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Wie geht es mit dem Euro weiter? Spaltet sich die Wéah-
rungsunion in eine Nord-Euro- und Siid-Eurozone auf?
Oder bricht sie ganz auseinander? Kehren die nationalen
Wéhrungen, wie D-Mark, franzdsischer Franc oder grie-
chische Drachme, zurtick? Oder wird der Euro eine stabile
Weltleitwdhrung und etabliert sich neben dem US-Dollar,
dem Schweizer Franken und dem chinesischen Renminbi
als Reservewdhrung? Dieser Fragen hat sich die Stiftung
Marktwirtschaft bei einem Expertengesprdch am 8. Mérz
2013 angenommen, zu dem Wissenschaftler, Politiker,
Journalisten und Vertreter der Wirtschaft eingeladen waren.

Gastgeber Dr. Lutz Peters, Geschéftsmann und Buchau-
tor, heiBt die Teilnehmer auf seinem groBzligigen Gut Ka-
den in der N&he von Hamburg herzlich willkommen und
auBert die Hoffnung, dass sich mit dieser Veranstaltung
eine Tradition der Kadener Gesprache etabliert. In seiner
BegriiBung stellt er die These auf, dass die siideuropéi-
schen Staaten nur dann ihre Wettbewerbsfahigkeit zurtick-
erlangten, wenn sie den Euro verlieBen und zu ihren nati-
onalen Wahrungen zurlickkehrten. Peters zitiert Bill Gross,
den Direktor des Vermbgensverwalters Pimco, der Anfang
2013 prophezeite, dass die Finanzmarkte in absehbarer
Zeit wie ein Stern bzw. eine Supernova explodieren und
verglihen wirden.

Prof. Dr. Michael Eilfort, Vorstand der Stiftung Marktwirt-
schaft, erlautert in seiner BegriBung das Konzept der Ta-
gung: Man wolle in einem ausgewahlten kleinen Kreis Gber
den Tag hinaus, sozusagen entschleunigt, denken und of-
fen diskutieren. Als Inspiration fur die Veranstaltung wahlt
er ein Zitat von Albert Einstein: ,,Die Probleme, die es in der
Welt gibt, sind nicht mit der gleichen Denkweise zu |8sen,
die sie erzeugt hat.”

Die Tagung wird kenntnisreich und unterhaltsam von Josef
Joffe Ph.D., Herausgeber der Uberregionalen Wochenzei-
tung Die Zeit, moderiert. Joffe illustriert die Problemstel-
lung anhand einer Metapher: ,,Wir sind vor fiinfzehn Jah-
ren in einen Zug der Wahrungsunion eingestiegen. Dieser
Zug besteht aus zwdlf unter Dampf stehenden Lokomoti-
ven mit zwolf Lokflhrern, aber ohne einen Zugflhrer. Die
Lokomotiven missen alle zur selben Zeit mit der gleichen
Geschwindigkeit in dieselbe Richtung fahren. Ansonsten
brechen die Kupplungen und der Zug entgleist.“ Doch der
Start der Europédischen Wahrungsunion sei missgliickt, da
eben nicht alle Mitgliedstaaten dieselbe Politik der nied-
rigen Defizite und Inflation betrieben hatten. Deswegen
stelle sich die Frage, wie man mit verdnderten Mecha-
nismen den Zug der W&hrungsunion wieder zum Fahren
bringen kdnne.
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Prof. Dr. Otmar Issing

Versprochen -
gebrochen?
Euro-Aufbruch und
Euro-Realitat

Prof. Dr. Otmar Issing, ehemaliger Chefvolkswirt und Mit-
glied des Direktoriums der Europédischen Zentralbank
(EZB), erinnert an die Anfénge der Wahrungsunion. Er habe
selbst vom Stabilitdts- und Wachstumspakt nicht allzuviel
erwartet, weil die Jury aus potentiellen Siindern bestehe,
die Uber aktuelle Stinder richte: ,,Aber ich konnte mir nicht
vorstellen, dass wir zu einem Zustand gelangen, in dem
weitere VerstdBe gegen den Pakt nicht einmal mehr ein
Achselzucken hervorrufen.”“ Auch die Rechtsprechung sei
keine Hilfe, wie z.B. die Argumentation des Européischen
Gerichtshofs (EuGH), warum der Europaische Stabilitats-
mechanismus (ESM) keinen VerstoB gegen die No-Bail-
Out-Klausel darstelle. Issing spitzt zu: ,,Wer auf den EuGH
vertraut, um Rechtsverletzungen anzuklagen, sollte seine
Hoffnung begraben.*”

