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Deutschland wankt. Was wird aus Europa?

von GUNTHER SCHNABL

Zusammenfassung

Deutschland war lange Zeit das wirtschaftliche Zugpferd Euro-
pas. Seit 2008 war es der Rettungsanker in der Finanz- und
Schuldkrise. Doch nun wankt der wirtschaftliche Riese. Was wird

aus Europa?

Abstract

For a long time, Germany was the economic powerhouse of Eu-
rope. Since 2008, it has been the lifeline in the financial and debt
crisis. But now the economic giant is tottering. What will be the
consequence for Europe?
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2025 koénnte das Jahr der groflen Umbriiche werden. Die westliche Welt steckt in
einer tiefen Krise. Das Wachstum ist gering und die Ungleichheit ist stark angestie-
gen. Die geopolitischen Spannungen mit Russland und China sind besorgniserre-
gend.

Ein zerstorerischer Krieg im Osten Europas hat offengelegt, dass Europa seine Ver-
teidigungsbereitschaft vernachlassigt hat. Nun stellt der zukiinftige US-Prasident
Donald Trump den US-amerikanischen Schutzschirm in Frage.

Der britische Economist hat Deutschland als erneut krankem Mann Europas eine

Vorliebe attestiert, sich selbst zu sabotieren. Die in Deutschland gerade wieder ho-
fierte Angela Merkel habe mit 16 Jahren ,,Durchwursteln® Deutschland von der US-
amerikanischen Verteidigung, der chinesischen Wirtschaft und russischem Gas ab-
hangig gemacht. Will sich Europa weiter auf ein solches Land verlassen?

Deutschland hat lange Zeit Europa nach vorne gebracht. Nach dem Zweiten Welt-
krieg schufen unter der Aufsicht der US-amerikanischen Besatzungsmacht markt-
wirtschaftliche Reformen nicht nur ein Wirtschaftswunder. Wahrend nach dem Ers-
ten Weltkrieg ein wirtschaftlich und politisch instabiles Deutschland ganz Europa in
den Abgrund gezogen hatte, mauserte sich Westdeutschland fortan zum Hort von
Wohlstand und politischer Stabilitat.

Mit den Romischen Vertrdagen (1957) wurden Deutschlands Prinzipen wirtschaftli-
cher Freiheit in Form des Binnenmarktes — dem freien Verkehr von Gitern, Dienst-
leistungen, Kapital und Arbeit —in den europaischen Integrationsprozess eingebet-
tet. Die harte Deutsche Mark bildete das Riickgrat der Leistungsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft und der Wohlstandsgewinne in Europa.

Frankreich forcierte mit den gemeinsamen europaischen Institutionen — insbeson-
dere der européischen Agrar- und Regionalpolitik — die Umverteilung von finanziel-
len Ressourcen von Nord nach Siid. Es drdangte Deutschland zu einer gemeinsamen
europadischen Wahrung, wodurch es den Grundstein fiir die Finanzierung von
Staatsausgaben im gemeinsamen Europa durch die Européische Zentralbank legte.

Die Fehlkonstruktion des Euros — der gemeinsamen Geldpolitik der EZB stehen un-
koordinierte nationale Finanzpolitiken gegeniiber — schuf den Nahrboden fiir die
europaische Finanzkrise (ab 2008), die Deutschland in kostspielige finanzielle Ret-
tungsaktionen mandvrierte. Ein Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (Umfang
480 Mrd. Euro) stiitzte deutschen Banken, die umfangreiche Kredite in den Stiden
der Wahrungsunion vergeben hatten.

Es folgten mit erheblicher deutscher Beteiligung ,Rettungspakete” fiir die stidlichen
Eurostaaten, u.a. die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat (440 Mrd. Euro) und
der Europaischen Stabilitaitsmechanismus mit einer Kapitalausstattung von tber
700 Mrd. Euro. Uber die Bilanz der Europdischen Zentralbank hat die Deutsche


https://www.economist.com/leaders/2023/08/17/is-germany-once-again-the-sick-man-of-europe
https://www.economist.com/europe/2024/10/24/angela-who-merkels-legacy-looks-increasingly-terrible
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Bundesbank im Verlauf der europdischen Schuldenkrise Forderungen in Hohe von
heute immer noch tber 1.000 Mrd. Euro angehauft, die als Kredit an wirtschaftlich
instabile Eurolander wie Italien und Spanien gesehen werden missen.

