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I.
EINFUHRUNG

Noch nie in einer Friedensphase und in Zeiten relativer Stabili-
tat hat das Thema Geld so viel Verunsicherung hervorgerufen
wie heute. Obwohl wir in Deutschland im Wohlstand leben, obwohl
unsere Wirtschaft brummt und obwohl es dem Arbeitsmarkt seit
bald einem Jahrzehnt blendend geht und wir beim Export weltweit
die Nase vorn haben, beschleicht uns permanent das Gefiihl, dass
der Wert unseres Geldes schwindet. Zugleich wird die Funktion un-
seres Bargelds ohne Not in Frage gestellt.

Wir wissen: Wirtschaft besteht zur Hailfte aus Psychologie.
Beim Geld dagegen ist Psychologie alles. Denn unser Geld besitzt
nur den Wert, den wir ihm und der dahinterstehenden Wihrung
zumessen. Nicht jede Verunsicherung muss also auf Fundamental-
daten basieren. Vertrauen, Reputation, Image — so weich diese Fak-
toren erscheinen mogen — paradoxerweise machen sie ein Zah-
lungsmittel erst hart.

Der Euro schwankt in seinem Wert gegeniiber anderen Wih-
rungen deutlich. Die Zinsen sind im Keller, wodurch wiederum
viele klassische Geldanlagen ihren eigentlichen Zweck verloren ha-
ben. Viele Staaten machen massiv Schulden, gerade weil die Zin-
sen niedrig sind — was den Glauben an den Staat erodieren lisst.
Dabei sprudeln die Steuereinnahmen in Deutschland so stark wie
nie zuvor — was die Medien allen Ernstes als Positivmeldung ver-
buchen, als wiirde es sich bei Steuern nicht um unser eigenes Geld
handeln.
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Ich sprach eingangs von den aktuellen Friedenszeiten. Ganz
so friedlich sind sie nicht, wie wir alle wissen. Im Nahen Osten
herrscht seit Jahren ein verwirrender Krieg, dessen Folgen wir be-
sonders in Deutschland zu spiiren bekommen. Auch dies ist kein
Punkt, der uns besser schlafen lisst und die Sorgen um unser Geld
verringert.

Nicht nur unser Geld auf dem Konto — dabei handelt es sich ib-
rigens nur um sogenannte Sichteinlagen —, sondern auch unsere
Geldanlagen und Lebensversicherungen sind also in ihrem Wert
bedroht; die Unsicherheit erfasst nun auch das Bargeld. Und die
Politik befeuert dieses Gefiithl. Dabei wire es ihre allererste Auf-
gabe, fiir Ruhe zu sorgen. Wellenartig wird in den Medien das En-
de des Bargelds thematisiert. Und dies ist kein Hirngespinst und
auch keine Medienerfindung; Schweden etwa ist auf diesem Ge-
biet bereits sehr weit: Nahezu alle Umsitze werden dort schon elek-
tronisch abgewickelt, selbst Kleinstbetrdge werden per Kreditkarte
bezahlt; viele Zahlungen lassen sich dort tiberhaupt nicht mehr bar
bestreiten. Was zunichst praktisch klingt — auch wir genieflen ja
den Komfort bargeldloser Zahlungen — wird in dem Moment zum
Problem, ab dem wir keine Wahl mehr haben, ab dem vielmehr der
Staat uns nur noch die eine Moglichkeit vorschreibt, wie wir unsere
Rechnungen zu begleichen haben. Er will gegebenenfalls durch ei-
ne Minuszins-Politik (die erst ohne Bargeld so richtig funktioniert)
die Wirtschaft ankurbeln und eine bessere Kontrolle iiber unsere
Geschifte erhalten, die — das zeigt das Beispiel Schwedens — rasch
100 Prozent erreichen kann.

Ich personlich finde das beingstigend. Denn der Staat und die
von ihm abhingigen Banken bekommen damit die totale Verfii-
gungsgewalt iiber unser Geld. Sie haben nicht nur einen Uberblick
iiber jede Ausgabe eines jeden Biirgers. Wenn er wollte, kénnte
der Staat auch zu drastischen Mafnahmen greifen: Er konnte un-
ser Geld einfrieren, besteuern oder unsere Bankeinlagen mit Mi-
nuszinsen belegen.

Auch hierzulande, in der Euro-Zone, steht das Bargeld unter
Druck. Das betrifft zunichst seine Stiickelung. 2016 hat die Euro-



EINFUHRUNG

paische Zentralbank (EZB) beschlossen, den 500-Euro-Schein ab-
zuschaffen, Finanzminister Wolfgang Schiuble schlug vor, Bar-
zahlungen auf 5.000 Euro pro Vorgang zu begrenzen — vorgeblich
natiirlich, um Korruption, Schattenwirtschaft und Kriminalitit zu
bekimpfen.

