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«Die Frage ist, ob sich
Europa retten lasst»

Heiner Flassbeck ist die Ausnahmeerscheinung unter
Deutschlands Top-Okonomen. Der EU-Befiirworter {ibt seit
iiber zwanzig Jahren Kritik an der europédischen Wirtschafts-
politik.

Von Daniel Binswanger, Mark Dittli (Interview) und Laurence Rasti (Bilder), 03.04.2018

Insider und zugleich Outsider: Heiner Flassbeck ist pradestiniert fiir seine Kritik an der euro-
paischen Wirtschaftspolitik. Und sie fallt vernichtend aus.

«Es ist fiir jemanden wie mich gar nicht schlecht, im Exil zu leben», sagt
Heiner Flassbeck und lacht dabei, als er uns in seinem Haus in einem fran-
zbsischen Vorort von Genf empfingt. Flassbeck hat eine einmalige Position
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unter Deutschlands fiihrenden Okonomen: Er ist zugleich ein Insider und
ein volliger Outsider.

Ein Outsider ist er durch seine stark von Keynes geprigten Positionen, die
der in Deutschland dominierenden Lehre diametral entgegengesetzt sind.
Schon 1997 hat er die deutsche Politik der Lohnzuriickhaltung 6ffentlich
kritisiert und darauf hingewiesen, dass sie die Eurozone in eine existenz-
bedrohende Schieflage zu bringen droht. Er hat sich damit in Deutschland
keine Freunde gemacht, aber seine Voraussagen sind Jahre spiter auf dra-
matische Weise bestitigt worden.

Ein Insider ist Flassbeck, weil er phasenweise an wichtigen Schaltstellen
der Macht gesessen ist und international hohe Reputation geniesst. Als
Staatssekretdr im deutschen Finanzamt unter Oskar Lafontaine (damals
SPD) war er ein kritischer (und schnell kaltgestellter) Begleiter der Schro-
der-Reformen. Als Chefokonom der UNCTAD, der Uno-Organisation fiir
Handel und Entwicklung, prégte er nicht nur die internationalen Debatten,
sondern sass als Beobachter bei grossen Verhandlungen mit am Tisch. Er
ist ein brillanter Theoretiker, aber er kennt die praktische Politik und das
politische Personal.

Seit Jahren fiihrt Flassbeck einen publizistischen Feldzug gegen die euro-
paische Wirtschaftspolitik und das deutsche Spardiktat. Jiingst publizier-
te er gemeinsam mit Jorg Bibow «Das Euro-Desaster. Wie deutsche Wirt-
schaftspolitik die Euro-Zone in den Abgrund treibt». Zudem ist er Mither-
ausgeber des Online-Magazins «makroskop.eu», das sich mit wirtschafts-
politischen Analysen an ein breites Publikum richtet.

Herr Flassbeck, die europiische Konjunktur entwickelt sich aktuell
recht positiv. Die Prognosen sind optimistisch. Ist die Krise vorbei?
Nein. Erstens geht es noch nicht iiberall wieder aufwirts. Zweitens geht es
immer irgendwann aufwérts, wenn man tief genug abgestiirzt ist. Das hat
keine Bedeutung. Italien hat sechs Jahre Rezession hinter sich. Was be-
deutet es da, wenn die Industrieproduktion drei Monate nach oben geht?
Nichts. Frankreich hat sechs Jahre Stagnation durchlebt, auch hier ist die
Erholung bescheiden. Die Arbeitslosigkeit liegt in Frankreich bei neun Pro-
zent, in Italien bei elf Prozent, und auch das nur, wenn man die offiziellen
Zahlen nimmt. Dass wir acht, neun Jahre nach Beginn der Rezession die
Arbeitslosigkeit nicht weiter gesenkt haben, ist eine Katastrophe.

Was ist der Grund dafiir?

Es hat nichts mit den sogenannten strukturellen Griinden zu tun, die immer
genannt werden. Der Grund ist die gescheiterte europiische Wirtschafts-
politik, dieser Austeritits- und Sparwahn, fiir den wir in Italien jetzt die
politische Rechnung prisentiert bekommen haben. In Frankreich hitten
wir sie fast bekommen, aber dann trat der Heiland Macron auf die Bithne
und hat Europa noch einmal gerettet. Die Frage ist nur, ob sich Europa noch
lange retten lésst.

Sie meinen also, die Erholung ist zu schwach und zu langsam?

Ja. Wenn es aus irgendeinem Grund zu einer globalen Krise oder einer gros-
seren Rezession kommt, dann wird es eng. Dann kommen in Frankreich
und Italien zur aktuellen Arbeitslosigkeit von rund zehn Prozent noch ein-
mal fiinf bis sechs Prozent hinzu, und es wird wirklich ungemiitlich. In Ita-
lien wird der Lega-Fiihrer Matteo Salvini unter solchen Bedingungen nicht
mehr 18, sondern 60 Prozent der Stimmen holen. Das einzige Land in Euro-
pa, das sich iiber die letzten Jahre gut entwickelt hat, ist Deutschland und
in seinem Kielwasser vielleicht noch Osterreich.
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Warum ist das so?

Deutschlands Erfolg griindet darauf, dass sich seine Lohnstiickkosten, also
die Lohnkosten, die ein Unternehmer bezahlen muss, um ein bestimmtes
Produkt zu produzieren, seit der Einfiihrung des Euros 1999 kaum erhoht
haben. In Deutschland sind iiber Jahre die Lohne nicht gestiegen. Deshalb
blieb die Preisentwicklung unter dem Inflationsziel der Européischen Zen-
tralbank, das bei knapp zwei Prozent liegt. Es konnten aber nicht alle Lin-
der unter diesem Ziel bleiben, denn dann hitten wir von Beginn des Euros
an Deflation und eine wirtschaftliche Katastrophe gehabt. Den deutschen
Erfolg konnen Deutschlands Nachbarn unmoglich wiederholen. Wenn alle
dasselbe Rezept anwenden, funktioniert es nicht. Einer kann im Kino auf-
stehen, um die Leinwand zu sehen, aber wenn alle das tun, sieht keiner
mehr etwas.

