach Wiedereinfithrung von Kapitalverkehrskontrollen ver-
binden und damit den europidischen Binnenmarkt insgesamt aufkiindigen.
Die Folgen einer Abwertung fiir die 6ffentlichen Haushalte und die Privat-
wirtschaft wiren jedenfalls kaum weniger schmerzhaft als die der heutigen
Sparauflagen der ,,Troika* in den Krisenlindern. Alle diese Uberlegungen
sprechen dagegen, dass die Schwierigkeiten heute geringer wiren, wire der
Euro nicht eingefiihrt worden. Und noch illusionidrer wire es, sich von einer
Abschaffung des Euro und einer Re-Nationalisierung der Wihrungen eine
Losung der Probleme zu erhoffen. Im Gegenteil, die Krise wiirde wahr-
scheinlich génzlich aufler Kontrolle geraten, zumal die Schulden der Defi-
zitlander wohl groBtenteils abgeschrieben werden miissten.

Es war gerade der Erfolg des Binnenmarktprojekts, der die Kluft zwi-
schen den Integrationsniveaus von Wirtschaft und Politik verschirft hat.
Wihrend die Wirtschaft ldngst auf europdischer und zum Teil auf globaler
Ebene integriert und vernetzt ist, hat die Politik nicht gleichgezogen und
operiert selbst in Europa noch immer in einem iiberwiegend nationalstaatli-
chen Horizont. Dieses Hinterherhinken der Politik bildet den Kern der Pro-
bleme, und in ihm ist auch die viel beschworene ,,Krise der Demokratie*,
d.h. die Abhingigkeit der Regierungen von den européisch und global mo-
bilen Wirtschafts- und Finanzakteuren begriindet. Transnational bewegliche
Akteure haben immer auch andere Optionen; sie konnen dort investieren
und Steuern zahlen, wo es fiir sie am giinstigsten ist und die Standortkon-
kurrenz zwischen den nationalstaatlichen Regimes ausnutzen. Das war im
Prinzip schon friither so; schon in der Mitte der neunziger Jahre hat der da-
malige Bundesbankprisident Tietmeyer die Finanzmirkte als vierte Gewalt
im Staat bezeichnet, von der die Politik in umfassender Weise abhiéngig sei;
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nur die Politiker hitten es noch nicht gemerkt. Heute tritt diese Abhéngig-
keit richtig hervor, und nun endlich scheinen es auch die Politiker (und
manche Wissenschaftler) zu merken.

Das Nebeneinander von europdischer bzw. globaler Wirtschaft und na-
tionaler Politik ldsst Interessenkonflikte gerade auch bei normalen Bank-
kunden entstehen, iiber deren Komplexitit sie sich selbst oft gar nicht im
Klaren sind, und die quer zu den nationalstaatlich fixierten Wahrnehmungs-
schemata der Politiker und Experten stehen. Diese Konflikte konnen sich
sogar durch ein und dieselbe Person hindurch ziehen; ich will das an einem
fiktiven Beispiel erldutern. Stellen wir uns einen Wéhler der eurokritischen
»Alternative fiir Deutschland vor, der die Einrichtung des ESM und die
ESM-Interventionen z.B. zugunsten Spaniens kritisiert. Derselbe Eurokriti-
ker hat aber vielleicht nur vergessen, dass er vor 20 Jahren eine Kapitalle-
bensversicherung abgeschlossen hat. Das Versicherungsunternehmen wie-
derum hat sein Geld in spanischen Bankanleihen anlegt. Diese Banken hat-
ten damals einen hervorragenden Ausblick, weil sie in dem aufblithenden
Immobiliengeschift engagiert waren. Nun miissen sie gerettet werden. So
wohnen zwei Seelen in der Brust unseres Eurokritikers: Als Staatsbiirger ist
er gegen Finanzhilfen fiir Spanien, als Versicherter muss er der spanischen
Regierung dankbar sein und Finanzhilfen fiir sie unterstiitzen. Solange das
Integrationsgefille zwischen Wirtschaft und Politik in Europa fortbesteht,
wird es unvermeidlich zur Entstehung solcher widerspriichlicher Interes-
senlagen 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 Wéhrung als erstem Schritt. Euro-
pa wiirde sich damit auf den Weg zuriick in die 1930er Jahre machen. Das
wird niemand im Ernst wollen konnen. Also bleibt — hier ist Habermas, Of-
fe und Altvater zuzustimmen — nur der zweite Weg, ndmlich dass die Poli-
tik der Wirtschaft nachzieht und sich zumindest auf europidischer Ebene
stirker integriert, so miihevoll das gegenwiértig auch erscheinen mag.