Grundsatzlich gebe es drei Méglichkeiten, was tatsachlich
passieren werde: Erhaltung, Verkleinerung oder Aufldsung
der Wéahrungsunion. Um die Wahrungsunion zu erhalten,
gebe es wiederum drei Varianten: ,im Kern zurlck zu
Maastricht”, die Einrichtung einer politischen Union oder
eine Politik zwischen diesen beiden Optionen, welche zur-
zeit praktiziert werde. In dieser letzteren Variante werde
teilweise die nationale Souveranitat in der Finanzpolitik auf-
gehoben, ohne dass demokratisch legitimierte politische
Institutionen diese ersetzten, was Issing scharf kritisiert.
Er praferiert dagegen die Variante ,zuriick zu Maastricht
mit Verbesserungen“ und mahnt Vertragstreue an. Issing
beantwortet die Frage, ob man den Euro retten solle oder
nicht, pragmatisch: ,,Der Euro ist nun mal da. Deswegen
sind einfache L&sungen unglaubwrdig.



Prof. Dr. Manfred J. M.
Neumann

Die EZB auf Abwegen

Bild links: Prof. Dr. Otmar Issing.

Bild rechts: Prof. Dr. Manfred J. M.
Neumann.

»lch bin ein Kritiker, aber zugleich Befiirworter des Euro,
weil er eine Stabilitdtschance in Europa schafft.“ So posi-
tioniert sich Prof. Dr. Manfred J. M. Neumann, Universitat
Bonn und langjahriges Mitglied im Kronberger Kreis, dem
wissenschaftlichen Beirat der Stiftung Marktwirtschaft.
Seiner Ansicht nach wéare es besser, wenn Staaten wie
Griechenland und Portugal den Euro verlieBen und der
Euro von einer Kerngruppe ahnlich stabiler Staaten als ge-
meinsame Wéhrung weitergefiihrt werde. Eine politische
Union sei keine Ldsung, weil sie die Wettbewerbsféhigkeit
Europas nicht verbessere, sondern nur Ressourcen umver-
teile. Zu den Ausfiihrungen seines Vorredners Issing Uber
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die Rechtsbriiche in der EU gibt Neumann zu bedenken,
es bedurfe einer gewissen Offenheit fur evolutionére Ver-
anderungen. Méglicherweise mussten — im Rahmen eines
geregelten Verfahrens — die urspriinglichen Vertrage im
Rahmen der europdischen Weiterentwicklung geéndert
werden.

Sorgen bereitet Neumann die EZB, die unter ihrem Pra-
sidenten Jean-Claude Trichet und verstarkt unter seinem
Nachfolger Mario Draghi immer mehr von einer unab-
héngigen unpolitischen zu einer politisch denkenden und
handelnden Institution werde. Die européische Ebene
greife ein, um die wirtschafts- und finanzpolitische Verant-
wortung nicht den Nationalstaaten zu Uberlassen, denen
sie die Verantwortung nicht zutraue. So nehme auch die
Regulierungskompetenz der EZB in Bezug auf Banken
und Finanzmérkte immer mehr zu. Diese Entwicklungen
bezeichnet Neumann als geféhrlich und teils falsch. Auf
den Hinweis von Joffe, dass Draghis Interventionen an den
Finanzméarkten aber doch erfolgreich gewirkt hitten, ent-
gegnet Neumann: ,Ich schaue nicht zum September 2012
zurlick, sondern nach vorne. Und da miissen wir ihn daran
hindern, so weiterzumachen und die EZB zur méchtigsten
Institution auszubauen.

Diskussion

Issing ist im Gegensatz zu Neumann der Ansicht, dass die
EZB sich nur bedingt in die politische Verantwortung ge-
dréngt habe, sondern hineingeschoben wurde. Er betont
aber auch, dass die EZB die Grenzen ihres Mandats nicht
Uberschreiten solle. Dr. Thilo Sarrazin spricht von einem
Machtvakuum. Die EZB habe sich die Macht genommen,
die auf der StraBe lag. Joffe beobachtet einen Trend dahin-
gehend, dass eigentlich unpolitische Institutionen immer
mehr politische Macht Gbernehmen, wie neben der EZB
z.B. auch das Bundesverfassungsgericht.