Haben wir denn eine Wahl? Der Staat hat naturgemifd die Ge-
setzgebungs- und Durchsetzungskompetenz. Nur er garantiert die
Giiltigkeit — nicht den inneren Wert — der Wihrung und ihrer Kom-
ponenten, also der Miinzen und Noten, die er herstellt oder von
Dienstleistern liefern lisst. Von einem Tag auf den anderen kann
er iiber eine Wihrungsreform entscheiden oder zumindest verfii-
gen, dass bestimmte Noten nicht mehr giiltig sind. Im November
2016 gab es eine solche Verfiigung in Indien. Uber Nacht wur-
den dort 86 Prozent des Bargeldbestands an Rupien faktisch aus
dem Verkehr gezogen. Die Banknoten mussten umgetauscht wer-
den, was kontrolliert und restriktiv gehandhabt wurde. Die meis-
ten Scheine, die bis gestern noch offizielles Zahlungsmittel waren,
wurden auf dem - in diesem Fall in der reinen Wortbedeutung —
Markt schlagartig wertlos, und der Wert, den sie reprisentierten,
konnte nur noch tiber die Einzahlung auf ein Bankkonto erhalten
werden. Wenn ein Milliardenvolk im Gleichschritt zur Bank mar-
schieren muss, sind die Folgen klar: Die Wirtschaft, vor allem der
Kleinhandel und Handel mit Alltagswaren, kam fiir Wochen zum
Stillstand. Es liegt in der Natur der Sache, dass solchen Entschei-
dungen keine Lesungen und Debatten im Parlament vorausgehen.
In Europa ist ja ohnehin die Europdische Zentralbank unabhingig
von den Regierungen, wihrend in Indien der Finanzminister einen
solchen wihrungspolitischen Schritt anordnen kann. Doch solche
Gewissheiten haben sich angesichts der Verwerfungen in diesem
und anderen Politikbereichen bereits aufgelost. Zumindest sollten
wir uns im Hinblick auf unsere Wihrung, auf das Bargeld und auf
Geldanlage und Zahlungsmittel ganz allgemein auf alles vorberei-
ten, auch wenn es uns momentan so gut geht wie selten zuvor und
wie es sich die Biirger der meisten anderen Linder nur wiinschen
wiirden.
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Viele Sparer und Geldanleger reagieren allerdings lingst auf
solch eine Gemenge- und Nachrichtenlage — es ist eine Abstim-
mung mit den Fiflen. Sie suchen ihr finanzielles Heil wieder in
Sachwerten. Die Immobilienpreise in deutschen Grof3stidten sind
auch deswegen so extrem angestiegen, weil die Investoren nach si-
cheren Hifen fahnden. Die Rendite ist ihnen dabei oft egal; Haupt-
sache, das Geld ist (vermeintlich) solide angelegt. Dass Hiuser
uberteuert gekauft werden oder dass ein Immobilienkdufer durch
die zu geringen Mieteinnahmen in vielen Stidten gar keine schwar-
zen Zahlen bei seiner Kapitelanlage erzielen kann, ist zweitrangig.
Auch Aktien bieten sich als Realwerte an, allerdings sind vielen
Anlegern die Kursschwankungen an den Bérsen suspekt und ent-
ziehen sich ihrem Verstindnis. Fiir viele sind daher Edelmetalle
wie Gold eine interessante Alternative. Darauf werde ich in diesem
Buch speziell eingehen, da ich von ihrer Zukunft iiberzeugt bin.
Auch Kryptowdhrungen wecken Begierde und Neugierde zugleich.
Sie werden aller Voraussicht nach nicht das klassische Geld erset-
zen — allein schon deshalb, weil sie der Staat jederzeit verbieten
konnte. Kryptowdhrungen sind aber als Technologie hochgradig
faszinierend und perspektivreich.

Nun haben Geld und Vermégensanlagen ja verschiedene Funk-
tionen. Einerseits geht es um das personliche Besitzen, Investie-
ren, Mehren oder Erhalten — anderseits um profane Zahlungs-
vorgange. Ich mochte tanken, mir via Internet ein neues Handy
zulegen, meine monatliche Kreditrate und die Miete bezahlen, eine
Handwerkerrechnung begleichen, online von privat die Eintritts-
karte zu einem bereits ausverkauften Rockkonzert erwerben, einen
Flug buchen oder morgens beim Bicker vier Brétchen kaufen. Die
meisten von uns wiirden fiir alle diese Alltagsprozesse wahlweise
eine Uberweisung titigen, per Kreditkarte zahlen, einen Dauer-
auftrag einrichten, eine Abbuchung per Lastschrift erlauben, die
Forderung via PayPal begleichen oder zu Bargeld greifen, vielleicht
auch noch ganz selten per Nachnahme bezahlen. Wir haben also
die Wahl — und diese Wahl kann sich nach Lust und Laune und
Tagesform dndern. Es ist unser Geld, und wir haben die Freiheit,
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nicht nur zu entscheiden, wofiir wir unser Geld ausgeben, sondern
auch in welcher Form wir das tun. Diese Form konnte iibrigens
auch M-Pesa oder eine bestimmte Zigarettensorte, Kaurimuscheln
oder Bitcoin sein. Geld ist das, worauf wir uns alle oder mit dem je-
weiligen Vertragspartner verstindigen; wobei hier bereits die Gren-
zen zwischen Zahlungsmitteln und Wahrung verschwimmen und
zudem einschrinkend gilt, dass nattirlich der Staat das Wihrungs-
monopol besitzt. Ubrigens, keine Angst: Falls ihnen nicht alle die-
se Bezahlmethoden geldufig sein sollten: Ich werde im Laufe des
Buchs darauf eingehen.