4. UND DIE INTERNATIONALE FINANZKRISE?

Kritikwiirdig ist aber vor allem die iibliche Erkldarung der exzessiven
Staatsverschuldung aus den angeblich eingebauten Rationalititenfallen de-
mokratischer Politik. Es mag zwar sein, dass demokratische Regierungen
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manchmal der Versuchung unterliegen, sozialpolitisch sinnvolle Umvertei-
lungsmaBnahmen zu iiberziehen. Richtig ist auch: Wenn ein Staat so wenig
wie in Griechenland (z.T. auch Italien) fihig oder bereit ist, seinen Steuer-
gesetzen auch gegeniiber den Vermogenden Geltung zu verschaffen,
gleichzeitig sich aber umfangreiche offentliche Ausgaben leistet, dann kann
das auf die Dauer nicht gut gehen, unter welchem Wihrungsregime auch
immer. Aber die heutige Uberschuldung der Euro-Staaten en bloc aus der
Rationalitdtenfallen-Theorie zu erklidren, lauft auf eine Halbwahrheit hin-
aus, die durch bestindige Wiederholung nicht wahrer wird. Die spanische
und die irische Regierung waren Musterbeispiele solider Haushaltsfiihrung,
bevor sie ihre Banken retten mussten und tief in die roten Zahlen gerieten.
Auch in Deutschland ist die Gesamtverschuldung der Gebietskorperschaf-
ten aufgrund der Ausgaben zur Bankenrettung (IKB, Hypo Real Estate,
West LB usw.) um rund 8 Prozentpunkte angestiegen, und diese Bankenret-
tung war nicht die erste. Das Land Berlin verdankt seine hohe Verschul-
dung vor allem den Kosten fiir die Rettung der Berliner Landesbank in den
neunziger Jahren. Last, but not least muss daran erinnert werden, dass die
Verschuldung nicht aus dem Ausgabenverhalten allein erklédrt werden kann,
sondern immer das Resultat zweier Faktoren ist: Ausgaben und Einnahmen.
Die staatliche Steuerbasis aber ist wihrend der letzten zwanzig Jahre nicht
nur in Griechenland, sondern in vielen OECD-Lédndern durch zielstrebige
Lobbyarbeit der Finanzindustrie und einen internationalen Steuersen-
kungswettlauf bei den Kapital- und Unternehmenssteuern bestindig unter-
miniert worden. Dieser Wettlauf wurde durch den neoliberalen mainstream
in der veroffentlichten Meinung begriiit und gefeiert. In den grofiten 20
OECD-Liéndern sank der durchschnittliche Satz der Unternehmensbesteue-
rung zwischen 1985 und 2009 von 44 auf 29 Prozent, der Spitzensatz der
Einkommenssteuer sank von durchschnittlich 65 auf 46 Prozent (Gen-
schel/Schwarz 2011: 356). Dariiber hinaus wurden die staatlichen Haushal-
te durch die jahrzehntelang augenzwinkernd tolerierte Steuerhinterziehung
der Reichen, durch undurchschaubare Steuernachlisse und die Steuerver-
meidungspolitik transnationaler Konzerne in die Schuldenfalle getrieben.
Die Regierungen mussten offentliches Vermdgen privatisieren und immer
mehr Geld an den Kapitalmirkten aufnehmen. Wiederum profitierten die
Investoren in Form eines stetig wachsenden Stroms von Zinszahlungen aus
Steuergeldern (Streeck 2013: 79f.).
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Die Argumente der mainstream-Okonomen folgen dem Glaubenssatz:
Marktversagen kann es nicht geben, oder: der Markt hat immer recht. Also
muss nach anderen Krisenerkldrungen gesucht werden, und dafiir bietet sich
der klassische Priigelknabe ,,Staat* allemal an. Vor dem offensichtlichen
Versagen der Selbstregulierungskrifte der Finanzmirkte verschlieft man
fest die Augen. In Wirklichkeit pfeifen es die Spatzen von den Dichern,
dass die Uberschuldung der Staaten vor allem eine Hinterlassenschaft der
internationalen Banken- und Finanzkrise ist. Diese Krise war nicht nur ein
auf individuelles Fehlverhalten der Bankvorstinde und der staatlichen Re-
gulierungsinstanzen zuriickzufiihrender ,,Betriebsunfall®. Sie war vielmehr
der Kulminationspunkt einer sich iiber Jahrzehnte hinweg aufbauenden
Strukturverdnderung der entwickelten westlichen Volkswirtschaften, fiir
deren Bezeichnung sich in der politisch-6konomischen Literatur der Begriff
,Finanzialisierung* eingebiirgert hat (ausfiihrlicher: Lounsbury/Hirsch
2010; Deutschmann 2011; Heires/Nolke 2014). Gemeint ist der schon in
den 1980er Jahren einsetzende Aufstieg des Finanzsektors (Banken, In-
vestmentfonds, Versicherungen, Immobilienwirtschaft) zum fithrenden
Wirtschaftssektor; eine Entwicklung, die sich nicht nur in den USA und
GroBbritannien zeigte, sondern auch in Westeuropa. Hinter dem Aufstieg
der Finanzindustrie wiederum stand das Wachstum der privaten Finanz-
vermdgen. Die Vermogen sind nicht nur weitaus ungleicher verteilt als die
Einkommen. Sie sind auch schon seit Jahrzehnten wesentlich stdrker ge-
stiegen als das nominale Bruttosozialprodukt und die Arbeitseinkommen
(Sassen 2005). In Westdeutschland z.B. verfiigten die privaten Haushalte
im Jahr 1960 iiber ein Nettogeldvermogen von 132 Mrd. DM. 1977 war
diese Summe auf 1 Billion DM gestiegen, 1986 auf zwei Billionen, 1991
(Gesamtdeutschland) auf drei und 1998 auf 5,3 Billionen DM. Heute kann
man knapp denselben Betrag ansetzen — allerdings nicht in DM, sondern in
Euro (Stein 2004; Grabka 2011). Diese Entwicklungen zeigen sich nicht
nur in Deutschland und Europa, sondern weltweit. Die globalen Vermo-
gensbestinde (Aktien, Anleihen, Kredite) sind von 12 Billionen $ (120 Pro-
zent des Bruttosozialprodukts der Welt) im Jahr 1980 auf 212 Billionen $
(356 Prozent des Bruttosozialprodukts der Welt) im Jahr 2010 gestiegen
(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 Vorjahr weiter gestiegen. Weltweit gehoren knapp 1 Prozent aller
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Haushalte zu diesem exklusiven Kreis; sie verfiigen iiber 38 Prozent des
global verwalteten Vermogens (FAZ vom 11.6. 2010). Auch in Deutsch-
land, wo die Zahl der Vermogensmilliondre im Jahr 2010 auf rund 950.000
stieg (Grabka 2011), war eine parallele Entwicklung zu beobachten. Mit der
Zunahme der Finanzvermodgen wachsen auch die aus diesen Vermdogen
flieBenden Einkommen (Zinsen, Dividenden), tiber die es keine verlédssli-
chen statistischen Daten gibt.