Was ist falsch daran, dass Deutschland iiber Lohnzuriickhaltung seine
internationale Wettbewerbsfihigkeit gesteigert hat?

Das war nur mdglich, weil Deutschland die Gemeinschaftswihrung aus-
nutzte und die anderen Linder in der Eurozone es nicht merkten. So ei-
nen aussenwirtschaftlichen Schub wie unter der Wahrungsunion hat die
deutsche Wirtschaft in ihrer ganzen Geschichte nie erlebt. Der Exportan-
teil ist von dreissig auf fiinfzig Prozent gestiegen, in bloss zehn Jahren. Sol-
che Zuwachsraten sind schlicht irre. Hitte Deutschland noch die D-Mark
gehabt, hitte sich die Wihrung massiv aufgewertet und die Exportiiber-
schiisse korrigiert. Deutschland war der grosste Nutzniesser des Euros.

Wieso konnen denn die anderen Linder der Wihrungsunion nicht das-
selbe tun wie Deutschland?

Es funktioniert nur, wenn es nur wenige machen. Es konnen nicht alle
gleichzeitig ihr Lohnniveau einfrieren und Exportiiberschiisse erwirtschaf-
ten. Jedem Exportland muss ein Importland gegeniiberstehen. Aber lin-
gerfristig funktioniert das exportgetriebene Wachstum fiir gar nieman-
den, auch nicht fiir den «Weltmeister» Deutschland. Durch die Handelsun-
gleichgewichte wird die Wahrungsunion ndmlich zu einer fiirchterlichen
Falle fiir die Defizitlinder. Weil sie keine eigene Wahrung mehr haben, die
sie abwerten konnten, bleibt ihnen als einziges Mittel, auf Deutschlands
Preisvorteil zu reagieren, das eigene Lohnniveau zu senken. Wechselkurse
abwerten kann man relativ leicht, starke, flichendeckende Lohnsenkungen
hingegen sind fiir die betroffenen Linder eine Katastrophe.

Weshalb? Kann es nicht zur Gesundung einer Volkswirtschaft fiihren,
wenn man den Giirtel enger schnallt?

Nein, das ist falsch. Nehmen Sie Griechenland: Die Lohne sind um knapp
dreissig Prozent gesunken, und was kam dabei heraus? Eine tiefe Depres-
sion. Die Arbeitslosigkeit ist durch die Decke gegangen. Das kann die heu-
te dominierende Wirtschaftslehre nicht erklaren. Wenn die Lohne sinken,
miisste die Beschiftigung doch steigen. Das geschieht aber nicht. Die Folge
sind fiirchterliche Zustinde in Griechenland.

Wiirden die Neoklassiker unter den Okonomen da nicht einfach sagen,
dass die Gesundung halt noch etwas Zeit braucht?

Ja ja, langfristig sind wir doch alle tot. Nein, jetzt aber im Ernst: Das ist
Quatsch. Das passiert nie, weil der Beschiftigungseffekt von Lohnsenkun-
gen anders funktioniert, als das von der Neoklassik unterstellt wird. Es gibt
gemiss der Theorie zwei Mechanismen, die Arbeitsplétze schaffen, wenn
die Lohne sinken. Der eine ist die Verbesserung der Wettbewerbsfiahigkeit
gegeniiber dem Ausland. Das ist das, was Deutschland gemacht hat nach
1999, und es hat nur wegen der Wihrungsunion geklappt. Ausserhalb der
Wihrungsunion hitte es nicht geklappt, weil die D-Mark nach ein, zwei
Jahren aufgewertet hitte, und damit ware der Exportschub vorbei gewesen.
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Und was ist der zweite Mechanismus?

Der zweite Mechanismus soll darin griinden, dass Lohnsenkungen die Pro-
duktionsstruktur verindern. Die theoretische Annahme besagt, dass die
Unternehmen bei tieferen Lohnen mehr Arbeiter und weniger Maschinen
brauchen, weil es lohnend wird, teure Maschinen durch billige Arbeit zu er-
setzen. Doch dieser Substitutionseffekt Iisst sich empirisch nicht beobach-
ten. Die Unternehmen fangen nicht an, Maschinen einzumotten und Leu-
te einzustellen. In Deutschland wird der Mythos aufrechterhalten, dass die
Hartz-4-Reformen und die Agenda 2010 ein Beschiftigungswunder ausge-
16st haben. Es ist richtig, dass das funktioniert hat, aber nur {iber den Ex-
port. Es gab keinen anderen Mechanismus. Die deutsche Binnennachfrage
entwickelte sich wegen der Lohnzuriickhaltung katastrophal schlecht.

Sie haben vorhin mit Griechenland ein Extrembeispiel erwihnt. Wie
ist es mit Spanien? Spanien hat seinen Arbeitsmarkt reformiert und ist
wieder gut auf die Beine gekommen.

Die Arbeitslosigkeit liegt immer noch bei 15 Prozent in Spanien.

Sie war mal bei 25 Prozent. Die Richtung stimmt doch.

Spanien hat auch die Lohne gesenkt, allerdings deutlich weniger als Grie-
chenland. Aber Spanien ist ein Sonderfall, denn es sieht danach aus, als wé-
ren die offiziellen Zahlen zum Bruttoinlandprodukt schlicht falsch.

Konnen Sie das beweisen?

Es gibt unter spanischen Okonomen schon lange eine Diskussion dariiber,
dass die BIP-Zahlen nicht zutreffen konnen. Spanien hat in der Krise genau
den gleichen Riickgang in der Industrieproduktion erlitten wie Griechen-
land. Es hatte genau den gleichen Anstieg der Arbeitslosigkeit. Der Immo-
biliensektor ist vollkommen zusammengebrochen. Und um wie viel ist das
spanische BIP gefallen? Um 10 Prozent. Das griechische BIP ist um 25 Pro-
zent eingebrochen. Schon diese statistische Begebenheit ist kaum erklir-
bar. Jetzt soll das spanische BIP nach den offiziellen Zahlen wieder dra-
matisch gestiegen sein, obwohl sich im Land, wenn man die Zahlen zu den
einzelnen Wirtschaftssektoren betrachtet, nur wenig bis gar nichts tut. Das
geht nicht auf. Die Zahlen sind in meinen Augen - aber das ist eine Vermu-
tung, die ich nicht beweisen kann - schlicht falsch.