Was ist also die Zukunft des Geldes — als Tausch- und Zahlungs-
mittel, Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit? Wie werden
wir in Zukunft einmal bezahlen? Welche Formen stehen uns of-
fen? Und welche werden uns aufgezwungen — durch den Staat oder
gar durch die Umstinde, etwa durch Krisen und Katastrophen?

Diesen Fragen mit ihren zahlreichen Implikationen und auch
mit ihren historischen Aspekten werde ich in diesem Buch nach-
gehen. Ich werde die Geschichte des Geldes und der Zahlungsmit-
tel skizzieren. Ich werde beschreiben, von welchen Faktoren un-
ser Vertrauen in Geld und Bargeld abhingig ist. Ich werde zeigen,
wie die 6konomischen und geldpolitischen Rahmenbedingungen
all dies beeinflussen, wo die Gefahren bisheriger Zahlungsmittel
und -systeme liegen. Ich stelle einige (fiir uns sicherlich exotische)
Bezahlmethoden vor und gehe der Frage nach, was bei einem IT-
Blackout und Cyber-Angriffen passiert — und wie wir dann tiber
die Runden kommen und existenzielle Dinge bezahlen. Schlieflich
werde ich Losungen und Alternativen fiir eine Ersatz- oder besser:
Zusatzwihrung aufzeigen — vor allem auch in Form von Gold und
der Kryptowdhrungen. Das alles ist aber kein Selbstzweck: Unterm
Strich geht es darum, fiir verschiedene politische, gesellschaftliche
und wirtschaftliche Situationen und Szenarien gewappnet zu sein,
und zwar vom banalen Alltag bis hin zu einem keineswegs ginzlich
unwahrscheinlichen Katastrophen-Szenario.

Wie also sieht die Zukunft des Geldes aus?

11



2.
UnNsErR GELD — DIE
AKTUELLE FINANZ- UND
WAHRUNGSPOLITIK

Was ist eigentlich Geld? »Geld ist alles, was Geldfunktionen
erfulllt. Solange sich das verwendete Medium als Rechenein-
heit, als Zahlungsmittel und als Wertaufbewahrungsmittel nutzen
lasst, kann es als Geld fungieren«, sagte Bundesbankprisident Jens
Weidmann auf dem Bargeld-Symposium seiner Institution im Jahr
2014. Doch sein Vorstandskollege Carl-Ludwig Thiele kam gleich
auf eine fatale Eigenschaft von Geld zu sprechen: »Geld »an sichx
ist eine Illusion, eine Ubereinkunft, jedwedem Gegenstand in einer
Lebensgemeinschaft, sei es Dorf, Stadt oder Land, Zahlungsmittel-
eigenschaft verleihen zu konnen.«

Damit nicht auch der Wert des Geldes eine Illusion bleibt, ist
eine Fiille von Anstrengungen nétig. Unsere Wihrung, der Euro,
aber auch alle anderen Wihrungen hingen von einer Vielzahl von
Faktoren ab, von denen eine Zentralbank nur einige zu beeinflus-
sen vermag. Gerade die Krise des Euro — und trotz alledem seine re-
lative Stirke, vor allem beim Binnenwert — hilt uns vor Augen, was
die Eckpfeiler einer gesunden Wihrung mit flankierender Geldpo-
litik ausmacht: Schuldenpolitik, Inflation, Zinsen, die Weltlage, der
Zustand des Bankensystems, aber auch der Zustand der Wirtschaft
an sich, um nur einige zu nennen. Vor allem aber ein Umstand

12
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ist entscheidend, und diesen hat auch Bundesbankvorstand Thiele
hervorgehoben: »Der heutige Giiteraustausch auf Grundlage von
Geldzahlungen basiert somit vor allem auf dem Vertrauen der Be-
volkerung, mit dem erhaltenen Geld — im Fall von Banknoten also
mit bedrucktem Papier — selbst auch wieder Kiufe titigen zu kon-
nen. Somit ist das Vertrauen der Bevolkerung in die Werthaltig-
keit des Geldes der Dreh- und Angelpunkt einer funktionierenden
Wihrung. Unabhingige und stabilititsorientierte Zentralbanken
sind hierbei der zentrale Vertrauensanker.«>

In diesem Kapitel werde ich besonders am Beispiel des Euro
darstellen, wovon im Kern eine Wahrung abhingt, was ihre Funk-
tionen und ihre Formen sind. Besondere Bedeutung kommt dabei
dem Bargeld zu. Denn Bargeld ist nicht nur elektrisierend und exis-
tenziell, es ist auch praktisch, weitestgehend anonym und meiner
Meinung nach von fundamentaler Bedeutung fiir ein intaktes Wih-
rungssystem und eine blithende Volkswirtschaft. Freilich hat Bar-
geld auch seine Tiicken. Vor allem aber kann die dahinterliegende
Wihrung — nach innen und auflen — teilweise extrem schwanken.
All diese Punkte werde ich vertiefen — und in den Folgeabschnitten
auch die entsprechenden Alternativen. Im Kern geht es dabei um
den Wert unserer Zahlungsmittel und um ihre Formen.

DER ZUSTAND DES EURO

War es eine versteckte Botschaft? Eine neue Politik der schonungs-
losen Transparenz? Oder nur ein gedankenloser Fauxpas? Zum Tag
der offenen Tiir der Bundesregierung im August 2016 informierte
das Bundesfinanzministerium an seinen Stinden auch iiber den
Euro. Es gab nicht nur die iiblichen Broschiiren, sondern auch Wer-
beartikel — und zwar Gummitierchen. Treffender kann man den
Zustand unserer Weichwihrung nicht verkaufen.

