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1. EINFÜHRUNG 

Der vorliegende Aufsatz1 verfolgt die Hypothese, dass die 

europäische Politik auf dem richtigen Weg ist, die Krise der 

Europäischen Währungsunion (EWU) nachhaltig zu überwin-

den. Eine solche Aussage mag angesichts der überwiegen-

den Ablehnung, die der von der Krise getriebene Pragmatis-

mus der Politik von Seiten der Volkswirtschaftslehre erfährt, 

überraschen. In der anhaltenden Debatte über potenzielle 

Wege aus der Krise sind grob zwei Richtungen zu unterschei-

den. Auf der einen Seite stehen die „Integrationisten”, wel-

che die Lösung der Krise in der partiellen oder vollständigen 

Vergemeinschaftung von Staatsschulden sehen, auf der an-

deren die „Minimalisten”, die auf die Rückkehr zu den Verträ-

gen von Maastricht und Lissabon und einer unbedingten Gül-

tigkeit des „no-bail-out”-Gebots beharren. 

Beide Positionen halten wir im Kern für nicht geeignet, die 

Krise nachhaltig zu überwinden. Die wirtschaftspolitischen 

Vorschläge der „Integrationisten” setzen durch den Eingriff  

in das nationale Haushaltsrecht ein politisches Integrations-

niveau innerhalb der EWU voraus, das kurzfristig weder zu 

erreichen ist noch auf der Agenda der europäischen Politik 

steht. Ohne ein solches Integrationsniveau jedoch krankt 

eine wie immer geartete Vergemeinschaftung von Staats-

schulden an einem Demokratiedefizit und fördert zudem  

das moralische Wagnis unsolider Haushaltspolitik. 

Die „Minimalisten” hingegen verkennen die bisherigen Kon-

struktionsschwächen der EWU, die die Krise erst möglich ge-

macht haben. Ohne diese zu beheben, kann die EWU nicht 

dauerhaft zu einem stabilen Gleichgewicht zurückkehren; 

vielmehr droht dann ihr Auseinanderbrechen. Hier sind 

�� der mangelhafte Durchsetzungsmechanismus für solide 

Wirtschafts- und Haushaltspolitik, 

�� die Divergenz der wirtschaftlichen Entwicklungen seit dem 

Start der Währungsunion, 

�� die durch die Währungsunion bedingte verzerrte Risiko-

bewertung durch die Kapitalmärkte und 

�� die Ansteckungskanäle zwischen den Staaten und den 

Banken 

zu nennen. 

Die von der Politik auf den Weg gebrachten wirtschaftspoli-

tischen Reparaturen der EWU-Architektur – im Kern der Fis-

kal- und der Wachstumspakt, die Etablierung der Stabilitäts-

mechanismen EFSF und ESM sowie die geplante Banken-

union – enthalten demgegenüber einen angemessenen wirt-

schaftspolitischen Mix aus gemeinschaftlichen Garantien 

(„Brandmauern”) und Subsidiarität („no-bail-out”-Klausel) 

einerseits, sowie zwischen nationaler, demokratisch legiti-

mierter Souveränität („Haushaltsrecht”) und notwendiger 

europäischer Integration („Bankenunion”) andererseits, um 

ein neues, nachhaltiges Gleichgewicht innerhalb der EWU 

herzustellen. 

Der Aufsatz ist wie folgt aufgebaut: Ausgehend von der  

Theorie optimaler Währungsräume werden zunächst die 

Konstruktionsmängel der EWU aufgearbeitet sowie die bei-

den Pole der wissenschaftlichen Diskussion kritisch darge-

stellt (Kapitel 3). Darauf aufbauend soll gezeigt werden, wie 

die europäische Politik die institutionellen Rahmenbedingun-

gen auf eine Art und Weise verändert, welche die EWU in 

Richtung eines neuen, stabilen Gleichgewichts führen kann 

(Kapitel 4). Die Geldpolitik der EZB wird nicht explizit disku-

tiert. Es wird jedoch zusammenfassend darauf hingewiesen, 

dass als ein wichtiger Nebeneffekt des neuen Gleichgewichts 

die Geldpolitik wieder in der Lage wäre, zu ihrem ursprüng-

lichen Mandat zurückzukehren. 