Aber es gibt doch auch harte Indikatoren fiir eine Besserung. Das Lei-
stungsbilanzdefizit ist verschwunden. Spanien erwirtschaftet heute im
Handel mit dem Ausland einen Uberschuss.

Das ist einfach zu erkldren. Der Grund ist der Riickgang der Importe in der
schweren Krise. Auch Italien hat heute einen Uberschuss, aber sicher nicht,
weil es gut dasteht, sondern weil es wegen der Wirtschaftskrise immer we-
niger importiert. Das ist normal: In einer tiefen Rezession sinken die Im-
porte so stark, dass ein Handelsiiberschuss entsteht. Aber das hat keine Be-
deutung.

Sie sagen also, die Erholung sei ungeniigend. Aber man kann das auch
anders sehen: Die Kurven bewegen sich in die richtige Richtung. Es wird
wieder besser in Europa.

Schauen Sie nach Italien. Die Lage dort ist schlimm. Die politische Ent-
wicklung ist besorgniserregend. Ich kenne das politische Personal in Italien
gut, ich bin oft da. Das Ergebnis der Wahlen ist absolut anti-européisch. Bei
Cinque Stelle gibt es eine Basisbewegung, die gegen den Euro ist. Die Lega
ist massiv und offen gegen den Euro. Das ist das Ergebnis der deutschen
Politik, die sechs Jahre Rezession in Italien verursacht hat. Ich habe im-
mer gesagt: Natiirlich sind Volker leidensfihig, aber irgendwann geht das
mit der Demokratie nicht mehr zusammen. Dann bekommt man Wahler-
gebnisse, die die Demokratie gefdhrden. Die italienischen Wahlergebnisse
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sind eine Katastrophe, jedenfalls von einem europiischen Gesichtspunkt
betrachtet.

Und Sie sagen: Die Ursache fiir das Wahlresultat in Italien liegt in acht
Jahren falscher europiischer Politik?
Eindeutig.

Es wird ja heute auch in Berlin akzeptiert, dass die Européische Union
und die Wihrungsunion grossen Reformbedarf haben. Denken Sie, die
neue Bundesregierung wird nun handeln? Hat Angela Merkel den Spiel-
raum?

Ich fiirchte nein. In der CDU hat niemand die Probleme begriffen. Die CDU
ist vollkommen uneinsichtig in den entscheidenden Fragen.

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

Kriegen Sie Signale aus der SPD, dass die neue Regierung einen Kurs-
wechsel vornehmen wird?

Nein, bisher keine. Aber ich bin gespannt. Ich kenne enge Mitarbeiter von
Olaf Scholz, dem neuen Bundesfinanzminister. Mal sehen.

Wenn Herr Scholz Sie fragen wiirde: Was muss Deutschland tun?

Das ist ganz einfach. Zunidchst muss er sich vor Augen fiihren, dass eine
Volkswirtschaft aus vier Sektoren besteht: die Privathaushalte, der Unter-
nehmenssektor, der Staat und das Ausland. Jeder dieser Sektoren kann
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entweder sparen — das heisst, er gibt weniger aus, als er einnimmt - oder
sich verschulden. Man spricht von positiven oder negativen Finanzierungs-
salden. Wichtig ist nun aber: In einer Volkswirtschaft miissen sich die Fi-
nanzierungssalden der vier Sektoren per Definition immer auf null sum-
mieren. In Deutschland sieht das nun so aus: Die Haushalte und die Unter-
nehmen haben riesige Spariiberschiisse. Der Staat will sich ebenfalls nicht
verschulden. Da bleibt nur das Ausland. Genau das zeigt sich im irrwitzig
grossen Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands. Er ist das Resultat einer
ungeniigenden Binnennachfrage: Wenn Haushalte, Unternehmen und der
Staat alle sparen, dann bleibt nichts anderes iibrig, als weiterhin Geld ins
Ausland zu transferieren. Das geht aber nur, wenn das Ausland sich noch
mehr verschuldet. Wenn die anderen Euroldnder aus ihrer Verschuldungs-
falle je herauskommen sollen und wenn die deutschen Haushalte und Un-
ternehmen nicht mehr ausgeben wollen, dann hilft nur eines: Der deutsche
Staat muss Schulden machen und seine Ausgaben erh6hen. Deutschland
muss endlich abriicken von diesem Wahnsinn der schwarzen Null - auf die
man auch noch besonders stolz ist. Das gilt iibrigens in gleichem Masse fiir
die Schweiz.

Das wiire Ihr Rat zu den Staatsfinanzen: die Schulden erh6hen. Was
noch?

Die Lohne in Deutschland miissen steigen. Alles andere ist eine Illusion.
Deutschland muss weg von der Sparpolitik. Es muss die Binnennachfrage
anregen, und dazu gibt es zwei Kanile: iiber die Lohne - und damit iiber
den Konsum - sowie iiber die staatliche Nachfrage.

Aber die gingige Analyse ist genau gegenteilig. Man sagt nicht:
Deutschland muss sich dindern, man sagt: Die iibrigen Européer miissen
werden wie die Deutschen.

Wie erwihnt: Das kann gar nicht funktionieren. Es ist logisch unmoglich -
und es ist irre, wie solche Mythen sich halten kénnen. Zum einen sagt die
offizielle Politik: Das Inflationsziel ist weiterhin knapp zwei Prozent. Zum
anderen sagt sie: Thr miisst werden wie die Deutschen. Wenn alle diesen
Weg gehen, dann haben wir Deflation in der ganzen Eurozone und eine Zer-
storung der Binnennachfrage in allen Euroldndern. Auch iiber Exporte aus-
serhalb der Eurozone wird sich das nicht kompensieren lassen. Dafiir sorgt
jetzt gerade Herr Trump mit seiner Handelspolitik.

