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vorwort

in den zurückliegenden monaten ging und geht es um nicht weniger als die zukunft der 

europäischen gemeinschaft. zuletzt hatte eu-ratspräsident herman van rompuy im 

november 2010 mit eindringlichen worten gemahnt, dass die europäische union wegen 

der eurokrise in akuter gefahr sei: „wenn die eurozone nicht überlebt, wird die europä-

ische union nicht überleben.”

um ein scheitern des europäischen integrationsprojekts zu verhindern, sind politiker 

aller mitgliedstaaten auf den plan gerufen und bemühen sich seit monaten, den euro-

päischen währungsraum zu stabilisieren. die ursachen der eurokrise liegen in der wirt-

schaftlichen wie finanziellen entwicklung der euro-Länder und in der missachtung euro-

päischer verträge. beide phänomene – Überschuldung und regelbruch – wurden nicht 

durch die verwerfungen am finanzmarkt ausgelöst. sie existierten bereits davor, auch 

wenn die entwicklungen, die mit der finanz- und wirtschaftskrise verbunden waren, 

verstärkend wirkten. streng genommen müsste man deshalb von „verflochtenen krisen” 

sprechen.

was im jahr 2007 auf den finanzmärkten begann und im jahr 2008 zum zusammen-

bruch des bankhauses Lehman brothers führte, mündete im jahr 2009 weltweit in 

wachstumseinbrüchen vieler volkswirtschaften. im jahr 2010 erfasste dann eine 

staatsschulden- und spekulationskrise die staaten der eurozone und die gemeinsame 

währung. aufgrund der immensen staatsausgaben zur stabilisierung des banken-  

und finanzsystems und zur stützung der konjunktur sowie massiver steuerausfälle  

hat die verschuldung vieler staaten auf der ganzen welt deutlich zugenommen.

besonders diejenigen staaten der eurozone, die bereits zuvor einen hohen schulden-

stand, eine wenig wettbewerbsfähige wirtschaft und eine negative Leistungsbilanz 

aufwiesen, gerieten in eine schwierige situation. spätestens als griechenland im früh-

jahr 2010 schwierigkeiten hatte, seine staatsschulden auf den finanzmärkten zu re-

finanzieren, gerieten weitere staaten des euroraums und die europäische währung 

unter erheblichen druck. ein situation, die bis zum heutigen tag anhält.

die sich in atemberaubender geschwindigkeit vollziehenden entwicklungen führen bei 

der bevölkerung zu großer unsicherheit und wecken fragen: wie konnte es dazu kom-

men, dass sich mitglieder der eurozone scheinbar unbemerkt in eine solche problem-

lage bringen konnten? welche Lehren sind aus der eurokrise zu ziehen? wie kann die 

stabilitätskultur in europa gestärkt werden? wird die eu nun zu einer transferunion? 

brauchen wir eine europäische wirtschaftsregierung?

die konrad-adenauer-stiftung widmet sich diesen fragen und bat in den letzten sechs 

monaten namhafte autoren, diskussionsbeiträge zu den aspekten des schnelllebigen 

themas zu verfassen. der vorliegende band bündelt die einschätzungen der experten 

und soll zu einem besseren verständnis aktueller diskussionsprozesse beitragen. mit  

der publikation werden die beiden erfolgreichen bände Lehren aus der Finanzmarkt-

krise: Ein Comeback der Sozialen Marktwirtschaft fortgeschrieben.

berlin, im november 2010

David Gregosz Matthias Schäfer

Koordinator Grundsatzfragen/Ordnungspolitik   Leiter des Teams Wirtschaftspolitik

Hauptabteilung Politik und Beratung Hauptabteilung Politik und Beratung



zusammenfassung der beiträge

warum wir mehr europa brauchen

Professor Dr. Henrik Enderlein argumentiert, dass  

eine verschärfung von stabilitätsregeln, wie sie jetzt 

diskutiert wird, nicht ausreichen dürfte, um in zukunft 

ähnliche krisen in europa zu verhindern. enderlein 

verweist darauf, dass es die bestehende gesamtarchi-

tektur des euroraums gewesen sei, die instabilitäten 

hervorgebracht habe. zu lange sei man dem trug-

schluss erlegen, ein gemeinsamer währungsraum 

könne ohne vertiefte wirtschaftspolitische integration 

funktionieren. ausgehend von den ökonomischen 

auslösern der krise im euroraum, beschreibt enderlein 

die politischen bewältigungsversuche bis hin zur auf-

legung des eu-rettungsfonds. er endet mit der ein-

schätzung, dass „mehr europa”, d.h. eine stärkung 

der europäischen komponente der wirtschaftspolitik, 

zwingend notwendig sei.

Konsequenzen aus den FinanzKrisen: 

paradigmenwechsel oder weiter so?

PD Dr. Heribert Dieter fordert, die selbstregulierungs-

kräfte von finanzmärkten nicht zu überschätzen. 

historische erfahrungen zeigen, dass insbesondere 

diese teilmärkte regelmäßig zu Übertreibungen und 

spekulativen blasen neigen, weshalb die etablierung 

eines angemessenen ordnungsrahmens nötig er-

scheint. dieser ordnungsrahmen muss gewährleisten, 

dass finanzmärkte wieder eine dienende rolle inner-

halb der volkswirtschaften einnehmen. die adäquate 

regulierung der finanzmärkte muss ebenso auf der 

tagesordnung bleiben wie die rückführung staatlicher 

schulden, um staat und steuerzahler nicht in künftige 

krisen zu führen. die bewältigung der staatsschulden-

lasten am rande der eurozone ist nach ansicht dieters 

ordnungspolitisch nicht überzeugend bewältigt wor-

den.

grundlagen einer neuen 

FinanzmarKtarchiteKtur 

Professor Dr. Max Otte begründet in seinem beitrag, 

warum finanzmärkte streng reguliert werden müssen, 

beleuchtet den eher ernüchternden stand der maß-

nahmen und skizziert wie eine neue finanzmarktarchi-

tektur aussehen könnte. neben verbesserten eigen-

kapitalregeln und der rückkehr zu sinnvolleren bilan-

zierungsmethoden, fordert otte auch strittige maß- 

nahmen wie beispielsweise die besteuerung von 

finanztransaktionen, die gründung einer staatlichen 

europäischen ratingagentur und die regulierung 

einzelner geschäftsmodelle in erwägung zu ziehen.

braucht europa eine wirtschaFts- 

regierung?

Nils aus dem Moore widmet sich der frage, ob europa 

eine wirtschaftsregierung benötigt. nach einer be-

grifflichen präzisierung und historischen einordnung, 

wendet sich der wissenschaftler des rheinisch-west-

fälischen instituts für wirtschaftsforschung (rwi) 

einigen vorschlägen zu, die aktuell unter dem stich-

wort „europäische wirtschaftsregierung” diskutiert 

werden. er betont in seinem beitrag die notwendigkeit 

struktureller reformen in der europäischen union  

bzw. der eurozone und zeigt einzelne maßnahmen  

auf. aus dem moore spricht sich – auf der grundlage 

gewichtiger argumente – gegen eine wirtschaftsregie-

rung im sinne eines gouvernement économique aus. 

wettbewerbsFähigKeit als problem: 

ungleichgewichte in der eu

obwohl die außenwirtschaftlichen ungleichgewichte  

im zuge der weltweiten wirtschafts- und finanzkrise 

etwas abgebaut werden konnten, sind diese immer 

noch gravierend. insbesondere im zusammenhang 

mit der aktuellen eurokrise wird vor allem deutsch-

land mit dem vorwurf konfrontiert, durch moderate 

Lohnabschlüsse wesentlich zum aufbau der ungleich-

gewichte beigetragen zu haben. Professor Dr. Hans-

Jürgen Wagener analysiert das phänomen der Leis-

tungsbilanzungleichgewichte in der eu und der damit 

verbundenen fragen. er zeigt auf, dass die wett-
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bewerbspositionen einzelner „Defizitländer” durch 

Strukturreformen und solider Fiskalpolitik verbessert 

werden müssen. „Überschussländer” können dabei 

Hilfestellung leisten, sie sollten aber nicht für Export-

erfolge bestraft werden und ihre Stabilitätspolitik bei-

behalten.

 

EuropäischE Währungsunion  

zukunftsfEst gEstaltEn: rEform dEs 

stabilitäts- und WachstumspaktEs

Professor Dr. Bodo Herzog zeigt Herausforderungen 

auf, die durch die Verwirklichung der Europäischen 

Währungsunion im Jahr 1999 für die europäische  

wie nationale Wirtschaftspolitik entstanden sind.  

Nach Herzog ergeben sie sich zum einen aus der 

Verlagerung der geldpolitischen Kompetenzen auf 

die supranationale Ebene, zum anderen durch den 

Verbleib der fiskalpolitischen Verantwortung auf der 

nationalstaatlichen Ebene. Beides impliziert mehr 

Abstimmungsnotwendigkeiten bzw. die Koordination 

der fiskalpolitischen Entscheidungen auf europäischer 

Ebene. Genau hierfür wurde der europäische „Stabili-

täts- und Wachstumspakt” im Jahr 1997 implemen-

tiert. Herzog argumentiert, dass dieser Pakt in den 

Folgejahren deutlich entschärft worden sei. Diese 

Veränderungen habe die präventive Wirkung des 

Stabilitätspaktes erodieren lassen und nicht nach-

haltigen Haushaltspolitiken in der europäischen Wäh-

rungsunion den Weg geebnet. Daher sei eine Reform 

des Stabilitäts- und Wachstumspaktes notwendiger 

denn je, will man die Stabilität der Währungsunion 

und des Euro langfristig sichern.

Von dEr stabilitätsgEmEinschaft  

zur transfErunion: Wohin bEWEgt 

sich diE EurozonE?

Dr. Günter Grosche fragt in seinem Beitrag, ob sich 

die Euro-Stabilitätsgemeinschaft angesichts der Grie-

chenland-Hilfen, dem Rettungspaket aber auch der 

Maßnahmen der Europäischen Zentralbank (EZB) hin 

zu einer Transferunion entwickelt. Dabei rekonstruiert 

er die Ursachen der Eurokrise und identifiziert Fehlent-

wicklungen, die eine finanzielle Unterstützung Grie-

chenlands letztlich unumgänglich machten. Gleichzei-

tig zeigt Grosche auf, welche Vorkehrungen nach der 

Griechenland-Rettung getroffen werden müssen, um 

den Schaden für die Glaubwürdigkeit der Stabilitäts-

gemeinschaft zu begrenzen. 

diE gEldpolitik dEr EuropäischEn  

zEntralbank: krisEnbEWältigung und 

hErausfordErungEn 

Professor Dr. Bodo Herzog zeigt auf, welchen Heraus-

forderungen die Europäische Zentralbank (EZB) mit 

Blick auf ihre Geldpolitik Rechnung tragen muss.  

Vor der Finanzmarkt- und Eurokrise folgte die europä-

ische Geldpolitik zwei gemeinhin akzeptierten Grund-

prinzipien. Im Mittelpunkt stand die Sicherung der 

Preisniveaustabilität, darüber hinaus galt, dass Instru-

mente der Geldpolitik nicht zur Sicherstellung der 

Finanzstabilität eingesetzt werden. Seitdem die EZB 

beschlossen hat, Staatsanleihen hochverschuldeter 

Euro-Länder aufzukaufen, werde die Unabhängigkeit 

und die geldpolitische Linie von verschiedenen Seiten 

angezweifelt. Herzog untersucht diese geldpolitische 

Linie seit Ausbruch der Krise und widmet sich den 

Zielen, die die Zentralbank im Euroraum primär wahr-

nehmen sollte.

finanzmarktkrisE und Euro- 

turbulEnzEn

Professor Dr. Lothar Funk arbeitet in seinem Beitrag 

Parallelen zwischen Finanzmarkt- und Eurokrise  

heraus, dabei stützt er sich auf führende Ökonomen. 

Ihrer Ansicht nach stellte die mögliche Zahlungs-

unfähigkeit Griechenlands im Mai 2010 ein ähnliches 

Systemrisiko dar, wie der Zusammenbruch der Bank 

Lehman Brothers im September 2008. Daher wurden 

auch im Falle Griechenlands riesige Rettungspakete 

geschnürt, die – so die Argumentation der Befürworter 

– zur Stabilisierung des Euroraums notwendig waren. 

Funk zeigt auch die Gegenposition auf, denn einige 

Kritiker lehnen die Analogie zwischen Finanzmarkt- 

und Eurokrise ab und kritisieren das Vorgehen bei 

der Rettung Griechenlands scharf. Angesichts der 

Komplexität der griechischen Verwerfungen, unein-

heitlicher Bewertungen im Umgang mit den Proble-

men im Euroraum und fehlender Patentlösungen 

spricht sich Funk gegen einen „ordnungspolitischen 

Purismus” aus. Wohlverstandene Ordnungspolitik 

betrachtet Risiken ganzheitlich und nimmt wo geboten 

institutionelle Änderungen vor, so das Fazit Funks.



warum wir mehr europa brauchen1

Henrik Enderlein

im frühjahr 2010 wurde griechenland noch als son-

derfall dargestellt. kein anderes Land im euroraum 

würde eine rettung nötig haben. dass der große 

rettungsschirm über den euroraum gespannt wurde, 

hinge nur mit der ansteckungsgefahr zusammen. 

doch nun hat im herbst 2010 auch irland eine ret-

tung beantragt. damit ist deutlich: die wirtschafts-

politische instabilität im euroraum ist ein struktur-

phänomen. 

damit muss aber auch die grundfrage gestellt wer-

den: wird der euro überleben? dass inzwischen ernst-

haft über diese frage debattiert wird, macht deutlich, 

wie schnell die wirtschaftsgeschichte an fahrt auf-

nehmen kann. noch zum zehnten jahrestag der ein-

führung des euro wurden fast ausschließlich die er-

folge in den vordergrund gerückt.2 der euro wurde 

gepriesen als stabilitätsanker und beispiel erfolgrei-

cher supranationaler kooperation.

die krise des frühjahrs 2010 hat dann aber scho-

nungslos offengelegt, welche konstruktionsfehler  

die währungsunion in ihrer bisherigen form aufweist. 

der wunsch vieler eu mitgliedsländer, eine gemein-

same währung zu teilen, ohne gleichzeitig interne 

stabilisierungsmechanismen oder eine weitreichende 

koordinierung auch der finanzpolitiken akzeptieren  

zu müssen, hat sich als kaum realisierbar erwiesen. 

der grund dafür ist nicht primär in den verfehlten 

politiken einzelner mitgliedstaaten zu suchen, sondern 

in der bisherigen architektur des währungsraums. 

zwar haben sich einzelne Länder nicht an die gemein-

samen stabilitätsregeln gehalten, aber es sind ja 

gerade nicht nur diese Länder, die inzwischen als 

schwachpunkte im euroraum gelten: spanien und 

irland haben die regeln des stabilitäts- und wachs-

tumspakts vor der krise respektiert. nun stehen  

sie plötzlich als defizitländer im fokus. Länder wie 

deutschland, Österreich, frankreich und die nieder-

lande haben das regelwerk in der vergangenheit nicht 

respektiert, gehören heute aber zu den stabilitäts-

ländern im euroraum.

es ist also nicht der gerade aus deutscher perspektive 

oft kritisierte mangel an „stabilitätskultur”, der als 

einzige erklärung für die krise herangezogen werden 

sollte. dementsprechend dürfte eine verschärfung  

von stabilitätsregeln, wie sie jetzt debattiert wird, 

nicht ausreichen, um in der zukunft ähnliche krisen 

zu verhindern. viel wichtiger ist dagegen die schluss-

folgerung, dass die architektur des euroraums selbst 

die jetzt entstandene instabilität hervorgebracht hat 

und dass antworten auf die krise deshalb bei der 

statik des gesamtbauwerks ansetzen sollten, anstatt 

sich der positionierung der rauchdetektoren im ge-

bäude zu widmen.

es war eine illusion zu glauben, mit der einführung 

der gemeinsamen währung sei ein endpunkt der 

wirtschaftsintegration in europa erreicht. im vergan-

genen jahrzehnt stand eine vertiefung der wirtschafts-

politischen kooperation im euroraum zwar immer 

wieder auf der tagesordnung, aber die entscheidenden 

schritte wurden nicht vollzogen. europa hat sich dem 

trugschluss hingegeben, ein gemeinsamer währungs-

raum könne ohne wirtschaftspolitische integration 

funktionieren. gerade die nationalen wirtschaftspoliti-

ken haben gern die vorteile der gemeinschaftswäh-

rung genutzt, aber die daraus resultierenden anforde-

rungen nicht aufgegriffen.

um es von vornherein klar zu machen: ein rückschritt 

zu nationalen währungen wäre abwegig. es ist zwar 

richtig, dass wir mit der einheitlichen geldpolitik auch 

probleme schaffen. aber die kosten sollten uns auf 

keinen fall verführen, jetzt das gesamte europäische 

projekt leichtfertig aufs spiel zu setzen. 

dieser aufsatz skizziert die ökonomischen auslöser 

dieser krise, beschreibt die antworten und endet mit 

einer einschätzung zu den anstehenden aufgaben.
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auslöser der Krise

die auslöser dieser krise liegen nur oberflächlich in 

den wirtschaftspolitischen verfehlungen einzelner mit-

gliedstaaten. der eigentliche grund dafür, dass die 

krise im euroraum in dieser form stattfinden konnte, 

ist die architektur des euroraums selbst.

was ist in den ersten zehn jahren der währungsunion 

geschehen? die wohl wichtigste beobachtung betrifft 

die starke divergenz von wachstums- und inflations-

entwicklungen. die europäische zentralbank (ezb) 

setzt einen zinssatz für den durchschnitt der euro-

zone fest. die geldpolitik ist damit für alle mitglieds-

länder, deren zyklische position vom durchschnitt  

des euroraums abweicht, nicht angemessen. in den 

ersten zehn jahren haben sich so zwei blöcke heraus-

gebildet. ein niedriginflationsblock mit hohen real-

zinsen, eher niedrigen wachstumsraten und geringer 

beschäftigung – vor allem deutschland. und ein an-

derer block mit hoher inflationsentwicklung, sehr 

niedrigen oder negativen realzinsen, hohen wachs-

tumsraten und fast vollbeschäftigung – spanien, 

irland und portugal, teilweise auch griechenland. die 

geldpolitik kann offensichtlich nichts dafür tun, diese 

beiden blöcke zusammenzuführen. die ezb macht die 

richtige politik für ein Land, das nicht existiert. 

dieser argumentation liegt folgende ökonomische 

Logik zugrunde.3 da die ezb ihre zinsentscheidungen 

nicht von den wirtschaftlichen entwicklungen der 

einzelnen mitgliedsländer abhängig macht, sondern 

den euroraum als aggregierte gesamtgröße behan-

delt, kann die geldpolitik für die einzelnen Länder 

zeitweilig zu restriktiv oder auch zu lax ausfallen.  

dies tritt dann ein, wenn die beiden für die geldpolitik 

zentralen einflussfaktoren, nämlich die „produktions-

lücke” (also die differenz zwischen dem trendwachs-

tum und dem tatsächlichen wachstum, auf englisch 

der output gap) und die inflationsrate in einem euro-

mitgliedsland deutlich von den jeweiligen durch-

schnittswerten im euroraum abweichen. ein beispiel: 

man stelle sich vor, dass die währungsunion nur aus 

zwei gleich großen Ländern bestünde und im Land a 

inflationsrate und wachstum jeweils fünf prozent 

betrügen, in Land b aber nur jeweils null prozent.  

die wachstums- und inflationsdurchschnittswerte 

dieser währungsunion wären dann jeweils 2,5 prozent 

und die zentralbank würde ihre geldpolitik daran 

ausrichten. die konsequenz für beide Länder wäre 

eine unangemessene geldpolitik: zu lax für Land a 

und zu restriktiv für Land b, insbesondere wenn das 

realzinsniveau betrachtet wird (also die differenz 

zwischen dem nominalzinssatz und der erwarteten 

inflation). 

ein zu niedriges oder negatives realzinsniveau schlägt 

sich in positiven wirtschaftszyklen nieder und erhöht 

die opportunitätskosten des nicht in realgüter inves-

tierten kapitals. bei negativen realzinsen können 

kreditaufnahmen sogar zu direkten gewinnen führen, 

wenn das geliehene kapital in realgüter investiert 

wird, deren preis ansteigt. die folge einer solchen 

konstellation ist der trend zu erhöhtem verbrauch  

und erhöhten realinvestitionen, die das wachstum 

über das produktionspotenzial hinaus beschleunigen 

und inflationär wirken. genau diese entwicklung 

konnte seit der einführung des euro in Ländern wie 

spanien, irland und portugal beobachtet werden.  

und paradoxerweise verstärkte die währungsunion 

diesen  effekt sogar noch: durch die steigenden in-

flationsraten in diesen Ländern sank das realzins-

niveau immer weiter. dieser zyklus kann sich über 

rein monetäre phänomene nicht selbst korrigieren. 

ganz im gegenteil kann die geldpolitik die divergen-

zen sogar noch vergrößern. im beispiel würden infla-

tion und wachstum im Land a aufgrund der zu laxen 

geldpolitik weiter steigen, während sie in Land b 

weiter fallen würden. 

diese dynamik wird erst dann abgebremst, wenn 

die preissteigerungen im binnengebiet eines boom-

lands die exportgüter soweit verteuert haben, dass 

die außennachfrage nach exportgütern rapide nach-

lässt und die konjunktur einen schlagartigen stillstand 

erreicht. genau dieser effekt setzte ab 2008/2009 

ein. in griechenland waren zu diesem zeitpunkt die 

Löhne bereits um 40 prozent gegenüber dem niveau 

deutschlands angestiegen – griechenland hatte mas-

siv an wettbewerbsfähigkeit gegenüber deutschland 

eingebüßt. ähnliche entwicklungen hatten sich in 

spanien, irland und portugal vollzogen. 

aus ökonomischer sicht ist bemerkenswert, wie lange 

es gedauert hat, bis die abkühlung der konjunktur-

zyklen in den boomländern über die sich verschlech-

terte wettbewerbsfähigkeit  eingesetzt hat. das fast 

ein jahrzehnt verstreichen musste, ehe diese anpas-

sung stattfinde konnte, unterstreicht, dass ein großteil 

der wirtschaftskraft der mitgliedsländer im euroraum 

weiterhin von der im nationalen raum verankerten 

produktion ausgeht und die anpassungen über den 

realen wechselkurs dementsprechend lange dauern. 

zugespitzt formuliert ist der euroraum kein wirklich 

integrierter wirtschaftsraum, sonst hätte sich diese 

anpassung schneller vollzogen. aber der weg ist  

noch weit: untersuchungen regionaler schwankungen 

innerhalb der usa zeigen, dass solche anpassungen 

über den preis selbst dort nur sehr langsam einsetzen 

(nach circa drei bis vier jahren), obwohl der us-wirt-

schaftsraum weitaus homogener und flexibler ist als 

der europäische.
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dabei verfügt der us-wirtschaftsraum über genau 

diejenigen anpassungsinstrumente, die als eigentlich 

notwendige strukturelle bedingungen der schaffung 

einer gemeinsamen währung verfügbar sein müssten, 

in europa aber nicht existieren.

arbeitskräftemobilität: eine erste möglichkeit des 

ausgleichs divergierender konjunkturzyklen in 

einem gemeinsamen währungsraum erwächst aus 

der mobilität des produktionsfaktors arbeit. hoch-

wachstumsregionen ziehen zusätzliche arbeitskräfte 

aus niedrigwachstumsregionen an – dadurch fällt 

der Lohndruck trotz des hohen wachstums, während 

er in der anderen region trotz des geringen wachs-

tums steigt. im euroraum ist die mobilität der  

arbeitskräfte sehr gering und eine anpassung über 

diesen mechanismus steht deshalb nicht zur verfü-

gung.

fiskaltransfers: an die stelle der mobilität des  

faktors arbeit können fiskaltransfers rücken, wie  

sie in eigentlich allen föderationen existieren, die 

eine gemeinsame währung teilen (usa, kanada, 

deutschland). innerhalb dieser Länder wirkt zwar 

auch die arbeitskräftemobilität als anpassungs- 

instrument, gleichzeitig lösen regionale konjunktur-

phänomene aber auch steuerausgleichszahlungen 

aus. wenn in kalifornien die wirtschaft brummt, 

sie in michigan aber stagniert, dann fließen propor-

tional höhere steuereinnahmen aus kalifornien und 

niedrige einnahme aus michigan in den us-bundes-

haushalt, der seine ausgaben aber nicht im gegen-

zug in kalifornien erhöht und michigan senkt. auch 

die arbeitslosenversicherung hat einen maßgeb-

lichen anteil an der fiskalischen umverteilung:  

hohe arbeitslosigkeit in michigan erhöht die emp-

fängerquote von arbeitslosengeldern, während eine 

niedrige arbeitslosenquote in kalifornien dort die 

empfängerquote senkt. haben beide regionen eine 

gemeinsame arbeitslosenversicherung, dann tragen 

letztlich die konjunkturstarken regionen die Lasten 

der konjunkturschwachen regionen. in europa gibt 

es solche ausgleichsmechanismen nicht.

hohe preisflexibilität: wie oben bereits erwähnt, 

kann ein ausgleich zwischen regionen mit unter-

schiedlichen konjunkturzyklen auch über den preis-

mechanismus erfolgen. wenn sich unterschiedliche 

inflationsniveaus sehr direkt in steigende oder sin-

kende nachfrage aus anderen regionen des gemein-

samen währungsraums übertragen, dann korrigie-

ren sich diese unterschiede von selbst. das setzt 

allerdings voraus, dass die unterschiedlichen re- 

gionen ökonomisch so eng vernetzt sind, dass es  

faktisch keine regionalen wirtschaftsfaktoren mehr 







gibt. auf dem papier hat europa zwar einen binnen-

markt geschaffen, doch von einem wirklich inte-

grierten wirtschaftsraum sind wir weit entfernt.

weil in europa die genannten anpassungsmechanis-

men nicht existieren, wird der gemeinsame wäh-

rungsraum wohl immer erhebliche divergenzen in  

den konjunkturzyklen der mitgliedsländer hinzuneh-

men haben. diese divergenzen führen aber dazu,  

dass konjunkturelle instabilität nicht die ausnahme, 

sondern die regel in den mitgliedsländern des euro-

raums ist. dass dieser instabilität durch konsequent 

antizyklische maßnahmen der nationalen regierungen 

entgegengewirkt werden könnte, scheint zweifel- 

haft. die beispiele irlands und spaniens illustrieren 

nur zu gut, wie schwierig es für eine regierung in 

boomzeiten ist, haushaltsüberschüsse in einem kon-

text zu rechtfertigen, in dem die defizitregeln des 

maastricht-vertrags ohnehin eingehalten werden und 

der wunsch nach der verteilung der „früchte des 

wachstums” ständig an die politik herangetragen wird.

antworten auF die Krise

die konsequenzen aus der beschreibung zyklischer 

divergenzen im euroraum leiten direkt über zur be-

schreibung der krise selbst. als sich in den hoch-

wachstumsländern die konjunkturelle boomphase 

recht plötzlich und massiv in eine rezession umkehrte, 

sahen sich die betroffenen staaten mit einer refinan-

zierungsherausforderung konfrontiert, die kaum noch 

zu bewältigen war. beispiel spanien und irland: ob-

wohl die schuldenquoten als anteil des bruttoinlands-

produkts in beiden Ländern vor dem ausbruch der 

krise deutlich unter dem maximalwert des eu-regel-

rahmens lagen, waren diese Länder wegen der stark 

sinkenden wachstumsquoten kaum noch in der Lage, 

die eigene schuldenlast zu tragen. an den finanz-

märkten wurde diese schwierigkeit direkt durch noch 

höhere zinsen beantwortet, die wiederum eine gefähr-

liche zins-defizitspirale in gang setzte. ein ähnliches 

szenario trifft auf italien und portugal zu, auch wenn 

beide Länder bereits im vorfeld der krise mit der 

haushaltskonsolidierung zu kämpfen hatten und 

gegen beide Länder einige jahre vor der krise bereits 

defizitverfahren von der eu-kommission ausgelöst 

worden waren.

griechenland nimmt in diesem kontext eine sonder-

position ein. der schuldenstand der hellenischen 

republik hatte schon vor der eigentlichen staats-

schuldenkrise einen rekordwert in europa erreicht. 

die nicht korrekt kommunizierte position der haus-

haltspolitik trug zur skepsis gegenüber der griechi-

schen wirtschaftspolitik bei. deshalb war es nachvoll-
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ziehbar, dass griechische staatsanleihen seit der jah-

reswende 2009/2010 stetig an wert verloren und die 

zinslast im frühjahr 2010 innerhalb kürzester zeit 

rasant anwuchs.

es wäre aufgrund dieser sonderposition griechenlands 

durchaus zu vertreten gewesen, das Land noch vor 

dem ausbruch der eigentlichen krise gesondert zu 

behandeln. auch wenn spekulationen müßig erschei-

nen müssen: eine sehr frühe und schnelle restruktu-

rierung griechischer staatsschulden noch im februar 

oder märz 2010 hätte wahrscheinlich sogar zur stabi-

lisierung des euroraums beigetragen. als ende märz 

dann aber der druck auf den euro deutlich zugenom-

men hatte und sich das griechische staatsschulden-

problem in einen europäischen flächenbrand auszu-

weiten drohte, war die rettung des Landes unver-

meidbar. weil aber auch diese rettung nur zögerlich 

verkündet und umgesetzt wurde, setzte eine spekula-

tionswelle auch gegen andere ehemalige hochwachs-

tumsländer ein.

der euroraum stand zu diesem zeitpunkt vor der 

wahl, das risiko von staatsbankrotten nicht nur in 

griechenland, sondern eben auch in spanien, portu-

gal und irland, unter umständen sogar in italien in 

kauf zu nehmen und damit die Überlebensfähigkeit 

des euro direkt aufs spiel zu setzen, oder eine zentra-

le regel des maastrichter vertrags weitgehend zu 

lockern: die sog. No-Bail-Out-klausel, also das ver-

bot, dass die gemeinschaft oder einzelne staaten  

für staatsschulden anderer staaten haften. 

in der nacht vom 9. auf den 10. mai 2010 entschieden 

sich die finanzminister des euroraums, einen ret-

tungsfonds aufzulegen, der zusätzlich zu den bereits 

gewährten bilateralen krediten an griechenland not-

fallkredite für euroraumländer gewähren sollte. be-

merkenswert ist, dass dieser rettungsfonds außerhalb 

des eu-institutionenrahmens angesiedelt wurde. da 

die eigenmittelobergrenze des europäischen haushalts 

von 1,24 prozent des europäischen bruttonational-

produkts zu niedrig gewesen wäre, um die geplante 

rettungssumme von einer halben billion (500 milliar-

den euro) zu garantieren, einzelne Länder – insbeson-

dere deutschland – aber unter keinen umständen eine 

implizite oder explizite erhöhung dieser eigenmittel-

obergrenze zulassen wollten, fiel der beschluss eine 

zweckgesellschaft nach luxemburgischem recht zu 

gründen. diese zweckgesellschaft kann über anleihen, 

die faktisch eurobonds sind, kapital aufnehmen und 

dies an Länder in krisensituationen weiterreichen.  

die von der zweckgesellschaft ausgegebenen anleihen 

sind durch die beteiligten euroraumländer garantiert. 

das finanzierungsvolumen der zweckgesellschaft 

kann bis zu 440 milliarden euro betragen. zusätzliche 

60 milliarden euro sollten, weil innerhalb der eigen-

mittelobergrenze des eu haushalts darstellbar, durch 

von der kommission aufgelegte anleihen bereitgestellt 

werden. der internationale währungsfonds kündigte 

an, weitere 250 milliarden euro als Überbrückungs-

kredite für Länder in zahlungsschwierigkeiten zur ver-

fügung zu stellen. zusätzlich zu diesem paket kündigte 

die europäische zentralbank an, durch versteckte 

interventionen direkt das marktumfeld zu stabilisieren.

die zweckgesellschaft European Financial Stability 

Facility (efsf) konnte im juli 2010 ihre arbeit aufneh-

men. bislang hat sie allerdings keine anleihen ausge-

geben. ihre existenz ist bis zum sommer 2013 befris-

tet.

aus ökonomischer sicht war der eu-rettungsschirm 

das richtige signal zum richtigen zeitpunkt. die kom-

bination aus einer selbst für kapitalmarktteilnehmer 

unvorstellbar hohen summe von insgesamt 750 

milliarden euro und einer offen angekündigten aber  

in der umsetzung versteckten marktstabilisierung 

durch direkte interventionen der europäischen zen-

tralbank erreichte in einem ersten schritt den ge-

wünschten effekt. 

die rettungsstrategie ist aber nicht ohne risiken. das 

bollwerk mag abschrecken, offen blieb und bleibt aber 

bis heute die frage, ob es auch solide gebaut ist. die 

äußerungen der efsf-spitze sowie vor allem aus der 

deutschen bundesregierung deuten darauf hin, dass 

die efsf-mittel niemals fließen sollen. zudem sind 

viele umsetzungsmodalitäten zur vergabe von kre-

diten, vor allem die an die bedarfsländer weiterzu-

reichende zinslast, bislang ungeklärt. 

aber die eu-finanzminister hatten bei der informel- 

len ecofin-sitzung am 9. mai 2010 wohl auch gar 

nicht darauf gesetzt, den efsf tatsächlich aktivieren 

zu müssen. vielmehr setzte die eu auf abschreckung: 

der eu-rettungsschirm ist das größte „all-in” der 

pokergeschichte. geht es gut, dann geht es richtig 

gut. geht es schief, dann könnte der euro gescheitert 

sein. bisher hat diese abschreckung wirkung gezeigt. 

nach der verabschiedung des pakets gingen die zin-

sen auf anleihen in den gefährdeten Ländern zurück. 

auch der euro stabilisierte sich. offen bleiben jedoch 

zwei fragen: 

(1) ist die krise damit auch mittelfristig überwunden; 

(2)  wie werden die strukturellen probleme des ge-

meinsamen währungsraums in zukunft vermie-

den?
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ausblicK

das problem der aktuellen krise in europa ist, dass  

es unterlassen wurde, die mittel- bis langfristigen 

projekte in angriff zu nehmen, als noch zeit dafür war. 

stattdessen hangelt sich die politik nun von kurzfristi-

ger antwort zu kurzfristiger antwort.  die griechen-

land-rettung und der eu-rettungsschirm waren im 

spezifischen kontext der krise im frühjahr 2010 rich-

tig. aber es ist erstens nicht sicher, dass die griechen-

land-rettung tatsächlich eine umschuldung griechi-

scher staatsschulden wird verhindern können. es ist 

zweitens nicht sicher, dass im fall einer erneut ange-

spannten finanzmarktsituation die angekündigten 

mittel des efsf auch tatsächlich fließen würden.  

und es ist drittens nicht davon auszugehen, dass die 

weiter oben beschriebene architektur des euroraums 

in den kommenden jahren stabiler sein wird als im 

zurückliegenden jahrzehnt?

welche alternative gibt es? eine auflösung der wäh-

rungsunion oder das ausscheiden einzelner Länder ist 

unmöglich. deshalb bleibt wohl nur die flucht nach 

vorn. die antwort auf die krise des euroraums muss 

lauten: mehr europa.

ein rückschritt zu nationalen währungen wäre öko-

nomisch töricht für alle Länder des euroraums, weil 

durch die wiedereinführung beispielsweise der drach-

me die schuldenlast griechenlands ja weiter in euro 

bestehen würde und noch viel höher ausfallen würde. 

allein die konkrete debatte über das ausscheiden 

einzelner Länder würde aber auch zu massiven proble-

men auf den europäischen finanz- und kapitalmärkten 

führen, insbesondere in den betroffenen Ländern:  

bis zur umsetzung des währungswechsels würde der 

euro ja im betroffenen Land verfügbar bleiben – und 

nach der umsetzung weiterhin gesetzliches zahlungs-

mittel im rest des euroraums. die einwohner eines 

Landes, das zu einer eigenen währung zurückkehren 

wollte, würden ihre ersparnisse innerhalb kürzester 

zeit in eurobargeld umwandeln. der resultierende an-

sturm auf das nationale bankensystem würde zwangs-

läufig zum zusammenbruch führen („bank run”). auch 

aus juristischer sicht wäre eine solche „Lösung” wohl 

nicht möglich: die konstruktion der währungsunion  

ist ja gezielt darauf ausgerichtet, dass kapital nicht 

mehr einem einzelnen Land zugeordnet werden kann. 

welche heutigen euroschulden wären denn in drach-

menschulden umzuwandeln? welche aktiva wären 

euroaktiva? eine juristische antwort auf diese fragen 

scheint kaum möglich. beim bargeld ist eine trennung 

definitiv ausgeschlossen.

europa bleibt also nur die flucht nach vorn. die bisher 

weit verbreitete idee, ein gemeinsamer währungs-

raum könne ohne eine gemeinsame wirtschaftspolitik 

existieren, hat sich als trugschluss erwiesen. wenn 

europa krisen wie diejenige des jahres 2010 in zu-

kunft vermeiden will, dann muss die europäische 

komponente in der wirtschaftspolitik maßgeblich ge-

stärkt werden. dies betrifft vor allem die eu-kommis-

sion. 

die eu-kommission muss als echte steuerungsinstanz 

nationaler wirtschaftspolitiken gestärkt werden. an-

statt sich fast ausschließlich auf defizit- und schulden-

daten zu konzentrieren, muss sie die wirtschaftspoli-

tiken der mitgliedsländer aus einer viel breiteren 

perspektive bewerten und variablen wie das steuer-

aufkommen, die konsumquote, die sparquote, den 

außenhandel oder den arbeitsmarkt in die bewertung 

mit einbeziehen. dies kann aber nur gelingen, wenn 

die kommission wieder eine unabhängige politische 

instanz wird und ihre politischen aufgaben ernst 

nimmt. eine vertragsänderung wäre für diese neu-

ausrichtung der aufgaben der eu-kommission übri-

gens nicht notwendig. artikel 121 des eu-vertrags 

sieht schon heute vor, dass die kommission die wirt-

schaftspolitik der mitgliedsländer sehr breit überwacht. 

nur hat die kommission diese möglichkeiten in der 

vergangenheit nicht ausreichend genutzt. 

eine randbemerkung: wer darauf verweist, dass sich 

in europa am ende immer nur die nationalen interes-

sen durchsetzen und die europäische ebene keine 

rolle spielt, der irrt. würden nationale regierungen 

immer nur das enge nationale interesse verfolgen, 

dann hätten wir den europäischen integrationsprozess 

nicht erlebt. europa hat immer wieder stärke bewie-

sen und entwicklungen vorangetrieben, mit denen 

niemand gerechnet hat. der euro war mitte der 

1980er jahre noch undenkbar. es geht auch nicht 

darum, der eu-kommission rechte zuzusprechen, die 

hierarchisch über den nationalen parlamenten stehen. 

eine solche struktur würde europa in eine klassische 

föderation verwandeln. dafür ist es noch zu früh. die 

kommission muss über die Öffentlichkeit politischen 

druck ausüben und auf diesem weg erreichen, dass 

europa sich in richtung eines optimalen währungs-

raums entwickelt. nur dann kann der weg zu einer 

stärkeren wirtschaftspolitischen integration gelingen.

die eurokrise ist eine krise der europäischen union 

und des europäischen projekts. der euro ist ein zen-

traler bestandteil dessen, was in europa in den ver-

gangenen jahrzehnten aufgebaut worden ist. wenn 

der euro scheitert, dann droht auch das europäische 

projekt insgesamt zu scheitern. anstatt die kehrtwen-
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de zu einem Europa der Nationalstaaten und der 

nationalen Währungen anzutreten, muss die Antwort 

lauten: Mehr Europa wagen. Wir müssen akzeptieren, 

dass der Souveränitätstransfer bei der Währung nur 

der Anfang der Souveränitätsabgabe ist, die wir jetzt 

noch in anderen Bereichen vornehmen müssen. Damit 

dieser Schritt gelingen kann, sind nicht einmal primär 

Vertragsänderungen oder neue Regeln notwendig.  

Viel wichtiger ist eine ausgeprägte europäische Aus-

richtung in den Regierungen der Mitgliedsländer. Ohne 

den gemeinsamen Willen, das europäische Projekt 

weiter zu treiben, wird es scheitern. Diese Schluss-

folgerungen treffen ganz besonders auf Deutschland 

zu. Während Ewiggestrige die Rückkehr zur D-Mark 

fordern, ist es Aufgabe einer klugen deutschen Politik, 

das europäische Haus stabiler und widerstandsfähiger 

zu machen – und die Menschen vom Mehrwehrt Euro-

pas und vor allem der Währungsunion zu überzeugen. 

Kein Land hat vom Euro mehr profitiert als Deutsch-

land. Die deutsche Europapolitik ist derzeit mehr denn 

je in der Bringschuld.

Dieser Beitrag ist eine leicht revidierte Fassung eines 
Textes, der im Oktober 2010 in der Zeitschrift „Aus Poli-
tik und Zeitgeschichte” erschienen ist: APuZ, 42/2010, 
25. Oktober 2010, S. 7-12.
Vgl. EU Kommission: EMU@10: Successes and Challen-
ges after 10 years of Economic and Monetary Union, 
Brüssel 2008.
Vgl. hierzu: Henrik Enderlein: Nationale Wirtschaftspolitik 
in der Europäischen Währungsunion. Frankfurt 2004.
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konsequenzen aus den finanzkrisen: 
paradigmenwechseL oder weiter so?

