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Vorwort 
Die Krise, die die EU und mehr noch die Eurozone erfasst hat, ist von ihrer Tiefe, 
ihren Auswirkungen und ihrer Komplexität her die schwerste in der Geschichte der 
Union. In den mediterranen Peripherieländern hat sie bereits zu einer soziale Kata-
strophe geführt. Eine Jugendarbeitslosigkeit in Griechenland und Spanien von 50 
Prozent sind nur die Spitze des Eisbergs. Hinzu kommen politische Instabilität – Itali-
en, die drittgrößte Volkswirtschaft der Eurozone, ist kaum noch regierbar – und längst 
für überwunden geglaubte nationale Ressentiments sind im Anstieg begriffen. In der 
Eurozone hat sich die Situation inzwischen so zugespitzt, dass ein Auseinanderbre-
chen nicht mehr ausgeschlossen werden kann.  
Die supranationalen Strukturen der EU erweisen sich als der Krise nicht gewachsen. 
Bereits nach dem Crash auf den Finanzmärkten 2008 war die Brüsseler Ebene mar-
ginalisiert worden. Die Nationalstaaten hatten das Ruder übernommen, und hier vor 
allem die großen Spieler, vorne weg Deutschland und Frankreich. In dem Maße aber, 
wie die wirtschaftlichen und sozialen Probleme Frankreichs zunehmen, entsteht eine 
hegemoniale Position Berlins, das seine Interpretation der Krisenursachen und seine 
Lösungskonzepte durchzusetzen in der Lage ist. Statt „mehr Europa“ gibt es „mehr 
Deutschland für Europa.“ 
Dementsprechend setzt das herrschende Krisemanagement auf „Haushaltsdisziplin,“ 
d. h. Austerität und „Reformen“, wie sie aus den neoliberalen Strukturanpassungs-
programmen in der Schuldenkrise der Entwicklungsländer in den neunziger Jahren 
bekannt sind: liberalisieren, privatisieren, flexibilisieren – letzteres vor allem der Ar-
beitsmärkte. Das Kräfteverhältnis zwischen Lohnarbeit und Kapital wird drastisch 
zugunsten der Kapitalinteressen verschoben. Die Durchsetzung dieser Politik geht 
mit einer massiven Einschränkung von Demokratie einher. Die „Troika“ aus IWF, 
EZB und Europäischer Kommission nutzt gnadenlos die Machtposition, die das 
Gläubiger-Schuldner Verhältnis ohnehin immer mit sich bringt, um den Krisenländern 
ihre Rezepte zu diktieren. Die nationalen Parlamente sind zu Abnickgremien degra-
diert worden. 
Ergebnisse, zumindest positive, hat die angebotsorientierte Politik bisher jedoch nicht 
erzielt. Weder sinkt die Verschuldung noch kommen die Krisenländer aus der De-
pression heraus.  
Das ist nicht überraschend. Das herrschende Krisenmanagement erklärt die Krise 
nämlich simpel als Resultat mangelnder Haushaltsdisziplin. Die Krisenländer hätten 
über ihre Verhältnisse gelebt. Tatsache ist jedoch, dass die öffentliche Verschuldung 
erst dann untragbare Höhen erreichte, nachdem Banken gerettet und Konjunkturpro-
gramme zur Abfederung der Finanzkrise notwendig geworden waren. Die Neuver-
schuldung brachte dann die Konstruktionsfehler des Euro und deren strukturellen 
Kern ans Tageslicht: die Verschiebung der Wettbewerbsbedingungen zugunsten 
Deutschlands und die daraus resultierenden Ungleichgewichte in der Handels- und 
Zahlungsbilanz. Doch diese Probleme rührt das herrschende Krisenmanagement 
nicht an. Aus der falschen Diagnose folgt dann die falsche Therapie.  
Der vorliegende Text soll einen Beitrag dazu leisten, die tatsächlichen Ursachen der 
Krise zu analysieren und entsprechenden Lösungen für die Krise zu diskutieren. 
 
 
Peter Wahl          Berlin, März 2013 
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Zusammenfassung 
Die Ungleichgewichte in den Handelsströmen im Euro-Raum sind eine grundlegende 
Ursache der Krise in der Eurozone, auch wenn dies nicht auf den ersten Blick sicht-
bar ist.  
Der vorliegende Text will zeigen, dass die Kritik am deutschen Neomerkantilismus 
berechtigt ist. Wer “Exportweltmeister” ist, gefährdet den Euro und die Stabilität der 
Weltwirtschaft. Die Finanzkrise war gleichsam Katalysator, der die Ungleichgewichte 
offengelegt hat und die Bankenkrise hat die makroökonomische Schieflage in der EU 
dann zusätzlich in eine Staatsschuldenkrise verwandelte. Dies wird am Beispiel von 
Griechenland und Deutschland erläutert. Es ist in erster Linie nicht die Schuld der 
griechischen Politik oder Wirtschaft, sondern der politische Druck auf die Löhne und 
das neo-merkantilistische Exportmodell in Deutschland, das die Schuldenkrise im 
Euro-Raum in untragbare Dimensionen getrieben hat. Das Krisenmanagement der 
Bundesregierung und der Troika setzt diese Linie fort und verschärft so die Krise. 
Da durch die Gemeinschaftswährung jener Weg versperrt ist, der normalerweise in 
einer solchen Situation immer beschritten, nämlich die Währung des Defizitlandes 
abzuwerten, müsste stattdessen der Euro-Raum mit einem Mechanismus zur auto-
matischen Umverteilung zwischen Exportländern und Importländern ausgestattet 
werden. Im Grunde die gleiche Situation, wie sie nach der deutschen Wiedervereini-
gung entstanden war. Hier allerdings wurden und werden noch immer enorme Trans-
ferzahlungen geleistet, sodass die mangelnde Wettbewerbsfähigkeit der neuen Bun-
desländer weitgehend ausgeglichen wird. In der Eurozone sperren sich aber die 
Überschussländer darunter an erster Stelle Deutschland gegen eine solche Trans-
ferunion. Stattdessen wird einseitig auf Sparen und Austerität gesetzt. Ideologisch 
wird dies dadurch legitimiert, dass man den Krisenländern die Alleinschuld für ihre 
Lage zuweist, während die Verantwortung der Überschussländer ausgeblendet wird.  
Der vorliegende Text erklärt die Entwicklung der Ungleichgewichte mit Hilfe empiri-
scher Daten aus kritischer Perspektive. Es werden die historischen und theoretischen 
Hintergründe des deutschen Exportmodells dargestellt und Bezüge zu aktuellen 
Entwicklungen in der Weltwirtschaft hergestellt.  
Danach werden die Zusammenhänge zwischen Finanzkrise, öffentliche Verschul-
dungskrise und Eurokrise diskutiert. Dabei wird herausgearbeitet, dass die Verschul-
dung der öffentlichen Hände zusammen mit dem finanzmarktgetriebenen Akkumula-
tionsmodell, das 2008 im Crash endete, eine besonders kritische Zusammenballung 
von Krisenmomenten ist, die die besondere Schwere der Krise in der Euro-Zone aus-
macht. 
Am Schluss werden Alternativen zur herrschenden Politik diskutiert. So wird als 
grundsätzlicher Ansatz empfohlen, sich von der Dominanz des Wettbewerbsprinzips 
zu verabschieden und stattdessen viel stärker auf Kooperation und Koordination zu 
setzen und den gemeinsamen Markt durch ein soziales Europa zu ergänzen. Dar-
über hinaus ist die Abhängigkeit der öffentlichen Finanzen von den Kapitalmärkten 
abzubauen und stattdessen im Wesentlichen auf Finanzierung der öffentlichen 
Haushalte durch Besteuerung umzustellen. Dazu ist eine europäische Harmonisie-
rung der Steuersysteme auf Grundlage von Steuergerechtigkeit notwendig. Die Fi-
nanzmärkte schließlich sind einer strikten Regulierung zu unterwerfen, die das Fi-
nanzsystem auf seine ursprüngliche Funktion reduziert, nämlich Dienstleister für die 
Realwirtschaft zu sein. 
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1. Einleitung: Was ist eigentlich das Problem mit den 
Ungleichgewichten? 

"Deutschland hat in den letzten 10 Jahren 
 eine schrecklich gute Arbeit getan, 

 um seine Wettbewerbsfähigkeit zu verbessern 
 und hat einen sehr hohen Druck 

 auf seine Arbeitskosten ausgeübt… 
Ich bin mir nicht sicher, ob dies ein stabiles Modell 

 für die weitere Zukunft und für die gesamte [Euro]-Gruppe ist.“ 
Christine Lagarde, 

 damals französische Finanzministerin,  
(Financial Times 14. 3. 2010) 

 
Die Weltwirtschaft war bereits vor der Finanz-, Euro- und Schuldenkrise aus dem Lot. 
Viele Länder kauften dank ausländischer Kredite Produkte aus der ganzen Welt, und 
die anderen Volkswirtschaften exportierten Waren und Dienstleistungen in bisher 
ungekanntem Ausmaß. Dieses Ungleichgewicht zwischen Export- und Importländern 
ist ein großes Problem und hat den Euro mit in die Krise geführt. Als die damalige 
französische Wirtschaftsministerin Christine Lagarde dies öffentlich kritisiert, wehrten 
deutsche Politiker dies ab. 
Die Erkenntnis, dass ein Ungleichgewicht zwischen Exporten und Importen auf Dau-
er problematisch ist, gibt es bereits seit dem Anfang der modernen Wirtschaftslehre. 
Als Könige früher versuchten, durch Handel mit anderen Königreichen ihre Gold-
schätze zu vergrößern, stellten auch sie bald fest, dass dies wirtschaftlich nicht vor-
teilhaft war.1 Die Wirtschaftslehre, welche das Erwirtschaften von Handelsüber-
schüssen als oberstes Ziel sieht, wird als Merkantilismus bezeichnet.  
In der Konferenz von Bretton Woods, die 1944 die wirtschaftliche Nachkriegsordnung 
nach dem Zweiten Weltkrieg und ein System fester Wechselkurse zwischen den gro-
ßen Währungen der Welt etablierte, hatte bereits John Maynard Keynes, der führen-
de Ökonom seiner Zeit und damals britischer Finanzminister, darauf hingewiesen, 
dass Ungleichgewichte zwischen Exporten und Importen die Stabilität der Weltwirt-
schaft gefährden. Nach den Vorschlägen von Keynes sollten Überschussländer 
Strafzahlungen leisten, damit die Importländer ihre Währung stabilisieren können. 
Keynes konnte sich nicht durchsetzen.  
Dass Exportüberschüsse langfristig eine Gefahr sind, findet man auch heute noch in 
jedem Lehrbuch der Außenhandelstheorie und sogar in einem deutschen Gesetz. 
1967 hatte die damalige Große Koalition ein Stabilitäts- und Wachstumsgesetz ver-
abschiedet, das neben Preisstabilität und Vollbeschäftigung auch eine ausgeglichene 
Handelsbilanz einforderte. Es verwundert daher, dass die Exportüberschüsse der 
deutschen Volkswirtschaft in der Öffentlichkeit heute derart begrüßt und gefeiert wer-
den. 
Man könnte auch andere Ungleichgewichte als die im Handel thematisieren. Die un-
terschiedliche wirtschaftliche Entwicklung in zahlreichen Ländern führt ebenfalls zu 
Ungleichgewichten. Die einen können sich mehr Konsum und Wohlstand leisten, 
während Menschen in anderen Ländern der Welt um das Notwendigste kämpfen. 
Ebenso kann die ungleiche Verteilung von Einkommen und Vermögen zu Ungleich-
gewichten führen. Steigende Ungleichheit, unterschiedliche Wirtschaftsentwicklungen 
und Handelsungleichgewichte haben die Finanz- und Eurokrise vorbereitet.  