Es gibt ein weiteres Argument gegen Lohnerh6hungen: Deutschlands
Konkurrenten sitzen in Asien, und dort sind die Lohne viel niedriger.
Das ist ein falsches Argument. Erstens gibt es gegeniiber Asien ja Wech-
selkurse, die Ungleichgewichte im Handel kompensieren. Zweitens ist es
falsch, zu glauben, man konne ein Niedriglohnland konkurrenzieren, in-
dem man die Léhne senkt. Das ist absurd. Das muss man im Ubrigen auch
gar nicht, weil ein Niedriglohnland deshalb ein Niedriglohnland ist, weil
seine Produktivitit gering ist. Deshalb haben sie auch keinen systemati-
schen Preisvorteil gegeniiber entwickelten Lindern. Der entsteht nur dann,
wenn deutsche Produzenten mit ihrer Technologie nach China gehen und
diese dann mit billiger Arbeit kombinieren.

Sie fordern also, dass die Lohne in Deutschland steigen miissen. Genau
das geschieht doch seit einiger Zeit.

Im Schnitt diirften sie dieses Jahr immer noch um weniger als drei Prozent
steigen. Das reicht nicht.

Wie viel miisste es sein?

Man muss sich bewusst sein, wie wichtig es ist, dass in Deutschland der
Konsum stimuliert wird. Es geht um das politische Uberleben Europas.
Damit sich die Situation entscheidend verbessert, miissten die Lohne in
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Deutschland fiinf Jahre lang um fiinf, sechs Prozent pro Jahr steigen. So
konnte die Eurozone wieder ins Gleichgewicht kommen.

Und das wiirde nicht zu h6herer Arbeitslosigkeit fiithren?

Ach bitte, davor muss sich nur fiirchten, wer an die neoklassische Arbeits-
markttheorie glaubt. Ich glaube nicht daran, weil sie einfach nicht stimmt.
Die Neoklassik geht ja vom Grundsatz aus, dass Arbeitslosigkeit die Folge
von zu hohen Lohnen ist. Sinken die Lohne, sinkt auch die Arbeitslosigkeit.
Aber Sie konnen so ziemlich alle Liander in Europa anschauen: Die Lohn-
quote ist seit 1970 stindig gefallen, das heisst, die Lohne sind im Verhiltnis
zu den Unternehmensgewinnen gesunken. Nach der neoklassischen Theo-
rie hitte deshalb auch die Arbeitslosigkeit sinken miissen. Trotzdem sind
die Arbeitslosenraten nicht gesunken. Einzig in Deutschland war das der
Fall, doch das war wie erwdhnt dem einmaligen Exportboom als Folge der
Euro-Einfiihrung zu verdanken.

Seit bald zwanzig Jahren gibt es einen Pakt zwischen der deutschen Re-
gierung und den Gewerkschaften. Letztere halten sich zuriick bei Lohn-
forderungen, die Regierung bekimpft im Gegenzug die Arbeitslosig-
keit. Sie sagen, das funktioniert nicht?

Stimmt, es gab 1999, drei Monate nachdem ich als Staatssekretér aus der
Regierung ausschied, in Deutschland ein Biindnis fiir Arbeit, das explizit
beschloss, von nun an den Produktivititszuwachs in Deutschland «fiir Be-
schiftigung zu reservieren», nicht mehr fiir Lohne. Dieses Statement ha-
ben die Gewerkschaften tatsidchlich unterschrieben. Man kann Produkti-
vitidt aber nicht reservieren, man muss sie den Leuten auszahlen, damit die
Giiter, die durch die Produktivitit erzeugt werden, auch abgesetzt werden
konnen. Andernfalls kann man sie nicht verkaufen - beziehungsweise nur
im Ausland. Das Biindnis fiir Arbeit war absoluter Blodsinn. Aber die Ge-
werkschaften haben mitgemacht. Was niitzt es, laufend Produktivititsfort-
schritte zu erzielen, wenn die deutschen Arbeitnehmer nichts davon ha-
ben? Deutschland hat durch seine Lohnpolitik aktiv Marktanteile gewon-
nen, wihrend die Franzosen verloren haben.

Was haben die Franzosen denn falsch gemacht?

Nichts! Frankreich hat seit der Einfiihrung des Euros alles richtig gemacht.
Es hat sich vorbildlich verhalten in der Wahrungsunion und eine Lohnpoli-
tik verfolgt, die genau den Inflationszielen entsprach. Wenn das Inflations-
ziel knapp zwei Prozent pro Jahr ist, miissen auch die Lohne pro Jahr um
zwei Prozent plus die Produktivititsgewinne steigen. Die Franzosen haben
sich genau so verhalten, wie Deutschland es gewollt hat. Sie haben die In-
flationsziele respektiert. Nur Deutschland hat sich nicht an den Plan gehal-
ten.

Emmanuel Macron versucht nun, die franzosisch-deutsche Achse neu
zu beleben. Er hat als ersten Schritt einschneidende Arbeitsmarktrefor-
men eingeleitet. Was halten Sie davon?

Das ist nichts anderes als die Fortsetzung des Versuchs seines Vorgingers
Francois Hollande, den franzésischen Arbeitsmarkt flexibler zu machen.
Aber die miissen ihren Arbeitsmarkt gar nicht flexibler machen, ihre Lohn-
entwicklung entspricht ja den Vorgaben. Und jetzt kommen die Deutschen
und sagen: Thr miisst euren Arbeitsmarkt reformieren.

Frankreich hat Deutschland gegeniiber aber ein anderes Problem: ein
Handelsbilanzdefizit von rund 40 Milliarden. Ist das nicht bedrohlich?
Insgesamt hat Frankreich ein Handelsbilanzdefizit von etwa drei Prozent
des BIP. Das bringt Frankreich nicht um. Das Problem liegt darin, dass der
Unternehmenssektor, obwohl er per Saldo noch Schuldner ist, zu wenig
investiert und dem Staat wegen des Stabilititspaktes die Hinde gebun-
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den sind. Wenn der franzgsische Staat acht Prozent Defizit machen konnte,
wire das Problem gel6st. Aber unter der Bedingung, dass sie sich nicht ver-
schulden diirfen und Deutschland Uberschiisse produziert, sind sie verlo-
ren.

