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Ein gefährlicher Irrweg:

Raus aus dem Euro? 
Besser nicht.
Die Europäische Union steckt in einer existenziellen Krise. Die 
Eurokrise, der tiefe Zwist in der Flüchtlingspolitik, der Brexit 
– all dies hat die EU schwer erschüttert. Ob der Front National 
in Frankreich, Geert Wilders in den Niederlanden, die Fünf-
Sterne-Bewegung in Italien, die FPÖ in Österreich oder die AfD 
und CSU in Deutschland – allerorten erstarken Kräfte, die eine 
nationalistische Politik möglichst ohne lästige europäische Ins-
titutionen durchsetzen wollen. Auch in Polen und Ungarn macht 
sich ein autoritärer Nationalismus breit. Mit Donald Trump 
erhält diese „internationale Nationalismusbewegung“ weiteren 
Auftrieb. Von Axel Troost und Klaus Busch

 uch in der gesellschaftli- 
 chen Linken ist nach der  
 Niederlage Syrizas im 
Sommer 2015 die Diskussion 
entbrannt, welche Strategie 
angesichts der Krise der Euro-
päischen Union und des wei-
terhin dominanten neoliberalen 
Kurses zu verfolgen sei. Allen 
Beteiligten ist klar: Die Euro-
päische Währungsunion kann 
nur überleben, wenn sie radi-
kal reformiert wird. Die Mehr-
heitsströmung der europäi-
schen Linken setzt auf radikale 
Reformen an der Struktur der 
Wirtschafts- und Währungsuni-
on, wie sie teilweise bereits bei 
ihrer Einführung angemahnt 
wurden. Doch es mehren sich 
Stimmen nach einem „Eurexit“ 
oder „Lexit“, also einem lin-
ken Ausstieg aus der Gemein-
schaftswährung.
l Wieso können die Aus-
stiegsbefürworter nicht über-
zeugen? Der Austritt einzelner 
Länder oder das Ende des Euro 
hätte eine tiefe Wirtschaftskrise 
und neue Auseinandersetzun-
gen zwischen den Staaten zur 
Folge. Zudem stünden diese 
immer noch und geschwächt 
der Internationalisierung des 
Kapitals und den transnatio-
nalisierten Herrschaftsverhält-
nissen gegenüber. Wir halten 

A eine Austrittskampagne, die 
gesellschaftlich auch nicht 
sonderlich anschlussfähig ist, 
für einen gefährlichen Irrweg. 
Vielmehr gilt es, innerhalb der 
Eurogemeinschaft den Kampf 
um eine bessere EU aufzuneh-
men.
Die Ausstiegskampagnen stüt-
zen sich auf folgende Hauptar-
gumente: Nach der Rückkehr zu 
nationalen Währungen könnten 
die Staaten ihre Währungen ab-
werten, so ihre Leistungsbilanz-
position wieder verbessern und 
die „interne Abwertung“ – also 
Reallohnsenkungen – vermei-
den. Sie könnten dann auch 
wieder stärker eine autonome 
Wirtschafts- und Finanzpolitik 
betreiben, wodurch auch die 
erniedrigenden Eingriffe weg-
fallen würden, die sie durch den 
Stabilitätspakt oder bei der An-
nahme von ESM-Krediten er-
dulden müssen. Anstelle des Eu-
ros sollte langfristig ein System 
anpassungsfähiger Wechselkur-
se treten, ähnlich dem früheren 
Europäischen Währungssystems 
(EWS II).
Diese Argumente können je-
doch nicht überzeugen. Auch 
in einem System anpassungs-
fähiger Wechselkurse wird eine 
Abwertung jedenfalls nur dann 
die Wettbewerbsfähigkeit eines 

