Immer hdufiger liefst man in Kommen-
taren der internationalen Presse, dass
Deutschland mit seinen enormen Han-
delsbilanziiberschiissen, die zuletzt so-
gar grof3er waren als diejenigen Chinas,
Schuld sei an der defizitiren Handels-
bilanz der siidlichen Ldnder Europas.
In einem Artikel in der New York Times'"!
beschwerte sich Okonomie Nobelpreis-
trdger Paul Krugman kiirzlich beispiels-
weise iiber die seiner Meinung nach
»depressing Germans*“?. Der Tenor des
Artikels ist, dass Deutschland durch
eine expansive Geld- und Fiskalpolitik
eigenniitzig hohe Exportiiberschiisse
auf Kosten der europdischen Nachbarn
erziele und damit sogar auch die Sta-
bilitit der Weltwirtschaft gefdhrde. Da
Exportiiberschiisse eines Landes im-
mer eine negative Handelsbilanz in ei-
nem anderen Land erzeugen miissen'?,
sei Deutschland mitverantwortlich fiir
die hohe Arbeitslosigkeit etwa in Spa-
nien. Deutschland solle MaBnahmen
treffen, den Exportiiberschuss zu ver-
ringern. Tatsdchlich haben die Handels-
bilanzungleich-gewichte in Europa nur
wenig mit der Wirtschafts- und AujfSen-
handelspolitik Deutschlands, sondern
vielmehr mit dem Euro zu tun. Das soll
im Folgenden erkldrt werden. Anschlie-
Bend wir darauf eingegangen werden,
dass der Euro im Ubrigen auch nicht gut
ist fiir die Mehrheit der Deutschen, da
er einen indirekten Wohlstandstransfer
der Haushalte der produktiveren hin zu
den Haushalten der weniger produkti-
ven Ldndern der Eurozone darstellt.

Der Euro ist ein System
fester Wechselkurse™

Wiahrend vor der Einfiihrung des Euros
die Wahrungen der europdischen Lan-
der gegeneinander auf- oder abwer-
ten konnten, so ist das jetzt nicht mehr
moglich. Eigentlich diirfte es Paul Krug-

1 Paul Krugman, Those depressing Germans, in:
International New York Times, v. 5. 11. 2013

2 Es sei angemerkt, dass Alfred Nobel niemals einen Preis
im Fachgebiet Okonomie vorgeschlagen hatte, es folglich
also keinen ,,Nobelpreis fiir Okonomie® gibt. Der so genann-
te ,Nobelpreis fiir Okonomie® ist ein von der schwedischen
Nationalbank herausgegebener Preis fiir herausragende
wissenschaftliche Leistungen im Fachgebiet Okonomie, der
in Angedenken Alfred Nobels verliehen wird

3 Vgl. etwa Karl- Heinz Moritz, Georg Stadtmann, Mone-
tare AuBenwirtschaft, 2. Aufl. Miinchen 2011, S. 15

4 Vgl. etwa Giinter S. Heiduk, AuBenwirtschaft: Theorie,
Empirie und Politik der interdependenten Weltwirtschaft,
Heidelberg 2004, S. 262
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Die Mehrheit in Deutschland
profitiert nicht vom Euro

Eine Antwort auf den Kommentar ,,Those depressing
Germans* von Paul Krugman in der New York Times