Sie haben mehrmals gesagt, die Staaten sollten ihre Schulden erhéhen.
Gibt es nicht so etwas wie eine obere Grenze, wo kein budgetpolitischer
Spielraum mehr da ist?

Nein. Kiirzlich wurde ich gefragt, wann denn der Staat seine Schulden zu-
riickzahlen miisse. Das muss er aber nicht, er darf es sogar nicht. Wenn der
Staat seine Verschuldung abbaut, heisst das ja, dass er das kaum zu 16sende
Sparproblem, also den Uberschuss an Sparkapital, zusitzlich vergrossert.
Deutschland hat bereits heute riesige Spariiberschiisse und eine zu schwa-
che Nachfrage im Inland. Wenn jetzt auch noch der Staat anfangt, Schulden
abzubauen, dann vergrossert er das Problem. Ob der Staat Schulden von 80,
90,100 oder 300 Prozent des BIP hat — wie Japan -, ist vollkommen egal.

Das heisst, der Staat konnte erst anfangen, seine Schulden abzubauen,
wenn die Unternehmen wieder investieren und sich verschulden wiir-
den?

Richtig. Das war ja die Hoffnung, dass ein Aufschwung kommt und die Un-
ternehmen wieder Schulden aufnehmen und investieren. Dann kann der
Staat sich entschulden. Genau so lief es in den Sechzigerjahren in Deutsch-
land. Ich bin der Letzte, der sagen wiirde, der Staat miisse sich verschulden,
wenn die Finanzierungssalden auch anders ins Gleichgewicht zu bringen
sind. Ich bin kein dogmatischer Schuldenbefiirworter. Aber wenn der Un-
ternehmens- und der Haushaltssektor derart hohe Spariiberschiisse erzie-
len, darf der Staat nicht auch noch sparen.

Wie erkliren sich die Uberschiisse des Unternehmenssektors? Unter-
nehmen sollten doch Schulden machen, investieren und so das Wachs-
tum vorantreiben.

Die Uberschiisse des Unternehmenssektors sind ein neues Phinomen der
letzten zehn Jahre. Wir finden sie in einem grossen Teil der Welt, auch
in den USA und in der Schweiz. Meine Hypothese ist, dass wir durch die
Schwiche der Lohnentwicklung ein permanentes, globales Nachfragepro-
blem haben. Seit dem Beginn der Massenarbeitslosigkeit in den Siebziger-
jahren haben die Gewerkschaften nicht mehr die Macht, verniinftige Lohn-
erhohungen durchzusetzen. Wegen der Nachfrageschwiche investieren die
Unternehmen weniger, und dann werden sie von den Staaten auch noch
durch Steuersenkungen gefordert. Die Folge ist, dass ihre Cashflows ange-
schwollen sind und sie nicht mehr wissen, wohin sie sollen mit dem ganzen
Geld. Es gibt zu wenige Investitionsprojekte, weil die gesamte Nachfrage
nicht genug gross ist. Wir haben heute einen permanenten Angebotsiiber-
hang, nie einen Nachfrageiiberhang. In den Sechzigerjahren war das umge-
kehrt.

Wie werden wir diesen Angebotsiiberhang los?

Eigentlich miisste man antworten: durch eine systematische Stiarkung der
Gewerkschaften. Aber da die deutschen Gewerkschaften so dramatisch
versagen, bin ich inzwischen dafiir, dass der Staat die Regeln macht. Er
miisste dafiir sorgen, dass der Anstieg der Produktivitit plus Zielinflations-
rate den Arbeitnehmern immer ausbezahlt wird. Die Lohne einfach den so-
genannten Marktkréften zu liberlassen, funktioniert nicht.

Weil die Arbeitsmirkte anders funktionieren?

Weil die Arbeitsméirkte gar nicht funktionieren. Sie konnen nicht funk-
tionieren, einfach weil fiir den Arbeitsmarkt die Nachfrage der Arbeitneh-
mer nach Giitern existenziell und unendlich wichtigist. Der dsterreichische
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Okonom Joseph Schumpeter hat das schon vor achtzig Jahren erkannt. Ex
sagte, am Arbeitsmarkt seien Angebot und Nachfrage nicht voneinander
unabhingig. Dann konnen sich die Angebots- und die Nachfragekurve aber
auch nicht kreuzen. Der Arbeitsmarkt kann nicht «gerdaumt» werden. Des-
halb ist auch die Ableitung, wenn der Lohn sinkt, sinkt die Arbeitslosigkeit,
falsch.

Auch die deutsche Sozialdemokratie hat sich aber der Uberzeugung ver-
schrieben, dass Tiichtigkeit und Sparsamkeit auf dem Weltmarkt zu Er-
folg fiihren.

Die deutsche Sozialdemokratie ist klinisch tot. Geistig und intellektuell ist
sie tot. Ich weiss nicht, ob es da noch jemanden gibt, den man ansprechen
konnte, ausser ein paar versprengten Figuren vielleicht. Es war mir immer
klar, dass man in Deutschland gegen diesen Sparwahn nicht ankommt, weil
es die deutsche Uberschussstrategie schon seit 150 Jahren gibt. Ein Uber-
schussland fiihlt sich immer als das beste, das siegreiche, das produktivste
Land der Welt. Es verteidigt seine Uberschiisse gegen jede Vernunft. Uber-
schussldnder begreifen nie, dass sie etwas falsch gemacht haben kénnten.
So hat Merkantilismus immer funktioniert. Und weil das so ist, habe ich
wenig Hoffnung gehabt, dass wirtschaftspolitische Veridnderungen in der
Eurozone von Deutschland ausgehen werden. Ich habe gedacht, dass die
Franzosen und die Italiener viel frither begreifen, was Sache ist. Und dass
sie aufstehen wiirden.