Heribert Dieter

warum ein paradigmenwechsel? 

die gegenwärtige krise im euroraum – die zweite 

schwere finanzkrise innerhalb von nur drei jahren – 

wirft die frage auf, welche Lehren politik und gesell-

schaft aus diesen krisen ziehen. eine rückkehr zu  

den verhältnissen vor 2007 darf es indes nicht geben.  

die von einem hohen maß an vertrauen in die selbst-

regulierung von finanzmärkten geprägten jahre waren 

ein irrweg, und die extrem hohen kosten dieser 

finanzpolitischen fehler machen die notwendigkeit 

eines paradigmenwechsels deutlich. 

die von amerika ausgehende subprime-krise und  

die gegenwärtige krise im süden und nordwesten der 

europäischen union sind natürlich keine ausnahmen, 

sondern sie reihen sich ein in die lange Liste schwerer 

krisen in den letzten zwanzig jahren. in japan platzte 

1990 eine der größten spekulativen blasen, die sowohl 

die börsen als auch japanische immobilien erfasst 

hatte. die damaligen Übertreibungen erscheinen auch 

im rückblick bemerkenswert. drei beispiele: der 

börsenwert der telefongesellschaft ntt spiegelte ein 

kurs-gewinn-verhältnis von 250 zu 1 wider, der wert 

des kaiserpalastes in tokio übertraf den wert sämtli-

cher immobilien in kalifornien, und der australische 

finanzminister erzielte im jahr 1988 durch den ver-

kauf des 3.000 quadratmeter großen gartens der 

australischen botschaft einen erlös von 550 millionen 

australische dollar. heute hat japan die folgen dieser 

krise noch immer nicht überwunden. die japanische 

regierung deckt im jahr 2010 die hälfte der staats-

ausgaben durch neuverschuldung. die gesamtver-

schuldung japans liegt schon heute bei über 200 pro-

zent der jährlichen wirtschaftsleistung und wird nach 

einer studie der deutschen bank vom april 2010 bis 

zum ende des jahrzehnts auf 246 prozent anwachsen.

aber auch japan ist kein einzelfall. die asienkrise der 

jahre 1997/98 war eine schwere krise, und obwohl sie 

rasch überwunden wurde, waren die kosten sehr 

hoch. vor allem zeigt die asienkrise, wie wenig von 

den schon damals sehr deutlich zu tage getretenen 

problemen durch reformen gelöst wurde. beispiels-

weise wirkten die rating-agenturen schon damals 

prozyklisch. noch kurz vor ausbruch der krise genos-

sen die späteren krisenländer gute bis sehr gute be-

wertungen und diejenige südkoreas war noch im mai 

1997 angehoben worden. nach ausbruch der krise 

senkten die agenturen die bewertungen in rascher 

folge und verschärften so die panik. 

schon damals zeigte sich erneut deutlich, dass finanz-

märkte zu Übertreibungen neigen. keines der krisen-

länder wies vor der krise eine unsolide finanzpolitik 

auf, was sich unter anderem daran zeigte, dass alle 

krisenländer die maastricht-kriterien mit bravour ge-

meistert hätten. wie in allen finanzkrisen folgte der 

auch in asien der euphorie – die weltbank veröffent-

lichte 1993 eine große studie mit dem titel The East 

Asian Miracle – der katzenjammer. konsequenzen 

wurde nicht gezogen, zumindest nicht außerhalb 

asiens. politik und gesellschaft in nordamerika und 

europa gaben sich der illusion hin, die inkompetenz 

asiatischer akteure hätte die krise verursacht und 

ignorierten die strukturelle krisenanfälligkeit von 

finanzmärkten. 

aber was führt dazu, dass diese gefahren immer 

wieder unterschätzt werden? einige wesentliche 

faktoren wurden von carmen reinhart und kenneth 

rogoff in ihrem rasch zum standardwerk avancierten 

buch Dieses Mal ist alles anders genannt. die von 

finanzmärkten ausgehenden gefahren werden ge-

nauso unterschätzt wie die eigenen fähigkeiten über-

schätzt werden. auch die von amerika ausgegangene  

krise ist so entstanden. deutsche und andere finanz-

marktakteure vertrauten der seriosität amerikanischer 

banken und rating-agenturen, die politik wiegte sich 

in der trügerischen sicherheit ausbleibender krisen-

signale, und risikovorsorge wurde sowohl von staat-

lichen als auch von privaten akteuren nur in unzurei-

chendem maße betrieben. 
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gerade für den deutschen staat und die deutschen 

steuerzahler war dieses vertrauen in die seriosität 

anderer teuer. investoren vertrauten darauf, dass  

die amerikanische regierung die finanzmärkte ange-

messen regulierte. die anleger glaubten, dass die  

von rating-agenturen vergebene bestnote „aaa” 

risikoarme investitionen versprach. deutschland 

vertraute washington und der wall street, und diese 

gutgläubigkeit rächte sich bitter.

nicht grundsätzlich anders ist es in der griechenland-

krise. auch dort wurden regelwerke vorsätzlich ver-

letzt – dieses mal durch den griechischen staat. und 

erneut wird denjenigen, die die regeln respektieren, 

die rechnung für die regelverletzung anderer präsen-

tiert. vor diesem hintergrund ist der unmut in der 

deutschen bevölkerung über die häufigen rettungs-

aktionen nur zu verständlich. viele menschen fordern 

die durchsetzung von ordnungspolitischen prinzipien, 

und genau dies wird die hauptaufgabe der finanzpoli-

tik in den kommenden jahrzehnten sein. bislang 

dominiert indes die wieder und wieder vorgetragene 

einschätzung, dass zur stabilisierung der märkte die 

steuerzahler die haftung für privat eingegangene 

risiken übernehmen müssen. 

optionen Für die regulierung  

der FinanzmärKte

bei der diskussion zur regulierung der finanzmärkte 

wird häufig nicht hinreichend unterschieden zwischen 

anderen märkten und finanzmärkten. auf arbeits- und 

gütermärkten gilt es, Überregulierungen zu vermei-

den. bei den finanzmärkten ist das risiko einer zu 

umfassenden regulierung deutlich geringer. insbeson-

dere haben so genannte finanzmarktinnovationen 

eine deutlich weniger segensreiche wirkung als inno-

vationen in anderen feldern. immer wieder war zu 

beobachten, dass finanzmarktinnovationen nichts 

anderes als instrumente zur verschleierung von risi-

ken waren, etwa bei der verbriefung von immobilien-

krediten. 

politik und bankenaufsicht sollten sich zunächst von 

der erwartung verabschieden, dass finanzmärkte 

krisenfrei zu organisieren sind, wenn man nur ge-

schickt genug vorgeht. 800 jahre erfahrung in diesem 

gebiet sollten zur begründung dieses paradigmen-

wechsels ausreichen. auch für die finanzwissenschaft 

ist dies ein wichtiger, zugleich aber ungeliebter schritt. 

sehr viele finanzwissenschaftler folgen noch immer 

der durch prominente Ökonomen der universität 

chicago, etwa eugene fama, vertretenen these, dass 

finanzmärkte die verfügbaren information effizient 

verarbeiten und es deshalb keine spekulativen blasen 

geben kann. nach den hier nur im ansatz diskutierten 

krisen der letzten zwei jahrzehnte muss auch die 

wissenschaft erkennen, dass sie einer mit der empirie 

nicht in Übereinstimmung zu bringenden theorie ge-

folgt ist. als konsequenz müssen finanz- und geld-

politik sowie die bankenaufsicht sehr viel stärker als 

bisher die möglichkeit von Übertreibungen bedenken 

und entsprechend vorsichtig agieren. 

welche instrumente?

in diesem kurzen beitrag können natürlich nicht alle 

sinnvollen und möglichen maßnahmen diskutiert 

werden. von zentraler bedeutung ist aber fraglos  

die beseitigung des oligopols der rating-agenturen. 

diese haben schon so oft versagt, dass neue, von 

stärkerem wettbewerb geprägte strukturen gefunden 

werden müssen. dabei erscheint eine ergänzung der 

rating-agenturen durch eine zweite ebene der bewer-

tung von risiken sinnvoller als der ersatz eines priva-

ten oligopols durch ein staatliches monopol. 

schon sehr weit oben auf der tagesordnung steht  

das verbot so genannter Over-The-Counter (otc)-

geschäfte mit derivaten. dabei geht es darum, den 

handel mit derivaten künftig nur noch an offiziellen 

börsenplätzen zu gestatten und damit für mehr trans-

parenz zu sorgen. den fall aig – die weltgrößte ver-

sicherung hatte im großem maßstab kreditausfall-

versicherungen verkauft, ohne hierfür ausreichende 

rücklagen gebildet zu haben – hätte es bei einem 

verbot von otc-geschäften nicht gegeben. beim 

handel an börsenplätzen muss nämlich eine be-

stimmte kapitalausstattung nachgewiesen werden, 

und zudem ist sowohl für die käufer von produkten  

als auch für die finanzaufsicht das ausmaß von trans-

aktionen einzelner akteure sehr viel deutlicher als 

bisher. 

ordnungspolitisch sinnvoll wäre die trennung des 

finanzsektors in strikt überwachte geschäftsbanken 

und weniger genau kontrollierte investmentbanken. 

die usa hatten dieses trennbankensystem mit dem 

glass-steagall-gesetz in den 1930er jahren eingeführt 

und es erst unter präsident bill clinton wieder abge-

schafft. die stärker regulierten banken würden ver-

gleichsweise viel eigenkapital vorhalten müssen, und 

diese banken würden im krisenfall vom staat auch 

gestützt. die wenig regulierten anderen banken könn-

ten deutlich höhere risiken eingehen, dürften aber 

keinesfalls mit unterstützung des staates im krisenfall 

rechnen. Logischerweise müssten auch die geschäfts-

beziehungen zwischen regulierten banken und den 

investmentbanken eingeschränkt werden, etwa durch 

eine sehr hohe risikogewichtung bei der kreditverga-
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be an eine investmentbank. die stark regulierten ge-

schäftsbanken könnten so stabilisiert werden, aber sie 

würden natürlich auch geringere renditen auf das 

eingesetzte eigenkapital erzielen können. dies wäre 

ein erwünschter effekt. 

zudem ist es wichtig, „sozial unnütze geschäfte” –  

die formulierung stammt vom chef der britischen 

bankenaufsicht, adair turner – zu verbieten. dazu 

gehören vermutlich derivative produkte, die auf an-

deren derivativen produkten basieren. ziel muss es 

sein, den aufgeblähten finanzsektor zu verkleinern 

und den finanzmärkten wieder eine dienende rolle  

für die volkswirtschaft zu verordnen. in europa wird 

dies vor allem für großbritannien schwer. während  

die bilanzsumme des finanzsektors in den 1950er 

jahren noch etwa die hälfte der jährlichen wirt-

schaftsleistung ausmachte, war dieser wert vor der 

finanzkrise auf 550 prozent des jährlichen bip des 

vereinigten königreichs gestiegen. die forderung nach 

der reduzierung des finanzsektors auf eine angemes-

sene größe erhebt auch die „warwick commission on 

international financial reform” in ihrem ende 2009 

erschienen abschlussbericht.1 

und was steht europa beVor?

die europäische union und vor allem die eurozone 

sind seit dem frühjahr 2010 in eine schwere krise 

geschlittert, die die zukunft des europäischen inte-

grationsprojekts gefährden. die regierungen der 

eurozone haben einen gefährlichen weg beschritten, 

ohne dass es vor dem fundamentalen richtungswech-

sel eine seriöse debatte gegeben hätte. in mehreren 

dramatischen wochenendsitzungen wurden weitrei-

chende beschlüsse gefasst, und das ergebnis der 

hektischen gipfel überzeugt nicht.

griechenlands rettung war vermutlich ein gravieren-

der fehler. das Land ist nicht durch eine naturkata-

strophe in schwierigkeiten geraten, sondern in aller-

erster Linie durch eine jahrzehntelang betriebene un-

seriöse fiskalpolitik. die verantwortung für die Über- 

schuldung des Landes liegt bei den griechischen 

regierungen und den gläubigern des Landes, keines-

wegs hingegen bei den anderen europäischen Län-

dern. diese hatten keinen einfluss auf die ausgaben-

politik athens und haben auch nicht – anders als die 

gläubiger des Landes – von den risikoaufschlägen auf 

griechische staatsanleihen profitiert. 

Leider hat sich das ordnungspolitische denken im falle 

griechenlands nicht durchgesetzt. mit der Übernahme 

der verschuldung griechenlands durch andere euro-

päische staaten ist ein teil der verantwortung für den 

erfolg des reformprozesses nach brüssel verlagert 

worden. schon dies ist nicht sinnvoll: wirtschaftlicher 

erfolg kann nicht von außen verordnet werden, son-

dern gesellschaften müssen ihre jeweils eigenen wege 

finden. nicht brüssel oder berlin, sondern allein athen 

kann für eine wirtschaftliche gesundung des Landes 

sorgen. europa hat sich nun für drei jahre ruhe ge-

kauft, aber der preis hierfür ist extrem hoch. bürger  

in anderen staaten haften nun für die misswirtschaft 

in anderen Ländern, was verständlicherweise für 

verdruss sorgt. mehr noch: der schlimmste kollateral-

schaden der griechenland-rettung ist die gesunkene 

unterstützung für europa in deutschland und in ande-

ren Ländern. 

eine verbesserung der wirtschaftlichen Lage in grie-

chenland wurde durch das programm bislang noch 

nicht erreicht, nicht zuletzt weil es versäumt wurde, 

von den gläubigern griechenlands einen angemesse-

nen sanierungsbetrag zu fordern. dieser forderungs-

verzicht wird nun spätestens beim auslaufen des 

gegenwärtigen programms geleistet werden, dann 

aber von den gläubigerstaaten einschließlich der euro-

päischen zentralbank, während private gläubiger bis 

dahin geschont werden.

schon jetzt zeichnet sich ab, dass griechenland an 

einer teilweisen streichung der staatsschulden nicht 

vorbei kommt. ende 2010 wird das verhältnis von 

staatschulden zur wirtschaftsleistung 143 prozent 

erreichen. im jahr 2012 wird dieser wert vermutlich 

auf einen wert von 160 prozent des bip ansteigen. 

selbst bei erfolgreicher modernisierung der griechi-

schen steuerverwaltung sind staatsschulden in dieser 

größenordnung nicht mehr in vollem umfang zu be-

dienen. 

als schwellenwert, ab dem staatsschulden als proble-

matisch gelten, gilt eine größenordnung von 90 pro-

zent des bip. will man nach 2012 die schulden grie-

chenlands auf dieses niveau senken, wird eine strei-

chung von etwa 40 prozent der gesamten schulden 

notwendig sein. fatalerweise werden die folgen einer 

umstrukturierung im jahr 2013 viel gravierender  

als 2010 sein. dies gilt zumindest für den fall, dass 

internationaler währungsfonds und die europäischen 

kreditgeber keine abschreibungen auf ihre kredite 

vornehmen. Üblicherweise gilt der iwf als erstrangi-

ger gläubiger und wird von schuldenstreichungen 

ausgenommen. wenn dies auch im falle griechen-

lands gelten soll, dann wird der von den privaten 

gläubigern zu fordernde schuldenschnitt natürlich 

umso größer und geht weit über die durchschnittliche 

größenordnung von 40 prozent hinaus. die folge 

eines forderungsverlustes von 70 und mehr prozent 
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für private gläubiger wird sein, dass griechenland 

nach der umschuldung zeitweilig gar keine neuen 

kredite oder nur noch zu extremen risikoaufschlägen 

erhalten wird. da hieran niemand interesse haben 

kann, werden zumindest die europäischen gläubiger 

griechenlands einen teil ihrer forderungen abschrei-

ben müssen. 

der zweite fehler war die entfaltung des großen 

rettungsschirms für die eurozone. ein einziger nach-

mittag der panik an den finanzmärkten genügte, um 

das alte regelwerk als ungültig zu erklären. dies war 

eine zu überhastete reaktion. natürlich neigen fi-

nanzmärkte zu Übertreibungen, aber diese phasen 

halten selten sehr lange an. im falle europäischer 

staatsanleihen handelte es sich um die sekundär-

märkte, d.h. nicht um neuemissionen, sondern um 

den handel mit anleihen. von sorge getriebene an-

leger haben zu hohen abschlägen verkauft, und dies 

sorgte für rechnerisch hohe renditen. aber was heißt 

dies schon? kein souveräner schuldner hat bislang 

hohe, d.h. zweistellige, zinssätze für anleihen bezah-

len müssen, und alle emissionen konnten platziert 

werden. 

mit dem rettungsschirm hat europa aber auf eine 

wichtige funktion der märkte verzichtet. ohne die 

warnfunktion der märkte werden staatliche akteure 

einer zentralen kontrollinstanz beraubt. dies ist ein 

gefährliches spiel, das sehr verantwortungsvolles 

handeln der europäischen staaten voraussetzt. nach 

den erfahrungen der letzten jahre kann gerade davon 

nicht ausgegangen werden. vielmehr hat man nun in 

europa das gescheiterte modell staatlicher kontrolle 

der staatsausgaben – die kriterien und der prozess 

von maastricht – durch ein erweitertes system staat-

licher kontrolle und wechselseitiger hilfe ersetzt.  

offen bleibt, ob die unter Leitung des präsidenten  

des europäischen rates, van rompuy, arbeitende task 

force einen quantensprung wird präsentieren können: 

grundsätzlich problematisch bleibt die zentralisierung 

der kontrolle der staatsausgaben und die damit ver-

bundene einschränkung der souveränität der europä-

ischen staaten und ihrer nationalen parlamente. 

im vergleich hierzu war die alte ordnung der euro-

zone sehr viel durchdachter und überzeugender. die 

mitgliedstaaten waren für die eigene fiskalpolitik ver-

antwortlich, und implizit wurde auch akzeptiert, dass 

staaten in die insolvenz geraten können. bedauer-

licherweise hat man dieses system nun gekippt, ohne 

es je richtig angewendet zu haben. auf mittlere sicht 

erscheint die rückkehr zu diesem system – eine weit 

reichende fiskalpolitische autonomie bei gleichzeitiger 

eigenverantwortung im falle des scheiterns – sehr viel 

nachhaltiger als der jetzt begonnene zentralisierungs-

prozess.

die nun begonnene verlagerung der verantwortung 

für griechenlands erfolg oder scheitern nach brüssel 

und washington setzt im grunde eine politik des in-

ternationalen währungsfonds aus den 1980er und 

1990er jahren fort, von der der iwf sich aus guten 

gründen verabschiedet hatte. der iwf hatte erkannt, 

dass eine detaillierte auflagenpolitik eher schadet als 

nutzt, weil er in gesellschaften widerstandskräfte 

mobilisiert und die eigene kompetenz zur Lösung von 

problemen reduziert. 

optionen Für deutschland

deutschland kann auf die herausforderungen der 

nächsten jahre mit erfolg reagieren, aber die wich-

tigste voraussetzung hierfür ist eine neue, kritischere 

finanzpolitik. bislang wurde deutschland von anderen 

akteuren wie auch von ereignissen getrieben. dies 

sollte sich ändern. berlin sollte nicht erst unter dem 

druck der tagespolitik aktiv werden, sondern kann 

zu einer in früheren epochen für deutschland charak-

teristischen orientierung an langfristigen entwicklun-

gen zurückkehren. nachhaltige finanzpolitik und klare 

ordnungspolitische orientierungen sind die marken-

zeichen für diese politik. insbesondere das kriterium 

der nachhaltigkeit der finanzpolitik ist dabei neu zu 

definieren: hier geht es nicht nur um die verhinderung 

von Übertreibungen und schweren krisen auf den 

finanzmärkten, sondern auch um eine künftige gene-

rationen nicht unangemessen belastende ausgaben-

politik.  

die jüngsten krisen haben sehr deutlich gezeigt, dass 

die erwartung, es werde schon alles gut gehen, falsch 

ist. auch als unwahrscheinlich betrachtete ereignisse – 

der weltgrößte amerikanische versicherer aig muss 

durch staatshilfen im dreistelligen milliardenbereich 

vor dem zusammenbruch gerettet werden – treten 

häufiger ein, als es von der wirtschaftswissenschaft 

und den märkten prognostiziert wird. die finanzpolitik 

muss das gegengewicht zu dieser kollektiven sorg-

losigkeit sein. deshalb gehört zu einer vorausschauen-

den finanzpolitik der deutliche abbau staatlicher ver-

schuldung, um in der krise spielräume zu haben.  

ein beispiel hierfür ist australien, das vor der krise 

seine staatliche verschuldung auf 15 prozent des bip 

gesenkt hatte und in der krise massiv intervenieren 

konnte. dazu gehört auch, die größe des finanzsek-

tors zu reduzieren und im zweifel in kauf zu nehmen, 

das die eine oder andere spekulative aktivität zu 

weniger regulierten finanzplätzen abwandert. die ver-

luste aus der abwanderung werden sehr viel geringe-
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rer sein als die zunahme an finanzmarktstabilität und 

die daraus resultierenden geringeren kosten für den 

staatshaushalt. 

natürlich ist es auch sinnvoll, dass sich deutschlands 

bürger und politik gedanken machen über unser wirt-

schaftsmodell und die starke exportorientierung. auch 

hier gilt es, sich nicht von angriffen aus frankreich 

und den usa aus der ruhe bringen zu lassen, son-

dern zu überlegen, ob wir eine sinnvolle strategie 

verfolgen. die bisherige war nicht rundum gelungen: 

deutschland hat hochwertige industrieprodukte ver-

kauft und dafür Lehman-derivate sowie griechische 

staatsanleihen bekommen. anders gesagt: die hohe 

produktivität deutscher unternehmen und die hohe 

sparquote von bürgerinnen und bürgern führten nicht 

zu einer verbesserung der wohlstandsposition, son-

dern zu hohen verlusten insbesondere bei finanzanla-

gen in den usa. dies ist kein rezept für die zukunft. 

völlig unsinnig sind indessen vorschläge, deutsch-

lands unternehmen sollten ein wenig an wettbewerbs-

fähigkeit verlieren, damit griechenland mehr exportie-

ren kann. deutsche unternehmen konkurrieren nicht 

zuletzt mit leistungsfähigen wettbewerbern aus asien, 

und es ist eine illusion, dort nachlassende wettbe-

werbsfähigkeit zu erwarten. auch für europa wäre  

es verheerend, wenn deutsche unternehmen und 

verbraucher etwa die usa zum vorbild nehmen wür-

den. viele nicht wettbewerbsfähige unternehmen und 

überschuldete  konsumenten in deutschland würden 

die eu abhängig machen vom import in asien herge-

stellter waren – und asiatischem kapital. 

die krisen in den usa und in europa haben zu einer 

intensiven debatte über finanzmärkte, staatsfinanzen 

und die zukunft europas geführt. politik und gesell-

schaft sollten ohne hast eine diskussion über diese 

themen führen, sich von den alten Leitbildern verab-

schieden und neue paradigmen entwickeln. auch die 

produzierenden unternehmen müssen sich an dieser 

debatte beteiligen und sollten die in der vergangen-

heit häufig gezeigte nachsicht gegenüber fehlentwick-

lungen auf den finanzmärkten aufgeben. in der dis-

kussion über die regulierung der finanzmärkte stehen 

heute nebensächliche fragen – etwa jene nach ange-

messenen entlohnungssystemen für bankiers – im 

mittelpunkt. wichtiger wäre eine umfassende ord-

nungspolitische debatte: was soll ein finanzsystem 

leisten, und welche innovationen der letzten jahre 

sind letztlich entbehrlich?

Abschlussbericht der „Warwick Commission on Inter- 
national Financial Reform”, im Internet verfügbar unter 
http://www2.warwick.ac.uk/research/warwickcommissi-
on/report/uw_warcomm_intfinreform_09.pdf.
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grundLagen einer neuen  
finanzmarktarchitektur

Max Otte

auf dem höhepunkt der finanzkrise im herbst ließ 

angela merkel verlauten, dass in zukunft „jeder  

akteur, jede region und jedes produkt” sinnvoll regu-

liert werden müsse. diese formulierung wurde be-

standteil der abschlusserklärung des g-20-gipfels 

im washington im november 2008.1 in seiner viel be-

achteten rede vom 15.10.2008 sagte der damalige 

bundesfinanzminister peer steinbrück: „wenn es auf 

den weltfinanzmärkten brennt, dann muss gelöscht 

werden, auch wenn es sich um brandstiftung handelt.” 

anschließend müssten die brandstifter aber daran 

gehindert werden, so etwas wieder zu tun. die brand-

beschleuniger müssten verboten und für einen besse-

ren brandschutz gesorgt werden.2 mit anderen wor-

ten: es muss eine angemessene regulierung erfolgen. 

am 24. juni 2010 wiederholte die bundeskanzlerin vor 

dem beginn des g-20-gipfels in toronto diese forde-

rung – ein hinweis darauf, dass die fortschritte in  

den dazwischenliegenden gut eineinhalb jahren unbe-

friedigend waren.3 

in diesem beitrag soll aufgezeigt werden, wie eine 

finanzmarktarchitektur aussehen müsste, welche 

größtmögliche stabilität für die weltwirtschaft schaf-

fen würde. dabei konzentriert sich der beitrag auf das 

bankensystem und den finanzmarkt, also die regulie-

rung der privaten akteure. zahlungsbilanzfragen, 

staatsschulden und währungen – also die gestaltung 

der außenwirtschafts- und geldpolitik der staaten – 

werden nicht betrachtet.

warum FinanzmärKte besonders 

streng reguliert werden müssen4

finanzmärkte bergen besondere systemische risiken. 

banken arbeiten mit wesentlich geringeren eigenkapi-

talquoten als andere unternehmen. rutscht ein insti-

tut in die insolvenz, sehen die kunden dieser bank  

mit großer wahrscheinlichkeit ihre einlagen nicht 

wieder. die insolvenz kann sich in form einer ketten-

reaktion fortsetzen und andere institute in die insol-

venz ziehen. finanzinstitutionen gehören daher be-

sonders strengen regeln unterworfen, regeln, die 

insbesondere die kapitalausstattung, die transparenz 

der rechnungslegung, die art der geschäfte und die 

produkte betreffen sollten. wenn systemrelevante 

banken zahlungsunfähig werden oder wenn das ver-

trauen der banken untereinander empfindlich gestört 

wird, kann die ganze weltwirtschaft in den abgrund 

stürzen. das ist der weltgemeinschaft seit dem zu-

sammenbruch von Lehman brothers klar. es hätte 

auch schon vorher bekannt sein können.5

hinzu kommt: entgegen der auch unter Ökonomen 

weit verbreiteten meinung verhalten sich finanzmärk-

te kurz- und mittelfristig höchst irrational. anleger-

entscheidungen – und zwar oft auch die von professio-

nellen anlegern – werden von mechanismen im hirn 

gesteuert, die zum teil auf die reptilienzeit zurückge-

hen.6 diese empirisch mittlerweile vielfach verifizierte 

erkenntnis der modernen finanzwissenschaftlichen 

forschung hat allerdings noch kaum zu einer Über-

arbeitung unserer makromodelle geführt, in denen  

fast durchgängig noch rationale finanzmärkte voraus-

gesetzt werden. fast kann man von einem a priori 

bestehenden glauben, einer „religion der marktwirt-

schaft” sprechen, die trotz der vielfachen unfälle und 

blasen der letzten jahre nicht wirklich hinterfragt 

wird.7

tatsächlich sind unregulierte finanzmärkte geradezu 

prädestiniert für blasenbildungen. hierzu tragen 

geschwindigkeit dieser märkte, komplexität der kon-

strukte, massive informationsasymmetrien, gleich-

gerichtetes verhalten (das allerdings oft nicht kartell-

rechtlich relevant ist, sondern auf einer impliziten 

koordination von aktionen beruht) bei. finanzmärkte 

sind daher hoch krisenanfällig und müssen mehr als 

die meisten anderen märkte streng reguliert werden.8



22

raubtierKapitalismus,  Moral Hazard 

und das wolFsrudel

der von altbundeskanzler helmut schmidt geprägte 

begriff „raubtierkapitalismus” bezeichnet die jetzige 

situation recht gut. in volatilen märkten kommen die 

am besten informierten finanzmarktakteure – oder 

auch nur die akteure mit den besten reflexen, eben 

die „raubtiere” – hervorragend zurecht. sie können  

in steigenden und fallenden märkten geld verdienen, 

je mehr, desto weniger regeln sie unterworfen sind. 

es besteht also eine art „nahrungskette”, an deren 

spitze die investmentbanken und hedgefonds stehen, 

und an deren spitze wiederum goldman sachs und 

einige wenige andere institutionen. hier geht es nicht 

um straf- oder kartellrechtlich relevante verstöße  

oder „verschwörungen”, obwohl goldman sachs dies-

bezüglich gerade untersucht wird, sondern um eine 

hierarchie der akteure.

akteure der realwirtschaft (unternehmen, insbeson-

dere mittelständler, banken mit regionalem kreditge-

schäft, kleinsparer, arbeitnehmer) sind durch ihr 

reales geschäft oder auch strenge regeln gebunden 

und weniger beweglich. Lagerbestände, mitarbeiter, 

kapitalausstattung oder verträge lassen sich eben 

nicht mit der geschwindigkeit von finanzmärkten 

„anpassen”. gerät ein mittelständisches unternehmen 

aufgrund der gegen die realwirtschaft zugunsten  

der spekulationswirtschaft prozyklisch konstruierten 

eigenkapitalregeln von basel ii oder des prozyklischen 

fair value accounting in bedrängnis, muss es z.t. er-

drückende zinskonditionen akzeptieren oder gleich 

eine „private-equity-beteiligung” mit renditeforderun-

gen von 20 prozent und mehr akzeptieren.9

hier sollte also auch der begriff des „internationalen 

finanzkapitals” entstaubt und auf seine nützlichkeit 

untersucht werden.10 Letztlich beschreibt dieser begriff 

nur, dass es unterschiede in der funktionsweise von 

international beweglichem kapital (hedgefonds, groß-

banken, Family Offices, großkonzerne, manager in 

großkonzernen) und national, bzw. regional veranker-

tem kapital (mittelständler, arbeitnehmer, volks- und 

raiffeisenbanken, sparkassen, kleinsparer) gibt, die 

gelegentlich zu interessengegensätzen führen können. 

diese interessengegensätze müssen offen angespro-

chen und politisch austariert werden.

die spekulation mit ungedeckten Leerverkäufen oder 

credit default swaps gegen Länder oder währungs-

gebiete lässt sich mit einer feuerversicherung verglei-

chen. ein spekulant erwirbt eine feuerversicherung 

auf ein haus in einem bestimmten stadtteil. nun ver-

breitet er seine meinung, dass diese gegend beson-

ders feuergefährdet sei. so etwas ist in form von 

analystenmeinungen und konferenzen schnell möglich 

und meistens keinesfalls straf- oder kartellrechtlich 

relevant, es sei denn, man stellt sich besonders dumm 

an. oftmals reicht es auch den märkten zu wissen, 

dass sich ein bestimmter akteur in einer bestimmten 

weise engagiert hat. es werden mehr versicherungen 

nachgefragt. als folge steigen die versicherungsprä-

mien.

der schwedische finanzminister anders borg sprach 

vom „wolfspack der spekulanten”.11 im prinzip trifft 

dieses bild die dynamik der oben erwähnten spekula-

tion. sollte ein spekulationsobjekt der realwirtschaft 

ökonomische schwächen aufweisen (oder nur den 

anschein solcher schwäche erweisen), kann – wie  

zum beispiel im falle von staatschulden durch den 

massiven einsatz von Credit Default Swaps – die 

spekulation sich selbst verstärkende wirkungen 

erzeugen. dies wurde am beispiel der griechischen 

staatsanleihen deutlich. eine „kausalität” ist hierbei 

schwer nachzuweisen, wohl aber der typische ablauf 

eines solchen prozesses. er könnte im falle der spe-

kulation auf wertsteigerungen auch in die andere 

richtung laufen. diese „welt voller blasen” kann nicht 

im sinne einer stabilen realwirtschaftlichen entwick-

lung sein.12

hypertrophe speKulationsmärKte und 

speKulationsFörderungswirtschaFt13

der milliardär charlie munger, kongenialer partner  

des us-superinvestors warren buffett, veröffentlichte 

im februar 2010 seine „parabel, wie ein Land in den 

finanziellen ruin schlitterte.”14 darin schildert er, wie 

eine einstmalig fleißige, sparsame und konservative 

nation wohlhabend wird und das spielen in casinos 

entdeckte sowie langsam der spielsucht verfiel. „so 

kam es, dass die gewinne der casinos schließlich 25 

prozent des bruttoinlandsproduktes ausmachten und  

22 prozent aller Löhne und gehälter an casinoange-

stellte gingen (von denen viele ingenieure waren, die 

man dringend anderswo benötigt hätte).” irgendwann 

stand das Land vor einem problem – die exporte,  

die früher 25 prozent des bip betragen hatten, lagen 

nun bei 10 prozent, die importe waren von 15 auf  

30 prozent gestiegen. ein weiser mann, der viele kluge 

vorschläge machte, wurde gefragt, wie man die spiel-

sucht in den casinos einschränken könne. munger 

schreibt weiter, dass die ratschläge eines weisen 

mannes weitgehend ignoriert wurden und dass die 

Ökonomen des Landes in mehrheit deutlich gegen  

eine solche regulierung waren, weil sie der meinung 

waren, dass alle resultate des marktes effizient seien. 

auch die banken und casinos widersetzen sich. so 

war der abstieg des Landes unaufhaltsam.
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wir leben in einer welt hypertropher finanzmärkte, in 

der sich die kapitalmarktorientierten banken, hedge-

fonds und spekulativen finanzakteure aufgrund der 

eigenen Lobbymacht die regeln zum eigenen nutzen 

und zum schaden der realwirtschaft und der realwirt-

schaftlich engagierten banken schreiben – sei es bei 

den eigenkapitalanforderungen, im Fair Value Accoun-

ting oder bei der regulierung von produkten und ge-

schäftsmodellen. es war nicht eine gruppe von akteu-

ren, die in der finanzmarktkrise versagt hat, sondern 

so ziemlich alle gruppen: notenbanken, investment-

banken, ratingagenturen, wirtschaftsprüfer und 

politik. wenn auch nur eine dieser gruppen „richtig” 

gehandelt hätte, wäre es nicht so weit gekommen. 

insofern kann man schon von systemversagen spre-

chen.15 indem die spekulationswirtschaft die eigen-

kapitalanforderungen bewusst niedrig hält, die ge-

winne der spekulation einstreicht und die eventuellen 

kosten von fehlspekulationen sozialisiert, wird gegen 

elementare regeln einer marktwirtschaft verstoßen, 

dass nämlich kaufleute mit ihrem namen und kapital 

haften.16 die kapitalmarktorientierten akteure verhal-

ten sich konsequenterweise oftmals parasitär.

finanzinnovationen sind nicht per se etwas schlech-

tes. aber sie sind mit großer vorsicht zu genießen.  

in „manien, paniken, crash” schreibt wirtschaftshisto-

riker charles kindleberger, dass finanzinnovationen 

oftmals überschätzt und damit „underpriced” seien, 

dass also der risikozuschlag für neue finanzprodukte 

zu gering ausfalle und diese damit übermäßig in 

anspruch genommen würden.17 nach der „südsee-

blase” in england im jahr 1720 wurden zeitweilig die 

kapitalgesellschaften als schuldige ausgemacht und 

die gründung neuer kapitalgesellschaften verboten. 

dabei war es nur die art und weise, wie diese gesell-

schaften benutzt wurden. nach 1720 wurde die kapi-

talgesellschaft zu einer säule des wirtschaftlichen 

forschritts. auch finanzderivate haben ihren sinn. 

allerdings ist äußerste vorsicht bei diesen „finanziellen 

massenvernichtungswaffen” (warren buffett) geboten. 

statt des modernen angelsächsischen prinzips „was 

nicht ausdrücklich verboten ist, ist erlaubt”, sollten wir 

uns bei finanzinnovationen vielleicht an die oft als 

unmodern gebrandmarkte deutsche haltung „was 

nicht erlaubt ist, ist verboten” erinnern.

prinzipien der regulierung Von 

FinanzmärKten

sony kapoor, ein ehemaliger investmentbanker, der 

Lehman bereits lange vor der krise verließ, um sich 

mit der reform des globalen finanzwesens zu be-

schäftigen, fasst die prinzipien zur gestaltung eines 

bankensystems wie folgt zusammen: fairness, stabi-

lität und nachhaltigkeit, haftung, transparenz, wett-

bewerb, diversität sowie einfachheit.18 hätte man 

diese prinzipien konsequent umgesetzt, wäre es nicht 

zur finanzkrise in ihrer jetzigen form und ihrem jetzi-

gen ausmaß gekommen. gerechtigkeit und fairness 

würden zum beispiel bedeuten, dass finanzmarkt-

akteure nicht mehr die gewinne ihrer spekulativen 

aktivitäten einstecken und die verluste der Öffentlich-

keit aufbürden können. kosten und risiken werden 

von den verursachern getragen. stabilität und nach-

haltigkeit würden unter anderem eine entsprechende 

eigenkapitalausstattung und sehr strenge regeln für 

produkte, deren kosten erst in der zukunft anfallen, 

bzw. deren risiken nicht klar erkennbar sind, beinhal-

ten. 

Beispiel Einfachheit: gelegentlich ist das argument  

zu hören, dass es in kaum einem sektor so viele re-

gulierungen gebe, wie im bankensektor.19 das argu-

ment geht an der sache vorbei: die jetzigen regeln 

sind komplex, intransparent und oftmals wachsweich. 

sie begünstigen tendenziell die großen akteure und 

die spekulation. gute regeln sind einfach und trans-

parent, und setzen „harte” grenzen für bestimmte 

geschäfte und aktivitäten. sie jetzt einzuführen,  

würde sicher bedeuten, das hypertrophe finanzsys-

tem wieder auf eine gesunde größe zusammenzu-

schrumpfen. dazu würden im prinzip drei regelwerke 

ausreichen: 1. transparente und ausreichende eigen-

kapitalausstattung, 2. eine regulierung der geschäfts-

modelle und der regionen, in denen eine bank tätig 

ist und 3. einige regeln für produkte (z.b. eine starke 

einschränkung der verwendung von derivaten bei 

privatanlegern).

Beispiel Nachhaltigkeit: sinnvolle und höhere eigen-

kapitalausstattungen für banken und aLLe anderen 

finanzmarktakteure (hedgefonds, private equity, ver-

sicherungen), sind die grundlage dafür, den derzeit 

praktizierten raubtierkapitalismus der finanzoligarchie 

wieder in marktwirtschaftliche strukturen zu überfüh-

ren. dann müssten die spekulativ orientierten akteure 

im falle von verlusten einen größeren anteil des scha-

dens tragen, denn eigenkapital ist haftendes kapital.
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aKtionsFelder

das von der bundesregierung 2010 unilateral erlasse-

ne und (weitgehende) verbot von wertpapier-Leer-

verkäufen bzw. ungedeckten Credit Default Swaps  

ist ein sinnvoller baustein einer umfassenden finanz-

marktregulierung, die ganzheitlich 1. sinnvolle eigen-

kapitalregeln, 2. die besteuerung von finanztrans-

aktionen, 3. die rückkehr zu sinnvollen bilanzierungs-

regeln und 4. die regulierung von geschäftsmodellen 

und produkten umfassen sollte. auch 5. eine staatli-

che europäische ratingagentur wäre hilfreich.

eigenkapitalausstattung

eigenkapital ist der schlüssel zu allem.20 es muss für 

aLLe finanzmarktakteure gewisse mindestausstattun-

gen an eigenkapital geben. aus meiner sicht wären 

sieben bis acht prozent festes eigenkapital (nicht 

kernkapital nach basel ii) angemessen. es geht also 

um eine feste „Leverage-ratio”, bzw. einen maximalen 

verschuldungsgrad. akteure wie die deutsche bank 

könnten dann nicht mehr mit 1,5 prozent echtem 

eigenkapital ihr geschäft betreiben und müssten ihr 

eigenkapital aufstocken. 

„kernkapital” nach basel ii ist eine vage und manipu-

lierbare größe. die vermögensgegenstände in der 

bilanz – also das, worin die bank investiert – sollen  

je nach risiko mit verschieden viel eigenmitteln hin-

terlegt werden. zunächst einmal klingt dies gut. 

Letztlich hat es aber flächendeckend zu einer massi-

ven aushöhlung des eigenkapitals bei finanzmarkt-

akteuren geführt. zudem sind die risikomaße natür-

lich gewissen definitionen, wenn nicht manipulationen 

unterworfen. sie sind damit intransparent und stellen 

eine arbeitsbeschaffungsmaßnahme für wirtschafts-

prüfungsgesellschaften dar. zudem ist „kernkapital” 

nicht immer echtes eigenkapital, sondern kann auch 

hybridkapital sein. basel ii verstößt somit gegen das 

gebot der transparenz und einfachheit, für den ver-

fasser zusammen mit dem gebot der nachhaltigkeit 

und der diversität die wichtigsten prinzipien einer 

umfassenden finanzmarkreform. 

in der finanzkrise wurde deutlich, dass die regelun-

gen von basel ii prozyklisch wirken. in der krise 

steigen die risikozuschläge, in guten zeiten sinken 

sie. eine solche prozyklizität nutzt dem internationalen 

finanzkapital und schadet der realwirtschaft. volati-

lität nutzt zunächst einmal spekulativ und flexibel 

agierenden finanzmarktakteuren und schafft realwirt-

schaftliche kosten in form von kalkulationsunsicher-

heit und verwerfungen. hier ist dringend – auf deut-

scher, europäischer und internationaler ebene – eine 

reform anzumahnen.

natürlich würde eine aufstockung des eigenkapitals – 

die man von jedem mittelständler und jedem akteur 

der realwirtschaft fordert – zum aufschrei unter der 

branche führen. viele tische im großen spielcasino 

müssten geschlossen werden. sicherheit und stabilität 

hat ihren preis. es käme zu anpassungsschwierigkei-

ten und auch kurzfristig zu wachstumsverlusten. auf 

der anderen seite würde die weltwirtschaft erheblich 

stabiler funktionieren. das risiko von finanzkrisen 

wäre erheblich geringer, ressourcen würden von den 

casinotischen in die fabriken und produktiven berei-

che umgelenkt. Letztlich wird sich nicht ökonometrisch 

schlüssig nachweisen lassen, dass eine feste Leverage 

Ratio insgesamt zu mehr wohlstand führt – genauso 

wenig das gegenteil. die finanzkrise hat alleine 2007 

bis 2009 gesamtbelastungen in höhe von ca. 10 pro-

zent des weltsozialprodukts verursacht. angesichts 

solch gigantischer summen ist die erhöhung der 

eigenkapitalquoten sicherlich angebracht.

eine versicherungslösung – wie derzeit von der Lobby 

der kapitalmarktorientierten banken – kann keine 

Lösung sein. die derzeit diskutierte bankenabgabe 

illustriert dies: eingezahlt werden soll von aLLen 

banken – auch zum beispiel den soliden volks- und 

raiffeisenbanken, die bereits über rücklagen aus gut 

kapitalisierten eigenen sicherungssystemen verfügen 

–, zur verfügung stehen soll der rettungsfonds aber 

vor allem den „systemrelevanten” großen kapital-

marktorientierten banken. einmal mehr würden dann 

akteure der realwirtschaft die zeche für die akteure 

der spekulationswirtschaft bezahlen.

