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Wer in den 1970-ern Jah-
ren Volkswirtschaft studierte, 
wurde mit den Segnungen der 
makroökonomischen Steue-
rung konfrontiert. Krisenfreien 
Kapitalismus hatte der in der 
ersten Großen Koalition und 
unter der Kanzlerschaft Willi 
Brandts [1966-69 und 1969-72] 
so eloquente Wirtschaftsminister 
Schiller versprochen, wenn man 
sich an die gleichzeitige Erfül-
lung der in einem „magischen 
Viereck“ genannten Ziele hielte. 
Wirtschaftswachstum, Preissta-
bilität, Vollbeschäftigung und 
außenwirtschaftliches Gleich-
gewicht seien in der Balance zu 
halten. 

Während auch der ökono-
mische Laie die ersten drei Ziele 
einsichtig finden konnte, war es 

beim letzten nicht so klar, wa-
rum Deutschland nicht mit aller 
Kraft die Welt mit Waren „Made 
in Germany“ beglücken sollte. 
Dies war nur nachzuvollziehen, 
wenn man den Wechselkursme-
chanismus bei der Betrachtung 
einbezog. Wenn nämlich so viele 
Ausländer deutsche Produkte be-
gehrten, so mussten sie diese mit 
Deutscher Mark (DM) bezah-
len. Die starke Nachfrage nach 
DM führte aber zu einer Auf-
wertung der Währung, was mit 
einer Schwächung der Exporte 
einherging (Ausländer mussten 
nun mehr heimisches Geld auf-
bringen, um sich die ‚teure‘ DM 
zu beschaffen). 

Diese Mechanik sorgte also 
dafür, dass die Bäume nicht in 
den Himmel wuchsen. Das war 

gut für die Geldwertstabilität, 
hatte aber vor allem den Effekt, 
dass es anderen Ländern eine 
faire Chance bot, Wettbewerbs-
vorteile aufzuholen. Gelang dies 
nicht, so sorgte umgekehrt die 
Mechanik für einen Ausgleich, 
dass nämlich die schwache Nach-
frage nach diesen Währungen di-
ese verbilligte, was wiederum die 
Wettbewerbsposition dieser Län-
der stärkte (Deutsche brauchten 
nur wenig Mark aufzuwenden, 
wenn sie sich bspw. Drachmen 
besorgen mussten, um Oliven-
importe zu bezahlen). Die sich 
auf diese Weise herausgebildeten 
Wechselkurse waren sozusagen 
das Abbild der Wirtschaftsstärke 
des jeweiligen Landes. 

Dann kam der Euro. Die Ge-
meinschaftswährung ließ die 
beschriebenen Anpassungen 
nicht mehr zu. Die so eupho-
risch gefeierten Exporterfolge 
der deutschen Wirtschaft führten 
dazu, dass der Kurs des Euro 
deutlich stieg (s. Grafik 1) , al-
lerdings nicht auf ein Niveau, 
das die Deutschen nachhaltig 
in ihrer Wettbewerbsposition 
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hätte schwächen können. Wäre 
Deutschland währungspolitisch 
weiterhin autonom geblieben, 
hätte eine in ihrem Kurs noch 
weit stärker gestiegene DM dem 
Export Einhalt geboten. So aber 
sorgten die Defizitländer indi-
rekt für Deutschlands ungebro-
chene Exportstärke (s. Grafik). 
Lohndumping und Haushalts-
disziplin der Deutschen taten 
ihr Übriges – zu Lasten der jetzt 
als schwach bezeichneten euro-
päischen Mitgliedsstaaten. Die 
konnten eben nicht mehr wie in 
der Vergangenheit mit Abwer-
tungen ihrer Währungen reagie-
ren. Ihre Produkte waren auf Eu-
ro-Basis i.d.R. für ausländische 
Käufer viel zu teuer. 

Zwar profitierte die grie-
chische Wirtschaft von dem 
anhaltenden Tourismusboom 
sowie der Immobiliennachfrage 
genauso wie Portugal und Spa-
nien (Die Finca in Spanien war 
zu Beginn des Booms ja noch 
preiswert). Dies hatte allerdings 
einen nachhaltigen Preisauftrieb 
zur Folge. Solche Vermögenszu-
wächse sind allerdings erst ein-
mal fiktiv, solange sie nicht reali-
siert werden. Der Fiskus hat also 
in solchen Fällen nur bedingt Zu-
griffsrecht. Und vom Boom pro-
fitieren bekanntermaßen immer 
nur bestimmte Bevölkerungs-
gruppen. Diejenigen allerdings, 
die bei diesem „Spiel“ nicht da-
bei sind oder dabei sein wollen, 
gehören zu den Verlierern, da 
ihre Einkommen mit den Preis- 
und Wertsteigerungen nicht mit-
halten können. 