2. DIE KONSTRUKTIONSMÄNGEL DER EWU 

Die Feststellung, dass die EWU keinen optimalen Währungs-

raum im Sinne der Theorie optimaler Währungsräume von 

Mundell (1961), McKinnon (1963) und Kenen (1969) dar-

stellt, gehört seit der Veröffentlichung des Delors-Report  

im Jahre 1989 zu den Allgemeinplätzen der ökonomischen 

Forschung (Bayoumi, T. u. Eichengreen, B. 1993, S. 193 f.). 

Insofern war die Wirkung der globalen Finanzkrise des Jah-

res 2008 auf die EWU dem Grunde nach leicht vorhersehbar: 

Die Welle aus Bankenpleiten und einbrechender Gesamt-

nachfrage wirkte auf die EWU wie ein asymmetrischer 

Schock, da Lohn- und Preisrigiditäten in Verbindung mit  

einer geringen Mobilität des Produktionsfaktors Arbeit die 

angesichts der strukturellen und konjunkturellen Heterogeni-

tät der EWU-Staaten notwendigen volkswirtschaftlichen An-

passungsprozesse verhinderten, die den Wegfall der natio-

nalen Wechselkurs- und Zinsmechanismen hätten kompen-

sieren können. Prägnantester Ausdruck dieser Heterogenität 

ist das Auseinanderlaufen der Lohnstückkosten und damit 

einhergehend der nationalen Inflationsraten und Leistungs-

bilanzsalden seit dem Start der Währungsunion (EZB 2012b, 

S. 64 f.; Bundesbank 2012a, S. 18 f.). Nach Ausbruch der 

Krise kam es an den Kapitalmärkten zu einer dramatischen 

Neubewertung der Länderrisiken, die bis heute weitestge-

hend anhält. 

Der Start der Währungsunion in einem suboptimalen Wäh-

rungsraum wurde in der wirtschaftspolitischen Diskussion 

unter anderem mit dem sogenannten „triangle argument” 

(Mongelli, F. P. 2002, S. 10) gerechtfertigt. Dieses besagt, 

dass die monetäre Integration die ökonomische vorantreibt 

und diese wiederum die politische. Ein zweiter Ansatz ist  

der sogenannte „endogeneity approach” von Frankel und  

Rose (1997, 1998). Der Endogenitätsansatz arbeitet mit der 

Hypothese, dass die Etablierung einer nicht optimalen Wäh-
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rungsunion unter bestimmten Bedingungen ex post zu einem 

optimalen Währungsraum führen kann. Begründet wird dies 

mit der Endogenität zunehmender Handelsintegration und 

der Konvergenz von Konjunkturzyklen und Einkommen in 

einer Währungsunion (De Grauwe und Mongelli, F. P. 2005, 

S. 25; Baumann S. u. Löchel, H. 2006, S. 10 f.). 

Beide Hypothesen müssen angesichts der gemachten Erfah-

rungen als widerlegt gelten. Die Währungsunion hat weder 

die wirtschaftliche noch die politische Integration in Europa 

im erwarteten Maße vorangebracht. Auf der Habenseite der 

Währungsunion stehen hingegen eine niedrige durchschnitt-

liche Inflationsrate im Euroraum, die partielle Integration  

der europäischen Finanzmärkte sowie die Positionierung des 

Euro als zweitwichtigste internationale Währung neben dem 

US-Dollar (Becker 2012, S. 9). 

Zunächst startete die Währungsunion mit einem Zinsschock 

(Lane, P. R. 2006, S. 3). Die Zinskonvergenz in Verbindung 

mit relativ hohen Inflationsraten führte im Süden der Wäh-

rungsunion zu historisch niedrigen oder gar negativen Real-

zinsen, da innerhalb der Währungsunion Kapital aus den 

Kernländern in die „Peripheriestaaten” abfloss. Dies wieder-

um beschleunigte die Divergenz der wirtschaftlichen Anpas-

sungsprozesse. 