Man sollte sich klarmachen, was es bedeutet, wenn die Finanzvermo-
gen2 iber Jahrzehnte hinweg weitaus stérker steigen als die Leistung der
Gesamtwirtschaft. Finanzvermodgen — diese Binsenweisheit 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 seriose Schuldner finden, die das Kapital nachfragen, einsetzen
und in der Lage sind, es mit Zins und Zinseszins zu bedienen. Wenn die
Vermogen und mit ihnen auch die von der Gesellschaft direkt oder indirekt
zu tragenden Zinsen und Dividenden iiber lange Zeit hinweg iiberpropor-
tional zunehmen, dann setzt das eine entsprechende Zunahme der Schuld-
ner bzw. ihrer Nachfrage nach Kapital voraus — wohlgemerkt: der ,,guten®,
zahlungsfihigen Schuldner, denn an Leuten, die einfach nur Geld brauchen,
herrscht natiirlich nie Mangel. Gefordert wire eine rasante Zunahme ge-
winnversprechender Investitionen und Projekte. Die Schuldner miissten
Tag und Nacht arbeiten; am Ende miissten alle Lebensbereiche kommerzia-
lisiert werden. In der Tat wurde die Offentlichkeit lange Zeit durch die
Rhetorik vom ,,unternehmerischen Selbst®, vom Ruck, der durch Deutsch-
land gehen miisse usw. traktiert. Aber diese Rhetorik ist wirklichkeits-
fremd, zumal angesichts der Alterung der Bevolkerung und der faktisch
immer grofleren Schwierigkeiten von Unternehmensgriindungen. Es kann
nicht die gesamte Bevolkerung Tag und Nacht rotieren, nur um die Ansprii-
che der Eigentiimer zu bedienen. So ergibt sich das Dilemma, dass ein
standig wachsendes Angebot an anlagesuchenden Finanzvermogen auf eine
stagnierende oder gar schrumpfende Nachfrage von der Seite zahlungsfahi-
ger Schuldner stoBt.