Finanztransaktionssteuer

wie der teufel das weihwasser fürchtet die Lobby der 

kapitalmarktorientierten akteure die internationale 

einführung einer finanztransaktionssteuer. diese 1972 

von nobelpreisträger james tobin (1918-2002) vorge-

schlagene steuer von 0,05 bis 1,0 prozent sollte auf 

grenzüberschreitende devisentransaktionen erhoben 

werden, um die spekulation zu dämpfen. heute wird 

von befürwortern der regulierung und globalisie-

rungskritikern eine finanztransaktionssteuer auf alle 

finanzmarktgeschäfte gefordert.

eine solche steuer – und sei es auch nur in höhe von 

0,05 prozent würde genau die wirkung haben, welche 

sich die befürworter der regulierung der finanzmärkte 

davon versprechen: sie würde stark bremsend auf 

spekulative geschäfts jeglicher art wirken und die 

nachhaltigen, an der realwirtschaft orientierten ge-

schäfte kaum behindern.21
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die steuerbelastung lässt sich dabei mit einer  

einfachen formel darstellen: B = T * N * L.

wobei b die steuerbelastung, t der steuersatz, n die 

häufigkeit der umschichtung des vermögens pro jahr 

und L (= Leverage) die verschuldung (gesamtkapital 

dividiert durch eigenkapital) darstellt. die finanztrans-

aktionssteuer fällt auf das gesamte volumen (die ge-

samte summe) einer bestimmten transaktion an, also 

auch auf den durch fremdkapital finanzierten anteil. 

eine finanztransaktionssteuer von 0,05 prozent würde 

also zu einer realen belastung von 0,01 prozent füh-

ren, wenn 100 prozent eigenkapital verwendet würden 

und die investition für zwanzig jahre getätigt wurde. 

sollte ein sparer ein haus kaufen und eine hypothek 

von 90 prozent aufnehmen, aber für 15 jahre investie-

ren, wäre die belastung b = 0,05 * 1/15 (häufigkeit 

der jährlichen umschichtung) * 10/1 (verschuldung) 

= 0,33 prozent pro jahr. auch diese belastung scheint 

tragbar. eine ähnliche hohe belastung würde wohl 

auftreten, wenn basf oder daimler ein werk im aus-

land bauen würden.

die transaktionssteuer würde allerdings bei hoch 

spekulativen hedgefonds massiv wirken. diese fonds 

drehen ihr vermögen oftmals in sekundenbruchteilen, 

manchmal mehrere 100 mal pro monat. zum ver-

gleich: seriös investierende aktienfonds drehen ihr 

vermögen vielleicht alle drei jahre, also ein drittel  

mal pro jahr. gehen wir davon aus, dass ein hedge-

fonds fünf prozent eigenkapital hat und sein vermö-

gen 100 mal pro jahr dreht. dann betrüge die belas-

tung 100 prozent des eigenkapitals!

die finanztransaktionssteuer ist also eine „weiche” 

marktwirtschaftskonforme maßnahme, um spekulative 

geschäfte zu dämpfen und ressourcen in nachhaltige 

bereiche zu lenken. gelegentlich wird die kritik geäu-

ßert, dass auch produktive kapitalflüsse durch die 

transaktionssteuer behindert würden. setzt man aber 

„nachhaltig” und „langfristig orientierte” investitionen 

gleich, so fördert die transaktionssteuer langfristige 

investitionen. die Logik ist einfach und bestechend.

auch der einwand, dass dann die produkte, die auf 

den eigenen plattformen der banken gehandelt oder 

direkt dem kunden verkauft werden, nicht berücksich-

tigt würden, kann leicht entkräftet werden. es ließe 

sich analog zur transaktionssteuer an börsen auch 

eine emissionssteuer für produkte einführen, die von 

banken direkt an ihre kunden verkauft werden.

in einem genialen einfall von orwellschen neusprech 

hat die Lobby der kapitalmarktorientierten finanz-

marktakteure die „financial activity tax” erfunden und 

schiebt diese als ablenkungsmanöver vor. die „activity 

tax” wie von der Lobby vorgeschlagen besteuert aber 

eben nicht die aktivitäten – also die einzelnen trans-

aktionen – sondern das ergebnis der aktivitäten, also 

die gewinne besteuert. in diesem fall darf also ver-

mögen weiter schnell gedreht werden – die aktivitäten 

werden bei der „activity tax” eben nicht belastet.22

zudem hat die Lobby mit der angst gespielt: die 

finanztransaktionssteuer würde kleinsparer über ge-

bühr belasten. dies ist ein bewusster psychologischer 

propagandatrick, den der verfasser bei der anhörung 

vor dem bundestag am 17.05.2010 entkräften konnte. 

bei einem seriösen riester-produkt wird das fonds-

volumen vielleicht alle drei jahre umgeschichtet, was 

einer belastung von 0,016 prozent p.a. entspricht.  

die belastung durch fondsgebühren dürfte aber bei 

1,5 bis 2,5 prozent p.a. – also mehr als dem hundert-

fachen liegen. ein kleinsparer mit einer jährlichen ein-

zahlsumme von 1.200 euro hätte über eine Laufzeit 

von 20 jahren eine Last von ca. 70 euro zu tragen. 

angesichts der vielfach stabilisierenden wirkungen  

der finanztransaktionssteuer scheint dies zumutbar.

die rückkehr zu sinnvollen bilanzierungsregeln

aus dem deutschen handelsgesetzbuch (hgb) lassen 

sich die grundsätze ordnungsmäßiger buchführung 

ableiten, unter anderem 1. richtigkeit und willkür-

freiheit, 2. klarheit und Übersichtlichkeit, 3. einzel-

bewertung, 4. vollständigkeit und das 5. niederstwert-

prinzip. das niederstwertprinzip besagt zum beispiel, 

dass vermögensgegenstände zum anschaffungs- oder 

zum marktwert bilanziert werden sollen, je nachdem, 

welcher wert der niedrigere sei. die bilanzierung deut-

schen modells orientierte sich damit am gläubiger-

schutz – die verbuchten werte sollten auf jeden fall 

„mindestens” vorhanden sein. die rechnungslegung 

war konservativ ausgerichtet. kritik aus dem angel-

sächsischen raum führte dazu, dass die rechnungs-

legung stärker eigentümer- und aktionärsorientiert 

werden sollte: die bilanzen sollten den aktuellen fairen 

wert („fair value”) von vermögensgegenständen wie-

dergeben. die einführung der internationalen rech-

nungslegungsvorschriften ias/ifrs wurde als großer 

fortschritt gefeiert.

was gut gedacht war, erwies sich als einfallstor für 

komplexität, intransparenz und prozyklizität (also  

die schwankungen des systems noch erhöhend)  

und als jagdgrund für die wolfsrudel des raubtier-

kapitalismus. viele derivate, für die es keinen markt 

gibt, müssen mit hilfe von modellen bewertet werden 

(„mark to model”). die wertansätze sind dabei extrem 

von den annahmen abhängig und können leicht um 
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mehrere 100 prozent schwanken, insbesondere bei 

derivaten und produkten mit langer Laufzeit. zudem 

gibt es unter anderem auch die paradoxe situation 

dass schwache anleihenmärkte in einer krise das 

eigenkapital einer bank steigen lassen: wenn nämlich 

die anleihen und schulden der passivseite der bilanz 

nur noch zum niedrigeren marktwert und nicht mehr 

zum nominalwert bewertet werden.

hartmut bieg, emeritierter professor für bilanzierung 

an der universität des saarlandes, hat die schädli-

chen auswirkungen der Fair Value bilanzierung dar-

gelegt und eine initiative gegen fair value gestartet.23 

peemöller kommt zu dem schluss, „dass die Über-

nahme der ifrs für kleine und mittlere unternehmen 

nicht unproblematisch ist.”24 ebenfalls fordert er, dass 

die berechtigte kritik nicht dazu führen dürfe, sich 

nicht mit ifrs zu beschäftigen und diese belange 

alleine in die hände der berater und prüfer zu legen.25 

noch bilanzieren die regionalgesellschaften der ge-

nossenschaftsbanken zum beispiel nach dem hgb. 

dies ist nach ansicht des verfassers mit allen mitteln 

zu verteidigen. 

regulierung der geschäftsmodelle und diversität 

aus der forderung nach diversität ergibt sich die for-

derung nach der regulierung der geschäftsmodelle – 

weg vom allfinanzgeschäft und hin zu spezielleren 

instituten, wie zum beispiel investmentbanken, klas-

sische kreditinstitute, vermögensmanager und spe-

zialinstitute. eine aus sicht dieses autors höchst sinn-

volle maßnahme – die aber kaum chancen auf erfolg 

hat – wäre das verbot des eigenhandels für invest-

mentbanken. der eigenhandel birgt durch die großen 

bewegten summen massive systemische risiken. 

im erfolgsfall kassieren bank und trader, im miss-

erfolgsfall zahlt die Öffentlichkeit. dieses marktseg-

ment könnte in zukunft komplett durch hedgefonds 

abgedeckt werden. der vorteil: rechtlich eigenstän-

dige hedgefonds müssen ihre mittel erst einwerben, 

und haben damit zunächst nicht das volumen wie der 

eigenhandel großer banken. hier wäre zusätzlich über 

eine maximale größe nachzudenken und darüber, wie 

viele hedgefonds ein manager betreuen darf. diese 

nach dem ehemaligen amerikanischen notenbankchef 

paul volcker benannte „volcker rule” ist bei der ameri-

kanischen finanzmarktreform bereits gescheitert.26

auch eine regulierung der größe und der region, in 

der eine bank tätig sein darf – wie durch den Glass-

Stegall-Act 1934 in den usa erfolgt – ist sinnvoll.  

allzu große banken erhöhen das systemische risiko 

massiv, allzu kleine banken exponieren sich vielleicht 

zu sehr bei spezifischen risiken.27 eine Lizenzierung 

und kontingentierung von internationalen tochter-

gesellschaften wäre sinnvoll, müsste allerdings in 

einem internationalen rahmen angegangen werden.

hierzu ist auch anzumerken, dass das deutsche ban-

kensystem mit seinen drei großen säulen der ge-

schäftsbanken, der volks- und raiffeisenbanken und 

der sparkassen eines der besten und diversifizier-

testen systeme der welt war, das schon anfang des 

20. jahrhunderts international zu respekt und aner-

kennung, ja neid führte.28 das deutsche bank- und 

finanzsystem ist und war dem kapitalmarkorientierten 

angelsächsischen system in vielerlei hinsicht überle-

gen. insbesondere führte es seine funktion, kredite 

für die realwirtschaft bereitzustellen, hervorragend 

aus. volks- und raiffeisenbanken haben sich als be-

sonders krisenresistent erwiesen.29 aus dem angel-

sächsischen raum kommt starke kritik, dass das 

deutsche system ineffizient sei und die eigenkapital-

renditen unzureichend. in einem zweiteiligen grund-

legenden artikel weist hannes rehm, ehemaliger vor-

standsvorsitzender der nordLb und chef des banken-

rettungsfonds soffin, diese kritik zurück.30 alle pro- 

duktivitätskennziffern des deutschen bankensystems 

mit ausnahme der eigenkapitalrendite seien gut. die 

niedrige eigenkapitalrendite ist im gegenteil ein be-

weis, dass der wettbewerb funktioniert. hohe eigen-

kapitalrenditen sind ein hinweis auf beschränkungen 

des wettbewerbs und ausnutzung von marktmacht. 

Überall dort, wo sie existieren – zum beispiel italien, 

spanien, england – werden bankkunden mit sehr 

hohen gebühren belastet und das servicenetz ist 

schlecht. diese verbraucherunfreundlich und oligo-

polistisch strukturierten Länder sollte sich deutsch-

land ausdrücklich nicht zum vorbild nehmen. die 

politik wäre gut beraten, die deutschen geschäfts-

banken in der fläche zu stärken – auch, im konflikt-

fall – auf kosten der kapitalmarktorientierten banken. 

derzeit läuft es – wie oben schon am beispiel der ban-

kenabgabe aufgezeigt – leider umgekehrt.

gründung einer kontinentaleuropäischen  

staatlichen ratingagentur

das angelsächsische kartell der ratingagenturen ist 

eine wesentliche ursache der krise. wenn diese agen-

turen in den jahren 2005 bis 2006 bis zu einem drittel 

ihrer gewinne damit gemacht haben, dass sie aaa  

auf ramschpapiere stempelten und dafür von den 

produzenten der papiere auch noch vergütet wurden, 

ist dies ein eklatanter interessenkonflikt. bislang sind 

solche interessenkonflikte durch staatliche regeln in 

keinerlei weise verhindert, die regulierung ist auch im 

jahr 2010 nicht wesentlich weiter.
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ratingagenturen sehen selten die mögliche abstufung 

voraus – subprime, griechenland, bp p.l.c., sondern 

stufen meistens erst dann prozyklisch ab, wenn sich 

ein Land oder ein unternehmen in problemen befindet. 

sie wirken damit in guten wie in schlechten zeiten  

als verstärker des casinokapitalismus und der speku-

lationswirtschaft. allerdings sind auch banken und 

institutionelle investoren nicht ganz unschuldig: sie 

„verlassen” sich auf die ratings und können im zwei-

felsfall die verantwortung auf die ratingagenturen 

schieben, wenn investments sich negativ entwickeln. 

damit geben aber bankvorstände und investment-

manager mehr oder weniger still und heimlich ihre 

eigentliche verantwortung ab – nämlich die selektion 

und bewertung von investments und wertpapieren. 

das system geht sogar noch weiter: versicherungen 

und institutionelle anleger sind oftmals aufgrund der 

vorschriften gezwungen, papiere zu verkaufen, wenn 

das rating unter eine bestimmte note fällt. so müssen 

anleihen von bp oder von banken gerade zum un-

günstigsten moment verkauft werden, was sowohl 

emittenten als auch investoren in bedrängnis bringt. 

wenn alle akteure sich nach den ratings von drei 

agenturen richten, ist dies kapitalistische planwirt-

schaft und hat mit konkurrenz und marktwirtschaft 

wenig zu tun.

die gründung einer europäischen ratingagentur, die 

der verfasser bereits 2009 ins gespräch gebracht 

hatte, wurde angesichts der griechenland-krise auch 

von bundesaußenminister guido westerwelle gefor-

dert.31 eine solche agentur würde helfen, das angel-

sächsische kartell aufzubrechen. zudem kann eine 

staatliche agentur nicht schlechter als die privaten 

agenturen sein, denn die privaten haben immer 

wieder konsistent bewiesen, dass sie nicht unabhän-

gig sind, dass sie krisen nicht voraussehen und dass 

sie prozyklisch arbeiten. wie vorausschauend eine 

staatliche agentur arbeitet, bleibt abzuwarten, aber 

sie hätte zumindest keine institutionalisierten und im 

prinzip unlösbaren interessenkonflikte zu bewältigen.

allerdings löst die gründung einer europäischen 

agentur nicht alle probleme, wie gustav horn darlegt: 

auch das system der „kapitalistischen planwirtschaft” 

muss aufgebrochen werden, nach dem investmentge-

sellschaften und versicherungen vorgeschrieben ist, 

nur papiere mit bestimmten ratingnoten zu halten 

und die zentralen ratings auch einfluss auf die kredit-

vergabe an unternehmen und mittelstand haben. je 

dezentraler in einem zukünftigen system die kredit-

vergabe erfolgt, desto mehr kann die marktwirtschaft 

in das kreditwesen zurückkehren.32

produkte und Verbraucherschutz

im frühjahr 2010 starteten das bundesministerium 

der finanzen und das bundesministerium für ernäh-

rung, Landwirtschaft und verbraucherschutz eine 

initiative für besseren verbraucherschutz bei finanz-

produkten. am 19. und 20. mai 2010 fand in berlin 

unter federführung des finanzministeriums eine  

internationale finanzmarktkonferenz statt, um die 

sinnvolle regulierung der finanzmärkte zu forcieren.  

unter anderen hat die bundesregierung ungedeckte 

Leerverkäufe verboten und das „anschleichen” an 

akquisitionsobjekte erschwert, sicherlich zwei sinn-

volle maßnahmen. auch der „graue kapitalmarkt”  

soll – zum beispiel bei geschlossenen immobilien-

fonds – besser reguliert und den anforderungen des 

wphg unterstellt werden.33 was zunächst gut aus-

sieht – wie auch zum beispiel die einführung der 

mifid-direktive der europäischen union – stärkt in  

der realität die großen finanzakteure. kleinen unab-

hängigen – und oftmals auch verantwortungsvolleren 

– beratern, die direkt haften, ist es nicht mehr mög-

lich, die formalen anforderungen der Compliance-

bürokratie einzuhalten. angestellte verkäufer der 

großen finanzdienstleister – denn berater gibt es dort 

kaum noch – werden durch die Compliance-bürokratie 

und die kapitalstärke der großen institute geschützt

ein besserer verbraucherschutz, wie zum beispiel ein 

beipackzettel für finanzprodukte, ist zunächst einmal 

zu begrüßen. er kann aber keinesfalls die kernelement 

einer sinnvollen finanzmarktarchitektur (eigenkapital, 

kapitaltransaktionssteuer, regulierung von geschäfts-

modellen und -produkten) ersetzen. im zweifelsfall 

werden die großen akteure die bestimmungen des 

verbraucherschutzes formal umsetzen, während sich 

materiell nichts für den kunden verbessert. Lange 

juristische risikohinweise sind die folge, toxische 

produkte werden aber weiter vertrieben.34 ilse aigner 

hat bereits unmut über die langsame umsetzung des 

beipackzettels für finanzprodukte geäußert.35 dabei 

ist auch der beipackzettel für finanzprodukte in seiner 

vorgesehenen form oftmals schwer zu interpretieren. 

die ampelkennzeichnung für finanzprodukte – wie 

vom verfasser als sehr sinnvoll erachtet und die von 

der verbraucherzentrale hamburg angewendet wird – 

wurde von der debeka gerichtlich durch eine einstwei-

lige verfügung gestoppt. mittlerweile darf die ampel 

aber wieder veröffentlicht werden.36 insgesamt ist  

die beratung durch banken und finanzdienstleister 

nach der finanzkrise allerdings noch schlechter ge-

worden, wie die stiftung warentest in einer groß 

angelegten und im juni 2010 veröffentlichten studie 

feststellte. sechs von 21 untersuchten banken be-

kamen das urteil „mangelhaft”, zwölf „ausreichend” 
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und drei „befriedigend”. die note „gut” wurde nicht 

vergeben.37 Letztlich ist dies bei der derzeitig völlig 

unzureichenden finanzmarktregulierung auch nicht 

verwunderlich: wenn regeln fehlen, werden die durch 

die finanzkrise besonders unter erfolgsdruck stehen-

den banken besonders aggressiv verkaufen.

stand der massnahmen

in der ZEIT zogen philipp genschel und frank null-

meier bereits im herbst 2008 ein bitteres resümee 

und sahen die machtgebärden der politik und das 

gerede von der rückkehr des staates als weitgehend 

inhaltslos an: „wenn die krise vorbei ist, regiert 

wieder das kapital. [...] politische unternehmer  

nutzen die gunst der stunde für staatliche heilsver-

sprechen. [...] die renaissance des starken staates 

ist jedoch eine optische täuschung.”38

Leider hatten sie recht. schon jetzt lässt sich absehen, 

dass die zentralen regulierungsvorhaben im dschun-

gel der Lobbyherrschaft stecken bleiben oder bis zur 

unkenntlichkeit verwässert werden.

die reform von basel ii zieht sich in die Länge und 

wird verwässert – sinnvolle eigenkapitalregeln wer-

den höchstwahrscheinlich nicht entstehen. damit 

fehlen weiter die grundlagen einer marktwirtschaft-

lichen ordnung und wir bleiben im system des „so-

zialismus für banken und investmentbanker”, bei 

dem die banken und banker den Lohn spekulativer 

aktivitäten einstreicht, während die allgemeinheit 

die kosten zahlt, wenn die spekulation daneben-

geht.

die kapitaltransaktionssteuer ist auf unbestimmte 

zeit verschoben.

Over-the-counter-geschäfte – geschäfte, die  

banken auf eigenen plattformen betreiben und  

die daher besonders manipulationsanfällig sind – 

werden nicht auf börsenplattformen verlegt.

die trennung von geschäfts- und investment- 

banking (Volcker Rule) kommt nicht voran.

derivate werden nicht reguliert.

der verbraucherschutz wird – wie bei den regeln für 

mifid (Markets in Financial Instruments Direktive) – 

von der Lobby oftmals so umgedeutet, dass die  

einhaltung der bestimmungen nur noch für große 

akteure möglich ist, kleine und unabhängige finanz-

berater (und das sind oftmals die mit hoher eigen-

verantwortung) vom markt gedrängt werden.

bert rürup hat die griffige formel geprägt, dass die 

angelsächsische denktradition davon ausgehe, dass 

der markt ein „vollautomatismus” sei – also prinzipiell 

gute und überlegene ergebnisse erziele und die konti-













nentaleuropäische tradition der sozialen marktwirt-

schaft oder des rheinischen kapitalismus den markt 

als „halbautomatismus” ansehe, dessen ergebnisse 

korrigiert werden müssen. daneben gebe es noch den 

staatskapitalismus asiatischer prägung.39 die formel 

ist griffig, geht aber nicht tief genug. Letztlich geht  

es um die deutungshoheit. wer den markt als voll-

automatismus betrachtet, betrachtet den markt auch 

als beute der interessengruppen. das ist ein konse-

quent neoliberaler ansatz, der, wie mancur olson 

gezeigt hat, in letzter konsequenz dazu führt, dass 

der staat als „beute” betrachtet und zwischen den 

einzelnen interessengruppen aufgeteilt wird.40 Letzt-

lich führt dies zur wirtschaftlichen stagnation.41 

es geht also um die frage, ob die deutungshoheit für 

die grundregeln einer gesellschaft letztlich beim markt 

oder bei der politik liegt und welches subsystem. Über 

diese frage kam es schon bald nach der gründung  

der liberalen mont pelerin society 1947 zum streit 

zwischen zwei fraktionen. friedrich august von hayek 

und milton friedman, die einen ideologischen und 

quasi religiösen marktliberalismus vertraten, setzten 

sich durch. alexander rüstow, wilhelm röpke und 

alfred müller-armack, die der auffassung waren, dass 

der staat für die ordnung der wirtschaft zu sorgen 

habe und die regeln festzusetzen habe, verließen  

die gesellschaft im streit.42 heute werden ordoliberale 

positionen von der cdu/csu zum teil noch im bereich 

der arbeitsmarktpolitik vertreten. im bereich der 

wettbewerbs- und marktordungspolitik hat sich die 

Lobby- und konzernherrschaft – sprich der real exis-

tierende neoliberalismus – über die hintertür der 

europäischen union durchgesetzt.

deutschlands rolle

es ist hilfreich, sich daran zu erinnern, dass Ökonomie 

immer politisch ist, und dass es eben nicht nur um  

die generierung, sondern auch um die verteilung  

von wohlstand zwischen individuen, gruppen, klassen  

und nationen geht. das führt auch zu interessenkon-

flikten, die innerhalb einer gesellschaft oder interna-

tional politisch gelöst werden müssen.43 die debatten 

sind nicht neu: in den usa stritten sich alexander 

hamilton und thomas jefferson, von denen sich 

ersterer für ein system von schutzzöllen und eine 

starke industrie, der zweite für freihandel und die 

südstaaten stark machte, in deutschland setze sich 

friedrich List für ein „nationales system der politi-

schen Ökonomie” und in england wurde intensiv über 

die aufhebung der getreideimportzölle gestritten,  

die dann 1846 erfolgte.44
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Deutschland ist eine der größten Nettosparnationen 

der Welt, nebenbei hat Deutschland (noch) eine 

funktionierende Industrie und einen hervorragenden 

Mittelstand, was sich von England und den USA nicht 

behaupten lässt. Finanzmarktderegulierung ist für 

England Standortpolitik, da dieses Land von der 

Spekulationswirtschaft abhängig ist. Für Deutschland 

(Österreich, auch die Schweiz45, ggf. Frankreich, die 

nordischen Länder) wäre hingehen eine stärkere 

Finanzmarkregulierung die richtige Standortpolitik  

zur Sicherung der produktiven Basis der Volkswirt-

schaft.

Ein Verbot von Leerverkäufen hilft der deutschen 

Volkswirtschaft, indem es die Spekulationswirtschaft 

ein winziges Stück zurückdrängt. Sicherlich sind einige 

Ausweicheffekte zu befürchten, aber Deutschland ist 

zum Glück nicht so von der Finanzbranche abhängig 

wie andere Ländern. Außerdem könnte rechtlich ge-

prüft werden, ob sich das Verbot nicht nur auf be-

stimmte Transaktionen, sondern auf Akteure und ihre 

verbundenen Unternehmen beziehen kann. Deutsch-

land kann und muss also eine Vorreiterrolle einneh-

men, ggf. mit einer „Koalition der Willigen”. Es kann 

also nicht kontraproduktiv sein, wenn die Bundes-

regierung – notfalls im Alleingang – beschließt, „einige 

Tische im großen Spielcasino zu schließen”. In der 

Debatte um das Verbot von Leerverkäufen habe ich 

mich dabei eindeutig hinter die Bundesregierung ge-

stellt.46 Der Bundesrepublik wird Führungsschwäche 

vorgeworfen, wenn sie zu lange an als für sich richtig 

erkannten Positionen wie in der Frage der Griechen-

land-Rettung festhält. Ebenso wird ihr Führungs-

schwäche vorgeworfen, wenn sie in als richtig er-

kannten Fragen voranschreitet. Das kann nicht sein.

Allerdings ist das Verbot von ungedeckten Leerver-

käufen nur ein relativ kleiner Baustein bei der Regulie-

rung der Finanzmärkte. Viel wichtiger als diese diskre-

tionäre Maßnahme wären sinnvolle Eigenkapitalregeln, 

welche die jetzige Begünstigung der Spekulationswirt-

schaft zu Lasten der Realwirtschaft beenden würden, 

darunter auch feste Eigenkapitalquoten für alle Fi-

nanzakteure und die Rückkehr zur Bilanzierung nach 

dem Niederstwertprinzip sowie die Einführung eine 

Transaktionssteuer. Beides wären im Gegensatz zum 

Verbot einzelner Produkte oder Transaktionen markt-

konforme, systemische Maßnahmen: höhere Eigen-

kapitalanforderungen würden zum Beispiel automa-

tisch die Haftung erhöhen und die parasitäre Speku-

lationswirtschaft zurückdrängen, denen einzelnen 

Akteuren aber die Entscheidung über das Ausmaß der 

Spekulation überlassen. Es ist zu wünschen, dass die 

Bundesregierung den Mut hat, diese Fragen mit einer 

„Koalition der Willigen” – Frankreich, Österreich, den 

Benelux-Staaten, den nordischen Ländern, vielleicht 

China – anzugehen, denn die Schuldner- und Finanz-

marktnationen USA und England werden solchen 

sinnvollen Schritten nicht zustimmen. Deutschland 

muss auch einmal den Mut finden, deutsche Interes-

sen – und das sind glücklicherweise noch die Interes-

sen eines starken produzierenden Gewerbes und des 

Mittelstandes – zu definieren und zu vertreten.
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braucht europa eine wirtschaftsregierung?

Nils aus dem Moore

es gibt gute gründe für die idee einer europäischen 

wirtschaftsregierung – aber noch bessere dagegen. 

die derzeitige währungsverfassung der eurozone 

entspricht dem integrationsstand und wird dem sub-

sidiaritätsprinzip gerecht. sie kann erfolgreich sein, 

wenn alle mitgliedstaaten die regeln respektieren.  

es ist daher richtig, dass aktuelle reformen in europä-

ischer union und eurozone auf eine stärkung der 

Governance hinauslaufen, ohne in ein gouvernement 

économique zu münden.

1. einFührung

die idee einer europäischen wirtschaftsregierung ist 

so alt wie die pläne für das projekt der europäischen 

wirtschafts- und währungsunion (ewwu). sie wurde 

schon im rahmen der ersten Überlegungen zu einer 

ewwu formuliert und seitdem insbesondere von 

französischen politikern und Ökonomen immer wieder 

aktualisiert. zuletzt forderte der französische staats-

präsident nicolas sarkozy, dass die aktuelle staats-

schuldenkrise in einigen peripheren Ländern der 

eurozone ein gouvernement économique der 16 euro-

mitglieder mit einem eigenen generalsekretariat auf 

europäischer ebene zur folge haben müsse. eine klare 

antwort auf die frage, ob wir eine europäische wirt-

schaftsregierung brauchen, wird dadurch erschwert, 

dass dieser scheinbar klare begriff oft nur mit vagen 

vorstellungen verbunden wird und daher offen für 

interpretationen bleibt. so erklärte bundeskanzlerin 

angela merkel im anschluss an den europäischen rat 

vom 17. juni 2010: „alle waren sich darüber einig, 

dass wir eine engere koordinierung brauchen. und  

das nennen deutschland und frankreich jetzt eben 

wirtschaftsregierung.” dieser versuch, der französi-

schen vorstellung rhetorisch entgegenzukommen, 

nachdem man sie in der substanz abgewehrt hatte, 

blieb aufmerksameren beobachtern freilich nicht ver-

borgen. so konstatierte Le Monde bereits zwei tage 

vor merkels großzügiger formulierung, dass deutsch-

land seine vorstellungen zur frage der wirtschafts-

regierung durchgesetzt habe („berlin impose sa vision 

de l’europe économique”).

um die frage, ob wir eine wirtschaftsregierung brau-

chen, zu beantworten, werden im anschluss an einen 

vorschlag zur definition zunächst die frühen konzepte 

einer europäischen wirtschaftsregierung sowie die 

französischen vorstellungen aus der vorbereitungs- 

und gründungsphase der ewwu dargestellt. anschlie-

ßend werden aktuellere konzeptionen diskutiert, die 

seit beginn der ewwu entwickelt wurden und teilwei-

se auch als reaktion auf die aktuelle staatsschulden-

krise in der eu vorgeschlagen wurden. vor diesem 

hintergrund werden dann die wesentlichen argumente 

für die hier vertretene position erläutert, dass die 

eu keine wirtschaftsregierung im sinne eines gouver-

nement économique benötigt, sondern eine gestärkte 

wirtschaftspolitische koordination durch ein verbesser-

tes system der economic governance.

2. deFinition und status quo

die interpretationsoffene unbestimmtheit hinter dem 

schlagwort „europäische wirtschaftsregierung” ist  

für ziele der strategischen kommunikation in der 

wirtschaftspolitik günstig1, nicht jedoch für den ver-

such, in der unübersichtlichen debatte zur gedank-

lichen klarheit beizutragen. ein sinnvoller vorschlag 

zur definition knüpft am wort „regierung” an und 

leitet daraus mit blick auf entscheidungsmodi und 

interaktionsstrukturen den spezifischen gehalt einer 

europäischen wirtschaftsregierung ab (heise und 

görmez-heise 2010, s. 7): „mit ‚government’ ist ein 

hierarchisches entscheidungs- und durchsetzungs-

system gemeint, bei dem monokratisch getroffene 

entscheidungen als anweisungen an subordinierte 

stellen (verwaltung) weitergegeben werden, die 

ihrerseits diese anweisungen in die tat umsetzen 

müssen – ein vertikal-lineares ziel-mittel-system also, 

in dem die bereitstellung öffentlicher güter zentrale 

regulierungskompetenz und – vor allem im bereich 
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der Wirtschafts- und Sozialpolitik – den Zugriff auf 

finanzielle Ressourcen erfordert. [...] ‚Governance’ 

hingegen kennt keine hierarchischen Beziehungen  

bei der Zielfindung und -durchsetzung, sondern baut 

auf Kommunikation und Verhandlungen, bei denen in 

netzwerkartiger – horizontaler – Interaktionsstruktur 

ein Konsens (Festlegung der Kooperationsbeiträge) 

erzielt werden muss.”

Bewertet man den Status quo der EWWU auf Grund-

lage dieser Definitionen, dann erfüllt nur die supra-

national in der Europäischen Zentralbank zentralisierte 

Geldpolitik die Kriterien von „Government”, während 

alle anderen Bestandteile des wirtschaftspolitischen 

Koordinationsnetzwerkes – neben dem Acquis Com-

munitaire sind hier die Offene Methode der Koordinie-

rung, der Europäische Makrodialog sowie der Stabili-

täts- und Wachstumspakt zu nennen – als Koordina-

tionsverfahren im Sinne von „Governance” zu bewer- 

ten sind (vgl. a.a.O.). Die hier zum Ausdruck kom- 

mende Asymmetrie zwischen der Geldpolitik einerseits 

und allen anderen Bereichen der Wirtschaftspolitik 

andererseits hat die Debatte über eine Europäische 

Wirtschaftsregierung von Anfang an geprägt.

3. Frühe Konzepte

Die Idee einer europäischen Wirtschaftsregierung  

war anfangs ein integraler Bestandteil der Pläne für 

das Projekt der europäischen Wirtschafts- und Wäh-

rungsunion (EWWU). So schlug der Werner-Report 

bereits 1970 vor, dass parallel zur Gründung einer 

europäischen Zentralbank „Eurofed” auch eine födera-

les Entscheidungszentrum für die übrige Wirtschafts-

politik („Centre de Décision pour la Politique écono-

mique”) etabliert werden solle. Allerdings wurde der 

Plan des luxemburgischen Premierministers Pierre 

Werner vom Europäischen Rat im Februar 1971 nur 

mit Einschränkungen in Bezug auf die Wirtschafts-

regierung verabschiedet (in Form einer deutlich ver-

zögerten Einführung dieses Elements) und letztlich, 

aufgrund veränderter weltwirtschaftlicher Rahmen-

bedingungen, vollständig fallengelassen (vgl. Verdun 

2003, S. 12).

Das Thema blieb in der EU jedoch auf der Agenda, 

und die Einführung einer europäischen Wirtschafts-

regierung zur Ermöglichung einer EU-Fiskalpolitik galt 

weiterhin als ein notwendiger Bestandteil für eine 

Wirtschafts- und Währungsunion. So empfahl der 

MacDougall-Report 1977, dass im Zuge einer Wäh-

rungsunion der EU-Haushalt in drei Schritten auszu-

weiten sei: zunächst auf zwei Prozent bis 2,5 Prozent 

in der Vorbereitungsphase, zu Beginn der Währungs-

union auf fünf Prozent bis sieben Prozent und schließ-

lich, sollte die EU eine föderale Union vergleichbar den 

USA werden, auf einen Anteil von 25 Prozent des EU-

Sozialprodukts. (Zur Einordnung: Der EU-Haushalt  

im Jahr 2010 beträgt 141,5 Milliarden Euro und ent-

spricht damit 1,2 Prozent des Bruttonationaleinkom-

mens der 27 EU-Mitgliedstaaten.) Ausgangspunkt der 

von der EU-Kommission beauftragten Arbeitsgruppe 

unter Vorsitz von Donald MacDougall, dem Cheföko-

nomen der britischen Industrieverbandes CBI, war  

die Frage, wie groß automatische Stabilisatoren auf 

föderaler Ebene sein müssen, damit länderspezifische 

Schocks auf die Wirtschaftsentwicklung durch das 

föderale EU-Budget ausgeglichen werden können.  

Die Empfehlungen des MacDougall-Reports haben 

zwar bis heute im EU-Budget keinen Niederschlag 

gefunden, allerdings dürften seine Analysen mittelbar 

zur Begründung der EU-Strukturfonds und der ver-

schiedenen Kohäsionspolitiken beigetragen haben.

Gegen Ende der 1980er Jahre wurde das Projekt einer 

europäischen Währungsunion zunehmend konkreter. 

Aber das Thema einer in Teilen föderalen Fiskalpolitik 

und die Idee einer europäischen Wirtschaftsregierung 

spielten nicht mehr die zentrale Rolle, die sie noch in 

den Studien von Werner und MacDougall innegehabt 

hatten. Ein gemeinsames EU-Budget mit automati-

schen Stabilisatoren auf Ebene der Währungsunion 

wurde nun nicht mehr für nötig gehalten. Man war 

einerseits davon überzeugt, dass es landesspezifische 

Schocks ohnehin kaum geben dürfte (abgesehen von 

dem singulären Ereignis der deutschen Wiedervereini-

gung) und regionale Schocks ohnehin wichtiger sein 

würden. Zum Ausgleich der relevanten regionalen 

Schocks sollten die auf der nationalen Ebene wirk-

samen Mechanismen ausreichen. Andererseits, und 

dies dürfte das entscheidende Motiv gewesen sein, 

konnte eine realistische Lageeinschätzung nur zu dem 

Schluss führen, dass es absehbar keinen ausreichen-

den politischen Willen für die Zentralisierung größerer 

Budgetanteile auf der europäischen Ebene gab (vgl. 

Verdun 2003, S. 16).

Hinzu kam, dass sich zwischenzeitlich in entschei-

denden Mitgliedstaaten ein wirtschaftspolitischer 

Paradigmenwechsel vom Keynesianismus zum Mone-

tarismus vollzogen hatte (vgl. Heipertz und Verdun 

2004, S. 771 f.). In den Texten der 1960er und 

1970er Jahre steht erkennbar die Idee einer „Menü-

karte der Wirtschaftspolitik” im Hintergrund, aus 

deren Angeboten in Form verschiedener Bündel von 

Inflation einerseits und Arbeitslosigkeit andererseits 

die Politik mit dem richtigen Policy Mix von Geld- und 

Fiskalpolitik auswählen kann, wie es der deutsche 

Bundeskanzler Helmut Schmidt in einem berühmt 

gewordenen Zitat zum Ausdruck brachte („Mir sind 
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fünf prozent inflation lieber als fünf prozent arbeitslo-

sigkeit.”) doch nachdem theorie und empirie die idee 

einer kurz- wie langfristig stabilen wechselwirkung 

zwischen arbeitslosigkeit und inflation („phillips-

kurve”) widerlegt hatten – theoretisch durch die 

arbeiten der späteren wirtschaftsnobelpreisträger 

milton friedman und edmund s. phelps, empirisch 

durch die erfahrung der stagflation mit hoher arbeits-

losigkeit trotz hoher inflationsraten in den 1970er 

jahren –, rückten in den konzepten für eine europä-

ische währungsunion andere fragen, vor allem die 

wirksame begrenzung nationaler budgetdefizite und 

staatsschulden, in den vordergrund. mit den 1991 

auf dem maastricht-gipfel beschlossenen kriterien  

für die qualifikationsphase zur währungsunion sowie 

der No-Bail-Out-klausel und den grenzwerten des 

stabilitäts- und wachstumspakts (swp) wurden die 

bis heute gültigen, wenn auch in der swp-reform des 

jahres 2005 verwässerten und angesichts jüngster 

erfahrungen offensichtlich nicht ausreichenden ant-

worten auf die nun im zentrum des interesses stehen-

den herausforderungen gegeben.

4. Französische initiatiVen

frankreich beharrte in der vorbereitungsphase der 

ewwu hartnäckig darauf, dass in parallelität zur 

europäischen geldpolitik der europäischen zentral-

bank auch einer europäischen wirtschaftsregierung 

notwendig sei. als zentrale gegenspieler in dieser 

frage kristallisierten sich kommissionspräsident 

jacques delors einerseits und andererseits der dama-

lige bundesbankpräsident karl-otto pöhl heraus. 

während pöhl für ein ordoliberales konzept stand, 

das in der fiskalpolitik klar definierte regeln gegen-

über einer diskretionären politik präferierte, stand 

delors für die französische tradition eines wirtschafts-

politischen aktivismus (dirigisme), aus dessen sicht 

die politik letztlich in allen wirtschaftspolitisch rele-

vanten fragen, also auch in der geldpolitik, das letzte 

wort haben sollten (vgl. verdun 2003, s. 20; howarth 

2007).

weil schnell deutlich wurde, dass es eine europäische 

Währungsunion nur entlang der deutschen vorstellun-

gen oder gar nicht geben würde, setzte frankreich in 

den verhandlungen alles daran, zumindest die Wirt-

schaftsunion nach seinen vorstellungen zu prägen,  

um sich zumindest rhetorisch als co-architekt der 

ewwu darstellen zu können (vgl. verdun 2003, s. 22; 

howarth 2007). der vorschlag eines gouvernement 

économique wurde vom französischen finanzminister 

pierre bérégovoy erstmalig im dezember 1990 for-

muliert und in der französischen blaupause für den 

ewwu-vertrag vom 10. januar 1991 dokumentiert. 

der französische vertragsentwurf betont, „dass auf 

der ganzen welt die zentralbanken zur wahrnehmung 

ihrer geldpolitischen verantwortung einen dialog mit 

den regierungen führen, die für den rest der wirt-

schaftspolitik verantwortlich sind. diese parallelität 

zwischen wirtschafts- und geldpolitischen vorschlägen 

zu ignorieren [...] könnte zum scheitern führen.” 