Wenn der Staat von denje-
nigen, die von diesem Boom 
profitiert haben, nicht genügend 
abschöpft, bleibt der Staatssä-
ckel leer. Dann bleibt nur die 
Schuldenaufnahme. In Kombi-
nation mit der Bankenkrise, wie 
sie vor allem Irland getroffen 
hat, ein Fiasko! Das Land hätte 
die Zinsen auf die Staatsschuld 

nicht mehr zahlen können (das 
Gleiche gilt für Griechenland), 
da mit dem Risiko, das die Gläu-
biger eingehen, wenn sie Geld 

verleihen, auch die Zinsen stei-
gen. Genauer: Um die Schulden 
bedienen zu können, bedurfte es 
frischer Kredite, die aber auf-

Grafik 1: Ein Käufer außerhalb des Euro-Währungs-Raumes konnte also 
im Jahr 2000 im günstigsten Fall ein deutsches Produkt, das 10 000 DM 
kosten sollte, für 8278 $ in Deutschland erwerben, wofür er 2008 im 
ungünstigsten Fall 15 973 $ aufwenden musste. Trotz dieses immensen 
Anstiegs des Wechselkurses (+92,9%) wuchs der deutsche Export. 
Diese starke internationale Wettbewerbsposition ist im Wesentlichen 
erklärbar durch Kostendisziplin mittels Lohndumping (Verbilligung 
des Arbeit) und Rationalisierung (Effektivierung der Arbeit). Sie schuf 
komparative Vorteile gegenüber den internationalen Konkurrenten durch 
Preissenkungen oder zumindest Konstanz der Preise, während Anbieter 
aus anderen EU-Ländern aufgrund bspw. inflationärer Entwicklungen ihre 
Preise erhöhen mussten und so auf der Strecke blieben.

Grafik 2: Wat den Een sin Uhl... – mit europäischer Harmonisierung der 
Wirtschaftpolitik hat dies allerdings nichts zu tun.
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grund der Risikoeinschätzung so 
teuer wurden, dass dies den Un-
tergang vieler irischer Banken 
bedeutet hätte. Deutsche Banken 
als zweitstärkste Gläubiger die-
ser Kredite (nach England) hätte 
es arg gebeutelt. Vor dem Hinter-
grund der Philosophie der Bun-
desregierung, privates Kapital zu 
schützen, war man wieder bereit, 
den Rettungsschirm aufzuspan-
nen – letztlich erneut zu Lasten 
der Allgemeinheit. Man meinte 
mit dem Rettungsschirm erst 
einmal Entspannung in die An-
gelegenheit bringen zu können, 
weil nun die EU für die Schulden 
geradesteht. Dies hätte die Risi-
koprämie, die im Zins enthalten 
ist, verringern sollen. 

Man hatte die Rechnung ohne 
den Wirt gemacht. Damit die Ri-
siken für die (deutschen) Steuer-
zahler etwas eingegrenzt werden, 
setzte die deutsche Regierung 
durch, dass im Falle einer später 
(nach 2013) eintretenden Zah-
lungsunfähigkeit die Gläubiger 
(sprich private Banken) auf einen 
Teil ihrer Forderungen verzich-

ten müssten. Dieser so genann-
te „Haircut“ sorgte für Panik an 
den Märkten und konterkarierte 
das ursprüngliche Ziel der nied-
rigeren Zinsen für die angeschla-
genen Länder – zur Freude der 
Banken! Dass so ein „Haircut“ 
wahrscheinlich ist, lässt der Blick 
auf die irischen Zahlen erken-
nen: Die Zinsen, die Irland bei 
einer optimistischen Variante zu 
zahlen hat, belaufen sich jährlich 
auf 8,5 Milliarden Euro; wozu 
es ein Wirtschaftswachstum 
von 8 bis 10% bräuchte. Völlig 
unrealistisch, zumal die EU der 
Regierung Auflagen macht, den 
öffentlichen Haushalt zu kürzen. 
Ein bizarres Unterfangen also!