Wiren die Kapitalmérkte so allwissend, wie die beriihmte Theorie ,.ef-
fizienter” Mérkte behauptet hatte, hiitte es zum Aufbau dieser Vermogens-

2 Auf die in der Studie von Piketty (2014) zusitzlich erfassten 6ffentlichen und

privaten Sach- und Immobilienvermdgen gehe ich hier nicht ein.
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blase nie kommen konnen. Lingst hitte es eine Gegenbewegung mit sin-
kenden Dividenden, Zinsen und fallenden Borsenkursen geben miissen —
solange, bis ein realistisches, der tatsidchlichen Kapitalnachfrage entspre-
chendes Bewertungsniveau erreicht ist. Aber so funktionieren reale Mérkte
nicht. Die Banken und Fonds haben vielmehr eine eindrucksvolle Kreativi-
tit bei der Verschleierung des sich anbahnenden Ungleichgewichts entwi-
ckelt und lange Zeit damit enorme spekulative Profite erzielen konnen. Seit
der Finanzkrise stehen die Bankvorstidnde unter heftiger 6ffentlicher Kritik.
Ihnen wird Gier, Skrupel- und Verantwortungslosigkeit vorgeworfen, und
diese Vorwiirfe sind zum groflen Teil nicht falsch. Aber dennoch greift die
rein moralische, auf individuelles Fehlverhalten zielende Kritik zu kurz. Sie
tibersieht, dass wir es mit einem Aggregatproblem, mit einem strukturellen
Uberfluss an Anlage suchendem Kapital an den Mirkten zu tun haben, das
auf makrookonomische Ursachen in Gestalt der vollig aus dem Ruder ge-
laufenen Ungleichheit der Einkommens- und Vermogensverteilung zuriick-
geht. Es fiihrt fast zwangsldufig auf der Seite der Banken und Investment-
fonds zu kreativen Tricks mit dem Ziel, das ihnen iiberreichlich zustromen-
de 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 stindigen
Bewertung ihrer ,,performance‘ ausgesetzt sind. Die populére Kritik an der
,»QGier” 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 nehmen
(Deutschmann 2008).