man als Okonomieexperte nicht entgan-
gen sein, dass es in einem System fester
Wechselkurse mit groBer Wahrschein-
lichkeit zu Handelsbilanzungleichge-
wichten kommt, wenn die an dem Sys-
tem teilnehmenden Volkswirtschaften
hohe Produktivitdtsunterschiede auf-
weisen. Das kann man in Lehrbiichern
der AufBenwirtschaftstheorie nachle-
sen. Freie Wechselkurse halten Han-
delsbilanz-tiberschiisse und -defizite
dagegen im Zaum. Der Mechanismus
funktioniert vereinfacht erklart wie
folgt. Ist ein Land im Vergleich zu einem
anderen Land besonders produktiv, so
wird (bei sonst gleichen Bedingungen's’)
dessen Wéhrung an den Devisenbor-
sen auch besonders stark nachgefragt
werden; denn um die Produkte dieses
Landes zu kaufen, benétigt ein ausladn-
discher Kaufer ja die einheimische Wah-
rung. Die Nachfragekurve nach dieser
Wahrung verschiebt sich nach rechts,
der Preis dieser Wahrung ausgedriickt
in der Wahrung eines anderen Landes
steigt. Die Wahrung eines sehr produk-
tiven Landes wird also bewertet in Wah-
rungen anderer Lander, die nicht ebenso
stark nachgefragt werden, teurer. Man
sagt, sie wertet auf. Das hat den Effekt,
dass es dem produktiveren Land zuneh-
mend schwerer fallt, seine Produkte zu
exportieren; denn eine teure Wahrung
macht einheimische Produkte im Aus-
land teurer, der Export lahmt. Dies wirkt
einem hohen Handelsbilanziiberschuss
entgegen. Andererseits macht eine teu-
re Wahrung die Importe billiger. Lander,
die im Vergleich zu anderen Ladndern
besonders produktiv sind und deshalb
eine teure Wahrung haben, werden also
entsprechend vielimportieren. Auch das
wirkt einem Handelsbilanziiberschuss
entgegen'®. Dieser Mechanismus funkti-
oniert auch umgekehrt. Lander mit rela-
tiv geringer Produktivitat werten ab. Da-

5 Zu diesen Bedingungen gehort insbesondere, dass sich
die Geldmengen der beiden zum Vergleich stehenden Lén-
der nicht verandert, oder aber sich beide Geldmengen im
selben Verhdltnis verandern, vgl. etwa Karl- Heinz Moritz,
Georg Stadtmann, Monetdre AuBenwirtschaft, S. 172

6 Handelsbilanziiberschuss = Exporte — Importe
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durch wird es fiir diese Lander leichter
zu exportieren, wahrend Importe teurer
werden. Das wirkt einer negativen Han-
delshilanz entgegen. Freie Wechselkur-
se wirken also wie ein automatischer
Stabilitdtsmechanismus, der Handels-
bilanziiberschiisse und —defizite aus-
gleicht. Dieser Mechanismus ist mit der
Einfiihrung des Euros weggefallen.
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Grafik 1: Handelsbilanz Deutschlands und
GIPSI-Lénder (Quelle: eigene Darstellung)

Tatsdchlich gibt es die enormen Han-
delsbilanzungleichgewichte in Euro-
pa erst seit der Einfiihrung des Euros.
Bis zur Einflihrung des Euros waren so-
wohl die deutsche Handelsbilanz wie
auch diejenige der siidlichen Eurolan-
der mehroderweniger ausgeglichen. Mit
der Einfiihrung des Euros verzeichne-
te Deutschland sprunghaft einen enor-
men Exportiiberschuss. Die Siidlander
verzeichnen seither ein Handelsbilanz-
defizit. Dabei ist der deutsche Handels-
bilanziiberschuss in etwa so grof3, wie
das Handelsbilanzdefizit der Stidlander
zusammengerechnet ausfallt (siehe Gra-
fik 1). Versteht man den ausgleichenden
Mechanismus, der den freien Wechsel-
kursen zukommt, verwundert dieses
Ergebnis wenig. Deutschland ist eines
der Lander mit der hochsten Produkti-
vitdt weltweit und entsprechend stark
im Export. Nur China exportiert mehr
als Deutschland. In China leben aber
mehr als 10-mal so viele Menschen wie
in Deutschland. Hatte Deutschland noch
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seine eigene Wahrung, so hatte diese im
Vergleich zu den Wahrungen der Stidlan-
der sicher stark aufgewertet. Das hatte
des deutschen Exporterfolg geschma-
lert und umgekehrt die Importe erhoht.
Die Wahrung der Stidlander hitte hinge-
gen gegeniber der deutschen Wéhrung
abgewertet, was die Exportchancen die-
ser Lander erhht und deren Importquo-
te verringert hatte.