Viel weniger zum Lachen ist einem zumute, wenn man an den
9./10. Dezember 1991 denkt. Vor einem Vierteljahrhundert be-
schlossen die Staats- und Regierungschefs auf einem Gipfeltreffen
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im niederlindischen Maastricht den Einstieg in eine Wirtschafts-
und Wihrungsunion. Der Euro, der damals noch nicht so hief,
wurde geboren. Die F.A.Z. zog zum Jubilium Bilanz, unter dem
wenig schmeichelndem Titel: »Helmut Kohls zweifelhaftes Erbec,
und schrieb: »Die Hoffnungen haben sich nicht erfiillt — die Be-
fiirchtungen schon.«

Zwar besitzt der Euro viele positive Aspekte: In 19 Lindern fillt
das Geldumtauschen weg und Firmen haben keine Wihrungsrisi-
ken mehr — aber wiegt dies die Schattenseiten auf? Wir fahren doch
auch in die Schweiz, nach Dinemark oder Grof3britannien in den
Urlaub, und es ist nicht iiberliefert, dass uns die Existenz einer je-
weils anderen Wahrung davon abhilt. Und wenn ich ohnehin oft
mit der Kreditkarte bezahle oder mir am Automaten Geld hole, ist
das Geldumtauschen kein zusitzlicher Vorgang.

Auflenhandel betreibt Deutschland zwar besonders kriftig in
der Euro-Zone — indes hindert dies offenkundig niemanden aus
Ubersee daran, auch mit Dollar, Yen oder Yuan unsere Maschi-
nen und Autos einzukaufen. Auflerdem zeigen die beiden Beispie-
le Export und Tourismus gerade, dass, je nach Standpunkt, unter-
schiedliche Wihrungen mit schwankenden Kursen ihre Vor- und
Nachteile haben: Bei einem starken Euro verteuern sich unsere Gii-
ter fiir den Uberseehandel, gleichzeitig wird aber der Urlaub au-
Rerhalb des Euro-Raumes giinstiger. Natiirlich ist der Euro prak-
tisch: Wechselkursrisiken sind fiir Unternehmen gesunken, das
Volumen von Handel und Kapitalverkehr sind innerhalb des Wih-
rungsraums enorm gestiegen. Aber wiegt das die Nachteile auf?
Und macht es vor allem die wirtschaftlichen und politischen Ver-
werfungen wett, die durch die gemeinsame Einheitswihrung vol-
lig verschiedener Linder iberhaupt erst entstanden sind? Entgegen
der wirtschaftspolitischen Vernunft wurde dieses Vorhaben durch-
gedriickt, um Europa zu einen — und sorgt nun fiir das Gegenteil!
Die Warnungen der Kritiker sind leider Realitit geworden.

Doch wie schrieb die F.A.Z. tiber die Wahrungsunion? »Diese
war und ist kein 6konomisches, sondern ein politisches Projekt.
Kohl sah die Einheitswidhrung als Instrument auf dem Weg in ei-
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ne moglichst unumkehrbare politische Union. Das wirtschaftliche
Mittel, die Einheitswihrung, sollte das Ziel, die politische Eini-
gung, sicherstellen.«

So wie Jahre zuvor das Bretton-Woods-System auch an seiner Ze-
mentierung gescheitert ist (ich komme darauf zurtick), konnte dies
dem Euro heute widerfahren. Denn den einzelnen Lindern und
Notenbanken fehlen zentrale Elemente der Geldpolitik, etwa um
ihre eigene Wihrung abzuwerten und so ihre Waren fiir den Au-
Renhandel attraktiver zu machen.

Dabei gab es vor dieser Vereinbarung im Dezember 1991 ein
hartes Ringen um die richtige Reihenfolge der einzelnen Schritte,
woran die F.A.Z. erinnerte: »Wihrend die einen auf die >Lokomo-
tivtheorie« setzten, wonach die Einheitswihrung Europa gewisser-
mafen zur politischen Einigung ziehen sollte, hielten die ande-
ren — vor allem die Bundesbank — davon nichts und unterstiitzten
die >Kronungstheorie<: Eine Wahrungsunion sei erst nach einer
Angleichung der Wirtschafts- und Finanzpolitik denkbar, faktisch
also erst, wenn es zu einer politischen Union gekommen wire.«

Entschieden wurde diese Kernfrage schliefllich durch den Lauf
der Geschichte. Bundeskanzler Helmut Kohl erkaufte die Zusage
Frankreichs zur Deutschen Einheit, indem er die D-Mark aufgab
und den Weg zur Wihrungsunion freimachte. Heute sehen wir,
dass politische Entscheidungen wirtschaftliche Gesetzmifligkeiten
nicht aushebeln kénnen, ja sie zeigen, dass die Begrifflichkeit einer
»politischen Entscheidung« nicht zu Unrecht auch mit »sachlich
falsche Festlegung« tibersetzt werden kann.