Dass die EU und allen voran 
die deutsche Regierung so be-
reitwillig das Geld zur Verfügung 
stellen, beruht auf einer spezi-
ellen Gemengelage. Auch wenn 
in der Boulevard-Presse immer 
mal wieder vom Zahlmeister 
Deutschland im Zusammenhang 
mit der Rolle als Nettozahler in 
der EU die Rede ist, so profitiert 
die deutsche Wirtschaft in toto 

eben letztendlich doch durch den 
immer noch relativ niedrigen 
Wechselkurs (s.o.). Vor allem 
aber profitiert Deutschland von 
der Freizügigkeit des Güter- und 
Dienstleistungsverkehrs inner-
halb der EU, werden doch 2/3 
des gesamten deutschen Exports 
innerhalb dieser abgewickelt. 
Man sägt nicht den Ast ab, auf 
dem man sitzt. Dass an dieser 
„Rettungsaktion“ vor allem 
wieder Banken besonders gut 
verdienen, dürfte zwar nicht das 
Wichtigste sein, kommt aber als 
Mitnahmeeffekt nicht ungelegen 
(So können sich Banken zz. sehr 
günstig über die Zentralbank 
Geld beschaffen, das sie dann 
zu einem deutlich höheren Zins 
an die angeschlagenen Länder 
verleihen. Quasi ohne Risiko, 
solange der Rettungsschirm von 
der EU aufgespannt bleibt.).

So scheint es zunächst, als 
habe Deutschland mit seiner 
vergleichsweise strikteren Haus-
haltspolitik und der Lohnzurück-
haltung mal wieder alles richtig 
gemacht. Mitnichten! Gerade 
dies hat die Ungleichgewichte 
produziert. Mit der Folge übri-
gens, dass die üppigen Gewinne 
aus diesen Exporterfolgen zu 
einem großen Teil in jene Immo-
biliengeschäfte geflossen sind, 
die damit die Spekulationsblase 
erst so richtig zur Entwicklung 
kommen ließ. 

Eine harmonisierte Wirt-
schafts- und Haushaltspolitik 
war das Credo, das alle beim 
Prozess der Euro-Einführung 
vor sich hertrugen. Das hieße 
also für Deutschland, die öf-
fentlichen Ausgaben deutlich 
zu steigern. Die nach wie vor 
schwache Binnennachfrage wür-
de gestärkt. Selbst wenn dies 
zu einem Preisauftrieb führte, 
wäre es systemisch richtig. Es 
schwächte die deutsche Position 
auf dem Weltmarkt. Die Exporte 
gingen zurück. Die Chancen der 

So viel hätten wir gar nicht verreisen können, um hier einen Ausgleich 
zu schaffen! Die Leistungsbilanz ist eine Zusammenfassung aus 
Handels- und Dienstleistungssalden. Ohne Einführung des Euro hätte 
die Entwicklung bei derart hohen Überschüssen zu einer noch stärkeren 
Aufwertung der DM geführt, als dies beim Euro geschehen ist. Dies hätte 
(wahrscheinlich) der Exportstärke die Spitze genommen. Oder „wir“ 
hätten über Kapitalexporte unser Auslandsvermögen massiv erhöht 
(ähnlich wie es zzt. die Chinesen tun).
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anderen EU-Staaten auf Expor-
terfolge stiegen. Gleichschritt in 
der Haushaltspolitik hieße also 
eindeutig Mehrausgaben! Wenn 
wir uns nur ein ganz klein wenig 
an der oft belächelten expansiven 
amerikanischen Geldpolitik ori-
entierten (Konsumgutscheine 
für alle u.ä.!), wäre dies ein Bei-
trag zur innereuropäischen So-
lidarität. Mittel- und langfristig 
würden die jetzt so eklatant ge-
wordenen Haushaltsdefizite der 
genannten Mitgliedsländer abge-
baut, was folglich die Rettungs-
schirme überflüssig machte. 
Bleibt Deutschland bei seiner 
jetzigen Politik, der Ehrgeizigste 
in Sachen Haushaltsdisziplin 
und Lohndrückerei zu sein (und 
Vieles spricht dafür – nicht zu-
letzt die ins GG eingebaute 
„Schuldenbremse‘), so wird 
sich die gegenwärtige Situation 
wiederholen: Das viele schön 

verdiente Geld muss aufge-
wandt werden, um die wegen der 
deutschen Stärke notleidenden 
schwachen Volkswirtschaften in-
nerhalb der EU zu finanzieren. 

