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Von Heiner Flassbeck | 12.05.2020

Europa kann jetzt sehr schnell zerbrechen. Wenn Deutschland nicht endlich be-
ginnt, seine Rolle in der Europdischen Wahrungsunion aufzuarbeiten, ist den
unwissenden Richtern aus Karlsruhe nicht einmal ein Vorwurf zu machen.

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) vom 5. Mai 2020 zur Europdischen Zentralbank
(EZB) wird in die Geschichte eingehen — zumindest dariiber sind sich viele einig. Doch was die tieferen
Ursachen fir ein solches Urteil sind, dariber wird auf allen Seiten noch lange geratselt werden. Sicher
scheint mir nur, dass sich zukinftige Historiker schwertun werden, das, was vorgegangen ist, zu ver-
stehen. Sich zur Klarung der Umstande in eine Bibliothek zu begeben und nach den Ursachen zu
forschen, wird diesmal nicht von Erfolg gekront sein. Man muss den Zeitgeist und sein mediales Echo
kennen und verstehen, um die Frage beantworten zu kdnnen, wie es moglich ist, dass sich nachgewie-
senermalen intelligente Menschen total verrennen konnen.

Die acht Richterinnen und Richter (ein Mitglied hat gegen das Urteil gestimmt, ohne seine Meinung
niederzulegen) haben sich in einem 6konomischen Urwald verlaufen, dessen Komplexitat und Un-
durchdringlichkeit sie nicht gewachsen waren. Dass genau das passieren musste, hatten sie wissen
konnen. In einem Urteil in ahnlicher Sache vom Januar 2014 schrieb die Richterin Libbe-Wolf zur Be-

grindung ihrer abweichenden Meinung unter anderem:

.Die Kompetenzen der Justiz hangen zwar, jedenfalls in normativer Hinsicht, nicht
vom faktisch gré3eren oder geringeren Mut der Richter ab. Aber wo der Mut der
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Richter spdtestens dann aus Rechtsgriinden schwinden muss, wenn es zur Sache
geht, diirfen sie sich auf die Sache gar nicht erst einlassen. Dass der vorliegende
Beschluss dem Senat fiir seine spater zu treffende verfahrensabschlieBende
Entscheidung viele Méglichkeiten offenldsst, wortreich richterliche Zuriickhaltung
zu Uben, spricht deshalb nicht fir ihn. In Konstellationen, in denen die Rolle des
Richters absehbar prinzipiell keine wirksame Intervention erlaubt, sollte richterliche
Zurtickhaltung schweigend gelibt werden.”

Das ist exakt der Punkt, um den es geht. Die Richter sind diesmal wirklich zur Sache gegangen — mit
verheerenden Folgen. Die Sache kreist namlich gleich um mehrere der Fragen, die in der Okonomik
hochst umstritten sind, um es milde auszudriicken. Eigentlich misste man sagen, das BVerfG hat ge-
nau bei den Fragen zugebissen, an denen sich die Okonomen, auf die sich das Gericht hauptséchlich
beruft, langst die Zahne ausgebissen haben.

Weil aber genau diese Fragen in Deutschland niemals offen diskutiert worden sind, konnte es
passieren, dass sich das hochste Gericht inhaltlich auf eine Stromung beruft, die nie ber die
deutschen Grenzen hinaus gewirkt hat und von der Mehrzahl der wirklich international téitigen Okono-
men bisher nur milde belachelt wurde. Mehr noch, die deutsche Politik und die deutschen Leitmedien
haben eine intellektuelle Dunstglocke entstehen lassen, die dem deutschen Stammtisch und, wie wir
jetzt leider wissen, auch den FAZ-Lesern in Karlsruhe vorgegaukelt hat, es konne eine Riickkehr zum
stillen Dorfteich der Deutschen Bundesbank geben, wo es fiir die Geldpolitik mit der Inflation einen
leicht zu bekampfenden Gegner gab und wo die anderen Lander Europas im Rahmen des Eu-
ropaischen Wahrungssystems (EWS), dem Vorganger der EWU, stillschweigend den Vorgaben aus
Deutschland folgten.