(zitiert nach verdun 2003, s. 20, eigene Überset-

zung).

jenseits des abstrakten hinweises auf die für notwen-

dig gehaltene parallelität zwischen geld- und fiskal-

politik mangelte es jedoch nicht nur diesem vorschlag 

für eine europäische wirtschaftsregierung an konkre-

tion. daraus resultierte die fortwährende verunsiche-

rung, was frankreich mit dieser und ähnlichen initia-

tiven zu späteren zeitpunkten bezweckte. die wohl-

meinende interpretation unterstellt, dass nur eine 

ausreichende wirtschaftspolitische koordinierung in 

der späteren eurozone sichergestellt werden sollte, 

andere stimmen gehen davon aus, dass frankreichs 

ziel letztlich darin bestand, die unabhängigkeit der 

nach dem vorbild der deutschen bundesbank entste-

henden europäischen zentralbank zu beschränken. 

detaillierte analysen legen nahe, dass letztlich keine 

einheitliche französische position existierte, sondern  

je nach zeitpunkt und akteur vier verschiedene, sich 

teilweise überlappende stoßrichtungen mit dem vor-

schlag einer europäischen wirtschaftsregierung ver-

bunden waren (vgl. howarth 2007, s. 1066 ff.): 

erstens das bestreben, einen effektiven politik-mix  

zu erreichen, in dem das ezb-primat der preisstabili-

tät durch wirtschaftspolitische akzente für wachstum 

und be-schäftigung relativiert wird; zweitens das ziel, 

das französische modell des wirtschaftspolitischen 

voluntarismus, der auf gezielte interventionen und 

industriepolitik setzt, auf europäischer ebene zu 

etablieren (etwa über europäische arbeitsmarktstrate-

gien und defizitfinanzierte europäische infrastruktur-

programme); drittens die etablierung einer auf die 

euro-mitgliedstaaten beschränkten institution, die als 

koordinierungsarena der nationalen fiskalpolitiken 

und als zentraler ansprechpartner der ezb dienen 

sollte; sowie viertens die tatsächliche herausforderun-

gen und begrenzung der operativen unabhängig der 

europäischen zentralbank.

das letzte, aus deutscher sicht völlig unakzeptable 

ziel, spielte in der französischen innenpolitik tat-

sächlich immer wieder eine große rolle. bereits im 

sommer 1992 versicherte staatspräsident françois 

mitterand vor dem französischen maastricht-referen-

dum im fernsehen, dass die politik im rahmen der 

künftigen ewwu der zentralbank natürlich anwei-

sungen erteilen könne. mitterands berater ruderten 
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nach dem energischen protest aus anderen mitglied-

staaten, insbesondere aus deutschland, zurück und 

taten alles, um diese aussage zu relativieren. aber  

die skepsis über die motivation der französischen 

vorschläge für ein „gouvernement économique” blieb 

bestehen (vgl. verdun 2003, s. 21 f.) – auch weil das 

motiv, die unabhängigkeit der ezb zu beschneiden, 

zumindest in frankreichs innenpolitik immer wieder 

eine rolle spielte. so mahnte staatspräsident jacques 

chirac in seiner fernsehansprache zum nationalfeier-

tag am 14. juli 2004 eine korrektur des zu niedrigen 

inflationsziels an, sein damaliger finanzminister 

nicolas sarkozy forderte kurz darauf im juni 2004, 

dass die ezb sich an der amerikanischen fed orientie-

ren und neben preisstabilität auch wirtschaftswachs-

tum ein explizites ziel ihrer politik sein sollte. im prä-

sidentschaftswahlkampf des jahres 2007 kritisierte 

sarkozy den fokus der preisstabilität erneut und das 

wahlprogramm seiner herausforderin ségolène royal 

beinhaltete die forderung, dass beschäftigungsförde-

rung zu einem in den ezb-statuten vorgeschriebenen 

ziel der geldpolitik werden müsse. bereits im dezem-

ber 2006 hatte die präsidentschaftskandidatin der 

sozialistischen partei eine zinserhöhung der ezb 

scharf kritisiert und gefordert, dass die zentralbank 

der politischen kontrolle unterworfen werden müsse, 

da es nicht ihre aufgabe sein könne, die zukunft der 

europäischen volkswirtschaften zu bestimmen („com-

mander”).

es spricht viel dafür, dass es keine eindeutige franzö-

sische position zur genauen ausgestaltung einer euro-

päischen wirtschaftsregierung gab, weil es sie auf-

grund widersprüchlicher ziele der französischen politik 

letztlich gar nicht geben konnte. denn während einer-

seits die prinzipien des Dirigismus nahelegten, für 

einen fiskalpolitischen gegenspieler zur europäischen 

zentralbank zu werben, so verhinderte die auf ein 

höchstmaß an nationaler souveränität bedachte 

tradition des Gaullismus, den damit verbundenen 

kompetenztransfer von der nationalen auf die europä-

ische ebene voranzutreiben, wie er in den konzepten 

des werner- und des mcdougall-reports angelegt war. 

der widerstreit zwischen diesen beiden gleichermaßen 

wirkungsmächtigen traditionslinien in der französi-

schen politik führte dazu, dass die forderungen nach 

einer wirtschaftsregierung letztlich inkohärent bleiben 

mussten (vgl. howarth 2007).

den größten erfolg hatten die französischen initiati-

ven in bezug auf das dritte der oben genannten ziele, 

einen rahmen für die diskussion und koordination 

jener wirtschaftspolitischen fragen durch Überzeu-

gung und peer pressure zu etablieren, die hauptsäch-

lich oder ausschließlich die aktuellen mitglieder der 

eurozone betreffen. als finanzminister der sozialisti-

schen regierung von Lionel jospin konnte dominique 

strauss-kahn im dezember 1997 dieses ziel als be-

schluss des europäischen rates durchsetzen. das  

von ihm als „euro-rat” präsentierte gremium wurde 

nach deutschen protesten gegen diese irreführende 

bezeichnung, die einen in der verträgen abgesicherten 

legalen status suggeriert, in „euro-X”, dann entspre-

chend der mitglieder beim start der währungsunion  

in „euro Xi” und während der französischen ratsprä-

sidentschaft im zweiten halbjahr 2000 schließlich in 

„eurogroup” umbenannt. mit dem Lissabon-vertrag 

erhielt dieses bis dahin informelle gremium schließlich 

den legalen status einer offiziellen eu-institution, 

bereits 2004 übernahm der luxemburgische premier- 

und finanzminister jean-claude juncker erstmalig den 

auf zweieinhalb jahre angelegten vorsitz der gruppe. 

zwar fallen alle entscheidungen nach wie vor im 

ecofin-rat der eu-finanzminister, aber bei den euro-

themen werden sie traditionell entlang der terms of 

reference der am vortag tagenden eurogruppe gefällt 

– erst recht seit dem Lissabon-vertrag, der stimm-

recht im ecofin-rat bei euro-themen auf die mitglie-

der der eurozone beschränkt (vgl. dehousse et al. 

2010, s. 73 f.). die tatsache, dass an den treffen der 

eurogruppe neben den nationalen finanzministern 

(plus jeweils einem berater) auch der eu-kommissar 

für wirtschaft und währung sowie der ezb-präsident 

(jeweils ohne stimmrecht) teilnehmen, zeigt, dass 

dieses gremium grundsätzlich alle akteure vereint,  

die zur abstimmung eines politik-mix benötigt werden. 

die rollen sind jedoch klar verteilt: der ezb-präsident 

erläutert in der eurogruppe seine sicht der Lage, 

nimmt jedoch keine handlungsempfehlungen oder  

gar weisungen entgegen.

ist die auf diese weise konstituierte und seit dem 

Lissabon-vertrag institutionell gestärkte eurogruppe 

schon eine europäische wirtschaftsregierung? mit  

blick auf frankreichs vorstellungen für ein gremium, 

dass internationale koordination durch verhandlungen 

anstrebt ohne dabei einen kompetenztransfer von  

der nationalen auf die europäische ebene zu implizie-

ren, könnte man mit ja antworten. Legt man jedoch 

die eingangs vorgestellte definitionen von heise und 

görzem-heise (2010) zu grunde, dann erweist sich 

die eurogruppe ganz eindeutig als eine horizontale 

interaktionsstruktur im sinne von governance und 

nicht als ein hierarchisches entscheidungs- und 

durchsetzungssystem im sinne von government.
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5. eVidenz und utopien

in den jahren zwischen dem start der dritten stufe 

der europäischen währungsunion 1999 und dem 

scheitern des „verfassungsvertrages” in den referen-

den in frankreich und den niederlanden im mai und 

juni 2005 vollzogen sich zwei für die diskussion um 

eine europäische wirtschaftsregierung relevante 

entwicklungen: einerseits entstand nach und nach 

empirische evidenz zur frage, welche hypothesen  

aus der vorbereitungs- und gründungsphase der 

ewwu sich in der praxis bestätigten – oder auch 

nicht. andererseits blieb der diskussions- und vorbe-

reitungsprozess für einen europäischen verfassungs-

vertrag nicht ohne rückwirkungen für die debatte 

um eine europäische wirtschaftsregierung. das zu-

sammenspiel dieser beiden entwicklungen führte 

dazu, dass im vorfeld der ernüchterung durch die 

negativen referenden die ideen für eine föderale 

wirtschaftsregierung wieder aufgegriffen und weiter-

entwickelt wurden. gleichzeitig hatte das scheitern 

von immer mehr mitgliedstaaten an der defizitgrenze 

des stabilitäts- und wachstumspaktes, insbesondere 

aber die von deutschland und frankreich im jahr 2003 

politisch erzwungene aussetzung der defizitverfahren 

sowie die daran anschließende aufweichung des pak-

tes im märz 2005 dafür gesorgt, dass das thema der 

institutionellen architektur der ewwu auf der tages-

ordnung blieb.

bereits im vorfeld der ewwu waren befürchtungen 

geäußert worden, dass eine einheitliche geldpolitik  

in einer inhomogenen währungsunion mit unvollen-

detem binnenmarkt, die ganz offensichtlich nicht die 

von robert mundell formulierten kriterien eines opti-

malen währungsraums erfüllt, fast zwangsläufig zur 

verstärkung realwirtschaftlicher divergenzen führen 

müsse. ausschlaggebend dafür sei die prozyklische 

wirkung des so genannten realzins-effekts: weicht 

die nationale inflationsrate oder die auslastung des 

produktionspotenzials (der so genannte ‚Output gap’) 

eines euro-mitgliedstaates vor dem jeweiligen durch-

schnittswert der ewwu ab, dann ist der von der ezb 

festgelegte nominalzins aus nationalstaatlicher per-

spektive nicht mehr optimal, sondern entweder zu 

hoch oder zu niedrig, und trägt so zur verstärkung der 

jeweiligen trendabweichung bei. Überdurchschnittlich 

stark wachsende Länder sehen sich zu niedrigen 

realzinsen gegenüber und geraten in die gefahr 

konjunktureller Überhitzung; Länder mit unterdurch-

schnittlicher wirtschaftsentwicklung werden durch die 

konfrontation mit zu hohen realzinsen noch tiefer in 

die konjunkturkrise gedrückt. die nationalen Lohn- 

und fiskalpolitik seien daher gefordert, um die sich 

andernfalls selbst verstärkende trendabweichung zu 

korrigieren.

dem realzinseffekt wirken als quasi-automatische 

anpassungsmechanismen vor allem flexible preise und 

Löhne, die mobilität von produktionsfaktoren sowie  

die realen wechselkurse entgegen. optimistische 

einschätzungen gingen davon aus, dass diese mecha-

nismen in der ewwu hinreichend wirksam sind und 

insbesondere der antizyklische realwechselkurs-effekt 

stärker sein dürfte als der prozyklische real-zinseffekt 

(vgl. frankel und rose 1998). skeptiker hingegen 

haben von anfang an darauf hingewiesen, dass euro-

pa nicht zuletzt durch stärkere gewerkschaften signi-

fikant höhere Lohnrigiditäten als die usa aufweise, 

die arbeitskräftemobilität wegen nationaler arbeits-

marktregulierungen und des problems der sprachbar-

rieren noch auf lange sicht vergleichsweise gering 

sein werde, ein erheblicher teil der wirtschaftskraft 

auf räumlich fixierten produktionsfaktoren basiere  

und es daher gute gründe geben, den realzins-effekt 

stärker einzuschätzen als den realwechselkurs-effekt 

(vgl. enderlein 2004). 

die evidenz der ersten jahre deutete stark darauf hin, 

dass sich der optimismus, die ewwu würde durch  

die flexiblen anpassungsmechanismen auf nationaler 

ebene von allein („endogen”) immer mehr zu einem 

optimalen währungsraum, nicht bewahrheitet hat. 

empirische analysen kamen zu dem ergebnis, dass 

einzelne Länder nachhaltig von der durchschnittsent-

wicklung abweichen und der realzins-effekt in den 

ersten jahren der ewwu offenbar stärker war als  

der realwechselkurs-effekt.2 vor diesem hintergrund 

wurde dafür argumentiert, dass die nationalen fiskal-

politiken von der zwangsjacke des stabilitäts- und 

wachstumspaktes befreit werden sollten (so beispiels-

weise enderlein (2004): „break it, don’t fix it.”) oder 

die einrichtung eines europäischen transfermechanis-

mus zur konjunkturellen stabilisierung angestrebt 

werden sollte (vgl. dullien und schwarzer 2005). 

während der erste vorschlag eine stärkere re-natio-

nalisierung der wirtschaftspolitik impliziert, weist ein 

europäischer transfermechanismus eindeutig in rich-

tung einer europäischen wirtschaftsregierung.

parallel zu diesem evidenzbasierten diskursstrang 

leitete eine stärker politökonomisch gestützte analyse 

aus der immer stärkeren verflechtung der europä-

ischen volkswirtschaften, insbesondere in der euro-

zone, die zunehmende relevanz von „europäischen 

Öffentlichen gütern” ab. deren bereitstellung durch 

die politik könne nur dann demokratischen standards 

genügen und das vermeintliche „demokratische defi-

zit” der europäischen union beheben, wenn sie im 

rahmen einer stärker föderal entwickelten union er-

folge (vgl. boyer und dehove 2001; collignon 2003a 

und 2003b). aus dieser perspektive wird eine europä-
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ische wirtschaftsregierung nicht mehr als fiskalpoliti-

sches gegenstück zur europäischen zentralbank kon-

zipiert und begründet, sondern als ein ressort einer 

zukünftigen europäischen regierung mit eigener ver-

waltung, deren nukleus in der heutigen eu-kommis-

sion gesehen wird (collignon 2009, s. 85 f.): „[...], 

the college of commissioners should become the 

political decision-making body that is fully accountable 

to the european parliament, while the commission 

service should become the european administration 

that works for the european government.”

6. aKtuelle Vorschläge

in der aktuellen staatsschuldenkrise von Ländern in 

der peripherie der eurozone wurde eine reihe von 

vorschlägen unter dem stichwort „europäische wirt-

schaftsregierung” wieder aufgegriffen oder neu ent-

wickelt. stellvertretend sollen hier fünf vorschläge 

kurz dargestellt werden:

Europäisches Budget und Eurobonds: vorschläge für 

ein zentrales europäisches budget in einer makro-

ökonomisch relevanten größenordnung knüpfen an 

die analysen im werner- und mcdougall-report an 

(de grauwe 2009, de grauwe und moesen 2009,  

de grauwe 2010). sie halten die gegenwärtige grö-

ße des haushalts von 1,2 prozent des eu-bip für 

völlig unzureichend für die notwendige stabilisie-

rungspolitik, andererseits die in den früheren re-

ports angepeilte größenordnung von 25 bis 30 pro-

zent weder für notwendig noch für politisch mach-

bar. im zentrum dieser vorschläge steht daher die 

einführung gemeinsame schuldtitel der eu-mitglied-

staaten, so genannter Eurobonds, die dem eu-haus.

halt in konjunkturell ungünstigen zeiten ein kredit-

finanziertes deficit spending ermöglichen sollen. die 

akquirierten mittel sollen den mitgliedstaaten ent-

sprechend ihrer kapitalanteile an der europäischen 

investitionsbank (eib) zugeteilt werden. die verzin-

sung dieser euro-anleihe soll dem (gewichteten) 

durchschnitt der nationalen staatsanleihen entspre-

chen. um jede form der umverteilung zu verhin-

dern, sollte jede nationale regierung aber jenen 

zins auf die zuteilung entrichten, den sie bei ihren 

national begebenen schuldtiteln zu zahlen hat.  

auch mabett und schelkle (2010) plädieren für eine 

euro-schuldverschreibung, streben allerdings eine 

deutlich weitergehende verwendung an. in ihrem 

konzept sollen Eurobonds nicht nur als notfinanzie-

rung das deficit spending in krisenzeiten ermögli-

chen, sondern grundsätzlich zur koordinierung der 

nationalen finanzpolitiken in der eurozone genutzt 

werden. die mitgliedsländer sollten die höhe der  

von der eib begebenen euro-staatsanleihe für den 
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gesamten euro-raum festlegen. im gegensatz zum 

vorschlag von de grauwe würde den einzelnen Län-

dern auch kein landesspezifischer zins berechnet, 

sondern der durchschnittszins der nationalen zins-

sätze gelten. von depla und von weizsäcker (2010) 

stammt der detailliert ausgearbeitete vorschlag  

für europäische Blue Bonds zu einem gemeinsamen 

zinssatz, die um nationale Red Bonds zum landes-

spezifischen zinssatz ergänzt werden können.  

darvas (2010) sieht darin die Lösung für probleme 

der finanzpolitischen koordinierung in eu und euro-

zone. 

Einführung automatischer Stabilisatoren für die  

Eurozone: dieser vorschlag zielt darauf ab, den 

mangel an finanzpolitischer stabilisierung in der  

ewwu durch die verankerung automatischer stabi-

lisatoren auf ebene der eu beziehungsweise der 

eurozone zu beheben. dazu werden zwei alterna-

tiven vorgeschlagen: entweder eine europäische  

basisarbeitslosenversicherung, wobei höhe und be-

zugsdauer durch nationale regelungen aufgestockt 

werden könnten, oder die teil-finanzierung des  

eu-haushalts durch eine europäische körperschafts-

steuer, die als mindestbesteuerung ebenfalls durch 

nationale zuschläge erhöht werden könnte (vgl. 

dullien und schwarzer 2009a). beide vorschläge 

zielen darauf ab, ohne schaffung einer neuen büro-

kratie einen automatisierten finanztransfer so zu 

bewirken, „dass über den konjunkturzyklus jedes 

einzelne Land in etwa netto genauso viel in das  

system einzahlt, wie es herausbekommt.” (dullien 

2008, s. 18). die arbeitslosenversicherung sollte 

von der eu-kommission verwaltet aber von den  

bestehenden nationalen arbeitslosenversicherungs- 

systemen administriert werden (vgl. dullien 2008; 

dullien/schwarzer 2009a). 

Externer Stabilitätspakt zur Berücksichtigung über-

mäßiger Ungleichgewichte: dieser vorschlag setzt 

an den Leistungsbilanz-ungleichgewichten zwischen 

den ewwu-mitgliedstaaten an und sieht vor, dass 

Leistungsbilanzdefizite, aber auch -überschüsse 

durch ein strukturiertes verfahren korrigiert werden 

müssen, das dem defizitverfahren des stabilitäts- 

und wachstumspaktes vergleichbar ist (mahnung, 

rückführungsplan, sanktionen bei nichteinhaltung). 

die maßnahmen zum abbau von Leistungsbilanz- 

ungleichgewichten sollen vollständig in nationaler 

verantwortung liegen, die vorgeschlagenen und  

möglichst automatisch greifenden sanktionen 

(strafzahlungen, ausschluss von eu-projekten)  

sollen jedoch von der europäischen kommission 

überwacht werden (vgl. dullien/schwarzer 2009b).


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Europäische Haushaltspolitik und Koordinierung  

nationaler Lohnpolitiken: dieser vorschlag reani-

miert nahezu vollständig die ursprünglichen emp-

fehlungen des werner-reports, ergänzt um Überle-

gungen zur zentralen steuerung nationaler Lohnent-

wicklungen. zur steuerung der Lohnpolitiken wird 

einerseits ein europäischer koordinationsmechanis-

mus vorgeschlagen, der von der europäischen kom-

mission moderiert werden soll, und andererseits  

ein europäisch definierter mindestlohn in allen 27 

mitgliedstaaten der eu gefordert, der 60 prozent  

des im jeweiligen mitgliedsland herrschenden 

durchschnittslohns betragen sollte (busch 2010,  

s. 7). 

Wirtschaftsregierung mit Haushaltsausschuss der 

nationalen Parlamente: dieses konzept schlägt  

einerseits eine europäische wirtschaftsregierung 

vor, die aus einem präventiven und einem reaktiven 

arm besteht. präventiv sollen die mitgliedstaaten  

im rahmen einer „koordinierungspflicht” ihre wirt-

schaftspolitiken mit dem ziel aufeinander abstim-

men, das entstehen makroökonomischer ungleich-

gewichte vor allem über die koordination von Lohn- 

und steuerpolitiken zu verhindern. (als koordina- 

tionsgrundlage werden sowohl einheitliche mindest- 

steuersätze als auch ein der relativen höhe nach 

identischer mindestlohn in höhe von mindestens  

50 prozent des durchschnittlichen nationalen brutto-

verdienstes gefordert.) gelingt dies nicht, dann soll 

eine zentrale wirtschaftsregierung jedoch die kom-

petenz besitzen, die zur begrenzung und rückfüh-

rung der ungleichgewichte notwendigen maßnah-

men zu ergreifen. darüber hinaus wird vorgeschla-

gen, dass das außenwirtschaftliche gleichgewicht 

als zusätzliche zielgröße im stabilitäts- und wachs-

tumspakt integriert wird (inklusive sanktionen bei 

defiziten oder Überschüssen im intra-eu-handel 

von mehr als drei prozent des bip). zusätzlich soll 

ein gemeinschafts-haushaltsausschuss aus vertre-

tern der nationalen parlamente die nationalen haus-

haltsentwürfe der ewwu-mitgliedstaaten überprüfen 

und , wo es geboten erscheint, änderungen empfeh-

len (arbeitskreis europa 2010, s. 7): „ein solcher 

frühwarn-mechanismus hätte den vorteil, dass die 

beurteilung auf eine rein mitgliedstaatliche koordi-

nierung zurückginge, mit keinerlei sanktionen ver-

knüpft wäre, eine beteiligung der kommission ent-

behrlich wäre und es nicht zu einer verletzung der 

verfassungsrechtlich dem bundestag zugewiesenen 

budgethoheit käme.”


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7. gegenargumente

gegen die verschiedenen vorschläge zur etablierung 

einer europäischen wirtschaftsregierung können im 

wesentlichen sechs gegenargumente formuliert 

werden:3

Gefährdung der Unabhängigkeit der Zentralbank: 

fast alle schritte in richtung einer europäischen 

wirtschaftsregierung bergen das risiko in sich, die 

unabhängigkeit der ezb und damit ihren auftrag  

der preisstabilität zu gefährden – sei es, weil die 

ezb explizit zu einer ex ante – koordination im 

sinne eines politik-mix genötigt werden soll, sei 

 es weil ein signifikant vergrößerter eu-haushalt  

mit eigener verschuldungsoption über eurobonds 

perspektivisch einen druck zur inflationierung der 

über die jahre entstandenen eu-schulden bewirken 

könnte (vgl. fahrenschon 2010, s. 7; kösters 2010,  

s. 89). 

Missachtung von nationaler Souveränität und Sub-

sidiaritätsprinzip: in der wirtschaftspolitischen ana-

lyse bietet es sich häufig an, die usa als scheinbar 

natürlichen maßstab für die eu beziehungsweise  

die eurozone heranzuziehen. dabei wird jedoch oft 

verkannt, dass die eu eben keine umfassende politi-

sche union ist, sondern eine entität sui generis. ihr 

sollten daher keine im nationalstaatlichen kontext 

gültigen schablonen übergestülpt werden. das  

Lissabon-urteil des bundesverfassungsgerichts und 

der neu im eu-vertrag verankerte subsidiaritäts-

check schieben der weiteren aushöhlung der natio-

nalen souveränität daher zu recht einen riegel vor. 

der souveränitätscheck weist in eine andere, durch-

aus vielversprechende richtung: die parlamente der 

mitgliedstaaten können vom weitgehend unbeteilig-

ten zuschauer zum einflussreichen akteur der euro-

päischen politik werden und so stärker zu ihrer de-

mokratischen Legitimierung beitragen (vgl. dehous-

se et al. 2010, s. 111 ff.).4 

Risiken und Nebenwirkungen diskretionärer (Fiskal-)  

Politik: die probleme der diskretionären fiskalpolitik 

– vor allem die erkenntnis-, entscheidungs- und 

wirkungsverzögerungen sowie das selten gelungene 

vorhaben, deficit spending im abschwung durch  

einsparungen im anschließenden aufschwung voll-

ständig auszugleichen – haben zu einem weitrei-

chenden konsens geführt, dass den automatischen 

stabilisatoren des steuersystems und der sozialver-

sicherungen die stabilisierungsfunktion überlassen 

werden sollte – mit ausnahme ganz extremer ein-

brüchen der wirtschaftlichen aktivität, wie sie zu-

letzt in den jahren 2008 und 2009 aufgetreten sind. 




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die argumente gegen eine diskretionäre fiskalpolitik 

gelten erst recht auf ebene der eu, wo zu erkennt-

nis-, entscheidungs- und wirkungsverzögerungen 

noch mannigfaltige koordinationsprobleme hinzutre-

ten. diese probleme gelten in ähnlicher form auch 

für die ideen, die Überwachung und koordinierung 

von wettbewerbsfähigkeit und ungleichgewichten 

auf europäischer ebene anzusiedeln. gros und alcidi 

(2010) zeigen, dass verschiedene antworten auf  

die frage, welches das richtige basisjahr zur beur-

teilung von Lohnentwicklungen und damit verbunde-

nen verschiebungen in der wettbewerbsfähigkeit ist, 

zu völlig unterschiedlichen schlussfolgerungen füh-

ren können. 

Nivellierung statt Stärkung der Wettbewerbsfähig-

keit: Überlegungen, dass eine wirtschaftsregierung 

nationale Lohnentwicklungen zur begrenzung von 

ungleichgewichten innerhalb des euroraums beein-

flussen sollte, bergen die gefahr, dass die interna-

tionale wettbewerbsfähigkeit auf ein europäisches 

mittelmaß nivelliert wird und der gerade für export-

nationen ausschlaggebende maßstab der wichtigsten 

konkurrenten im internationalen kontext dabei aus 

dem blick gerät (vgl. fahrenschon 2010, s. 7). 

Verdrängung von Marktmechanismen durch zentrale 

Politiksteuerung: viele blaupausen für eine europä-

ische wirtschaftsregierung sind von großer markt-

skepsis und ebenso großem politik- beziehungs- 

weise steuerungsoptimismus geprägt. die jüngste 

finanz- und wirtschaftskrise mit dem eklatanten 

versagen vieler banken sowie der rating-agenturen 

und dem anschließend weitgehend erfolgreichen  

krisenmanagement der regierungen dient als 

scheinbar plausible rechtfertigung dieser einschät-

zung. dabei wird jedoch übersehen, dass die spe-

zifischen probleme in der eurozone eher aus ver-

schiedenen beschränkungen von marktmechanismen 

resultieren und gerade nicht auf das ungehemmte 

spiel von angebot und nachfrage zurückgeführt 

werden können. so unterblieb, weil die No-Bail-Out-

klausel offenbar seit beginn der ewwu aus sicht 

der finanzmärkte nicht glaubwürdig war, eine an-

gemessene preisdifferenzierung bei den staats- 

anleihen der verschiedenen euro-mitgliedstaaten, 

was eine erhebliche fehlallokation der kapitalströme 

in europa begünstigt hat. große rigiditäten auf den 

arbeitsmärkten in der südlichen peripherie der euro-

zone, beispielsweise die weit verbreitete inflations-

indexierung in spanien, führten darüber hinaus da-

zu, dass sich selbst verstärkende nationale preis-

Lohn-spiralen mit entsprechend negativen folgen 

für die wettbewerbsfähigkeit entstehen konnten 

(vgl. sinn 2010). 


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Wandel von der Stabilitäts- zur Transferunion: die 

ewwu-verfassung des maastricht-vertrages setzte 

zu recht auf das prinzip, die zentralisierungsvorteile 

einer gemeinsamen geldpolitik zu nutzen und zu-

gleich die verantwortung der mitgliedstaaten in  

der fiskal- und der tarifparteien in der Lohnpolitik 

weitgehend zu erhalten. durch den stabilitäts- und 

wachstumspakt sollte sichergestellt werden, dass 

die wachstumsfreundlichen bedingungen geringer 

inflation und niedriger zinsen nicht durch unverant-

wortliche nationale fiskalpolitiken und gezieltes 

trittbrettfahrer-verhalten gefährdet werden können. 

die gegenwärtige krise offenbart, dass es hier re-

formbedarf im sinne einer engeren wechselseitigen 

Überwachung mit intensiverer peer pressure und 

stärker automatisierten sanktionsmechanismen 

gibt. völlig falsch wäre es jedoch, den weg in eine 

föderale transferunion anzustreben, nur weil dieses 

modell im nationalstaatlichen kontext verwirklicht 

ist. die anreizprobleme des deutschen Länderfinanz-

ausgleichs und die dadurch begünstigten schulden-

berge in den bundesländern sind gerade kein modell 

für europa, sondern ein abschreckendes beispiel 

(vgl. fahrenschon 2010, s. 7).

8. Fazit

die europäische wirtschafts- und währungsunion, in 

der die geldpolitik auf supranationaler ebene zentrali-

siert ist aber die verantwortung für fiskal- und Lohn-

politik von den nationalen regierungen und tarifpart-

ner wahrgenommen werden muss, ist ohne frage  

ein anspruchsvolles konzept. dieses asymmetrische 

modell entspricht nicht den nationalstaatlichen blau-

pausen oder der empfehlung der theorie des fiskali-

schen föderalismus, der zufolge die aufgabe der fis-

kalpolitischen stabilisierung auf der höchsten ebene 

angesiedelt werden sollte. aber die institutionelle 

architektur der ewwu repräsentiert den in maastricht 

vereinbarten und zuletzt im Lissabon-vertrag bekräf-

tigten konsens, die ökonomischen vorteile einer wäh-

rungsunion zu realisieren ohne dabei die souveränität 

in der nationalen fiskal- und Lohnpolitik weitgehend 

aufzugeben. spannungen und fliehkräfte, die aus  

der einheitlichen geldpolitik bei unterschiedlichen 

konjunkturellen entwicklungen der mitgliedstaaten 

resultieren können, müssen daher vor allem durch 

nationale struktur- und fiskalpolitik sowie eine die 

erfordernisse der währungsunion berücksichtigende 

Lohnpolitik verhindert oder ausgeglichen werden.  

der eurogruppe kommt dabei die wichtige funktion 

zu, im dialog einen konsens über die notwendigen 

reformen zu etablieren und über peer pressure darauf 

hinzuwirken, dass der einsicht auch taten folgen.


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dass dieses policy assignment als eine sinnvolle und 

klar abgesteckte aufgabenverteilung zwischen euro-

päischer zentralbank, eu-ebene und mitgliedstaaten 

funktionieren kann, zeigt nicht zuletzt die entwicklung 

in deutschland: nachdem ein zu hoher wechselkurs 

beim eintritt in die währungsunion dazu geführt hatte, 

dass deutschland sich über mehrere jahre mit einer 

zu restriktiven geldpolitik konfrontiert sah, haben die 

strukturreformen der politik im rahmen der agenda 

2010 und moderate Lohnabschlüsse der tarifpartner 

die notwendige anpassung ermöglicht – und zugleich 

die anpassungsfähigkeit und die flexibilität auch für 

die zukunft erhöht. vor einer vergleichbaren aufgabe 

stehen jetzt mitgliedstaaten der südlichen und nördli-

chen peripherie der eurozone, insbesondere griechen-

land, portugal, spanien und irland.

die wirtschafts- und währungsunion selbst muss an 

einzelnen, grundlegenden stellen reformiert, aber 

nicht revolutioniert werden. drei maßnahmen sollten 

im mittelpunkt stehen: notwendig ist erstens eine 

verbesserte wirtschaftspolitische Überwachung von 

strukturellen fehlentwicklungen, welche die einzelnen 

mitgliedstaaten frühzeitig auf notwendigen struktur-

reformen hinweist. dabei sollten flexibilisierende maß-

nahmen im vordergrund stehen, die einerseits die 

wettbewerbsfähigkeit der mitgliedstaaten erhöhen  

und andererseits durch schnellere anpassungsreak-

tionen zum besseren funktionieren der währungsuni-

on beitragen (vgl. kösters 2009, s. 135). zweitens 

muss ein gestärkter stabilitäts- und wachstumspakt 

die solidität der staatsfinanzen nachhaltig sichern und 

dabei dem für die tragfähigkeit wichtigen kriterium 

des akkumulierten schuldenstandes größere bedeu-

tung als bisher beimessen. drittens ist es richtig, dass 

die bundesregierung auf dem eu-gipfel im oktober 

2010 eine beschränkte veränderung des Lissabon-

vertrages durchgesetzt hat, um einen permanenten 

krisenmechanismus mit vorkehrungen für eine mög-

lichst geordnete staatsinsolvenz unter beteiligung der 

privaten gläubiger zu etablieren. denn das dreifache 

nein des maastricht-vertrages – kein Bail-Out, kein 

austritt, keine insolvenz – hatte sich unter dem druck 

der märkte im mai 2010 als nicht stabil erwiesen. der 

dauerhafte krisenmechanismus muss einerseits dem 

prinzip der europäischen solidarität durch die möglich-

keit von Überbrückungskrediten unter beachtung der 

No-Bail-Out-klausel gerecht werden, andererseits 

durch ein insolvenzverfahren aber gleichzeitig die 

nationalstaatliche verantwortung für die finanzpolitik 

und die disziplinierende funktion der finanzmärkte 

stärken. wenn die regierungen der eurozone den 

politischen willen für diese drei reformen aufbringen, 

dann kann die europäische wirtschafts- und wäh-

rungsunion auf dauer erfolgreich sein. europa braucht 

dafür keine föderale wirtschaftsregierung, wohl aber 

eine präzisierung und sanktionsbewehrte stärkung der 

regeln für die nationalen wirtschaftspolitiken im 

rahmen der währungsunion.
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Ein Beispiel dafür liefert die „Erklärung der Staats- und 
Regierungschefs der Mitgliedstaaten des Euro-Währungs-
gebietes” vom 25. März 2010, die unter anderem die  
gemeinsame Ansicht dokumentierte, dass „der Europä-
ische Rat die wirtschaftspolitische Steuerung der Euro-
päischen Union verbessern muss” (deutsche Fassung) 
was in der französischen Fassung als eine Stärkung der 
Wirtschaftsregierung („renforcer le gouvernement écono-
mique”) und in der englischen Version als Verbesserung 
der Governance („improve the economic governance”) 
bezeichnet wurde.
Vgl. u.a. IMF 2004, Sturm und Wollmershäuser 2008, 
Dullien und Fritsche 2009, Gemeinschaftsdiagnose 
2010a, Gemeinschaftsdiagnose 2010b.
Vgl. Fahrenschon 2010, Hefeker 2010, Lammert 2010 
und Schweickert 2010.
Im Rahmen des Subsidiaritäts-Check verfügen die natio-
nalen Parlamente der EU-Mitgliedstaaten nun über die 
Möglichkeit, einen Richtlinienvorschlag der Kommission 
bei Verdacht auf Verletzung des Subsidiaritätsprinzips  
in Frage zu stellen und eine Überarbeitung durch die  
EU-Kommission zu verlangen („gelbe Karte” nach Proto-
koll Nr. 2 des Lissabon-Vertrags) sowie – für den Fall 
dass die Kommission an ihrem Vorschlag unverändert 
festhält – ihn zur Subsidiaritäts-Überprüfung an die euro-
päischen Gesetzgeber, EU-Parlament und Europäischen 
Rat, zu überweisen („orangene Karte” nach Protokoll  
Nr. 2 des Lissabon-Vertrags). Entscheidet entweder das 
EU-Parlament mit Mehrheit der abgegebenen Stimmen 
oder der Europäische Rat mit einer qualifizierten Mehr-
heit von 55 Prozent der Stimmen, dass ein Bruch des 
Subsidiaritätsprinzips vorliegt, dann wird der Richtlinien-
vorschlag dadurch gestoppt.
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wettbewerbsfähigkeit aLs probLem: 
ungLeichgewichte in der eu

Hans-Jürgen Wagener

1. einleitung

das gesamtwirtschaftliche gleichgewicht hat in 

deutschland verfassungsrang (gg art. 109 abs. 2). 

Liest man art. 109 des grundgesetzes weiter, scheint 

klar, was darunter zu verstehen sei: „die haushalte 

von bund und Ländern sind grundsätzlich ohne ein-

nahmen aus krediten auszugleichen” (gg art. 109 

abs. 3). das wäre aber zu eng. abgesehen von den  

im grundgesetz umschriebenen ausnahmen vom 

haushaltsgleichgewicht definiert das stabilitäts-  

und wachstumsgesetz von 1967 einen ganz anderen 

gesamtwirtschaftlichen gleichgewichtsbegriff: bund 

und Länder haben bei ihren wirtschafts- und finanz-

politischen maßnahmen die erfordernisse des gesamt-

wirtschaftlichen gleichgewichts zu beachten. die maß-

nahmen sind so zu treffen, daß sie im rahmen der 

marktwirtschaftlichen ordnung gleichzeitig zur stabili-

tät des preisniveaus, zu einem hohen beschäftigungs-

stand und außenwirtschaftlichem gleichgewicht bei 

stetigem und angemessenem wirtschaftswachstum 

beitragen (§ 1 stwg).

unter einem ohne krediteinnahmen ausgeglichenen 

haushalt kann man sich intuitiv etwas vorstellen. bei 

den vier zielen des stabilitäts- und wachstumsge-

setzes bedarf es einer zusätzlichen präzisierung, um 

beurteilen zu können, was sache ist. stabilität des 

preisniveaus bedeutet nicht eine inflationsrate von  

null prozent. die europäische zentralbank hat sich 

eine inflationsrate von unter, aber in der nähe von 

zwei prozent zum ziel gesetzt. bei welcher arbeits-

losenrate wir von einem hohen beschäftigungsstand 

sprechen, ist gegenstand hitziger wirtschaftswissen-

schaftlicher diskussionen. nehmen wir die augenblick-

lichen spitzenreiter in der eu (niederlande und Ös-

terreich, s. tabelle 2) zum maßstab, dann sollte die 

arbeitslosigkeit nicht weit über vier prozent liegen. 

für das außenwirtschaftliche gleichgewicht wird 

zumeist die Leistungsbilanz, bzw. die waren- und 

dienstleistungsbilanz herangezogen, man könnte aber 

auch auf den finanzierungssaldo zurückgreifen. und 

welches wirtschaftswachstum angemessen ist, hängt 

sehr von den umständen und vom entwicklungsniveau 

des jeweiligen Landes ab. für deutschland mögen 

heute langfristig zwei prozent ausreichen, für ein 

schwellenland sollte es schon etwas mehr sein. kurz-

um, das gesamtwirtschaftliche gleichgewicht ist auf 

den kontext angewiesen und bedarf der interpretati-

on.

ähnliche zielsetzungen finden wir auf der ebene  

der eu wieder: ausgewogenes wirtschaftswachstum, 

preisstabilität, vollbeschäftigung (art. 3 euv n.f.), 

gesunde öffentliche finanzen, eine dauerhaft finan-

zierbare zahlungsbilanz (art. 119 aeuv). die opera-

tionalisierung dieser begriffe ist nicht minder proble-

matisch. art. 3 euv fügt ein weiteres ziel hinzu, das  

in unserem zusammenhang besonders wichtig ist: 

„eine in hohem maße wettbewerbsfähige soziale 

marktwirtschaft”.

klingt es da nicht grotesk, wenn die französische  

finanzministerin christine Lagarde einigen mitglieds-

ländern der eu, darunter deutschland, ihre hohe 

wettbewerbsfähigkeit zum vorwurf macht und als  

eine der ursachen für die probleme anderer mitglieds-

länder, vor allem im süden, darstellt? so zumindest 

wurde sie in deutschland verstanden. Lagarde ging  

es (in einem interview mit der Financial Times vom 

14. märz 2010) in etwas weiterem sinne um außen-

wirtschaftliche ungleichgewichte, d.h. um dauerhaft 

nicht finanzierbare Leistungsbilanzdefizite nach art. 

119 aeuv, denen nach der bilanzlogik irgendwo Über-

schüsse gegenüberstehen müssen, die dann auch in 

den nördlichen eu-staaten anzutreffen sind. 

dieser frage widmet sich jetzt eine neue europäische 

task force unter Leitung des ratspräsidenten herman 

van rompuy, die im zusammenhang mit der schul-

denkrise über eine bessere koordination der wirt-

schaftspolitik vor allem der euro-Länder beraten soll. 
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Die Finanzminister des Euroraums haben im Juli 2010 

damit begonnen, Land für Land die Leistungsbilanz-

ungleichgewichte und die damit verbundene Wettbe-

werbssituation zu analysieren. Für die Bundesregie-

rung ist klar, dass es sich hier darum handelt, den 

wettbewerbsschwachen, defizitären Ländern zu einer 

besseren Wirtschaftspolitik zu verhelfen, wenn nötig 

auch mit gemeinschaftlichem Druck. Die Bemerkung 

von Lagarde mahnt an, dass dies kein einseitiger 

Prozess sein kann, sondern auch von den Überschuss-

ländern kooperatives Verhalten verlangt: „It takes two 

to tango,” lautete ihre Parole. Worum es dabei geht 

und an welche Maßnahmen man in dem Zusammen-

hang zu denken hat, ist Gegenstand dieses Aufsatzes.

2. Die Fakten

Ausgangspunkt der Diskussion ist die über die letzten 

Jahre stark angestiegene Staatsverschuldung der 

meisten EU-Länder, für die um so höhere Zinsen zu 

zahlen sind, je riskanter ihre termingerechte Bedie-

nung erscheint. Leistungsbilanzdefizite zeigen eine 

schwache Wettbewerbsfähigkeit oder auch binnenwirt-

schaftliche Ungleichgewichte an, die als Risikofaktoren 

das Zinsniveau beeinflussen. Waren in den ersten 

Jahren nach der Euro-Einführung die Zinsen für öf-

fentliche Schulden fast perfekt auf ein einheitliches 

Niveau konvergiert, sehen wir heute vor allem in den 

südlichen Mitgliedsländern teilweise erhebliche Zins-

aufschlägen. 

