Prof. Dr. Wilhelm Hankel

EURO, US-DOLLAR UND DIE ZUKUNFT DER WELTWIRTSCHAFT
Vortrag anlédsslich des 19. Treffens deutscher Wirtschaftsvertreter
am 25, Mai 2007 in Bilbao

Erstens. Konsul Boogen, unser verehrter Gastgeber, hat mir als heutiges
Thema die drei Stichworte: Euro, US-Dollar und Zukunft der Weltwirt-
schaft vorgegeben. Seitdem qualt mich die Frage, was wohl was
bestimmt: die Entwicklung der beiden westlichen Weltwadhrungen die
Zukunft der Weltwirtschaft oder diese das Schicksal beider Wahrungen.
Ich werde versuchen, Ihnen die Bausteine einer mdglichen Antwort so
vorzulegen, dass Sie sich die Brlcke, die zu ihr fihrt, am Ende selber
bauen kdénnen.

Zweitens. Sprechen wir zunachst Gber den Euro. Er hat alle Uberrascht,
die einen positiv, andere dagegen herb enttduscht. Die industrialisierten
Kernlander der EU, allen voran Deutschland, versprachen sich nur posi-
tives. Der Euro werde den Abschiedsschmerz Uber den Verlust der DM
vergessen machen. Er werde eine DM auf europaischer Ebene sein, gleich
stark und stabil wie diese: ein ,deutscher Euro“ (so der damalige
Finanzminister Waigel). Man werde im nunmehr vollendeten Gemeinsa-
men Binnenmarkt glanzende Geschafte machen und diesen fir die
deutsche Industrie erobern; es werde ein deutscher Binnenmarkt werden.

In den regional und strukturell peripheren EU-Landern, Spanien zahlte
damals dazu, sah man die Aussichten weniger rosig. Man flrchtete,
wechselkurslos, wie man nunmehr war, das Uberrolltwerden von der
europaischen Konkurrenz, den Verlust von Standorten, Arbeitsplatzen und
Einkommen an die starken EU-Kernlander. Entsprechend hoch waren die
Forderungen nach strukturkonservierenden und -verandernden Subven-
tionen.

Inzwischen, nach 8 Jahren Euro, sieht alles anders aus. Die struk-
turschwachen Euro-Lander erleben ein Wirtschaftswunder, starker als zu
Zeiten ihrer industriellen Grinderjahre. Spanien (aber ebenso Irland,
Portugal, Griechenland sowie Italien) konnten weit Uber das selbsterwirt-
schaftete Bruttoinlandsprodukt (BIP) hinaus konsumieren und investie-
ren. Portugal schaffte es letztes Jahr (2006) auf 109,6, Spanien auf 108,6
Prozent BIP. Die iberische Halbinsel stellte den bisherigen Weltmeister in
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Aussenverschuldung, die USA in den Schatten. Dieser brachte es 2006
Lhurt auf 106,5 Prozent BIP. Wahrend jedoch der Fall USA erstens klar
und seit 35 Jahren gangige Praxis ist: Die Weltwirtschaft lebt von und
wachst mit der kontinuierlichen Liquiditatsversorgung durch das finan-
zielle ,Schmiermittel® US-Dollar, liegt der Fall €-Land anders. Die Defizite
der einen werden von den anderen bezahlt. Wenn Portugal und Spanien
Uberinvestieren und -konsumieren, reiBt das ein Loch in ihre Leistungs-
bilanz, und dieses Loch muss von den anderen, den UberschuBpartnern
der €-Gruppe, geschlossen werden, oder die Gruppe als Ganzes erwirt-
schaftet ein Minus gegenliber der Aussenwelt. Und dieses Minus wirde
den Euro an den Weltfinanzmarkten abstlrzen lassen: abwerten statt
aufwerten.

Die Frage ist also: Wie schafft es der Euro, permanent zum US-Dollar
aufzuwerten statt abzuwerten, obwohl doch die Mehrzahl der €-Lander
(namlich Irland, Portugal, Spanien, Italien, Griechenland und neuerdings
auch Frankreich) Riesendefizite aufweist? Einzig und allein Deutschland
plus Niederlande, Osterreich, Finnland und Luxemburg), also lediglich 5
von derzeit 13 €-Léndern erwirtschaften Uberschiisse, den gréBten mit
176 Mrd € (oder 5 Prozent seines BIP) allein Deutschland.