Mit dem Aufbaufonds NextGenerationEU werden seit 2021 nicht nur Gber 800 Mil-
liarden Euro bevorzugt an die Euro-Sudlander umverteilt. Deutschland unterstiitzt
auch indirekt, indem es die nach den europaischen Vertragen eigentlich untersagte
Finanzierung Gber EU-Anleihen duldet und diesen durch sein gutes Rating Bonitat
verleiht!

Abbildung: Industrieproduktion in Europa
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Quelle: OECD, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Januar 2024.

Doch nun wankt der deutsche Atlas, der Europa finanziell auf seinen Schultern
tragt. Die Europdische Union weist beim Wirtschaftswachstum im Jahr 2024

Deutschland als Schlusslicht aus. Die deutsche Industrieproduktion, die sich lange
Zeit deutlich besser als in anderen europdischen Landern entwickelte, und das Ge-
schaftsklima zeigen nun bereits seit 2018 immer weiter nach unten (siehe Abbil-
dung).

Die Steuer- und Abgabenlast hat ein Rekordniveau unter den Industrielandern er-
reicht. Die kostspielige Eurorettung ist auf Kosten unterlassener Infrastrukturinves-
titionen gegangen. Die groRziigigen Sozialleistungen, von denen langst nicht mehr
nur noch Deutsche profitieren, sind in Konkurrenz zur ambitionierten EU-Klimapo-
litik geraten. Die schwindende Wirtschafts- und Finanzkraft hat zuletzt maRgeblich
zum Zusammenbruch der Regierung beigetragen.

Angela Merkel hat der Eurorettung durch die EZB nach der Devise ,Koste es, was es
wolle” (ab 2012) wohl auch deshalb zugestimmt, weil weitere milliardenschwere
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https://www.reuters.com/de/wirtschaft/eu-kommission-senkt-wachstumsprognose-fr-euroraum-deutschland-2025-schlusslicht-2024-11-15/?utm_source=chatgpt.com
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Rettungspakete fir die kriseInden Eurolander nur schwer durch den Bundestag zu
bringen gewesen waren. Doch die dauerhaft niedrigen Zinsen und die umfangrei-
chen Staatsanleihekdufe der EZB haben Deutschlands einst dynamische Unterneh-
men trage gemacht. Statt sich fit fir die Zukunft machen, rufen sie laut nach Sub-
ventionen. Die negativen Wachstums- und Verteilungseffekte der anhaltend locke-
ren Geldpolitik der EZB haben viele Wahler der EU-kritischen AfD zugetrieben.

So stellt sich die Frage nach der zukinftigen Rolle Deutschlands in der EU. Die Er-
wartungen, dass Deutschland seiner Rolle als groBter Nettozahler in der EU weiter-
hin gerecht werden wird, scheint fiir ganz Europa nach wie vor unverandert. Die
EZB hat mit ihrem Transmissionsschutzinstrument bereits signalisiert, dass sie im
Notfall Staatsanleihen tiberschuldeter Euro-Lander kaufen wird.

Da Frankreich finanziell am Straucheln ist, steht hinter der Glaubwiirdigkeit des Eu-
ros nur noch die gute Bonitat Deutschlands. Doch SPD und Griine bekennen sich
bereits offen zu einer Aufweichung der Schuldenbremse. Auch fiir die Union scheint
eine ,Reform” nicht ausgeschlossen. Denn aus deutscher Sicht macht es wenig
Sinn, auf eine schuldenfinanzierte Wiederherstellung der maroden Infrastruktur
und der vernachlassigten Verteidigungsbereitschaft zu verzichten, wenn am Ende
doch alle Staatsschulden in der EU sozialisiert werden.

Doch das EinreilRen der Schuldenbremse kdnnten harte Folgen flir Europa haben.
Die schuldenfinanzierte deutsche Wiedervereinigung hat einst den Rest Europas in
die Krise gestiirzt, weil Deutschland seine Ersparnisse aus den Nachbarstaaten ab-
gezogen hat. Das kdnnte sich bei einer schuldenfinanzierten deutschen Investiti-
onsoffensive wiederholen. Und wenn keine finanziellen Zufliisse mehr aus Deutsch-
land zu erwarten sind, kdnnten einige Lander an der EU das Interesse verlieren.

Wenn dadurch der Binnenmarkt verloren ginge, wiirde sich der Schaden fiir Europa
noch potenzieren. Es ist deshalb an der Zeit, dass Deutschland mit marktwirtschaft-
lichen Reformen zurlick zu seiner alten wirtschaftlichen Starke findet. Das schlief3t
eine Stabilisierung der gemeinsamen europdischen Wahrung ein.
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