Die kreativen Tricks der Banken bestanden, wie heute klar ist, in der
Entwicklung verschiedener Arten von ,.Finanzinnovationen*. Dazu gehor-
ten vor allem Derivate (Optionen, Futures, Zertifikate), die urspriinglich
sinnvolle realwirtschaftliche Absicherungsfunktionen auf liberalisierten
Devisenmirkten erfiillten, sich dann aber spekulativ verselbstindigten. Ka-
pital wurde hier nicht mehr in reale Vermogenswerte, sondern in ,,Wetten*
auf andere Finanztitel investiert. Eine andere ,,Innovation* waren Kredit-
verbriefungen (CDOQ’s), die eine rasante Konjunktur erlebten, weil sie eine
sorgfiltige Priifung der Bonitidt des Kreditnehmers entbehrlich machten.
Weil die Schuldverschreibungen sogleich wieder verkauft werden konnten,
driickte man ein oder beide Augen zu, wenn es um die Einschidtzung der
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Zahlungsfihigkeit des Kreditnehmers ging. Es galt hier die ,,Greater Fool-
Theory*“ (Lanchester 2012): Wer diese Papiere kaufte, war zwar ein
Dummkopf. Aber er konnte immer damit rechnen, dass es noch grofere
Dummké&pfe gab, die sie ihm wieder abkaufen. Was die Subprime-
Hypotheken in den USA waren, waren spanische oder irische Immobilien-
anleihen oder griechische Staatspapiere in Europa. Die Uberschuldung der
staatlichen Haushalte geht keineswegs allein auf die Verfallenheit der Re-
gierungen an die Droge Kredit zuriick. Sie ist vielmehr auch eine Folge des
Anlagedrucks an den Kapitalmirkten. Die Privatwirtschaft allein ist ja
ldngst 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 Staatsschulden als Renditequelle — darauf hat Christian v.
Weizsidcker aufmerksam gemacht — ist fiir die Investoren liangst unentbehr-
lich geworden. Es sind die Kapitalmirkte, die der Droge Staatskredit verfal-
len sind. Wo sonst sollen Versicherungen und Pensionskassen mit ihrem
Geld hin? Das Ergebnis jedenfalls war eine spekulative Aufbldhung der
Vermogenswerte, die einen triigerischen Optimismus entstehen liel und das
tatsidchliche Ungleichgewicht an den Mirkten vollig unkenntlich machte.
So kam es zu der Situation, wie wir sie heute haben. Es haben sich
Vermogensanspriiche aufgebaut, 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 iiber Jahr-
zehnte hinweg aufgestauten Uberliquiditit an den Kapitalmirkten. Die For-
derungen der Vermogenseigentiimer, zu denen nicht nur spekulierende Mil-
liarddre gehoren, sondern auch die Kunden von Pensionsfonds und Lebens-
versicherungen, haben ldngst jedes realistische Mal} tiberschritten. Das Vo-
lumen der nicht gedeckten Forderungen ist derart angeschwollen, dass man
sie nicht mehr einfach abschreiben konnte, ohne einen allgemeinen Zu-
sammenbruch der Mirkte zu riskieren. Die Staaten sahen sich deshalb ge-
zwungen, mit umfangreichen ,,Rettungspaketen zu intervenieren. Damit
erreichten sie zwar eine kurzfristige Stabilisierung der Lage, aber um den
Preis, dass sie sich selbst zu Geiseln der Mirkte machten. Die Finanzindus-
trie und ihre Kunden haben es geschafft, ihr eigenes Problem auf die Staa-
ten abzuwilzen und es als ein Problem der staatlichen Haushalte erscheinen
zu lassen. Hier, und nicht bloB in der widerspriichlichen institutionellen
Konstruktion des Euro oder in den Unterschieden der nationalen Wettbe-
werbsfihigkeit, liegt der Kern der Euro-Krise. Nicht nur in Europa hat die
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Ungleichheit der Vermoégen ein Ausmal erreicht, das sich unter keinem
Gesichtspunkt mehr rechtfertigen 1ésst, erst recht nicht unter dem der Pro-
duktivitdt. Der Finanzmarkt-Kapitalismus hat nicht das Unternehmertum
gefordert, wie immer behauptet wurde, sondern einer Herrschaft der Fi-
nanzrentiers iiber die Unternehmer den Weg gebahnt. Er hat das Wirt-
schaftswachstum nicht angetrieben, sondern immer stirker beeintréichtigt.
Statt die Chancengleichheit und die soziale Aufstiegsmobilitit zu fordern,
kam es im Gegenteil zur Blockierung der Aufstiegswege und zur Etablie-
rung einer Finanzaristokratie, die ihren Reichtum kaum mehr der eigenen
Leistung, sondern immer mehr den wachsenden umfangreicheren Erbschaf-
ten (rund 170 Milliarden Euro jdhrlich in Deutschland, vgl. Beckert 2004)
verdankt.