Als vor einigen Monaten der friihere Verfassungsrichter Paul Kirchhoff mit der Behauptung
auftrumpfte, der deutsche Sparer werde von der EZB enteignet, ahnte ich schon Boses. Der Mann ist
genau aus dem Holz geschnitzt, das offensichtlich im hdchsten deutschen Gericht besonders gut
gedeiht. Krude Vorstellungen von Marktwirtschaft verwachsen dort mit absurden Ideen liber die
Steuerungsmoglichkeiten des Staates und seiner Zentralbank zu einem Stoff, der zwar zah ist, aber
vollkommen ungeeignet, um damit Hauser zu bauen. Insbesondere grenziiberschreitende Konstruk-
tionen sind unmaglich.

Die Schulden und das Sparen

Ich will hier nicht viel zum Sparen selbst sagen, wir haben dazu in der Vergangenheit alle wichtigen
Zusammenhange wieder und wieder erklart (hier, hier oder hier). Noch unmittelbar vor dem Urteil des
Gerichts habe ich dazu den deutschen Okonomen den Spiegel einer verinderten Welt vorgehalten.

Der ,arme Sparer” steht Kirchhoff-gemaR im Zentrum der Karlsruher Uberlegungen zur Verhaltnis-
maRigkeit und damit zu den ,Nebenwirkungen” von Geldpolitik. Doch genau da muss er stehen, allerd-
ings in einem ganz anderen Sinne, als Kirchhoff das meint. Auf Hilfe von der Geldpolitik kann der
"arme" Sparer in einer deflationaren Situation gerade nicht hoffen, weil es in einer deflationdren Situa-
tion exakt darum geht, das Sparen zu entmutigen und das Verschulden zu ermutigen.
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Die Erkenntnis, dass die Notenbank an einem bestimmten Punkt nicht mehr weiter kommt in dem Be-
muhen, Uber den Zins die Wirtschaft zu steuern und ihr Ziel zu erreichen, ist trivial. Selbst Mario
Draghi hat es hunderte Male gesagt und die Staaten aufgefordert, ihrerseits mehr zu tun, was nattr-
lich heit, sich zu verschulden und fir eine verniinftige Lohnentwicklung zu sorgen, weil es sonst lo-
gischerweise keinen Ausweg aus Wachstumsschwache und deflationdren Tendenzen gibt. Doch die
okonomische Logik ist nicht das Gebiet der Jurisprudenz. Weswegen sich das hochste deutsche

Gericht nicht entblodet, auch gegentiber Italien seinen Vorurteilen freien Lauf zu lassen:

"Die mit dem PSPP unterstiitzte Senkung des allgemeinen Zinsniveaus entlastet
damit unstreitig die Staatshaushalte der Mitgliedstaaten (vgl. Bundesverband 6f-
fentlicher Banken Deutschlands, 3 Jahre EZB-Wertpapierankdufe, S. 38 <30.
November 2017>). Hierdurch besteht — trotz der vom Gerichtshof angenommenen
,Garantien” — die Gefahr, dass notwendige Konsolidierungs- und Reformbestrebun-
gen nicht umgesetzt oder fortgesetzt werden (vgl. Sachverstandigenrat zur Begu-
tachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2017/2018, S.
172 f. <Dezember 2017>)."

Die ,notwendigen Konsolidierungs- und Reformbestrebungen”! Wenn man nur klar sagen kénnte,
was das ist? Woher weif3 ein Senat des Verfassungsgerichtes, was in Italien moglich und notwendig
ist? Er beruft sich hier auf den Sachverstandigenrat (SVR), kann aber offensichtlich nicht beurteilen,
welche Position der SVR vertritt. Dass die extrem einseitig sein knnte, kommt den Richtern nicht in
den Sinn. Die SVR-Position entbehrt bei sparenden italienischen Unternehmen und einem hohen Leis-
tungsbilanzliberschuss des fur Italien wichtigen Handelspartners Deutschland jeder Logik. Auch ein
nationales Verfassungsgericht, das sich jahrelang mit einer europaischen Materie intensiv
beschaftigt, sollte irgendwann begreifen, dass kein Land innerhalb einer Rechtsgemeinschaft und vor
allem einer Wahrungsunion verstanden werden kann, ohne dass man alle ihr angehdrenden Lander

versteht — und das System, in dem sie gemeinsam wirtschaften.