                                                
1 Bereits David Hume hat auf die längerfristige Unvereinbarkeit von Exportüberschüssen und stabilen Wechselkurs hingewie-
sen. 
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2. Die aktuelle Lage: „faule Griechen“ oder deutsches So-
zialdumping? 
In der öffentlichen Debatte in Deutschland wurde lange von „faulen Griechen“ oder 
von „faulen Südländern“ gesprochen. Da in den Medien der Krisenländer darauf hin 
immer wieder öfter mit Anspielungen auf die Nazi-Zeit zurückgeschlagen wurde, ist 
die Tonlage heute etwas zurückhaltender geworden. In der Substanz aber hält der 
deutsche Mainstream daran fest, dass die deutsche Wettbewerbsfähigkeit als Vorbild 
für die gesamte EU gelten sollte. Im Folgenden sollen die realen Entwicklungen mit 
Hilfe von amtlichen Statistiken nachgezeichnet, die Mechanismen dahinter erklärt 
und harte Zahlen für die wechselseitigen Vorwürfe zwischen Mitgliedsländern im Eu-
ro-Raum gefunden werden. 
Beginnen wir mit der angeblich schlechten Arbeitsmoral in Griechenland. Laut Euro-
stat arbeiten griechische Arbeiter 44,3 Stunden pro Woche, während es in Deutsch-
land 41 und im EU-Durchschnitt 41,7 Stunden sind. Griechische Arbeiter arbeiten 
also mehr als 3 Stunden pro Woche mehr. Die Arbeitsproduktivität, also Output pro 
Arbeitsstunde, ist in Griechenland niedriger, aber dies liegt vor allem an der niedrige-
ren technologischen Entwicklung und schlechteren Maschinenausstattung in Grie-
chenland. Das ist nicht von den Beschäftigten zu verantworten, sondern allenfalls 
von Unternehmern und einer staatlichen Wirtschaftspolitik, die nicht genügend Inno-
vation hervorbringen. Gegenüber den hoch entwickelten Fabrikationsanlagen wie bei 
Volkswagen oder Bayer können griechische Arbeiter selbst bei größerem Arbeitsein-
satz nicht die gleiche Menge an Waren produzieren. 
Werfen wir dann einen Blick auf die Handelsungleichgewichte. Die Leistungsbilanz 
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bilanziert die Exporte und Importe einer 
Volkswirtschaft. Im Euro-Raum haben sich die durchschnittlichen Exportüberschüsse 
seit Beginn der 90er Jahr kontinuierlich bis zur Krise im Jahre 2008 erhöht.  
 
Abbildung 1: Durchschnittliche Leistungsbilanzsalden im Euro-Raum, absolute 
Werte, in % des BIP 

 
2013-14 Schätzwerte 

Quelle: OECD Statistics, Dullien 2010: 9: eigene Erweiterung. 
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Allgemein gilt ein Leistungsbilanzüberschuss von mehr als drei Prozent als längerfri-
stig nicht stabil und als reale Gefahr für eine Volkswirtschaft. Im Euro-Raum wurde 
aber sogar das Doppelte dieses Wertes erzielt. 
Im historischen Blick über die letzten 50 Jahre fallen insbesondere Deutschland und 
China mit ihren Exportüberschüssen auf. Während in den 60er und 70er Jahren die 
Marke von drei Prozent nur selten überschritten wurde, ging in den 80er Jahren die 
Exportleistung der bundesdeutschen Volkswirtschaft steil nach oben. Die deutsche 
Wiedervereinigung führte zu einer zehnjährigen Pause, aber seit 2001 steigen die 
Exportüberschüsse in Deutschland und China auf bisher einzigartige Höchstwerte. In 
der deutschen Presse wurde dies als wirtschaftlicher Erfolg gefeiert und der Titel 
„Exportweltmeister“ vergeben. Allerdings werden hierzulande die chinesischen Ex-
portüberschüsse kritisiert, die Überschüsse Deutschlands jedoch positiv beurteilt.  
 
Abbildung 2: Leistungsbilanzsalden in laufenden US-Dollar für wichtige Über-
schuss- und Defizitländer 

 
Quelle: eigene Erweiterung, UNCTAD, Priewe 2011: 38. 

 
Die Finanzkrise führte zu einem Einbruch der Überschüsse. Den Exportüberschüs-
sen stehen Importüberschüsse in den USA und zahlreichen EU Defizitländern ge-
genüber. Dieses Ungleichgewicht zwischen Exporten und Importen nahm zum Aus-
bruch der Finanzkrise immer stärker zu. In der Krise im Jahre 2009 brachen die 
Überschüsse ein und steigen nach danach wieder an (vgl. Abbildung 2). 
Es lassen sich so drei Ländergruppen von globalen Ungleichgewichten bilden (vgl. 
Abbildung 3). Während die Vereinigten Staaten und ärmere Entwicklungsländer mehr 
importieren als ausführen, beliefern Ländern wie China oder Japan diese Länder. 
Auch Europa exportiert mehr als es aus dem Rest der Welt importiert, aber die Un-
gleichgewichte existieren auch innerhalb des Euro-Raums. 
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Abbildung 3: Drei Ländergruppen von globalen Ungleichgewichten 

 
 

Quelle: Priewe 2011: 39. 

 
Die Ungleichgewichte der Handelsströme zwischen den Euroländern sind seit der 
Euroeinführung stark angestiegen (vgl. Abbildung 4). 
 
Abbildung 4: Leistungsbilanzsalden in Prozent des BIP einzelner Mitgliedslän-
der in der Euro-Zone 

 
Quelle: Priewe 2011: 44. 

 
Das Anwachsen der Ungleichgewichte lässt sich gut an einer Veränderung der Lei-
stungsbilanzsalden im historischen Vergleich ablesen. Während die Krisenländer wie 
Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien (GIIPS), ihre Importüberschüsse 
ausweiteten, haben Ländern wie die Bundesrepublik immer größere Exportüber-
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schüsse erzielt. Wie die Mechanismen hinter den Ungleichgewichten funktionieren, 
zeigt der folgende Exkurs. 
 
2.1. Exkurs: Theoretische Erklärung von Ungleichgewichten 
Welche Wirkungen haben ungleiche Handelsströme? Nehmen wir das Beispiel des 
Handels zwischen der Bundesrepublik und den Vereinigten Staaten. US-Autohändler 
kaufen PKWs bei Autobauern aus Deutschland. Sie benötigen dafür Euro. Die Auto-
händler tauschen daher Dollar in Euro um, dadurch steigt die Nachfrage nach Euros 
auf den Devisenmärkten, also den Märkten für Währungen an. Der Preis des Euros 
gegenüber dem Dollar steigt an. Im Euro-Währungsraum entsteht ein Guthaben an 
Dollars. Da nun die amerikanischen Autohändler Euros besitzen, können sie diese 
gegen deutsche PKWs tauschen und die deutschen Autobauer erhalten Euros. 
 
Abbildung 5: Mechanismen der Außenhandelsbilanz 

Quelle: eigene Darstellung.  
 
Sollten die deutschen Dollar-Guthaben in den USA ausgegeben werden, würde der 
Handel wieder ausgeglichen sein. Da aber Exporte aus der Bundesrepublik die Im-
porte aus den Vereinigten Staaten übersteigen, entsteht ein Handels- bzw. Lei-
stungsbilanzüberschuss. Da die amerikanischen Importeure Euros benötigen, tau-
schen sie Dollars in Euros um. Sie könnten auch Kredite in Euros aufnehmen, um 
Euros zu erhalten. In beiden Fällen fließen Euros aus dem Euro-Raum in die Verei-
nigten Staaten. Es steigen nun die Auslandsverschuldung der amerikanischen 
Volkswirtschaft bzw. die Dollar-Vermögen im Euro-Raum an. 
Dieses Ungleichgewicht im internationalen Handel wird normalerweise durch den 
Wechselkurs korrigiert. Da die Nachfrage nach Euros durch den Euro-Bedarf der 
Amerikaner steigt, erhöht sich auch der Wert des Euros. Der Wert des Dollars ge-
genüber den Euro sinkt und damit werden die PKWs aus Deutschland für amerikani-
sche Autohändler teurer.  
Dieser Ausgleichsmechanismus kann nur stattfinden, wenn sich die Wechselkurse 
frei am Markt bildend. Das Problem der steigenden Auslandsverschuldung oder Dol-
lar-Guthaben im Ausland besteht aber weiterhin. So besitzt die Volksrepublik China 
heute riesige Dollar-Guthaben, da amerikanische Händler in großem Umfang Waren 
aus China importieren. Die Dollar-Reserven Chinas betragen ca. 1,7 Billionen US-
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Dollar. Japan hält mit 1 Billion die zweitgrößten Dollar-Reserven. Die Dollar-
Reserven Chinas entsprechen ungefähr 60 Prozent der deutschen Wirtschaftslei-
stung in einem Jahr und 10 Prozent der Wirtschaftsleistung in den Vereinigten Staa-
ten. China ist also vor Japan der größte Kreditgeber der Vereinigten Staaten. Die 
USA haben mit 16 Billionen US-Dollar die größte Auslandsverschuldung in absoluten 
Zahlen, was ungefähr der jährlichen Wirtschaftsleistung des Landes entspricht. 
Bei festen Wechselkursen, wie zur Zeit des Goldstandards von Bretton Woods in den 
60er Jahren, konnten Zentralbanken auf den Devisenmärkten ausländische Währun-
gen kaufen oder verkaufen, um Wechselkursanpassungen zu verhindern. Die Export- 
und Importländer mussten versuchen, ihre Handelsbilanz auszugleichen. Importe 
und Exporte sollten ausgeglichen sein. Falls dies nicht längerfristig möglich war, wur-
den die Wechselkursrelationen durch Beschluss der Regierungen oder der Noten-
banken verändert. 
Im Falle des Euros gibt es nur noch eine Währung und einen Wechselkurs für alle 
Volkswirtschaften im Euro-Raum. Die Möglichkeit der Notenbanken, durch Kauf oder 
Verkauf von Devisen den eigenen Wechselkurs zu stabilisieren besteht damit nicht 
mehr.  
Die Ungleichgewichte im Euro-Raum könnten zunächst einmal nur durch einen Aus-
gleich von Exporten und Importen erfolgen, da kein Wechselkurs zwischen Deut-
scher Mark oder Griechischer Drachme, zwischen Spanischem Peso und französi-
schem Franc mehr existiert. 
Darüber hinaus bestehen theoretisch noch folgende Möglichkeiten, um die Handel-
sungleichgewichte innerhalb des Euro-Raums auszugleichen?  

a. Die Exportländer müssten Transferzahlungen an die Importländer leisten, da-
mit diese ihre Importe finanzieren könnten. Das wäre eine Art Länderfinanz-
ausgleich in Europa, so wie er innerhalb Deutschlands zwischen den Bundes-
ländern existiert.  

b.  Exportländer könnten ihren inländischen Konsum erhöhen, sodass die produ-
zierten Güter stärker auch im Inland konsumiert würden. Dies wäre durch hö-
here Staatsausgaben, z.B. für Investitionen in die soziale und technische In-
frastruktur oder durch Lohnerhöhungen höhere Renten und Sozialtransfers 
(z.B. Erhöhung der Sätze für Hartz IV-Empfänger) möglich. Diese zweite Opti-
on wäre ein keynesianisches Investitionsprogramm mit steigenden Tarifab-
schlüssen, was in der Bundesrepublik zurzeit nicht gewollt ist. Stattdessen 
wird ein Sparprogramm und via Schuldenbremse die Senkung der Staatsaus-
gaben angestrebt.  

c. Die dritte Option ist die Kostenreduktion in den Importländern, damit deren 
Produkte für ausländische Einkäufer billiger werden. Diese Option wird aktuell 
gewählt, indem Lohnsenkungen und Kürzungen im Sozialsystem in Griechen-
land umgesetzt werden. Auch damit kann ab einem bestimmten Zeitpunkt die 
Wettbewerbsfähigkeit wieder steigen – allerdings um den Preis dass breite 
Bevölkerungsschichten verarmen, viele - vor allem junge -Menschen auswan-
dern und damit Langfristschäden für das Land entstehen. Von den politischen 
Stabilitätsrisiken ganz zu schweigen.  

In einem Handelssystem mit festen Wechselkursen muss eine starke Koordination 
der nationalen Produktivitätsentwicklung der Volkswirtschaften erfolgen. Ohne Fi-
nanzausgleich, kooperative Nachfragepolitik oder marktradikalen Standortwettbe-
werb gibt es keinen gemeinsamen Währungsraum. Wenn keine der drei Optionen 
gewählt wird, entsteht eine Wechselkurs- bzw. Staatsverschuldungskrise, die entwe-
der im Staatsbankrott endet oder durch Rettungspakete – vorübergehend - gelöst 
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werden kann. Die fundamentalen Ungleichgewichte in einem einheitlichen Wäh-
rungsraum wie dem Euro-Raum lösen solche Notfallmaßnahmen jedoch nicht. 
 
Abbildung 6: Staatsverschuldung in Europa im Jahre 2011 

Quelle EZB. 
Die Folgen aus den ungleichen Handelsströmen im Euro-Raum sind weitreichend.  
Dass ein Wechselkurs nur bei ausgeglichener Handelsbilanz längerfristig stabil ist, 
lernen Studierende der Außenwirtschaft in den ersten Vorlesungsstunden. Die Theo-
rie optimaler Währungsräume, die der Wirtschaftsnobelpreisträger Mundell schon in 
den siebziger Jahren entwickelt hat (Mundell-Fleming Modell) hat diese Zusammen-
hänge theoretisch begründet.  
 