5. REALISTISCHE UND VERNUNFTIGE ANTWORTEN
AUF DIE KRISE

Faktisch laufen die staatlichen Rettungsaktionen auf nationaler und europi-
ischer Ebene auf den Versuch einer kiinstlichen Stabilisierung der in einem
jahrzehntelangen Prozess aufgepumpten Vermdogensblase und einer vollig
aus dem Ruder geratenen Vermdogensverteilung hinaus. Das wird kaum
funktionieren konnen. Zwar versucht man auch diesmal wieder, die Bevol-
kerung zahlen zu lassen, insbesondere iiber die mit den ESM-Krediten ver-
kniipften 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 Lindern zeigt, sondern wachsen
aufgrund der depressiven Folgewirkungen der Sparauflagen nur noch wei-
ter. Vermogensforderungen, die nicht mehr eingetrieben werden konnen,
miissen abgeschrieben werden. So wenig, wie man einen Bock mit Gewalt
melken kann, kann man Geld, das einfach nicht vorhanden ist, durch ,,Aus-
teritdtspolitik™ herbeischaffen. Genauso wenig hilfreich ist die Idee einer
,» Vergemeinschaftung® der Schulden, die ja die Schulden auch nicht besei-
tigen, sondern nur umverteilen wiirde. Um die Blockierung des dkonomi-
schen Kreislaufs zu beseitigen, ist es vielmehr unabdingbar, die Erwartun-
gen der Vermogenseigentiimer auf den Boden der Realitét herabzuholen; es
geht also primir gar nicht um ein Problem der ,,Gerechtigkeit®, erst recht
nicht um die Bedienung von ,Neidgefiihlen“. Europa wird um eine neue

‘Access - [{c) Emm


https://doi.org/10.14361/9783839430101-005
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

94 | CHRISTOPH DEUTSGHMANN

und massive Abschreibung der Vermogen wie der Schulden nicht herum-
kommen. 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) wire, dass es, aufgrund welcher Ereignis-
verkettungen auch immer, doch noch zu einer ,,marktwirtschaftlichen Lo-
sung kommt, also zu einem neuen Crash, der dann wahrscheinlich auch mit
einem Auseinanderbrechen des Euro verbunden wire. Zwar ,,will*“ niemand
einen solchen Zusammenbruch. Aber er wire die billigend in Kauf ge-
nommene implizite Konsequenz einer dezidiert ,,ordnungspolitischen
Position, wie sie in Deutschland von einigen Okonomen und den DM-
Nationalisten der ,,Alternative fiir Deutschland“ vertreten wird. Leisten
kann sich eine solche 6konomische Gesinnungsethik nur, wer keine politi-
sche Verantwortung trégt und fiir die Folgen nicht geradestehen muss. Eine
solche Option wire aufgrund ihrer vollig unabsehbaren 6konomischen,
politischen und gesellschaftlichen Folgen mit verniinftigen Argumenten
nicht zu rechtfertigen. Sie wire aber auch angesichts der erkldrten Haltung
der EZB nicht realistisch. Die politisch Verantwortlichen versuchen, den
Zusammenbruch um nahezu jeden Preis zu vermeiden. Um dennoch zu
einer Entwertung der Vermogen zukommen, verfiigen sie wiederum {iiber
zwei Optionen: eine realistische, aber kurzsichtige und wenig verniinftige
(Option 2), und eine verniinftige, aber zur Zeit noch wenig realistisch er-
scheinende (Option 3).

Die realistische Option 2 ist die sog. ,,Monetarisierung* der Schulden,
die Ablosung der Schulden durch die elektronische Notenpresse der EZB.
Auch das ist eine Form der Entwertung der Vermogen, zwar nicht direkt,
aber indirekt iiber den politisch bequemeren Weg der Inflationierung. Die
Mirkte werden durch billiges Geld geflutet, das die Realzinsen negativ
werden ldsst und so fiir eine allméhliche Entschuldung sorgt; der Investo-
renjargon hat dafiir das Schlagwort der ,finanziellen Repression® geprigt.
Das ist die Politik, die die EZB unter der Fithrung von Draghi (mit der ein-
samen Gegenstimme von Weidmann) verfolgt, ebenso wie die britischen,
amerikanischen und japanischen Zentralbanken. Sie hat zu dem perversen
Resultat gefiihrt, dass die Anleger im Jahr 2012 Spitzengewinne ausgerech-
net mit Anleihen europdischer Krisenstaaten (Griechenland und Portugal)
erzielen konnten (FAZ vom 4.1.13). Die Geldschopfung durch die Zentral-
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bank verschafft der Politik eine Atempause, und solange die durch die Zen-
tralbank geschaffene Liquiditidt im Bankensystem bleibt und nicht auf die
Realwirtschaft iibergreift, muss es auch nicht zu einer Inflation der Ver-
braucherpreise kommen. Aber die Probleme sind damit nicht vom Tisch.
Sie werden nur latent gehalten; wir miissen uns auf eine lange Zeit der Sta-
gnation und immer wieder sich aufbldhende und platzende Finanzmarkt-,
Immobilien- und Rohstoffblasen einstellen. Die Rohstoffblasen konnen am
Ende doch zu einer Verbraucherpreisinflation fiithren. Die Inflationierung
der Finanzvermdégen fithrt zu einer Umverteilung des Vermdogensbesitzes
zugunsten von Aktien, Sachwerten, Immobilien und schidigt damit vor al-
lem die Mittelschichten. Uberdies drohen immer neue Marktturbulenzen
und mittelfristig eine Destabilisierung der Wéhrung, die die gesamte Be-
volkerung trifft. Fiir die Finanzindustrie lduft die Politik des ,,quantitative
easing* auf eine Finladung hinaus, ihre spekulativen Pirouetten in der ge-
wohnten Weise fortzusetzen (Bieling 2013). Diese ,,Losung® ist mit be-
triachtlichen wirtschaftlichen und sozialen Kollateralschiden verbunden und
somit alles andere als rational.