Landes verbessern, wenn sie zu 
einer längerfristigen Reallohn-
senkung führt. Kommt es aber 
nach einer nominalen Abwer-
tung zu einer Kette aus impor-
tierter Inflation und kompen-
satorischen Lohnsteigerungen, 
verschiebt sich das inländische 
Preisniveau schnell nach oben. 
Das aber macht schrittweise die 
abwertungsbedingte Verbesse-
rung der preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit zunichte – und 
binnen Kurzem ergibt sich ein 
ähnlicher realer Wechselkurs 
wie vor der Abwertung. Eine 
Abwertung der Währung ist 
also nicht der sanfte, „schmerz-
freie“ Weg, sondern lediglich 
der „subtilere“, aber nicht we-
niger einschneidende Weg der 
Anpassung.
l Illusionäre Hoffnungen: 
Zweitens werden die Natio-
nalstaaten nach Auflösung der 
Eurozone kaum eine größere 
Eigenständigkeit in ihrer Wirt-
schafts- und Finanzpolitik er-
langen. Dies liegt an der Ein-
bettung in die internationalen 
Finanzmärkte. Vergleichsweise 
komfortabel stehen dabei noch 
die Gläubigerstaaten dar, also 
diejenigen Staaten, die wegen 
Leistungsbilanzüberschüssen 
und unterdurchschnittlichen 
Staatsschuldenquoten weniger 
auf Auslandskapital angewie-
sen sind. In ihnen käme es zu 
einer Aufwertung der nationalen 
Währungen und damit zu vor-
übergehenden Wachstums- und 
Beschäftigungseinbußen. Gerade 
Deutschland – das größte Über-
schussland der Eurozone – müss-
te mit deutlichen Wohlstandsver-
lusten rechnen.
Noch viel dramatischer wären 
die Folgen für die Schuldner-
staaten. Sie müssten an den 
internationalen Kapitalmärk-
ten deutlich höhere Zinssätze 
für ihre Staatsanleihen zah-
len. Gleichzeitig würden ihre 
Staatsschulden – in nationaler 

Währung gerechnet – deutlich 
ansteigen. Sie würden also in 
eine Zins- und Schuldenfalle 
geraten: Sie könnten angesichts 
der dramatisch ansteigenden 
Zinslast ihre Haushaltsdefizite 
nicht in ausreichendem Maße 
über den Verkauf von Staats-
anleihen an ausländische Ka-
pitalgeber finanzieren. Ebenso 
wenig würde es ihnen gelingen, 
ihre Leistungsbilanzdefizite zu 
finanzieren, denn dafür wür-
den sie größere Kapitalimporte 
benötigen, also den Kauf von 
Staatstiteln durch Ausländer. 
Ihre Regierungen wären dann 
unabhängig von ihrer politi-
schen Orientierung zu einer 
drastischen Austeritätspolitik 
gezwungen. Mit hoher Wahr-
scheinlichkeit wären sie dann 
auf Kredite internationaler 
Institutionen wie dem IWF 
angewiesen und müssten im 
Gegenzug weitere Kürzungen 
vornehmen.
Es wäre naiv zu glauben, die 
starken Staaten könnten anderen 
einen sanften Ausstieg ermögli-
chen. Warum sollten sie dies 
tun, wenn sie schon zu sehr viel 
kleineren Zugeständnissen nicht 
bereit waren? Warum sollten sie 
den Zusammenbruch des Euros 
riskieren, wenn dieses Beispiel 
Schule machen sollte? Und 
wenn der Euro einvernehmlich 
aufgelöst werden sollte, warum 
sollten sie angesichts der dann 
ausbrechenden Krise solida-
risch zu ihren früheren Partnern 
sein? 
l Zurück zum EWS? Ganz 
abgesehen von praktischen Pro-
blemen. Gemäß Schulmeister 
hätte eine Euro-Auflösung bei 
18 Staaten 153 neue bilaterale 
Währungsrelationen zur Fol-
ge, auf welche die bestehenden 
Euro-Titel umgestellt werden 
müssten. Wenn dabei „überdies 
Lösungen auch für alle Bankein-
lagen, Kredite, Unternehmens-
anleihen und Derivate in 153 
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 as Ziel der Befürworter  
 besteht darin, Importe  
 drastisch zu reduzieren 
und Exporte zu fördern und 
so das gewaltige Handelsde-
fizit der Vereinigten Staaten 
zu verringern. Das passt zum 
Ziel von US-Präsident Do-
nald Trump, Amerika wieder 
groß zu machen, amerikanisch 
einzukaufen und Amerikaner 
anzustellen. Auf der anderen 
Seite würde es bei Anwendung 
die Konkurrenzfähigkeit und 
Wertigkeit der Produkte ande-
rer Länder drücken.
l Rückverlagerung in die 
USA? Unternehmen aus den 
Vereinigten Staaten, die in 
Entwicklungsländern wegen 
niedriger Kosten investieren 
und dann in die USA re-im-
portieren, dürften ihr Geschäft 
beeinträchtigt sehen, weil ihre 
Produkte teurer würden. Ei-
nige werden daran denken, in 
die USA zurück zu verlagern, 
während Investoren vor der 
Eröffnung neuer Fabriken in 
Entwicklungsländern zurück-
schrecken dürften.
Die Grenzanpassungssteuer 
(„border adjustment tax“) ist 
Teil eines Steuerreformgeset-
zes, das von der Republikani-
schen Partei entworfen wurde, 
wobei Paul Ryan, der Sprecher 
des Repräsentantenhauses, der 
Hauptbefürworter ist. Trump 
kritisierte den Plan ursprüng-
lich als „zu kompliziert“, doch 
inzwischen nimmt er ihn ernst. 
Der Vorschlag hat in den USA 

