
«Die Frage ist, ob sich 
Europa retten lässt»
Heiner Flassbeck ist die Ausnahmeerscheinung unter 
Deutschlands Top-Ökonomen. Der EU-Befürworter übt seit 
über zwanzig Jahren Kritik an der europäischen Wirtscha«s-
politik. 
Von Daniel Binswanger, Mark Dittli (Interview) und Laurence Rasti (Bilder), 03.04.2018

Insider und zugleich Outsider: Heiner Flassbeck ist prädestiniert für seine Kritik an der euro-
päischen Wirtschaftspolitik. Und sie fällt vernichtend aus. 

jEs ist für ,emanden wie mich gar nicht schlechtx im E»il zu lebenöx sagt 
Heiner Flassbeck und lacht dabeix als er uns in seinem Haus in einem fran-
zVsischen vorort Gon Penf empfängt. Flassbeck hat eine einmalige :osition 
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unter Deutschlands führenden ÖkonomenI Er ist zugleich ein Onsider und 
ein GVlliger yutsider. 

Ein yutsider ist er durch seine stark Gon KeLnes geprägten :ositionenx die 
der in Deutschland dominierenden Sehre diametral entgegengesetzt sind. 
1chon 977M hat er die deutsche :olitik der Sohnzurückhaltung VRentlich 
kritisiert und darauf hingewiesenx dass sie die Eurozone in eine e»istenz-
bedrohende 1chie(age zu bringen droht. Er hat sich damit in Deutschland 
keine Freunde gemachtx aber seine voraussagen sind Jahre später auf dra-
matische Weise bestätigt worden.

Ein Onsider ist Flassbeckx weil er phasenweise an wichtigen 1chaltstellen 
der )acht gesessen ist und international hohe Ceputation geniesst. Als 
1taatssekretär im deutschen Finanzamt unter yskar Safontaine Ndamals 
1:DZ war er ein kritischer Nund schnell kaltgestellterZ Begleiter der 1chrV-
der-Ceformen. Als ?hefVkonom der U8?TADx der Uno-yrganisation für 
Handel und Entwicklungx prägte er nicht nur die internationalen Debattenx 
sondern sass als Beobachter bei grossen verhandlungen mit am Tisch. Er 
ist ein brillanter Theoretikerx aber er kennt die praktische :olitik und das 
politische :ersonal.

1eit Jahren führt Flassbeck einen publizistischen Feldzug gegen die euro-
päische Wirtscha«spolitik und das deutsche 1pardiktat. Jüngst publizier-
te er gemeinsam mit JVrg Bibow jDas Euro-Desaster. Wie deutsche Wirt-
scha«spolitik die Euro-6one in den Abgrund treibtö. 6udem ist er )ither-
ausgeber des ynline-)agazins jmakroskop.euöx das sich mit wirtscha«s-
politischen AnalLsen an ein breites :ublikum richtet.    

Herr Flassbeck, die europäische Konjunktur entwickelt sich aktuell 
recht positiv. Die Prognosen sind optimistisch. Ist die Krise vorbei?
8ein. Erstens geht es noch nicht überall wieder aufwärts. 6weitens geht es 
immer irgendwann aufwärtsx wenn man tief genug abgestürzt ist. Das hat 
keine Bedeutung. Otalien hat sechs Jahre Cezession hinter sich. Was be-
deutet es dax wenn die Ondustrieproduktion drei )onate nach oben geht0 
8ichts. Frankreich hat sechs Jahre 1tagnation durchlebtx auch hier ist die 
Erholung bescheiden. Die Arbeitslosigkeit liegt in Frankreich bei neun :ro-
zentx in Otalien bei elf :rozentx und auch das nurx wenn man die oQziellen 
6ahlen nimmt. Dass wir achtx neun Jahre nach Beginn der Cezession die 
Arbeitslosigkeit nicht weiter gesenkt habenx ist eine Katastrophe. 

Was ist der Grund dafür?
Es hat nichts mit den sogenannten strukturellen Pründen zu tunx die immer 
genannt werden. Der Prund ist die gescheiterte europäische Wirtscha«s-
politikx dieser Austeritäts- und 1parwahnx für den wir in Otalien ,etzt die 
politische Cechnung präsentiert bekommen haben. On Frankreich hätten 
wir sie fast bekommenx aber dann trat der Heiland )acron auf die Bühne 
und hat Europa noch einmal gerettet. Die Frage ist nurx ob sich Europa noch 
lange retten lässt. 

Sie meinen also, die Erholung ist zu schwach und zu langsam?
Ja. Wenn es aus irgendeinem Prund zu einer globalen Krise oder einer grVs-
seren Cezession kommtx dann wird es eng. Dann kommen in Frankreich 
und Otalien zur aktuellen Arbeitslosigkeit Gon rund zehn :rozent noch ein-
mal fünf bis sechs :rozent hinzux und es wird wirklich ungemütlich. On Ota-
lien wird der Sega-Führer )atteo 1alGini unter solchen Bedingungen nicht 
mehr 94x sondern 25 :rozent der 1timmen holen. Das einzige Sand in Euro-
pax das sich über die letzten Jahre gut entwickelt hatx ist Deutschland und 
in seinem Kielwasser Gielleicht noch Österreich.
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Warum ist das so?
Deutschlands Erfolg gründet daraufx dass sich seine Sohnstückkostenx also 
die Sohnkostenx die ein Unternehmer bezahlen mussx um ein bestimmtes 
:rodukt zu produzierenx seit der Einführung des Euros 9777 kaum erhVht 
haben. On Deutschland sind über Jahre die SVhne nicht gestiegen. Deshalb 
blieb die :reisentwicklung unter dem On(ationsziel der Europäischen 6en-
tralbankx das bei knapp zwei :rozent liegt. Es konnten aber nicht alle Sän-
der unter diesem 6iel bleibenx denn dann hätten wir Gon Beginn des Euros 
an De(ation und eine wirtscha«liche Katastrophe gehabt. Den deutschen 
Erfolg kVnnen Deutschlands 8achbarn unmVglich wiederholen. Wenn alle 
dasselbe Cezept anwendenx funktioniert es nicht. Einer kann im Kino auf-
stehenx um die Seinwand zu sehenx aber wenn alle das tunx sieht keiner 
mehr etwas.