Joffe fragt, ob die bisherige européische Rettungspolitik
nicht in Griechenland erste Erfolge zeige. So sénken die
Haushalts- und Leistungsbilanzdefizite ebenso wie die
Lohnstiickkosten. Prof. Dr. Joachim Starbatty weist dem-
gegenuber auf den Ruckgang der Kaufkraft, die seit sechs
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Jahren andauernde Rezession und die hohen Arbeitslo-
sigkeits- und Jugendarbeitslosigkeitsraten hin. Neumann
stellt klar: ,Ilch wiirde als Unternehmer nicht in Griechen-
land investieren“ und begrindet seine Aussage mit dem
instabilen Rechts- und Politiksystem. Peters sieht die Pro-
bleme Griechenlands und Spaniens in einer einseitigen
Wirtschaftsstruktur begriindet, da sich die Lander auf den
Tourismus und die Bauwirtschaft konzentriert, mittlerweile
aber ihre Wettbewerbsfahigkeit eingeblit hatten.

Prof. Dr. Stefan Homburg ist skeptisch, was die weitere
Entwicklung des Euros angeht und verweist auf die Wirt-
schaftsgeschichte: ,Der Euro wére die erste zwischen-
staatliche Wé&hrung, die dauerhaft funktioniert. Deswegen
bin ich sicher, dass die europdische Wahrungsunion nicht
halten wird.“ Durch die ,,gemeinsame Kasse"“ gebe es ein
typisches Allmende-Problem in der Wé&hrungsunion. Der
heterogene Wirtschaftsraum sei nicht das Problem, aber
fur eine funktionierende Wahrungsunion brauche man ei-
nen Zentralstaat, der auf absehbare Zeit Utopie bleibe.
Entgegen der derzeitigen Austrittsdiskussion um Grie-
chenland, Portugal etc. hatten in der Geschichte regelma-
Big die wirtschaftlich starken Lander die Wahrungsunion
verlassen. Issing vertritt dagegen die Ansicht, dass die
Wahrungsunion nicht auseinanderbricht, wenn die Fehler
der Vergangenheit bei der Reformierung der Institutionen
berlicksichtigt werden. Holger Steltzner entgegnet Hom-
burg, dass es politisch ausgeschlossen sei, dass Deutsch-
land aus dem Euro austrete. Homburg stimmt Steltzner fiir
die unmittelbare Gegenwart zu. Wenn sich allerdings eine
ernstzunehmende Protestpartei formiere und in den Bun-
destag einzége, dann halt Homburg eine radikale Kehrt-
wende insbesondere der CDU/CSU und der FDP fiir wahr-
scheinlich, ein ,Fukushima der Euro-Politik*.

Prof. Dr. Stefan Homburg

Die Euro-Rettung: Wer
gewinnt, wer verliert?

In der Offentlichkeit werde die Euro-Rettung vor allem
als Verteilungskampf zwischen Staaten dargestellt. Den
Kosten fir L&nder wie Deutschland wirden Armutsbilder
aus Griechenland gegenilbergestellt. Prof. Dr. Stefan
Homburg, Direktor des Instituts fir &ffentliche Finanzen
an der Universitat Hannover, sieht die eigentlichen Vertei-
lungskonflikte jedoch an anderer Stelle und meint: ,,Politik
und Finanzwirtschaft bilden eine Allianz und teilen sich die
Gewinne auf Kosten der Realwirtschaft.“ Ein Beispiel sei
die Regelung des auf die GroBe Koalition zurlickgehenden
§ 340e Abs. 3 HGB, wonach Finanzinstitute ihre Wertpa-
piere zum Zeitwert bilanzieren. Bei steigenden Bdrsen-
kursen kdnnten nicht realisierte Gewinne gewinnwirksam
verbucht und Dividenden und Boni ausgezahlt werden. Da
diese ,Scheingewinne” bei der Einkommensteuer angege-
ben wirden, profitiere auch der Staat Uiber héhere Steuer-
einnahmen. Im Verlustfall springe der Steuerzahler, also die
Realwirtschaft, ein.