D große Kontroversen ausgelöst, 
genießt aber auch große Un-
terstützung, so dass mit einer 
bestimmten Gesetzesvorlage 
gerechnet werden kann.
Ursprünglich hatte Trump die 
einfache Einführung von Zöl-
len auf Produkte aus bestimm-
ten Ländern, vor allem China 
und Mexiko, favorisiert. Doch 
das wäre zu plump protekti-
onistisch und würde prompte 
Vergeltungsmaßnahmen auslö-
sen.
Die Steuer würde wie folgt 
funktionieren. Erstens könnten 
– im Rahmen der Überholung 
des Unternehmenssteuersys-
tems – die Ausgaben eines 
Unternehmens für importierte 
Güter und Dienstleistungen 
nicht mehr vom versteuerba-
ren Firmeneinkommen abge-
zogen werden. Die Unterneh-
menssteuer würde von derzeit 
35 auf 20% reduziert. Der Ef-
fekt bestünde darin, dass eine 
Steuer von 20% auf Importe 
von Firmen erhoben würde. 
Auf der anderen Seite würde 
der neue Plan einer Firma er-
lauben, Einkommen aus ihren 
Exporten vom zu versteuern-
den Einkommen abzuziehen. 
Das liefe auf eine Steigerung 
der Firmenprofite nach Steu-
ern hinaus.
l Geringeres Handelsbilanz-
defizit? Auf gesamtwirtschaft-
licher Ebene könnten die Verei-
nigten Staaten bei reduzierten 
Importen und gesteigerten 
Exporten ihr Handelsbilanzde-

US-Außenhandelspolitik:

Vorsicht Grenzsteuer!
Eine neue und tödliche Form des Protektionismus wird derzeit 
von der neuen US-Führung beraten. Sie könnte verheerende 
Auswirkungen auf Exporte und Investitionen von Entwicklungs-
ländern haben und auch die Weltwirtschaft insgesamt destabili-
sieren. Der Plan, der als Grenzanpassungssteuer bekannt ist, hätte 
den Effekt, Güter und Dienstleistungen, die in die USA impor-
tiert werden, zu besteuern und US-Exporte, die von der Steuer 
ausgenommen wären, zu subventionieren. Von Martin Khor.