Zu Beginn der Hollande-Prisidentschaft schien sich ja eine mediterra-
ne Achse mit dem italienischen Ministerprisidenten Matteo Renzi ab-
zuzeichnen. Aber das Einzige, was gekommen ist, sind Arbeitsmarktre-
formen.

Es gab ein paar Félle von Widerstandsversuchen. Der Fall des griechischen
Premiers Tsipras ist der tragischste. Ich habe Tsipras schon friih gesagt,
fiir Griechenland gibt es nur eine einzige Chance, hier verniinftig rauszu-
kommen: eine Koalition zu bilden mit Italien und Frankreich, um gegen
Deutschland anzugehen. Das hat er dann versucht, aber bei Hollande ist er
abgeblitzt, und Renzi hat sich dann auch nicht getraut. Ein enger Berater
von Macron, als dieser noch Wirtschaftsminister war unter Hollande, hat
mir gesagt, er teile meine Position und Macron teile sie partiell, aber es sei
aussichtslos. Hollande weigere sich, {iber eine Oppositionspolitik gegen-
iiber Deutschland auch nur nachzudenken.
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Heiner Flassbeck mit Hund vor seinem Haus in einem franzésischen Vorort von Genf.

Wie werden sich die siidlichen Euroléinder denn jetzt verhalten?

Wenn jetzt eine radikale Regierung in Italien {iberndhme, miisste die sehr
geschickt vorgehen. Eine Koalition gegen Deutschland zu bilden, wire auch
heute ungeheuer schwer. Macron zdgert. Er versucht, Deutschland zu Zu-
gestiandnissen zu bewegen.

Macrons Strategie scheint zu sein, Vertrauen zu schaffen: Frankreich
gibt den Deutschen eine Arbeitsmarktreform und bekommt dafiir von
ihnen das europiische Budget.

Das ist sein fundamentaler Fehler. Macron kann bei diesem Spiel nur ver-
lieren. Am Ende wird er Applaus bekommen, und alle werden ihn begliick-
wiinschen, wenn er tatsichlich ein europiisches Budget bekommen hat.
Aber das Problem wird sein: Gemessen am BIP der EU wird es so verschwin-
dend klein sein, dass es irrelevant bleibt.

Die Grosse Koalition in Berlin hat Macron bisher keine Zusagen ge-
macht. Man will seine Pline lediglich mit Wohlwollen priifen.

Deutschland ist in eine unfassbare Europafeindlichkeit hineingesteigert
worden. Und wenn ich Deutschland sage, meine ich: die Bevolkerung. Das
ganze Land lebt heute mit diesem Vorurteil: Schulden sind bose, die Stideu-
ropéer sind faul, und Deutschland macht alles richtig. Es gibt heute keinen
deutschen Politiker, der es wagt, gegen dieses Vorurteil anzutreten. Oder
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sagen wir, fast keinen. Ein Oskar Lafontaine konnte es, aber ich bin mir
nicht sicher, wie weit er sich exponieren will.

Wenn Emmanuel Macron Sie fragen wiirde, was zu tun sei, was wiirden
Sie ihm raten?

Ich wiirde ihm sagen: Steh auf und sag, so geht es nicht mehr weiter! Was die
Stideuropéer und die Franzosen nicht begreifen, ist, dass es in Deutschland
eine Schwachstelle gibt, und die heisst deutsche Industrie. Die Siidlénder
miissten nicht aus dem Euro austreten, sie miissten nur damit drohen. Ein
Nord-Euro, oder wie auch immer man ihn nennen wiirde, wiirde nach ei-
nem Austritt der mediterranen Linder massiv aufwerten. Dann wiren die
heiligen Marktanteile und die Exportiiberschiisse der deutschen Industrie
akut gefidhrdet. Die Industrievertreter wiirden sofort im Kanzleramt auf der
Matte stehen und sagen: Angela mach was, damit die nicht austreten. Sie
haben viel zu verlieren.

Man muss Deutschland drohen?

Man muss Deutschland drohen. Deutschland hat einen Exportanteil von
fiinfzig Prozent, was enorm viel ist fiir eine grosse Volkswirtschaft. Es hat
deshalb am meisten zu verlieren in einer Handelsauseinandersetzung.

Ist die europiische Wihrungsunion, mit all den von Ihnen denunzier-
ten Miingeln, in Threm Urteil denn iiberhaupt iiberlebensfihig?

Nein, es ist nur eine Frage der Zeit, bis das ein boses Ende nimmt. Dass es
in Italien so kommen wird, wie es jetzt gekommen ist, war vorauszusehen.

Ist denn Italien wirklich das schwichste Glied?

Griechenland ist viel zu klein, es kann es sich gar nicht leisten, aus dem
Euro auszusteigen. Aber ein Land wie Italien kdnnte sich dazu entschlies-
sen. Alberto Bagnai, in meinen Augen einer der besten italienischen Oko-
nomen, ist nun fiir die Lega angetreten. Er bezeichnet sich selber als Mar-
xisten. Stellen Sie sich vor: ein Marxist in der Lega! Er hat mir gesagt: Du
kannst nicht verstehen, was ich tue, aber ich sage dir: Es gibt keine Alter-
native. Wenn die Lega in eine Koalitionsregierung kommt - sie hat ja noch
einen zweiten sehr guten Okonomen, Claudio Borghi -, wird sie alles daran
setzen, entweder Druck fiir eine Politikinderung aufzubauen oder aber den
Euro zu verlassen. In Frankreich ist ein Euro-Austritt immer noch ein Tabu.
In Italien ist das nicht mehr so.

In Deutschland erzédhlt man iiber die Probleme Italiens aber eine andere
Geschichte. Die seien einfach nicht solide genug, heisst es. Die mussten
vor dem Euro alle paar Jahre die Lira abwerten.

