Stress in der Wahrungsunion
Deutschland kommt nicht um einen Abbau seines Verngins im Ausland herum
Von Heiner Flassbeck

Handelsblatt, 12.02.09

Nun hat es sich also auch bei den Ratingagentmemigesprochen: Lander mit jahrelangen
Leistungsbilanzdefiziten im zweistelligen Prozemgieh ihrer Wirtschaftskraft sind trotz
Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion mit stabNg&hrung weniger kreditwirdig als solche mit
entsprechenden Uberschiissen im Handel. Die Ratngagn, die die Finanzkrise mit verursacht
haben, senken den Daumen Uber ein Land, und stéighder Risikozuschlag, den der jeweilige
Staat berappen muss, wenn er sich Uber Staatsamlaiti dem Kapitalmarkt Geld leihen will.

Das passt wunderbar ins Bild der Verfechter dessii@ht-Vertrags: Da kbnne man mal sehen,
wohin unsolide Staatsfinanzen fiihrten. Und nunmalh den Staaten innerhalb der EWU, die tUber
ihre Verhaltnisse gelebt haben, auch noch mit egeareinsamen Euro-Anleihe zu preiswerteren
Zinskonditionen verhelfen? Auf Kosten der kreditdigeren EWU-Mitglieder, namentlich
Deutschlands? Das konne er der Offentlichkeit niemitteln, wehrt Finanzminister Peer Steinbriick
postwendend ab.

Er wird sich noch wundern, was er oder sein Nagafotler deutschen Offentlichkeit zu vermitteln
haben werden. Denn die Kehrseite der Medaille narherstungsbilanzdefizit der schwachen Staaten
ist der Leistungsbilanztiberschuss. BekanntlicdestExportweltmeister Deutschland das Land mit
dem grof3ten Leistungsbilanziberschuss: Seit den2082 haben die Deutschen (ohne Verzinsung
gerechnet!) einen Vermodgensberg von uber 760 Widia Euro im Ausland aufgehauft, davon einen
betrachtlichen Teil bei den Euro-PartnerlanderrmAtergleich: Von 1991 bis 2001 waren es keine
200 Milliarden. Wie sollen die bei uns verschuldeBtaaten ihre Last bewaltigen?

Es gibt drei Mdglichkeiten: Entweder die Schuldesrden durch eine drastische Abwertung der
Wahrung der verschuldeten Lander entwertet - dasigeerhalb des Euro-Raums aber nicht. Oder
die Entwertung der Schulden findet durch den Bamlksiaes erheblichen Teils der Unternehmen und
Privathaushalte der entsprechenden Staaten stalithé/Folgen das flr den Rest der Welt und vor
allem fur uns als Glaubiger héatte, lassen die LetiPlaite und der islandische Bankrott erahnen.

Die dritte und fur alle vernunftigste Losung wédass die Schuldnerstaaten ihre Schulden
kontinuierlich begleichen, indem sie an die Glaebstpaten, vor allem Deutschland, mehr Guter
verkaufen als dort einkaufen. Diese Variante ighgend mit einem mehrere Jahre anhaltenden
Leistungsbilanzdefizit der Glaubigerstaaten vertmmdm Klartext: Wir Deutschen mussten eine
ganze Weile lUber unsere Verhaltnisse leben, unSdbaldnern den Schuldenabbau zu ermdglichen.
Tun wir das nicht, werden die Schulden auf einembéelen anderen beschriebenen Wege auf Dauer
doch beseitigt, nur dann leider ohne materiellegagstung fur uns.

Ob namlich unser aus auslandischen Wertpapierdahmsles Vermdgen durch die Devisenmarkte
(bzw. ein Auseinanderbrechen der EWU) oder durelté®iellen im Privatsektor der
Schuldnerstaaten entwertet wird, ist im Ergebresntich gleichgtiltig. Und ob wir
Konjunkturprogramme auflegen, von denen auch unsasehuldeten Handelspartner profitieren,
oder ob wir ihnen direkt unter die Arme greifen, amen Kollaps solcher Regionen zu verhindern,
macht in Hinsicht auf unsere 6ffentlichen Ausgaaech keinen bedeutenden Unterschied.

Es macht allerdings einen erheblichen Untersclabdyir uns von den Ereignissen einfach nur
Uberrollen lassen und am Ende anklagend vor deapéischen Scherbenhaufen stehen, in dem unser
Vermdgen (Ubrigens samt im Ausland kapitalgedecdklirssicherung) untergegangen ist, oder ob

wir vernuinftige Lésungen aktiv wahlen. Dazu miss@raber Uber unseren ideologischen Schatten



springen und alle Bemuhungen, unsere internatiovattbewerbsfahigkeit auf Kosten des Rests der
Welt zu starken, beenden.

Wie kdnnen wir das tun? Da die Schuldner Marktéatairickgewinnen missen, verspricht eine
konzertierte Aktion bei den Lohnabschlissen deminatigsten Erfolg: Die deutsche Politik muss ab
sofort eine Lohnentwicklung nicht nur zulassen,dgwn aktiv férdern, die oberhalb der der
Schuldnerlander liegt. Die Schuldnerlander mussegekehrt Lohne vereinbaren, die zu
Lohnstlckkostensteigerungen knapp unterhalb vom Bvezent fihren. Das ist schwer zu erreichen,
ware aber besser als zum Beispiel das Auseinaretéran der Wahrungsunion.
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