Die Wihrungsunion konnte auch deswegen nicht gut gehen,
weil die europdischen Volkswirtschaften trotz aller Gemeinsamkei-
ten unterschiedlich funktionieren. In ihrem vielbeachteten Buch
»The Euro and the battle of ideas« haben der deutsche Okonom
Markus Brunnermeier, der britische Historiker Harold James und
der franzgsische Spitzenbeamte Jean-Pierre Landau dargelegt, dass
die wichtigste Ursache der Euro-Krise in den verschiedenen wirt-
schaftspolitischen Philosophien der Euro-Staaten liege. Diese Un-
gleichheiten seien kulturell begriindet. Auf der einen Seite stiinden
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die Staaten mit Deutschland an der Spitze, die fiir eine regelgebun-
dene Wirtschaftspolitik stehen, auf der anderen Seite jene Linder,
die wie Frankreich an die Segnungen der wirtschaftspolitischen In-
tervention glauben. Diese beiden Philosophien seien kaum mitei-
nander vereinbar, schreibt dazu die F.A.Z .4

Freilich ist dies keine neue Erkenntnis. Im Gegenteil — und das
macht es so schlimm. So kritisiert die F.A.Z. weiter: »Aber nicht
nur die Unterschiede im wirtschaftspolitischen Verstindnis waren
vor 25 Jahren schon bekannt, auch die 6konomischen Fakten waren
es. In einem kurz nach >Maastricht«in dieser Zeitung veréffentlich-
ten ersten Manifest warnten 62 deutschsprachige Wirtschaftspro-
tessoren aus simplen 6konomischen Griinden vor der iiberhasteten
Einfithrung einer Wahrungsunion. Die wirtschaftlich schwicheren
Linder konnten mit einer Einheitswihrung nicht mehr abwerten,
wiirden stirkerem Konkurrenzdruck ausgesetzt, was aufgrund ih-
rer geringeren Produktivitit und Wettbewerbsfihigkeit zu hoherer
Arbeitslosigkeit fithren werde, hiefd es. Hohe Transferzahlungen
im Sinne eines Finanzausgleichs wiirden so notwendig. Mangels
einer politischen Union sei eine solche Transferunion aber demo-
kratisch nicht legitimiert. Und weiter: Die Wihrungsunion wer-
de Europa starken 6konomischen Spannungen aussetzen, die >in
absehbarer Zeit zu einer politischen Zerreifprobe fithren kénnen
und damit das Integrationsziel gefihrden«. Prophetische Worte.«

Die Bilanz der F.A.Z. ist verheerend: »Grof3e realwirtschaftli-
che Divergenzen zwischen den Euro-Staaten, ein unterschiedliches
wirtschaftspolitisches Verstindnis, keine politische Union: Es sind
diese drei eng miteinander verkniipften Faktoren, die den Misser-
folg des Euro erkldren. Etliche Kriicken sind in den vergangenen
25 Jahren erfunden worden, um dem Euro-Raum tiiber diese Hin-
dernisse hinwegzuhelfen.«® Der spiter entwickelte EU-Stabilitits-
pakt sollte die haushaltspolitischen Maastricht-Kriterien absichern
— doch auf deren Einhaltung wurde nie gepocht. Konsequenzen
hatten die Zuwiderhandlungen nie. Ausgerechnet Kohls Nachfol-
ger Gerhard Schrdder war einer der Ersten, der gegen das Verschul-
dungskriterium verstief3.
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Wenn wir geschiftlich oder privat an den Euro denken, inte-
ressiert uns natiirlich nicht die grofe Politik, sondern vor allem
das, was wir uns mit dem Furo kaufen kénnen — oft aber auch der
Wert des Euro in Dollar umgerechnet, die mit riesigem Abstand do-
minierende Weltwdhrung. Deren traditionelle Rolle hat sich auch
nicht mit dem Erstarken anderer Volkswirtschaften gedndert. Der
Euro ist dabei die zweitwichtigste Leitwihrung der Welt, was von
Euro-Befiirwortern gerne als Beleg fiir seine Qualitit hervorgeho-
ben wird. Dabei hatte sich die Position der Nr. 2 auch die D-Mark
erarbeitet. Diese Position innezuhaben, ist also fiir die europdische
Einheitswihrung kein Kunststiick, aber angesichts der Turbulen-
zen, denen der Euro ausgesetzt ist, vielleicht tatsichlich ein Wun-
der.

Griechenland und andere Krisen — Symbol fiir die Euro-
Konstruktionsfehler

Der Euro hat also massive Konstruktionsfehler. Die beteiligten
Volkswirtschaften und die Mentalititen in den betreffenden Lin-
dern sind zu verschieden, Gleiches gilt fiir die Haushaltspolitik, be-
sonders in den Siidlindern. Sie ist oft unverantwortlich, und zahlen
miissen wir dafiir alle. Jahrelang haben die Regierungen Ausgaben
hochgefahren, ihren jeweiligen Staatsapparat aufgebliht und sozi-
ale Wohltaten verteilt, als gebe es kein Morgen. Gleichzeitig hapert
es bis heute an den Steuereinnahmen, wie das Beispiel Griechen-
lands zeigt. Wenn Einnahmen und Ausgaben nicht iibereinstim-
men und man beides nicht dndern will oder kann, gibt es fiir einen
Staat zwei wesentliche finanzpolitische Losungen: Entweder muss
er die Steuern erhohen oder er muss Schulden aufnehmen, indem
er Staatsanleihen emittiert. Schulden muss der betreffende Staat
aber irgendwann zuriickzahlen. Und wenn dafiir kein Geld mehr
da ist, weil es ausgegeben worden ist, muss er sich abermals ver-
schulden — oder den Staatsbankrott erkliren.