Als würde der Hamburger 
Senat geradezu eine solche Si-
tuation herbeisehnen, fiel ihm 
angesichts des Lochs, das die 
Bankenkrise in den Haushalt ge-
rissen hatte , nichts anderes ein, 
als die Beamtenbezüge massiv 
zu kürzen. Unabhängig davon, 
dass hier eine Gruppe zur Kasse 
gebeten werden soll, die für die 
Misere wahrhaftig nicht verant-
wortlich ist, geht das oben be-
schriebene Spiel von Neuem los. 
Hamburg als eine der reichsten 
Regionen Deutschlands macht 
sich daran, wieder zu Lasten der 
Schwächeren, also der mit ge-
ringerer Produktivität ausgestat-
teten Volkswirtschaften, Erfolge 
zu erzielen. Wo ein europäischer 

Gleichschritt, sprich Koordi-
nation der Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik, auch auf der Ebene 
der Länder und Gemeinden das 
Gebot der Stunde wäre, ist man 
dabei, aus der Schwäche der an-
deren Kapital zu schlagen. Statt 
nun endlich das Lohndumping 
einzustellen, um dazu beizutra-
gen, dass die Wettbewerbspositi-
on der anderen Länder sich ver-
bessern kann, betreibt man das 
Gegenteil: Eine Neuauflage des 
gerade erlebten Debakels!

Es ist also keineswegs zu weit 
hergeholt festzustellen, dass sich 
das Land Hamburg als eine der 
reichsten Regionen Deutschlands 
und damit Europas daran betei-
ligt, dass es Griechen, Portugie-
sen, Iren oder Spaniern auch in 
Zukunft schlecht geht.

JoacHIM GEFFERS

Was tickt denn da?
„Die expliziten (offenen) und impliziten (verdeckten) Staatsschulden belaufen sich in Deutschland 

auf rund 10 Billionen Euro. Dem entsprechen private Vermögensbestandteile der Bürger in genau 
gleicher Höhe. Sie sind Gläubiger des Staates ... .“ (Carl Christian von Weizsäcker: Das Janusge-
sicht der Deutschen Staatsschulden, in: FAZ v.5.6.2010)

Eine Vermögens- statt Schuldenuhr sollte man installieren! Die Uhrmacher der vielzitierten Schul-
denuhr des Bundes für Steuerzahler werden wohl doch eher bezahlt von den Meinungsagenturen der 
Herrschenden in diesem Land. Dass der politische Gestaltungsspielraum mit Zunahme der Staats-
schuld abnimmt, ist zwar einsichtig, dass aber die Schulden, die der Staat macht, jenen in Form von 
Wertpapieren gehören, die als Staatsbürger ebenso in die Pflicht einer gesamtstaatlichen Verantwor-
tung genommen gehörten, bleibt ungesagt und damit dem öffentlichen Bewusstsein vorenthalten. 
Wäre bspw. die Vermögenssteuer noch auf dem Niveau der Kohl-Regierung, könnte der Fiskus jähr-
lich über 60 Milliarden mehr verfügen. Das wäre doch schon mal ein Anfang, ganz abgesehen davon, 
dass man auch – auf internationales Niveau gebracht - die Erbschaftssteuer erhöhen könnte.

Warten wir die nächsten Bilanzen der Banken ab. Die Windfall-Profits im Zusammenhang mit der 
Rettung der angeschlagenen europäischen Volkswirtschaften wird man ja nicht verstecken können. 
Merkwürdig, „Risikoprämien“ kassieren, bei denen das Risiko allein die Bürger tragen, weil sie 
angeblich – wenn’s schiefgeht – wieder den Rettungsschirm aufspannen müssen. Dreister geht's ei-
gentlich nimmer in Sachen Verluste sozialisieren!

Übrigens: Hätte die Politik dem Drängen der Gewerkschaften nachgegeben, ein fünftes globales 
Ziel zu verfolgen, nämlich die Verteilungsgerechtigkeit, wäre der Europäischen Union Einiges er-
spart geblieben. Die Deutschen hätten weit weniger stark auftrumpfen können, was die Entwicklung 
in Richtung postulierter Harmonisierung von Wirtschafts- und Finanzpolitik vorangetrieben hätte. 

JG