Tabelle 1 zeigt das außenwirtschaftliche Gleichgewicht. 

Dabei ist es sinnvoll, die alten EU-15 Mitglieder von 

den neuen Mitgliedern in Ostmitteleuropa und Südost-

europa zu trennen. Der Transformations- und Aufhol-

prozess in letzteren schafft einen besonderen Kontext, 

der sich in einer eigenen Entwicklung niederschlägt. 

Tabelle 1: Außenwirtschaftliche Ungleichgewichte in der EU

Land Durchschn.
Außenbeitrag
in % des BIP

BIP pro Kopf
in KKS
EU-27=100

Export
in % des
BIP

Konsum
in % des BIP

Nettoer-
sparnisse
in % des BIP

Finanzierungs-
saldo
in % des BIP

09-2005 2009 2008 2008 2008 2008

1 2 3 4 5 6 7

Irland 11,9 131 83,5 67,5 -- --

Niederlande 8,1 130 76,8 71,2 10,3 3,9

Schweden 7,4 120 53,3 72,7 16,3 8,6

Deutschland 5,8 116 47,3 74,6 11,1 6,6

Österreich 5,0 122 59,2 71,0 11,6 3,7

Finnland 4,1 111 47,0 74,2 9,3 3,0

Dänemark 3,3 117 55,0 75,4 7,8 2,2

Belgien 3,0 115 85,8 75,1 7,7 - 0,2

Italien - 0,4 102 28,9 79,5 1,8 - 3,1

Frankreich - 1,6 107 26,7 80,2 5,5 - 2,7

Ver. Königr. - 2,9 116 29,3 85,9 4,6 - 1,4

Spanien - 5,3 104 26,5 76,6 3,5 - 9,1

Portugal - 8,8 78 32,5 87,0 - 6,7 - 11,0

Griechenland - 10,2 95 23,2 89,3 - 5,1 - 12,4

Tschechien 4,4 80 77,1 70,1 4,5 - 2,4

Ungarn 1,4 63 82,1 75,6 1,7 - 5,9

Slowenien - 0,8 86 67,7 70,9 11,7 - 6,0

Polen - 1,9 562 40,0 80,3 7,4 - 4,11

Slowakei - 2,4 72 83,0 74,2 4,9 - 5,8

Estland - 5,7 62 75,6 75,3 6,5 - 8,2

Litauen - 8,6 49 60,2 84,4 2,1 - 13,11

Rumänien - 11,0 421 30,4 81,8 17,31 - 13,01

Lettland - 14,0 53 42,8 82,5 3,4 - 11,6

Bulgarien - 17,5 412 60,5 84,4 2,0 - 22,1
 

1 2007 | 2 2008
Quelle: Eurostat
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die Länder sind in dieser und der nächsten tabelle 

nach dem umfang ihres außenwirtschaftlichen un-

gleichgewichts (spalte 2) angeordnet. der außen-

beitrag zum bruttoinlandsprodukt (bip) besteht aus 

der differenz von export und import von gütern und 

dienstleistungen. zypern, malta und Luxemburg 

bleiben unberücksichtigt. sie sind sehr klein und 

stellen in mehrerer hinsicht sonderfälle dar. da das 

jahr 2009 von einem tiefen wirtschaftseinbruch 

gekennzeichnet war, werden bei einigen indikatoren 

die daten für 2008 vorgezogen. die tabelle zeigt  

ein recht klares bild: die „nordlichter” erwirtschaften 

Überschüsse in der Leistungsbilanz, der so genannte 

Club Med defizite. nur großbritannien gesellt sich zu 

letzterer gruppe. bei den neuen mitgliedsländern kann 

man vielleicht die ersten fünf oder sechs zu einer 

gruppe relativ stabiler Länder zusammenfassen, 

während Litauen, Lettland, bulgarien und rumänien 

hohe defizite aufweisen.

es fällt unmittelbar ins auge, dass das außenwirt-

schaftliche ungleichgewicht (spalte 2) mit den übrigen 

spalten dieser und der nächsten tabelle zum teil hohe 

korrelationen aufweist. korrelation bedeutet allerdings 

nicht kausalität und sie zeigt schon gar nicht die rich-

tung der verursachung an. 

1.  die Überschussländer sind der tendenz nach pro-

duktiver (spalte 3) als die defizitländer, und zwar 

in beiden Ländergruppen.

2.  die Überschussländer sind exportintensiver als  

die defizitländer. der offenheitsgrad einer wirt-

schaft wird als anteil des exports am bip gemes-

sen. generell gilt: je größer das Land, desto kleiner 

dieser anteil. von dieser regel gibt es ausnahmen, 

die aus besonderen umständen erklärt werden 

können – hier irland, die niederlande und belgien 

einerseits und die transformationsländer ander-

seits. das braucht uns nicht weiter zu beschäftigen. 

sehr wohl beschäftigt uns die extrem hohe export-

intensität deutschlands, das um ein drittel größer 

ist als frankreich, italien und großbritannien und 

trotzdem prozentual sehr viel mehr exportiert. 

gegenstück dazu ist griechenland: nach der bevöl-

kerungszahl ist es vergleichbar mit belgien, tsche-

chien, ungarn, portugal, und schweden, aber die 

exportintensität ist sehr viel niedriger. in beiden 

fällen lässt das auf abweichende wettbewerbs-

fähigkeit und eine besondere wirtschaftsstruktur 

schließen.

3.  die spalten 5 und 6 zeigen, dass die Überschuss-

länder weniger konsumieren und mehr sparen als 

die defizitländer. im fall von griechenland und 

portugal ist die sparquote sogar negativ. in beiden 

fällen läßt sich mit ziemlicher sicherheit behaup-

ten, dass hier binnenwirtschaftliche ungleichge-

wichte vorliegen und die Länder über ihre verhält-

nisse leben. eine höhere konsumquote führt in  

der regel zu einer höheren importintensität und 

kann deshalb Überschüsse reduzieren und gleich-

zeitig die exportnachfrage in den defizitländer 

stimulieren – zumindest ist das die erwartung von 

christine Lagarde.

4.  der gesamtwirtschaftliche finanzierungssaldo eines 

Landes (spalte 7) stellt den warenströmen (spalte 

2) die geldströme gegenüber, die von ersteren 

etwas abweichen können, was vor allem im aufhol-

prozess der neuen mitgliedsländer der fall ist. hier 

stellt sich natürlich die frage nach der dauerhaften 

finanzierbarkeit: dauerhaft finanzierbar ist ein 

außenhandelsdefizit, wenn ihm beispielsweise 

ausländische direktinvestitionen gegenüberstehen. 

im entwicklungskontext wird genau das erwartet. 

die reichen Länder mit niedriger kapitalrendite 

exportieren kapital in weniger entwickelte Länder 

mit hoher rendite. das findet in größerem umfang 

zwischen deutschland und Österreich und ihren 

östlichen nachbarn statt. das heißt, außenwirt-

schaftliche ungleichgewichte können sehr funktional 

sein. wenn mit ausländischen krediten allerdings 

der öffentliche und private konsum in den empfän-

gerländern alimentiert wird, wie im falle griechen-

lands und portugals, dann liegt eine fehlentwick-

lung vor.

tabelle 2 ergänzt das bild um die übrigen stabilitäts-

politischen ziele.
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Tabelle 2: Makroökonomische Stabilität in der EU

Land Wachstum des 
BIP
2000 = 100

Durchschn.
HH-Saldo
in % des BIP

Preisindex
HVPI
2005=100

Lohnstück-
Kosten
2000=100

Arbeitslosenquote

2008 09-2007 05-2010 2009 Durchschn.
2007- 
1. Quartal 2010

05-2010

1 8 9 10 11 12 13

irland 141,4 - 7,2 105,6 129,1 8,1 13,3

niederlande 116,7 - 1,5 108,4 125,0 3,3 4,3

schweden 122,6 1,9 110,7 117,1 7,1 8,8

deutschland 110,3 - 1,0 108,3 107,1 8,2 7,0

Österreich 118,8 - 1,4 109,6 114,9 4,6 4,0

finnland 126,3 2,4 110,3 123,5 7,3 8,6

dänemark 110,9 1,9 110,8 135,8 5,0 6,8

belgien 115,6 - 2,5 111,9 122,5 7,9 8,6

italien 106,8 - 3,2 111,0 132,2 7,2 8,7

frankreich 113,9 - 4,5 109,4 121,1 8,4 9,9

ver. königr. 119,3 - 6,4 114,4 129,2 6,9 7,91

spanien 127,6 - 4,5 112,7 129,9 13,3 19,9

portugal 108,1 - 4,2 108,9 126,7 9,2 10,9

griechenland 136,1 - 8,8 118,7 129,9 9,1 11,0

tschechien 139,6 - 3,1 114,0 133,1 6,0 7,5

ungarn 130,0 - 4,3 130,4 151,8 8,9 10,4

slowenien 140,1 - 5,4 116,5 152,7 5,5 7,1

polen 138,7 - 4,2 115,6 109,9 9,2 9,8

slowakei 161,8 - 3,7 112,3 133,8 9,6 14,8

estland 166,5 - 0,6 126,5 178,4 9,6 19,01

Litauen 177,1 - 4,4 128,5 140,6 9,2 17,41

rumänien 162,6 - 5,4 132,8 327,7 7,0 7,41

Lettland 175,2 - 4,5 137,9 208,6 11,6 20,01

bulgarien 154,8 - 0,7 136,6 182,4 9,7

 1 03-2010 
Quelle: Eurostat

1.  im ersten jahrzehnt des neuen jahrhunderts ist 

die griechische wirtschaft unter den eu-15 Ländern 

zusammen mit irland am stärksten gewachsen, 

die deutsche wirtschaft besonders langsam (spalte 

8). eine generelle korrelation zwischen wachstum 

und außenwirtschaftlichem ungleichgewicht lässt 

sich in dieser gruppe allerdings nicht feststellen, 

eher in der gruppe der transformationsländer. 

2.  beim haushaltsgleichgewicht (spalte 9) weisen der 

Club Med und großbritannien das typische doppelte 

defizit auf, das wir auch von den usa kennen. die 

„nordlichter” legen größere haushaltsdisziplin an 

den tag mit ausnahme irlands, das 2008 bereits 

hart von der finanzmarktkrise getroffen worden 

war, während in den anderen Ländern erst mit der 

realwirtschaftlichen krise von 2009 die budgets 

massiv defizitär wurden. deutschland hatte über 

mehrere jahre hinweg gegen die maastricht-krite-

rien verstoßen, 2007 allerdings eine erfolgreiche 

konsolidierungspolitik eingeleitet.

3.  die inflationsunterschiede (spalte 10) sind natür-

lich innerhalb des euroraums geringer als unter  

den staaten mit eigener währung. vor allem inner-

halb des euroraums bedeutet eine höhere inflation 

eine reale aufwertung, was für ein wettbewerbs-

schwaches Land wie griechenland, das eigentlich 

abwerten müsste, kontraproduktiv ist. umgekehrt 

führt die hohe preisstabilität deutschlands zu einer 

realen abwertung und verbessert so die wettbe-

werbsposition. wir sehen, dass die inflation vor 
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allem in den konvergenzländern ost- und südeuro-

pas mit dem wirtschaftswachstum korreliert. das 

mag mit einem umstand zusammenhängen, der  

in der Ökonomie balassa-samuelson-effekt genannt 

wird: im wirtschaftlichen aufholprozess steigen 

produktivität und Löhne, aber nicht die preise, im 

sektor der handelbaren güter, und im sektor der 

nicht handelbaren güter, vor allem den dienstleis-

tungen, ziehen die Löhne nach, aber nicht die pro-

duktivität, und so müssen dort die preise steigen. 

vorausgesetzt dass damit keine inflationsspirale  

in gang gesetzt wird, hat das für die wettbewerbs-

fähigkeit keine folgen, da die inflation ja bei den 

nicht handelbaren gütern stattfindet.

4.  markanter als die inflationsunterschiede ist die 

divergierende entwicklung der Lohnstückkosten 

(spalte 11), die sich aus der differenz der Lohn-

entwicklung und der produktivitätsentwicklung 

ergibt. dem preisindex in spalte 10 liegt der har-

monisierte verbraucherpreisindex (hvpi) zugrunde. 

die Lohnstückkosten wirken sich dagegen unmittel-

bar auf die produzentenpreise aus, vor allem auch 

der investitionsgüter, und somit auf die internatio-

nale wettbewerbsfähigkeit. das extrem niedrige 

wachstum der deutschen Lohnstückkosten fällt 

ins auge und ist für viele ein stein des anstoßes. 

 

5.  schließlich die beschäftigungssituation (spalten  

12 und 13). spalte 12 zeigt die durchschnittliche 

arbeitslosenquote von 2007 bis zum 1. quartal 

2010, spalte 13 die situation im mai 2010. damit 

wird der krise von 2009 rechnung getragen und 

die unterschiedliche krisenanfälligkeit der einzel-

nen wirtschaften angedeutet. die beschäftigungs-

lage ist der tendenz nach in den Überschussländern 

besser als in den defizitländern, auch wenn sie 

eigentlich nur in Österreich und den niederlanden 

als befriedigend angesehen werden kann. dass in 

deutschland die arbeitslosigkeit unmittelbar nach 

der krise niedriger als im mittelfristigen durch-

schnitt ausfällt, lässt von der arbeitsmarktpolitik 

abgesehen eine ausnahmesituation vermuten, 

nämlich die nachwehen der wiedervereinigung.

3. eine Kurze zwischenbilanz

wir können die 27 bzw. die 24 hier untersuchten eu- 

mitgliedsländer in zwei gruppen unterteilen: die 2004 

und 2007 neu hinzugekommenen transformations-

länder in ostmitteleuropa und südosteuropa sowie  

die altmitglieder der eu-15. beide gruppen weisen in 

sich wiederum große unterschiede auf. dabei sind vor 

allem die offensichtlichen differenzen zwischen dem 

norden der eu-15 und dem Club Med plus großbritan-

nien zu einem problem geworden, zu dessen Lösung 

nach wirtschaftspolitischer koordination gerufen wird. 

inwieweit es sich bei den unterschieden um ungleich-

gewichte oder zumindest um abweichungen von ei-

nem wünschenswerten normzustand handelt, ist nicht 

ohne weiteres festzustellen. sowohl außenhandels-

defizite als auch außenhandelsüberschüsse können 

„normal” sein, d.h. einer gesunden kapitalmobilität 

zwischen höher entwickelten und weniger entwickelten 

wirtschaften entsprechen.

um die diskussion zu vereinfachen, hat man sich 

daher auf die beiden extremfälle unter den eu-15- 

staaten konzentriert, deutschland und griechenland, 

in der annahme, hier handele es sich eindeutig um 

fehlentwicklungen. trotzdem wundert es nicht, dass 

diese diskussion ihren ausgang von frankreich ge-

nommen hat. wies frankreich doch bis 2004 einen 

geringfügigen außenwirtschaftlichen Überschuss auf. 

seitdem hat sich seine Leistungsbilanz und seine 

haushalts- und beschäftigungssituation kontinuierlich 

verschlechtert. eine stimulierung des französischen 

exports könnte da schon eine gewisse erleichterung 

schaffen. auch wenn in einer globalisierten welt bila-

terale beziehungen keineswegs ausgeglichen sein 

müssen, lässt sich nachvollziehen, dass man in frank-

reich dabei nach osten schaut. denn die deutschen 

exporte nach frankreich sind 50 prozent höher als die 

umgekehrten güterströme.

griechenland war zusammen mit portugal das ärmste 

Land der eu-15. es hat, anders als portugal, in den 

letzten zehn jahren beachtlichen erfolg im aufhol-

prozess gehabt. wesentliche ursache dafür war eine 

nachfragestimulierung. das spiegelt sich in einer 

rasanten Lohnsteigerung wider, vor allem auch im 

überbesetzten staatssektor. die massive konsumaus-

weitung hat aber nicht nur die griechische wirtschaft 

stimuliert, sondern auch umfangreiche importe aus-

gelöst. diese liegen fast 50 prozent über den exporten 

des Landes, was nicht durch langfristige kapitalzuflüs-

se gedeckt ist. zur finanzierung bot sich eine mit der 

einführung des euro schlagartig verbilligte kreditauf-

nahme an. die verschuldung des griechischen staates 

wird ende 2010 bei 125 prozent des bip liegen –  

der eu stabilitäts- und wachstumspakt schreibt als 

höchstgrenze 60 prozent vor. bei allen zahlenangaben 

muss man berücksichtigen, dass Eurostat daten zu 

griechenland häufig nur unter vorbehalt veröffentlicht, 

da die griechische statistik bis vor kurzem unzuver-

lässig und politisch beeinflusst war. kurzum, die grie-

chische wirtschaft ist völlig aus dem gleichgewicht 

geraten und muss längerfristig konsolidiert werden. 

das ist eine griechische aufgabe, zu der die übrigen 

eu mitglieder das Land energisch anhalten, nachdem 
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sie sich bereit erklärt haben, griechenland vor der 

zahlungsunfähigkeit zu bewahren.

am anderen ende des spektrums steht deutschland. 

deutschland ist, wie festgestellt, exportintensiv, aber 

auch importintensiv. schließlich liegt die importquote 

noch über 41 prozent des bip, während sie in frank-

reich, großbritannien und italien zwischen 25 und 28 

prozent beträgt. diese hohe importintensität ist unter 

anderem folge einer hohen internationalen verflech-

tung. hans-werner sinn hat die tatsache, dass ein 

gutteil der wertschöpfung der exportgüter im ausland 

geschaffen und als vorprodukt und halbfertigware 

importiert wird, etwas abschätzig „basarökonomie” 

genannt. diese arbeitsteilung trägt aber zur wett-

bewerbsfähigkeit der deutschen industrie bei. eine 

positive deutsche Leistungsbilanz ist nun keineswegs 

ein phänomen der jüngsten zeit. sie hat es über weite 

strecken der nachkriegsgeschichte gegeben. deshalb 

kann das relativ langsame ansteigen der Lohnstück-

kosten in den letzten zwei jahrzehnten die hohe wett-

bewerbsfähigkeit deutscher exporte auch nur zum teil 

erklären.

dieses auffällig niedrige wachstum der deutschen 

Lohnstückkosten ist nicht ergebnis wirtschaftspoliti-

scher eingriffe des staates. das produktivitätswachs-

tum – in deutschland übrigens nicht besonders hoch – 

resultiert aus unternehmerischen entscheidungen, und 

die Löhne werden von den tarifparteien ausgehandelt. 

für die langsame Lohnentwicklung in deutschland  

gibt es verschiedene erklärungen. zum einen ist in 

einem exportintensiven Land die beschäftigung mehr 

als in anderen eu-staaten auch der außereuropä-

ischen konkurrenz ausgesetzt. zum zweiten musste 

der wiedervereinigungsschock verarbeitet werden: 

niedrigere produktivität und hohe arbeitslosigkeit in 

ostdeutschland bei möglichst weitgehender Lohnan-

gleichung erlaubten keine größeren Lohnsteigerungen. 

und schließlich wird sich die engere verflechtung mit 

den lohnkostengünstigen östlichen nachbarn ebenfalls 

dämpfend auf die preise und die Lohnentwicklung 

ausgewirkt haben, was auch in Österreich der fall ist. 

ein niedriges wirtschaftswachstum, ein noch immer 

beachtlicher abstand zur vollbeschäftigung und hohe 

kapitalexporte deuten wachstumsreserven an, die  

bei einer stärkeren binnenländischen nachfrage viel-

leicht aktiviert werden könnten. damit würde auch  

der konsumgüterimport zunehmen. 

4.  ansatzpunKte Für die wirtschaFts-

politiK

wenn sich die außenwirtschaftlichen ungleichgewichte 

im Club Med und großbritannien auf der einen und 

in den nördlichen mitgliedstaaten der eu auf der ande-

ren seite gegenseitig bedingen, dann wird man sie  

nur durch koordiniertes handeln beseitigen können. 

diese bedingung ist aber nicht notwendigerweise 

gegeben. es gibt noch eine welt außerhalb der eu. 

nur 63 prozent der deutschen, aber auch der franzö-

sischen exporte gehen in die eu. darüber hinaus ist  

zu fragen, inwieweit außenwirtschaftliche ungleichge-

wichte per se unerwünscht sind. bei längerfristig nicht 

finanzierbaren defiziten ist das sicher der fall. Über-

schüsse, und das heißt kapitalexport, können aller-

dings durchaus angebracht sein. Länder, die z.b. aus 

demographischen gründen kein großes wachstums-

potential haben, wohl aber ein langfristiges renten-

problem, tun gut daran, mit anlagen in dynamische-

ren regionen ihre einkommen zu sichern. in einer 

solchen situation wird sich bald die gesamte eu be-

finden. folglich wären Überschüsse zumindest der 

reicheren eu-15 gegenüber den im aufholprozess 

befindlichen neumitgliedern und dem rest der welt 

nicht grundsätzlich verkehrt.

als nächstes stellt sich die frage, ob es keine auto-

matischen korrekturmechanismen gibt, die zur besei-

tigung außenwirtschaftlicher ungleichgewichte beitra-

gen – die gibt es. zum einen erfolgen kapitalexporte 

nicht unentgeltlich, sondern führen zu amortisations- 

und zinszahlungen. erstere werden in der kapital-

bilanz, letztere in der Leistungsbilanz als import ver-

bucht und verringern über die jahre den Überschuss. 

zum anderen bedeuten ungleichgewichte in der Leis-

tungsbilanz in einem einheitlichen währungsraum 

veränderungen der geldmenge, es sei denn, sie wer-

den durch kredite ausgeglichen. das heißt, ein im-

portüberschuss wird in euro bezahlt und vermindert 

so die geldmenge im defizitland und vermehrt sie im 

Überschussland. folge: das preisniveau im defizitland 

gerät unter deflationären, im Überschussland unter 

inflationären druck. gegenläufig zur preisentwicklung 

verläuft die zinsentwicklung, was zu einem kapital-

strom vom Überschussland in das defizitland führt 

und den ausgleichsmechanismus abschwächt. durch 

diese reale abwertung bzw. aufwertung verändern 

sich automatisch die wettbewerbsbedingungen zu-

gunsten eines ausgleichs der ungleichgewichte.  

wird die kreditaufnahme des defizitlands nicht durch 

risikoüberlegungen gebremst, weil sich z.b. die  

zinsen im euroraum angeglichen oder die übrigen  

eu mitglieder eine rettungsgarantie ausgesprochen 

haben, dann neigt die verschuldung dazu, ihre lang-



49

fristige finanzierbarkeit zu übersteigen, und der auto-

matische korrekturmechanismus wird aufgehoben: 

die auslandsverschuldung der defizitländer droht ihre 

defizite zu perpetuieren. wirtschaftspolitische korrek-

turen werden erforderlich.

der automatische korrekturmechanismus der güter-

märkte sollte durch flexible arbeitsmärkte ergänzt 

werden. sie sind nach der ökonomischen theorie eine 

grundvoraussetzung für eine einheitliche währung, 

bei der den einzelnen teilnehmern ja das wirtschafts-

politische instrumentarium der geld- und wechsel-

kurspolitik genommen ist. bei der vorliegenden pro-

blemlage, den außenwirtschaftlichen ungleichgewich-

ten, müssten die defizitländer die Löhne mäßigen, 

während in den Überschussländern die Löhne ver-

gleichsweise stärker steigen können, d.h. die in ta-

belle 2 festgestellte tendenz der entwicklung der 

Lohnstückkosten muss umgekehrt werden. flexible 

arbeitsmärkte, die auf beschäftigungsrisiken und 

arbeitslosigkeit reagieren, tun das mehr oder minder 

automatisch. allerdings haben arbeitsmärkte häufig 

die neigung, rigide zu sein. dann wird es schwierig, 

die heilsamen korrekturen in gang zu setzen. die 

einfachste Lösung wäre es, wenn die Überschusslän-

der eine kräftige inflationierung von Löhnen und prei-

sen in kauf nähmen und so die defizitländer einholen 

und überholen. aber warum sollten sie einmal erwor-

bene wettbewerbsvorteile leichtfertig aufgeben? es 

bleibt den defizitländern nichts anderes übrig, als die 

richtung der preis- und Lohnentwicklung selbst zu 

ändern. das wirkt kurzfristig kontraktiv und stößt in 

der regel auf widerstand. bei tarifautonomie sind  

die handlungsmöglichkeiten der politik beschränkt. 

denkbar sind eine Liberalisierung der rigiden arbeits-

märkte und eine entsprechende anpassung im staats-

sektor. zu welchen problemen das führt, kann man 

zur zeit in griechenland sehen.

auf der anderen seite ist keineswegs festgeschrieben, 

dass die Löhne und damit die Lohnstückkosten in 

deutschland weiterhin unterdurchschnittlich steigen. 

zwar werden die autonomen tarifparteien bei ihren 

verhandlungen immer auf die hohe exportabhängig-

keit der wirtschaft rücksicht nehmen. doch die aus-

nahmesituation, die im letzten jahrzehnt zu besonders 

niedrigem Lohnwachstum geführt hat, die vereini-

gungsbedingte arbeitslosigkeit im osten und die 

anpassung an eine niedrigere durchschnittsprodukti-

vität, schwächt sich immer mehr ab. ein anstieg der 

Löhne und damit der binnennachfrage im konjunk-

turaufschwung steht zu erwarten. 

christine Lagarde erwartet mehr. sie findet, dass die 

deutsche politik aus europäischer solidarität maßnah-

men zur stimulierung der binnennachfrage ergreifen 

könnte. das ist leichter gesagt als getan. denn bei 

dem vorgeschlagenen instrument, steuersenkungen, 

kann man nicht sicher sein, dass es diesen effekt auch 

wirklich hat. eine senkung der einkommenssteuer 

z.b. begünstigt die mittleren und oberen einkommens-

schichten, die diese steuer mehrheitlich aufbringen. 

sie sparen jedoch in der regel auch mehr als die  

unteren einkommensschichten, die von einer steuer-

senkung vielleicht sogar negativ getroffen werden. 

denn jede steuersenkung muss gegenfinanziert wer-

den, und das geht kaum unter aussparung des sozial-

haushalts. eine senkung der mehrwertsteuer weist 

diesen effekt in möglicherweise abgeschwächter form 

auf. doch bei ihr bleibt fraglich, ob sie überhaupt in 

den preisen weitergegeben wird. 

was also eigentlich erwartet wird, ist eine stimulie-

rung der binnennachfrage und damit des imports auf 

kosten einer weiteren staatsverschuldung. als kurz-

fristige solidarische stützungsmaßnahme ließe sich 

darüber reden. europa (und die welt) hat im jahr 

2009 eine massive reale wirtschaftskrise erlitten. die 

Länder mit einem hohen doppelten defizit besitzen 

keinen spielraum mehr für stimulierende staatsaus-

gaben. sie müssen sparen. das prolongiert die krise. 

die Überschussländer, die auch eine erheblich niedri-

gere staatsverschuldung aufweisen, haben größere 

spielräume und könnten innerhalb der eu die rolle 

der konjunkturlokomotive übernehmen. das ist zum 

einen nur kurzfristig denkbar und würde die struktu-

rellen probleme der defizitländer nicht lösen. zum 

anderen sind durch die doppelte krise die staatshaus-

halte auch der Überschussländer aus dem Lot geraten 

und bedürfen der konsolidierung. schließlich steht  

zu vermuten, dass die anspringende importnachfrage 

aus den nicht-eu-staaten, vor allem aus den schwel-

lenländern, bei den exportintensiven Überschusslän-

dern einen sehr viel stärker stimulierenden effekt hat 

als ein weiteres deficit spending. 

5. schlussbemerKung

bilanztheoretisch sind Überschuss und defizit in einem 

geschlossenen raum symmetrische phänomene:  

was die eine Ländergruppe mehr importiert, kann die 

andere Ländegruppe mehr exportieren. wirtschafts-

theoretisch kann von einer solchen symmetrie keine 

rede sein: wenn die eine Ländergruppe durch über-

höhte Lohn- und preissteigerungen, mangelhafte 

sparleistung, unverantwortliche kreditaufnahme und 

ähnliches fehlverhalten ihr binnenwirtschaftliches 

gleichgewicht aus den fugen geraten lässt und so ein 
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außenwirtschaftliches ungleichgewicht verursacht, 

dann folgt daraus nicht automatisch, dass die andere 

Ländergruppe ein ähnliches ungleichgewicht nur mit 

anderem vorzeichen produziert. damit wird auch der 

wirtschaftspolitische handlungsbedarf nicht symme-

trisch. es sind die defizitländer, die handeln müssen, 

um aus ihrer misslichen Lage wieder herauszukom-

men. die Überschussländer können dabei hilfestellun-

gen leisten, aber ein grundsätzliches aufweichen ihrer 

stabilitätspolitik kann von ihnen nicht verlangt wer-

den.

daraus erhellt auch der ordnungspolitische dissens, 

der zwischen defizitländern und Überschussländern 

immer wieder zur sprache kommt und sich in der 

frage konkretisiert: brauchen wir eine europäische 

wirtschaftsregierung? auf den ersten blick mag die 

behauptung plausibel erscheinen, dass eine zentrali-

sierung der geld- und währungspolitik in der wirt-

schafts- und währungsunion notwendigerweise eine 

zentralisierung der haushalts- und beschäftigungs-

politik nach sich ziehen müsse. ist nicht die mangel-

hafte disziplin gegenüber den anforderungen des 

stabilitäts- und wachstumspaktes eine der ursachen 

der augenblicklichen disproportionalitäten? eine 

währungsunion kann den dezentralen einheiten nicht 

völlige wirtschaftspolitische handlungsfreiheit zuge-

stehen, ohne die währung zu gefährden. die bundes-

staaten der usa sind dafür ein beispiel: die budget-

disziplin wird von washington stärker kontrolliert als 

von brüssel. wenn allerdings kalifornien probleme hat, 

wird illinois darauf nicht wirtschaftspolitisch reagieren, 

und den dollar lässt das kalt. 

was wäre von einer europäischen wirtschaftsregie-

rung oder von einer stärkeren koordinierung in der 

augenblicklichen situation zu erwarten? eingriffe in 

die unabhängigkeit der europäischen zentralbank soll-

ten absolut tabu sein. dann wären erst einmal wohl 

eingriffe in die nationale budgetautonomie zu erwä-

gen. allerdings dürften solche eingriffe kaum über 

eine striktere kontrolle der regeln des stabilitäts- und 

wachstumspaktes hinausgehen, den deutschland und 

frankreich leider in der ersten hälfte des jahrzehnts 

missachtet und verwässert haben. damit kann man 

aber nicht die Überschussländer zu einer kurzfristig 

höheren staatsverschuldung animieren. es scheint 

fast ausgeschlossen, dass eine solche wirtschaftsre-

gierung mit kompetenzen in der einkommens- und 

sozialpolitik ausgestattet würde. die europaweite ein-

führung von mindestlöhnen z.b., von frankreich zu-

weilen gefordert, wird kaum ausreichende befürworter 

finden. denn es ist auffällig, dass die meisten Über-

schussländer keine mindestlöhne kennen, nämlich 

dänemark, deutschland, finnland, Österreich und 

schweden, und die defizitländer mit ausnahme ita-

liens alle eine solche regelung aufweisen.

hier geraten offensichtlich die liberalen und die eta-

tistischen traditionen innerhalb der eu aneinander.  

für die einen bringt jede stärkung der zentralen 

autorität die gefahren von staatsversagen und ab-

schwächung des wettbewerbs mit sich. für die ande-

ren ist nicht der wettbewerb das härteste disziplinie-

rungsinstrument, sondern eben zentrale koordinie-

rung, d.h. staatlicher interventionismus. wieder gilt 

es aber, nicht den internationalen kontext der eu  

aus dem auge zu verlieren. divergierende innereuro-

päische wettbewerbsfähigkeit durch koordinierende 

symmetrische maßnahmen auszugleichen würde un-

weigerlich zum verlust der internationalen wettbe-

werbsfähigkeit führen. das kann nicht das ziel einer 

europäischen wirtschaftspolitik sein, die sich einmal 

vorgenommen hat, europa zum wettbewerbsfähigsten 

und dynamischsten wissensgestützten wirtschafts-

raum der welt zu machen.



EuropäischE Währungsunion  
zukunftsfEst gEstaltEn

rEform dEs stabilitäts- und WachstumspaktEs

Bodo Herzog

1. EinlEitung

die bundesrepublik deutschland war mit ihrer soliden 

geldpolitik beinahe fünfzig Jahre Vorbild für die mei-

sten europäischen staaten und ein garant für eine 

stabile wirtschafts- und währungspolitische Entwick-

lung. mit der Einführung der gemeinsamen Währung 

im Jahr 1999 hat ein in dieser dimension noch nie 

da gewesenes, einzigartiges Experiment begonnen. 

parallel dazu kam es in den beteiligten mitgliedstaaten 

zu einer neuen Verflechtung von nationaler fiskalpoli-

tik und europäischer geldpolitik.

Während die geldpolitik auf die europäische oder 

anders gesagt supranationale Ebene verlagert wurde, 

blieb die souveränität der finanzpolitik weiterhin im 

nationalen Verantwortungsbereich. die grundlegende 

dichotomie von zentralisierter Währungspolitik und 

dezentralisierter fiskalpolitik induziert neue span-

nungsverhältnisse. die Erfahrungen und Erkenntnisse, 

dass die geld- und fiskalpolitik durch eine enge inter-

dependenz verbunden sind, war anlass zur sorge, 

dass die weiterhin national organisierte fiskalpolitik 

die zentrale geldpolitik konterkarieren könnte (dixit 

und lambertini 2003).

daraufhin einigten sich die an der Europäischen  

Währungsunion (EWu) teilnehmenden länder im Jahr 

1997 auf die implementierung des stabilitäts- und 

Wachstumspaktes1 (sWp) auf europäischer Ebene.  

der pakt hat primär die präventive aufgabe, die mit 

der sicherung der preisniveaustabilität beauftragte 

Europäische zentralbank (Ezb) zu unterstützen. dies 

sollte mithin durch geschickte fiskalpolitische anreize 

erreicht werden. das ziel war, solide und nachhaltige 

finanzen in allen teilnehmerländern der EWu sicher-

zustellen. solide finanzpolitik ist im pakt zunächst 

definiert als gesamtstaatliche defizitquote von kleiner 

drei prozent und einer schuldenstandquote von  

60 prozent in relation zum bruttoinlandsprodukt.

zur Erreichung des ziels wurde allerdings ein sank-

tionsmechanismus verabschiedet, der einerseits wenig 

effektiv in der durchsetzung, andererseits zu flexibel 

war. zudem wurde der bestrafungsmechanismus, ins-

besondere im reformjahr 2005 vehement attackiert 

und infrage gestellt (brunila et al. 2001).

infolge der griechenland-krise und der diskussion 

über spanien und portugal ist es richtig und konse-

quent, als Erfinderland des stabilitäts- und Wachs-

tumspaktes an die notwendigkeit des paktes zu er-

innern und zugleich einen Vorstoß zu unternehmen, 

den stabilitätspakt auf eine stabilere grundlage zu 

stellen. auch frankreich hat auf dem zweitägigen 

gipfeltreffen am 25. und 26. märz 2010 schärfere 

sanktionen gegen Euro-schuldensünder wie griechen-

land gefordert. 

als lehre aus der griechenland-krise ist eine konkre-

tisierung des „exzessiven” defizitverfahrens notwen-

dig, insbesondere die durchsetzung muss verschärft, 

am besten automatisiert werden. auch die sanktionen 

müssen verschärft und vor allem ökonomisch sinnvoll 

ausgerichtet werden.

Es gibt seit der reform des stabilitätspaktes im Jahr 

2005 zahlreiche Veränderungsvorschläge und alter-

nativen zum sWp (herzog 2005) dabei wird zwischen 

radikalen reformvorschlägen, hin zu einer europä-

ischen Wirtschaftsunion (zentralisierung der fiskal-

politik auf europäischer Ebene – transferunion) und 

modifikationsideen im bestehenden institutionellen 

regelwerk des stabilitäts- und Wachstumspaketes 

unterschieden. 
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im folgenden zweiten abschnitt des beitrags wird die 

notwendigkeit von fiskalregeln erklärt und anhand  

der potentiellen gefahren einer undisziplinierten natio-

nalen finanzpolitik in einer währungsunion theoretisch 

begründet. davon ausgehend wird in abschnitt 3 der 

stand der prominentesten reformideen zusammen-

gefasst. in abschnitt 4 wird die aus deutscher sicht 

notwendige handlungsnotwendigkeit mit blick auf eine 

neue reform des stabilitäts- und wachstumspaktes 

ausgearbeitet und systematisch dargelegt. der beitrag 

endet mit einem kurzen resümee in abschnitt 5. 

2.  die notwendigKeit Von  

FisKalregeln

neben der aktuellen herausforderung zur haushalts-

konsolidierung aufgrund der steigenden defizite und 

schulden im zuge der wirtschafts- und finanzkrise, 

gibt es auch sehr wichtige theoretische argumente, 

welche für strikte fiskalregeln in einer währungsunion 

sprechen.

2.1  schuldenentwicklung im zuge der Finanz-  

und wirtschaftskrise

freilich blieb das entschlossene vorgehen im rahmen 

der stützung der gesamtwirtschaftlichen nachfrage 

durch konjunkturprogramme nicht ohne folgen. 

weltweit ist es zu einem massiven anstieg der schul-

denstandsquoten gekommen. dieser prozess wird sich 

nach einschätzung des internationalen währungsfonds 

(iwf) noch fortsetzen (schaubild 1).

Schaubild 1

in der geschichte wird von einer unkontrollierten 

öffentlichen verschuldung zumeist als folge der finan-

zierung kriegerischer auseinandersetzungen bzw. der 

dämpfung von wirtschaftskrisen starker inflationärer 

impulse ausgegangen. hohe öffentliche defizite kön-

nen sich in mehrfacher weise nachteilig auf die geld-

wertstabilität, einen wesentlichen pfeiler der deut-

schen wirtschaftsordnung „soziale marktwirtschaft”, 

auswirken:

inflationärer druck, d.h. preisanstieg auf den güter- 

und arbeitsmärkten.

wenn zentralbanken staatliche haushaltsdefizite  

direkt finanzieren, kann die geldpolitik die kontrolle 

über die geldbasis und damit über die zinsentwick-

lung verlieren.

schließlich kann es zu einem starken politischen 

druck auf die zentralbank kommen, die geldpresse 

zu bedienen, damit der staat sich über höhere  

inflation entschulden kann. 

allein daraus ergibt sich ein zwingender handlungs-

bedarf in der europäischen währungsunion zurück  

zu soliden staatsfinanzen zu kommen. in der bundes-

republik deutschland ist man mit der verfassungs-

mäßig verankerten schuldenbremse bereits einen 

schritt weiter als in den meisten anderen Ländern  

der währungsunion. dabei ist die begrenzung der 

strukturellen neuverschuldung im rahmen der  

neuen verfassungsrechtlichen verschuldungsregeln2  

in deutschland sogar etwas strenger als die vorgaben 

des europäischen stabilitäts- und wachstumspaktes. 

im pakt liegen tragfähige öffentliche finanzen dann 

vor, wenn die strukturellen defizite in gesamtstaat-

licher betrachtung mittelfristig 0,35 prozent in rela-

tion zum nominalen bruttoinlandsprodukt nicht über-

schreiten.

2.2  ökonomische argumente für strikte Fiskalregeln 

in der ewu

einhergehend mit der europäischen währungsunion 

kam es zu notwendigen institutionellen veränderun-

gen und verwebungen zwischen der nationalen und 

europäischen ebene vor allem im bereich der geld- 

und fiskalpolitik. daraus ergeben sich mehrere gefah-

renquellen.
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bei der weltweit steigenden staatsverschuldung, 

verbunden mit der griechenland-krise, ist es nicht 

überraschend, dass sich in der Öffentlichkeit eine 

gewisse sorge um die stabilität des geldwertes ein-

gestellt hat. zumal jüngst führende Ökonomen, ins-

besondere in den vereinigten staaten, eine anhebung 

der inflationsziele bei den zentralbanken gefordert 

haben (blanchard et al. 2010).
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2.2.1. Trittbrettfahrer-Verhalten (Free Riding)

Mit dem Übergang zu einer Währungsunion werden 

öffentliche Güter geschaffen, die allen Staaten zur 

Verfügung stehen und von denen kein Mitgliedsstaat 

ausgeschlossen werden kann. Eine allgemeine Aus-

schluss-  oder Sezessionsklausel ist im Unionsvertrag 

nicht formuliert. Damit lässt sich die Preisstabilität 

als öffentliches Gut ansehen. Jedes Mitgliedsland hat 

einen Anreiz, sich kurzfristig nicht daran zu halten und 

sich damit Wettbewerbsvorteile auf Kosten der ande-

ren Länder zu verschaffen (EZB 2000). Die Folgekos-

ten einer exzessiven Haushaltspolitik als Free Riding – 

wie der aktuelle Fall Griechenland eindrucksvoll belegt 

– muss von allen beteiligten Währungsunionsländern 

getragen werden. Diese Entwicklung verursacht bei 

den Wirtschaftssubjekten Unsicherheiten, was wiede-

rum zu einem Antrieb von „Inflationserwartungen” 

führen kann. Damit würde partial die Geldpolitik 

obsolet, da die Märkte Preissteigerungen antizipieren.

2.2.2. Moral Hazard 

Aus Sicht der Fiskalpolitik der einzelnen Staaten 

ähnelt die Währungsunion einer gigantischen Versi-

cherung gegen die Insolvenz der einzelnen Mitglied-

staaten. Mit dem EWU-Beitritt gehen die Mitglied-

staaten eine Art impliziten Versicherungsvertrag ein. 