Die unverstandene Wahrungsunion

Der Kern der explosiven Geschichte ist immer noch, dass in Deutschland die Konsequenzen einer
Wahrungsunion unbekannt sind oder verdrangt werden. Verdrangt wird auf jeden Fall systematisch
und dauerhaft, dass es Deutschland war, das in den ersten Jahren des Euro durch deutsche Deflation
einen gewaltigen Keil in die EWU getrieben hat: Die deutsche Regierung driickte durch vielfaltige MalR-
nahmen auf die deutschen Léhne und erhdhte dadurch die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Un-
ternehmen gegenlber den Wahrungspartnern. Genau das darf man in einer Wahrungsunion nicht
tun.

Da es einen engen empirischen und theoretisch gut zu erklarenden Zusammenhang zwischen natio-
nalen Lohnstiickkostenentwicklungen und nationalen Inflationsraten gibt, lauft das Unterbieten des
gemeinsamen Inflationszieles durch eine grofl3e Nation in der Union zwangslaufig darauf hinaus, dass
es zu groBen und anhaltenden Leistungsbilanzungleichgewichten und zu Deflation kommt. Leistungs-
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bilanzungleichgewichte bedeuten automatisch Verschuldung zwischen Staaten. Dagegen kann die
Zentralbank in einer Wahrungsunion aber nichts unternehmen, weil sie sich logischerweise nur nach
dem Durchschnitt der Preisentwicklung aller Mitgliedsstaaten richten kann. Ergibt sich in der Summe
aller Staaten eine Inflationsrate, die dem Mandat der Zentralbank entspricht, kann und darf die Geld-
politik nicht auf das Fehlverhalten eines einzelnen Mitglieds reagieren.

Und genau deswegen war das deutsche Lohndumping der fundamentalste und schwerste VerstoR ge-
gen das gemeinsam beschlossene Ziel, eine Inflationsrate von knapp unter zwei Prozent zu erreichen.
Hatte Deutschland die zwei Prozent so konsequent eingehalten wie Frankreich, hatte die EZB die
uber die zwei Prozent hinaus abweichenden Staaten per Zinserhéhung in die Schranken weisen kon-
nen. Dann ware es nur fir kurze Zeit und in viel geringerem Umfang zu den Ungleichgewichten
gekommen.

Durch das deutsche Unterlaufen des Inflationsziels aber waren der EZB die Hande gebunden: Die EZB
kann immer nur ein und dieselbe Geldpolitik fiir alle Mitgliedsstaaten gleichzeitig machen. Das kam in
den 2000er Jahren Deutschland sehr gelegen: Zwar waren die Zinsen gemessen an der deutschen In-
flationsrate zu hoch, was der deutschen Binnennachfrage, insbesondere der Investitionsnachfrage,
schadete. Aber der deutsche Sparer war zufrieden. Und via auRenwirtschaftliche Uberschiisse in der
EWU und auf den internationalen Drittmadrkten wurde wenigstens teilweise kompensiert, was intern
verloren ging.

Was sich seither in der EWU abspielt, folgt unmittelbar daraus. Die EWU-Partner stehen unter unge-
heurem Druck, ebenfalls die Lohne zu senken, um ihre Auslandsverschuldung zu begrenzen. Daraus
aber ergibt sich wiederum eine Nachfrageschwache im europaischen Binnenmarkt, die verhindert,
dass insbesondere Frankreich und Italien ihre immer noch hohe Arbeitslosigkeit bekampfen kénnen.
Das einzige Mittel, was man - wiederum aus rein logischen Griinden - dagegen einsetzen konnte,
namlich hohere staatliche Verschuldung, ist in der EWU verboten.