Was ist falsch daran, dass Deutschland über Lohnzurückhaltung seine 
internationale Wettbewerbsfähigkeit gesteigert hat?
Das war nur mVglichx weil Deutschland die Pemeinscha«swährung aus-
nutzte und die anderen Sänder in der Eurozone es nicht merkten. 1o ei-
nen aussenwirtscha«lichen 1chub wie unter der Währungsunion hat die 
deutsche Wirtscha« in ihrer ganzen Peschichte nie erlebt. Der E»portan-
teil ist Gon dreissig auf fünfzig :rozent gestiegenx in bloss zehn Jahren. 1ol-
che 6uwachsraten sind schlicht irre. Hätte Deutschland noch die D-)ark 
gehabtx hätte sich die Währung massiG aufgewertet und die E»portüber-
schüsse korrigiert. Deutschland war der grVsste 8utzniesser des Euros.

Wieso können denn die anderen Länder der Währungsunion nicht das-
selbe tun wie Deutschland?
Es funktioniert nurx wenn es nur wenige machen. Es kVnnen nicht alle 
gleichzeitig ihr SohnniGeau einfrieren und E»portüberschüsse erwirtschaf-
ten. Jedem E»portland muss ein Omportland gegenüberstehen. Aber län-
gerfristig funktioniert das e»portgetriebene Wachstum für gar nieman-
denx auch nicht für den jWeltmeisterö Deutschland. Durch die Handelsun-
gleichgewichte wird die Währungsunion nämlich zu einer fürchterlichen 
Falle für die De–zitländer. Weil sie keine eigene Währung mehr habenx die 
sie abwerten kVnntenx bleibt ihnen als einziges )ittelx auf Deutschlands 
:reisGorteil zu reagierenx das eigene SohnniGeau zu senken. Wechselkurse 
abwerten kann man relatiG leichtx starkex (ächendeckende Sohnsenkungen 
hingegen sind für die betroRenen Sänder eine Katastrophe.

Weshalb? Kann es nicht zur Gesundung einer VolkswirtschaN führen, 
wenn man den Gürtel enger schnallt?
8einx das ist falsch. 8ehmen 1ie PriechenlandI Die SVhne sind um knapp 
dreissig :rozent gesunkenx und was kam dabei heraus0 Eine tiefe Depres-
sion. Die Arbeitslosigkeit ist durch die Decke gegangen. Das kann die heu-
te dominierende Wirtscha«slehre nicht erklären. Wenn die SVhne sinkenx 
müsste die Beschä«igung doch steigen. Das geschieht aber nicht. Die Folge 
sind fürchterliche 6ustände in Priechenland. 

Würden die Öeoklassiker unter den Zkonomen da nicht einfach sagen, 
dass die Gesundung halt noch etwas Ueit braucht?
Ja ,ax langfristig sind wir doch alle tot. 8einx ,etzt aber im ErnstI Das ist 
Üuatsch. Das passiert niex weil der Beschä«igungseRekt Gon Sohnsenkun-
gen anders funktioniertx als das Gon der 8eoklassik unterstellt wird. Es gibt 
gemäss der Theorie zwei )echanismenx die Arbeitsplätze schaRenx wenn 
die SVhne sinken. Der eine ist die verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit 
gegenüber dem Ausland. Das ist dasx was Deutschland gemacht hat nach 
9777x und es hat nur wegen der Währungsunion geklappt. Ausserhalb der 
Währungsunion hätte es nicht geklapptx weil die D-)ark nach einx zwei 
Jahren aufgewertet hättex und damit wäre der E»portschub Gorbei gewesen.
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Mnd was ist der zweite xechanismus?
Der zweite )echanismus soll darin gründenx dass Sohnsenkungen die :ro-
duktionsstruktur Gerändern. Die theoretische Annahme besagtx dass die 
Unternehmen bei tieferen SVhnen mehr Arbeiter und weniger )aschinen 
brauchenx weil es lohnend wirdx teure )aschinen durch billige Arbeit zu er-
setzen. Doch dieser 1ubstitutionseRekt lässt sich empirisch nicht beobach-
ten. Die Unternehmen fangen nicht anx )aschinen einzumotten und Seu-
te einzustellen. On Deutschland wird der )Lthos aufrechterhaltenx dass die 
Hartz-q-Ceformen und die Agenda !595 ein Beschä«igungswunder ausge-
lVst haben. Es ist richtigx dass das funktioniert hatx aber nur über den E»-
port. Es gab keinen anderen )echanismus. Die deutsche Binnennachfrage 
entwickelte sich wegen der Sohnzurückhaltung katastrophal schlecht. 

Sie haben vorhin mit Griechenland ein EAtrembeispiel erwähnt. Wie 
ist es mit Spanien? Spanien hat seinen Brbeitsmarkt reformiert und ist 
wieder gut auf die 2eine gekommen.
Die Arbeitslosigkeit liegt immer noch bei 9ç :rozent in 1panien.

Sie war mal bei 5R Prozent. Die Üichtung stimmt doch.
1panien hat auch die SVhne gesenktx allerdings deutlich weniger als Prie-
chenland. Aber 1panien ist ein 1onderfallx denn es sieht danach ausx als wä-
ren die oQziellen 6ahlen zum Bruttoinlandprodukt schlicht falsch.

Können Sie das beweisen?
Es gibt unter spanischen Ökonomen schon lange eine Diskussion darüberx 
dass die BO:-6ahlen nicht zutreRen kVnnen. 1panien hat in der Krise genau 
den gleichen Cückgang in der Ondustrieproduktion erlitten wie Priechen-
land. Es hatte genau den gleichen Anstieg der Arbeitslosigkeit. Der Ommo-
biliensektor ist Gollkommen zusammengebrochen. Und um wie Giel ist das 
spanische BO: gefallen0 Um 95 :rozent. Das griechische BO: ist um !ç :ro-
zent eingebrochen. 1chon diese statistische Begebenheit ist kaum erklär-
bar. Jetzt soll das spanische BO: nach den oQziellen 6ahlen wieder dra-
matisch gestiegen seinx obwohl sich im Sandx wenn man die 6ahlen zu den 
einzelnen Wirtscha«ssektoren betrachtetx nur wenig bis gar nichts tut. Das 
geht nicht auf. Die 6ahlen sind in meinen Augen 3 aber das ist eine vermu-
tungx die ich nicht beweisen kann 3 schlicht falsch.