Das Grundproblem der Krise sieht Homburg darin, dass
Uber Steuererhéhungen und Ausgabenkirzungen die Real-



wirtschaft viel zu stark belastet werde. Die Sparprogramme
in den Mittelmeerstaaten bestiinden im Wesentlichen aus
Steuererhdhungen: ,,Die Politik versucht aus der Realwirt-
schaft Uberschiisse herauszuwringen und diese an die
Finanzindustrie zu transferieren.” Die dabei entstehenden
Priméariberschiisse der Staatshaushalte machten das po-
litische System aus Sicht der Birger unattraktiv und seien
auf Dauer systemgeféhrdend.

Laut Homburg stelle die Krise auch neue Anforderungen an
das Verhalten der Finanzwirtschaft. Investoren wie George
Soros oder Investmentbanken wie Goldman Sachs hatten
privilegierten Zugang zu politischen Entscheidungstragern
und somit einen enormen Informationsvorsprung. Auf die
Nachfrage von Joffe, ob groBe Finanzinstitute nicht eigent-
lich zerschlagen werden mussten, illustriert Homburg die
Bedeutung der Deutschen Bank anhand von Kennzahlen.
Vor Saldierung von Derivaten betrage ihre Bilanzsumme
rund das 20fache des deutschen Inlandsprodukts. Der
deutsche Staat kdnne nicht glaubwirdig vertreten, die
Deutsche Bank im Krisenfall fallenzulassen und musse
sie daher praventiv zerschlagen, wie die USA es im 20.
Jahrhundert mit Standard Oil und AT&T gemacht hatten.
Dasselbe gelte, wie er auf kritische Nachfragen erganzt, fur
andere GroBbanken, insbesondere die Landesbanken und
die Kreditanstalt fur Wiederaufbau.

Bild links unten: Die Zeit-Herausge-
ber Josef Joffe Ph.D. moderierte die
Tagung.

Bild links oben: Prof. Dr. Stefan Hom-
burg.

Bild unten: Prof. Dr. Thorsten Polleit.
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Prof. Dr. Thorsten Polleit

Staatliches Geld
zerstort die
Marktwirtschaft

Prof. Dr. Thorsten Polleit, Frankfurt School of Finance &
Management und Chefékonom der Degussa Goldhandel
GmbH, bezeichnet staatliches Geld als ,Fiatgeld” (latei-
nisch ,es werde“). Fiatgeld ist staatliches Monopolgeld:
Geld, das durch Bankkreditvergabe ,aus dem Nichts”
geschaffen wird, in Form von Papierscheinen bzw. Com-
putereintrédgen existiert und intrinsisch wertlos ist. Seitdem
dem US-Dollar die Golddeckung 1971 entzogen wurde,
seien alle wichtigen Weltw&hrungen Fiatgeld. Durch ihre
Kreditvergabe schafften Banken einen konjunkturellen
~Scheinaufschwung®. Er misse friher oder spéter in
einem Abschwung munden. Den Abschwung versuchten
die Zentralbanken durch Zinssenkungen und Geldmen-
genausweitung zu ,bekdmpfen®. Irgendwann wirden da-
bei die Verschuldungslasten allerdings so groB und immer
weitreichendere Eingriffe in die individuellen Freiheits- und
Eigentumsrechte nétig, damit das Fiatgeldsystem nicht
kollabiere.

Das Fiatgeld korrumpiere die Gesellschaft dahingehend,
dass immer mehr Menschen von der Finanzkraft des
Staates und der Zahlungsféhigkeit des Bankenapparates
abhéngig und somit zu Beflrwortern einer weiteren Aus-
weitung der Geldmenge wiirden. Als Ausweg aus diesem
Dilemma verweist Polleit auf Friedrich August von Hayek,
der das staatliche Geldmonopol durch eine Privatisierung
der Geldproduktion brechen wollte. Ein Wettbewerb ver-
schiedener privater Wahrungen wirde erstens den Druck
auf die EZB erh6hen, den Euro stabil zu halten. Zweitens
wurden die nationalen Regierungen angehalten, ihre Haus-
halte in Ordnung zu bringen. Und drittens wéren die Blrger
im Fall eines Scheiterns des Euros abgesichert. Polleit ana-
lysiert: ,,Der Euro ist ein Problem, weil er ein Fiatgeld ist.
Alle angedachten RettungsmaBnahmen werden die Pro-
bleme der Verschuldung, der Enteignung und der Inflation
nicht |6sen, sondern sie noch verschlimmern.”
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Diskussion