Abbildung 7: Nettoauslandspositionen von Spanien, Portugal und Griechen-
land in Prozent des BIP 

 
Quelle: eigene Erweiterung und Dullien 2010: 31 
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Diese Grundregel der Wechselkurstheorie wurde sowohl bei der Schaffung von Bret-
ton Woods in den 1940er Jahren, als auch bei der Einführung des Euros nicht aus-
reichend berücksichtigt, obwohl John Maynard Keynes damals und post-
keynesiansiche Ökonomen heute auf das Problem der Handelsungleichgewichte 
aufmerksam gemacht haben und immer noch machen. Welche Lösungen es dafür 
gibt, wird im letzten Kapital gezeigt. 
 
Abbildung 8: Währungsreserven ausgewählter Länder bzw. Ländergruppen 
(Mrd. US Dollar) 

 
Quelle: World Development Indicators. 

 
Die Wechselkurse der Länder mit Importüberschüssen verfielen. Der Wert des Dol-
lars verfällt und der Euro steigt. 
Die Staatsverschuldung in den Ländern mit Importüberschüssen stieg an. Griechen-
land erreichte die Marke von 170 Prozent des jährlichen Sozialproduktes. Die Aus-
landsverschuldung stieg rapide an. 
Die Devisenreserven der Länder mit Exportüberschüssen stiegen im Gegenzug 
ebenfalls an, da die Importländer ihre Importe mit ausländischer Währung bezahlen 
mussten (vgl. Abbildung 8). 
Da ausländische Kreditgeber die griechische Wirtschaft nicht mehr als kreditwürdig 
betrachten, steigen die Zinsen für griechische Staatsanleihen, mit denen Athen sich 
Geld verschafft. Der griechische Staat erhält nur noch dann ausländische Kredite, 
wenn das Risiko der Staatspleite durch höhere Zinsen kompensiert wird, was den 
Schuldenstand erhöht und den Schuldendienst (Zinsen und Tilgungen)  auf die riesi-
gen Staatsschulden noch erschwert. 
Zur Lösung für die griechische Notlage und die Ungleichgewichte im Euro-Raum ma-
chen unterschiedliche Akteure unterschiedliche Vorschläge. Während neoliberale 
Protagonisten wie Bundeskanzlerin Angela Merkel mehr Wettbewerbsfähigkeit für 
griechische Unternehmen fordern, setzen Linke oder Keynesianern auf solidarische 
Lösungen wie Euro-Bonds, europäische Lohnpolitik oder Transferzahlungen (vgl. 
Priewe 2011; van Treeck/Sturn 2012).  
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Zur Rettung des Euros wurden zahlreiche nationale und europäische Rettungspakete 
aufgelegt. Ein wirkliches Ende der Krise des Euro-Raums ist dennoch nicht in Sicht. 
Auf der einen Seite können die Krisenländer ihre Probleme - Staatsverschuldung, 
Bankenkrise, Wettbewerbsschwäche, Arbeitslosigkeit und soziale Krise - nicht lösen, 
auf der anderen Seite hält Deutschland ohne Einschränkungen weiterhin am Ex-
portmodell fest. 
 
Abbildung 9: Reale effektive Wechselkurse 

 
Quelle: World Development Indicators. 

 

2.2. Exkurs: Nachfrage- und Angebotspolitik als Wirtschaftspolitik 
Zum besseren Verständnis der wirtschaftspolitischen Debatten soll eine idealtypische 
Zweiteilung wirtschaftspolitischer Konzepte erläutert werden. Keynesianer vertreten 
unterschiedliche Formen der sogenannten „Nachfragepolitik“, während neoliberale 
oder marktradikale Ökonomen die sogenannten „Angebotspolitik“ befürworten (vgl. 
Tabelle 1). Zu den bekannten Vertretern in der politischen Debatte gehören für die 
Nachfragepolitik Peter Bofinger als Mitglied im Sachverständigenrat, das gewerk-
schaftsnahe Institut für Makroökonomie und Konjunkturforschung (IMK) und dessen 
Leiter Gustav Horn, die linkskeynesianische Memorandum-Gruppe, welche sich sel-
ber Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik nennt und Gewerkschaften.. Befür-
worter der Angebotspolitik sind der Sachverständigenrat, die OECD, das marktlibera-
le Ifo-Institut in München und die Mehrheit der bundesdeutschen Wirtschaftsfor-
schungsinstitute. 
Der zentrale Vordenker der Nachfragepolitik war John Maynard Keynes und ihm 
nachfolgende Ökonomen aus der Richtung des Post-Keynesianismus wie Joan Ro-
binson oder Hyman Minsky. Die Hauptdenker der Angebotspolitik sind Ökonomen 
aus Chicago wie Milton Friedman oder aus der Österreichischen Schule wie Friedrich 
August von Hayek. Die empfohlene Wirtschaftspolitik unterscheidet sich diametral. 
Während die keynesianische Nachfragepolitik auf staatliche Konjunkturprogramme, 
Arbeitsmarktförderung und Sozialpolitik setzt, lehnen Angebotspolitiker Eingriffe 
staatlicher Steuer- oder Ausgabenpolitik ab und fordern den neoliberalen Dreiklang 
von Deregulierung, Privatisierung und Liberalisierung. Die Angebotsbedingungen für 
Unternehmen müssen sich verbessern und Gewerkschaften geschwächt werden, 
weil das Versagen staatlichen Handelns mehr Schaden anrichtet als die Schwächen 
der Marktwirtschaft.  
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Dem gegenüber sehen keynesianische Nachfragepolitiker Märkte durch unkalkulier-
bare Unsicherheit, permanente Konjunkturkrisen und Ungleichgewichte charakteri-
siert. Der Staat muss eingreifen, um die negativen Auswüchse der Marktwirtschaft zu 
begrenzen. Vollbeschäftigung ist das Ziel von Nachfragepolitik. Für die Angebotspoli-
tik ist hingegen Preisstabilität und niedrige Inflation das oberste Ziel, was dann, so 
die Erwartung, zu Wirtschaftswachstum und Vollbeschäftigung führt. 
 
Tabelle 1: Idealtypen der Wirtschaftspolitik 

Typ der Politik Nachfragepolitik Angebotspolitik 

Hauptziel Vollbeschäftigung Geldwertstabilität 

Politik Nachfragesteuerung durch 
staatliche  

Konjunkturprogramme,  
Arbeitsförderung  
und Sozialpolitik 

Angebotsverbesserung für Unternehmen: 
Industriepolitik, gegen Gewerkschaften,  

Deregulierung,  
niedrige Steuern,  

Privatisierung 

Vordenker John Maynard Keynes, 
Postkeynesianer: Joan Robin-
son, Minsky, Kalecki, Kaldor 

Milton Friedman, Chicago Schule, Öster-
reichische Schule: Hayek 

Vertreter heute IMK, Peter Bofinger, Gustav 
Horn, Memorandum-Gruppe, 

Gewerkschaften 

Sachverständigenrat, OECD, Hans-
Werner Sinn, Arbeitgeberverbände, 

Mehrheit der  
deutschen Wirtschaftsinstitute wie ifo 

Markt und Staat Märkte versagen, unsichere 
Zukunft ist nicht kalkulierbar, 

staatliche Eingriffe notwendig, 
Konjunkturzyklen müssen 

geglättet werden 

Staatsversagen ist größer als das Versa-
gen des Marktes: daher keine Eingriffe in 

den Markt 

 
Der Mainstream zieht Nachfragepolitik für kurzfristige Konjunkturprobleme bis für ein 
Jahr als sinnvoll an, während hauptsächlich für die langfristige Entwicklung Ange-
botspolitik das Ziel ist. Unorthodoxe oder heterodoxe Ökonomen wie die Memoran-
dum-Gruppe oder Postkeynesianer (vlg. Hein 2004) kritisieren sowohl diese Modelle 
als auch diese Wirtschaftspolitik und fordern weitergehende Politiken wie Erbschafts-
besteuerung, wirtschaftsdemokratische Elemente und starke Regulierung des Fi-
nanzsektors. 
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3. Das Scheitern der griechischen Wirtschaft 
Der Blick auf die griechische Volkswirtschaft zeigt eine schreckliche Situation. Mit 
dem Einsetzen der Krise im Jahre 2010 schrumpfte die Wirtschaftsleistung, wobei 
bereits während der weltweiten Finanzkrise 2008 die Wirtschaftskraft eingebrochen 
war. (vgl. Abb. 10) 
 
Abbildung 10: Entwicklung der griechischen Volkswirtschaft 

 
Quelle: OECD 2012: 130 

 
Tausende von Menschen verloren ihre Arbeit und die Arbeitslosigkeit stieg perma-
nent an. Im Januar 2013 hatte die Arbeitslosenquote 27,2 Prozent erreicht. Die Ju-
gendarbeitslosigkeit (bis 25 Jahre) zeigt ein noch schrecklicheres Bild. Nach Euro-
stat, der europäisches Statistikbehörde, betrug sie 59,1 Prozent Anfang 2013, wäh-
rend im Vergleich zu Deutschland nur 8,1% der jungen Menschen keine bezahlte 
Beschäftigung besitzen.2 
Auch die Folgen für den griechischen Staat waren dramatisch. Die Verschuldung er-
reichte unbezahlbare Höhen. Im gleichen Zuge forderten die internationalen Kredit-
geber immer höhere Schuldzinsen, sodass bereits die Refinanzierung der Schulden 
und Tilgungen stetig schwieriger wurde.  
Die griechische Regierung stand vor dem Staatsbankrott. Die internationalen Geld-
geber wollten jedoch ihre Rückzahlungsansprüche nicht verlieren. Mitgliedsländer im 
Euro-Raum befürchteten schwere Einbrüche ihrer eigenen Volkswirtschaften. Aus 
                                                
2 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/3-30042013-BP/DE/3-30042013-BP-DE.PDF 
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diesem Grund hat die Troika, also die Europäische Kommission, die Europäische 
Zentralbank und der Internationale Währungsfond (IWF), die griechischen Staatsfi-
nanzen mit zwei großen Rettungspaketen (2010 und 2012) stabilisiert. Die Rettungs-
gelder an Griechenland wurden von den drei Institutionen mit harten Auflagen ver-
bunden: Kürzung der Staatsausgaben, Absenkung der Renten und Einschnitte ins 
Sozialsystem. Staatsbetriebe sollen privatisiert werden und der Arbeitsmarkt weiter 
dereguliert werden. 
 
Abbildung 11: Entwicklung des griechischen und der Staatsverschuldung 

Quelle: OECD 2012: 130. 

 
Griechische Staatsschuldenkrise und Ungleichgewichte  
Wie konnte es jedoch zur Staatsschuldenkrise in Griechenland kommen? Und wel-
che Rolle spielten dabei die makroökonomischen Ungleichgewichte innerhalb des 
Euro-Raumes? Ein kurzer Blick in die Wirtschaftsgeschichte Griechenlands ist hilf-
reich für das Verständnis der wirtschaftlichen Probleme.  
Die griechische Regierung wollte bereits in den 60er Jahren der Europäischen Wirt-
schaftsgemeinschaft beitreten, doch der Putsch rechtsgerichteter Obristen im Jahre 
1961 verwandelte das Land in eine Militärdiktatur. Erst 1974 gelang der Weg zurück 
in ein demokratisches Griechenland, wobei die Weltwirtschaftskrisen der 70er Jahre 
das Land schwer belasteten. 
Die in den 80er Jahren folgende Stagflation, ein gleichzeitiges Auftreten von Inflation 
und steigender Arbeitslosigkeit, motivierte die Regierung Papandreou zu durch 
Schulden finanzierte Konjunkturprogrammen. Dies hatten auch andere Länder wie 
Deutschland getan. Bis in den Anfang der 90er Jahre stieg so die anfangs geringe 
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Staatsverschuldung von 25 Prozent des Bruttoinlandsprodukts auf über 100 Prozent 
an.  
 