Bber es gibt doch auch harte Indikatoren für eine 2esserung. Das Lei-
stungsbilanzde:zit ist verschwunden. Spanien erwirtschaNet heute im 
Handel mit dem Busland einen Jberschuss.
Das ist einfach zu erklären. Der Prund ist der Cückgang der Omporte in der 
schweren Krise. Auch Otalien hat heute einen ;berschussx aber sicher nichtx 
weil es gut dastehtx sondern weil es wegen der Wirtscha«skrise immer we-
niger importiert. Das ist normalI On einer tiefen Cezession sinken die Om-
porte so starkx dass ein Handelsüberschuss entsteht. Aber das hat keine Be-
deutung. 

Sie sagen also, die Erholung sei ungenügend. Bber man kann das auch 
anders seheny Die Kurven bewegen sich in die richtige Üichtung. Es wird 
wieder besser in Europa.
1chauen 1ie nach Otalien. Die Sage dort ist schlimm. Die politische Ent-
wicklung ist besorgniserregend. Och kenne das politische :ersonal in Otalien 
gutx ich bin o« da. Das Ergebnis der Wahlen ist absolut anti-europäisch. Bei 
?inYue 1telle gibt es eine Basisbewegungx die gegen den Euro ist. Die Sega 
ist massiG und oRen gegen den Euro. Das ist das Ergebnis der deutschen 
:olitikx die sechs Jahre Cezession in Otalien Gerursacht hat. Och habe im-
mer gesagtI 8atürlich sind vVlker leidensfähigx aber irgendwann geht das 
mit der Demokratie nicht mehr zusammen. Dann bekommt man Wahler-
gebnissex die die Demokratie gefährden. Die italienischen Wahlergebnisse 
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sind eine Katastrophex ,edenfalls Gon einem europäischen Pesichtspunkt 
betrachtet. 

Mnd Sie sageny Die Mrsache für das Wahlresultat in Italien liegt in acht 
4ahren falscher europäischer Politik?
Eindeutig. 

Es wird ja heute auch in 2erlin akzeptiert, dass die Europäische Mnion 
und die Währungsunion grossen Üeformbedarf haben. Denken Sie, die 
neue 2undesregierung wird nun handeln? Hat Bngela xerkel den Spiel-
raum?
Och fürchte nein. On der ?DU hat niemand die :robleme begriRen. Die ?DU 
ist Gollkommen uneinsichtig in den entscheidenden Fragen.

«Die Südländer beginnen zu begreifen, dass Drohungen die einzige Sprache sind, die Berlin 
versteht»: Heiner Flassbeck. 

Kriegen Sie Signale aus der SPD, dass die neue Üegierung einen Kurs-
wechsel vornehmen wird?
8einx bisher keine. Aber ich bin gespannt. Och kenne enge )itarbeiter Gon 
ylaf 1cholzx dem neuen Bundes–nanzminister. )al sehen.

Wenn Herr Scholz Sie fragen würdey Was muss Deutschland tun?
Das ist ganz einfach. 6unächst muss er sich Gor Augen führenx dass eine 
volkswirtscha« aus Gier 1ektoren bestehtI die :riGathaushaltex der Unter-
nehmenssektorx der 1taat und das Ausland. Jeder dieser 1ektoren kann 
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entweder sparen 3 das heisstx er gibt weniger ausx als er einnimmt 3 oder 
sich Gerschulden. )an spricht Gon positiGen oder negatiGen Finanzierungs-
salden. Wichtig ist nun aberI On einer volkswirtscha« müssen sich die Fi-
nanzierungssalden der Gier 1ektoren per De–nition immer auf null sum-
mieren. On Deutschland sieht das nun so ausI Die Haushalte und die Unter-
nehmen haben riesige 1parüberschüsse. Der 1taat will sich ebenfalls nicht 
Gerschulden. Da bleibt nur das Ausland. Penau das zeigt sich im irrwitzig 
grossen Seistungsbilanzüberschuss Deutschlands. Er ist das Cesultat einer 
ungenügenden BinnennachfrageI Wenn Haushaltex Unternehmen und der 
1taat alle sparenx dann bleibt nichts anderes übrigx als weiterhin Peld ins 
Ausland zu transferieren. Das geht aber nurx wenn das Ausland sich noch 
mehr Gerschuldet. Wenn die anderen Euroländer aus ihrer verschuldungs-
falle ,e herauskommen sollen und wenn die deutschen Haushalte und Un-
ternehmen nicht mehr ausgeben wollenx dann hil« nur einesI Der deutsche 
1taat muss 1chulden machen und seine Ausgaben erhVhen. Deutschland 
muss endlich abrücken Gon diesem Wahnsinn der schwarzen 8ull 3 auf die 
man auch noch besonders stolz ist. Das gilt übrigens in gleichem )asse für 
die 1chweiz.

Das wäre Ihr Üat zu den Staats:nanzeny die Schulden erhöhen. Was 
noch?
Die SVhne in Deutschland müssen steigen. Alles andere ist eine Ollusion. 
Deutschland muss weg Gon der 1parpolitik. Es muss die Binnennachfrage 
anregenx und dazu gibt es zwei KanäleI über die SVhne 3 und damit über 
den Konsum 3 sowie über die staatliche 8achfrage.

Bber  die  gängige  Bnal0se  ist  genau  gegenteilig.  xan  sagt  nichty 
Deutschland muss sich ändern, man sagty Die übrigen Europäer müssen 
werden wie die Deutschen.
Wie erwähntI Das kann gar nicht funktionieren. Es ist logisch unmVglich 3 
und es ist irrex wie solche )Lthen sich halten kVnnen. 6um einen sagt die 
oQzielle :olitikI Das On(ationsziel ist weiterhin knapp zwei :rozent. 6um 
anderen sagt sieI Ohr müsst werden wie die Deutschen. Wenn alle diesen 
Weg gehenx dann haben wir De(ation in der ganzen Eurozone und eine 6er-
stVrung der Binnennachfrage in allen Euroländern. Auch über E»porte aus-
serhalb der Eurozone wird sich das nicht kompensieren lassen. Dafür sorgt 
,etzt gerade Herr Trump mit seiner Handelspolitik.