Nun aber passt den Deutschen die gemeinsame Geldpolitik nicht mehr, die auf die deflationdren
Prozesse in den EWU-Partnerlandern reagieren muss. Der deutsche Sparer und mit ihm die
deutschen Sparkassen und deutschen Versicherer sind hun nicht mehr zufrieden, weil niemand mehr
da ist, der die Zinsen erwirtschaften kann, die in Deutschland so gern kassiert werden, ohne dass
man sich selbst verschulden und Wachstum durch produktive Investitionen im eigenen Land in Gang
bringen muss. Jetzt racht sich bitter, immer nur auf die Verschuldung des Auslandes gesetzt zu
haben. Denn inzwischen sind die deutschen Produktionsstrukturen dermaRen Richtung AuRRen-
wirtschaft verzerrt, dass das ganze Land ins Wanken gerat, wenn die Verschuldungsbereitschaft des
Auslands versiegt. Dass dies in der Corona-Krise so plotzlich und umfanglich geschieht, war nicht vo-
rauszusehen. Aber dass die deutsche Strategie falsch und hoch riskant war und ist, liegt seit gut 15
Jahren auf der Hand.

Aber genau aus dieser Geschichte, die absolut zentral ist fiir das Verstandnis der bis heute andauern-
den Eurokrise, hat man in Deutschland ein Tabu gemacht. Aus diesem Tabu speist sich nattrlich auch
die vollkommene Ahnungslosigkeit der Verfassungsrichter. Kann man ihnen das zum Vorwurf
machen? Ich bezweifle es. Das Gericht reflektiert die deutsche Lebenswirklichkeit, vom Bauerns-
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tammtisch in Niederbayern bis zum Krabbenfischer an der Nordsee, denen man auch nicht vorwerfen
kann, dass sie nur das aufnehmen und verarbeiten konnen, was die Politik im Verein mit den grol3en
Medien zum Thema macht.

Einen schlagenden Beweis flr das Versagen der Medien hat gerade das ZDF geliefert. In einer 45-

minutigen Dokumentation tber die ,sieben groBten Irrtimer des Euro” werden die deutschen Leis-
tungsbilanziiberschiisse, das deutsche Lohndumping und seine deflationaren Folgen fir die gesamte
Eurozone nicht mit einem Wort erwahnt. Allerdings darf Hans-Werner Sinn seine abstruse Kapi-
talflusstheaorie erklaren. So ein Versaumnis eines bedeutenden Mediums mag nicht unmittelbar unter
den Begriff fake news fallen, es ist aber fake Information, weil dem Zuschauer suggeriert wird,
Deutschland habe alles richtig gemacht.

In der Weigerung der Politik und der deutschen Offentlichkeit, iber diesen deutschen Pfeil im eu-
ropaischen Fleisch zu reden, ist die Ignoranz des Karlsruher Urteils begriindet. Weder die SPD noch
die Grinen haben sich von ihrer Agenda-Politik klar abgewendet. Der Bundesprasident, der in jeder
Sonntagsrede den grol3en Europader gibt, hat nie gesagt, dass er zusammen mit seinem damaligen
Bundeskanzler letztlich zu verantworten hat, was nun geschieht. Angela Merkel und die Ihren waren
immer froh, dass Rot-Grin eine ,Arbeit” geleistet hat, die sich die Union nie getraut hatte und die sie
nicht hatte durchsetzen konnen. Auch die Union und die FDP haben zum Programm erhoben, zur
deutschen Causa zu schweigen.

Der Monetarismus

Angesichts solcher Fehlleistungen ist es fast tberflissig, zu konstatieren, dass die Urfehler der Kon-
struktion von Maastricht bis heute nicht behoben sind, ja nicht einmal diskutiert werden. Maastricht
war auf Monetarismus gebaut. Monetarismus aber ist eine Fiktion. Die Fiktion, es gebe eine Geld-
menge, die von einer unabhangigen und rein technokratisch gefiihrten Notenbank so gesteuert
werde, dass am Ende die gewiinschte Inflationsrate herauskiame. Das ist der Traum vieler Okonomen
vom neutralen Geld.