Wirtschaftspolitisch setzte der Vertrag von Maastricht für  

die beteiligten Staaten lediglich bis zum Eintritt in die Wäh-

rungsunion einen verbindlichen Konvergenzanreiz. Danach 

attestiert die einschlägige Forschung den Eurostaaten einen 

nachlassenden Reformwillen (Duval, R. u. Elmeskov, J. 2005, 

S. 35) sowie ein signifikantes, fiskalisches Trittbrettfahrer-

Problem, hervorgerufen durch die schwache disziplinierende 

Wirkung der Finanzmärkte auf die nationale Fiskalpolitik 

(Fratzscher, M. u. Stracca, L. 2009, S. 339). 

Anders als der Endogenitätsansatz prognostiziert, hat die 

Einführung des Euro auch nicht zu einer Verstärkung des  

ohnehin bereits vorherrschenden historischen Trends hin zu 

einem intensiveren Binnenhandel innerhalb der Währungs-

union beigetragen (Berger, H. u. Nitsch, V. 2005, S. 24;  

Lane, P. R. 2006, S. 11). Tatsächlich zugenommen haben 

lediglich die Integration der Finanzmärkte sowie die Port-

folioinvestitionen im Euroraum. Schließlich konnte auch die 

Hypothese einer Konvergenz der Konjunkturzyklen und der 

Einkommen nicht bestätigt werden. 

3. ZURÜCK ZU MAASTRICHT? 

Die Konstruktion des Vertrags von Maastricht in Verbindung 

mit dem Stabilitäts- und Wachstumspakt konnte die Abwe-

senheit eines optimalen Währungsraums nicht kompensie-

ren. Insbesondere das Gebot eines „no-bail-out” konnte 

nicht aufrechterhalten werden. Die Ursachen hierfür können 

institutionell, spiel- oder kapitalmarkttheoretisch begründet 

werden. 

Institutionell steht der Gedanke im Vordergrund, dass der 

vorherrschende, zwischenstaatliche Governance-Ansatz, in 

dem die Regierungen der Nationalstaaten die Bestimmungen 

der Währungsunion kontrollieren sollen, fehlgeschlagen ist, 

da er zu einem klassischen Zielkonflikt führt, in dem die zu 

Kontrollierenden sich selbst kontrollieren sollen (Beetsma,  

R. u. Giuliodori, M. 2010, S. 627). Der Bruch des Stabilitäts- 

und Wachstumspaktes durch Deutschland und Frankreich im 

Jahr 2003 war der prägnanteste Ausdruck dieses Konflikts 

(Bergsten, C. F. u. Kirkegaard, J. F. 2012, S. 4). 

Spieltheoretisch kann argumentiert werden, dass sowohl 

„starke” wie „schwache” Eurostaaten einen Anreiz haben,  

die „no-bail-out”-Klausel zu brechen (Straubhaar, T. u.  

Vöpel, H. 2012, S. 59-62). Überschuldete Staaten haben  

einen Anreiz, Teile ihrer Schulden auf die anderen Mitglieder 

der Währungsunion zu externalisieren, während die „gesun-

den” Mitglieder aufgrund von Ansteckungseffekten und wirt-

schaftlichen Vorteilen ein Interesse daran haben, dass die 

Währungsunion nicht zerbricht. 

Kapitalmarkttheoretisch schließlich basiert eine Währungs-

union auf dem einzigartigen Umstand, dass die beteiligten 

Staaten ihre Schulden nicht mehr in der von ihnen kontrol-

lierten Währung begleichen können (De Grauwe, P. 2011,  

S. 8; Sachverständigenrat 2011, S. 136). Dies lädt die kurz-

fristig agierenden Kapitalmärkte dazu ein, die spezifischen 

Länderrisiken entweder auszublenden – wie in der Periode 

1999 bis 2008 – oder spekulativ zu übertreiben – wie seit 

dem Ausbruch der Schuldenkrise im Jahr 2010. 