Es gibt ein weiteres Brgument gegen Lohnerhöhungeny Deutschlands 
Konkurrenten sitzen in Bsien, und dort sind die Löhne viel niedriger.
Das ist ein falsches Argument. Erstens gibt es gegenüber Asien ,a Wech-
selkursex die Ungleichgewichte im Handel kompensieren. 6weitens ist es 
falschx zu glaubenx man kVnne ein 8iedriglohnland konkurrenzierenx in-
dem man die SVhne senkt. Das ist absurd. Das muss man im ;brigen auch 
gar nichtx weil ein 8iedriglohnland deshalb ein 8iedriglohnland istx weil 
seine :roduktiGität gering ist. Deshalb haben sie auch keinen sLstemati-
schen :reisGorteil gegenüber entwickelten Sändern. Der entsteht nur dannx 
wenn deutsche :roduzenten mit ihrer Technologie nach ?hina gehen und 
diese dann mit billiger Arbeit kombinieren.

Sie fordern also, dass die Löhne in Deutschland steigen müssen. Genau 
das geschieht doch seit einiger Ueit.
Om 1chnitt dür«en sie dieses Jahr immer noch um weniger als drei :rozent 
steigen. Das reicht nicht.

Wie viel müsste es sein?
)an muss sich bewusst seinx wie wichtig es istx dass in Deutschland der 
Konsum stimuliert wird. Es geht um das politische ;berleben Europas. 
Damit sich die 1ituation entscheidend Gerbessertx müssten die SVhne in 
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Deutschland fünf Jahre lang um fünfx sechs :rozent pro Jahr steigen. 1o 
kVnnte die Eurozone wieder ins Pleichgewicht kommen.

Mnd das würde nicht zu höherer Brbeitslosigkeit führen?
Ach bittex daGor muss sich nur fürchtenx wer an die neoklassische Arbeits-
markttheorie glaubt. Och glaube nicht daranx weil sie einfach nicht stimmt. 
Die 8eoklassik geht ,a Gom Prundsatz ausx dass Arbeitslosigkeit die Folge 
Gon zu hohen SVhnen ist. 1inken die SVhnex sinkt auch die Arbeitslosigkeit. 
Aber 1ie kVnnen so ziemlich alle Sänder in Europa anschauenI Die Sohn-
Yuote ist seit 97M5 ständig gefallenx das heisstx die SVhne sind im verhältnis 
zu den Unternehmensgewinnen gesunken. 8ach der neoklassischen Theo-
rie hätte deshalb auch die Arbeitslosigkeit sinken müssen. Trotzdem sind 
die Arbeitslosenraten nicht gesunken. Einzig in Deutschland war das der 
Fallx doch das war wie erwähnt dem einmaligen E»portboom als Folge der 
Euro-Einführung zu Gerdanken. 

Seit bald zwanzig 4ahren gibt es einen Pakt zwischen der deutschen Üe-
gierung und den GewerkschaNen. Letztere halten sich zurück bei Lohn-
forderungen, die Üegierung bekämpN im Gegenzug die Brbeitslosig-
keit. Sie sagen, das funktioniert nicht?
1timmtx es gab 9777x drei )onate nachdem ich als 1taatssekretär aus der 
Cegierung ausschiedx in Deutschland ein Bündnis für Arbeitx das e»plizit 
beschlossx Gon nun an den :roduktiGitätszuwachs in Deutschland jfür Be-
schä«igung zu reserGierenöx nicht mehr für SVhne. Dieses 1tatement ha-
ben die Pewerkscha«en tatsächlich unterschrieben. )an kann :rodukti-
Gität aber nicht reserGierenx man muss sie den Seuten auszahlenx damit die 
Püterx die durch die :roduktiGität erzeugt werdenx auch abgesetzt werden 
kVnnen. Andernfalls kann man sie nicht Gerkaufen 3 beziehungsweise nur 
im Ausland. Das Bündnis für Arbeit war absoluter BlVdsinn. Aber die Pe-
werkscha«en haben mitgemacht. Was nützt esx laufend :roduktiGitätsfort-
schritte zu erzielenx wenn die deutschen Arbeitnehmer nichts daGon ha-
ben0 Deutschland hat durch seine Sohnpolitik aktiG )arktanteile gewon-
nenx während die Franzosen Gerloren haben.

Was haben die Franzosen denn falsch gemacht?
8ichts/ Frankreich hat seit der Einführung des Euros alles richtig gemacht. 
Es hat sich Gorbildlich Gerhalten in der Währungsunion und eine Sohnpoli-
tik Gerfolgtx die genau den On(ationszielen entsprach. Wenn das On(ations-
ziel knapp zwei :rozent pro Jahr istx müssen auch die SVhne pro Jahr um 
zwei :rozent plus die :roduktiGitätsgewinne steigen. Die Franzosen haben 
sich genau so Gerhaltenx wie Deutschland es gewollt hat. 1ie haben die On-
(ationsziele respektiert. 8ur Deutschland hat sich nicht an den :lan gehal-
ten.

Emmanuel xacron versucht nun, die französisch-deutsche Bchse neu 
zu beleben. Er hat als ersten Schritt einschneidende Brbeitsmarktrefor-
men eingeleitet. Was halten Sie davon?
Das ist nichts anderes als die Fortsetzung des versuchs seines vorgängers 
Fran ois Hollandex den franzVsischen Arbeitsmarkt (e»ibler zu machen. 
Aber die müssen ihren Arbeitsmarkt gar nicht (e»ibler machenx ihre Sohn-
entwicklung entspricht ,a den vorgaben. Und ,etzt kommen die Deutschen 
und sagenI Ohr müsst euren Arbeitsmarkt reformieren.

Frankreich hat Deutschland gegenüber aber ein anderes Problemy ein 
Handelsbilanzde:zit von rund T1 xilliarden. Ist das nicht bedrohlich?
Onsgesamt hat Frankreich ein Handelsbilanzde–zit Gon etwa drei :rozent 
des BO:. Das bringt Frankreich nicht um. Das :roblem liegt darinx dass der 
Unternehmenssektorx obwohl er per 1aldo noch 1chuldner istx zu wenig 
inGestiert und dem 1taat wegen des 1tabilitätspaktes die Hände gebun-
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den sind. Wenn der franzVsische 1taat acht :rozent De–zit machen kVnntex 
wäre das :roblem gelVst. Aber unter der Bedingungx dass sie sich nicht Ger-
schulden dürfen und Deutschland ;berschüsse produziertx sind sie Gerlo-
ren.