Dasselbe Problem hatte iibrigens auch
Argentinien, als es 1991 den argentini-
schen Peso 1:1 an den US-Dollar kop-
pelte, um die bis dahin hohe Inflation
einzuddmmen 7, Die argentinischen Un-
ternehmen mussten nun ihre Mitarbeiter
in US-Dollar bezahlen. Diese waren aber
nicht ebenso produktiv wie ihre nord-
amerikanischen Kollegen. Argentinische
Unternehmen konnten nun nicht mehr
wettbewerbsfahig produzieren. Selbst-
verstandlich hatten die Unternehmen die
L6hne senken kdnnen (so zusagen nach
»innen abwerten®), aber das haben sie
nicht getan, ebenso wenig wie die siid-
lichen Euroldnder dies getan haben'®.
Die mangelnde Wetthewerbsfahigkeit
argentinischer Unternehmen wirkte sich
alsbald in einem rasanten Einbruch der
Exporte aus. Gleichzeitig stiegen die Im-
porte, weil der im Verhaltnis zur argenti-
nischen Produktivitat zu starke US-Dol-
lar die Importe erleichterte. Das daraus
resultierende enorme Handelsbilanzde-
fizit fithrt zur noch stadrkeren Verschul-
dung des Landes. 2001 musste die ar-
gentinische Regierung die Anbindung
an den Dollar auflésen, weil es den Zah-
lungsverpflichtungen, die nun ebenfalls
in USD lauteten, nicht mehr nachkom-
men konnte.

Der Euro ist eine
indirekte Transferunion

Wie eingangs dargestellt bereichere sich
nach dem Empfinden einiger auslan-
discher Kommentatoren Deutschland
durch seine angeblich aggressive Ex-
portférderung auf Kosten seiner Nach-
barn. Auch in der nationalen Presse wie
auch von unseren Politkern wird der
Euro regelmafig als positiv fiir Deutsch-
land dargestellt. Das ist eine Mar. Fiir die

7 LeyN223.928 (Convertibilidad del Austral), verabschie-
detam 27. 03. 1991

8 Stattdessen sind die Reallshne in den siidlichen
Eurolandern sogar gestiegen. Statista (basierend auf Daten
der Hans-BocklerStiftung): vgl. http://de.statista.com/
statistik/daten/studie/1847/umfrage/entwicklung-der-
realloehne-in-europa/
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Mehrheit der Deutschen stellt der Euro
eher einen Wohlstandsverlust dar. Zwar
ist es richtig, dass der Export aufgrund
des aus deutscher Sicht unterbewerte-
ten Euros gefordert wird. Das ist aber
nur vorteilhaft fiir die Eigentlimer der
exportorientierten Unternehmen. Fiir
die in den Unternehmen arbeitenden
Menschen ist ein schwacher Euro nicht
grundsatzlich gut. Schlielich werden
sie in einer Wahrung bezahlt, die nicht
die Kaufkraft hat, die der Produktivi-
tat der Deutschen entspricht. Schlief3-
lich sind es die Produkte, die in einem
Land hergestellt werden, die der Wéh-
rung dieses Landes ihren Wert geben.
Man kann namlich nur kaufen, was her-
gestellt wird. Je mehr Giiter es in einer
Volkswirtschaft gibt, desto mehr Werte
reprasentieren die in dieser Volkswirt-
schaft zirkulierenden Geldeinheiten.
Wiirden in einer Volkswirtschaft hinge-
gen keine Giiter produziert, so wére die
Wahrung dieses Landes wertlos. Das
gilt sowohl fiir den Binnen- als auch fur
den AuBBenwert dieser Wahrung; denn
es wird kaum jemand an den Devisen-
borsen die Wahrung eines Landes er-
werben wollen, fiir die er keine Produk-
te eintauschen kann. Hatten wir noch
die D-Mark, so héatte diese gegeniiber
Drittwdhrungen vermutlich aufgewer-
tet. Nicht nur importierte Produkte und
Urlaube im Ausland waren fiir Deutsche
sehr viel giinstiger. Auch einheimische
Produkte, die in ihrem Herstellungs-
prozess einen hohen Anteil importier-
ter Vorprodukte enthalten, waren sehr
wahrscheinlich fiir die Mehrheit der
Deutschen erschwinglicher. Alles in al-
lem hatte die D-Mark eine grof3ere Kauf-
kraft als es heute der Euro hat. Deut-
sche, die ihr Gehalt in Euro beziehen,
buflen also Kaufkraft ein.