Issing ist von Polleits Analyse nicht Uberzeugt: ,,Die Papier-
wahrung ist, zumindest theoretisch, die Vervollkommnung
des Geldes.” Er habe sich lange mit von Hayek beschéftigt
und sei zu dem Schluss gekommen, dass dessen Ansatz
des privaten Wahrungswettbewerbs nicht funktioniere, auch
weil dies im Alltag viel zu teuer sei. Homburg pflichtet ihm bei
und weist auf die praktischen Probleme hin, die es bedeute,
wenn jeder mit Girokonten und Bargeld in verschiedenen
Wahrungen gleichzeitig hantiere. Diese Transaktionskos-
ten seien ,hochgradig unsozial z.B. fir altere Menschen®.

Neumann widerspricht ebenfalls energisch: ,Kein ernstzu-
nehmender Wahrungstheoretiker ist der Meinung, dass der
private Wahrungswettbewerb funktionieren kann.”“ Er weist
auf das Verlasslichkeitsproblem hin, weil private Anbieter
eine Wahrung ausgaben, aber kein Interesse daran héat-
ten, diese langfristig stabil zu halten. Stattdessen bestehe
der Anreiz, mit den Wahrungsgewinnen ,durchzubrennen®.

Bild oben: Die Diskussionsrunde.

Bild rechts: Dr. Thilo Sarrazin und
Prof. Dr. Joachim Starbatty (v.li.).

Neumann sieht die Stabilitdt des Papiergeldes immer dann
gewahrleistet, wenn die Quantitat der ausgegebenen Geld-
menge langfristig in stabiler Relation zur Glitermenge ge-
halten werde.

Sarrazin pflichtet Neumann prinzipiell bei. Fir eine stabile
Wahrung gebe es laut Sarrazin zwei Mdéglichkeiten: zum
einen eine unabhéngige Notenbank, die das Geld knapp
halte, zum anderen eine an Edelmetall geknipfte Wahrung.
Starbatty wendet ein, dass in der Vergangenheit durchaus
bessere Wahrungen schlechte vom Markt gedréngt héat-
ten. Ein Beispiel seien Schwarzmérkte in der DDR. Zudem
kritisiert Starbatty den gebrauchlichen Inflationsbegriff in
Anlehnung an den harmonisierten Verbraucherpreisindex.
Denn die aufgeblahte Geldmenge miisse sich nicht zwin-
gend in den Preisen des verwendeten Warenkorbs nieder-
schlagen, sie kénne sich z.B. auch in gestiegenen Preisen
fur Immobilien oder Kunstwerke manifestieren.



Dr. Thilo Sarrazin

Scheitert der Euro,
scheitert Europa ...
nicht

Dr. Thilo Sarrazin, ehemaliger Berliner Finanzsenator und
Bundesbank-Vorstand, stellt in seinem Vortrag klar, dass
die Probleme Europas nichts mit der Wahrung zu tun héat-
ten. Er vermutet, dass diejenigen, die, wie die Bundes-
kanzlerin, vor dem Scheitern des Euro warnen, die Angst
vor den Konsequenzen bei einem Auseinanderbrechen der
Wahrungsunion meinen. Seiner Ansicht nach liegt die Ge-
fahr aber ganz woanders: ,Das eigentliche Risiko ist, dass
wir durch die mit der Wahrungsunion eingesetzte Auto-
matik von Abldufen und Entscheidungen letztlich das ge-
fahrden, was unser Wirtschafts- und Gesellschaftsmodell
ausmacht.