Sie haben mehrmals gesagt, die Staaten sollten ihre Schulden erhöhen. 
Gibt es nicht so etwas wie eine obere Grenze, wo kein budgetpolitischer 
Spielraum mehr da ist? 
8ein. Kürzlich wurde ich gefragtx wann denn der 1taat seine 1chulden zu-
rückzahlen müsse. Das muss er aber nichtx er darf es sogar nicht. Wenn der 
1taat seine verschuldung abbautx heisst das ,ax dass er das kaum zu lVsende 
1parproblemx also den ;berschuss an 1parkapitalx zusätzlich GergrVssert. 
Deutschland hat bereits heute riesige 1parüberschüsse und eine zu schwa-
che 8achfrage im Onland. Wenn ,etzt auch noch der 1taat anfängtx 1chulden 
abzubauenx dann GergrVssert er das :roblem. yb der 1taat 1chulden Gon 45x 
75x 955 oder 55 :rozent des BO: hat 3 wie Japan 3x ist Gollkommen egal. 

Das heisst, der Staat könnte erst anfangen, seine Schulden abzubauen, 
wenn die Mnternehmen wieder investieren und sich verschulden wür-
den?
Cichtig. Das war ,a die HoRnungx dass ein Aufschwung kommt und die Un-
ternehmen wieder 1chulden aufnehmen und inGestieren. Dann kann der 
1taat sich entschulden. Penau so lief es in den 1echziger,ahren in Deutsch-
land. Och bin der Setztex der sagen würdex der 1taat müsse sich Gerschuldenx 
wenn die Finanzierungssalden auch anders ins Pleichgewicht zu bringen 
sind. Och bin kein dogmatischer 1chuldenbefürworter. Aber wenn der Un-
ternehmens- und der Haushaltssektor derart hohe 1parüberschüsse erzie-
lenx darf der 1taat nicht auch noch sparen.

Wie erklären sich die Jberschüsse des Mnternehmenssektors? Mnter-
nehmen sollten doch Schulden machen, investieren und so das Wachs-
tum vorantreiben.
Die ;berschüsse des Unternehmenssektors sind ein neues :hänomen der 
letzten zehn Jahre. Wir –nden sie in einem grossen Teil der Weltx auch 
in den U1A und in der 1chweiz. )eine HLpothese istx dass wir durch die 
1chwäche der Sohnentwicklung ein permanentesx globales 8achfragepro-
blem haben. 1eit dem Beginn der )assenarbeitslosigkeit in den 1iebziger-
,ahren haben die Pewerkscha«en nicht mehr die )achtx Gernün«ige Sohn-
erhVhungen durchzusetzen. Wegen der 8achfrageschwäche inGestieren die 
Unternehmen wenigerx und dann werden sie Gon den 1taaten auch noch 
durch 1teuersenkungen gefVrdert. Die Folge istx dass ihre ?ash(ows ange-
schwollen sind und sie nicht mehr wissenx wohin sie sollen mit dem ganzen 
Peld. Es gibt zu wenige OnGestitionspro,ektex weil die gesamte 8achfrage 
nicht genug gross ist. Wir haben heute einen permanenten Angebotsüber-
hangx nie einen 8achfrageüberhang. On den 1echziger,ahren war das umge-
kehrt.

Wie werden wir diesen Bngebotsüberhang los?
Eigentlich müsste man antwortenI durch eine sLstematische 1tärkung der 
Pewerkscha«en. Aber da die deutschen Pewerkscha«en so dramatisch 
Gersagenx bin ich inzwischen dafürx dass der 1taat die Cegeln macht. Er 
müsste dafür sorgenx dass der Anstieg der :roduktiGität plus 6ielin(ations-
rate den Arbeitnehmern immer ausbezahlt wird. Die SVhne einfach den so-
genannten )arktkrä«en zu überlassenx funktioniert nicht. 

Weil die Brbeitsmärkte anders funktionieren?
Weil die Arbeitsmärkte gar nicht funktionieren. 1ie kVnnen nicht funk-
tionierenx einfach weil für den Arbeitsmarkt die 8achfrage der Arbeitneh-
mer nach Pütern e»istenziell und unendlich wichtig ist. Der Vsterreichische 
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Ökonom Joseph 1chumpeter hat das schon Gor achtzig Jahren erkannt. Er 
sagtex am Arbeitsmarkt seien Angebot und 8achfrage nicht Goneinander 
unabhängig. Dann kVnnen sich die Angebots- und die 8achfragekurGe aber 
auch nicht kreuzen. Der Arbeitsmarkt kann nicht jgeräumtö werden. Des-
halb ist auch die Ableitungx wenn der Sohn sinktx sinkt die Arbeitslosigkeitx 
falsch.

Buch die deutsche Sozialdemokratie hat sich aber der Jberzeugung ver-
schrieben, dass 8üchtigkeit und Sparsamkeit auf dem Weltmarkt zu Er-
folg führen.
Die deutsche 1ozialdemokratie ist klinisch tot. Peistig und intellektuell ist 
sie tot. Och weiss nichtx ob es da noch ,emanden gibtx den man ansprechen 
kVnntex ausser ein paar Gersprengten Figuren Gielleicht. Es war mir immer 
klarx dass man in Deutschland gegen diesen 1parwahn nicht ankommtx weil 
es die deutsche ;berschussstrategie schon seit 9ç5 Jahren gibt. Ein ;ber-
schussland fühlt sich immer als das bestex das siegreichex das produktiGste 
Sand der Welt. Es Gerteidigt seine ;berschüsse gegen ,ede vernun«. ;ber-
schussländer begreifen niex dass sie etwas falsch gemacht haben kVnnten. 
1o hat )erkantilismus immer funktioniert. Und weil das so istx habe ich 
wenig HoRnung gehabtx dass wirtscha«spolitische veränderungen in der 
Eurozone Gon Deutschland ausgehen werden. Och habe gedachtx dass die 
Franzosen und die Otaliener Giel früher begreifenx was 1ache ist. Und dass 
sie aufstehen würden.