Abbildung 12: Entwicklung der griechischen Staatsschulden 

Quelle: eigene Darstellung, Eurostat 

 
Mit der Unterzeichnung des Maastricht-Vertrages und der Aussicht auf den Beitritt 
zum Euro-Raum geht die Zeit der wirtschaftlichen Probleme zunächst zu Ende. 
Marktradikale Politik und Stabilisierungsprogramme verschafften Glaubwürdigkeit auf 
internationalen Finanzmärkten. Die Stärke und Weltmarktstellung der Europäischen 
Union strahlte auf die krisengebeutelte Wirtschaft Griechenlands ab. Trotz der zahl-
reichen negativen sozialen Einschnitte durch Sparprogramm und marktradikale Re-
formen erlebte die Wirtschaft einen Aufschwung. Die Verkäufe von Staatsbetrieben 
erlaubten eine Reduktion der Staatsverschuldung und der Schuldenstand unterschritt 
die Grenze von 100 Prozent. 
Diese stetige Reduktion der Staatsverschuldung auf ein Niveau von 93 Prozent im 
Jahre 1999 reichte aus dem Euro beizutreten, obwohl die Schuldenobergrenze ei-
gentlich bei 60 Prozent lag. 
Der Euro schuf weitere positive Anreize für eine gute wirtschaftliche Entwicklung. 
Harte neoliberale Kürzungen und Strukturprogramme begleiteten den Kurs. Die 
Olympischen Spiele in Athen 2004 verstärkten das positive Wirtschaftsklima. Es wur-
den jährliche Wachstumsraten von über 4 Prozent erreicht und der allgemeine 
Wohlstand stieg an. 
Die neoliberalen Veränderungen der Wirtschaft führten allerdings zu ähnlichen sozia-
len Verwerfungen wie die Hartz-Reformen in Deutschland. Ebenso wie in der Bun-
desrepublik verbesserte sich die internationale Wettbewerbsfähigkeit der griechi-
schen Unternehmen. 
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Die außenwirtschaftliche Stellung Griechenlands im Euro-Raum war aber durch die 
harte Konkurrenz mit anderen starken Volkswirtschaften wie der deutschen sehr 
schwach. Ausländische Waren und Dienstleistungen überschwemmten die griechi-
schen Märkte. Einheimisches Investitionskapital verließ Griechenland und ähnlich 
wie in Spanien oder Irland entstand eine Investitionsblase im Bausektor. Gewerk-
schaften setzten eine sinnvolle Lohnentwicklung nach der wirtschaftlichen Produktivi-
tät durch, jedoch geschah dies in Deutschland nicht. 
 
Abbildung 13: Entwicklung des Wohnungsbaus in ausgewählten Ländern 

 
Quelle: Ameco-Datenbank. 

 
Die Handelsbilanz verschlechterte sich immer mehr. Lange stuften viele internationa-
le Experten den politischen Handlungsbedarf falsch ein. Der heutige Chefökonom 
des IMF sah erst 2006 ein Problem. Die Mischung aus Handelsungleichgewichten, 
großer Staatsverschuldung und Krise auf den internationalen Finanzmärkten verur-
sachten den Kollaps des griechischen Staates. Innerhalb weniger Wochen ver-
schlechterte sich die Lage. Schuldpapiere des griechischen Staates wurden immer 
schlechter bewertet und somit stiegen die Refinanzierungskosten. Als das Ausmaß 
der Überschuld der griechischen Volkswirtschaft ersichtlich wurden, kamen Hilfsgel-
der nur mit der Auflage, dass die Staatsausgaben gesenkt würden und harte soziale 
Einschnitte erfolgten. Die neoliberale Angebotspolitik wurde verstärkt. Der spätere 
Schuldenschnitt und die großen Hilfskredite stabilisieren bis heute die griechische 
Volkswirtschaft. Eine langfristige Stabilisierung ist damit aber noch nicht erreicht. 
Nicht zuletzt deshalb, weil eine entscheidende Ursache der Krise, das neo-
merkantilistische Exportmodell von Ländern wie Deutschland, weiterhin die außen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte antreibt. 
Auch bei der deutschen Wiedervereinigung hatte man ähnliche Dynamiken. Die Ein-
führung der D-Mark als einheitliche Währung verschaffte Bürgern aus den Neuen 
Bundesländern Zugang zu westdeutschen Produkten. Gleichzeitig hatten Unterneh-
men aus den alten Bundesländern kein Wechselkursrisiko bei den Exporten in die 
neuen Bundesländer. Ähnlich wie Griechenland wurden die neuen Bundesländer von 
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den wettbewerbsstarken Unternehmen mit Exporten überschwemmt. Viele DDR-
Unternehmen verloren ihre Marktanteile und mussten Konkurs anmelden. 
Im Weiteren schaffte die stabile Währung Sicherheit für Kredite, Investitionen und 
Spekulation. Ähnlich wie in Griechenland entstand ein Immobilienboom, was u.a. zu 
jahrelangem Überangebot von Wohnraum und Büroflächen z.B. auch in Berlin führte. 
Der Exportüberschuss der alten Bundesländer löste ebenfalls einen Anpassungs-
druck auf die Neuen Bundesländer aus. Die wirtschaftliche Anpassung erfolgte aber 
dadurch, dass Arbeitskräfte in die alten Bundesländern abwanderten. Stefan Beck 
hat die neo-merkantilistische Struktur im vereinigten Deutschland untersucht. Ähnli-
che Phänomene von wirtschaftlichen Ungleichgewichten sehen wir auch im Euro-
Raum. 
Auch andere Länder im Euro-Raum waren von der Krise betroffen, vor allem Irland, 
Portugal, Spanien und Italien. Der Immobilienmarkt war spekulativ überreizt. Investo-
ren haben zu viele Wohnungen und Büros gebaut. Starke Importüberschüsse führten 
zu Verschuldung im Ausland da Kredite benötigt wurden, um die ausländischen Pro-
dukte mangels eigener Exporte zu bezahlen. Die inländischen Banken waren sowohl 
durch die nicht rückzahlbaren inländischen Immobilienkredite, als auch durch die 
Verluste im Zuge der Finanzkrise und der daraus folgenden Wirtschaftskrise wirt-
schaftlich kaum noch überlebensfähig. 
Ähnlich wie in den USA oder Deutschland legten die Regierungen Rettungspakete 
und Konjunkturpakete auf, um die inländischen Banken und ein Zusammenbrechen 
des nationalen Finanzsystems zu verhindern. Mit öffentlichem Geld wurde die inlän-
dische Wirtschaft gestützt und die damit verbundenen Arbeitsplätze. Die Verschul-
dung stieg daher in allen Ländern an. Dasselbe geschah auch in Griechenland 
Die internationalen Rating-Agenturen gaben aber den wirtschaftlich schwächeren 
Volkswirtschaften nicht so gute Beurteilungen ihrer Staatspapiere, sodass die Kosten 
für neue Schulden und die Zinszahlungen auf die bisherigen Staatsschulden enorm 
anstiegen. Auch diese Länder wurden von der Troika gerettet und mussten harte 
marktradikale Politiken umsetzen. Die Menschen verloren Wohlstand, die Ungleich-
heit in den Ländern stieg an, viele verloren ihren Arbeitsplatz. Politische Proteste wie 
in Spanien oder anderen Ländern konnten die Umverteilung von der breiten Bevölke-
rung zu den Banken nur geringfügig abschwächen. 
Die Situation in den wirtschaftlichen starken Ländern wie der Bundesrepublik sah 
anders aus, auch wenn dort ebenso große Rettungspakete und Konjunkturprogramm 
aufgelegt wurden. 
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4. Der Siegeszug von „Made in Germany“ 
„Bund und Länder haben bei ihren 

 wirtschafts- und finanzpolitischen Maßnahmen 
 die Erfordernisse des gesamtwirtschaftlichen 

 Gleichgewichts zu beachten. 
 Die Maßnahmen sind so zu treffen, 

 daß sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen 
 Ordnung gleichzeitig zur Stabilität des Preisniveaus, 

 zu einem hohen Beschäftigungsstand und 
 außenwirtschaftlichem Gleichgewicht bei stetigem 

 und angemessenem Wirtschaftswachstum beitragen.“ 
§ 1 Stabilitäts- und Wachstumsgesetz aus dem Jahre 1967 

 
Auf den ersten Blick hat Deutschland die Finanzkrise gut überstanden, trotz starkem 
Wachstumseinbruch und hoher Kosten der Bankenrettung. Bundeskanzlerin Merkel 
erklärt die Strukturanpassung im Zuge von Agenda 2010 in Deutschland als Muster-
beispiel für Griechenland und andere Länder in der EU. Die deutschen Exporterfolge 
sind jedoch die Kehreseite der Krise in Griechenland und anderen Krisenländern   
Ein Blick in die Lehrbücher der Wirtschaftslehre genügt (vgl. Blanchard/Illing 2009: 
519ff). Wie im ersten Kapitel dieser Studie erläutert sollen Exporte und Importe einer 
Volkswirtschaft ausgeglichen sein. Falls ein Land wie die Bundesrepublik als Export-
weltmeister mehr Waren ausführt als einführt, entstehen ausländische Devisenreser-
ven und Druck auf die inländisch Währung. Der Wechselkurs würde das Handelsun-
gleichgewicht ausgleichen. 
Vor der großen Finanzkrise im Jahre 2008 diskutierten Zentralbanker und internatio-
nale Wirtschaftspolitikern über sogenannte „globale Ungleichgewichte.“ Die Export-
überschüsse Deutschlands und Chinas erzeugten einen riesigen Abwertungsdruck 
auf den US-Dollar. Eine krisenhafte Wechselkursanpassung sollte durch internationa-
le Koordination verhindert werden. Schon auf dem G8 Gipfel in Heiligendamm, der 
2007, also vor dem Ausbruch der Finanzkrise stattfand, waren die globalen Un-
gleichgewichte Thema. Beherrschendes Thema waren die Ungleichgewichte dann 
wieder auf dem G20 Gipfel in Seoul 2010. Insbesondere China und Deutschland 
standen damals in der Kritik. 
Innerhalb des Euro-Raums gibt es aber nur noch eine Währung und somit einen 
Wechselkurs. Insofern greift das Instrument von Wechselkursanpassungen nicht.3 
Warum aber konnte die bundesdeutsche Volkswirtschaft so viel mehr exportieren? 
Hätten die griechischen Unternehmen nicht auch im Wettbewerb gewinnen können? 
Das Erfolgsrezept von „Made in Germany“ im vergangenen Jahrzehnt liegt in erster 
Linie in der neoliberalen Politik der „Agenda 2010“ und der Entwicklung der Löhne 
und Massenkaufkraft in Deutschland.  
Die neoliberale Wende begann Mitte der 70er Jahre als die neokonservative Politike-
rin Margaret Thatcher Premierministerin in Großbritannien wurde. Ronald Reagan 
und Helmut Kohl folgten in den USA und in der Bundesrepublik dieser neoliberalen 
Politik, wobei die weitgehende Umsetzung von marktradikaler Privatisierung, Libera-
lisierung und Deregulierung in Deutschland zunächst weniger radikal durchgeführt 
wurde und durch die deutsche Wiedervereinigung unterbrochen wurde. Die 90er Jah-
re waren durch die nachholenden Entwicklungsprogramme und die Schaffung freier 
Märkte in den neuen Bundesländern charakterisiert. Erst die rot-grüne Bundesregie-

                                                
3 Vor diesem Hintergrund sind die Vorschläge zu verstehen, den Euro in einen Süd- und Nordeuro zu splitten, oder gar ganz zu 
nationalen Währungen zurückzukehren, wie sie von zahlreichen Ökonomen, darunter auch aus dem keynesianischen orientier-
ten, gemacht werden. 
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rung unter Gerhard Schröder konnte die Hauptelemente der neoliberalen Wende 
durchsetzen. 
Agenda 2010 und die damit verbundenen Hartz-Gesetze senkten Arbeitslosengelder 
und Sozialleistungen ab. Obwohl die Reformen mehr Kosten im Staatshaushalt be-
deuteten, wurden so die Gewerkschaften geschwächt, weil niedrigere Arbeitslosen-
gelder Streikbereitschaft und Lohnforderungen reduzierten. Durch die Deregulierung 
der Arbeitsüberlassung wurden zahlreiche prekäre Beschäftigungsmöglichkeiten für 
Leiharbeitende erst möglich. Diese Politik im Konzept der Angebotspolitik senkte die 
Lohnkosten und schwächte die Gewerkschaften in ihren Lohnforderungen. 
Die Folge der neoliberalen Angebotspolitik von Helmut Kohl bis zur Gerhard Schrö-
der war eine Reduktion der Löhne in der Bundesrepublik (vgl. Abbildung 1). Während 
in anderen Volkswirtschaften des Euro-Raums die Löhne sich nach Ausgleich der 
Preissteigerungen und gleichmäßige Beteiligung am Produktivitätsfortschritt orientier-
ten, folgte die bundesdeutsche Volkswirtschaft dem Motto Helmuts Kohl. Die Arbeiter 
mussten den Gürtel enger schnallen und ihre Einkommen sanken. Die Gewinne aus 
der dennoch steigenden Wirtschaftsleistung gingen an die Kapitalbesitzer. 
 
Abbildung 1: Entwicklung der Lohnstückkosten 

 Quelle: OECD, eigene Darstellung. 