Die franzésische Vorstellung bei der Einfilhrung des Euro
lage darin, sich der deutschen Stérke durch eine gemein-
same Wahrung zu beméchtigen und dabei tiber deren Po-
litik zu entscheiden. Der franzésische Grundirrtum bestehe
jedoch darin, dass eine starke Wéhrung nicht die Ursache,
sondern die Erscheinung einer starken Wirtschaft mit Ex-
portlberschiissen und niedrigen Preisen sei. Der deutsche
Grundirrtum bei der Wahrungsunion bestiinde dagegen da-
rin, dass man Uber technische Ablaufe einen européischen
Bundesstaat erzwingen wolle, ohne dass es ein europai-
sches Volk gebe. Sarrazin beschreibt die aktuelle Situation
in Europa als ,,gigantische polit-6konomische Wette“ da-
rauf, dass die slideuropéischen Lander ihre Wettbewerbs-

e STIFTUNG

Marktwirtschaft

fahigkeit durch Sparen und Strukturreformen herstellten,
ohne ihre Wechselkurse anzupassen. Seine distere Prog-
nose: ,,Das Ganze klappt nur, wenn alle Teilnehmerlander
mehr oder weniger werden wie die Deutschen oder Hollan-
der. Und das halte ich fir unwahrscheinlich.”

Prof. Dr. Joachim Starbatty

Der Preis des Euro:
Schuldengemeinschaft
und Staatswirtschaft?

Das Problem der divergierenden Wettbewerbsfahigkeit
steht im Zentrum der Krise Europas. Prof. Dr. Joachim
Starbatty, Universitdt TUbingen, sieht drei Mdglichkeiten,
damit umzugehen: erstens die bereits diskutierte Aufl6-
sung der Wéhrungsunion, zweitens die Beibehaltung der
Wahrungsunion mit Transfers zwischen den Regionen und
drittens ,internes Sparen“ der L&nder, die Uber ihre Ver-
héltnisse gelebt hatten. Dieser dritte Weg sei aber nicht so
einfach. Da Ausgabenkiirzungen und Deregulierung der
Markte unpopulédre MaBnahmen seien, weil sie spezifische
Interessengruppen mit hohem Widerstandspotential betra-
fen, wéhlten viele stdeuropdische Regierungen den ver-
meintlich einfacheren Weg der Steuererhéhung. Starbat-
ty stellt aber klar: ,Steuern zu erhdhen hat mit Reformen
nichts zu tun.“ Die Folgen bestliinden in einer gesunkenen
Kaufkraft. Aber die dringend nétige Erhdhung der Wettbe-
werbsfahigkeit bleibe aus.

Deswegen sieht Starbatty den Weg in die européische
Schuldengemeinschaft als unausweichlich an. Er zeichnet
seinen Zuhdrern die erstaunliche Wandlung der deutschen
Regierungsposition nach. Wahrend die deutsche Regie-
rung im Frihjahr 2010 noch einen Austritt Griechenlands
aus der Wahrungsunion beflirwortet habe, so wurde im
Mai desselben Jahres unter deutscher Beteiligung die Ein-
richtung des europdischen Rettungsschirms beschlossen.
Starbatty weist darauf hin, dass das Bundesverfassungs-
gericht der Klage gegen den Euro-Rettungsschirm, an der
er mit drei anderen Professoren beteiligt war, im Grundsatz
Recht gegeben habe: ,Das Gericht hat gesagt, der Bun-
destag darf keine Verpflichtungen eingehen, die mit einem
Risiko verbunden sind, das nachher nicht mehr politisch
kontrolliert werden kann.“
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Diskussion

Auf die Frage von Joffe, wer in der Krise gewinne und wer
verliere, antwortet Issing, dass entweder alle gleichzeitig
gewéannen oder verldren. Er warnt davor, die Diskussion zu
sehr zu vereinfachen. Die Beispiele Portugal und Spanien
zeigten, dass in der internen Anpassung der Krisenldnder
viel passiere: ,Ob die MaBnahmen ausreichen, ob die Re-
formen schnell genug vonstattengehen und ob die Bevdl-
kerung dies mittragt, das sind noch offene Fragen.“ Zudem
hélt Issing es nicht fur vorstellbar, dass Deutschland quasi
im Alleingang mit seiner politischen Vergangenheit ein an-
deres Land zum Euro-Austritt bréchte.