Doch dieser Traum hat nichts, absolut nichts mit der Wirklichkeit zu tun. Weil man aber zu Beginn der
neunziger Jahre, als der Maastricht-Vertrag entstand, fest an diese Fiktion geglaubt hat (manche, wie
der Sachverstandige Wieland, glauben heute noch daran), hat man eine Trennung von Geld- und

Wirtschaftspolitik in den Vertrag geschrieben, die vollkommen lebensfremd ist. Genau dieser Traum
war es auch, der Deutschland darauf beharren liel3, Geldpolitik konne vollig losgelost von der realen
Welt agieren — und genau deswegen dlrfe die Zentralbank kein anderes Ziel als Preisstabilitat verfol-
gen, sondern alle anderen hatten sich an die Zentralbankvorgaben anzupassen. Das war exakt das Ge-
genteil der VerhaltnismaRigkeit, die heute das Verfassungsgericht fordert.

All das mussen Verfassungsrichter nicht wissen. Aber sie missen sich kundig machen. Niemand
wiirde einem Statiker die Uberpriifung einer Briicke anvertrauen, der nicht auf dem neuesten Stand
der Technik ist. Wenn zwischen dem Bau der Briicke und seiner Uberpriifung neue technische Erken-
ntnisse gewonnen wurden, muss er die beriicksichtigen. Er kann sich gegen Fehler bei der Uberprii-
fung nicht mit dem Argument zur Wehr setzen, er habe auf dem Stand des Wissens von vor dreiBig
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Jahren gepriift. Der Monetarismus ist von allen bedeutenden Zentralbanken der Welt ad acta gelegt
worden, weil eine Geldmengensteuerung nicht umgesetzt werden kann. Zentralbanken machen via
Zinsen Wirtschaftspolitik, was sonst? Damit ist die Abwagung der Wirkungen dieser Politik auf die ge-
samte Wirtschaft eine Selbstverstandlichkeit und die Prifungsaufforderung des BVerG in Sachen Ver-
haltnismaBigkeit daher vollkommen unangemessen.

Ob Notenbanken, die einfach Wirtschaftspolitik machen, unabhangig sein sollten, dariiber kann man
lange streiten. Jedenfalls sind die technokratischen Argumente fiir die Unabhangigkeit, die der Mone-
tarismus vorgebracht hat, samt und sonders hinfallig. Wenn man sich jedoch trotz der Uberwindung
der monetaristischen Fiktion fiir Unabhangigkeit entscheidet, so wie das Europa getan hat, ist es selb-
stverstandlich, dass eine solche Institution weder von nationalen Verfassungsgerichten noch von na-
tionalen Regierungen und nationalen Parlamenten Ratschlage in Sachen Verhaltnismaligkeit entge-
gennehmen muss.

Im Ubrigen sind alle Notenbanken viel enger in die praktische Gestaltung der Wirtschaftspolitik einge-
bunden, als das nach auRen den Anschein hat. Die EZB ist bei den Sitzungen der Eurogruppe inklusive
Vorbereitungstreffen zugegen, bei G 7, bei G 20 und in den Ubrigen internationalen Organisationen,
die sich mit Finanzfragen befassen. Eine von der Politik vollig losgeldste Notenbank, die im Elfenbein-
turm einsame Entscheidungen trifft, gibt es nicht und hat es auch nie gegeben.

Ehrlich ware es, die Europaischen Vertrage inklusive des Maastricht-Vertrags zu andern und damit
den neuen Zeiten und den neuen Erkenntnissen anzupassen. Aber dann misste Deutschland ja Ab-
schied nehmen von seinen seit Jahrzehnten gepflegten lllusionen. Wer wiirde diesem Land und seiner
Politik zutrauen, endlich ehrlich mit sich selbst zu sein?
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