Das Gesagte kann man nachvollziehen
wann man sich daran erinnert, dass
ein Urlaub fiir uns Deutsche etwa in
Spanien deutlich giinstiger war bevor
der Euro eingefiihrt wurde. Heute sind
die Preise auf Mallorca oder in Madrid
tendenziell eher hoher als in Deutsch-
land. Die Tatsache, dass wir den Euro
als Teuro empfinden und dass Preise
mit der Einfiihrung des Euros in vie-
len Fallen praktisch verdoppelten',
hangt mit dem Kaufkraftverlust des
Euros gegeniiber der D-Mark zusam-

9 Wirwerden moglicherweise auch ob der wahren Inflati-
onsrate belogen. Das vermutet Simon Bichlmaier, Umlauf-
sicherung vs. Niedrig-Zins-Politik und Inflationsstrategie
der Notenbanken, in: Humane Wirtschaft 02/2010, S. 7

men. Die Kaufkraft, die die Deutsche
Bevolkerung verloren hat, haben die
Menschen in den Siidlandern gewon-
nen. Das ist letztlich der Grund, war-
um die sidlichen Euroldnder relativ
viel importieren. Wir Teilen unsere
Produktivitat praktisch mit allen an-
deren Liandern der Eurozone. Das
ist eine indirekte Transferunion der
Haushalte der produktiveren Lander,
insbesondere Deutschlands, zu den
Haushalten der weniger produktiven
Lander der Eurozone. Leider vermag
kaum jemand diese Transferunion zu
erkennen oder auszusprechen. Diesen
indirekten Wohlstandstransfer kann
man ubrigens auch daran nachvollzie-
hen, dass in den siidlichen Eurolan-
dern die Reallohne seit der Einfiihrung
des Euros gestiegen, wahrend sie in
Deutschland gesunken sind

Der Euro ist nur ein zusétz-
liches Problem, nicht aber
die Ursache der Schuldenkrise

Eine negative Handelsbilanz bedeu-
tet, dass eine Volkswirtschaft mehr
Geld fiir den Import von Produkten
ausgibt, als sie durch Export von Pro-
dukten einnimmt. In der Zahlungsbi-
lanz eines Landes, wird dieser Posten
durch Kredit ausgeglichen. Der Euro
fordert also die Schuldenaufnahme
der Siidlander. Das ist aber nur ein zu-
sdtzliches Problem. Auch ohne den
Euro wadren die Lander wohl alsbald
zahlungsunfdhig. Auch Deutschland
hat trotz des enormen, historisch ho-
hen Handelsbilanziiberschusses Pro-
bleme, seinen Zahlungsverpflichtun-
gen nachzukommen und muss jedes
Jahr neue Schulden aufnehmen. Und
auch die USA stehen kurz vor der Zah-
lungsunfahigkeit, obwohl sie das spe-
zifische Euro-Problem nicht haben.
Das wiederum liegt nicht daran, dass
die Volksvertreter, die der Neuver-
schuldung jedes Jahr erneut zustim-
men missen, allesamt unverniinftige
Menschen sind, sondern vielmehr da-
mit, dass die Ausweitung der Gesamt-
verschuldung ein Sekunddarphanomen
eines Finanzsystems ist, in dem Geld
durch Kredit entsteht

10 Vgl. hierzu etwa Karl Brenke, Reallohne in Deutschland
{iber mehrere Jahre riicklaufig, in: Wochenbericht des DIW,
Berlin Nr. 33/2009, S. 557