Steltzner schlégt ein theoretisches Modell fur die Wah-
rungsunion vor, das aber voraussichtlich wenig politische
Zustimmung fénde. Angelehnt an das Europédische Wéh-
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rungssystem (EWS) kénnte man ein System einer Wah-
rungsschlange mit mdglichem Ab- und Aufstieg zwischen
drei Wé&hrungsblécken einrichten: einem harten, einem
mittleren und einem weichen Euro.

Bild unten: Roland Tichy, Holger
Steltzner, Prof. Dr. Thorsten Polleit,
Prof. Dr. Stefan Homburg, Josef Joffe
Ph.D., Prof. Dr. Otmar Issing, Prof.
Dr. Manfred J.M. Neumann, Dr. Thilo
Sarrazin, Prof. Dr. Joachim Starbatty
und Gastgeber Dr. Lutz Peters (v.li.).

Bild rechts: Roland Tichy und Holger
Steltzner (v.li.).




Holger Steltzner

Das verlorene Vertrauen

Johann Wolfgang von Goethe habe schon vor 180 Jahren
die dem Papiergeld innewohnende Gefahr der Inflation er-
kannt. Holger Steltzner, Herausgeber der Frankfurter All-
gemeinen Zeitung, zitiert aus ,Faust II* die Szene, in der
der Narr im Gesprach mit Mephisto erkennt, dass der Er-
werb von Grundbesitz die logische Konsequenz aus der
hohen Inflation ist. Die Flucht in Sachwerte erkenne man
auch in der derzeitigen européischen Krise, so Steltzner.
Geld habe keinen eigenstandigen Wert, sein Wert entstehe
durch Austausch und Gebrauch. Deswegen sei Vertrau-
en das Wesen des Geldes. Steltzner diagnostiziert eine
Vertrauenskrise: ,Das Vertrauen ist verloren gegangen,
zwischen den Banken und ihren Kunden, zwischen Fi-
nanz- und Realwirtschaft, zwischen Wirtschaft und Politik,
zwischen Politikern und Wéhlern.“

Steltzner differenziert dabei zwischen dem Systemver-
trauen, dem im Zuge der Wirtschafts- und Schuldenkrise
angeknacksten Vertrauen in die Marktwirtschaft, und dem
zugleich erodierenden Sozialvertrauen. Gesellschaftliche
Milieus wirden sich immer starker gegenseitig abschot-
ten. Zugleich zeigten Umfragen, dass das Vertrauen in po-
litische Institutionen, wie den Bundestag und die EZB, in
den letzten Jahren massiv gesunken sei. Auch wenn die
Mehrheit der Deutschen glaube, dass in der europédischen
Krise das Schlimmste noch bevorstehe, ,so gibt es doch
keine Anzeichen daftir, dass sich die Bevélkerung von der
Gemeinschaftswéhrung und von Europa abwendet.”

e STIFTUNG

Marktwirtschaft

Roland Tichy

Europa und seine
Wahrung -
wie geht es weiter?

,Die Zukunft des Euro entscheidet sich darlber, ob er ein
Wohlstandsmotor oder eine Armutsmaschine ist.“ Dem ist
sich Roland Tichy, Chefredakteur der Wirtschaftswoche, si-
cher. Der Euro stehe unter leichtem Abwertungsdruck, von
dem vor allem die deutsche Industrie profitiere. Die slideu-
ropéischen Nachbarn fielen dagegen gegeniber Deutsch-
land weiter zuriick und so wirden sich in den n&chsten
Jahren die wirtschaftlichen Spannungen innerhalb Europas
verschérfen. Tichy legt sich fest: , Trotzdem wird der Euro
nicht aufgegeben. Denn in Wirklichkeit haben wir bereits
eine Transferunion als Ausdruck einer sehr weitgehenden
Staatenbildung.“ Zwar sei Europa nicht mit einem zentral
gelenkten Nationalstaat zu vergleichen, aber es bestiinden
Parallelen zum deutschen Kaiserreich im Mittelalter.