Man ubertreibt nicht, wenn man feststellt: Deutschland mit seinen Rie-
senuberschiissen - und nicht etwa die Europaische Zentralbank (EZB) in
Frankfurt — ist der Bankier Europas. Deutschland finanziert die Defizite
der Ubrigen €-Lander, und es stabilisiert die Position des Euro auf den
Weltfinanzméarkten. Ohne die deutschen Uberschiisse wére der Euro eine
Schwachwahrung wie friher die Peseta, die Lira oder noch friher der
franzosische Franc! Erst die deutschen Uberschiisse machen ihn zu einer
starken und stabilen Weltwahrung.

Viel Dank und Nutzen fir sich selbst hat Deutschland aus seinem Dienst
fir Europa nicht bezogen. Bisher hat sich kein defizitarer €-Partner flr die
groBzigige Bezahlung seiner Defizite bedankt: weder auf der iberischen
Halbinsel noch sonstwo in Europa. Nicht einmal die EU-Kommission er-
kennt die deutsche Leistung flr den Defizitausgleich der Partner und die
Stabilisierung des Euro an. Im Gegenteil: Wenn Deutschland sein Haus-
haltskriterium verfehlt, droht man ihm BuBgeldbescheide in Milliarden-
hoéhe an - obwohl seine Inflationsrate die niedrigste der EU ist! Und
Deutschland selber? Anders als in DM-Zeiten profitiert die deutsche
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(vorwiegend mittelstandische) Binnenwirtschaft mit keinem Cent vom
Euro. Das Geld aus den Uberschiissen kommt zwar dem Exportsektor
zugute; das ist in Ordnung, denn die Exportwirtschaft hat es ja auch
verdient. Doch die Volkswirtschaft geht leer aus. Friher starkten die aus
den Exportiberschiissen resultierenden Devisen entweder die Wah-
rungsreserven der Bundesbank oder verfllissigten den Geldmarkt. Die
Zinsen sanken und kamen allen Unternehmen, auch den mittelstandi-
schen, zugute. Heute unterbleibt der Zinssenkungseffekt; denn die von
Deutschland verdienten Devisen gehen an Deutschland vorbei. Sie
versickern in den Defiziten der Partner und heizen deren Konjunkturen an
und nicht die des Aufschwungverursachers: namlich Deutschland!

Drittens. Wie lange geht so etwas gut? Selbst wenn die deutsche Politik -
europhil oder unfahig, den Zusammenhang zwischen Euro und innerer
Krise zu erkennen - die deutsche Benachteiligung akzeptiert: die Lage
wird dennoch von Tag zu Tag unhaltbarer, weil instabiler. Mit der
deutschen Finanzierung der (noch zunehmenden) Defizite der anderen €-
Partner wéchst die innere Inflationsgefahr. Der innere Uberkonsum und
die innere Uberinvestition in Spanien und anderswo bedeutet zugleich ein
Uberziehen des eigenen Spar- und Ressourcenpotentials: Als Defizitland
lebt Spanien dber seinen Verhéltnissen; es finanziert sein Uber-Wachstum
inflatorisch: aus gepumptem oder aus dem Ausland zufliessendem Geld
statt selbst-erspartem! Der Inflationsvorsprung aller Defizitlander (nicht
nur Spaniens) ist langst erkennbar und besorgniserregend. Er liegt bei
plus/minus 20 Prozent gegeniber der stabilen EU-Kernzone seit Einflih-
rung des Euro. Und: Die gesamte €-Zone steckt sich an!

Die EZB ist nicht nur machtlos. Widersinnigerweise gieBt sie sogar noch
Ol ins Inflationsfeuer; denn sie berechnet den Inflationssiindern dieselben
Zinsen wie den Musterknaben der Wahrungsstabilitat (wie Deutschland)
und heizt so die Nachfrage in den Inflationslandern noch an, statt sie zu
dampfen!

Was lernen wir daraus? Dem Euro droht friiher oder spater der Inflations-
tod. Er ist durch die geplante EU-Erweiterung vorgezeichnet. Denn die
neuen €-Kandidaten der o&stlichen Peripherie Europa weisen allesamt
dasselbe Strukturbild auf wie der westlichen Peripherie: hohe Defizite bei
schwacher innerer Kapitalbildung. Also sind sie genuine Inflations-
kandidaten!



Es war ein schwerer (ja geradezu unverzeihlicher) Fehler, der €-Zone die
beiden einzigen verlasslichen Anti-Inflationsventile wegzunehmen: innere
Wechselkurse und nationale Zahlungsbilanzen. Vor dem Euro hielt die
permanent drohende Abwertungsgefahr jede Regierung auf dem Tugend-
pfad der Wahrungsstabilitat oder zwang sie, zu ihm zurliickzukehren. Weil
»~Spanische" Euro im Verhaltnis zu anderen (z.B. ,deutschen“) nicht abge-
wertet werden koénnen (oder miussen), besteht auch kein Zwang, sie
stabil zu halten. Die Wechselkurslosigkeit in der €-Zone verfihrt zur
monetaren Instabilitat strukturschwacher Mitgliedsléander. Dass dies kein
Phantom ist, zeigen die Statistiken.