11 Dasist die so genannte Kreditgeldschopfung, die auch
Geldschopfungsmultiplikator genannt wird, vgl. Gregory
Mankiw, Principals of Economics, Fort Forth 1998, S. 599 ff.;
Cristian Larroulet, Economia, 2. Aufl. Santiago 2003, S. 418 ff.
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Weil auf Guthabenkonten und Finanz-
anlagen Zinsen gezahlt werden, mis-
sen Banken stetig neue und vor allem
immer mehr Kredite vergeben; denn es
sind schlieBlich die Kreditnehmer, die
mit ihrem Zinsdienst den Banken ermog-
lichen, auf Einlagen Guthabenzinsen zu
zahlen. Geldvermogen auf Bankkonten
verdoppeln sich aber je nach Zinshohe
durch Zinsen und Zinseszinsen in etwa
10 — 15 Jahren. Aus 10 € werden also 20
€ und nach weiteren 10-15 Jahren 40 €,
dann 80 € usw. Das heift, verzinste Ver-
mogen entwickeln sich exponentiell:
Sie wachsen erst langsam und dann im-
mer schneller. Das bedeutet, selbst der
schnellste Rechner der Welt kann man-
gels fehlender Nullen die dadurch entste-
hende Zinslast irgendwann nicht mehr
rechnen. Das ist die Logik einer Expo-
nentialfunktion®?, Selbst wenn Gutha-
benzinsen nur sehr gering sind oder der
Betrag auf dem Konto sehr gering ist,
so folgt die Entwicklung der Guthaben
auf dem Konto dennoch einer Exponen-
tialfunktion. Je geringer die Zinsen sind,
desto langer verlauft der Flache Teil der
Exponentialkurve. Nichtsdestotrotz wird
man zu irgendeinem Zeitpunkt zu dem
steilen Teil der Exponentialkurve gelan-
gen. Dass auch ein geringer Betrag eine
unendlich grofe Geldmenge hervorbrin-
gen kann, verdeutlich das Beispiel vom
so genannten Josephspfennig. Verschie-
dene Autoren wollen ausgerechnet ha-
ben, dass, wenn Joseph dem Jesus nur ei-
nen Pfennig vererbt hatte, und dieser mit
5%-Verzinsung angelegt worden ware,
die Geldanlage heute mehrere Mrd. Erd-
kugeln aus Gold betragen wiirde*!,

Da die Zinsen von irgendjemandem er-
wirtschaftet werden miissen, vergibt

12 Dass das Geldmengenwachstum aufgrund des Zinses-
zinseffektes einer Exponentialfunktion folgt, kann unter
Heranziehung der Formel des Berechnens des Zinseszinses
nachvollzogen werden. Es wird aber auch in der Literatur
herausgestellt, vgl. etwa: Margit Kennedy, Geld ohne
Zinsen und Inflation — Ein Tauschmittel, das jedem dient,
Steyerberg 1990, S. 22 f.; dies., Occupy Money — Damit wir
zukiinftig alle die Gewinner sind, Bielefeld 2011, S. 18 f; Dirk
Miiller, Crashkurs — Weltwirtschaftskrise oder Jahrhundert-
chance, Miinchen 2009, S. 193 - 203; Raimund Brichta, Lie-
be Angela Merkel!, in: http://www.teleboerse.de/1033237.
html. Banken werben sogar mit dem Zinseszinseffekt, um
Kunden zur Geldanlage zu bewegen, vgl. etwa https://www.
wuensche-gesichert.de/finanzlexikon/Zinseszinseffekt/

13 Vigl. Margrit Kennedy, Geld ohne Zinsen und Inflation,

S. 22. Es sei angemerkt, dass Jesus das Geld vermutlich
nicht auf eine Bank gelegt hatte, um Zinsen einzustreichen.
Die Zinsnahme ist in der Bibel verboten (Exodus 22,24; Le-
vitikus 25,36-37; Deuteromium 23,20-21 und 24,10; Ezechiel
18,13 und 22,12; Lukas 6,35; Psalm 15,5; Spriiche 28,8. Zum
biblischen Zinsverbot vgl. auch: Brockhaus Enzyklopadie,
Bd. 24, 1994, S. 561). Die Berechnung setzt voraus, dass der
Goldpreis nicht durch die Inflation steigt.
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die Bank Kredite. Je hoher die Guthaben
sind, die verzinst werden wollen, desto
mehr Kredite muss die Bank vergeben.
Wachsen die Guthaben durch den Zins,
so muss deshalb auch das Kreditvolu-
men der Bank wachsen. Das heifit, so-
bald ein Kunde einen Kredit zuriickge-
zahlt hat, wird die Bank schnellstmoglich
einen neuen Kreditnehmer suchen, da-
mit weiterhin Zinseinnahmen zur Verfu-
gung stehen, aus denen auf den Gutha-
benkonten die Guthabenzinsen bezahlt
werden konnen. Die Bank muss aber
nicht nur die abbezahlten Kredite mog-
lichst schnell durch neue ersetzen. Sie
muss dariiber hinaus noch mehr Kredi-
te vergeben; denn die zu verzinsenden
Guthaben wachsen durch den Zins ste-
tig. Die Zinsen zwingen also zur steti-
gen Ausweitung der Kreditgeldmenge.
Eine Tatsache, die in den Wirtschafts-
wissenschaften wenig verstanden und
wohl eine wesentliche Ursache der regel-
méfRig stattfindenden Finanzkrisen ist*,
Fiir Kreditinstitute wird es namlich zuneh-
mend schwerer, neue solvente Kredit-
nehmer zu finden, je hoher das Kreditvo-
lumen bereits ist. Deshalb beginnen sie,
Kredite notfalls auch an Kreditnehmer
mit zweifelhafter Bonitdt und zu niedri-
gen Zinsen zu vergeben, so wie dies bis
2008 in den USA bei den Hypotheken-
krediten und heute immer noch bei den
Krediten an eigentliche bereits insolven-
te Staaten in Europa der Fall istsl. Das
Finanzsystem bricht immer dann zusam-
men, wenn Banken nicht mehr gentigend
solvente Kreditnehmer finden, um das
Kreditvolumen weiter auszuweiten, um
damit die Guthabenzinsen zu bedienen.
Dann gehen Banken in groRem Stil pleite.
Das war in der industrialisierten Welt zu-
letzt 1929 der Fall und wird sich vermut-
lich bald wiederholen.