Ja, das mussten sie, aber nur weil die Lohne stark gestiegen sind, nicht weil
sie unproduktiv waren. Die Lohne sind stirker gestiegen als die Produk-
tivitét. Italien hatte noch vor zwanzig Jahren mit Deutschland zusammen
den besten Maschinenbausektor der Welt. Inzwischen ist das vorbei. Weil
sie durch den Euro dauernd aufgewertet haben, ist viel weggebrochen. Aber
Italien, besonders Norditalien, ist eine hochkreative und produktive Volks-
wirtschaft. Sie brauchen jedoch die richtigen Rahmenbedingungen und die
richtigen Stimulanzien. Die kdnnen nur von der Nachfrageseite kommen.
Unter dem Euro wurden die Rahmenbedingungen in Italien zerstort. Die
guten italienischen Okonomen verstehen das.

Was wird jetzt konkret geschehen?

Die Entwicklung in Italien wird entscheidend sein. Was sich da herausbil-
det, ist schwer abzuschétzen. Die Lega und Cinque Stelle hatten ja bisher
nichts miteinander zu tun. Bei Cinque Stelle war ich im Herbst zu einem
Vortrag eingeladen. Man hat den Eindruck, die haben niemanden, der von
Okonomie eine Ahnung hat. Luigi Di Maio hat in der Veranstaltung geses-
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sen und mit grossen Augen geguckt. Ich fragte mich, was macht denn dieser
wirklich sehr junge Mann hier. Und dann kam raus: Es ist der Spitzenkan-
didat. Ich dachte mir, das gibts tiberhaupt nicht.

Sind Sie der Ansicht, dass eine Fiskalunion mit Transfermechanis-
men noétig ist, damit die Europiische Wihrungsunion iiberlebensfihig
wird?

Nein, die Fiskalunion ist nicht die Losung, das sieht man am Beispiel der
deutschen Wiedervereinigung. Die wurde abgefedert durch eine Fiskaluni-
on und durch riesige Transfers, aber Ostdeutschland ist heute noch tief fru-
striert und strukturschwach. Die Fiskalunion ist keine Losung. Die Linder
miissen aus eigener Kraft leben konnen. Die Franzosen wollen doch nicht
abhingig sein von Deutschland.

Was also wire die Losung?

Die Losung ist, dass alle die gleichen Moglichkeiten haben. Das wire ge-
wihrleistet in einem Festkursverbund mit verniinftiger Lohnkoordination.
Das ist das Einzige, was sinnvoll wire.

Welche Rolle miisste die Europdische Zentralbank spielen?

Die neueste Forderung von Deutschlands konservativen Okonomen ist ja
nun, dass es eine EZB eigentlich gar nicht mehr geben darf. Nach deren Vor-
stellung darf die EZB nicht mehr helfen, keine Staatsanleihen mehr kau-
fen. Die Eurozone soll so rekonstruiert werden, dass kein Land mehr eine
Notenbank hat, weil die EZB nicht fiir einzelne Linder zustindig sein darf.
Es muss aber genau umgekehrt sein: Die EZB sollte zustindig sein fiir jedes
Land der Eurozone, nicht fiir keines. Aber nun soll jedes Land immer damit
rechnen miissen, fiir Bankrott erkldrt zu werden. Und gegen diese Drohung
soll es keine geldpolitischen Mittel mehr geben, sondern nur noch die Ar-
beitsmarktflexibilitit. Das ist vollkommener Irrsinn.

Was ist denn Ihre Meinung zur EZB-Politik in den letzten Jahren?

Die hat sich dramatisch verbessert. Unter Jean-Claude Trichet war es kata-
strophal, damals haben sie alle Entwicklungen verschlafen. Und dann kam
die Krise, und die EZB hat viele Fehler gemacht. Sie hat nicht verstanden,
dass sie auch die Zentralbank Griechenlands ist. Sie hétte diesem Land hel-
fen miissen. Stattdessen hat sie diese brutalen Aktionen gemacht in Grie-
chenland und in Zypern und den beiden Liandern den Geldhahn zugedreht,
sodass das Bankensystem in den nédchsten Stunden zusammengebrochen
wire. Das war eine schwere Verfehlung. Der europidische Gerichtshof hat
das im Ubrigen klar gesagt. Die EZB hitte nicht in die politischen Verhilt-
nisse eingreifen diirfen. Das hat sich in den letzten Jahren, unter Mario
Draghi, aber dramatisch geindert. Die EZB begreift heute sehr gut, was ihre
Rolle ist.

Draghi ist noch 18 Monate im Amt. Haben Sie einen Wunschkandidaten
fiir seine Nachfolge?

Nein, ich habe nur den Wunsch, dass Jens Weidmann (Président der Deut-
schen Bundesbank und Mitglied des EZB-Rates, d. Red.) es nicht wird.
Draghi hat enorm gelernt. Ich kenne ihn aus meiner Zeit im Bundesfinanz-
ministerium, da war er in Rom mein Gegenpart. Er ist wirklich an seiner
Aufgabe gewachsen. Es wire schade, wenn das verloren ginge.

Was ist der Pfad zu einem guten Ende der Europiischen Wihrungsuni-
on?

Schwer zu sagen. Es miisste in Deutschland ganz viel passieren. Aber ich
kann mir das politisch schwer vorstellen. Wenn die Spitzenpolitiker nicht
vorangehen und mit vollem Herzen und Verstand die Realitit zu vermitteln
suchen, dann kann das nur gegen die Wand laufen. Und die CDU wird nun
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dauernd auf die AfD schielen und alles machen, was unverniinftig ist in der
Welt, nur um die AfD klein zu halten.

Also ist Thre beste Hoffnung der Druck von Siideuropa?

Das ist die einzige Moglichkeit. Die Siidlander beginnen zu begreifen, dass
Drohungen die einzige Sprache sind, die Berlin versteht. Denn das Einzige,
was die CDU beeindrucken kann, ist Druck von der deutschen Industrie.

Blicken wir iiber Europa hinaus. Prisident Trump beschwort allmih-
lich einen Handelskrieg herauf. Wie bedrohlich ist das?