Spitestens seit Beginn des haushaltspolitischen Desasters in
Griechenland im Jahr 2010 steckt der Euro in einer Krise. Fiir die
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meisten Fehlentscheidungen ist zwar im Wesentlichen die grie-
chische Regierung verantwortlich. Doch befeuert wurde all dies in
Griechenland durch die schlichte Existenz des Euro, denn das Land
hatte sich durch Statistikfilschungen und durch die Blindheit eu-
ropdischer Politiker in die Wihrungsunion hineingeschummelt.
So konnte Griechenland zunichst Euro-Kredite giinstiger aufneh-
men als dies je mit einer eigenen Wihrung moglich gewesen wire.
Die Griechen waren ja nun Teil einer riesigen, leistungsfihigeren
Gemeinschaft (auch wenn jeder fiir seine Schulden selbst einste-
hen sollte, wie man uns bei Euro-Einfiihrung versprach). Doch da
diese Schuldenaufnahmen exzessiv erfolgten und Ausgaben nicht
zurtickgefahren wurden, gab es 2009/2010 ein boses Erwachen.
Hitte eine griechische Regierung dann tatsichlich das Steuer he-
rumreiflen wollen (was in den Sternen steht), hitten ihr und der
Zentralbank mit einer eigenen Wihrung Mechanismen der Wech-
selkursbeeinflussung zur Verfiigung gestanden, um beispielsweise
die einheimischen Produkte und Dienstleistungen (etwa den Tou-
rismus) auf dem Auslandsmarkt zu verbilligen und auf diese Weise
die Wirtschaft anzukurbeln. Doch so kam unsere Gemeinschafts-
wihrung unter die Rider, weil ein kleines Mitgliedsland — das je-
doch in den Augen der Finanzmarkte stellvertretend fiir viele ande-
re Euro-Linder stand und nach wie vor steht — auf zu groffem Fuf}
lebte und notige Reformen nicht durchfithren wollte.

Speziell in Griechenland kamen massive Mangel bei den Steuer-
einnahmen, chronische Steuerhinterziehung und Korruption hin-
zu — und generell in den anderen Euro-Krisenlindern Portugal, Ir-
land, Spanien, Italien trug zudem eine schwere Rezession, unter
anderem verursacht durch den Verlust an Wettbewerbsfihigkeit,
zu dieser Misere bei. Denn Dank billiger Euro-Kredite konnten die-
se Staaten anfangs giinstig importieren, was aber das Preisniveau
im Inland erhohte. Diese billige Verschuldung fiihrte zu Kapitalzu-
fliissen, die jedoch nicht produktiv investiert, sondern konsumiert
wurden oder, wie in Spanien, zu riesigen Uberkapazititen im Im-
mobiliensektor fithrten. »Wie durch Zauberhand tibertrug der Eu-
ro die ausgezeichnete Kreditwiirdigkeit Deutschlands auf zuvor
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riickstindige Linder wie Irland und Spanien, die einen ungeheu-
ren Kapitalzufluss und einen beispiellosen Immobilienboom erleb-
ten«, schreiben die Wirtschaftsautoren Michael Casey und Paul Vi-
gna. Doch Zauberei, das gibt es eben nur im Mirchen. Im realen
Leben wacht man irgendwann aus seinem Traum auf — oder wird
gar unsanft aufgeweckt.

Ende 2009/Anfang 2010 war es soweit: Die Neuverschuldung
betrug in Griechenland fast 14 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(die Maastricht-Kriterien sehen 3 Prozent des BIP als maximal er-
laubte Grenze vor), die Zinsen fiir Staatsanleihen stiegen wegen
der Risikoaufschlige auf Rekordwerte, Griechenland stand kurz
vorm Staatsbankrott. Also sprangen EU, EZB und Internationaler
Wihrungsfonds (IWF) — die vielzitierte Troika — ein. Der sogenann-
te Euro-Rettungsschirm mit Notkrediten und Notbtirgschaften fiir
Schuldenstaaten wurde eingerichtet. Bis heute, mit drei Hilfspake-
ten, wurden Kredite {iber sagenhafte 322 Milliarden Euro zugesagt,
ausgezahlt davon wurden 240 Milliarden Euro — zum Grofiteil an
die Glaubiger. Vor allem franzésische und deutsche Banken waren
durch oft missbriuchliche Kreditvergabe engagiert. Sie hatten aus
der Subprime-Krise 2008 nichts gelernt und liefen sich ihr unter-
nehmerisches Risiko vom europiischen Steuerzahler finanzieren.