Die durch den Zins stetig wachsenden
Guthaben stehen also einer ebenso ste-
tig wachsenden Gesamtverschuldung
gegeniiber, weshalb der Unterschied
zwischen den Vermdégendsten und den
am hdéchsten Verschuldeten ebenfalls
stetig und einer mathematischen Logik
folgend wachst. Das viel beklagte Aus-
einanderklaffen der Schere zwischen
Arm und Reich hangt deshalb wohl ganz
wesentlich mit unserem Finanzsystem
zusammen. Die stetig wachsende Ge-

14 Die letzten groien Krisen begannen 1857, 1929, 2008

15 Die Kreditvergabe wird nun durch den Rettungsschirm
abgesichert, also letztlich durch Deutschland als dem
einzigen noch solventen Einzahler dieses Rettungsschirms
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samtverschuldung schldgt sich auch in
einem wachsendem Fremdkapitalanteil
in den Unternehmensbilanzen nieder,
welche immer grofiere Zinsaufwendun-
gen zu erbringen haben. Dies zwingt
die Unternehmen, ihre Produktivitat zu
steigern. Aber auch unverschuldete Un-
ternehmer sind nicht von dem Zwang,
mindestens eine Rendite in Hohe der
Fremdkapitalzinsen zu erwirtschaften,
befreit. Die Opportunitatskosten lassen
eine Aufrechterhaltung der Produktion
andernfalls unternehmerisch als unsin-
nig erscheinen®, Die Wirtschaft muss
folglich im Rhythmus des Zins- und Zin-
seszinseffektes wachsen. Der Wachs-
tumszwang der Wirtschaft und die da-
mit einhergehende Umweltbelastung
héngen also ebenfalls mit unserem Fi-
nanzsystem zusamment7.,

Fazit:

Die drei groRen Herausforderungen, wel-
che die Welt heute bewegen, Finanzkri-
se, Ungleichverteilung der Einkommen
und die Umweltiiberbeanspruchung,
sind ganz wesentlich ein Sekundarpha-
nomen unseres Finanzsystems. Der
Euro ist hier nur ein zusatzliches Prob-
lem, so wie der beriihmte Tropfen, der
das Fass zum {iberlaufen bringt.
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16 In diesem Sinne auch Dieter Suhr, Das Konzept Rudolf
Steiners aus geldtheoretischer Sicht, Schaffhausen 1988,
S. 56. Hierin liegt wohl auch der Grund, warum manche
Konzerne einen Grofteil ihres Jahresgewinns mit der
Anlage von Geld und nicht mit der Produktion von Giitern
verdienen, vgl. Raimund Brichta, Ungeheuerlich, in:
http://www.teleboerse.de/1153740.html

17 Hierzu ausfiihrlichervgl. bereits Felix Fuders, Die natiirliche
Wirtschaftsordnung als Option nach dem Zusammenbruch,

in: Aufklérung & Kritik, Jhg. 16, 2/2009, S. 128 — 145; ders.,
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