Uu 2eginn der Hollande-PräsidentschaN schien sich ja eine mediterra-
ne Bchse mit dem italienischen xinisterpräsidenten xatteo Üenzi ab-
zuzeichnen. Bber das Einzige, was gekommen ist, sind Brbeitsmarktre-
formen.
Es gab ein paar Fälle Gon WiderstandsGersuchen. Der Fall des griechischen 
:remiers Tsipras ist der tragischste. Och habe Tsipras schon früh gesagtx 
für Priechenland gibt es nur eine einzige ?hancex hier Gernün«ig rauszu-
kommenI eine Koalition zu bilden mit Otalien und Frankreichx um gegen 
Deutschland anzugehen. Das hat er dann Gersuchtx aber bei Hollande ist er 
abgeblitztx und Cenzi hat sich dann auch nicht getraut. Ein enger Berater 
Gon )acronx als dieser noch Wirtscha«sminister war unter Hollandex hat 
mir gesagtx er teile meine :osition und )acron teile sie partiellx aber es sei 
aussichtslos. Hollande weigere sichx über eine yppositionspolitik gegen-
über Deutschland auch nur nachzudenken. 
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Heiner Flassbeck mit Hund vor seinem Haus in einem französischen Vorort von Genf.

Wie werden sich die südlichen Euroländer denn jetzt verhalten?
Wenn ,etzt eine radikale Cegierung in Otalien übernähmex müsste die sehr 
geschickt Gorgehen. Eine Koalition gegen Deutschland zu bildenx wäre auch 
heute ungeheuer schwer. )acron zVgert. Er Gersuchtx Deutschland zu 6u-
geständnissen zu bewegen. 

xacrons Strategie scheint zu sein, Vertrauen zu schaCeny Frankreich 
gibt den Deutschen eine Brbeitsmarktreform und bekommt dafür von 
ihnen das europäische 2udget.
Das ist sein fundamentaler Fehler. )acron kann bei diesem 1piel nur Ger-
lieren. Am Ende wird er Applaus bekommenx und alle werden ihn beglück-
wünschenx wenn er tatsächlich ein europäisches Budget bekommen hat. 
Aber das :roblem wird seinI Pemessen am BO: der EU wird es so Gerschwin-
dend klein seinx dass es irreleGant bleibt. 

Die Grosse Koalition in 2erlin hat xacron bisher keine Uusagen ge-
macht. xan will seine Pläne lediglich mit Wohlwollen prüfen.
Deutschland ist in eine unfassbare Europafeindlichkeit hineingesteigert 
worden. Und wenn ich Deutschland sagex meine ichI die BeGVlkerung. Das 
ganze Sand lebt heute mit diesem vorurteilI 1chulden sind bVsex die 1üdeu-
ropäer sind faulx und Deutschland macht alles richtig. Es gibt heute keinen 
deutschen :olitikerx der es wagtx gegen dieses vorurteil anzutreten. yder 
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sagen wirx fast keinen. Ein yskar Safontaine kVnnte esx aber ich bin mir 
nicht sicherx wie weit er sich e»ponieren will.

Wenn Emmanuel xacron Sie fragen würde, was zu tun sei, was würden 
Sie ihm raten?
Och würde ihm sagenI 1teh auf und sagx so geht es nicht mehr weiter/ Was die 
1üdeuropäer und die Franzosen nicht begreifenx istx dass es in Deutschland 
eine 1chwachstelle gibtx und die heisst deutsche Ondustrie. Die 1üdländer 
müssten nicht aus dem Euro austretenx sie müssten nur damit drohen. Ein 
8ord-Eurox oder wie auch immer man ihn nennen würdex würde nach ei-
nem Austritt der mediterranen Sänder massiG aufwerten. Dann wären die 
heiligen )arktanteile und die E»portüberschüsse der deutschen Ondustrie 
akut gefährdet. Die OndustrieGertreter würden sofort im Kanzleramt auf der 
)atte stehen und sagenI Angela mach wasx damit die nicht austreten. 1ie 
haben Giel zu Gerlieren.

xan muss Deutschland drohen?
)an muss Deutschland drohen. Deutschland hat einen E»portanteil Gon 
fünfzig :rozentx was enorm Giel ist für eine grosse volkswirtscha«. Es hat 
deshalb am meisten zu Gerlieren in einer Handelsauseinandersetzung. 

Ist die europäische Währungsunion, mit all den von Ihnen denunzier-
ten xängeln, in Ihrem Mrteil denn überhaupt überlebensfähig?
8einx es ist nur eine Frage der 6eitx bis das ein bVses Ende nimmt. Dass es 
in Otalien so kommen wirdx wie es ,etzt gekommen istx war Gorauszusehen. 

Ist denn Italien wirklich das schwächste Glied?
Priechenland ist Giel zu kleinx es kann es sich gar nicht leistenx aus dem 
Euro auszusteigen. Aber ein Sand wie Otalien kVnnte sich dazu entschlies-
sen. Alberto Bagnaix in meinen Augen einer der besten italienischen Öko-
nomenx ist nun für die Sega angetreten. Er bezeichnet sich selber als )ar-
»isten. 1tellen 1ie sich GorI ein )ar»ist in der Sega/ Er hat mir gesagtI Du 
kannst nicht Gerstehenx was ich tuex aber ich sage dirI Es gibt keine Alter-
natiGe. Wenn die Sega in eine Koalitionsregierung kommt 3 sie hat ,a noch 
einen zweiten sehr guten Ökonomenx ?laudio Borghi 3x wird sie alles daran 
setzenx entweder Druck für eine :olitikänderung aufzubauen oder aber den 
Euro zu Gerlassen. On Frankreich ist ein Euro-Austritt immer noch ein Tabu. 
On Otalien ist das nicht mehr so. 