In dieselbe Richtung wirkt die Abschaffung des nationalen Zahlungs-
bilanzausgleichs. Vor dem Euro konnte man nicht darauf hoffen, dass
Dritte die eigenen Defizite bezahlen; folglich musste man sie selbst
ausgleichen, um weltweit und innereuropadisch kreditwurdig zu bleiben.

Das ist jetzt nicht mehr ndétig. Die Defizite kdnnen (und werden) euro-
paisiert. Monetar gesehen sind ,Europaisieren™ und , Sozialisieren™ identi-
sche Begriffe und Praktiken geworden! Europa war schlecht beraten, sich
diese Wahrungsunion zur Geschaftsgrundlage und als Motor zu wahlen.
Man hat Dynamik mit Dynamit verwechselt!

Viertens. Und der US-Dollar? Was ihn bedroht, und seit langerem
schwacheln lasst, sind nicht innere Konstruktionsfehler der US-Wahrungs-
verfassung, sondern Regierungseskapaden: ein irrealer Imperialismus
frlherer und jetziger Administrationen. Wenn er abklingt, (wie unter
Carter und Reagan), kommt er rasch wieder zu Kraften, wenn er neu
aufflammt (wie derzeit unter Bush jr.) verliert er wieder an Starke und
internationaler Akzeptanz. Hinter dem US-Dollar steht eine intakte Volks-
wirtschaft mit robusten Firmen, die dem Land das (fast uneingeschrank-
te) Technologiemonopol sichern - das Japan verloren und Deutschland
nach dem Zweiten Weltkrieg nicht mehr zuriickgewonnen hat.

Deswegen ist die Kausalitat der US-Leistungsbilanzdefizite die umgekehr-
te wie im Fall der defizitdren €-Lénder. Nicht der innere Uberkonsum und
die innere Uberinvestition der USA verursachen dieses Defizit, sondern
die (ungebrochene) Bereitschaft des Auslandes, sich an der Fortschritts-
maschine USA zu beteiligen (durch Aktien-, Bonds- und Zertifikatekaufe)
ermoglichen es. Weil das Ausland in US-Dollar anlegt und spart (als
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vergleichsweise sicherer und welt-weit liquider Wahrung), entstehen sie -
was etwas anderes ist als im Falle der iberischen Defizite! Und der
anderen der €-Zone!

Was daraus folgt, liegt auf der Hand: Den US-Dollar bedrohen politische
und geostrategische Krisen und Konflikte, keine monetaren wie den Euro.
Bleiben erstere aus, was zu hoffen und zu wulnschen ist, besteht fir
Dollar und Weltwirtschaft keine allzu groBe Gefahr. Aus der Nicht-Kontrol-
le der Markte resultierende Crashs koénnen (und mdussten!) allerdings
gemanagt werden. Verfangt sich der Euro in seinen selbstgebastelten
Schlingen und Fallen, lasst das Dollar und Weltwirtschaft weitgehend
unberthrt; andere ,aufstrebende™ Schwellenlander (China, Indien usw)
werden Europas Platz einnehmen und ausflllen. Die deutsche Export-
wirtschaft wird sich dann umstellen missen: den hohen €-Anteil durch
einen hdheren $-Anteil ausgleichen. Warum auch nicht? Deutschland ist
weniger auf die EU angewiesen als diese auf Deutschland!

Um diesem Szenario zu entgehen, muss sich die EU neue und andere
Formen der monetaren Kooperation suchen. An die Stelle des Abenteuers
~Einheitswahrung" mit begrenzter Lebenszeit muss wieder Wahrungswett-
wettbewerb und monetare Kooperation a la EWS (Wechselkursunion)
oder ,Werner-Plan™ (gemeinsame US-Dollar-Politik statt des gegenwarti-
gen unkontrollierten ,Floating") treten. Die alten Plane hielten die EU auf
marktwirtschaftlichem Wege zusammen und sprengten sie nicht durch
ihren ,Wahrungssozialismus™ (Vaclav Klaus). Spatestens die EU 25/27
wird (und muss) diesen Weg in die Vergangenheit, der in Wahrheit ihr
Weg in die Zukunft ist, gehen - oder sie wird platzen wie ein Uberdehnter
Luftballon.

Was aus dieser Lagebeurteilung flr Ihre Dispositionen zu folgern ist, das,
meine Herren, kann ich jetzt getrost Ihnen Uberlassen.