 
Während sich in der Bundesrepublik bis zur Finanzkrise im Jahre 2008 die Lohn-
stückkosten kaum verändert haben, waren diese in anderen Industrieländern gestie-
gen. In Deutschland sind die Lohnstückkosten4 ab 2003 sogar gesunken. Viele Kriti-
ker bezeichnen diese Lohnrückhaltung daher als „Lohn- und Sozialdumping.“ Durch 
die neoliberale Angebotspolitik in der Bundesrepublik wurden so unfaire Wettbe-
werbsvorteile im Markt erzielt. Diese Wettbewerbsvorteile wurde auf Kosten der Re-
allöhne5 erkauft. 
Im Weiteren führte die Stagnation der Reallöhne zu einem Rückgang der Binnen-
nachfrage in der Bundesrepublik, was zu einer langsameren Wirtschaftsentwicklung 
führte. Niedrige Löhne reduzieren die Kaufkraft der Lohneinkommensbezieher und 

                                                
4 Anteil der Löhne am BIP. Dabei geht die Produktivität in diesen Indikator ein. Denn mit steigender Produktivität (Automatisie-
rung, Rationalisierung), sinken die Lohnstückkosten. 
5 Reallohn = nominaler Lohn minus Inflationsrate 
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somit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Der Ausweg für das Wachstum lag und 
liegt daher dann im Export. Die Wirtschaftsleistung bereits des Landes der soge-
nannten „harten D-Mark“ beruhte primär auf der Nachfrage aus anderen Volkswirt-
schaften. Die harte Deutsche Mark war daher auch immer ein zentrales Element für 
die Exporterfolge, weil so die bundesdeutschen Produkte im Ausland billig waren. 
 
Abbildung 15: Exporte und Importe  verschiedener Länder in Mrd. Dol-
lar

 
Quelle: UNCTAD 

 
Die Zahlen der deutschen Exportüberschüsse sprechen für sich. Die Bundesrepublik 
konkurriert mit China um den Titel des Exportweltmeisters und die Exportvolumina 
der Bundesrepublik steigen kontinuierlich an. Diese Exportüberschüsse führen zu 
ständigen Anpassungsdruck auf andere Volkswirtschaften. Dazu aber später mehr. 
Das deutsche Wettbewerbsmodell wird wegen seiner Ausrichtung an Exportüber-
schüssen auch als „Neo-Merkantilismus“ bezeichnet. Merkantilismus bezeichnet eine 
Handelspolitik im 18. und 19. Jahrhundert, die versuchte nationale Goldreserven an-
zuhäufen, indem Handelsüberschüsse erzielt wurden. Da Goldbesitz allein kein 
Maßstab für wirtschaftlichen Erfolg ist und erst der Konsum von Gütern und Dienst-
leistung ein sinnvoller Indikator ist, wurde diese Handelspolitik verworfen. Die heutige 
Orientierung an Erfolgen auf Exportmärkten und der damit verbundenen Anhäufung 
ausländischer Devisenreserven ist eine heutige Variante dieser Handelspolitik. Neo-
Merkantilismus ist also eine Wirtschaftspolitik, die Wachstum durch Exportüber-
schüsse erzielt. Keynesianer wie Joachim Becker, Werner Raza (2007) Stefan Beck 
(2006) haben das deutschen Modell untersucht. Es hat mehrere Nachteile: 

! es besteht eine starke Abhängigkeit von der Nachfrage aus anderen Volks-
wirtschaften;  

! eigene Produkte verdrängen Produktion im Zielland der Exporte und erzeugen 
so dort Arbeitslosigkeit; 

! die Lohneinkommen im Inland stagnieren und Ungleichheit nimmt zu, während 
zusätzlich die akkumulierten Devisenreserven die eigene Währung verteuern 
und die Zahlungsfähigkeit der ausländischen Volkswirtschaft verschlechtern; 

! es kann nicht jede Volkswirtschaft Exportüberschüsse erreichen. Die Weltwirt-
schaft ist ein Nullsummenspiel. Was die eine Volkswirtschaft exportiert, muss 
eine andere importieren. Wenn alle exportieren gibt es niemanden mehr der 
importiert.  



 24 

5. Was Eurokrise und Ungleichgewichte miteinander zu tun 
haben 

„Aber wenn man uns vorwirft, dass es immer noch 
 Ungleichgewichte gibt, dann muss man aufpassen,  

worauf diese Ungleichgewichte zurückzuführen sind.  
Wenn wir uns in Europa bei den Lohnstückkosten  

genau in der Mitte treffen würden, beim Durchschnitt aller  
europäischen Länder, dann würde ganz Europa  

nicht mehr wettbewerbsfähig sein und Deutschland nicht mehr  
exportieren können. Das kann nicht das Ziel unserer  

Bemühungen sein. Deshalb sind Überschüsse in den  
Leistungsbilanzen zum Teil natürlich auch Ausdruck  

einer guten Wettbewerbsfähigkeit.  
Und diese dürfen wir auf gar keinen Fall aufs Spiel setzen.“ 

Rede von Bundeskanzlerin Angela Merkel  
Weltwirtschaftsforum in Davos, 24. 1. 2013 

 
Die Eurokrise wurde durch die globale Finanzkrise ausgelöst, die ihren Ursprung in 
den USA hatte. Zwar bestanden die Handelsungleichgewichte schon vor dem Crash, 
aber der Beinahe-Kollaps des Finanzsystems hat die bis dahin mehr oder weniger im 
Verborgenen schwelenden Probleme ans Tageslicht befördert. Das System des fi-
nanzmarktgetriebenen Kapitalismus’, wie es sich in den zwei Jahrzehnten vor der 
Krise herausgebildet hatte, bildete die finanzökonomischen Rahmenbedingungen für 
die Ungleichgewichte. Die Verfassung des Finanzsystems strukturiert darüber hinaus 
in hohem Maße auch das Krisenmanagement der Eurokrise und die Lösungsversu-
che durch die europäischen Regierungen. Es kamen zwei Krisenprozess in der EU 
zusammen: wachsende Ungleichgewichte und Finanzcrash. Es entstand eine kriti-
sche Masse, die beiden Krisen verstärken sich wechselseitig und haben sich zu einer 
komplexen Gesamtkrise verknäult.  
 
5.1. Kritische Masse Finanzkapitalismus  
Auch wenn die Krise in den USA ihren Ausgang nahm, so waren doch die Strukturen 
und die Dynamik des Finanzsektors in allen großen Industrieländern die gleichen. 
Die Krise hätte deshalb auch in der EU ausbrechen können.  
So haben zum Beispiel die USA als auch Deutschland, ungeachtet aller sonstiger 
Unterschiede, unter Bedingungen des globalen Standortwettbewerbs und der Hege-
monie des neoliberalen Leitbilds volkswirtschaftliche Strategien entwickelt, die für 
unser Thema wichtige Gemeinsamkeiten haben. Die Vereinigten Staaten setzen un-
ter der Ronald Reagan eine marktradikale Angebotspolitik, auch „Reaganomics“ ge-
nannt durch, die u.a. zu mehr Ungleichheit in den USA führte (vgl. Abbildung 16). 
Das kam der Wettbewerbsfähigkeit der US-Wirtschaft zugute.  
Die Liberalisierung und Deregulierung der Finanzmärkte seit den 80er Jahren ließ 
parallel jenes System transnational operierender Großbanken und unregulierter Fi-
nanzmarktakteure entstehen, die immer riskantere Geschäftsmodelle und gefährli-
chere Finanzprodukte entwickelte. Es entstand das, was in keynesianischer Tradition 
als Casino-System bezeichnet wird, das sich nach und nach international durchsetz-
te. Ein neuer Typus kapitalistischer Entwicklung entstand, in dem der Finanzsektor 
nicht mehr einfach nur Dienstleister für die Realwirtschaft war, sondern sich zu riesi-
gen Dimensionen aufblähte und schließlich zur Dominanz über die Realwirtschaft 
aufschwang.   
Nachdem bereits die Kohl-Regierung begonnen hatte, das Modell der Reagonomics 
auf die deutschen Verhältnisse zu übertragen verlieh die Agenda 2010 der rot-
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grünen Bundesregierung der marktradikalen Politik der Kohl-Regierung dann eine 
neue Qualität. Die Lohnzurückhaltung der Gewerkschaften verstärkte massiv die 
Wettbewerbsvorteile deutscher Exporte auf den Weltmärkten. 
Es ist hier nicht der Raum, im Detail auf die tieferen Ursachen der Finanzkrise einzu-
gehen. Abb. 16 gibt aber einen schematischen Überblick über die grundlegenden 
Abläufe. 
 
Abbildung 16: Ursachen der Finanzkrise 

 
Quelle: eigene Darstellung. 

 
In den USA musste die durch Stagnation der Reallöhne gebeutelte Mittelschicht ver-
suchten, ihre Einkommensverluste durch neue Kreditangebote auszugleichen. Da 
trat dann der Finanzsektor mit scheinbar höchst attraktiven Angeboten auf den Plan: 
supergünstige Immobilienkredite, die sich angeblich auch jene leisten konnten, die 
normalerweise keinen Kredit bekommen hätten. Es entstanden die sog. Sub-Prime 
Kredite, im Prinzip von vorneherein faule Kredite, deren Charakter aber durch hoch-
komplizierte Derivate, z. B. sog. Abgesicherte Kreditverschreibungen (Collateral Debt 
Obligations – CDO), die aber alles andere als sicher waren.  
Auch sonst war die Bereitschaft in den USA Konsum durch Schulden – z.B. auch 
über das Kreditkartenwesen - zu finanzieren viel ausgeprägter als in Europa. Dies 
hatte den Effekt, dass anders als etwa in Deutschland, die Binnennachfrage hoch 
blieb. Die Verschuldung der Privathaushalte machte es möglich. 
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Die Nachfrage nach Immobilien stieg rasant an und führte zu einer Preis- und Kredit-
blase auf dem Immobilienmarkt, die dann in einer fatalen Kettenreaktion zuerst das 
amerikanische dann das internationale Finanzsystem implodieren ließ. 
Um den totalen Kollaps der Weltwirtschaft zur verhindern, wurden die Banken überall 
mit Steuergeldern gerettet. Die US-Bank Lehman & Brothers hatte die Bush Admini-
stration Pleite gehen lassen. Nachdem dies weltweit Schockwellen ausgelöst hatte, 
traute sich keine Regierung mehr, ein größeres Institut Bankrott gehen zu lassen. Die 
Verstaatlichung von Banken oder der Konkurs von Geldinstituten wurde erfolgreich 
abgewehrt. 
Auch Länder wie Griechenland, Spanien, Italien oder Portugal haben ihr Bankensy-
stem gerettet. Darüber hinaus haben alle Industrieländer und viele Schwellenländer 
Konjunkturförderungsprogramme aufgelegt, um die Auswirkungen der Finanzkrise 
auf die Realwirtschaft abzufedern. In vielen Fällen ist dies auch gelungen.6  
 
Abbildung 17: Ursachen der Schuldenkrise im Euro-Raum 

 
Quelle: eigene Darstellung. 

 
 
 

                                                
6 Zumindest rein ökonomisch waren die Programme ein Erfolg. Dass viele von ihnen, wie z.B. die sog. Schrottprämie, mit der 
der Kauf neuer Autos gefördert wurde, aus ökologischer Sicht eine Katastrophe waren, ist allerdings auch wahr. 
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5.2. Kritische Masse Ungleichgewichte 
Die neo-merkantilistische Politik in Deutschland hatte zu einem großen Handels- und 
Zahlungsbilanzüberschuss geführt. Die niedrigen Lohnkosten verschafften deutschen 
Unternehmen Wettbewerbsvorteile. Deutsche Exporte verdrängten auch Produkte 
aus den Krisenländern. Die konservative Geldpolitik der Europäischen Zentralbank 
und dem europäischen Süden. Die Einführung des Euros hatte zudem die Standort-
konkurrenz innerhalb der EU verschärft, da nun Waren direkt in Euro vergleichbar 
wurden und die Stellschraube Wechselkurs nicht mehr vorhanden war. 
In der Finanzkrise und mit den damit verbundenen Rettungsgeldern explodierte so 
auch die Staatsverschuldung in Griechenland. Der griechische Staat stand 2010 da-
vor, den Staatsbankrott zu erklären. Nur internationale Rettungsgelder konnten die 
Zahlungsunfähigkeit verhindern. Allerdings waren sie mit harten neoliberalen Struk-
turanpassungsauflagen verbunden: Lohnkürzungen, Abbau von Sozialleistungen, 
Steuererhöhungen und Privatisierungen. Die Auflagen der Troika führten aber nicht 
zum Erfolg. Das Land versank in der Depression, während die Schuldenquote weiter 
stieg. 
 