Zwar verbietet der frühere EG-Vertrag und heute die 

Verfassung explizit, die Haftung für die Staatsschulden 

auf andere Mitgliedstaaten zu übertragen, jedoch ist 

diese No-Bail-Out-Klausel durch den EU-Rettungsfonds 

im Zuge der Griechenland-Hilfe nicht mehr glaubwür-

dig. Denn einem Land am Rande der Zahlungsunfähig-

keit wird nun geholfen und damit ist es „quasi” gegen 

Überschuldung versichert. Damit besteht de facto für 

die Mitgliedsländer ein starker Anreiz ungenügende 

Vorkehrungen gegen Zahlungsunfähigkeit zu treffen 

und unsolide Haushaltspolitik ist damit indirekt legiti-

miert worden – Moral Hazard.

2.2.3.  EZB-Unabhängigkeit wird in Frage  

gestellt

Die hohe Staatsverschuldung als Folge der Finanz- 

und Wirtschaftskrise, die Forderungen das Infla-

tionsziel anzuheben sowie das oben erläuterte free-

riding- und Moral Hazard-Problem gefährden zuneh-

mend auch die Unabhängigkeit der Europäischen 

Zentralbank. Denn der Schuldendienst engt die Haus-

haltsspielräume der Mitgliedstaaten ein und verleitet 

dazu, Zinssenkungen oder andere Maßnahmen von 

der EZB zu fordern (Herzog 2010 – Beitrag im selben 

Band zur Geldpolitik). Solche Aktionen gefährden das 

Primärziel der Preisniveaustabilität und konterkarieren 

zudem zukünftiges Wirtschaftswachstum.

2.2.4. Politische Spannungen 

Ohne eine Koordinierung der Wirtschaftspolitik kann 

es zu dauerhaften Wachstums- und Inflationsdiver-

genzen in der Währungsunion kommen (Sachver-

ständigenrat 2005). Dies wiederum führt zu Interes-

senskonflikten zwischen den EWU-Ländern, wie die 

aktuellen Forderungen aus Frankreich mit Blick auf 

die deutsche Exportstärke belegen. Hintergrund dieser 

Problematik ist die Tatsache, dass die EZB die geld-

politischen Entscheidungen am EU-Durchschnitt aus-

richtet, was einzelnen Ländern zuwider geht, weil  

sie eine eher expansive oder kontraktive Geldpolitik 

benötigen würden. Auch die unterschiedlichen demo-

graphischen Entwicklungen induzieren unterschied-

liches Spar- und Konsumverhalten und damit auto-

matisch einen Export- oder Importüberschuss. 

Summa summarum: Es gibt zahlreiche Gründe für 

Fiskalregeln in der EWU. Auch die (Ab-)Sicherung  

des Primärziels der supranationalen Geldpolitik bedarf 

solider Finanzen in allen Mitgliedsländern. Unterstellt 

man sogar, dass die nationale Finanzpolitik in der  

Lage ist, eine effiziente europäische Geldpolitik teil-

weise zu beeinträchtigen indem sie die geldpolitische 

Instanz zu einem nicht planmäßigen Geldmengen-

wachstum (Inflation) veranlasst, könnte die Geldpoli-

tik unter Zugzwang geraten. Zusammengefasst spre-

chen alle ökonomischen Argumente und die aktuelle 

Entwicklung der Schuldenlast auch mit Blick auf die 

zunehmende Alterung der europäischen Volkswirt-

schaften für die Implementierung eines strikten Stabi-

litäts- und Wachstumspakt.

3.  RefoRmalteRnativen zum Stabili-

tätS- und WachStumSpakt

Während der letzten Reformdiskussion in den Jahren 

2003 bis 2005 wurden bereits 101 Alternativvorschlä-

ge zum bestehenden Stabilitäts- und Wachstumspakt 

(SWP) entwickelt (EU-Kommission 2006). Hinsichtlich 

der konkreten Überlegungen argumentierte etwa die 

Hälfte der Autoren, dass Änderungen bei den Verfah-

rensregeln und der Durchsetzung innerhalb des be-

stehenden Stabilitätspaktes ausreichend sind, um  

eine deutliche Verbesserung zu erlangen (Uhlig 2002, 

Calmfors 2003, Hagen 2002, Herzog 2004). Für die 

Zukunft der europäischen Finanzpolitik sind aber 

grundsätzlich drei Dimensionen denkbar (de Haan  

et al. 2003):

1. Mehr „Markt” einführen

2.  Mehr „Hierarchie” einführen oder

3.   Modifikation des SWP als Koordinationsmechanis-

mus.
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Eine Minderheit plädierte für einen radikalen Bruch  

mit dem institutionellen Setup. Die einen wollten in 

Richtung Nr. 1 „Mehr Markt”, die anderen in Richtung 

Nr. 2 „Mehr Zentralisierung auf europäischer Ebene”. 

Folgende Vorschläge wurden diskutiert:

A.) Mehr Markt: Entweder die vollkommenen Entpoliti-

sierung des Defizitverfahrens durch eine völlig neue 

und unabhängige Institutionen (Hagen 2002; Wyplosz 

2003; Fatás et al. 2003; De Grauwe 2003; Buiter 

2003; Buti 2003; Ohr / Schmidt 2003) oder einen 

Marktmechanismus im Sinne von handelbaren Schul-

denrechten (Casella 1999). Durch letzteres würde  

der Marktmechanismus die Kosten der Verschuldung 

einzelner Länder automatisch festlegen. Zudem wurde 

hier auch ein System von „Rating-Agenturen” (Eichen-

green 2003) diskutiert. Diese Agenturen hätten die 

Aufgabe, jedes Land anhand der fiskalpolitischen 

Solvenz und Nachhaltigkeit in eine „Bonitätskategorie” 

einzuordnen. Damit würde eine natürliche Verschul-

dungsgrenze aufgrund höherer Kreditzinsen im Markt-

mechanismus für die Haushaltssünder entstehen,  

die mittels der Ratingagentur auf dem Kapitalmarkt 

festgelegt würden.

B.) Mehr Zentralisierung: Die Einrichtung einer euro-

päischen Wirtschaftsregierung bzw. eines „europä-

ischen Umlage- und Steuersystems” (Euromemoran-

dum 2003; Bofinger 2003) und damit einhergehend 

die Koordination der Fiskalpolitik auf europäischer 

Ebene und die Abgabe von Finanzsouveränität von der 

nationalen auf die europäische Ebene (Bofinger 2003; 

Fitoussi 2002; Mathieu / Sterdyniak 2003). Dieser 

Überlegung liegt zugrunde, dass mit dem Ziel der 

Währungsunion auch eine politische Union anzustre-

ben ist. Die Währungsunion wird als ein erster Kon-

vergenzschritt in diese Richtung angesehen. Gleich-

wohl wird diese Ansicht gerade von vielen politischen 

Vertretern abgelehnt und stattdessen auf das Subsi-

diaritätsprinzip (Art. 5 EUV) verwiesen.

Der Hauptkritikpunkt an den beiden radikalen Ansät-

zen „Markt” und „Zentralisierung” ist die fehlende 

polit-ökonomische Betrachtung und damit die höchst 

unwahrscheinliche Umsetzung in der politischen Arena 

– wie übrigens schon die Reformdiskussion im Jahr 

2005 lehrte. Mit anderen Worten: Die beiden radikalen 

Reformströmungen sind heute wie damals ökonomisch 

umstritten und politisch keine gangbaren Wege. 

Deshalb sollen die vernünftigen Modifikationsvorschlä-

ge oder moderaten Reformalternativen näher beleuch-

tet und diskutiert werden, um daraus einen gangbaren 

Weg zu entwickeln.

Die überwiegende Mehrheit der Reformvorschläge 

wurde auf Basis theoretischer Modelle oder Modell-

überlegungen entwickelt und teils durch eine empiri-

sche Analyse untermauert. Hinsichtlich des Grades  

der Modifizierung zeigt die Reformdiskussion im Jahr 

2005, dass mit der Zeit der polit-ökonomische Aspekt 

im stärker dominierte und ein Vorschlag somit auch 

politisch mehrheitsfähig sein musste (EU-Kommission 

2005). Daraus folgt, dass alle Reformvorschläge zum 

SWP im Medium zwischen den beiden radikalen Alter-

nativen unter Berücksichtigung der polit-ökonomi-

schen Gegebenheiten die besten Chancen haben, aber 

nur dann, sofern diese Alternativen auch ökonomisch 

konsistent entwickelt wurden.

Die vorgenommene Reform des Stabilitätspaktes im 

Jahr 2005 war zwar eine Modifikation, aber wie der 

Fall Griechenland zeigt in die falsche Richtung, da  

die Flexibilisierung im Vordergrund stand. Hätte die 

Politik bereits damals die vorhandenen Studien und 

Modelle zur Kenntnis genommen, wäre es dazu nicht 

gekommen. Denn bereits Beetsma und Jensen (2003) 

zeigten im Rahmen eines analytischen Modells, dass 

eine Differenzierung bzw. Flexibilisierung das natio-

nale Trittbrettfahrer-Verhalten befördert und nicht  

wie ursprünglich gedacht eliminiert. Damit war ein Fall 

„Griechenland” nach der Reform (= Flexibilisierung) 

nur eine Frage der Zeit. Die politische Entscheidung  

ist deshalb ein „Trade-off” zwischen Flexibilisierung 

und Vermeidung des Trittbrettfahrer-Verhaltens. Die 

Opportunitätskosten aus beiden Alternativen waren 

bislang ungewiss, aber auf Basis historischer Erfah-

rungen in anderen Währungsräumen (Theurl 1992) 

und mit dem Fall Griechenland ist abermals deutlich 

geworden: Die Opportunitätskosten der Flexibilisie-

rung sind dominant. Der derzeit bestehende Stabili-

tätspakt (sehr weite Auslegung der Regeln) schadet 

der Stabilität und den Funktionsmechanismen der 

Europäischen Währungsunion. Somit sollte die ge-

plante Reform des Stabilitäts- und Wachstumspaktes 

in den kommenden Jahren die wichtige präventive 

(vorab disziplinierende) Wirkung stärken und eine 

nachhaltige Ausrichtung der nationalen Finanzen in 

der Währungsunion bedingen.

4.  HandlungsvorscHlag für die  

deutscHe Bundesregierung

Die Kritikpunkte am aktuellen Stabilitäts- und Wachs-

tumspaktes sind damals wie heute die gleichen: 

Erstens die mangelhafte präventive Disziplinierung 

und zweitens die mangelhafte Implementierung des 

Defizitverfahrens plus Sanktionsmechanismus. Das 

Grundproblem liegt darin, dass die nationalen Finanz-

minister im ECOFIN-Rat gleichzeitig Richter und 

Beklagter sind.
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ein zentraler vorschlag in der dritten kategorie,  

d.h. also ökonomisch sinnvolle reformalternative 

aufbauend auf dem bisherigen stabilitäts- und wachs-

tumspakt unter berücksichtigung der polit-ökonomi-

schen gegebenheit ist von herzog (2003) entwickelt 

worden. hierbei wird das stimmrecht/die stimmzahl 

im ecofin-rat an der finanzpolitischen zielerreichung 

des stabilitätspaktes und der nachhaltigen ausrich-

tung der öffentlichen haushalte orientiert und fest-

geschrieben (herzog 2003). dieser vorschlag ist in 

mehrerlei hinsicht charmant:

1.  die finanzsouveränität bleibt zwar auf nationaler 

ebene, aber nur solange die Länder sich an die 

vorgaben des swp halten. im sündenfall eines 

hochverschuldeten Landes, haben nun die soliden 

Länder des euroraums die möglichkeit und das 

recht, dieses Land leichter zu ahnden, da die 

soliden Länder nun die deutliche stimmrechtsmehr-

heit im ecofin-rat erhalten und zwar unabhängig 

davon wie groß die Ländern und damit die eigent-

lichen stimmenanteile wären. damit funktioniert 

dieser neue mechanismus für die sünderländer 

ähnlich wie eine art „marktmechanismus oder 

unabhängige institution”. insoweit könnte man 

argumentieren, dass diese reformidee des stimm-

rechtsverlusts in richtung der idee einer vollstän-

digen entpolitisierung/entmachtung an dritte 

(solide Länder) geht – allerdings eben nur für die 

sünderländer.

2.  dadurch wird zudem auf europäischer ebene die 

koordination von fiskalpolitischen entscheidungen 

mit blick auf die sünderländer gestärkt und mit 

dieser reformidee auch die richtung einer europä-

ischen wirtschaftsregierung, d.h. die idee einer 

supranationalen koordination zunehmend rechnung 

getragen.

3.  dieser vorschlag ist polit-ökonomisch auch ein 

gangbarer weg, da es nicht zur vollständigen 

abgabe der souveränitätsrechte kommen wird,  

wie unter den radikalen vorschlägen, sondern nur 

im sündenfall.

alles in allem zeigt der entwickelte reformvorschlag 

von herzog im jahr 2004 eine ökonomisch sinnvolle 

alternative zum heutigen stabilitätspakt und ist zu-

gleich ein politisch gangbarer weg. nicht umsonst ist 

in den letzten monaten genau diese idee auf natio-

naler und europäischer ebene grundlage der aktuellen 

reformdiskussion. zumindest könnte dadurch die 

verbindlichkeit und glaubwürdigkeit des defizitverfah-

rens deutlich gestärkt werden. die gefahr einer veto-

mehrheit gegen sanktionen durch die großen Länder – 

im sündenfall – wäre damit auch gebannt.

nicht vollständig gelöst ist damit die sanktionsfrage. 

falls dieser präventive disziplinierende mechanismus 

eines stimmenverlust im sündenfall nicht hinreichend 

die nationale finanzpolitik verändert. deshalb muss 

dieser vorschlag noch mit einer anderen maßnahme 

flankiert werden. 

es bieten sich dabei zwei möglichkeiten an: 

a.)  die bestehende idee der negativen anreize – also 

sanktionen durch strafzahlungen oder streichung 

von europäischen subventionsgeldern;

b.)  ein neuer weg mittels positiver anreize; d.h. im 

sündenfall verliert das Land vollständig zunächst 

die mitspracherechte im ecofin-rat und bei an-

haltendem oder wiederholtem verstoß verliert das 

Land temporär – solange bis der haushalt konsoli-

diert und nachhaltig ausgerichtet ist – die vollstän-

dige finanzsouveränität an eine unabhängige 

institution oder die eu-kommission.

Letzterer sanktionsmechanismus ist zwar ziemlich 

weitreichend, wäre aber ökonomisch vernünftiger und 

hätte eine stärkere präventiv disziplinierende wirkung, 

da der potentielle verlust der finanzsouveränität für 

jedes Land, vor allem aber innenpolitisch, ein absolu-

tes armutszeugnis darstellen würde. gerade diese 

disziplinierende wirkung könnte den notwendigen 

präventiven konsolidierungsdruck mit blick auf nach-

haltige haushalte entfalten. 

5. schlussbemerKung

der ehemalige präsident der europäischen kommis-

sion, romano prodi, sagte während der letzten re-

formdebatte im jahr 2004: „der pakt ist dumm, wie 

alle regeln, die rigide sind.” diese auffassung war  

und ist falsch, da es sich um einen typischen ökono-

mischen „trade-off” handelt und dort immer zwei 

ziele im gewissen sinne konterkarieren. natürlich 

wäre eine dynamische regel, wie beispielweise die 

deutsche schuldenbremse, ökonomisch sinnvoller.

allerdings dürfte sich für solch eine regel kaum eine 

politische mehrheit auf der europäischen ebene finden 

lassen. gerade deshalb muss das gegebene instru-

mentarium, der stabilitäts- und wachstumspakt, 

zielgerichtet reformiert werden, um (1) seine prä-

ventive wirkung zu entfalten und die verbindlichen 

grenzwerte zeitnah durchzusetzen sowie (2) das 

mittelfristige ziel eines ausgeglichenen haushalts 

ebenso im fokus der nationalen finanzpolitik der 

währungsunionsländer steht.
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klar ist, dass die letzte reformdebatte im jahr 2005 

ein schritt in die falsche richtung war. zudem wider-

sprach die flexibilisierung des stabilitätspaktes schon 

damals den Lehren, die die wissenschaft aus der  

geschichte supranationaler währungsunionen gezo-

gen hat (herzog 2005). so bestätigen alle vorliegen-

den historischen beispiele supranationaler währungs-

unionen, unter anderem die Lateinische münzunion 

(1865-1927) und die skandinavische münzunion 

(1872-1924), dass unsolide finanzpolitik immer eine 

ursache für das zusammenbrechen der währungs-

unionen war und weiterhin ist. es bleibt zu hoffen, 

dass die politik nun – mit der erfahrung der griechen-

land-krise – entschlossen handelt und den rat hin  

zu einem strikten stabilitätspakt schnell umsetzt.
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von der stabiLitätsgemeinschaft zur 
transferunion: wohin bewegt sich die  
eurozone?

Günter Grosche

1. einleitung

die anfang mai 2010 von den staats- und regierung-

schefs der europäischen union beschlossenen bilate-

ralen hilfskredite der euro-staaten und des interna-

tionalen währungsfonds (iwf) für griechenland1 und 

der weit umfangreichere rettungsschirm für mögli-

cherweise andere bedürftige euro-staaten2 haben die 

fundamente der europäischen währungsverfassung 

erschüttert.

neue kredite mögen zwar rein formal dem artikel 125 

des vertrages über die arbeitsweise der europäischen 

union (aeuv) nicht entgegenstehen, der es der euro-

päischen union oder einem ihrer mitgliedstaaten un-

tersagt, für die verbindlichkeiten eines anderen mit-

gliedstaates einzutreten (die sogenannte No-Bail-Out-

regel). doch widersprechen solche kredite dem geist 

dieser bestimmung. sie wurde mit bedacht in den 

maastricht-vertrag eingefügt. sie ergänzt und bekräf-

tigt das für alle euro-Länder gleichermaßen verpflich-

tende gebot in artikel 126 aeuv, übermäßige öffent-

liche defizite zu vermeiden. 

haushalte mit mäßigen defiziten kennzeichnen ein 

geordnetes staatswesen, zwingen zur härteren set-

zung von prioritäten und sind ein steter antrieb für 

reformen. mehr noch, sie erleichtern es der europä-

ischen zentralbank (ezb), für einen stabilen euro 

zu sorgen. niemals sollte sie unter politischen druck 

geraten, staatsschulden durch inflationäre geldaus-

weitung zu entwerten. im miteinander der euro-

Länder sind mäßige öffentliche defizite ein gebot der 

solidarität im gegenzug für die enormen wohlfahrts-

gewinne einer stabilen währung mit niedrigen zinsen. 

verstößt ein euro-mitgliedsland fortgesetzt gegen 

dieses solidaritäts-gebot und droht sich zu überschul-

den, sollte die No-Bail-Out-regel die kreditgeber dazu 

anhalten, aus furcht vor unterbleibenden hilfen bei 

einer drohenden insolvenz eine frühzeitige risikovor-

sorge zu treffen. gegebenenfalls sollten sie die kredit-

vergabe verteuern und so eine übermäßige aus-

weitung der kreditaufnahme erschweren.

das in der europäischen währungsverfassung nieder-

gelegte stabilitätsversprechen ist durch die miss-

achtung der No-Bail-Out-regel in zweifel gezogen 

worden. die europäische zentralbank hat ebenfalls 

zweifel geweckt, weil sie auf dem höhepunkt der 

griechenland-krise im mai 2010 beschloss, abstür-

zende anleihemärkte in finanzschwachen euro- 

Ländern durch käufe derer anleihen zu stabilisieren.  

der verdacht wurde laut, sie habe auf druck einiger  

eu-regierungschefs gehandelt und dadurch artikel 

130 aeuv verletzt. er besagt, dass „bei wahrnehmung  

der ihnen durch die verträge und die satzung des 

eszb und der ezb übertragenen aufgaben und pflich-

ten [...] weder die europäische zentralbank noch  

eine nationale zentralbank noch ein mitglied ihrer 

beschlussorgane weisungen von organen, einrich-

tungen oder sonstigen stellen der union, regierungen 

der mitgliedstaaten oder anderer stellen einholen oder 

entgegennehmen [darf].” 

zwar konnte die ezb den verdacht, sie habe auf poli-

tischen druck gehandelt, glaubhaft entkräften. auch 

kauft sie die anleihen nicht direkt von den emittenten. 

doch bleibt die besorgnis zurück, es gerate ein weite-

rer zentraler pfeiler einer stabilen währung ins wan-

ken. denn artikel 123 aeuv verfügt: „Überziehungs- 

oder andere kreditfazilitäten bei der europäischen 

zentralbank [für staatliche einrichtungen] der mit-

gliedstaaten sind ebenso verboten wie der unmittel-

bare erwerb von schuldtiteln von diesen [...].” Über-

dies hat die ezb ihre eigenen qualitätsansprüche  

für die beleihung von staatstiteln herabgesetzt und 

nimmt jetzt anleihen niedriger bonität ins portfolio.
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sollte griechenland seine bereits von den euro-Län-

dern gewährten und die weiteren in aussicht gestell-

ten kredittranchen in zukunft nicht oder nicht in 

vollem umfang zurückzahlen können, werden die 

staatshaushalte der euro-Länder über eine aktivie-

rung der zugesagten garantien in anspruch genom-

men. auch stünde ein wertverfall der anleihen grie-

chenlands zu erwarten. die ezb müsste sie wertbe-

richtigen zu Lasten ihres gewinns und seiner abfüh- 

rung an die staatshaushalte der euro-Länder. kredite 

verwandelten sich in transfers. die rechnung würde 

der steuerzahler übernehmen.

scheinbar unverrückbare regeln als garant einer 

stabilitätsgemeinschaft wurden gebeugt. Lassen sich 

die politischen instanzen der eurozone jemals wieder 

auf eine glaubhafte bindung an die regeln festlegen? 

bewegt sich die euro-stabilitätsgemeinschaft tatsäch-

lich auf eine transferunion hin? transfers dürften bei 

dem heute erreichten stand der europäischen integra-

tion bestehende vorbehalte gegen die europäische 

einigung und den euro erheblich verstärken. bewahr-

heiten sich vorhersagen von kritikern der währungs-

union, die im euro weniger den kitt für ein stärkeres 

zusammenwachsen als den sprengstoff für das bis-

lang erreichte sahen? 

2. ursachen der Krise 

eine ursache für die mangelhafte bindung der poli-

tischen instanzen an die haushaltsregeln liegt in der 

unzureichenden stringenz des maastricht-vertrags. 

er gebietet zwar den euro-staaten in artikel 126 

aeuv, übermäßige öffentliche defizite zu vermeiden, 

sieht aber im falle einer verletzung dieser regel 

weder eine rasche verurteilung noch automatische 

sanktionen vor. es bleibt dem ministerrat vorbehalten, 

eine verfehlung mit qualifizierter mehrheit festzustel-

len. da potentielle sünder gemeinhin den aktuellen 

sündern kein auge aushacken, war somit bereits im 

vertrag eine schwachstelle angelegt. mit den ausfüh-

rungsbestimmungen zu artikel 126, dem sogenannten 

stabilitäts- und wachstumspakt (swp), konnte diese 

schwachstelle nur unzureichend befestigt werden. 

selbst ergänzende willenserklärungen der staats- 

oder regierungschefs beim europäischen rat in 

amsterdam 1997 mit feierlichen selbstbindungen in 

ergänzung des swp konnten die mehrheitserforder-

nisse des vertrags und die fehlende automatik nicht 

heilen.3 

eine konsequente anwendung des swp hätte ihm 

dennoch im Laufe der zeit eine starke bindungswir-

kung verschafft, wäre er nicht im februar 2002 bei 

seinem ersten ernsthaften test auf betreiben vor 

allem der deutschen bundesregierung ausgehebelt 

worden. die bundesregierung verhinderte im minister-

rat zusammen mit frankreich und italien eine berech-

tigte warnung der kommission vor einem möglichen 

übermäßigen defizit („blauer brief”). und am 25. no-

vember 2003 entschieden sich die finanzminister 

wiederum auf betreiben deutschlands, frankreichs 

und italiens gegen den vorschlag der kommission,  

die defizitverfahren gegen deutschland und frank-

reich zu verschärfen. damit wurde auch kleineren 

mitgliedstaaten klar, dass der einhaltung der haus-

haltsregeln keine politische priorität beigemessen 

wird, zumal die nach diesen ereignissen vorgenom-

mene Überarbeitung des swp in der tendenz zu einer 

abschwächung seiner regeln führte. 

die haushaltsstatistik erwies sich als weitere 

schwachstelle. das statistikamt der europäischen 

union (eurostat) begutachtet und zertifiziert zwar  

die von den einzelnen mitgliedstaaten gelieferten 

zahlen insbesondere im hinblick darauf, ob sie nach 

maßgabe des handbuchs für die erstellung der volks-

wirtschaftlichen gesamtrechnung korrekt zusammen-

gestellt wurden. eurostat hatte aber keinen direkten 

zugriff auf die daten der einzelnen mitgliedsländer 

zwecks qualitätskontrolle der zahlenwerke. schon zu 

beginn der währungsunion wurden statistikmängel 

deutlich; der wirtschafts- und finanzausschuss der 

eu richtete deshalb eine untergruppe „statistik” ein, 

die zahlreiche anstöße zur verbesserung des zahlen-

werks auf nationaler und europäischer ebene gab. 

einige davon scheiterten im ministerrat, andere wur-

den aufgehalten wegen angeblich zu hoher kosten für 

die nationalen statistikämter. auch der vorschlag der 

kommission, eurostat mehr rechte gegenüber den 

nationalen statistikämtern einzuräumen, wurde im 

ministerrat unter beteiligung der deutschen bundes-

regierung abgelehnt. 

vermutlich wäre es bei einem frühzeitigeren und ener-

gischeren handeln auf dem statistikfeld nicht zu  

den mangelhaften oder möglicherweise gar gefälsch-

ten zahlen des griechischen statistikamtes gekom-

men. wie sich später herausstellte, wurde griechen-

land im jahre 2000 aufgrund von zu niedrig gemelde-

ten zahlen für das haushaltsdefizit in die währungs- 

union aufgenommen. und das eingeständnis der 

neuen griechischen regierung im oktober 2009, die 

defizitquote im jahre 2009 werde mit 12,7 prozent 

des bruttoinlandsprodukts mehr als doppelt so hoch 

ausfallen als die vorgängerregierung nach brüssel 

gemeldet hatte, löste die nachfolgende krise aus. 
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erstaunlich war, wie spät die finanzmärkte auf die 

seit jahren zu beobachtende verschlechterung der 

griechischen schuldenlage reagiert hatten. mit einer 

von den zentralbanken bereitgestellten hohen Liquidi-

tät in den märkten und auf der jagd nach renditen 

hatten sie Ländern wie griechenland mit – im ver-

gleich zu „guten” schuldnerländern – nur geringen 

zinsaufschlägen bereitwillig kredit eingeräumt. sie 

vertrauten auch den guten noten der ratingagen-

turen, die bei ihren urteilen offenbar zu sehr auf  

die kurzfristige zahlungsfähigkeit eines souveränen 

schuldners abgestellt und nicht das explosionspoten-

tial eines hohen schuldenbergs im falle einer allge-

meinen finanzkrise bedacht hatten. nach den neuen 

defizitzahlen stuften sie die bonität griechenland 

überstürzt und massiv herab und machten so die 

schuldenkrise akut. die kreditgeber bezweifelten 

plötzlich, ob griechenland in zukunft noch seine 

wachsenden schulden bedienen könne und begannen, 

griechische anleihen abzustoßen. die zinssätze explo-

dierten, was die aussicht auf die zukünftige schulden-

dienstfähigkeit weiter eintrübte. griechenland war 

nicht mehr in der Lage, zu halbwegs moderaten 

zinssätzen neue kredite aufzunehmen und alte um-

zuschulden. 

das verhalten der kreditgeber und ratingagenturen 

hat viele väter des währungsunions-konzepts ent-

täuscht. sie hatten auf die weitsicht der gemeinhin  

als vorausschauend eingeschätzten kapitalgeber und 

„spekulanten” (von lateinisch speculator, späher) 

gesetzt, drohende zahlungsschwierigkeiten rechtzeitig 

zu erkennen und mit höheren risikoprämien die nei-

gung zu übermäßiger verschuldung zu dämpfen. das 

No-Bail-Out-gebot des maastricht-vertrages sollte ihre 

risikoscheu verstärken. doch rechneten viele kredit-

geber offenbar damit, dass die eurozone die insolvenz 

einen partnerlandes unter inkaufnahme hoher kosten, 

selbst einer beugung der regeln, verhindern würde, 

weil die furcht vor einer ausbreitung der krise auf 

andere schuldnerländer alle anderen erwägungen 

überlagern würde. ihre erwartungen wurden durch  

die ereignisse bestätigt, insofern hatten sie richtig 

„spekuliert”. ihr risiko wurde auf die schultern der 

europäischen steuerzahler verlagert. 

die kreditgeber hätten vermutlich dennoch ihre kre-

ditgewährung frühzeitig zurückgeschraubt, wenn die 

europäische zentralbank in den vergangenen jahren 

bei ihren offenmarktoperationen die anleihen solcher 

euro-Länder, deren haushaltsdefizite vom ministerrat 

der eu als übermäßig eingestuft worden waren, nicht 

mehr oder nicht im vollen umfang beliehen hätte. dies 

hätte die attraktion dieser anleihen erheblich gemin-

dert. griechenland stand seit eintritt in die währungs-

union in allen jahren bis auf eines auf der Liste der 

Länder mit einem übermäßigen defizit oder, wie es in 

artikel 126 aeuv treffend heißt, der Länder mit einem 

„schwerwiegenden fehler” in der schuldenpolitik. aber 

auch die ezb vertraute mehr dem urteil der rating-

agenturen als dem urteil der minister und verzichtete 

auf ein naheliegendes signal an die märkte.

als sich die krise abzeichnete, hätte möglicherweise 

ein rasches eingreifen des internationalen währungs-

fonds (iwf) die glaubwürdigkeit in die griechische 

zahlungsfähigkeit erhalten können. der iwf hat über 

mehrere jahrzehnte hinweg erfahrungen gesammelt 

mit der bewältigung von schuldenkrisen. er hat in 

der vergangenheit drohende insolvenzen und wert-

berichtigungen auf die forderungen der gläubiger 

abgewendet durch eine kombination von konsolidie-

rungsempfehlungen, eigenen Überbrückungskrediten 

und die organisation von frischen mitteln der gläubi-

ger. die gläubiger haben die vermeidung von wertbe-

richtigungen auf ihre forderungen honoriert, indem 

sie vom iwf gebilligte konsolidierungsanstrengungen 

durch verlängerung ihrer kredite und gegebenenfalls 

neue kredite zu relativ günstigen konditionen unter-

stützten. doch wurde ein frühzeitiges eingreifen des 

iwf durch vorbehalte einiger europäischer staats- 

oder regierungschefs verhindert. sie und die europä-

ische kommission wollten keine einmischung dritter 

und wollten zeigen, dass die eurozone auch als kri-

senmanager taugt. 

auf dem höhepunkt der krise anfang mai 2010 sah 

sich die eurozone gezwungen, entgegen den regeln 

der währungsunion finanzschwachen euro-Ländern 

kredite einzuräumen oder in aussicht zu stellen, um 

eine panik unter den kreditgebern zu vermeiden. 

diese kredite werden sich in transfers verwandeln, 

wenn die haushaltskonsolidierung nicht gelingt. es 

wird für immer ungeklärt bleiben, ob die beschädi-

gung der stabilitätsgemeinschaft durch den Bail-Out 

schwerer wiegt als der schaden, der bei einer in-

solvenz griechenlands eingetreten wäre. die kredit-

geber hätten für ihre exzessive kreditgewährung 

einstehen müssen, gleichwohl wäre ihr wertberichti-

gungsbedarf bei einer geordneten insolvenz vermut-

lich begrenzt geblieben. auch hätte möglicherweise 

eine ausbreitung der panik auf andere gefährdete 

Länder wie spanien, portugal oder irland mit hinweis 

auf deren besserer schuldenquote und schulden-

dienstfähigkeit vermieden werden können. aber das 

Lehman brothers-debakel im september 2008 und 

seine folgen für das funktionieren der finanzmärkte 

waren in noch frischer erinnerung. auch war wegen 

des fehlens einer insolvenzordnung für souveräne 

staaten mit einem komplizierten und lang dauernden 
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insolvenzprozess zu rechnen. die kapitalgeber in zahl-

reichen Ländern, auch in deutschland und nicht zu-

letzt in frankreich, hätten bis zu einem ergebnis vor-

sorglich hohe wertberichtigungen vornehmen müssen 

mit erheblichen folgen für ihre vielfach schon ange-

schlagenen bilanzen.

3. was ist zu tun?

jetzt gilt es, den schaden für die glaubwürdigkeit der 

stabilitätsgemeinschaft und ihrer regeln nach besten 

kräften zu begrenzen:

einmal müssen vorkehrungen getroffen werden, die 

eine bessere befolgung der regeln und mehr haus-

haltsdisziplin in zukunft versprechen; 

zum anderen gilt es, hohe haushaltsdefizite zurück-

zuführen und den schuldenstand auf einem, auch 

bei höheren zinsen als heute, bedienbaren niveau 

zu stabilisieren.

a) stärkung des regelwerks

alle derzeitigen und zukünftigen regeln sind unglaub-

würdig, wenn sie nicht angewendet oder wieder ver-

ändert werden, sobald ihre anwendung als schmerz-

haft empfunden wird. die bisherigen erfahrungen mit 

dem stabilitäts- und wachstumspakt sind ernüch-

ternd. wichtiger als eine reformulierung der regeln 

ist eine über eine geraume zeit hinweg demonstrierte 

praxis der strikten befolgung. dies ist auch eine 

einstellungsfrage, die von den wirtschaftspolitischen 

traditionen in den euro-Ländern geprägt ist. deutsch-

land hat eine an regeln gebundene wirtschaftspoliti-

sche tradition; in anderen Ländern handeln die staat-

lichen instanzen stärker diskretionär und sehen in 

regeln nicht mehr als eine beispielhafte vorgabe.

der europäischen kommission als der hüterin der ver-

träge kommt deshalb eine zentrale führungsrolle zu. 

sie hat diese nach ansicht mancher beobachter in 

den letzten jahren nicht immer voll wahrgenommen. 

Lobenswert war zwar ihre klage vor dem europäischen 

gerichtshof (eugh) gegen den beschluss des minister-

rates vom november 2003, das defizitverfahren gegen 

deutschland und frankreich nicht voranzutreiben. 

doch war das urteil des eugh enttäuschend für die 

kommission; es hob zwar den ratsbeschluss auf, 

forderte aber lediglich rat und kommission auf, zu 

einer gemeinsamen haltung zu gelangen. trotz dieser 

enttäuschung darf die kommission nicht nachlassen, 

auf eine strikte einhaltung der regeln zu pochen und 

die defizitverfahren voranzutreiben. 





in diesem zusammenhang hat auch die eurogruppe 

eine bedeutung. sie bringt monatlich die finanzminis-

ter der eurozone, den zuständigen kommissar und 

den ezb-präsidenten zu einem ausführlichen gedan-

kenaustausch zusammen und kann das gegenseitige 

verständnis für die bedeutung der einhaltung von 

regeln fördern. die haushaltsregeln sind zentral in 

einer währungsunion als bindeglied zwischen einer 

zentralisierten geld- und einer dezentralisierten wirt-

schafts- und haushaltspolitik. allerdings mangelt es 

der eurogruppe an außenwirkung, insbesondere auf 

die entscheidungsträger für die haushaltspolitik in  

den hauptstädten. deshalb sollten sich die haushalts-

ausschüsse der nationalen parlamente darauf verstän-

digen, in ihre haushaltsberatungen immer eine stel-

lungnahme der eurogruppe einzubeziehen. generell 

ist mehr transparenz angebracht. die ergebnisse der 

beratungen in der eurogruppe sollten stärker publi-

ziert werden. 

die kommission seit 2003 und der vorsitzende der 

eurogruppe seit 2005 haben der eurogruppe mehrfach 

nahegelegt, fehlentwicklungen in nationalen haushal-

ten frühzeitig zu erkennen, indem bereits die natio-

nalen haushaltsentwürfe und nicht erst die gesetz 

gewordenen haushaltspläne im kreise der minister  

auf ihre vereinbarkeit mit den europäischen haus-

haltsregeln geprüft werden. anfang september 2010 

hat der ministerrat endlich beschlossen, im april eines 

jeden jahres die haushaltsentwürfe für das kommen-

de haushaltsjahr nach brüssel zu übermitteln und zu 

beurteilen, bevor sie von den nationalen parlamenten 

verabschiedet werden.

bei aller skepsis angesichts der unwilligkeit der politi-

schen entscheidungsträger, sich an regeln zu halten, 

sollte der stabilitäts- und wachstumspakt noch einmal 

überarbeitet werden. er stellt zu sehr auf die defizite 

ab und zu wenig auf den schuldenstand, obwohl arti-

kel 126 aeuv beide aspekte gleich gewichtet. es wäre 

sinnvoll, den referenzwert für das maximale defizit, 

der zurzeit bei 3 prozent des bruttoinlandsprodukts 

liegt, umso stärker herabzusetzen, je mehr die schul-

denquote die richtzahl von 60 prozent übersteigt.4 

auch sollten jene aufweichungen zurückgenommen 

werden, die bei der „reform” des swp im jahre 2005 

eingefügt wurden. dies gilt vor allem für die fristver-

längerungen, bis es zu sanktionen kommt. sanktionen 

sollten möglichst automatisch erfolgen; dies ist auch 

die meinung der kommission. 

generell wäre es wünschenswert, die beweislast bei 

abstimmungen im defizitverfahren umzukehren. die 

wächterrolle der kommission würde gestärkt, müssten 

ihre vorschläge nicht mit qualifizierter mehrheit ange-
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nommen, sondern mit einer solchen mehrheit abge-

lehnt werden. doch anders als im swp, der als sekun-

däre gesetzgebung zu artikel 126 aeuv mit einfacher 

ratsmehrheit geändert werden kann, stehen die 

mehrheitserfordernisse beim defizitverfahren im ver-

trag. vertragsänderungen sind aber im Lichte der 

erfahrungen mit dem Lissabon-vertrag keine sonder-

lich realistische option. obwohl die schlechten erfah-

rungen mit politischen selbstverpflichtungen seit der 

amsterdam-erklärung zum swp wenig anlass zu 

hoffnung geben, könnte dennoch versucht werden, 

durch politische willenserklärungen auf stimmrechte, 

die sich aus dem vertrag ergeben, zu verzichten, um 

auch auf diese weise dem swp mehr durchschlags-

kraft zu geben. 

außerdem könnte sich der europäische rat darauf 

verständigen, alle euro-Länder zu verpflichten, ihre 

nationalen verfassungen um eine strikte haushaltsre-

gel, vergleichbar der deutschen schuldenbremse, zu 

ergänzen. 

die bundesregierung strebt an, mitgliedstaaten, die 

gegen den swp verstoßen, das stimmrecht zu entzie-

hen. nicht nur wegen der hierfür benötigten vertrags-

änderung dürfte dieses vorhaben auf wenig gegen-

liebe bei anderen Ländern stoßen.

auf dem statistikfeld sind eine reihe von maßnahmen 

eingeleitet worden, die versprechen, dass zukünftig 

zeitnähere und zuverlässigere angaben geliefert 

werden. rat und eu-parlament haben im sommer 

2010 eurostat buchprüfungsrechte zur besseren 

Überwachung der haushaltszahlen einräumt. eurostat 

hat nun zugang zu den daten auf allen staatlichen 

ebenen einschließlich der sozialversicherungen sowie 

prüfungsrechte vor ort. allerdings ist zu bedenken, 

dass haushaltszahlen stets von den finanzministerien 

erstellt werden. die nationalen statistischen ämter 

haben in der regel keine prüfungsrechte, sind manch-

mal gar nur nachgeordnete behörden. auch dürfte  

es eurostat angesichts seiner begrenzten personellen 

ausstattung nicht leicht fallen, seine neuen rechte 

wahrzunehmen. möglicherweise könnten die nationa-

len rechnungshöfe in zusammenarbeit mit dem euro-

päischen rechnungshof eine hilfreiche rolle überneh-

men.

wie bereits betont, werden die bemühungen um eine 

bessere haushaltsdisziplin nur über einen längeren 

zeitraum und auch nur dann früchte tragen, wenn  

die regeln des stabilitäts- und wachstumspaktes in 

zukunft strikt eingehalten werden. die rückgewin-

nung der verlorenen glaubwürdigkeit wird dauern. 

deshalb ist es umso dringlicher, dass mehr haushalts-

disziplin auch durch den druck der finanzmärkte 

herbeigeführt wird.

hierfür müssen die kreditgeber deutlicher als bisher 

ein mögliches ausfallrisiko einpreisen. dies gelingt 

umso eher, je weniger sie in zukunft darauf vertrauen 

können, im falle von zahlungsschwierigkeiten souve-

räner schuldner von der eu oder ihren mitgliedstaaten 

„herausgehauen” zu werden. die eu muss deutlich 

machen, dass sie bereit ist, staatliche insolvenzen  

in kauf zu nehmen. dies gelingt am besten, wenn sie 

jetzt eine insolvenzordnung ausarbeitet.

eine solche ordnung muss zunächst ein verfahren  

und kriterien beschreiben, nach denen die zahlungs-

unfähigkeit eines Landes festgestellt wird; hierbei 

sollte die eu auch die expertise des internationalen 

währungsfonds einbeziehen. dann muss der maxima-

le verzicht der gläubiger klar beziffert werden, um 

eine panikartige zuspitzung der krise zu vermeiden. 

c. fuest, w. franz, m. hellwig und h.-w. sinn halten 

beispielsweise eine kürzung der gläubiger-forderun-

gen („haircut”, meist eine kombination aus nominaler 

kürzung, längeren Laufzeiten oder zinssenkungen) 

um maximal fünf prozent pro jahr seit emission für 

vernünftig. das begrenze den zinsaufschlag, den 

gläubiger im vorhinein zur abdeckung ihres risikos 

fordern, auf maximal fünf prozentpunkte.5 nach einer 

insolvenz dürfte der zugang des betreffenden Landes 

zu den kapitalmärkten für geraume zeit unterbrochen 

sein; idealerweise sollten deshalb während dieser zeit 

die ersparnisse beim schuldendienst und durch das 

anpassungsprogramm ausreichen, um einen ausge-

glichenen staatshaushalt zu gewährleisten.

verständlicherweise sind die widerstände gegen eine 

insolvenzordnung besonders groß bei den potentiellen 

kandidaten, die eine verteuerung ihrer kreditaufnah-

me fürchten und auf eine fortwährende unterstützung 

durch die anderen euro-Länder hoffen. sie wenden 

ein, die juristische verankerung einer insolvenzord-

nung sei zu schwierig wegen einer notwendigen ände-

rung des eu-vertrages. die insolvenzordnung könnte 

jedoch auch auf einen vertrag zwischen den euro-

Ländern basiert werden. womöglich reichte es für  

die beeinflussung der märkte aus, wenn sie detailliert 

ausgearbeitet und mit einer politischen willenserklä-

rung der eurogruppe, sie strikt anwenden zu wollen, 

veröffentlicht würde. faktische kraft erhielte sie bei 

ihrer ersten konsequenten anwendung.

wichtig ist auch, im rahmen der anstehenden finanz-

marktregulierungen dafür sorge zu tragen, dass in 

zukunft die konzentration von risiken bei einzelnen 

finanzinstituten vermieden wird. der wissenschaft-
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liche beirat beim bundesminister der finanzen weist 

zu recht darauf hin, dass die insolvenz und nachfol-

gende umschuldung eines kleinen oder mittelgroßen 

eurolandes kein systemisches risiko darstellen dürfte, 

folgten die kapitalgeber vernünftigen strategien der 

portfoliodiversifikation. dann sei der anteil, den anlei-

hen solcher Länder am anlageportfolio haben, eine 

größe, deren verlust die kapitalgeber verschmerzen 

können. bis heute aber sei es nicht gelungen, eine 

konzentration von risiken bei dieser art von anlagen 

zu verhindern.6

b) Fortsetzung der haushaltskonsolidierung

eine krise hat auch stets ihr gutes. sie zwingt zu 

reformen, die politisch sonst schwer durchsetzbar 

wären. das zeigt sich an den mutigen anpassungs-

maßnahmen unter dem druck der schuldenkrise, die 

von griechenland, aber auch von spanien, portugal 

und irland eingeleitet wurden. griechenland hat 

wirksame maßnahmen zur haushaltskonsolidierung 

ergriffen. Längst überfällige reformen im öffentlichen 

sektor und bei der lange hinausgeschobenen umset-

zung von eu-richtlinien zur förderung des wettbe-

werbs in verschiedenen berufszweigen wurden gegen 

erheblichen widerstand eingeleitet. griechenland hat 

bislang alle von eu und iwf an die auszahlung der 

kredittranchen gekoppelten auflagen erfüllt. eine fort-

setzung der konsolidierungsmaßnahmen verspricht 

langfristig eine höhere effizienz des staatssektors, 

verbesserte investitionschancen im privatsektor, höhe-

re wettbewerbsfähigkeit, mehr beschäftigung und 

wachstum. kurzfristig dürfte freilich die wirtschaft 

schrumpfen, um geschätzte vier prozent in 2010 und 

2,5 prozent in 2011. 

auch wächst der schuldenberg durch die zwar redu-

zierte, aber immer noch beträchtliche netto-kredit-

aufnahme weiter. im märz 2010 bezifferte die eu 

kommission die schuldenquote am griechischen 

bruttosozialprodukt auf 113,4 prozent des brutto-

sozialprodukts und die zinsquote auf fünf prozent. 

fachleute prognostizierten selbst bei energischen 

sparmassnahmen einen weiteren anstieg der schul-

denquote auf 152,5 im jahre 2014 und der zinsquote 

auf 8,4 prozent.7 marktbeobachter sind deshalb nach 

wie vor skeptisch, ob griechenland eine umschuldung 

vermeiden kann, wenn das hilfsprogramm der eu  

und des iwf ausgelaufen sein wird.

die griechische regierung will eine umschuldung unter 

allen umständen vermeiden, da sie befürchten muss, 

danach von frischem geldzufluss auf lange zeit abge-

schnitten zu sein. der internationale währungsfonds 

bestärkt sie in dieser haltung. in einer jüngeren 

studie verweist er darauf, dass selbst ein hoher schul-

denerlass von 50 prozent in griechenland den haus-

haltsanpassungsbedarf nur um etwa ein fünftel von 

14 auf 11 prozentpunkte verringern würde, weil der-

zeit die zinsausgaben im haushalt wegen des gerin-

gen zinsniveaus nicht so drückend seien.8 das haupt-

problem ist nicht die derzeitige zinsbelastung der 

aufgehäuften schulden, sondern das zu hohe primär-

defizit, das nach abzug der zinszahlungen verbleibt. 