Angesichts dieser Schwächen kann es kein einfaches „Zurück 

zu Maastricht” und zu „no-bail-out” geben. Offenbar haben 

die Kapitalmärkte die „no-bail-out”-Klausel als nicht glaub-

würdig eingestuft. Es ist daher eine der wesentlichen Er-

kenntnisse aus den ersten Jahren der EWU, dass eine stabile 

Währungsunion nicht nur einen durchsetzungsfähigen und 

damit glaubhaften Mechanismus der öffentlichen Haushalts-

kontrolle enthalten muss, sondern sich auch gemeinschaft-

lich gegen die Verwerfungen im Finanzsektor schützen kön-

nen muss. Die von der Bundesbank (2012b, S. 28) jüngst 

wieder geforderte „verantwortungsvolle Wirtschafts- und  

Finanzpolitik” braucht daher geänderte Rahmenbedingun-

gen, ohne allerdings das Prinzip der Subsidiarität aufgeben 

zu müssen. 

Einen anderen Weg hat der Präsident des Europäischen  

Rates in einem Strategiepapier im Juni 2012 vorgeschlagen, 

nämlich die Vergemeinschaftung von Staatsschulden (Van 

Rompuy, H. 2012, S. 5-6). Der Vorschlag genießt seit lan-

gem breite Unterstützung in der Wissenschaft und findet 
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Niederschlag in diversen Konzepten wie den Eurobonds und 

dem gemeinschaftlichen Schuldentilgungsfonds des deut-

schen Sachverständigenrats (2012).

Den grundsätzlichen Mangel dieser Vorschläge sehen wir  

weniger in einer falschen Anreizkompatibilität, da mit der 

Vergemeinschaftung der Schulden auch eine Kontrolle der 

nationalen Haushalte einhergehen soll, sondern vielmehr in 

der Illusion der Aufgabe nationalstaatlicher Souveränität, die 

unabdingbar ist für jede Art der Vergemeinschaftung. Auch 

ist bisher völlig unklar, ob und wie das Demokratieverständ-

nis des Nationalstaates und mit ihm das Haushaltsrecht auf 

die supranationale Ebene Europas übertragen werden kann 

(Habermas, J. 2011, S. 39 f). Mit einer durch die Krise er-

zwungenen „Politischen Union Europa” würde die EWU ihr 

Mandat deutlich überschreiten. Vielmehr ist es die Aufgabe 

der europäischen Bürger und letztlich der Politik, den politi-

schen Integrationsprozess einzufordern bzw. zu vollenden.

Angesichts der Schwächen der bestehenden wirtschafts- 

politischen Vorschläge aus der Wissenschaft wollen wir im 

Folgenden die These begründen, dass der von der Krise be-

triebene Pragmatismus der europäischen Politik einen wirt-

schaftspolitischen Mix aus Maßnahmen hervorgebracht hat, 

der in der Lage scheint, die Krise zu meistern und die zu-

künftige Stabilität der EWU sicherzustellen. Dies kann ohne 

eine Vergemeinschaftung von Staatsschulden geschehen, 

muss aber über die Verträge von Maastricht und Lissabon 

hinausgehen (Fuest, C. 2012, S. 30). 

4. DER PRAGMATISMUS DER POLITIK

Seit 2010 haben die EU-Gipfel eine Reihe von grundlegen-

den Reformen des EWU-Regelwerkes auf den Weg gebracht, 

welche weder der einen noch der anderen extremen Über-

zeugungshaltung entsprechen, sondern die vielmehr einen 

praktikablen Mittelweg beschreiten. Angetrieben durch die 

Krise und in der Ausgestaltung bestimmt durch die teilweise 

divergierenden Interessen der Gipfelteilnehmer, wurden 

Maßnahmen zur Beseitigung der Schwachstellen im wirt-

schafts- und finanzpolitischen Steuerungsrahmen der Wäh-

rungsunion getroffen. Diese beinhalten 

�� die Einführung des Europäischen Semesters als Instru-

ment der wirtschafts- und finanzpolitischen Vorabkoor-

dinierung ab dem 1. Januar 2011,  

�� die auf Freiwilligkeit der betroffenen Staaten basierenden 

Absichtserklärungen des Euro-Plus-Pakts vom März 2011, 

welche auf eine intensivere wirtschaftspolitische Zusam-

menarbeit zur Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit und  

eine erhöhte Konvergenz abzielen, 

�� sowie die im sogenannten Sechserpack enthaltenen Ge-

setzesänderungen zur Reform des Stabilitäts- und Wachs-

tumspakts (SWP)  