5.3. Fehlkonstruktion Euro 
Wie bereits mehrfach erwähnt, entfiel mit der Einführung der Einheitswährung für die 
einzelnen Länder die Möglichkeit, mit Abwertungen oder Aufwertungen vorüberge-
hende Probleme mit der Wettbewerbsfähigkeit zu lösen. Die gemeinsame Währung 
stellt sich unter den Bedingungen der Krise als Belastung dar. Der Euro ist heute 
zum Problem geworden.  
Dabei hat eine Einheitswährung für einen gemeinsamen Markt, wie es die EU ist, im 
Prinzip große Vorteile. Die Transaktionskosten sinken, das Wechselkursrisiko ver-
schwindet und Währungsspekulation gegen einzelne Währungen wird unmöglich.  
Darüber hinaus war mit dem Euro auch die Erwartung verbunden, dass damit die 
dominante Stellung des US-Dollars in der Weltwirtschaft relativiert würde. Und 
schließlich wurde davon ausgegangen, dass der Euro als Katalysator einer tiefer ge-
henden Integration der EU hin zu einer Wirtschafts- und Sozialunion und am Ende 
auch einer politischen Union fungieren wurde. 
Wie die Krise zeigt, war dies eine Fehlkalkulation. Die Heterogenität der Volkswirt-
schaften in der EU und die mangelnde Koordination der Wirtschaftspolitik, vor allem 
aber die neoliberale Wettbewerbsorientierung der EU standen dem fundamental ent-
gegen. Zudem war mit der EZB eine Zentralbank konstruiert worden, der ausgerech-
net jene Funktion per Satzung verwehrt war, für die Zentralbanken ursprünglich er-
funden worden waren: als Geldgeber der letzten Instanz (lender of last resort) im Fall 
eines drohenden Staatsbankrotts zu dienen.  
Unter dem Druck der Krise erwies sich die einheitliche Währung jetzt als Zwangsjac-
ke, die sowohl die klassische Reaktion auf Ungleichgewichte, nämlich die Wechsel-
kursanpassung, als auch die Verhinderung eines Staatsbankrotts durch die Zentral-
bank unmöglich macht. Die EZB hat unter Draghi und gegen die Stimme der Bun-
desbank zwar auf Umwegen und de facto unter Bruch der eigenen Regeln die Rolle 
des lender of last resort zumindest teilweise wahrgenommen, indem sie Staatsanlei-
hen der Krisenländer auf den Sekundärmärkten aufkauft, wenn deren Zinsen eine 
kritische Höhe erreichen. Aber das ist nur eine windschiefe Hilfskonstruktion, die auf 
Dauer nicht tragfähig ist.  
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Man hätte das wissen können. Denn bereits lange vor der Etablierung de Euro hatte 
es eine Diskussion darüber gegeben, wie ein optimaler Währungsraum aussehen 
sollte.  
 
5.4. Optimale Währungsräume und Handelsströme 
Eine gemeinsame Währung oder feste Wechselkurse können nur längerfristig existie-
ren, wenn keine Ungleichgewichte existieren. Jeder Exportüberschuss bewirkt Ver-
schuldung des Importlandes. Dies wurde im Kapitel 2 schon ausführlich erläutert. Im 
Weiteren führen Importe ohne wertmäßig gleiche Exporte zu Arbeitslosigkeit im Im-
portland. Die heimische Industrie wird geschwächt und Lohnausfälle entstehen. 
Aus diesen Gründen muss in einem gemeinsamen Währungsraum ein festgeschrie-
bener Finanztransfer von Exportländern zu Importländern erfolgen. Die Wettbewerbs-
fähigkeit der wirtschaftlich benachteiligten Länder wie Griechenland müsste gestärkt 
werden und die Überschussländer müssen ihre Exportüberschüsse reduzieren, am 
besten dadurch, dass durch Lohn- und Rentenerhöhungen die Binnennachfrage ge-
stärkt wird. Transferzahlungen von den wirtschaftlich Stärkeren heben alle Volkswirt-
schaften auf ein höheres Leistungsniveau. John Maynard Keynes, das bundesdeut-
sche Stabilitäts- und Wachstumsgesetz und inzwischen selbst die Scorecard7 der EU 
zur Bewertung der Stabilität im Euro-Raum sehen diese makroökonomischen Fun-
damentalgesetze. 
 
5.5. Lohnentwicklung und Wettbewerbsfähigkeit 
Die neo-merkantilistische Politik von Ländern wie der Bundesrepublik oder China 
beruht nur zum Teil auf strukturellen Wettbewerbsvorsprüngen, wie Innovation, Qua-
lifikation, Motivation der Arbeitskräfte oder vorausschauende Industriepolitik. 
Eine Volkswirtschaft, genauer gesagt die Unternehmen einer Volkswirtschaft, kann 
wettbewerbsfähiger sein, wenn die Produkte bei gleicher Qualität billiger sind. Der 
Preis von Gütern wird durch die Produktionstechnik und die Inputfaktoren bestimmt. 
Bessere Produktionstechnik besteht aus guten Maschinen, gutem Management und 
guter Infrastruktur (z.B. gute Energieversorgung, geringer Verwaltungsaufwand oder 
schnelle Transportwege). Durch die Nähe zu anderen Firmen und Zulieferern entste-
hen lokale Netzwerke aus produktiven Industrien wie in Stuttgart, Hamburg oder Sili-
con Valley. Zu den Inputfaktoren gehörten Arbeitskräfte, Kapital und Rohstoffe. Nied-
rige Zinsen und ausreichend Kreditmöglichkeiten versorgen Unternehmen mit Geld, 
was ein gut entwickeltes Finanzsystem erfordert. Rohstoffe wie Erdöl oder Metalle 
müssen billig eingekauft und transportiert werden. Arbeitskräfte müssen gut ausge-
bildet sein und der Lohn muss relativ zur Arbeitsproduktiv niedrig sein. Wettbewerbs-
fähigkeit besteht also aus zahlreichen Faktoren. 
Da sich in Deutschland Technologie, Infrastruktur oder die Qualifikation der Arbeits-
kräfte in den letzten zehn Jahren nur unwesentlich verändert haben, ist ein entschei-
dender Faktor der Wettbewerbsfähigkeit die Entwicklung der Löhne bzw. Lohnko-
sten. Der Hauptfaktor für den Wettbewerbsvorsprung bundesdeutscher Unternehmen 
und ihrer Exporterfolge liegt in der Lohnsenkungspolitik. Das Hauptziel der sog. Re-
formpolitik der Schröder-Regierung in Form der Hartz-Gesetze lag in einer Senkung 
der Lohnkosten.  
 

                                                
7 Die Scorecard ist eine Zusammenstellung verschiedener makroökonomischer Daten. Die EU-Verträge erlauben es der Kom-
mission bei bestimmten Abweichungen den Mitgliedsländern Strukturanpassungen zu verordnen. 
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Abbildung 17: Veränderung der Lohnstückkosten ab 1998 

 
Bemerkung: Index im Jahre 1998 auf 100. 

Quelle: OECD-Daten, Priewe 2011: 58. 

 
Dies wurde über die Absenkung von Arbeitslosengeld, die Schaffung von Leiharbeit 
und anderen Formen prekärer Beschäftigung, Entlastung von Arbeitgebern (z.B. 
Senkung des Arbeitgeberanteils an der Sozialversicherung), Rückbau der Leistungen 
der Sozialsysteme, die quasi als “zweite Lohntüte” fungieren, und zahlreiche andere 
Maßnahmen durchgesetzt. Die Kräfteverhältnisse zwischen Lohnarbeit und Kapital, 
zwischen Unternehmern und Gewerkschaften wurden massiv zugunsten der Kapital-
seite verschoben. Das hat die Streik- und Kampfbereitschaft und damit die Durchset-
zungsfähigkeit der Gewerkschaften bei Tarifverhandlungen stark geschwächt. Wer 
will schon gerne für höhere Löhne streiken, wenn er überhaupt froh ist, nicht arbeits-
los zu sein. 
Der Wettbewerbsvorteil des bundesdeutschen Exportmodells beruht also im Wesent-
lichen auf Sozialdumping. Eine große Studie der Internationalen Arbeitsorganisation 
(ILO), welche van Treeck und Sturn 2012 veröffentlichten, belegt dieses Argument. 
Die Vereinten Nationen im Rahmen der UNCTAD publizieren jedes Jahr die Gefahr 
der Handelsungleichgewichte in ihrem Handels- und Entwicklungsberichtes.8 Un-
gleichheit und Verteilung haben nicht nur negative Folgen auf nationaler Ebene. Ar-
mut und soziale Ausgrenzung wirken auf die Lohnentwicklung und Binnennachfrage 
ein, sodass internationale Ungleichgewichte durch unfairen Handelswettbewerb ent-
stehen. 
 
5.6. Preisstabilität und Kosten der Inflationsbekämpfung 
Eine der am meisten verbreiteten Rechtfertigung der herrschenden Politik gegen die 
Lohnabhängigen ist die angebliche Inflationsgefahr. Die EZB, deren Mandat – im Un-
terschied zu den anderen Zentralbanken der großen Industrieländer ausschließlich 
darin besteht, die Geldwertstabilität zu sichern, hat noch im Sommer 2008 in totaler 
Verkennung der Krise die Leitzinsen auf den historischen Höhepunkt von 4% herauf-

                                                
8 Vgl. Insbesondere UNCTAD (2012): Trade and Development Report 2012. Inclusive Policies for Sustainable Growth. Geneva 
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gesetzt. Zu einem Zeitpunkt als das Finanzsystem bereits in hellen Flammen stand, 
war ihre Hauptsorge, dass keine Wasserschäden entstehen. 
Das oberste Ziel der Preisstabilität soll nicht einer keynesianischen Nachfragepolitik 
geopfert werden, so der Tenor zahlreicher Zentralbanker oder Mainstream-
Ökonomen. Doch selbst in den zentralen Lehrbüchern der Volkswirtschaftslehre wird 
von den Kosten einer einseitigen Inflationsbekämpfung gewarnt. Auch viele amerika-
nische Ökonomen und inzwischen auch die Regierung in Washington kritisieren re-
gelmäßig die orthodoxe Inflationsangst und die konservative Geldpolitik der Europäi-
schen Zentralbank.9 Der Nobelpreisträger Paul Krugman bezeichnete 2010 im Han-
delsblatt die Geldpolitik der EZB als „Risiko für den Euro“. Die Konzentration auf 
Preisstabilität führt zu nachteiliger Lohnentwicklung und geringerer Wirtschaftsdyna-
mik. Die Kosten der Inflationsbekämpfung befördern Ungleichgewichte und behin-
dern die wirksame Bekämpfung der Krise. 
 
5.7. Steuer- und Sozialpolitik 
Staatliche Ausgaben müssen durch Steuereinnahmen finanziert werden. Schulden 
können nur ein temporäres, aber wichtiges Instrument dafür sein. Wenn die Regie-
rung durch neue Schulden zusätzliche Staatsausgaben finanziert, wie beim Kurzar-
beitergeld oder der Abwrackprämie während der Finanzkrise, entsteht zusätzliche 
Nachfrage nach Gütern und Dienstleistungen. Obwohl in einer Krise Unternehmen 
und Konsumenten ihre Nachfrage nach Gütern reduzieren, kann der Staat durch die 
zusätzlichen Staatsausgaben die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und das damit 
verbundene Produktionsniveau stabilisieren. Da eine Krise immer nur eine begrenzte 
Zeit dauert, werden damit Arbeitsplätze gesichert, Produktionsstandorte müssen 
nicht geschlossen werden und weitere wirtschaftliche Verwerfungen werden verhin-
dert. Im günstigen Fall können sich Staatsausgaben sogar weitgehend gegenfinan-
zieren, da sie wirtschaftliche Aktivität erzeugen, die der Besteuerung unterliegt und 
somit zu weiteren Staatseinnahmen führt. Ökonomen wie Heiner Flassbeck oder die 
Memorandum Gruppe zeigen regelmäßig auf, dass schuldenfinanzierte Staatsaus-
gaben bei wirtschaftlichen Einbrüchen die Volkswirtschaft stabilisieren und sogar 
längerfristig die Produktivität steigern kann.  
Öffentliche Verschuldung ist daher ökonomisch etwas anderes als die Überschul-
dung bei einem Unternehmen oder einem Privathaushalt. Wenn diese Zahlungspro-
blem haben, bleibt ihnen in der Tat nur das Sparen. Ein Staat verfügt durch die Steu-
erpolitik jedoch auch über die Möglichkeit an der Einnahmeseite etwas zu ändern. 
Vor allem wenn Unternehmen und Haushalte in Krisenzeiten sparen, muss der Staat 
sogar seine Ausgabe erhöhen. Da eine Volkswirtschaft, anders als ein Privathaushalt 
oder Unternehmen, ein finanzielles Nullsummenspiel ist – jedem Cent, den ein 
Schuldner hat, steht ein Gläubiger für den gleichen Cent gegenüber – muss der we-
nigstens der Staat Geld ausgeben, wenn nicht eine deflationäre Abwärtsspirale ent-
stehen soll.10  
Daher geht das bisherige Krisenmanagement in Form der Austeritätspolitik in die fal-
sche Richtung. Die Staatsausgaben werden gesenkt. Wirtschaftsleistung in Form von 
Arbeitsplätzen und Produktionsstandorten gehen verloren. Im Weiteren werden noch 
Konsum- (Mehrwertsteuer) und andere indirekte Steuern erhöht, um die staatlichen 
                                                