4. aussichten

die sogenannte eurokrise ist eine der übermäßigen 

staatsverschuldung in einer reihe von euro-staaten, 

die von einer zu lockeren geldpolitik und von zu 

risikobereiten kapitalgebern ermöglicht wurde. sie 

ist keine krise des euro. der euro war und ist eine 

stabile währung; die preissteigerungsraten über  

seine existenz hinweg lagen durchschnittlich unter 

zwei prozent, besser als zu zeiten der d-mark. die 

abwertung gegenüber dem dollar in der ersten jah-

reshälfte 2010 war willkommen; der gegenwärtige 

euro-kurs liegt immer noch über dem langjährigen 

durchschnitt. 

die bank- und nachfolgende staatsschuldenkrise ist 

noch nicht überwunden. eine reihe von banken hängt 

am staatlichen tropf und belastet die staatsfinanzen 

erheblich, insbesondere in irland. staatliche kredit-

aufnahmen zu günstigen bedingungen könnten so 

schwierig werden, dass möglicherweise der rettungs-

schirm der European Financial Stability Facility (efsf) 

für einige wenige euro-Länder aufgespannt werden 

muss. 

ob die kredite für griechenland oder der mögliche 

einsatz der efsf letztlich zu transfers führen, hängt 

davon ab, in welchem ausmaß die haushaltskonsoli-

dierung gelingt. sie gelingt umso eher, je rascher das 

wachstum wieder einsetzt. deshalb sollten notwen-

dige steuererhöhungen und ausgabenkürzungen mit 

wachstumsfreundlichen strukturreformen einher-

gehen. unter Ökonomen wird derzeit viel diskutiert, 

ob wachstum und nachfolgend höhere steuereinnah-

men zunächst mit höheren schulden befeuert werden 

sollten, oder ob eine wachsende staatsverschuldung 

eher wachstumsfeindlich wirkt. die diskussion scheint 

zugunsten der letzten these auszugehen, vor allem 

wenn die staatsverschuldung bereits ein hohes niveau 

erreicht hat.9

kommission, eurogruppe und ministerrat sollten über-

legen, ob strukturfonds- und kohäsionsmittel nicht 

stärker für eine verbesserung der wachstumsbedin-

gungen eingesetzt werden können. 
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die wachstumschancen in finanzschwachen euro-

Ländern leiden allerdings unter einem verlust an 

wettbewerbsfähigkeit im außenhandel durch die im 

vergleich zu anderen euro-Ländern hohen Lohn- und 

kostensteigerungen aus den zeiten des durch die 

übermäßigen kreditaufnahmen angeheizten booms. 

abwertungen zur wiederherstellung verlorener wett-

bewerbsfähigkeit sind seit aufgabe der eigenen wäh-

rung ausgeschlossen. gewerkschaften und arbeitgeber 

haben häufig Löhne festgesetzt ohne sonderliche 

rücksichtnahme auf die neuen rahmenbedingungen 

einer ein-heitlichen währung. obwohl eine politische 

herkulesaufgabe für politik, gewerkschaften und 

arbeitgeber, sind Lohnsenkungen in vielen fällen 

unumgänglich für bessere beschäftigungschancen. 

europäische gewerkschafts- und arbeitgebervertreter 

sollten sich fragen, wie ihre bislang in brüssel von zeit 

zu zeit abgehalten gespräche über Lohnleitlinien im 

rahmen eines sogenannten „makroökonomischen 

dialogs” stärker auf die nationalen Lohnverhandlungen 

durchschlagen können. in einer währungsunion 

müssen sich die partner von einer national ausgerich-

teten tarifpolitik weg und auf eine an den produktivi-

tätsfortschritten in den verschiedenen eurozonen und 

-branchen ausgerichtete tarifpolitik hinbewegen.
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die geLdpoLitik der europäischen 
zentraLbank

krisenbewäLtigung und herausforderungen im 21. jahrhundert

Bodo Herzog

1. einleitung

das dominierende thema des ökonomischen diskur-

ses ist nach wie vor die finanzmarktkrise, die uns 

inzwischen mehr als zweieinhalb jahren begleitet. 

auch im dritten jahr der krise liegt noch eine reihe 

von herausforderungen vor uns.

mit blick auf die geldpolitik des eurosystems sind es 

drei herausforderungen, die nachfolgend thematisiert 

werden: in der kurzen frist ist das erst einmal der 

ausstieg aus den krisenbedingten not- und stützungs-

maßnahmen. die zweite herausforderung wird künftig 

darin bestehen, die Lehren aus der krise für die geld-

politische strategie zu ziehen und zugleich die adä-

quate regulierung der finanzmärkte zu integrieren. 

drittens bleibt die problematik regionaler divergenzen 

innerhalb des euroraums bestehen, was mit der krise 

in griechenland im jahr 2010 abermals in den blick-

punkt gerückt wurde.

bevor die herausforderungen der geldpolitik im detail 

diskutiert werden, sollte man allerdings erst eine 

analyse zu den notmaßnahmen der geldpolitik wäh-

rend der krise anstellen. wie hat die geldpolitik in  

der finanzmarktkrise reagiert? wo war das problem in 

den geld- und finanzmärkten? was ist heute anderes 

als noch vor zwei jahren?

im folgenden abschnitt 2 wird die krisenbewältigung 

der geldpolitik allem voran der europäischen zentral-

bank dargestellt. dabei wird auf die verschiedenen 

krisenmaßnahmen, insbesondere die stabilisierung 

des interbankengeldmarkts mit zentralbankliquidität 

eingegangen. in abschnitt 3 werden sodann die ak-

tuellen und potentiellen herausforderungen der euro-

päischen geldpolitik im 21. jahrhundert vorgestellt 

und diskutiert. der beitrag endet mit einer schluss-

betrachtung in abschnitt 4.

2. die geldpolitiK während der Krise

die geldpolitischen operationen des eurosystems 

spielten während der turbulenzen der finanz- und 

wirtschaftskrise in den vergangen zweieinhalb jahren 

eine wichtige rolle. dabei geht es nicht nur um die  

in der Öffentlichkeit wahrgenommene senkung der 

Leitzinsen der europäischen zentralbank (ezb) von 

4,25 prozent auf nun 1,0 prozent (abbildung 1), 

sondern vor allem um die geldpolitischen operation 

der ezb die den interbankengeldmarkt stabilisiert 

haben.

Abbildung 1

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

4,00

4,50

Leitzinssatz der EZB von 2007 bis August 2010
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Quelle: EZB Data Warehouse

die seit august 2007 anhaltende finanzmarktvolatili-

tät stellte den geldpolitischen handlungsrahmen des 

eurosystems vor eine schwere herausforderung. der 

geldpolitische handlungsrahmen umfasst drei kompo-

nenten: die offenmarktgeschäfte, die mindestreserve-

pflicht sowie die ständigen fazilitäten.

zu den Offenmarktgeschäften zählen zwar verschie-

dene arten von geschäften, bislang hat das eurosys-

tem allerdings lediglich zwei davon genutzt: refinan-

zierungsgeschäfte, über die geschäftspartnern gegen 

notenbankfähige sicherheiten vorübergehend Liqui-

dität (d.h. guthaben der banken auf girokonten des 



68

eurosystems) zur verfügung gestellt wird, sowie die 

hereinnahme von termineinlagen zu feinsteuerungs-

zwecken, die verwendet wird, um den geschäftspart-

nern zeitweise Liquidität zu entziehen. die geschäfts-

partner benötigen Liquidität in einer bestimmten 

höhe, um ihr mindestreserve-soll zu erfüllen und  

den Liquiditätsbedarf aus den autonomen Liquiditäts-

faktoren zu decken (ezb 2008).

das eurosystem bietet zwei ständige Fazilitäten – eine 

einlagefazilität und eine spitzenrefinanzierungsfazilität 

– an, deren inanspruchnahme im ermessen der ein-

zelnen banken liegt. die banken können auf eigene 

initiative hin bis zum nächsten geschäftstag Liquidität 

in die einlagefazilität legen, und zwar zu einem vom 

ezb-rat beschlossenen zinssatz, der seit april 1999 

einen prozentpunkt unter dem Leitzins (d.h. dem min-

destbietungssatz für hauptrefinanzierungsgeschäfte; 

hrg) liegt. Über die spitzenrefinanzierungsfazilität 

hingegen können sie gegen notenbankfähige sicher-

heiten zu einem zinssatz, der einen prozentpunkt über 

dem Leitzins liegt, Übernachtliquidität aufnehmen. 

zugleich müssen die banken eine der Mindestreserve-

verpflichtung entsprechenden Liquiditätsbetrag halten, 

der sich anhand ihrer kurzfristigen verbindlichkeiten 

berechnet. diese anforderung muss während jeder 

mindestreserve-erfüllungsperiode im durchschnitt 

eingehalten werden. die dauer der erfüllungsperioden 

variiert, beläuft sich aber auf ungefähr einen monat.

mit den oben beschriebenen instrumenten setzt das 

eurosystem die geldpolitischen beschlüsse des ezb-

rates um, das heißt, es steuert die Liquiditätslage am 

euro-geldmarkt mit dem ziel, die kurzfristigen inter-

bankensätze so nah wie möglich am vom ezb-rat 

beschlossenen Leitzins zu halten. um dieses ziel auch 

während der jüngsten phase der finanzmarktvolatilität 

weiterhin zu erreichen, infolge derer sich das Liquidi-

tätsnachfrageverhalten der banken veränderte, passte 

das eurosystem die terminierung und die Laufzeiten 

seiner offenmarktgeschäfte an.

da die ezb bestrebt ist, für ausgeglichene Liquiditäts-

bedingungen zu sorgen, führt sie regelmäßig verschie-

dene offenmarktgeschäfte durch. dieses vorgehen 

verstärkt die ex-ante-erwartungen des marktes, wo-

durch der tagesgeldzinssatz (eonia) nahe am Leit-

zins gehalten wird. was den umfang dieser refinan-

zierungsgeschäfte des eurosystems betrifft, so belief 

sich der ausstehende betrag im jahr 2007 auf durch-

schnittlich rund 450 milliarden. euro und entsprach 

dem Liquiditätsbedarf, der sich fast vollständig aus  

der mindestreservepflicht und der per saldo liquidi-

tätsabschöpfenden wirkung der autonomen faktoren 

ergab (ezb 2008).

auswirkung der Finanzmarktkrise

die finanzmarktturbulenzen, die vom us-amerikani-

schen subprime-hypothekenmarkt ausgingen, griffen 

am 9. august 2007 auf den euro-geldmarkt über. 

infolge der ungünstigen entwicklungen in den verei-

nigten staaten waren die banken dem risiko ausge-

setzt, kredite an Structured Investment Vehicles  

und Conduits, die in hypothekarisch gesicherte wert-

papiere investiert hatten, zu vergeben oder diese 

wieder in ihre eigene bilanz eingliedern zu müssen. 

dadurch wuchs die besorgnis der banken hinsicht- 

lich ihrer Liquiditätspositionen und bilanzen. zudem 

waren die banken angesichts der steigenden anzahl 

von banken, die ein engagement am us-amerikani-

schen subprime-hypothekenmarkt meldeten, auf-

grund von bedenken über die kreditwürdigkeit ihrer 

geschäftspartner immer weniger bereit, diesen am 

interbankenmarkt Liquidität bereitzustellen. da viele 

der ursprünglichen schätzungen bezüglich des enga-

gements und der abschreibungen der banken nach 

oben korrigiert werden mussten, war die stimmung 

von misstrauen und unsicherheit geprägt (ezb 2009).

dies bewirkte, dass die einschätzung der banken zum 

kreditrisiko (d.h. dem risiko von verlusten) sowie 

zum kurzfristigen finanzierungsrisiko (d.h. dem risi-

ko, dass benötigte Liquidität nicht oder nur zu hohen 

kosten beschafft werden könnte) in die höhe schnell-

te. zu beginn der turbulenzen hatten die hortung  

von Liquidität sowie eine zunehmende abschwächung 

der aktivität am interbankengeldmarkt den zusam-

menbruch dieses marktes zur folge. nur mit massiven 

zentralbankinterventionen konnte der interbanken-

geldmarkt stabilisiert und am Leben gehalten werden. 

in bestimmten zeiträumen hat die europäische zen-

tralbank (ezb) nur durch die vergabe von unbesicher-

ten interbankenkrediten im interbankengeldmarkt, 

insbesondere von krediten mit längeren Laufzeiten, 

stabilisieren können. ein indikator für schwierigkeiten 

im längeren Laufzeitenbereich des geldmarkts ist der 

spread zwischen den dreimonatigen einlagenzinsen 

und den tagesgeldsätzen (abbildung 2). 

angesichts der oben beschriebenen situation widmete 

sich die ezb der allgemeinen funktionsfähigkeit so-

wohl der kurz- als auch der längerfristigen segmente 

des geldmarkts große aufmerksamkeit. sie führte  

ab dem ersten tag des Übergreifens der finanzmarkt-

turbulenzen am 9. august 2007 auf den geldmarkt 

des euroraums verschiedene zusätzliche refinanzie-

rungsgeschäfte durch, zunächst mit sehr kurzen (ein-

tägigen), danach mit längeren (dreimonatigen und 

sogar erstmalig einjährigen) Laufzeiten (ezb 2010). 
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in diesem zusammenhang ist zu berücksichtigen, 

dass eine zentralbank die entwicklung von spreads 

wie beispielsweise der differenz zwischen dem dreim-

onats-euribor und dem eonia-tagesgeldsatz nicht 

direkt steuern kann, da diese von faktoren beeinflusst 

werden, die außerhalb des einflussbereichs der zen-

tralbank liegen. allerdings spiegelt die Liquiditätsrisi-

koprämie zumindest teilweise den zusammenbruch 

des geldmarkts insbesondere im längerfristigen seg-

ment wider, in dem die zentralbank einen gewissen 

spielraum hat, um den zugang solventer banken zu 

Liquidität zu verbessern.

die allgemeine, auf die steuerung des tagesgeld-

satzes abzielende politik der Liquiditätszuteilung der 

europäischen zentralbank, während der finanzmarkt-

krise, kann insgesamt als ein erfolg bezeichnet wer-

den. die geldpolitischen maßnahmen haben den 

interbankenmarkt stabilisiert und beträchtlich posi-

tive effekte auf die gesamtlage am geldmarkt gehabt. 

schließlich ist hervorzuheben, dass das durchschnitt-

liche Liquiditätsangebot in den offenmarktgeschäften 

während der finanzmarktturbulenzen nicht höher war 

als in der zeit davor, da die höhere hrg-zuteilung zu 

beginn jeder mindestreserve-erfüllungsperiode durch 

niedrigere zuteilungen im späteren verlauf kompen-

siert und der gestiegene umfang der Lrgs mit dreim-

onatiger Laufzeit durch eine verringerung des um-

fangs der über die einwöchigen hrgs bereitgestellten 

refinanzierung ausgeglichen wurde. daher blieb das 

Liquiditätsangebot, sofern es im engeren sinn als  

das guthaben auf den girokonten der zentralbank 

definiert wird, unverändert, und dürfte keinen infla-

tionsdruck auslösen. 

somit konnte die ezb gewährleisten, dass die zins-

sätze während der turbulenzen systematisch unter 

dem Leitzins blieben. sie stellte auch nicht so viel 

Liquidität bereit, dass die banken gezwungen waren, 

die einlagefazilität zu nutzen, obwohl die nutzung der 

einlagefazilität von tagesdurchschnittlich 0,2 milliar-

den euro im jahr 2006 auf einen tagesdurchschnitt 

von 0,7 milliarden euro während der finanzmarkt-

turbulenzen stieg. wohingegen die durchschnittliche 

nutzung der spitzenrefinanzierungsfazilität nur leicht 

von 0,1 milliarden euro pro tag im jahr 2006 auf 0,2 

milliarden euro pro tag während der turbulenzen zu-

nahm. insgesamt haben die verschiedenen maßnah-

men, die im zusammenhang mit der umsetzung der 

geldpolitik über den geldpolitischen handlungsrahmen 

des eurosystems ergriffen wurden, auch zur aufrecht-

erhaltung der finanzmarktstabilität beigetragen (ezb 

2008).

allerdings zeigte die entscheidung der europäischen 

zentralbank in der staatsverschuldungskrisenbewälti-

gung von griechenland einige schwächen. mit dem 

ankauf von qualitativ schlecht bewerteten griechi-

schen staatsanleihen, könnte mittel- bis langfristig 

inflationsdruck ausgelöst werden. damit ist ein zen-

trales prinzip der seit über 50 jahren bestehenden 

deutsch-geldpolitischen stabilitätskultur aufgegeben 

worden und könnte schlimmstenfalls das primärziel 

der geldpolitik, die preisniveaustabilität, konterkarie-

ren.
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aus diesem grund bestand der beitrag des eurosys-

tems während der phase der finanzmarktvolatilität 

darin, die aggregierten Liquiditätsbedingungen in einer 

weise zu steuern, die das Liquiditätsmanagement der 

banken unterstützt. der wichtigste beitrag, den eine 

zentralbank leisten kann, um erhöhten Liquiditätsri-

siken bei den längeren Laufzeiten entgegenzuwirken, 

besteht darin, die wiederherstellung der reibungslosen 

funktionsfähigkeit des sehr kurzfristigen geldmarkts 

zu fördern sowie immer wieder ihre verpflichtung zur 

erreichung dieses ziels zu bekräftigen und danach zu 

handeln. keine dieser maßnahmen stellt eine struktu-

relle änderung des geldpolitischen handlungsrahmens 

des eurosystems dar. darüber hinaus entsprachen die 

liquiditätspolitischen maßnahmen während der finanz-

marktturbulenzen dem ziel der preisniveaustabilität. 

erst in der krise um griechenland im jahr 2010 ist  

mit dem ankauf von qualitativ schlechten griechischen 

staatsanleihen das primärziel der preisniveaustabilität 

der europäischen zentralbank angekratzt worden.

es ist allerdings deutlich schwieriger zu beurteilen, 

inwieweit die maßnahmen der ezb die bedingungen 

des geldmarkts beeinflusst haben. dennoch dürfte  

die verlängerung der Laufzeitenstruktur der ausste-

henden refinanzierungsgeschäfte des eurosystems 

durch reduzierung des umfangs der einwöchigen 

hauptrefinanzierungsgeschäfte (hrgs) und aufsto-

ckung der längerfristigen refinanzierungsgeschäfte 

(Lrgs) die relativ starke Liquiditätsnachfrage inner-

halb des bankensystems befriedigt haben.
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3.  aKtuelle und potentielle heraus-

Forderungen Für die geldpolitiK

die zweifellos dringendste aufgabe für die europäische 

und weltweite geldpolitik ist die bewältigung des aus-

stiegs aus den sondermaßnahmen, die zur bekämp-

fung der finanzmarktkrise ergriffen wurden. hierbei 

müssen zwei ebenen unterschieden werden: 

zum einen die Liquiditätspolitik, die mit hilfe von 

refinanzierungsgeschäften betrieben wird, und zum 

anderen die geldpolitische ausrichtung, die sich über 

das niveau der kurzfristigen zinsen ergibt. maßstab 

für entscheidungen über die geldpolitische ausrich-

tung ist die einschätzung zukünftiger inflationsrisiken. 

da in der aktuellen prognose für den euroraum eine 

nur moderate konjunkturerholung erwartet wird und 

da die kapazitätsauslastung immer noch gering ist, 

dürfte die weitere entwicklung des preisniveaus ge-

dämpft verlaufen. die inflationsrisiken sind kurzfristig 

zwar gering aber wie bereits angedeutet aufgrund der 

maßnahmen im zuge der griechenland-krise und der 

jüngsten allgemeinen erholung der nachfrage auf-

wärts gerichtet. gleichwohl bleibt das gegenwärtig 

niedrige zinsniveau weiter angemessen (bundesbank 

2010b).

wie sieht es im bereich der Liquiditätspolitik aus? im 

verlauf der finanzmarktkrise hat sich die Liquiditäts-

politik als ein wichtiges instrument zur stabilisierung 

des finanzsystems erwiesen. erinnern wir uns: als  

auf dem höhepunkt der krise die geldmärkte zusam-

menbrachen, trocknete die Liquidität den banken-

sektor nahezu vollständig aus, und das gesamte 

finanzsystem geriet an den rand eines abgrundes 

(abbildung 2). in dieser situation haben zentralban-

ken weltweit eine reihe außergewöhnlicher und koor-

dinierter maßnahmen ergriffen, um die Liquiditäts-

versorgung des bankensektors sicherzustellen. das 

eurosystem hat refinanzierungsgeschäfte mit länge-

ren Laufzeiten von bis zu einem jahr eingeführt und 

außerdem das zuteilungsverfahren so geändert, dass 

die banken – entsprechende sicherheiten vorausge-

setzt – jede gewünschte menge an Liquidität erhielten. 

diese maßnahmen waren bei der stabilisierung des 

finanzsystems äußerst wirkungsvoll.

die aus diesen maßnahmen resultierende reichliche 

Liquiditätsversorgung hätte unter normalen umstän-

den eine ungerechtfertigt expansive haltung der 

geldpolitik zur folge. da sich die finanzmärkte zuneh-

mend stabilisieren, war es seit jahresbeginn an der 

zeit, die reichlich vorhandene Liquidität dem system 

sukzessiv wieder zu entziehen. hier erweist es sich  

als dienlich, dass die art der vom eurosystem ergriffe-

nen sondermaßnahmen eine geordnete rückführung 

gestattet. allein schon die zeitliche befristung der 

liquiditätszuführenden refinanzierungsgeschäfte be-

wirkt, dass die dadurch jeweils bereitgestellte Liquidi-

tät mit ende der Laufzeit wieder aus dem system 

abfließt. durch die breite palette von fristigkeiten bei 

aktuell laufenden refinanzierungsgeschäften und ihre 

reduktion in der zukunft ist das eurosystem in der 

Lage, die zur verfügung gestellte Liquidität auf ein-

fache art und weise, in kleinen schritten und dem 

zustand des finanzsystem angemessen zurückzufüh-

ren.

seit ende des jahres 2009 wurden bereits erste 

schritte in diese richtung unternommen. so wurde  

im dezember das letzte refinanzierungsgeschäft  

mit einer 12-monatigen Laufzeit abgeschlossen. der 

nächste wichtige schritt erfolgte ende april 2010  

und betraf die über drei monate laufenden refinanzie-

rungsgeschäfte. hier erhalten die banken dann nicht 

mehr jede gewünschte menge an Liquidität zu einem 

im voraus festgelegten zinssatz; stattdessen wird  

zum normalen verfahren eines zinstenders zurück-

gekehrt, bei dem das eurosystem eine bestimmte 

menge an Liquidität unter angabe eines mindestzins-

satzes versteigert. der endgültige zinssatz ergibt sich 

dann wieder aus dem bietungsverhalten der banken.

ende juni 2010 lief zudem das erste der drei im 

vergangenen jahr abgeschlossenen 12-monatigen 

refinanzierungsgeschäfte aus. auch diese ruckab-

wicklung funktionierte ohne probleme, obgleich einige 

experten vor neuen turbulenzen gewarnt hatten. 

durch diese maßnahme wurde dem bankensystem 

nämlich auf einen schlag eine beträchtliche menge 

Liquidität entzogen. das eurosystem konnte mit hilfe 

von feinsteuerungsoperationen sorge tragen, dass  

der Übergang so reibungslos wie möglich erfolgte. 

der nächste schritt im ausstiegsprozess wird die 

rückkehr zum normalen zuteilungsverfahren bei den 

wöchentlichen hauptrefinanzierungsgeschäften und 

den reserveperiodentendern sein. denn sobald dieser 

schritt vollzogen ist, verlieren die banken die möglich-

keit, beim eurosystem Liquidität in beliebiger höhe 

zu erhalten (bundesbank 2010b).

dieser Übergang vom fixzinstender mit vollzuteilung 

bei den hauptrefinanzierungsgeschäften zurück zum 

zinstenderverfahren wird eine entscheidende weg-

marke bei der zukünftigen entwicklung des interban-

ken-tagesgeldsatzes eonia darstellen. dieser liegt 

gegenwärtig bei rund 0,35 prozent, dürfte im zuge 

des ausstiegs aber wieder über den hauptrefinanzie-

rungssatz steigen. gemäß dem beschluss des ezb-

rates vom märz 2010 wird die dafür entscheidende 
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rückkehr zum zinstenderverfahren bei den hauptrefi-

nanzierungsgeschäften jedoch nicht vor mitte oktober 

erfolgen, so dass das bankensystem weiterhin eine 

hohe planungssicherheit hat (ezb 2010).

preisstabilität unter berücksichtigung der  

Finanzstabilität

in bezug auf die strategiefrage werde ich mich im 

folgenden vor allem den zielen der geldpolitik wid-

men. Lassen sie mich dazu zunächst einen blick in  

die vergangenheit werfen und den ausgangspunkt  

der diskussion bestimmen. vor der krise folgte die 

europäische geldpolitik zwei gemeinhin akzeptierten 

grundprinzipien: 

1.  das hauptziel der geldpolitik ist die absicherung 

der preisniveaustabilität.

2.   die instrumente der geldpolitik werden nicht zur 

sicherstellung der finanzstabilität eingesetzt. 

gebieten nun die erfahrungen der krise eine änderung 

oder ergänzung dieser prinzipien? betrachten wir zu-

nächst das ziel der preisstabilität. vor der krise wurde 

von den meisten zentralbanken explizit oder implizit 

eine mittelfristige inflation von etwa zwei prozent als 

preisniveaustabilität angesehen. mittlerweile gibt es 

jedoch forderungen, eine etwa doppelt so hohe infla-

tion anzustreben (blanchard et al. 2010). die argu-

mentation zugunsten einer solchen anhebung des 

inflationsziels basiert auf der these, dass andernfalls 

die handlungsmöglichkeiten der geldpolitik in schwe-

ren krisen stark eingeschränkt wären. die aktuelle 

krise hat jedoch gezeigt, dass die geldpolitik durchaus 

sehr wirksam sein kann. für die geldpolitische stabili-

sierung von konjunktur und finanzsystem waren die 

eben erläuterten liquiditätspolitischen maßnahmen 

sowie das weltweit koordinierte vorgehen der zentral-

banken sogar entscheidender als die Leitzinssenkun-

gen.

während der mehrwert einer willkürlichen anhebung 

des inflationsziels zu bezweifeln ist, stünden ihr zu-

dem beachtliche kosten gegenüber. die inflations-

erwartungen würden destabilisiert und die über jahr-

zehnte aufgebaute glaubwürdigkeit der zentralbanken 

untergraben. dies gilt umso mehr, als eine solche 

maßnahme – auch wenn sie nur geldpolitisch motiviert 

ist – von vielen bürgern als bestätigung ihrer schon 

jetzt latenten befürchtung verstanden würde, der 

staat wolle die Last der krisenbedingt rapide gestiege-

nen staatsverschuldung durch höhere inflation ver-

ringern (herzog 2010b). kurzum, die forderung nach 

einer anhebung des inflationsziels ist absurd und gilt 

es entschieden entgegenzutreten – auch wenn es sich 

um führende makroökonomen und kollegen vom 

internationalen weltwährungsfond (iwf) und dem 

renommierten m.i.t. in den vereinigten staaten  

handelt.

allerdings sollte vor dem hintergrund der finanzkrise 

die geldpolitische strategie, insbesondere die nach-

rangigen zielsetzungen hinterfragt werden, sofern das 

primat des preisniveaustabilitätsziels unangetastet 

bleibt. konkret geht es um die frage, ob angesichts 

der verheerenden folgen der finanzkrise und der un-

bestreitbar engen wechselwirkungen neben der preis-

stabilität auch die finanzstabilität in den zielkatalog 

der geldpolitik aufgenommen werden sollte (sachver-

ständigenrat 2007). auf der einen seite ist ein stabiles 

finanzsystem eine unabdingbare voraussetzung für 

die implementierung und transmission der geldpolitik. 

auf der anderen seite wirken geldpolitische maßnah-

men aber auch auf die finanzstabilität, etwa indem  

sie das risikoverhalten der akteure beeinflussen.

vor der krise bestand ein breiter konsens, dass die 

geldpolitik ihre werkzeuge allein zur wahrung der 

preisstabilität einsetzen sollte. das hauptargument 

war, dass der kurzfristige zins als steuerungsinstru-

ment der geldpolitik zu grob sei, um bei der stabili-

sierung der finanzmärkte von nutzen zu sein. denn 

selbst wenn es beispielsweise gelänge, eine vermö-

genspreisblase rechtzeitig zu erkennen, bedürfte es  

zu ihrer bekämpfung vermutlich einer deutlichen 

zinsanhebung. diese würde jedoch die konjunktur-

entwicklung konterkarieren und die preisentwicklung 

stärker dämpfen, als zur einhaltung der preisstabilität 

gegebenenfalls nötig wäre. mögliche zielkonflikte bei 

der gleichzeitigen verfolgung von preis- und finanz-

stabilität waren daher ein weiterer wichtiger einwand 

gegen einen erweiterten zielkatalog. im ergebnis 

hatten zentralbanken daher starke vorbehalte, der 

entstehung möglicher finanzieller ungleichgewichte 

im vorfeld entgegenzuwirken, und haben sich viel-

mehr auf die reaktive stabilisierung nach einer krise 

konzentriert. die diesem konsens zu grunde liegenden 

argumente haben durch die finanzkrise ihre gültigkeit 

zwar nicht verloren; was sich jedoch verändert hat, 

ist die einschätzung der möglichen kosten einer krise. 

diese können so hoch sein, dass eine abwartende 

geldpolitische haltung gegenüber sich aufbauenden 

finanziellen ungleichgewichten nicht mehr vertretbar 

ist (bundesbank 2010a).

neben der implementierung der finanzstabilität als 

neues sekundärziel in der strategie der geldpolitik, 

benötigen wir im europäischen kontext allerdings 

vielmehr noch einen neuen, eigenständigen institutio-

nellen rahmen (institution), der mit der wahrneh-
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mung dieser aufgabe betraut wird: die makropruden-

zielle aufsicht und regulierung (herzog 2010a). was 

dann von der geldpolitik durchaus erwartet werden 

kann, ist eine symmetrischere reaktion auf finanzielle 

ungleichgewichte, bei der raschen zinssenkungen 

während einer krise ebenso rasche zinserhöhungen 

nach der krise gegenüberstehen. ein solcher ansatz 

würde boom-bust-zyklen im finanzsystem zwar nicht 

völlig verhindern, könnte aber die exzessive akkumu-

lation von risiken einschränken und die ausschläge 

innerhalb von finanzmarktzyklen abschwächen.

ein blick auf das institutionelle rahmenwerk der euro-

päischen union (eu) zeigt, dass bereits voraussetzun-

gen zur umsetzung der genannten punkte bestehen 

(eu 2009a, 2009b). so bietet die zwei-säulen-strate-

gie der ezb eine vielversprechende basis, um über  

die berücksichtigung monetärer entwicklungen sowie 

der kreditdynamik risiken für die finanzstabilität 

frühzeitig zu erkennen (bundesbank 2010a). darüber 

hinaus wird mit dem europäischen systemrisikorat 

eine institution geschaffen, die explizit für die makro-

prudenzielle Überwachung zuständig ist und so zur 

wahrung der finanzstabilität innerhalb europas bei-

tragen kann (Larsoière 2009).

gerade neuere forschungsarbeiten belegen, dass der 

regulierungs-trade-off in finanzmärkten viel enger 

und strikter zu sehen ist als in „normalen” (güter-) 

märkten (herzog 2010a). mit anderen worten: es 

ist notwendig und konsequent mehr regulierung  

im finanzbereich zu etablieren, da die systemischen 

folgekosten und trade-offs ein vielfaches der anderen 

ökonomischen märkte übertreffen.

problem zunehmender ungleichheiten im euroraum

doch nicht nur in bezug auf das aufgabenspektrum, 

sondern auch in bezug auf die umsetzung sieht sich 

die geldpolitik neuen herausforderungen gegenüber. 

der bezugsrahmen für die geldpolitik des eurosys-

tems ist zu recht der euroraum als ganzes, während 

die jeweilige situation einzelner Länder nicht berück-

sichtigt wird (herzog 2010). vor diesem hintergrund 

können die divergierenden regionalen entwicklungen 

innerhalb des euroraums die supranationale geldpoli-

tik stören. außerdem beeinträchtigen die disparitäten 

die verschiedenen wachstumspotentiale in den einzel-

nen Ländern sowie des gesamten euroraums. daher 

ist es von entscheidender bedeutung, diesen diver-

genzen mit länderspezifischen instrumenten der 

struktur- und finanzpolitik pro-aktiv zu begegnen.

zurückzuführen sind die zunehmenden divergenzen 

innerhalb des euroraums vor allem darauf, dass die 

vorteile der währungsunion nicht immer sinnvoll 

genutzt wurden. so haben der rückgang des zins-

niveaus und der wegfall von wechselkursrisiken einige 

Länder dazu verleitet auf basis von verschuldung über 

ihre verhältnisse zu leben. zu oft ist das zufließende 

kapital nicht in die produktivsten sektoren geleitet 

worden. stattdessen hat der zugang zu günstigem 

kapital in einigen fällen zu exzessiven kreditentwick-

lungen, einer zunehmenden verschuldung von unter-

nehmen und haushalten und schließlich zu einem 

Überhitzen der immobilienmärkte, insbesondere in 

spanien, beigetragen. hinzu kam, dass einige Länder 

die günstigeren finanzierungsbedingungen nicht 

genutzt haben, um eine nachhaltige konsolidierung 

der staatshaushalte umzusetzen und einen budget-

überschuss zu erwirtschaften. in volkswirtschaften  

mit rigiden arbeitsmärkten, verbunden mit der teil-

weise vorherrschenden Lohn-preis-indexierung, haben 

stattdessen vermehrt impulse zu einem beschleunig-

ten Lohnwachstum ergeben, das weit über dem zu-

wachs der produktivität lag, und so die preisliche 

wettbewerbsfähigkeit der unternehmen erodiert hat 

(bundesbank 2010b).

folge dieser entwicklungen war eine zunehmende 

divergenz der wettbewerbsfähigkeit innerhalb des 

euroraums wie der realeffektive wechselkurs der 

euroraumländer eindrucksvoll belegt. während eine 

kleine gruppe von Ländern – darunter auch deutsch-

land – einen stetigen zuwachs an wettbewerbsfähig-

keit zu verzeichnen hatte, erlitt eine größere gruppe 

erhebliche rückgänge, darunter Länder wie portugal, 

italien, griechenland oder spanien (pigs-staaten). 

diese strukturellen probleme spiegeln sich nicht zu-

letzt in dauerhaften diskrepanzen der Leistungsbilan-

zen innerhalb des euroraumes wider.

in einem umfeld dynamischen wirtschaftswachstums 

und welthandels innerhalb des euroraums wurden  

die risiken in den betroffenen Ländern von politik, 

gewerkschaften und unternehmen jedoch häufig 

ausgeblendet. erst die finanzkrise hat die unhaltbar-

keit dieser entwicklungen schonungslos offenbart und 

die notwendigkeit raschen handelns deutlich gemacht. 

vor allem in denjenigen Ländern, die über ihre ver-

hältnisse gelebt haben, ist eine kehrtwende durch 

weitreichende strukturelle reformen unausweichlich. 

im rahmen eines marktbasierten reformprozesses 

müssten nationale unternehmen zunächst ihre wett-

bewerbsfähigkeit steigern, indem sie ihre produktivi-

tät erhöhen und ihre kosten unter kontrolle halten. 

gleichzeitig müsste die flexibilität der arbeitsmärkte 

erhöht werden, um einen größeren teil der bevölke-
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rung zu mobilisieren und die reallokation von arbeits-

kräften in profitablere sektoren zu ermöglichen. nur 

so kann vermieden werden, dass die notwendige an-

passung primär über einen rückgang von produktion 

und beschäftigung statt über wettbewerbsorientierte 

preis- und Lohnanpassungen erfolgt (bundesbank 

2010b).

betrachtet man als einen indikator der strukturellen 

probleme die diskrepanzen der Leistungsbilanzen, so 

zeigt sich in den jahren 2008 und 2009 eine gewisse 

verbesserung. mit ausnahme von italien und frank-

reich haben sich die Leistungsbilanzsalden innerhalb 

dieses zeitraums deutlich verkleinert. ein genauerer 

blick auf die zu grunde liegenden entwicklungen zeigt 

jedoch, dass es sich hierbei weniger um ein ergebnis 

struktureller reformen als vielmehr um eine zyklische 

entwicklung handelt. der rückgang der handelsbilanz-

salden ist nämlich weitgehend auf einen rückgang  

der importe und nicht auf einen anstieg der exporte 

zurückzuführen. trotz dieser erkennbar positiven ent-

wicklung bleibt die herausforderung für weitere struk-

turreformen bestehen.

eine gesündere nachhaltigere wachstumspolitik würde 

allen Ländern des euroraums weiterhelfen. die politi-

sche koordination eines solchen marktgetriebenen 

prozesses ist allerdings kontraproduktiv, sofern sie 

über die schaffung der rahmenbedingungen für die 

marktbasierte reallokation von ressourcen hinaus-

geht. in diesem umfeld muss insbesondere die forde-

rung nach einer politisch gelenkten reduktion des 

deutschen Leistungsbilanzüberschusses zuvorderst 

abgewiesen werden. denn die dahinterstehende kritik 

an exportorientierten Ländern wie deutschland ist 

sachlich und politisch fehlgeleitet. zum einen führt 

eine hohe exportquote nicht notwendigerweise zu 

Leistungsbilanzüberschüssen; hierfür ist vielmehr  

ein auseinanderfallen von inländischer ersparnis  

und investitionen verantwortlich. das kann aber aus 

demographischen gründen sogar ökonomisch notwen-

dig und erwünscht sein. zum anderen handelt es sich, 

anders als der begriff des exportweltmeisters oder 

exportvizeweltmeisters impliziert, nicht um einen 

zentral gelenkten prozess. vielmehr resultiert die 

aktuelle wirtschaftsstruktur aus einer reihe marktba-

sierter reformen und anpassungsprozessen, die nicht 

auf die steigerung der exporte ausgerichtet waren, 

sondern mit denen in deutschland auf zunehmende 

binnenwirtschaftliche probleme reagiert wurde. so 

waren weitreichende arbeitsmarktreformen, eine 

tarifvertraglich abgesicherte höhere innerbetriebliche 

flexibilität und Lohnmoderation angesichts hoher 

arbeitslosigkeit und zunehmenden internationalen 

wettbewerbs unvermeidlich (bundesbank 2010b).

die kritik an der deutschen Lohnzurückhaltung und 

entsprechende forderungen nach einer umkehr ver-

nachlässigen darüber hinaus einige wichtige aspekte: 

so war die Lohnentwicklung nicht der einzige grund 

für die nur moderate entwicklung der deutschen 

binnennachfrage. weitere wichtige faktoren waren 

anpassungen im bausektor nach dem wiedervereini-

gungs-boom sowie unsicherheit über die konsequen-

zen des bevölkerungsrückgangs für die renten- und 

gesundheitssysteme. hinzu kommt, dass die Löhne in 

deutschland nicht vom staat gesetzt werden, sondern 

sich aus den autonomen verhandlungen der tarifver-

tragsparteien ergeben und letztlich marktpreise dar-

stellen. als solche haben sie eine signal- und Len-

kungsfunktion. politische eingriffe dürften diese zen-

trale signalfunktion der marktpreise und marktlöhne, 

gerade auch in einer „sozialen marktwirtschaft” nicht 

nur wohlfahrtsmindernd verzerren, sondern auch 

konterkarieren.

worauf sich die politik daher konzentrieren sollte, ist 

die schaffung von ökonomisch vernünftigen ordnungs-

politischen rahmenbedingungen, innerhalb derer eine 

marktbasierte stärkung der binnennachfrage erfolgen 

kann. dazu gehört eine weitere deregulierung des 

dienstleistungssektors sowie eine stabilisierung der 

arbeitsmärkte unter dem Leitmotiv: sozial gerecht  

ist, was arbeit schafft. darüber hinaus darf nicht 

ignoriert werden, dass die nunmehr unvermeidlichen 

anpassungsprozesse in den defizitländern deren 

nachfrage nach exporten aus den Überschussländern 

verringert und damit zu einer marktbasierten reallo-

kation von ressourcen in der deutschen wirtschaft 

führen dürfte.

da die meisten Länder des euroraums mittlerweile

die drei-prozent-defizitgrenze überschreiten, sollte 

gerade die konsolidierung der staatshaushalte be-

standteil der strukturellen anpassung sein. ausufernde 

staatsdefizite innerhalb der eurozone sind aus ver-

schiedenen gründen problematisch: in einer wäh-

rungsunion, das heißt ohne die möglichkeit von wech-

selkursreaktionen, gewinnt die fiskalpolitik als wirt-

schaftspolitisches instrument deutlich an gewicht.  

um ihren spielraum und ihre wirksamkeit zu bewah-

ren, ist es jedoch unerlässlich, hohe defizite zu ver-

meiden (herzog 2010b). steigende staatsdefizite und 

schuldenstände können aber auch für die geldpolitik 

zum problem werden. so kann die furcht vor einer 

inflationsbasierten entschuldung zu einer destabilisie-

rung der inflationserwartungen führen. Über diesen 

kanal könnte eine anhaltend expansive haushalts-

politik die geldpolitik zu einer restriktiveren haltung 

zwingen als andernfalls notwendig wäre (herzog 

2010b). darüber hinaus tragen staatsdefizite für sich 
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genommen zur Entstehung von Handelsbilanzdefiziten 

bei, so dass ihre Rückführung die Schließung der 

bereits erwähnten Disparitäten fördern würde. Summa 

summarum sollte die Konsolidierung der Staatshaus-

halte für die Regierungen der Eurozone höchste Priori-

tät besitzen.