bilateralen Länderbeziehungen 
gefunden werden müssen, dann 
lautet der schlichte Schluss: 
Eine geordnete Abwicklung 
des Euro ist nicht möglich.“ 
(Stephan Schulmeister, Euroab-
wicklung: Der finale Schritt in 
den Wirtschaftskrieg, in: Blätter 
für deutsche und internationale 
Politik, 10/2013)
Der mit dem Anpassungsschock 
verbundene Preis für einen Euro-
Ausstieg wäre daher gewaltig. 
Dies könnte man vielleicht noch 
hinnehmen, wenn anschließend 
paradiesische Zustände herrsch-
ten. Doch nach dem Übergang 
wären die Staaten wieder mit 
den aus der Historie bekannten 
Schwächen von Wechselkurs-
systemen konfrontiert. Exem-
plarisch sind die Probleme des 
Europäischen Währungssystem 
(EWS). So war die DM seit 
Ende der 1970er Jahre gegen-
über den Währungen wichtiger 
Partnerländer häufig real unter-
bewertet, da Anpassungen der 
Wechselkurse zu spät oder nur 
unzureichend erfolgten. Die 
Wechselkursverzerrungen, die 
damit verbundenen Leistungs-
bilanzungleichgewichte und 
internationale Kapitalspeku-
lanten führten schließlich zum 
Zusammenbruch des EWS. Das 
Europäische Währungssystem 
war also keineswegs ein stabiler, 
ausgewogener Währungsraum. 
Später wurde das EWS um eine 
Schwankungsbandbreite von 
±15% ergänzt und konnte nicht 
mehr als ein System fester, aber 
anpassungsfähiger Wechselkurse 
betrachtet werden. Für eine rück-
blickende Verklärung besteht 
daher auch im Licht der großen 
Defizite der heutigen WWU kei-
ne Veranlassung.
l Welche radikalen Refor-
men sind jetzt nötig? Weder 
EU noch Euro haben in ihrer 
jetzigen Form eine Zukunft. 
Wenn sie Bestand haben wol-
len, müssen beide radikal um-
gebaut werden.
Erstens muss dazu die Fiskal-
politik, also die staatliche Aus-
gabenpolitik, viel stärker an den 
konjunkturellen Erfordernissen 
des gesamten Euroraums ausge-
richtet werden (sprich: expansiv 
wirken). Um die schwächelnde 
Wirtschaft zu stimulieren, muss 
die Austeritätspolitik durch ein 
europäisches Investitionspro-
gramm beendet werden. Eine 
demokratisch kontrollierte Wirt-
schaftsregierung müsste zudem 

in die Lage versetzt werden, zu-
sammen mit einem deutlich ge-
stärkten Europäischen Parlament 
und dem Rat der Union mithilfe 
von Eckpunkten die nationalen 
Haushalte zu steuern.
Die zweite Reformsäule setzt 
bei den außenwirtschaftlichen 
Ungleichgewichten an. Bisher 
zwingt die makroökonomische 
Überwachung der EU nur wirt-
schaftlich schwachen Staaten 
Anpassungsleistungen auf. Zu-
künftig müssten auch und zual-
lererst Staaten mit hohen Über-
schüssen in der Leistungsbilanz 
verpflichtet werden, auf eine 
ausgeglichene Leistungsbilanz 
hinzuarbeiten. Für Deutschland 
hätte ein solches sanktionsbe-
wehrtes Regime ein besonderes 
Gewicht. Öffentliche Inves-
titionen und Maßnahmen zur 
Steigerung des Lohnniveaus 
wären angesichts der jahrelan-
gen Fehlentwicklungen quasi 
unvermeidlich.
Drittens müssten Beschäfti-
gung, Lohn- und Einkommens-
politik und soziale Sicherung 
in der Union einen deutlich 
größeren Stellenwert erhalten. 
Es wäre ein Leichtes, mit Hilfe 
von klar definierten Indikato-
ren (Arbeitslosenquoten, Lohn-
stückkosten, Gesamtausgaben 
für soziale Sicherung etc.) die 
Entwicklungen in diesen so-
zialen Dimensionen der EU 
zu beobachten und bei Bedarf 
korrigierende Maßnahmen zu 
erzwingen.
Um sich nicht durch die Finanz-
märkte erpressen zu lassen und 
die Zinsunterschiede zwischen 
den Staaten zu reduzieren, soll-
ten sich die Eurostaaten zudem 
zukünftig über gemeinschaftlich 
aufgelegte Euro-Anleihen finan-
zieren. Dazu kämen neue Spiel-
regeln für die Finanzmärkte und 
eine gemeinsame Steuerpolitik, 
die gegen Steuerdumping und 
legale und illegale Formen der 
Steuervermeidung vorginge.
Zudem kommt die EU nicht 
herum, legale Zugangswege 
für Flüchtlinge zu schaffen und 
Mittel für die Aufnahme von 
Flüchtlingen und die Beseiti-
gung von Fluchtursachen zu 
mobilisieren.
Jede einzelne dieser Maßnah-
men wäre schon ein kleiner 
Erfolg. In ihrer Gesamtheit zei-
gen sie einen Weg auf, die EU 
und den Euro in Richtung eines 
solidarischen Europas zu trans-
formieren.
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