Fiir Deutschland sehr. Deswegen sind auch alle so nervos. Die Primisse
der deutschen Politik ist immer gewesen, dass der gute Freund in Ameri-
ka nie etwas Boses tun wird. Tut der gute Freund jetzt aber. Was die Leute
nicht begreifen, ist, dass diese Drohung schon lange im Raum stand. Ich
habe Delegierte der Obama-Administration erlebt an den G-20-Finanzmi-
nistertreffen. Die haben gebriillt, die Deutschen sollen endlich aufhéren
mit ihren verdammten Uberschiissen. Mit Timothy Geithner, dem Finanz-
minister unter Barack Obama, bin ich seit zwanzig Jahren befreundet. Er
hat deutlich gesagt, es sei inakzeptabel, dass die Deutschen solche Uber-
schiisse erzielen. Berlin hats aber nie ernst genommen. Eine grosse Volks-
wirtschaft wie Deutschland kann sich nicht dauerhaft von riesigen Export-
iiberschiissen abhingig machen. Allen anderen werfen wir Strukturproble-
me vor, aber das grosste Strukturproblem in Europa ist die deutsche Wirt-
schaft.

Primiir richtet sich die Aktion der USA doch gegen China.

Bilateral ist China auch das Hauptproblem der USA. Der bilaterale Handels-
iiberschuss Chinas mit den USA betrigt mehr als 200 Milliarden Dollar, der
deutsche ist 60 Milliarden. Deswegen steht China in Washington immer im
Fokus. Das Verriickte ist jedoch, dass China sehr viel getan hat, um seine
Uberschiisse abzubauen. Die Chinesen haben das Problem gelést, indem
sie die Lohne und die Staatsausgaben erhoht haben - genau das, was notig
war. Als Folge davon sind auch die Importe gestiegen; gemessen am BIP
sind Chinas Uberschiisse nur noch zweieinhalb Prozent, licherlich wenig
im Vergleich zu Deutschland.

Im Prinzip hat China also genau das getan, was Deutschland tun miiss-
te?

Ja. Die haben alles richtig gemacht. Ich sage immer: Die einzig gut gefiihrte
Marktwirtschaft der Welt wird von einer kommunistischen Partei gefiihrt.

Welche Politik von Trump wiirde denn Deutschland richtig wehtun?
Automobilzolle natiirlich. Aber Trump ist ja blod. Er kdnnte einfach den
Dollar runterreden, dann wére das Problem elegant gel6st. Wenn der Dollar
von 1.25 auf 1.50 pro Euro fillt, dann sind die deutschen Exporte erst mal
tot. Aber das ist fiir Trump wohl zu wenig spektakulir.

Kurz vor seiner Amtseinfithrung hat Trump gesagt, es wiirden zu vie-
le BMWs in New York herumfahren. Die Drohung mit Automobilzéllen
kam sofort.

Trump hat wohl ein relativ klares Gefiihl, dass hier etwas schieflduft. Das
amerikanische Leistungsbilanzdefizit wichst wieder. Es liegt wieder auf
vier Prozent, weil die USA die einzige wirklich wachsende Volkswirtschaft
waren in den letzten Jahren. Und natiirlich auch weil der Euro so schwach
war. Ende der Achtzigerjahre haben die Amerikaner an der Konferenz im
Plaza-Hotel in New York klar gesagt, der Wechselkurs miisse runter. Und
dann ging er auch runter. Der Dollarkurs hat sich halbiert. Die Deutschen
hatten Gliick, weil die Wiedervereinigung kam und sie dann erstmal kei-
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nen Uberschuss mehr hatten. Aber die Japaner haben damals brutal auf die
Nase gekriegt.

Sie konnten sich vorstellen, dass es eine Art zweites Plaza-Abkommen
gibt?

Wenn die Amerikaner sagen, so geht es nicht weiter, konnen sie das iiber-
morgen veranstalten. Da kdnnte niemand etwas dagegen sagen. Die Euro-
schwiche hat ja auch niemand skandal6s gefunden. Als der Euro von 1.50
auf 1.10 zum Dollar gefallen ist, war das brutal fiir die USA. Der Euro ist
heute immer noch unterbewertet. Er miisste bei etwa 1.50 Dollar stehen.

Deutschland ist also heute der grosste Wihrungsmanipulator?

Keine Frage. Die Amerikaner halten das regelmissig in ihrem «Curren-
cy Report» fest. Hauptsidchlich kommen in diesem Bericht China und
Deutschland vor. Aber China kann man eigentlich nichts mehr vorwerfen,
die bilateralen Salden im Verhiltnis zu China sagen nichts, denn die Ge-
samtbilanz der Chinesen ist heute relativ ausgeglichen. Kommt hinzu, dass
immer noch fiinfzig bis sechzig Prozent der chinesischen Exporte auf das
Konto von westlichen Konzernen gehen, die in China produzieren. Das sind
eigentlich keine chinesischen Exporte.

In Threr Gesamteinschiitzung, global betrachtet, ist es also die deutsche
Wirtschaftspolitik, die am meisten Schaden anrichtet?

Ja. Ich hitte das auch nie fiir moglich gehalten. Die Deutschen werden stur
bleiben - ausser wenn es jetzt richtig kracht. Trump hat begriffen, dass mit
Reden nichts erreicht wird. Da hat er sich gesagt, na dann hauen wir ih-
nen eben eins vor den Sack. Zu Recht, fiirchte ich. Und was glauben Sie,
was geschieht, falls Deutschland einen Wachstumseinbruch erleidet? Die
deutsche Industrie wiirde zu Merkel gehen und sagen: Gib gefilligst Geld
aus! Das ist auch schon beim Konjunkturprogramm 2008/2009 gesche-
hen, obwohl sich Frau Merkel und ihr damaliger Finanzminister Peer Stein-
briick vor die Presse gestellt und gesagt haben: «<Konjunkturprogramm nie-
mals!» Zwei Tage spiter haben die beiden eine Abwrackprimie und Kurzar-
beitsprogramme vorgestellt. Wie ist das moglich? Ganz einfach. Die deut-
sche Industrie war in der Zwischenzeit bei Frau Merkel und hat gesagt: Du
machst jetzt was! Und die Kanzlerin hat gehorcht.
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