�� und zum neu eingeführten Verfahren bei makroökono-

mischen Ungleichgewichten. Letzterer trat im Dezember 

2011 in Kraft.  

�� Am 2. März 2012 schließlich unterzeichneten 25 EU-Mit-

gliedsstaaten den Fiskalpakt. Dieser beinhaltet neben  

der verbindlichen Einführung einer Regel für einen ausge-

glichenen Haushalt eine stärkere Automatisierung des  

Defizitverfahrens im Rahmen des SWP (vgl. EZB 2012a, 

S. 85-87; Becker, W. 2012, S. 13).  

�� Auf der Tagung des Europäischen Rates am 29. Juni 2012 

beschlossen die Staats- und Regierungschefs der Euro-

päischen Union außerdem einen Pakt für Wachstum und 

Beschäftigung, welcher Maßnahmen zur Stimulierung von 

Wachstum, Investitionen und Beschäftigung sowie zur 

Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit einzelner Staaten 

umfasst.  

�� Zudem einigten sich die Mitglieder des Euro-Währungs-

gebietes auf die Errichtung eines einheitlichen Bankenauf-

sichtsmechanismus unter Führung der EZB und darauf – 

sobald ein solcher Mechanismus in Kraft ist – dem ESM 

die Möglichkeit zur direkten Rekapitalisierung von Banken 

zu geben.  

�� Außerdem sollen Mittel aus den 2010 errichteten „Brand-

schutzmauern” EFSF und ESM zum Ankauf von Staats- 

anleihen krisengeschüttelter Länder genutzt werden  

können, wenn die betroffenen Länder Empfehlungen und 

Vorgaben einhalten (Europäischer Rat 2012a, S. 1, 7-17; 

Europäischer Rat 2012b, S. 1).

So unsystematisch die beschlossenen Maßnahmen vor dem 

Hintergrund der sich in der Debatte herausgebildeten Ex-

trempositionen hinsichtlich eines adäquaten Krisenmanage-

ments auch erscheinen mögen, tatsächlich zielen sie auf die 

drei wesentlichen Schwachstellen der Maastricht-Architektur: 

�� die stärkere Automatisierung und Europäisierung der  

nationalen Haushaltskontrolle,

�� die bessere Koordination und die bessere Handhabung 

makroökonomischer Ungleichgewichte zwischen den  

Mitgliedstaaten,

�� und last but not least ein gemeinsamer Stabilitätsmecha-

nismus zum Schutz gegen erratische Schwankungen der 

Kapitalmärkte in Verbindung mit einer Entkoppelung von 

Banken- und Staatsschuldenkrise. 
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Im Folgenden sollen nun die Gipfelentscheidungen in den 

relevanten Handlungsfeldern untersucht werden. Schwer-

punkte der Analyse bilden die Evaluierung des Fiskalpakts, 

des Pakts für Wachstum und Beschäftigung, der Errichtung 

einer gemeinsamen Bankenaufsicht als ersten Schritt hin  

zu einer Bankenunion sowie der Ausgestaltung der Möglich-

keiten von EFSF und ESM. Dabei ist häufig zwischen kurz- 

und langfristigen Aspekten zu unterscheiden. 

4.1 Fiskalpakt für mehr Budgetdisziplin 

Wie bereits erwähnt, fordern Verfechter des ursprünglichen 

Maastricht-Ansatzes die Durchsetzung strikter nationaler 

Haushaltsdisziplin als einen unerlässlichen Beitrag der ein-

zelnen Mitgliedsländer zu einem nachhaltigen Fortbestehen 

der Eurozone (vgl. Issing, O. 2009, S. 3; Sinn 2012, S. 39). 