Globale Finanzkrise, Wirtschaftskrise, Banken- und Staatsschul-
denkrise, Zahlungsbilanzkrise — mehrere Gefahren, Verstrickun-
gen und deren Spitfolgen kamen europa- und weltweit zusammen.
Die Finanzkrise 2008, die fast durchweg alle Banken und Staaten
auch im Euro-Raum geschwicht hatte, war noch lange nicht ausge-
standen. In Irland und Spanien waren die privaten Haushalte vor
allem wegen der Immobilienkrise tiberschuldet, wobei die oft ex-
zessive Kreditvergabe durch massive Kapitalzufliisse in diese Lin-
der beférdert wurde.” Und alle diese Faktoren verstirkten sich ge-
genseitig. Die Schieflage von Banken gefihrdete die Staatsfinanzen
—und ein hochverschuldetes Land ohne Geld bedrohte die Existenz
der Gldubiger vor allem von Banken. Die Krise konnte wahrlich
nicht schlimmer sein, zur Pest gesellte sich die Cholera: Der Han-
del zwischen den Banken kam zum Erliegen, die Bonitit einzelner
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Euro-Mitgliedslinder verschlechterte sich zusehends, aus den Kri-
senlindern floh das Kapital; Bankenkrise und Staatsschuldenkrise
schaukelten sich gegenseitig hoch. Schlieflich entstand die Erwar-
tung, dass ein Land aus der Euro-Zone austreten kénnte — was im
System gar nicht vorgesehen war. Das alles wurde dann unwahr-
scheinlich, als EZB-Chef Mario Draghi im Sommer 2012 versprach,
alles dafiir zu tun, die Wihrungsunion zusammenzuhalten.® Bis
heute gibt es daher die Bereitschaft der EZB, notfalls in unbegrenz-
tem Umfang Staatsanleihen aufzukaufen.

Die Hilfspakete der Troika wurden in Verbindung mit harten
Auflagen geschniirt — Sparprogramme, Steuererh6hungen, Ren-
tenkiirzungen, Verwaltungsreformen und Privatisierungen —, was
einen Teufelskreis in Gang setzte, zumal mitten in einer Rezes-
sion. Denn die — ohnehin nur halbherzig angegangenen — Maf-
nahmen schlugen nicht an. Zudem zeigte die griechische Bevdl-
kerung wenig Einsicht in die notigen Verdnderungen und streikte,
als sei dies eine neue Trendsportart. Also brach in Griechenland
die Wirtschaft ein, die Arbeitslosenzahlen explodierten, Investiti-
onen blieben aus, die nachgelassene Binnennachfrage verschirfte
die Misere, und mehr und mehr Akademiker verlieRen das Land.
Griechenland zahlte mehrere fillige Kredite an den IWF nicht zu-
riick — ein Novum unter entwickelten Staaten.

Dabei riss Griechenland mit Zypern einen weiteren Staat mit in
den Schlamassel hinein: Dessen Banken — deren Konten prallge-
tullt waren mit den Einlagen wohlhabender Russen — hatten riesi-
ge Summen in griechische Staatsanleihen gesteckt. Nachdem es in
Griechenland nun zu einem Schuldenschnitt kam, um eben auch
Privatinvestoren an der finanziellen Last des Rettungspakets zu be-
teiligen — blieben Opfer nicht aus. Es traf Zyperns tiberschuldete
Banken und damit genau diejenigen Akteure, auf die die Forde-
rung nach einem Schuldenschnitt abzielte. Die Geldhiuser des In-
selstaats mussten daraufhin mit einem Bank-Run russischer, aber
natuirlich auch zypriotischer und anderer Einleger rechnen und
wurden daher gezwungen, Bargeldabhebungen zunichst zu blo-
ckieren und dann einzuschrinken. In Folge dessen verloren die
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Kontoinhaber, die gar nicht in griechische Anleihen spekuliert,
sondern einfach nur ein Konto hatten, viel Geld.® Zyperns Regie-
rung musste Einlagen einfrieren und zehn Prozent davon konfis-
zieren. Die globale Finanzwelt war schockiert.

Zwischenfazit

Bekimpft wird derzeit die Wirkung, nicht aber die Ursache, wie
die zahlreichen Euro-Rettungsprogramme der letzten Jahre bewei-
sen. Danach hitte es die vielen Rettungspakete fiir Griechenland
nie und nimmer geben diirfen. Heute ist unter Experten umstrit-
ten, ob ein geordneter Staatsbankrott nicht besser gewesen wire.
Doch natiirlich ging es auch darum, durch die massiven Interventi-
onen die Finanzmairkte zu beruhigen. Auch sollte lange ein Schul-
denschnitt vermieden werden, um kein Vorbild fiir Euro-Staaten in
dhnlicher Lage abzugeben, zumal Portugal, Spanien und vor allem
Irland ihre Hausaufgaben gemacht und Reformvorgaben eingehal-
ten haben. Letztlich kam es 2012 zu einem Schuldenerlass in Grie-
chenland, bei dem die Gldubiger des hochverschuldeten Euro-Mit-
gliedslandes auf 53,5 Prozent des urspriinglichen Nennwerts ihrer
Anleihen verzichten mussten.

Wo stehen wir heute? »Die Austerititspolitik war im Hinblick
auf das Staatsschuldenproblem somit angebracht, allerdings diirfte
sie auch zu einer Verschirfung der Wachstumsprobleme in den ehe-
maligen Krisenlindern gefiithrt haben, sagt das Institut der deut-
schen Wirtschaft Kéln in einer Studie (»Das aktuelle Niedrigzins-
umfeld: Ursachen, Wirkungen und Auswege«).” »Die Konjunktur
der Eurozone hat sich erholt und die Rezession ist {iberwunden,
heifdt es dort.” Doch nachdem Portugal, Irland und Spanien iiber
den Berg gekommen zu sein scheinen, drohen nun neue Risiken
in Frankreich und Italien, darunter schwaches Wachstum und ein
verkrusteter Arbeitsmarkt. Die beiden Linder haben lange nétige
Reformen aufgeschoben.