Griechenland als BelastunGsproBe 

für die WährunGsunion?

Der Fall Griechenland verdeutlicht, welchen Belastun-

gen die Währungsunion durch die Akkumulation von 

exzessiven Staatsdefiziten ausgesetzt wird. Angesichts 

der gegenwärtig außerordentlich hohen Fragilität von 

Finanzsystem und Marktumfeld stellen Vertrauens- 

und Ansteckungseffekte ein erhebliches Risiko dar.  

Ein Zahlungsausfall Griechenlands hätte mit hoher 

Wahrscheinlichkeit zu einem gravierenden wirtschaft-

lichen Rückschlag für andere Länder der Währungs-

union geführt. Das eigentliche Ziel bei allen diesen 

Hilfsmaßnahmen, auch im Fall Griechenland, war 

weniger die Finanzierung der Staatsschulden, sondern 

vielmehr, die Finanzstabilität im Euroraum zu sichern. 

Nichtsdestotrotz darf es keinen Automatismus bei der 

Unterstützung von anderen EWU-Ländern geben. Jede 

Anfrage sollte unter dem Gesichtspunkt der Finanz-

stabilität geprüft werden und die Gefahr des Moral 

Hazard mitberücksichtigen. Schließlich sind die Auf-

lagen des europäischen Defizitverfahrens im Rahmen 

des Stabilitäts- und Wachstumspaktes strikt einzuhal-

ten und als Mindestauflagen für die Finanzhilfen an-

zusehen.

Die zentrale Lehre aus dem Fall Griechenland muss 

aber sein, weitere Vorkehrungen zu treffen, damit  

sich eine solche Situation nicht wiederholt. Änderun-

gen und Ergänzungen des europäischen fiskalischen 

Regelwerks müssen dies sicherstellen. Das Ziel dabei 

ist die Verschärfung des Stabilitäts- und Wachstums-

paktes. Im Mittelpunkt stehen sollten dabei insbeson-

dere eine stärkere Betonung von Haushaltsüberschüs-

sen in guten Zeiten, eine Stärkung des präventiven 

Arms des Stabilitäts- und Wachstumspaktes sowie die 

Flankierung respektive Disziplinierung der exzessiven 

Staatsverschuldung durch einen Stimmrechtsentzug 

für diese Sünderländer (Herzog 2005).

4. schlussBetrachtunG

Die Finanzkrise kann ohne Überheblichkeit als das 

einschneidenste Ereignis der letzten Jahrzehnte cha-

rakterisiert werden. Diese erste globale Finanzkrise 

der Neuzeit hat nicht nur erhebliche volkswirtschaft-

liche Kosten verursacht, sondern auch eine Reihe von 

Missständen offengelegt und herrschende ökono-

mische Paradigmen in Frage gestellt. Damit hat die 

Finanzmarktkrise den Ökonomen und vor allem den 

Politikern über ihre direkte Bekämpfung hinaus  

Herausforderungen hinterlassen, denen sie sich in  

den nächsten Monaten und Jahren stellen müssen.  

Es gilt insbesondere das Primat des politischen durch 

kluge Rahmensetzung und Gestaltung, verbunden mit 

neuen Institutionen in der Aufsicht und Regulierungs-

vorschriften, zurückzugewinnen. Die Geldpolitik des 

Euroraumes ist sich diesen Herausforderungen eben-

so bewusst und wird ihnen angemessen begegnen. 

Sofern alle Akteure ihre Lehren aus der Finanz- und 

Wirtschaftskrise sowie der Staatsverschuldungskrise 

lernen besteht Zuversicht, dass wir letztlich gestärkt 

aus dieser Krise hervorgehen werden und der Euro 

auch in Zukunft eine starke und stabile Währung blei-

ben wird.
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Finanzmarktkrise und euroturbulenzen
zeit Für ordnungspolitischen purismus oder systemische dilemmata 

ohne einFache schematische patentlösungen? 

Lothar Funk

1. EinlEitung

angesichts einer zunehmenden rendite-divergenz  

an den europäischen märkten für staatsanleihen  

und einer – von hohem niveau ausgehend – rapiden 

Währungsabwertung des euro nach dem bekannt-

werden bisher unterschätzter defizitzahlen griechen-

lands sagte der bekannte us-ökonomieprofessor 

barry eichengreen anfang mai 2010: „die krise ist 

gefährlich für den euro. [...] die griechen sind eure 

lehman brothers. Wir stehen an einem Wendepunkt. 

Wenn ihr europäer in den nächsten tagen die lage 

nicht in den griff bekommt, droht ein absturz der 

Wirtschaft, das gefürchtete ‚double dip’-szenario. Wir 

in amerika haben es mit lehman nicht gut gemacht, 

europa hat jetzt die chance, es besser zu machen.” 

(eichengreen 2010)

barry eichengreen räumt in dem interview zwar 

Differenzen zwischen dem potenziellen auseinander-

brechen der eurogemeinschaft ein, beispielsweise als 

Folge eines Währungsaustritts von griechenland im 

Frühjahr 2010 und der Finanz- und Wirtschaftskrise 

im gefolge der nichtrettung der us-investmentbank 

lehman brothers im september 2008: „natürlich gab 

es unterschiede, im Fall von lehman bestand das 

ansteckungsrisiko in dem gegenüber, den geschäfts-

partnern der investmentbank. griechenland ist ein 

problem der psychologie.” dann stellt er jedoch fest: 

„beide male aber geht es um verlorenes Vertrauen, 

beide male wären die Folgen verheerend.” zuvor hatte 

bereits der griechische ministerpräsident georgios 

papandreou anfang märz 2010 darauf verwiesen ge-

habt, dass sein land „nicht die lehman brothers 

europas sein” wolle (vgl. Frankenberger / martenber-

ger 2010). es stellt sich die Frage, welche argumente 

ökonomen in der aktuellen wirtschaftspolitischen 

debatte im hinblick auf ursachen, erwartete effekte 

und bekämpfungsstrategien zugunsten dieser analo-

gie anführen? Welche gegenargumente existieren? 

2.  ParallElEn zwischEn Finanzmarkt-

krisE und EuroturbulEnzEn

in der aktuellen debatte haben auch deutsche öko-

nomen diesen Vergleich aufgegriffen (vgl. beispiels-

weise boysen-hogrefe 2010, mayer 2010b, Walker /

Forelle / blackstone 2010, Winkler 2010). eine reihe 

von gemeinsamkeiten zwischen der von den usa seit 

dem sommer 2007 ausgehenden Finanzmarktkrise 

sowie der griechenland- und eurokrise in den ersten 

monaten des Jahres 2010 führen sie an:

1.  Ähnliche Ursachen: sowohl bei der Finanzmarktkri-

se als auch bei der so genannten eurokrise waren – 

mehr oder weniger – „begründete Zweifel” an der 

Solvenz von Schuldnern, geschäftsbanken bzw. 

staaten, auslöser der Verwerfungen (vgl. hierzu 

Winkler 2010). nicht nur bei banken, sondern auch 

bei staaten ist die solvenz nur schwer einschätzbar. 

Für beide institutionen ist charakteristisch, dass sie 

Fristentransformation betreiben. banken nehmen 

auf der basis (formell) kurzfristiger Finanzierungs-

mittel langfristige Finanzanlagen vor (vgl. Jarchow 

2010, s. 136). staaten bauen ebenfalls auf Fristen-

transformation, weil sie wie banken davon ausge-

hen, „dass altschulden am kapitalmarkt stets re-

finanziert werden können” (Winkler 2010, s. 279). 

banken und staaten haben so lange keine Finanzie-

rungsprobleme bei der Fristentransformation, wie 

an ihrer solvenz nicht gezweifelt wird. das problem 

war jedoch, dass genau diese bedingung bei der 

Finanzmarktkrise und der so genannten eurokrise 

nicht mehr gegeben war, also – wie auch eichen-

green oben sagt – erhebliche Vertrauensverluste 

zu verzeichnen waren: Ähnlich wie ab 2007/2008 

zweifel an der solvenz von banken aufkamen, 

haben unter anderem als Folge des bekanntwer-

dens jahrelanger Fälschungen der defizitzahlen 

griechenlands im oktober 2009 im anschluss die 

kapitalmärkte zunehmend das Vertrauen in die 
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Solvenz des Landes verloren. Da die von den US-

Institutionen abgelehnte Rettung der Investment-

Bank Lehman Brothers die Finanzkrise ausgelöst 

hatte und dies zu einer von Fachleuten weitgehend 

unerwarteten schweren Rezession in fast allen In-

dustrie- und vielen anderen Ländern führte, waren 

von einer Insolvenz Griechenlands angesichts der 

Eingebundenheit in den Euro ebenfalls gewaltige 

politische, wirtschaftliche und juristische Folgewir-

kungen nicht auszuschließen (vgl. Baumberger 

2010a). Ein erstes Rettungspaket Anfang Mai  

(vgl. zu den Einzelheiten beispielsweise Blankart / 

Klaiber 2010) reichte nicht aus, um die Märkte zu 

beruhigen sowie Zweifel an der griechischen Zah-

lungsfähigkeit auszuräumen. Wie bei der Finanz-

marktkrise 2008 kam es zu Ansteckungseffekten 

auch auf Akteure, deren Solvenz zuvor nicht in 

Zweifel stand: „Immer stärker wurden Länder in 

Finanzturbulenzen verwickelt, die zwar auch deut-

lichen finanzpolitischen Handlungsbedarf hatten, 

bei denen Zweifel an der Solvenz aber eigentlich 

unberechtigt sind” (Boysen-Hogrefe 2010, S. 1). 

Hiervon betroffen waren etwa Schuldnerländer wie 

Portugal, Spanien, Irland oder auch Italien, was zu 

einer weiteren Analogie führt.

2.  Parallelen bei der längerfristigen Fatalität der zu-

grunde liegenden Mechanik „in den Abgrund”:  

Es lässt sich zeigen, dass eine Währungsunion  

wie der Euro in Aufholländern Anreize schaffen 

kann, die Staatsschulden kontinuierlich zu steigern 

und die internationale Wettbewerbsfähigkeit zu 

vernachlässigen. Die Währungsunion hat demnach 

einen Prozess der „Schuldenmechanik” (Baum-

garten / Klodt 2010) in Gang gesetzt, durch den 

sich die Neuverschuldung der sog. PIGS-Länder 

(Portugal, Irland, Griechenland, Spanien) in der 

Eurozone im letzten Jahrzehnt fast zwangsläufig 

erhöht hat. Die Berücksichtigung dieses grundsätz-

lichen Zusammenhangs zwischen Staatsschulden, 

Zinsen und Wachstum und der damit aufgedeckten 

immanenten Fehlanreize lässt es auch angemessen 

erscheinen, für die betroffenen Staaten das neu-

tralere Kürzel GIPS (statt PIGS) zu verwenden,  

wie bisweilen in der internationalen akademischen 

Debatte üblich (vgl. Baldwin / Gros / Laeven 2010; 

vgl. auch Heusinger 2010). Nicht zuletzt die Fehl-

einschätzung dieses Mechanismus hat diese Staa-

ten in eine „Schuldenfalle” aufgrund zu stark kon-

sumtiver Ausgabenpolitik insbesondere in Griechen-

land und Portugal geführt (vgl. Baumgarten / Klodt 

2010 und für eine Kurzdarstellung den Anhang). 

Auch die Finanzmarktkrise war durch fatale Mecha-

nismen gekennzeichnet, deren grundlegende ge-

meinsame Merkmale und Zyklen im Prinzip bereits 

lange bekannt waren (Entdeckung scheinbar über-

normaler Renditen, euphorische Überinvestition 

in riskante Anlagen mit der Folge einer Vermögens-

blase und Crash unter anderem als Ergebnis eines 

Ineinandergreifen von Markt- und Staatsversagen), 

jedoch trotz einiger akademischer Warnungen ab-

seits des ökonomischen Mainstreams verdrängt 

wurden (vgl. Funk 2009 und speziell Lordon 2007 

und Rothengatter / Schaffer / Sprink 2009, S. 307).

3.  Strukturell ähnlich angelegte Wachstumsmodelle in 

der Weltwirtschaft insgesamt und im Euroraum bei 

isolierter Betrachtung wurden von einigen Experten 

generell als wesentliche Parallele bei den Ursachen 

von Finanzmarktkrise und Eurokrise angesehen. In 

beiden Fällen wurde die Nachfragedynamik auch in 

den Leistungsbilanzüberschuss-Staaten stark von 

Ländern mit dauerhaft hohen Leistungsbilanzdefizi-

ten auf Basis einer von Kapitalzuflüssen und, wie 

in Griechenland, bisweilen mit prozyklischer Fiskal-

politik stimulierten Binnennachfrage getrieben. Da 

mit der Finanzmarktkrise die auf dauerhaft steigen-

der Auslandsverschuldung basierende bisherige 

Wachstumsstrategie der USA obsolet wurde, wurde 

mit den Problemen vorrangig in Südeuropa auch  

die Nachhaltigkeit des Wachstumsmodells der Euro-

päischen Währungsunion in Frage gestellt. Hierfür 

standen Griechenlands Defizitprobleme und seine 

erheblichen Verluste an Wettbewerbsfähigkeit sym-

bolisch. „Europa war eine kleine Ausgabe dessen, 

was weltwirtschaftlich als globales Ungleichgewicht 

mit den USA als zentrales Defizit- und China als 

zentralem Überschussland diskutiert wurde” (vgl. 

Winkler 2010, S. 279). Die Schlussfolgerungen hie-

raus sind allerdings extrem umstritten und es bleibt 

bisher kontrovers, welche längerfristigen Wachs-

tumsmodelle sich etablieren werden (vgl. etwa 

Barysch 2010, Langhammer 2010, Mayer 2010a), 

Tilford 2010, Utermann 2010).

4.  Ähnliche erwartete Effekte und Bekämpfungsstrate-

gien: Die Parallele zwischen den erwarteten Effek-

ten nach dem Bankrott von Lehman Brothers und 

einem möglichen Staatsbankrotts Griechenlands 

beruht im Kern auf möglichen desaströsen Folge-

effekten (vgl. Boysen-Hogrefe 2010, S. 13) einer 

nach mikroökonomischen ordnungspolitischen 

Prinzipien eigentlich erforderlichen Sanktion (kein 

staatliches „Bail-Out”) des vorherigen zu riskanten 

Verhaltens der Banken bzw. Länder. Denn sowohl 

Banken als auch die betreffenden Länder gingen 

wohl gerade davon aus, mögliche negative Effekte 

ihrer Politik „sozialisieren” zu können. Als Konse-

quenz verweigerter staatlicher Rettungspakete 

hätten betroffene Staaten im Fall einer Staatsinsol-
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venz bzw. Anteilseigner, Geschäftsleiter und Gläu-

biger bei einem von Marktkräften erzwungenen 

Bankenzusammenbruch als Folge vorherigen Fehl-

verhaltens die negativen Folgen des wirtschaftlichen 

Misserfolgs zu tragen. Dies würde ebenfalls dafür 

sorgen, dass Kreditgeber auch künftig nicht mehr 

so leichtfertig wie bisher Geld verleihen, weil sie 

mögliche Verluste stärker berücksichtigen (vgl. 

Busch / Jäger-Ambrożewicz / Matthes 2010; Zim-

mer 2010). Angesichts problematischer Geschäfts-

praktiken von Lehman Brothers verweigerten die 

US-Behörden 2008 dem Vernehmen nach aus sol-

chen Erwägungen, die Investmentbank zu stützen. 

Wegen ihres systemischen Charakters trug dies 

jedoch zum Zusammenbruch der Finanzmärkte bei 

und in der Folge der Realwirtschaft. Ein ähnliches 

Systemrisiko wurde auch im Mai 2010 bei möglicher 

Zahlungsunfähigkeit Griechenlands gesehen. Der 

Grund lag in der hohen Nervosität und Volatilität  

an den Finanzmärkten, nachdem das erste Not-

paket zur Bedienung der gestiegenen Zinsen auf  

die Staatsschulden Griechenlands die Märkte nicht 

beruhigen konnte. Dabei galten die Probleme Grie-

chenlands in der deutschen öffentlichen Meinung 

als weitgehend hausgemacht und hätten durch 

adäquate Politik des Landes vermieden werden 

können.

Um jedoch eine mögliche Eurosystemkrise auch infol-

ge der Ansteckung der anderen gefährdeten Länder  

zu vermeiden, wurde umgehend ein gewaltig erschei-

nender Rettungsschirm aus Fest- und Eventualver-

bindlichkeiten von insgesamt 750 Milliarden Euro auf-

gespannt. Zudem kam es zum bislang nicht vorgese-

henen Aufkauf notleidender Staatsanleihen durch die 

Europäische Zentralbank (EZB). Beide Maßnahmen 

werden häufig als Bruch mit den Grundsätzen der 

Europäischen Währungsunion (EWU) gesehen (vgl. 

zu wichtigen Einzelheiten Blankart / Klaiber 2010 und 

als Gegenposition Winkler 2010, S. 279). Dies lässt 

sich prinzipiell angesichts der Gefahr einer erneuten 

Banken- und Wirtschaftskrise mit erheblichen makro-

ökonomischen Folgewirkungen im noch fragilen rezes-

siven Aufschwung interpretieren als „eine Art erneute 

Bankenrettung [...], die darauf abzielte, eine Kern-

schmelze der Finanzmärkte zu verhindern” (Boysen-

Hogrefe 2010, S. 13). Der Mitarbeiter des Kieler In-

stituts für Weltwirtschaft sieht in den Turbulenzen  

um Griechenland das Risiko eines „zweiten Lehman-

Schocks” und zieht daraus den Schluss, „dass Ret-

tungsmaßnahmen kurzfristig die deutlich risikoärmere 

Strategie sind verglichen mit alternativen Überlegun-

gen, wie dem Ausschluss einzelner Länder aus dem 

Währungsraum” (Boysen-Hogrefe 2010, S. 10). Das 

ordnungspolitische Dilemma der Wirtschaftspolitik 

sowohl im September 2008 als auch im Mai 2010 

lasse sich in erster Linie entschärfen mit einer Reduk-

tion systemischer Risiken durch Reformen zur Finanz-

marktstabilisierung sowie durch eine mittelfristig 

striktere Regelbindung der Finanzpolitik (vgl. im Ein-

zelnen Boysen-Hogrefe 2010, S. 12 f.; Remsperger 

2010). Darüber hinaus wird angeführt, dass eine 

Fixierung auf übermäßige Staatsschulden und Neu-

schulden alleine problematisch ist. Die Probleme lie-

gen vielmehr in der Gesamtverschuldung von Staaten, 

die auch die Überschuldung privater Akteure vor allem 

im Ausland ins Visier nehmen müsste, um künftige 

volkswirtschaftliche Eruptionen zu vermeiden (vgl. 

Heusinger 2010, Matthes 2010, S. 42).

3.  KritiK der AnAlogien  

zwischen FinAnzmArKtKrise  

und euroturbulenzen

Zu Beginn der Euroturbulenzen kam es vielfach auch 

zu Kritik an der Analogie zwischen „Griechenland” und 

„Lehman”. Ökonomen haben zum Teil sogar gefordert, 

„Griechenland solle seine alte Währung wieder einfüh-

ren” (vgl. Hankel u.a. 2010; o.V. 2010, S. 884). Aus 

Sicht der Kritiker der Analogie erschien die Ausrufung 

einer Systemkrise des Euro allein wegen der Schul-

denprobleme Griechenlands als verfehlt – auch wenn 

grundsätzlich erheblicher Reformbedarf etwa bei der 

Anwendung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes 

konstatiert wurde. Die ausgerufene aktuelle System-

krise sei vielmehr als jeweils innenpolitisch motiviertes 

Manöver der führenden Länder im Euro anzusehen, 

vor allem aber Frankreichs. Deren Ziel sei in erster 

Linie der Schutz der eigenen Banken, die im großen 

Umfang südeuropäische Staatsanleihen hielten, vor 

Kapitalverlusten im Falle von Staatsbankrotten (vgl.  

o. V. 2010, S. 884). Darüber hinaus wurde das polit-

ökonomische Argument angeführt, dass die Europä-

ische Kommission über die stärkere Zentralisierung 

der Kompetenzen ihren Einfluss bzw. ihre Macht aus-

weiten könne und dies auch weitgehend unabhängig 

von ökonomischen Sachargumenten wolle (vgl. Blan-

kart / Klaiber 2010 und Vaubel 2010).

Kompatibel hiermit betont etwa Hans-Werner Sinn 

(2010a): „Der Euro war nicht in Gefahr, als die euro-

päischen Führungsspitzen beschlossen, ihn zu retten.” 

Vielmehr habe gerade die Ausrufung der Systemkrise 

durch einige europäische Spitzenpolitiker, um den 

zuvor geltenden Haftungsausschluss für die Schulden 

anderer Länder der EWU (No-Bail-Out-Klausel) aus-

zuhebeln, „neues Öl ins Feuer gegossen”. Dies habe 

die Probleme einer lediglich nervösen Marktreaktion 

verschärft, die die Staatsanleihen einiger europäischer 

Länder betraf. Begründete Zweifel an der Solvenz 
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griechenlands wurden nach dieser Lesart bewusst 

provoziert, indem einige spitzenpolitiker „den nieder-

gang der südeuropäischen staatsanleihen und den 

damit einhergehenden anstieg der zinsspreads” (sinn 

2010a) sowie die euroabwertungstendenzen drama-

tisiert und als folge davon die europäische schulden-

krise verschärft hätten. „mit unseren garantien beloh-

nen wir die schuldensünder und ermuntern sie, ihr 

tun fortzuentwickeln. das bläht die europäische 

schuldenblase weiter auf und lässt sie eines tages 

mit einem noch größeren knall platzen” (sinn 2010b). 

aus dieser perspektive sind „die wahren spekulanten 

die überschuldeten staaten und deren gläubiger [...], 

weil sie verträge zulasten dritter machen, wohl  

wissend, dass man sie im fall der insolvenz nicht 

hängen lassen würde” (ebenda). es existiert folglich 

ein Moral-Hazard-Problem.

daher sehen die kritiker der euro-nothilfe die pro-

bleme im hinblick auf griechenland keineswegs wie 

eichengreen nur als psychologisches problem, sondern 

angesichts dauerhafter realwirtschaftlicher ungleich-

gewichte bereits lange vor der jüngsten krise (vgl. 

funk 2010, s. 514-516) als ein strukturelles Defizit  

in Konstruktion und Praxis des Euro. insofern scheinen 

sich zwar alle darüber einig zu sein, dass ohne eine 

konzertierte nothilfe die „staatsinsolvenz griechen-

lands unausweichlich gewesen” (schrader / Laaser,  

s. 547) wäre. aber die verluste der hiervon betroffe-

nen banken und eine mögliche zweite bankenkrise 

erachten die kritiker der nothilfe als weit weniger 

dramatisch als die gesamtwirtschaftlichen entwick-

lungen im anschluss an den fall von Lehman brot-

hers: „eine direkte unterstützung der banken im 

rahmen einer griechischen insolvenz wäre wohl ins-

gesamt billiger, weil dann nicht der gesamte schul-

dendienst zu finanzieren wäre, als den konkurs von 

immer mehr Ländern durch immer mehr kredite 

immer länger zu verschleppen” (smeets, s. 313; vgl. 

auch gerlach 2010). Letztlich hätte ein solches prinzi-

pientreues marktwirtschaftliches verhalten, so die 

argumentation, ein für allemal klargestellt, „dass 

weder ein Bail-Out im rahmen der eurozone stattfin-

det noch mit unterstützung durch die ezb zur rechnen  

ist” (bernholz 2010). daher entwickeln die kritiker vor 

allem vorschläge zur Lösung der frage, wie im falle 

einer unabwendbar erscheinenden staatsinsolvenz 

künftig eine schuldenrestrukturierung zu organisieren 

wäre, um per saldo mehr stabilität zu ermöglichen, 

und wie präventiv diese situation verhindert werden 

kann (vgl. beispielsweise blankart / klaiber 2010 und 

smeets 2010).

4.  Fazit und wirtschaFtspolitische 

schlussFolgerungen

die einstufung von „griechenland” als das potentielle 

europäische Lehman brothers bleibt in der fachwelt 

umstritten. nach dem aufspannen des staatlichen 

rettungsschirms der eurogruppe können die verfech-

ter der notwendigkeit dieser maßnahme naturgemäß 

die von ihnen erwarteten dramatischen folgen einer 

deutlich geringeren oder gänzlich fehlenden staat-

lichen intervention nicht belegen. es ist jedoch eben-

falls nicht sicher, dass sich bei erheblich geringerer 

staatlicher intervention – wie von den gegnern des 

jetzigen rettungsschirms vielfach betont – nur eine 

marktkorrektur mit höheren zinsdifferenzen für 

staatsanleihen eingependelt hätte, „die das höhere 

ausfallrisiko einiger europäischer Länder widerspiegeln 

– ein bisschen wieder so, wie es in der zeit vor dem 

euro war, nur mit kleineren werten” (sinn 2010a). 

bei dieser argumentation wird folglich – wie auch 

teilweise vor beginn der finanzmarktkrise (vgl. feld-

stein 2010, s. 17) – davon ausgegangen, dass tat-

sächlich vorhandene risiken am markt nicht erkannt 

bzw. falsch bewertet wurden. infolgedessen haben 

sich in beiden fällen die zinsdifferenzen zwischen 

guten und schlechten risiken als zu gering erwiesen, 

was bei bekanntwerden marktreaktionen mit sich 

bringt. Letztere können allerdings angesichts der 

herdenverhaltens von anlegern gerade in zeiten 

großer unsicherheit, wie sie derzeit bestehen (vgl. 

böttcher / deutsch 2010, s. 4), auch chaotische 

formen annehmen. daher bleibt insgesamt festzu-

halten: die ökonomische Logik ist nicht immer ein-

deutig (vgl. rodrik 2010). die uneinigkeit in der 

bewertung der jüngeren entwicklungen im eurowäh-

rungsgebiet zeigt, dass ein konsens zur Lösung des 

dilemmas „zwischen ordnungspolitischen anforderun-

gen an eine langfristig stabile währung auf der einen 

seite und systemischen risiken bei einhaltung dieser 

anforderungen auf der anderen seite” (boysen-ho-

grefe 2010, s. 1) selbst unter ordnungsökonomen 

noch nicht gegeben ist (vgl. dazu auch matthes 2010, 

s. 38 f.).

manche wohl faktischen anhänger einer adjektivlosen 

Marktwirtschaft, die sich nichtsdestotrotz gerne als 

verfechter einer richtig verstandenen Sozialen Markt-

wirtschaft ausgeben (vgl. bezogen auf die finanz-

marktkrise hierzu funk 2009), präsentieren gern 

scheinbar einfache Lösungen. angesichts der ex ante 

existierenden unsicherheiten über die möglicherweise 

desaströsen folgen solcher „Lösungen”, ist rigider 

ordnungspolitischer purismus keineswegs immer ge-

rechtfertigt.1 vielmehr müssen auch die systemischen, 

häufig die makroökonomie insgesamt betreffenden 
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Risiken derartiger Eingriffe im Worst-Case-Szenario 

mit den Chancen durch die Vermeidung von Moral-

Hazard-Problemen genau abgewogen werden. Denn 

dies ist gerade Grundbestandteil einer richtig verstan-

denen Ordnungspolitik in der Sozialen Marktwirtschaft 

(vgl. Hüther 2009), der nicht einfach ausgeblendet 

werden darf, wie nicht selten in der deutschen Debat-

te.

Im Hinblick auf die Schuldenmechanik der EWU lässt 

sich jedoch zumindest konstatieren: Wären die ge-

fährdeten Hochschuldenländer nicht Mitglieder in  

der Währungsunion, so hätten sich die aktuellen 

Probleme nicht ergeben. Sie hätten durch eine Ab-

wertung ihrer Währungen ihre Wettbewerbsfähigkeit 

im Außenhandel wieder erlangen können. Deutschland 

hätte hingegen real gegenüber diesen Ländern auf-

gewertet und sein Exportüberschuss wäre hierdurch 

tendenziell gedämpft worden (vgl. Flassbeck / Spie-

cker 2010 und Klodt 2010). Doch derartige Betrach-

tungen bleiben theoretisch, wenn man die EWU als 

extrem schwer auflösbare Schicksalsgemeinschaft 

begreift (vgl. die überzeugende Begründung von 

Baumberger 2010a und b). Akzeptiert man dies, so 

war der Schuldenmechanik praktisch nicht zu entkom-

men, weil die Aufholländer in der EWU die Zins- und 

Wechselkurskompetenz an die EZB abgegeben hatten. 

Da die EZB ihre Geldpolitik am gesamten Währungs-

raum ausrichten muss, um dort Preisniveaustabilität 

zu erreichen, war ebenfalls eine für die Aufholländer 

angemessene restriktivere Geldpolitik keine Option. 

Da die Schuldenmechanik offensichtlich bisher nur 

unzureichend durchschaut wurde und deren uner-

wünschte Implikationen auch durch die institutionellen 

Mechanismen in der EWU nur ungenügend antizipiert 

und präventiv gestoppt wurden, besteht folglich 

wirtschaftspolitischer Reformbedarf weit über die 

aktuellen Notprogramme und das stabilitätsorientierte 

Umsteuern in den betroffenen Staaten hinaus. Vor 

allem auch die mittel- und osteuropäischen Beitritts-

staaten zum Euro sollten aus den bisherigen Erfah-

rungen lernen und eine zukunftsgerichtete investive 

Verwendung schuldenfinanzierter Ausgaben statt eine 

kurzsichtige, kurzfristige konsumtive Wohlfahrtsstei-

gerung anstreben (vgl. Klodt / Baumgarten 2010). 

Erste institutionelle Änderungen auf der Ebene der 

Europäischen Union wurden zwar Ende September 

beschlossen, die ein künftiges Auftreten von Schul-

denfallen verhindern helfen sollen. Ob sie jedoch ge-

nügend ursachengerecht und künftig problemlösend 

sind, war jedoch von Anfang an kontrovers (vgl. bei-

spielsweise Heusinger 2010, Tilford 2010). Dies kann  

angesichts der erneuten Verwerfungen im Zusammen-

hang mit der Rettungsaktion für Irland im November 

und weiteren zu befürchtenden Krisenverschärfungen 

zudem bereits als mehr oder weniger widerlegt ange-

sehen werden. Weitere Maßnahmen zur Verhinderung 

gravierender systemdestabilisierender Effekte, etwa  

in Bezug auf ein sachgerechtes Insolvenzverfahren  

für Staaten, müssen folgen (vgl. Matthes 2010, S.  

38, und die kontroversen Einschätzungen zu der  

von Kanzlerin, Finanzminister und dem französischen 

Staatspräsidenten angestoßenen politischen Debatte 

zu einem neuen Umschuldungsmechanismus bei 

Annunziata u.a. 201, S. 6 f.). Ähnliches gilt für die 

notwendigen Reformen zur Finanzstabilität von Ban-

ken, wo sich abgesehen von einigen Regeländerungen 

zunehmend eine wichtige Erkenntnis durchzusetzen 

scheint, die sowohl Moral Hazard wie auch System-

destabilisierungen zu vermeiden sucht:

„Die Art, wie Lehman abgewickelt wurde, war ein 

Fehler. Ein weltweit vernetztes Finanzinstitut lässt sich 

nicht wie eine Fabrik über Nacht schließen. Eigentü-

mer und Manager sollten ihren gesamten Einsatz 

sofort verlieren, Mitarbeiter können bald entlassen 

werden. Aber das Kerngeschäft muss zunächst weiter 

geführt und dann ordentlich abgewickelt werden. 

Sonst lähmen echte oder vermeintliche Rückwir-

kungen auf die Geschäftspartner das gesamte Netz 

der Finanzbeziehungen. Kurz gesagt: Netzinstitute 

brauchen ein Insolvenzrecht, wie es jetzt in Arbeit ist.” 

(Schmieding 2010)

AnhAng: SchuldenmechAnik deS euro

Eine Mindestanforderung an solide Staatsfinanzen 

verlangt, dass ein Staat fähig sein muss, einen dauer-

haften Anstieg der Schuldenquote – das Verhältnis 

von ausstehender Staatsschuld zum Bruttoinlands-

produkt – zu vermeiden. „Kreditfinanzierung über  

den Markt ist mit den Stabilitätszielen nur vereinbar, 

wenn sichergestellt ist, dass die ausstehende Staats-

schuld nicht dauerhaft schneller wächst als das Brut-

toinlandsprodukt.” (Funk / Voggenreiter / Wesselmann 

2008, S. 337) Die staatliche Budgetrestriktion veran-

schaulicht den Handlungsspielraum und die Hand-

lungsalternativen für Staaten. Im Folgenden reicht  

es aus, die hier interessierenden Zusammenhänge  

mit dem Konzept des Primärüberschuss vorzustellen 

(vgl. Baumgarten / Klodt 2010, S. 376 f.).

Schuldenmechanik: Die Währungsunion führte zu 

einer Angleichung der Zinsen und damit für die ärme-

ren Catch-up-Staaten zu einer erheblichen nominalen 

und realen Zinssenkung, da Risikoprämien aus Sicht 

der Finanzinvestoren sinken. Typischerweise besitzen 

die ärmerem Länder ein relativ niedriges Kosten- und 

Preisniveau. Denn ihre Produktivität ist niedriger als  

in reicheren Ländern. Der Produktivitätsrückstand ist 
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jedoch im bereich handelbarer güter ausgeprägter  

als bei nicht-handelbaren gütern. daher sind nicht-

handelbare güter in ärmeren staaten regelmäßig 

billiger als in reicheren Ländern, während dies bei 

international handelbaren gütern auf offenen märkten 

nicht der fall ist. im gesamtwirtschaftlichen schnitt 

ergibt sich so eine abhängigkeit des preisniveaus  

vom entwicklungsstand eines Landes – der Balassa-

Samuelson-Effekt (vgl. breuss 2006, s. 283 f.; breuss 

2009, s. 7 f.). der beitritt zur währungsunion führte 

zu einem überdurchschnittlichen Anstieg der Preis-

niveaus in den Aufholländern, welche die steuerein-

nahmen des staates und die nominaleinkommen der 

privaten haushalte deutlich erhöhte. Letzteres beruht 

auch auf Lohnsteigerungen infolge zunehmender 

produktivität im aufholprozess. im extremfall können 

als folge dieser zusammenhänge die realzinsen sogar 

negativ werden (vgl. starbatty 2010), woraus sich 

starke verschuldungsanreize ergeben. sowohl staats-

haushalte wie auch privathaushalte sind diesen anrei-

zen in den gips-Ländern in einem ausmaß erlegen, 

„dass aus der schuldenmechanik eine schuldenfalle 

resultierte” (klodt 2010, s. 3).

die Anreize zum Schuldenmachen des Staates sollen 

hier vereinfacht anhand des primärüberschusses –  

die differenz zwischen einnahmen und ausgaben  

des staates minus der zinsausgaben – demonstriert 

werden. entsprechende anreize haben jedoch auch  

die privaten haushalte (vgl. zum folgenden baum-

garten / klodt 2010, s. 376 f.). der primärüberschuss 

in relation zum bruttoinlandsprodukt (primärüber-

schussquote), den der staat zur stabilisierung der 

schuldenquote benötigt, entspricht der differenz 

zwischen nominalzins und nominaler wachstumsrate 

des bruttoinlandsprodukts multipliziert mit der staat-

lichen schuldenquote (verhältnis von staatsschulden 

zu bruttoinlandsprodukt).

um die längerfristig potentiell stabilitätswidrigen ver-

schuldungsanreize beispielhaft zu verdeutlichen, wird 

nun angenommen, dass das beitrittsland eine schul-

denquote von 60 prozent habe, wie es der maastricht-

vertrag als obergrenze für den eintritt in die wäh-

rungsunion vorsieht. zudem unterstellen wir, dass  

das Land die quote auf diesem niveau stabilisieren 

möchte. „dann muss es bei einem zinsniveau von  

10 prozent und einer nominalen wachstumsrate des 

bruttoinlandsprodukts von 8 prozent eine primärüber-

schussquote von 1,2 prozent realisieren. sinkt nun 

das zinsniveau auf 4 prozent, während das nominale 

wachstum nur auf 6 prozent sinkt, dann kann sich  

der staat einen negativen primärüberschuss (bzw.  

ein primärdefizit) von 1,2 prozent erlauben, ohne die 

stabilität der schuldenquote zu gefährden. sollte das 

nominale wachstum sogar steigen, kann ein noch 

höheres primärdefizit gefahren werden” (klodt / 

baumgarten 2010).

dieses beispiel verdeutlicht: stark gesunkene kredit-

kosten bei gleichzeitig rascher als früher steigenden 

einkommen und staatseinnahmen infolge integra-

tionsbedingter produktivitätsgewinne und inflationärer 

aufholprozesse zum höheren preisniveau in reicheren 

Ländern erleichtern den schuldendienst und ermög-

lichen zuvor unerreichbare konsumtive verwendungen 

von einkommen und staatseinnahmen. zusammen 

schlagen sich die erhöhten einkommensansprüche in 

mehr importen und einer dauerhaft defizitären Leis-

tungsbilanz nieder, so dass aus der schuldenmechanik 

bei sorglosem verhalten eine „Schuldenfalle” wird. 

diese schnappt zu in zeiten, „in denen die finanz-

investoren an der bonität der schuldner zu zweifeln 

beginnen und die zinsen wieder steigen” (klodt 2010, 

s. 3). denn verlieren die finanzinvestoren das ver-

trauen in die rückzahlung der schulden, müssen die 

staatlichen wie auch die privaten kreditnehmer in den 

betroffenen staaten der ewu einen risikoaufschlag 

auf ihre kredite zahlen. die falle lässt sich nur umge-

hen, wenn die aufholländer die erhöhten schulden  

nur in produktivitätssteigernde investitionen lenken 

bzw. für eine stärkung ihrer internationalen wettbe-

werbsposition einsetzen würden.
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