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Welchen Beitrag kann die Finanzpolitik zur
Lésung der Krise in Europa leisten?

Dieter Vesper

Das Problem

Seit nahezu einem Jahrzehnt kdmpft Europa mit massiven wirtschaftlichen Proble-
men. Zuletzt sind zwar Aufhellungen im Konjunkturbild erkennbar. Ob sich die Lage
durchgreifend verbessert, ist offen. Nach wie vor belasten erhebliche wirtschaftliche
Ungleichgewichte die Entwicklung. Als problematisch angesehen werden insbesondere
die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse, zumal sie im Widerspruch zu den Zielvor-
gaben stehen, wie sie im Makrookonomischen Uberwachungsverfahren der Europii-
schen Union formuliert sind.

In der deutschen Diskussion bleibt die gesamtwirtschaftliche Problematik der ho-
hen AuBenhandelsiiberschiisse weitgehend ausgeblendet. Hierzulande wird die euro-
péische Krise vor allem als Staatsschuldenkrise wahrgenommen. Austeritéitspolitik
wird als geeigneter Weg angesehen, die Staatsverschuldung in den Krisenldndern zu-
riickzufiihren: Durch die Inkaufnahme einer Anpassungsrezession sollen dort die Im-
porte deutlich verringert werden, wiahrend sinkende Lohne und Abgaben die internati-
onale Wettbewerbs- und Exportfihigkeit dieser Linder verbessern sollen. Die Gefahr,
dass dies dem Versuch gleichkommt, mit einem Sieb Wasser schopfen zu wollen, wird
ignoriert. Doch gerade hierzu ist es gekommen — wenn die europidische Wirtschaft
lahmt, so ist dies in erster Linie auf mangelnde Nachfrage zuriickzufiithren. Deshalb
mehren sich die Stimmen, die europaweit eine aktivere Finanzpolitik fordern: Markt-
systeme besdfBen keine hinreichenden Mechanismen, Krisen rasch aus eigener Kraft
zu Uberwinden. Vielmehr miisse ein externer Akteur — die Politik — eingreifen.
Deutschland kéme aufgrund seiner herausgehobenen Stellung eine Lokomotivfunktion
zu.
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Will man einen Versuch starten, die europdische Wirtschaftskrise zu verstehen
und mogliche politische Handlungsweisen auszuloten, so wird man sich zunéchst mit
den Ursachen der Krise nédher beschiftigen miissen. Handelt es sich tatséchlich nur
um eine Staatsschuldenkrise oder sind die Krisenursachen komplexerer Natur? Ha-
ben sich die Akteure an die Spielregeln des neuen Regimes, der Europiischen Wih-
rungsunion, angepasst oder werden die Regeln missachtet? Wirken sich finanzpoliti-
sche Entscheidungen stédrker auf realwirtschaftliche Vorgidnge aus als vom
Mainstream der Politikberatung unterstellt wird? Welche Handlungsoptionen lassen
sich fiir die Politik auf den verschiedenen Ebenen — Eurozone, Bund, Linder und Ge-
meinden — ableiten?

Lohn- und Finanzpolitik nach Einfihrung der Wahrungsunion

Seit Jahren verharrt die europdische Wirtschaft im Krisenmodus. Auch 2016 ist es
nicht gelungen, auf einen Pfad nachhaltigen Aufschwungs einzuschwenken, und dies,
obwohl eine unorthodoxe Geldpolitik schon seit Jahren ihre Schleusen geoffnet hat und
sie mittlerweile am Ende ihrer konventionellen Moglichkeiten angelangt ist. Der In-
vestitionsmotor will nicht anspringen. Selbst in Deutschland, das wirtschaftlich am
besten in Europa dasteht, bleibt die Investitionstéatigkeit — der Kern jeden Wachstums
— verhalten. Kann unter diesen Umsténden das deutsche Wachstumsmodell wirklich
als Blaupause fiir Europas Genesung fungieren?

Nach Einfithrung des Euro griindete sich die deutsche Wirtschaftspolitik auf zwei
Elemente. Zum einen auf eine Lohnpolitik, die darauf zielte, die Lohnkosten zu sen-
ken, um die internationale Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft zu erho-
hen. Dies ist nachhaltig gelungen, die Leistungsbilanziiberschiisse belaufen sich auf
8% des nominalen Bruttoinlandsproduktes (BIP). Uber Jahre blieb die Entwicklung
der nominalen Arbeitnehmereinkommen deutlich hinter dem gesamtwirtschaftlichen
Produktivitidtsanstieg zurtick, was fiir die Wirtschaft auflenwirtschaftlich faktisch eine
realen Abwertung gleichkam und eine groflere preisliche Wettbewerbsfihigkeit bedeu-
tete.! Doch konnten die gestiegenen Exporte die Wirkung der stagnierenden Binnen-
nachfrage nicht ausgleichen. Trotz Rekordgewinnen (und umfangreicher Steuerentlas-
tungen) sprang der Investitionsmotor nicht an. Statt in Maschinen und Anlagen (Real-
kapital) legten die Unternehmen ihre iiberschiissigen Mittel auf den Finanzmérkten
an, weil sie dort kurzfristig hohere Renditen erzielen konnten.

Das zweite Element war die Finanzpolitik. Das européische Schuldenregime erfor-
derte die Einhaltung von Schuldenregeln, insbesondere eine Begrenzung der jéhrli-
chen Neuverschuldung (Defizitgrenze). Doch traten in Deutschland umfangreiche
Steuersenkungen in Kraft, die in erster Linie Unternehmen und héhere Einkommens-
bezieher (mit relativ hoher Spar- und entsprechend niedriger Konsumquote) begiins-
tigten. Die ,Gegenfinanzierung® erfolgte via heftiger Ausgabenkiirzungen und einer
drastischen Erhohung der Mehrwertsteuerséitze. Dabei liel sich die Politik von der
Vorstellung leiten, mehr Geld in den Hidnden der einkommens- und leistungsstédrkeren
Menschen fordere das Wachstum. Im Ergebnis zeigte sich, dass die vermehrten Er-
sparnisse nicht mehr Investitionen in der Realwirtschaft nach sich zogen, vielmehr die
schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage das Wachstum bremste. Damit verschlech-
terten sich auch die Absatzmoglichkeiten auslédndischer Unternehmen auf den deut-
schen Mérkten. Spiegelbildlich zu Deutschland mussten viele Euroldnder einen Ver-
lust an internationaler Wettbewerbsfihigkeit, zunehmende Handelsdefizite und eine