9 In empirischen Untersuchungen wie in: Berlemann/Hielscher (2010): Effective monetary policy conservatism, S. 18, werden 
bei der deutschen Bundesbank extrem konservative Einstellungen in der Geldpolitik in Vergleich zu den Vereinigten Staaten, 
Frankreich oder Kanada gemessen. 
10 Aus diesem Grund ist auch die These, wonach die heutigen Staatschulden die Schulden zukünftiger Generationen seien 
ökonomisch unsinnig. Denn zur heutigen wie zu zukünftigen Generation gehören nicht nur die Schuldner sondern auch die 
Gläubiger. Die Schuldenthematik ist ein Verteilungsproblem, kein Generationenproblem. 
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Leistungen in der Krise stabil zu halten, während Vermögens- und Einkommensteu-
ern für Reiche und Superreiche oder die Besteuerung von Spekulation ausgeklam-
mert werden oder marginal bleiben.  
Aber die Erhöhung der indirekten Steuern trägt auch dazu bei, unternehmerische 
Aktivität und Konsumnachfrage z senken. Selbst neo-liberale Wirtschaftsorganisatio-
nen wie die OECD fordern heute deshalb höhere Staatsausgaben, um die Krise zu 
bekämpfen. 
Wirklicher Schuldenabbau kann also nicht durch Sparen erfolgen, sondern durch 
Wachstum und zwar möglichst ökologisch zukunftsfähiges, wie den ökologischen 
Umbau der Wirtschaft und die Verbesserung der technischen und sozialen Infrastruk-
tur. 
Die durch Lohnzurückhaltung erkauften unfairen Wettbewerbsvorteile könnten durch 
Lohnerhöhung in den Überschussländern ausgeglichen werden und so mehr Ein-
kommensgleichheit herstellen. Die monetaristische Angebotspolitik mit Steigerung 
der Innovation und Verbesserung der Unternehmen kann nur funktionieren, wenn 
dabei nicht Löhne und Sozialleistungen reduziert werden, sondern in erster Linie Un-
ternehmen und Vermögensbesitzer ihren Beitrag leisten. 
Ungleichgewichte könnten auch durch Inflation oder Wachstum ausgeglichen wer-
den. Sollte das Defizitland durch die Importe zukünftig stärker wirtschaftlich wachsen, 
z.B. durch neue Produktionstechnologien, könnte das Importland zu einem Export-
land werden und so das Ungleichgewicht ausgleichen. Im Fall der Euro-Krise und der 
europäischen Ungleichgewichte war dies nicht der Fall, da deutsche Unternehmen 
ausländische Produktion in den Exportländern verdrängten. 
Inflation, also die Steigerung der Preise, könnte im Exportland die Exporte verteuern. 
Wenn der Preis der Exportgüter steigt, sinkt die ausländische Nachfrage nach diesen 
Gütern und die Ungleichgewichte nehmen ab, wenn die Inflationsraten im Exportland 
höher sind als im Importland. Leider trat im Falle Griechenland genau der umgekehr-
te Effekt auf, da die steigenden Lebensmittelpreis dort zu stärkerem Preisanstieg 
führten. Auch die Geldpolitik der EZB richtet sich stark an niedrigen Inflationsraten 
aus, sodass nicht genügend Inflation in Deutschland entstehen kann. Wenn Inflation 
und Wachstum als Ausgleichsmechanismen wegfallen, muss staatliche Politik ein-
greifen. 
 
5.8. Euro im Dilemma 
Dass all diese Probleme bei einer Fehlkonstruktion einer Einheitswährung auftreten 
können, hätte man auch vor 15 Jahren wissen können. Experten hatten gewarnt, 
dass ein optimaler Währungsraum bestimmte Bedingungen erfüllen muss, um funk-
tionieren zu können. In erster Linie wäre das eine politische Koordination der Wirt-
schafts- und Sozialpolitik gewesen, statt Standortkonkurrenz mit allen Bandagen wie 
Lohn- und Steuerdumping. Da diese Bedingungen aber nicht gegeben waren sind 
einige EU-Länder nicht dem Euro beigetreten, darunter explizit Schweden, obwohl 
das Land problemlos die Maastricht-Kriterien erfüllt hatte.11 
Auch Kritiker der politischen Linken in Deutschland hatten damals gewarnt. So sagte 
z.B. Gregor Gysi am 23. April 1998 im Bundestag: „Wer europäische Integration will, 
muss, europäische Angleichungsprozesse einleiten. Dazu würde gehören, die Steu-

                                                
11 Die von der schwedischen Regierung eingesetzte Calmfors-Kommission kam zu einer Ablehnung des Euro-Beitritts. „Die 
potentiellen Kosten der Stabilisierungspolitik durch die Aufgabe der unabhängigen Geldpolitik können beträchtlich sein (eigene 
Übersetzung: „the potential stabilisation policy cost of relinquishing monetary policy independence may be considerable": Calm-
fors et al., 1997, S. 314). 
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ern zu harmonisieren, die Löhne und Preise anzugleichen und auch soziale, ökologi-
sche und juristische Standards anzugleichen. (…) Wenn Sie das alles politisch nicht 
leisten und statt dessen sagen, wir führen eine Einheitswährung ein, um die Anglei-
chungsprozesse zu erzwingen, dann sagen Sie damit doch nichts anderes, als dass 
Sie ganz bewusst Lohnwettbewerb, also in Wirklichkeit Lohndumping und Kosten-
dumping, organisieren wollen. (...) Das heißt, wir wollen den Export Deutschlands 
erhöhen und damit die Industrie in Portugal, Spanien und anderen Ländern schwä-
chen.“ 
Heute sind die Prophezeiungen eingetroffen. Die Krise hat die Widersprüche zwi-
schen den europäischen Volkswirtschaften vertieft. Die Lebensverhältnisse in den 
Krisenländern werden für immer mehr Menschen immer unerträglicher. Die soziale 
und ökonomische Situation zwischen Nord und Süd driftet weiter auseinander. Dazu 
kommen nationalistische Ressentiments, die man längst überwunden glaubte, wieder 
an die Oberfläche. Welche Auswege aus der Misere denkbar sind, wird in Kapitel 7 
diskutiert. 
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6. Die ungleichgewichtige Entwicklung der Weltwirtschaft 
im Kapitalismus 

„Barrieren des Akkumulationsprozesses gegen die sog.  
natürlichen Knappheiten werden permanent aufgelöst 

 und neu gebildet, und gelegentlich,  
können sich diese Barrieren, wie Marx sagen würde,   

in absolute Widersprüche und Krisen verwandeln.“ 

David Harvey (2010): The Enigma of Capital 

 
Neben der Entwicklung im Euro-Raum gibt es auch Ungleichgewichte in der Welt-
wirtschaft. China und die Bundesrepublik erwirtschaften Exportüberschüsse und die 
Vereinigten Staaten importieren viel mehr, als sie in den Weltmarkt exportieren. Die-
se globalen Ungleichgewichte erzeugen ähnliche Probleme wie im Euro-Raum: 
Staatsverschuldung, problematische Devisenreserven und krisenhafte Spannungen. 
Im Gegensatz zum Euro-Raum gibt es relativ freie Wechselkurse zwischen Euro und 
Dollar. Die US-amerikanische Zentralbank, FED, und die EZB intervenieren, um star-
ke Schwankungen zu verhindern. Die chinesische Zentralbank hat den Renminbi an 
den Dollar gekoppelt. Wenn der Dollarkurs fällt steigen Euro und Renminbi, sodass 
Exporte aus Europa und China sich verteuern. So entsteht ein Gegenmechanismus.  
Aus politischen Gründen und wirtschaftlichen Interessen werden jedoch Wechsel-
kursanpassungen politisch gelenkt. Die Volksrepublik China hat ihre Währung unter-
bewertet, um damit ihre Exporte zu befördern. Auch die Bundesrepublik hat eine Un-
terbewertung der Deutschen Mark befürwortet, um die Exporterfolge zu befördern 
(vgl. Beck 2006).12. In der Volkswirtschaftslehre wird eine solche Wechselkurspolitik 
„Beggar-my-neighbour” oder „den Nachbarn ruinieren“ bezeichnet. Im politischen 
Verhältnis zwischen den Vereinigten Staaten und China hat dies bereits zu Span-
nungen geführt. Die Regierung der Vereinigten Staaten forderte mehrfach China auf, 
ihren fixierten Wechselkurs zum US-Dollar zu ändern. George W. Bush nannte China 
mehrfach einen „currency manipulator“, also einen Wechselkursmanipulator. Andere 
Organisationen wie die UNCTAD sehen in der chinesischen Unterbewertung ihrer 
Währung allerdings ein legitimes Mittel zur nachholenden Entwicklung. Als mittelfri-
stige Entwicklungspolitik mögen Wechselkursmanipulationen eine gewisse Legitimität 
besitzen, aber auf Dauer sind auch sie inakzeptabel und erst recht gilt dies für ein 
hoch entwickeltes Land wie Deutschland. 
Die Unternehmen aus unterbewerteten Währungsräumen haben unfaire Wettbe-
werbsvorteile und verdrängen so Marktanteile und die damit verbunden Arbeitsplätze 
im Ausland. Exporte sind immer auch Arbeitsplatzverluste im Zielland. Außerdem hat 
China riesige Dollar-Reserven, die bei fallendem Dollarkurs monetäre Verluste für 
China bedeuten, aber theoretisch auch ein Druckmittel gegen die Vereinigten Staa-
ten darstellen. Die chinesische Zentralbank könnte mit ihren Dollar-Reserven den 
Dollar-Kurs nach unten drücken und so die Kaufkraft von amerikanischen Konsumen-
ten und Unternehmen im Ausland schwächen. Allerdings würde sie damit gleichzeitig 
ihre eigenen Dollar-Reserven entwerten. Die beiden Volkswirtschaften befinden sich 
also in einer wechselseitigen Abhängigkeit, die bisher durchaus auch einige beider-
seitige Vorteile hat. Eine Änderung der Situation, bei den USA also eine Reduzierung 
der Importe und bei China eine Reduzierung der Exportabhängigkeit, hat immer Fol-
gen für die andere Seite – und angesichts der Größe der beiden Akteure auf die 

                                                
12 Eine ausführliche Darstellung des Zusammenspiel von niedriger Inflation und billigen deutschen Exporten gibt Pfaller (1999) 
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ganze Weltwirtschaft. Daher ist ein Strategiewechsel eigentlich nur graduell und 
kooperativ möglich, wenn größere Verwerfungen vermieden werden sollen. 
Die globalen Ungleichgewichte waren durch die Finanzkrise vorübergehend abge-
schwächt worden, aber wachsen wieder an. Eine mittelfristige Stabilität für die Welt-
wirtschaft entstand daraus nicht. In welcher krisenhaften Form sich die anhaltenden 
Exportüberschüsse aus Deutschland und China ausgleichen, ist bisher unklar. Eine 
Krise durch den Absturz des Dollars wäre durchaus möglich. Wieweit jedoch alle 
Bemühungen des Weltwirtschaftsgipfels der Staats- und Regierungschefs in Form 
der G8 oder G20 oder auch ein Treffen der führenden Zentralbanker erfolgreich sind, 
ist fraglich. Alle Versuche vor der Finanz- und Eurokrise das Problem auch nur an-
satzweise anzupacken, waren ohne Erfolg. Der Vorstoß der chinesischen Regierung 
zur Stabilisierung der Weltwährungen im Sinne der Keynesschen Ausgleichsunion 
wurde von der EU und den USA abgelehnt. 
Dem Ganzen liegt letztlich das grundsätzliche Problem kapitalistischer Vergesell-
schaftung zu Grunde. Kapitalismus mit Profitmaximierung in den Unternehmen und 
der Anhäufung riesiger Vermögen in privaten Händen kann niemals ein stabiles Wirt-
schaftsmodell sein.13 Marktmechanismen bedürfen der regulierenden Korrektur durch 
die Politik, und wichtige öffentliche Güter, wie soziale Sicherheit, Gesundheit, Mobili-
tät, Kultur und Umwelt, sowie strategische Sektoren wie Energie, müssen in wesent-
lich Teilen privaten Kapitalverwertungsinteressen ganz entzogen werden. Anders 
sind systemische Krisen nicht vermeidbar.  
Deregulierte Finanzmärkte und neo-merkantilistischer Wirtschaftsnationalismus wer-
den daher auch zukünftig immer wieder Probleme bereiten. 
 