In Deutschland erzählt man über die Probleme Italiens aber eine andere 
Geschichte. Die seien einfach nicht solide genug, heisst es. Die mussten 
vor dem Euro alle paar 4ahre die Lira abwerten.
Jax das mussten siex aber nur weil die SVhne stark gestiegen sindx nicht weil 
sie unproduktiG waren. Die SVhne sind stärker gestiegen als die :roduk-
tiGität. Otalien hatte noch Gor zwanzig Jahren mit Deutschland zusammen 
den besten )aschinenbausektor der Welt. Onzwischen ist das Gorbei. Weil 
sie durch den Euro dauernd aufgewertet habenx ist Giel weggebrochen. Aber 
Otalienx besonders 8orditalienx ist eine hochkreatiGe und produktiGe volks-
wirtscha«. 1ie brauchen ,edoch die richtigen Cahmenbedingungen und die 
richtigen 1timulanzien. Die kVnnen nur Gon der 8achfrageseite kommen. 
Unter dem Euro wurden die Cahmenbedingungen in Otalien zerstVrt. Die 
guten italienischen Ökonomen Gerstehen das.

Was wird jetzt konkret geschehen?
Die Entwicklung in Otalien wird entscheidend sein. Was sich da herausbil-
detx ist schwer abzuschätzen. Die Sega und ?inYue 1telle hatten ,a bisher 
nichts miteinander zu tun. Bei ?inYue 1telle war ich im Herbst zu einem 
vortrag eingeladen. )an hat den Eindruckx die haben niemandenx der Gon 
Ökonomie eine Ahnung hat. Suigi Di )aio hat in der veranstaltung geses-
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sen und mit grossen Augen geguckt. Och fragte michx was macht denn dieser 
wirklich sehr ,unge )ann hier. Und dann kam rausI Es ist der 1pitzenkan-
didat. Och dachte mirx das gibts überhaupt nicht. 

Sind Sie der Bnsicht, dass eine Fiskalunion mit 8ransfermechanis-
men nötig ist, damit die Europäische Währungsunion überlebensfähig 
wird?
8einx die Fiskalunion ist nicht die SVsungx das sieht man am Beispiel der 
deutschen WiederGereinigung. Die wurde abgefedert durch eine Fiskaluni-
on und durch riesige Transfersx aber ystdeutschland ist heute noch tief fru-
striert und strukturschwach. Die Fiskalunion ist keine SVsung. Die Sänder 
müssen aus eigener Kra« leben kVnnen. Die Franzosen wollen doch nicht 
abhängig sein Gon Deutschland.

Was also wäre die Lösung?
Die SVsung istx dass alle die gleichen )Vglichkeiten haben. Das wäre ge-
währleistet in einem FestkursGerbund mit Gernün«iger Sohnkoordination. 
Das ist das Einzigex was sinnGoll wäre. 

Welche Üolle müsste die Europäische Uentralbank spielen?
Die neueste Forderung Gon Deutschlands konserGatiGen Ökonomen ist ,a 
nunx dass es eine E6B eigentlich gar nicht mehr geben darf. 8ach deren vor-
stellung darf die E6B nicht mehr helfenx keine 1taatsanleihen mehr kau-
fen. Die Eurozone soll so rekonstruiert werdenx dass kein Sand mehr eine 
8otenbank hatx weil die E6B nicht für einzelne Sänder zuständig sein darf. 
Es muss aber genau umgekehrt seinI Die E6B sollte zuständig sein für ,edes 
Sand der Eurozonex nicht für keines. Aber nun soll ,edes Sand immer damit 
rechnen müssenx für Bankrott erklärt zu werden. Und gegen diese Drohung 
soll es keine geldpolitischen )ittel mehr gebenx sondern nur noch die Ar-
beitsmarkt(e»ibilität. Das ist Gollkommener Orrsinn. 

Was ist denn Ihre xeinung zur EU2-Politik in den letzten 4ahren?
Die hat sich dramatisch Gerbessert. Unter Jean-?laude Trichet war es kata-
strophalx damals haben sie alle Entwicklungen Gerschlafen. Und dann kam 
die Krisex und die E6B hat Giele Fehler gemacht. 1ie hat nicht Gerstandenx 
dass sie auch die 6entralbank Priechenlands ist. 1ie hätte diesem Sand hel-
fen müssen. 1tattdessen hat sie diese brutalen Aktionen gemacht in Prie-
chenland und in 6Lpern und den beiden Sändern den Peldhahn zugedrehtx 
sodass das BankensLstem in den nächsten 1tunden zusammengebrochen 
wäre. Das war eine schwere verfehlung. Der europäische Perichtshof hat 
das im ;brigen klar gesagt. Die E6B hätte nicht in die politischen verhält-
nisse eingreifen dürfen. Das hat sich in den letzten Jahrenx unter )ario 
Draghix aber dramatisch geändert. Die E6B begrei« heute sehr gutx was ihre 
Colle ist.

Draghi ist noch Y  xonate im Bmt. Haben Sie einen Wunschkandidaten 
für seine Öachfolge?
8einx ich habe nur den Wunschx dass Jens Weidmann N:räsident der Deut-
schen Bundesbank und )itglied des E6B-Catesx d. Ced.Z es nicht wird. 
Draghi hat enorm gelernt. Och kenne ihn aus meiner 6eit im Bundes–nanz-
ministeriumx da war er in Com mein Pegenpart. Er ist wirklich an seiner 
Aufgabe gewachsen. Es wäre schadex wenn das Gerloren ginge. 

Was ist der Pfad zu einem guten Ende der Europäischen Währungsuni-
on?
1chwer zu sagen. Es müsste in Deutschland ganz Giel passieren. Aber ich 
kann mir das politisch schwer Gorstellen. Wenn die 1pitzenpolitiker nicht 
Gorangehen und mit Gollem Herzen und verstand die Cealität zu Germitteln 
suchenx dann kann das nur gegen die Wand laufen. Und die ?DU wird nun 
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dauernd auf die AfD schielen und alles machenx was unGernün«ig ist in der 
Weltx nur um die AfD klein zu halten.

Blso ist Ihre beste HoCnung der Druck von Südeuropa?
Das ist die einzige )Vglichkeit. Die 1üdländer beginnen zu begreifenx dass 
Drohungen die einzige 1prache sindx die Berlin Gersteht. Denn das Einzigex 
was die ?DU beeindrucken kannx ist Druck Gon der deutschen Ondustrie.