Die andere, zweifellos verniinftigere, aber gegenwirtig noch wenig rea-
listisch erscheinende Losung (Option 3) bestidnde in einem kontrollierten,
politisch verhandelten Abbau der Vermogen bzw. Schulden, der der Wirt-
schaft wieder Raum zum Atmen gibe. Schon lange wird deshalb ein allge-
meiner Schuldenschnitt vorgeschlagen (z.B. Harald Hau und Ulrich Hege
in der FAZ vom 14.9.12). Das Hauptproblem dabei wire zu verhindern,
dass wiederum die Steuerzahler die Hauptbiirde der Entschuldung tragen.
Diesem Ziel sollten die 2014 abgeschlossenen Europiischen Vereinbarun-
gen zur Bankenunion und zur Abwicklung maroder Banken dienen. Ein al-
ternativer, ebenfalls viel diskutierter Weg wiren direkte steuerliche Zugrif-
fe auf die privaten Vermdgen mit dem Ziel der Entschuldung der Staaten.
Moglich wiren hier eine Zwangsanleihe oder eine einmalige Vermogens-
abgabe, wie sie das DIW (Bach 2012) angeregt hat, und die GRUNEN im
Wahlkampf von 2013 gefordert haben. Auch eine Erhohung des Spitzen-
steuersatzes, der Steuern auf Vermogen und Vermogenseinkommen, sowie
eine Finanzmarkttransaktionssteuer wiren zweckmiBig. Mit welchen
Schritten oder mit welcher Kombination von Schritten die effizientesten
Ergebnisse zu erzielen wiren, ist noch immer Thema von Diskussionen.
Um die zu erwartende Kapitalflucht zu begrenzen, miissten vermogensab-
schopfende MaBnahmen moglichst europaweit, idealerweise: G-20 weit
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koordiniert und durchgesetzt werden. Deshalb ist auch die durch die EU
angestrebte und z.T. beschlossene Europdisierung der Fiskalpolitik grund-
sétzlich richtig. Fatal ist nur, wenn die Europiisierung sich, wie gegenwir-
tig, einseitig an den Interessen der Glaubiger orientiert und allein auf Kiir-
zungen Offentlicher Ausgaben zielt. Das Ziel einer Europdisierung der Fis-
kalpolitik miisste auch darin bestehen, den Steuersenkungswettlauf bei den
Kapital- und Vermogenssteuern zu beenden und iiberall endlich eine ange-
messene Besteuerung hoher Einkommen und Vermégen durchzusetzen —
wenigstens in Europa. Die frither augenzwinkernd tolerierte Steuerhinter-
ziehung und -verlagerung reicher Privatpersonen und transnationaler Kon-
zerne diirfte nicht linger hingenommen werden. Die 6ffentlichen Haushalte
konnen nicht nur iiber die Ausgabenseite konsolidiert werden. Sie brauchen
auch hohere Einnahmen, die bei jenen geholt werden miissen, die von der
Hypertrophie der Vermogen und den staatlichen Rettungsaktionen profitiert
haben. Aber jede Politik, die in diese Richtung geht, fiihrt zu heftigen Ver-
teilungskdmpfen und hirtestem Widerstand der Eigentiimer und der Finanz-
lobby. Um diese Widerstinde zu iiberwinden, braucht es einen langen
Atem; tiber die kurzfristigen Erfolgschancen sollte man sich keine Illusio-
nen machen.