 

                                                
13 Die Krisen im Kapitalismus untersucht z.B. Harvey, David (2012): Kapitalismuskritik. In gemäßigter Form s. auch: Gruppe von 
Lissabon (1997): Grenzen des Wettbewerbs. 



 35 

7. Lösungsansätze 
Zur Überwindung der wirtschaftlichen, politischen und sozialen Folgen ökonomischer 
Ungleichgewichte werden zahlreiche Lösungen vorgeschlagen. 
Es gibt kurzfristige Notmaßnahmen, z.B. Hilfskredite an betroffene Länder wie Grie-
chenland oder Spanien, oder auch Vorschläge mit mittelfristiger Wirkung. Dazu gehö-
ren Euro-Bonds, die bisher allerdings keine Aussicht auf Zustimmung haben, oder 
die Maßnahmen des herrschenden Krisenmanagements, wie der Fiskalpakt und die 
Bankenunion. Es ist hier nicht der Raum, diese z.T. komplexen Projekte zu diskutie-
ren. Gemeinsam aber ist ihnen alle, dass sie an der grundsätzlichen Problematik von 
Staatsverschuldung und Ungleichgewichten nichts ändern würden, selbst wenn sie 
die akute Krise entspannen könnten. 
Die Krise und ihre Ursachen sind komplex. Daher werden Lösungsansätze, die sich 
nur auf eine Dimension der vielschichtigen Probleme beziehen, zu kurz greifen. Lö-
sungen müssen dieser Komplexität gewachsen sein. Es gibt nicht das eine Patentre-
zept sondern ein ganzes Set von Instrumenten muss zum Einsatz kommen. 
 

7.1. Abkehr vom neo-merkantilistischen Exportmodell 
Notwendig ist eine Abkehr vom neo-merkantilistischen Exportmodell. Die Über-
schussländer müssen dieses Modell auf binnenwirtschaftliche Entwicklungen umstel-
len, wie es bereits das Stabilitäts- und Wachstumsgesetz in der Bundesrepublik vor-
sieht. Der Vorschlag einer Ausgleichsunion von Keynes aus den 1940er Jahren ist 
immer noch aktuell.14 Wie beim deutschen Länderfinanzausgleich muss es einen 
europäischen Finanzausgleich zwischen Ländern mit Export- und Importüberschüs-
sen geben. Die Exportmeister müssten automatisch Ausgleichszahlungen leisten, 
damit die Binnennachfrage in den Importländern bestärkt wird, dort Arbeitsplätze ent-
stehen und Unternehmen überleben. Ein Euro ohne einen solchen Ausgleichsme-
chanismen kann auf Dauer nicht funktionieren.  
 

7.2. Sozialunion 
Notwendig ist weiterhin ein einheitlicher europäischer Mindestrahmen für Sozialsy-
steme. Europäische Mindestlöhne und soziale Mindestsicherung in Form von Arbeits-
losengeld, Krankenversicherung und Sozialgeld müssten eingeführt werden.  
Neben den Sozialsystemen sollte auch die primäre Einkommensverteilung, also die 
Lohnpolitik der Tarifparteien, auf europäischer Ebene stattfinden. Arbeitskräfte sollten 
nicht zwischen einzelnen europäischen Mitgliedsländern ausgespielt werden können. 
Die Löhne sollten sich entsprechend der Fortschritte der Produktivität entwickeln und 
darüber hinaus die Preissteigerungen ausgleichen. Damit würde die Binnennachfra-
ge in allen Ländern nicht der negativen Exportorientierung geopfert wie es in 
Deutschland geschah. 
Wie die bekannte Studie von Wilkinson und Pickett aus dem Jahr 2009 gezeigt hat, 
sind Gesellschaften mit geringer Ungleichheit wirtschaftlich und gesellschaftlich er-
folgreicher: mehr Wachstum, mehr Wohlstand, weniger Arbeitslosigkeit, mehr Le-
benszufriedenheit und mehr Gesundheit. Ein höheres Maß an Gleichheit würde be-
deuten, mehr Umverteilung in Form von Steuern auf Vermögen und hohe Einkom-
men, Erbschaftssteuer und verbesserte Bildungszugänge für die unteren Einkom-
                                                
14 Vgl. Arestis, Philip; Sawyer, Malcolm (2007): Perspectives on Economic Policy in the Economic and Monetary Union. In: 
Eckhard Hein (Hg.): European Integration in Crisis. Marburg: Metropolis-Verlag. 
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mensschichten. Steuerhinterziehung und Steuervermeidung müsste durch europäi-
sche Mindeststeuern für Unternehmen und die Trockenlegung von Steueroasen be-
kämpft werden. 
 

7.3. Finanzkapitalismus an die Kette legen  
Der in den zwei Jahrzehnten vor der Krise aufgeblähte Finanzsektor muss auf eine 
solche Größe reduziert werden, dass er wieder eine reine Dienstleistungsfunktion für 
die Realwirtschaft und Haushalte übernimmt. Die Dominanz der Finanzindustrie über 
Wirtschaft und Gesellschaft muss gebrochen werden. Spekulation, die in das vor-
herrschende Geschäftsmodell geworden war, muss auf das Maß zurückgestutzt wer-
den, das für wirkliche Absicherungsgeschäfte realwirtschaftlicher Risiken notwendig 
ist. Oder, wie die UNCTAD es formulierte: „Ohne die Schließung des großen Kasinos 
wird es keine dauerhafte Lösung geben.“ (UNCTAD 2009) 
Dazu sind die Eigenkapitalanforderung zu erhöhen, Hebelgeschäfte sind strikt zu 
begrenzen und zu kontrollieren und Großbanken, die „too big to fail“ waren, müssen 
sie zerlegt werden, damit dann jede „small enough to fail“ ist – klein genug, um Pleite 
gehen zu können. Dazu ist eine Insolvenzregelung nötig, die  nach dem bail-in-
Prinzip funktioniert, d.h. zuerst werden die Aktionäre und die Gläubiger zur Kasse 
gebeten, während  Kleinanleger und Sparer geschützt werden.  
Auch sind gefährliche Finanzprodukte verboten werden, ebenso wie hochspekulative 
Fonds. Der unkontrollierte, außerbörsliche Handel (over the counter) muss über zen-
trale Clearingstellen abgewickelt werden und den gleichen Regeln unterliegen wie 
der börsliche Handel. Das Gleiche gilt für den gesamten Schattenbankensektor. Er 
muss wie der normale Bankensektor behandelt werden.  
 

7.4. Entkopplung der öffentlichen Haushalte von den Finanzmärkten 
Schließlich muss die Abhängigkeit der öffentlichen Haushalte von den Kapitalmärk-
ten beendet werden. Das Geschäft mit öffentlichen Schulden ist in den letzten Jahr-
zehnten dramatisch angewachsen und zu einer Quelle hoher und sicherer Profite für 
den Privatsektor geworden. Der Leiter des Kölner Max-Planck-Instituts für Gesell-
schaftsforschung, Wolfgang Streeck, hält diese Entwicklung für die entscheidende 
Frage zukünftiger Wirtschaftsentwicklung (Streeck 2013). Wie die Schuldenkrise 
zeigt, hat die enge Verknüpfung von öffentlichen Haushalten und Finanzindustrie bei 
Finanzkrisen katastrophale Konsequenzen. Aber auch schon bevor es zum Crash 
kam, entstand hier eine für die wirtschaftliche Entwicklung ebenso wie für Demokratie 
gefährliche Verflechtung.  
Wesentliche Schritte für eine Umkehr dieses Trends wären:  
Die Stärkung und der Ausbau des öffentlichen Bankensektors, freilich mit einem Go-
vernance-System nach öffentlich-rechtlichem Vorbild, das Partizipation und Kontrolle 
der Bürgerinnen und Bürger ermöglicht, um Fehlentwicklungen, wie es sie bei den 
deutschen Landesbanken gab, zu vermeiden; 

! Eine Zentralbank, die nicht nur Geldwertstabilität sondern auch Beschäftigung 
und umweltgerechtem Wachstum verpflichtet ist und die Rolle des lender of 
last resort übenimmt; 

! Die öffentlichen Haushalte müssen wieder stärker steuerfinanziert sein. Dazu 
ist das Steuersystem so zu reformieren, dass hohe Einkommen und hohe 
Vermögen so abgeschöpft werden, dass das Prinzip des deutschen Grundge-
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setzes (Art. 14,2) „ Reichtum verpflichtet“ auch effektiv verwirklicht wird. Zu-
dem sind alle legalen Schlupflöcher und Steueroasen zu schließen. Griechen-
land z.B. hätte viele seiner Probleme gelöst, wenn es die 40 Mrd. Euro, die je-
des Jahr das Land auf der Flucht vor dem Fiskus verlassen, einzutreiben in 
der Lage wäre. 

 

7.5. Kooperation statt Konkurrenz 
Entscheidender Schlüssel für langfristig nachhaltiges Wirtschaften ist jedoch Koope-
ration und Koordination anstatt Konkurrenz. Unter den Bedingungen der Globalisie-
rung Zusammenarbeit, politisch Abstimmung und internationale Regulierung ein Im-
perativ, wenn die Weltwirtschaft nicht einem Haifischbecken gleichen soll. Das gilt 
innerhalb der EU ebenso wie für die Außenbeziehung Europas zu den anderen Re-
gionen der Welt.  
Mit der fortgesetzten Dominanz des Wettbewerbsprinzips, das durch Hunderte von 
Regeln, Verordnungen, Gesetzen und höchstrichterlichen Urteilen als hard law und 
mit Sanktionsmöglichkeiten bewaffnet den Kern der europäischen Konstruktion aus-
macht, werden sich die Lebensbedingungen in der EU nie angleichen und ein wirkli-
ches Zusammenwachsen ermöglichen. Vor allem geht der Wettbewerb zu Lasten der 
lohnabhängig Beschäftigten. Eine Schaffung stabiler Wirtschaftsräume und Begren-
zung des Wettlaufs nach unten kann nur durch politische Regulierung, nicht über den 
Markt erreicht werden. 
Auch die Widersprüche zwischen Entwicklungsländern, Schwellenländern und klas-
sischen Industrieländern werden nur kooperativ zu lösen sein. Die Überwindung von 
Armut und Hunger – noch immer haben ca. eine Milliarde Menschen nicht genug zu 
essen – sowie die Meisterung globaler Probleme, wie der Klimawandel und die Res-
sourcenknappheit, bedürfen eines planetarische Gesellschaftsvertrages, der Pro-
blemlösungen politisch, kooperativ und solidarisch angeht, statt sie einem Marktme-
chanismus zu überlassen, der seine Defekte mit der gegenwärtigen Krise auf 
schmerzhafte Weise unter Beweis gestellt hat. 
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http://www.weed-online.org/themen/6682448.html 
 
Wall Street Teil 1 (1987) 126 min. 
Krimi von Oliver Stone über die Funktionsweise der Börse und Insiderhandel. 
 
Wall Street: Geld schläft nicht Teil 2 (2010) 127 min. 
Börsenkrimi von Oliver Stone zur Zeit der Finanzkrise 2008. Fortsetzung 
des Filmes Wall Street 1 zur Finanzkrise. 
 
Inside Job (2010) 105 min. 
Kritische Dokumentation mit hochkarätigen Interviews zur Finanzkrise. 
 
Der große Crash (2011) 107 min. 
Hollywood-Spielfilm zur Finanzkrise zur Frage: sind Manager böse Menschen? Ja. 
 
The End of Poverty (2008) 106 min. 
Kritische engagierte Dokumentation über die Ausbeutung der Entwicklungsländer durch die kapitalisti-
sche Weltwirtschaft. Sehr gute Interviews. 
 
Catasroika (2012) 87 min. Kritische Dokumentation über den Ablauf der Finanzkrise in Griechenland 
und die Machtverhältnisse dahinter. 
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Debtocracy (2011) 74 min. 
Kritische Dokumentation über die Schuldenkrise und die Hinterleute. 
 
Audiomaterialien 
Left Business Observer 
(http://www.leftbusinessobserver.com/Radio.html) Linke US-amerikanische Radioshow. 
Planet Money 
Radiosendung des US-amerikanischen öffentlichen Rundfunks National Public Radios, welche mit der 
Suche nach den Ursachen der Finanzkrise ihre Ausstrahlung begann. 
(http://www.npr.org/blogs/money/) 
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