Nach dem Wegfall der nationalen Wihrungen und dem damit
verbundenen Wechselkursmechanismus ist die Entwicklung geeig-
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neter Anpassungsmechanismen in den Euro-Lindern missgliickt.
Hinzu kommt, dass politische und moralisierende Argumente —
»Euro als Friedensprojekt« — tiber die wirtschaftliche Vernunft und
okonomische Gesetzmifigkeiten gestellt werden. Der Euro sollte
nach den Vorstellungen unserer Politiker Europa stirken und noch
enger zusammenbinden, herausgekommen sind jedoch Streit und
Zank.

All dies konnte auch deshalb passieren, weil Versprechungen,
denen zufolge jeder fiir seine Schulden selbst einzustehen habe,
brutal gebrochen wurden — auch von der deutschen Bundesregie-
rung. Dies, die fehlgeschlagene Rettungspolitik, das riesige Volu-
men des Staatsanleihen-Riickkaufs durch die EZB und die Tatsa-
che, dass Griechenland mittels Statistikfilschungen tiberhaupt erst
in den Euro-Raum aufgenommen wurde, lassen massive Zweifel
an unseren Institutionen und Wihrungshiitern aufkommen. Kein
Wunder also, dass der Euro unter Druck steht.

Der Wirtschaftsjournalist Michael Braun Alexander (»So geht
Geld«, »So geht Gold«) fillt ein klares Urteil: »Selbstverstindlich
wird die Euro-Zone in der jetzigen Konstellation [...] in einigen
Jahren nicht mehr existieren. Wer heute noch glaubt, dass die Sta-
tik dieses Finanzverbunds dauerhaft belastbar ist, hat etwas Gro-
Res nicht verstanden und seit knapp einem Jahrzehnt offenbar die
Nachrichtenlage ausgeblendet.«>

Und leider haben auch die Verantwortlichen etwas Grofses nicht
verstanden und aus keinem einzigen Aspekt der Dauerkrise irgend-
etwas gelernt: »Die strukturellen Mingel des europiischen mone-
tiren Systems mit seiner unhaltbaren Kluft zwischen politischen
und monetiren Funktionen sind nicht behoben worden, obwohl
sie deutlich zutage traten«, schreiben Casey und Vigna. Der Fehler
liegt im System und kann auch nur dort repariert werden — aber
natiirlich nicht von denjenigen, die den Pfusch verursacht haben.
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Zins- und Schuldenpolitik im Gefolge mehrerer Krisen

Ein zentraler Hebel, den die EZB in Reaktion auf die Anhiufung
von Krisen betdtigt hat, ist die Zinspolitik, die ihrerseits wiederum
stark die Schuldenpolitik und den Schuldenstand beeinflusst.

Europas Regierungen — und dazu gehoren in Deutschland auch
die 16 Landesregierungen — haben sich massiv verschuldet, aller-
dings in unterschiedlichem Mafle. Wichtig ist dabei der Schul-
denstand im Verhiltnis zur Wirtschaftskraft. Nur wer beide Groflen
im Zusammenhang betrachtet, kann beurteilen, wie sich die Belas-
tung insgesamt entwickelt und ob ein Schuldner Zins und Tilgung
bedienen kann. In Deutschland sehen die Eckdaten trotz hoher
Verschuldung relativ gut aus — vor allem auch im Vergleich zu den
Problemlindern: Die Schulden werden zuverlissig zuriickgezahlt,
die Verschuldungsquote sinkt seit 2010 kontinuierlich von knapp
85 Prozent des Bruttoinlandsprodukts auf rund 71 Prozent im Jahr
2016 (die Maastricht-Kriterien erlauben iibrigens nur 6o Prozent).
Zum Vergleich: Griechenland hat eine Quote von 177 Prozent.
Zudem verfiigt Deutschland iiber ein Top-Rating der einschligi-
gen Agenturen, sodass es bei der Schuldenaufnahme die besten
Konditionen erhilt. Auch dank der Schuldenbremse und teilwei-
se aufgrund der Negativzinsen baut Deutschland seine Schulden
ab. Ende 2016 lagen sie trotzdem bei der beeindruckenden Sum-
me von 2,115 Billionen Euro, was einer Pro-Kopf-Verschuldung von
26.523 Euro entspricht. Das freilich sind griechische Verhiltnisse
(28.000 Euro), jedoch unter anderen wirtschaftlichen Vorzeichen.
Im EU-Raum belegen wir damit das Mittelfeld, wihrend die vier-
mal so grofde USA — ein chronischer Schuldner — iibrigens Schul-
den von knapp 20 Billionen Dollar haben, also fast neunmal so viel
wie wir und pro Kopf mehr als das Doppelte.
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Der Leitzins der EZB liegt bereits seit 2014 bei null Prozent. Er
gilt damit fiir alle 19 Eurolinder und soll Geld billig machen, also
das Geld-Angebot erhéhen. Diese Zinspolitik 14dt jedoch Staaten
europaweit zum Schuldenmachen ein, eine gute Bonitit des Lan-
des vorausgesetzt, sonst steigen entsprechend dem Rating die Risi-
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