Erste Anzeichen dafiir, dass sich ein internationaler politischer Konsens
in Richtung der genannten dritten Position entwickeln konnte, sind zwar
erkennbar: Die von der Mehrheit der Regierungen der Euro-Gruppe be-
schlossene Finanzmarkt-Transaktionssteuer, die Fortschritte in der Koordi-
nierung des Kampfes gegen Steueroasen und Steuerflucht, die erstmalige
Heranziehung der Glaubiger und Bankenaktiondre zur ,,Rettung® des Staa-
tes und der Banken im Fall Zyperns. Auch die im Friithjahr 2014 getroffe-
nen Vereinbarungen zur Bankenunion konnten zu einer politisch und sozial
vertridglichen Entschuldung beitragen, sollte die angekiindigte Abwicklung
von Banken, die die laufende Bilanzpriifung nicht bestehen, tatséchlich
umgesetzt werden. Aber dafiir spricht gegenwirtig (September 2014) leider
wenig. Die Ankiindigung der EZB, von den Banken gehaltene Kreditver-
briefungen in grofem Umfang aufzukaufen, deutet vielmehr darauf hin,
dass die Probleme wie gehabt durch Monetarisierung der Schulden auf die
lange Bank geschoben und damit letztlich wiederum dem Steuerzahler zu-
gewiesen werden sollen.

Die Euro-Krise wird nur iiberwunden werden konnen, wenn sozial und
demokratisch tragfihige Wege zur Entschuldung gefunden werden. Abs-
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trakte Appelle an die europdische Solidaritit werden dabei kaum weiterhel-
fen. Erfolgversprechender wire es, konkrete Themen und politische Kon-
flikte zu benennen, in deren Austragung Europa auf einer praktischen Ebe-
ne zusammenwachsen 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 stoft. Eine demokratievertrigliche Bankenabwicklung
wird nur zustande kommen, wenn der Ministerrat, die EZB und die Kom-
mission in dieser Frage europaweit wesentlich mehr Druck von unten be-
kommen als bisher. Die Hinterlassenschaften der Finanzkrise werden sich
gerade nicht durch Re-Nationalisierung, sondern nur durch eine wirksame
transnationale Koordinierung demokratischer Politik unter Kontrolle brin-
gen lassen, bei der auch das Europdische Parlament eine aktivere Rolle als
bislang spielen konnte. Entscheidend ist die Behebung des demokratischen
Defizits der europdischen Institutionen. Die Schuldenkrise als die zentrale
gegenwirtige Herausforderung der europidischen Wirtschaftspolitik wird
nicht allein auf der Ebene der Institutionen, sondern nur durch eine demo-
kratische Mobilisierung der europischen Offentlichkeit erfolgreich bewdl-
tigt werden konnen. Mirkte regulieren sich nicht im Selbstlauf. Ein Versa-
gen der Regulierungsmechanismen der Mirkte, wie es in der Finanzkrise
wieder zu Tage trat, ldsst sich nur durch einen stabilen institutionellen und
politischen Rahmen verhindern. Transnational vernetzte Mirkte, wie sie in
Europa ldangst Realitit sind, verlangen nach einem transnationalen institu-
tionellen Rahmen. Die europiische Integration ist daher keineswegs nur ein
abstraktes Elitenprojekt, sondern ist durch den Integrationsvorsprung der
Mirkte zwingend geboten. Sie muss keineswegs in einen zentralistischen
Superstaat miinden, sondern ist durchaus als eine intelligente Mischung von
zentraler, nationaler und regionaler Koordinierung denkbar (Habermas
2011). Sie ist gleichwohl ein miihevolles, weil historisch innovatives Vor-
haben, bei dem dicke Bretter zu bohren und nur langsame Fortschritte zu
erwarten sind. Kreative Ideen, nicht der Riickgriff auf scheinbar bewéhrte
Rezepte der Vergangenheit, sind auf diesem Weg gefragt.
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