Tichy sieht den Euro als ,Wohlstandsversprechen fir die
stiideuropdischen L&nder”, um ihre Konsummaoglichkeiten
zu vervielfachen. Im européischen Staatenraum konnten
sich die Menschen frei bewegen und dorthin gehen, wo
ihr personliches Gllick am hochsten sei: ,Diese Armuts-
wanderung setzt den deutschen Sozialstaat unter enormen
Druck.” Die Alternative zu dieser Migration seien — neben
der bereits diskutierten Desintegration der Eurozone -
hohe Transferzahlungen zur Angleichung der Lebensver-
héltnisse. Die deutsche Wiedervereinigung sei zwar so
bewaltigt worden, aber sei dieser Prozess auch in Europa
moglich? Gebe es ein europaisches Bewusstsein? Tichy
verneint dies und vermutet, dass der einfache deutsche
Burger in diesem Prozess Verlierer sein werde, weil z.B.
seine Lebensversicherungen und Sozialversicherungsan-
spruche gekirzt wirden. Aber wirtschaftliche Eliten, wie
z.B. Teile der Industrie, wirden vom groBen europaischen
Markt profitieren und z&hlten eher zu den Gewinnern und
Befurwortern der Wahrungsunion.
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Der Euro - Europas Schicksalsfrage?

Diskussion

Polleit macht klar, dass fur ihn die gréBte Bedrohung nicht
das Auseinanderbrechen des Euro, sondern sein Bestehen-
bleiben mit massiver Geldentwertung sei, verbunden mit
planwirtschaftlich-sozialistischen Strukturen. Die 1920er
und 1930er Jahre zeigten, dass ein Papiergeldboom Uber
Hyperinflation friher oder spéter in die Depression flihre.
Steltzner stellt die Frage in den Raum, ob die derzeitige
Politik des ,muddling-through® zu einem ,Ketchupeffekt”
bei der Inflation flhre. Also zunachst schittle man lange
die Flasche, ohne dass etwas herauskomme und dann flie-
Be das ganze Ketchup auf einmal.

Starbatty hélt es nicht fir ausgeschlossen, dass die Finnen
ausstiegen — Motto: ,Weg mit Schaden‘. Sogar ein Aus-
scheiden Frankreichs sei denkbar, weil Frankreich in der
Eurozone seine internationale Wettbewerbsféhigkeit ver-
loren habe. Eine Lésung kénne die Konsolidierung der
Eurogruppe sein. Sarrazin vermutet, dass die nachste
Weltfinanzkrise in sieben bis acht Jahren stattfindet. Der
Reformwille bei den slideuropéischen Landern sinke, da-
gegen steige der Druck auf Deutschland, sich stérker zu
engagieren.

Auf die Frage, wie die anwesenden Wissenschaftler han-
deln wirden, wenn sie politische Vollmachten fiir zwei Jah-
re erhielten und ,Kdénige auf Zeit“ wéren, antwortet Hom-
burg: ,,lch wirde im Einvernehmen mit den auslandischen
Regierungschefs die Wéhrungsunion innerhalb von sechs
Monaten auflésen.” Neben den 6konomischen Kosten, die
bei einer Weiterflihrung entstiinden und deren GroBteil erst
noch anfiele, sorgt er sich um die aufflammenden Ressen-
timents bis hin zu Hass zwischen den Vélkern. Zugleich
versteht Homburg jedoch, warum die aktiven Politiker mit
ihrem kurzfristigen Zeithorizont zur Politik des ,,muddling-
through” neigten: ,Niemand will als derjenige in die Ge-
schichtsbucher eingehen, der die Eurozone in die Luft ge-
jagt hat.“ Neumann warnt hingegen davor, die Eurozone
vollstdndig aufzugeben, weil zu viel historisches Kapital

Prof. Dr. Thorsten Polleit, Dr. Thilo
Sarrazin, Prof. Dr. Bernd Raffel-
hischen, Prof. Dr. Otmar Issing und
Prof. Dr. Manfred J. M. Neumann
(v.li.).

zerstoért wiirde. Er sieht es pragmatisch: ,,Wer raus will, soll
raus gehen dirfen und es tun. Aber eine komplette Auflo-
sung ware politisch wie auch wirtschaftlich falsch.”

Zum Schluss bedankt sich Joffe bei allen Referenten und
Zuhorern fir die ,,die Intelligenz férdernde Diskussion“ und
bei Peters fir die herzliche Gastfreundschaft. Wie der Zug
der Wahrungsunion zum schnellen und sicheren Fahren
gebracht werden kénne, darlber herrschte auch nach
einem Tag voll engagierter Aussprache keine Einigkeit, was
bei dem komplexen Thema nicht verwundert.
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