2licken wir über Europa hinaus. Präsident 8rump beschwört allmäh-
lich einen Handelskrieg herauf. Wie bedrohlich ist das?
Für Deutschland sehr. Deswegen sind auch alle so nerGVs. Die :rämisse 
der deutschen :olitik ist immer gewesenx dass der gute Freund in Ameri-
ka nie etwas BVses tun wird. Tut der gute Freund ,etzt aber. Was die Seute 
nicht begreifenx istx dass diese Drohung schon lange im Caum stand. Och 
habe Delegierte der ybama-Administration erlebt an den P-!5-Finanzmi-
nistertreRen. Die haben gebrülltx die Deutschen sollen endlich au Vren 
mit ihren Gerdammten ;berschüssen. )it TimothL Peithnerx dem Finanz-
minister unter Barack ybamax bin ich seit zwanzig Jahren befreundet. Er 
hat deutlich gesagtx es sei inakzeptabelx dass die Deutschen solche ;ber-
schüsse erzielen. Berlin hats aber nie ernst genommen. Eine grosse volks-
wirtscha« wie Deutschland kann sich nicht dauerha« Gon riesigen E»port-
überschüssen abhängig machen. Allen anderen werfen wir 1trukturproble-
me Gorx aber das grVsste 1trukturproblem in Europa ist die deutsche Wirt-
scha«. 

Primär richtet sich die Bktion der MSB doch gegen hina.
Bilateral ist ?hina auch das Hauptproblem der U1A. Der bilaterale Handels-
überschuss ?hinas mit den U1A beträgt mehr als !55 )illiarden Dollarx der 
deutsche ist 25 )illiarden. Deswegen steht ?hina in Washington immer im 
Fokus. Das verrückte ist ,edochx dass ?hina sehr Giel getan hatx um seine 
;berschüsse abzubauen. Die ?hinesen haben das :roblem gelVstx indem 
sie die SVhne und die 1taatsausgaben erhVht haben 3 genau dasx was nVtig 
war. Als Folge daGon sind auch die Omporte gestiegen  gemessen am BO: 
sind ?hinas ;berschüsse nur noch zweieinhalb :rozentx lächerlich wenig 
im vergleich zu Deutschland. 

Im Prinzip hat hina also genau das getan, was Deutschland tun müss-
te?
Ja. Die haben alles richtig gemacht. Och sage immerI Die einzig gut geführte 
)arktwirtscha« der Welt wird Gon einer kommunistischen :artei geführt.

Welche Politik von 8rump würde denn Deutschland richtig wehtun?
AutomobilzVlle natürlich. Aber Trump ist ,a blVd. Er kVnnte einfach den 
Dollar runterredenx dann wäre das :roblem elegant gelVst. Wenn der Dollar 
Gon 9.!ç auf 9.ç5 pro Euro fälltx dann sind die deutschen E»porte erst mal 
tot. Aber das ist für Trump wohl zu wenig spektakulär.

Kurz vor seiner Bmtseinführung hat 8rump gesagt, es würden zu vie-
le 2xWs in Öew ork herumfahren. Die Drohung mit Butomobilzöllen 
kam sofort.
Trump hat wohl ein relatiG klares Pefühlx dass hier etwas schie(äu«. Das 
amerikanische Seistungsbilanzde–zit wächst wieder. Es liegt wieder auf 
Gier :rozentx weil die U1A die einzige wirklich wachsende volkswirtscha« 
waren in den letzten Jahren. Und natürlich auch weil der Euro so schwach 
war. Ende der Achtziger,ahre haben die Amerikaner an der Konferenz im 
:laza-Hotel in 8ew ork klar gesagtx der Wechselkurs müsse runter. Und 
dann ging er auch runter. Der Dollarkurs hat sich halbiert. Die Deutschen 
hatten Plückx weil die WiederGereinigung kam und sie dann erstmal kei-
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nen ;berschuss mehr hatten. Aber die Japaner haben damals brutal auf die 
8ase gekriegt.

Sie könnten sich vorstellen, dass es eine Brt zweites Plaza-Bbkommen 
gibt?
Wenn die Amerikaner sagenx so geht es nicht weiterx kVnnen sie das über-
morgen Geranstalten. Da kVnnte niemand etwas dagegen sagen. Die Euro-
schwäche hat ,a auch niemand skandalVs gefunden. Als der Euro Gon 9.ç5 
auf 9.95 zum Dollar gefallen istx war das brutal für die U1A. Der Euro ist 
heute immer noch unterbewertet. Er müsste bei etwa 9.ç5 Dollar stehen.

Deutschland ist also heute der grösste Währungsmanipulator?
Keine Frage. Die Amerikaner halten das regelmässig in ihrem j?urren-
cL Ceportö fest. Hauptsächlich kommen in diesem Bericht ?hina und 
Deutschland Gor. Aber ?hina kann man eigentlich nichts mehr Gorwerfenx 
die bilateralen 1alden im verhältnis zu ?hina sagen nichtsx denn die Pe-
samtbilanz der ?hinesen ist heute relatiG ausgeglichen. Kommt hinzux dass 
immer noch fünfzig bis sechzig :rozent der chinesischen E»porte auf das 
Konto Gon westlichen Konzernen gehenx die in ?hina produzieren. Das sind 
eigentlich keine chinesischen E»porte. 

In Ihrer Gesamteinschätzung, global betrachtet, ist es also die deutsche 
WirtschaNspolitik, die am meisten Schaden anrichtet?
Ja. Och hätte das auch nie für mVglich gehalten. Die Deutschen werden stur 
bleiben 3 ausser wenn es ,etzt richtig kracht. Trump hat begriRenx dass mit 
Ceden nichts erreicht wird. Da hat er sich gesagtx na dann hauen wir ih-
nen eben eins Gor den 1ack. 6u Cechtx fürchte ich. Und was glauben 1iex 
was geschiehtx falls Deutschland einen Wachstumseinbruch erleidet0 Die 
deutsche Ondustrie würde zu )erkel gehen und sagenI Pib gefälligst Peld 
aus/ Das ist auch schon beim Kon,unkturprogramm !554 !557 gesche-
henx obwohl sich Frau )erkel und ihr damaliger Finanzminister :eer 1tein-
brück Gor die :resse gestellt und gesagt habenI jKon,unkturprogramm nie-
mals/ö 6wei Tage später haben die beiden eine Abwrackprämie und Kurzar-
beitsprogramme Gorgestellt. Wie ist das mVglich0 Panz einfach. Die deut-
sche Ondustrie war in der 6wischenzeit bei Frau )erkel und hat gesagtI Du 
machst ,etzt was/ Und die Kanzlerin hat gehorcht.
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