Um der politischen Absicht zu mehr Budgetdisziplin Nach-

druck zu verleihen, haben die Staats- und Regierungschefs 

im März 2012 das Regelwerk für einen Fiskalpakt unterzeich-

net. Im Fiskalpakt werden die haushaltspolitische Koordi-

nierung gestrafft und die Sanktionsregeln für Budgetsünder 

präzisiert und verschärft. Die Mitgliedstaaten verpflichten 

sich beispielsweise, eine nationale Schuldenbremse verfas-

sungsrechtlich zu verankern sowie die nationalen Staats-

haushalte auszugleichen oder einen Überschuss zu erzielen. 

Strukturelle Defizite dürfen 0,5 Prozent des BIP nicht über-

steigen (Europäischer Rat 2011b, S. 3).2 Der Fiskalpakt lässt 

zwar das Prinzip der nationalen Budgetverantwortung beste-

hen, schränkt aber die Budgethoheit für Sünder ein. Da er 

langfristig einen Beitrag zur Sicherung tragfähiger Staats-

finanzen leisten kann, ist der Fiskalpakt positiv zu werten. 

Kurzfristig hat er wenig Wirkung gezeigt, da die Märkte 

Wachstums- und Bankenprobleme in den Mittelpunkt stellen. 

Auch die Reform des SWP im Zuge des sogenannten „Sech-

serpacks” ist eine wichtige Strukturentscheidung zugunsten 

von mehr Budgetdisziplin. Sie sieht vor, Fehlentwicklungen 

beim Budget künftig bereits frühzeitig entgegenzuwirken 

und zu ahnden, indem der präventive Arm des Paktes durch 

größere Sanierungsanforderungen bei guter Konjunktur – 

einschließlich der Möglichkeit von Sanktionen – gestärkt 

wird. Neu ist, dass Länder mit hohem Staatsschuldenstand 

gehalten sind, jährlich ein Zwanzigstel der Schulden, die 

über die Marke von 60 Prozent des BIP hinausgehen, zu  

tilgen. Sanktionen bei exzessiven Budgetdefiziten können 

nur noch durch eine (sogenannte umgekehrte) qualifizierte 

Mehrheit der Eurostaaten verhindert werden. Damit wird das 

Risiko der politischen Verwässerung3 gesenkt (EZB 2011,  

S. 107-108). Dies schränkt die Budgethoheit der Budget-

sünder ein und stärkt den Anreiz zu mehr Budgetdisziplin.4 

Für die praktische Politik ist ein glaubwürdiger Konsolidie-

rungspfad in allen EWU-Ländern mit exzessiven Budgetdefi-

ziten essentiell. Laut Gipfelbeschluss sind die übermäßigen 

Budgetdefizite bis 2013 unter 3 Prozent des BIP zu drücken.5 

Ob dies zur Wiedergewinnung des Vertrauens ausreicht,  

ist noch offen. Ein Kernproblem ist, dass die zur Konsolidie-

rung des Budgets notwendigen Sparprogramme die ohnehin 

schwache Konjunktur belasten. Dies wiederum nährt Zweifel 

der Investoren an der Schuldentragfähigkeit, was angesichts 

ungelöster Bankenprobleme den sonst üblichen Vertrauens-

effekt von Konsolidierungsmaßnahmen schwächt. Daher 

kommt es entscheidend darauf an, die Wachstums- und 

Bankenprobleme im Euroraum in den Griff zu bekommen. 

4.2 Wachstumspakt und Wettbewerbsfähigkeit 

Nachdem die bisherigen Wachstumsmodelle einer mit 

Staatskrediten finanzierten Binnennachfrage in allen Euro-

Problemländern obsolet geworden sind, stellt sich die Frage 

nach neuen nachhaltigen Wachstumsmodellen. Die beste  

Lösung wäre freilich, wenn die angeschlagenen Euroländer 

aus ihren Schulden herauswachsen könnten. Hierfür fehlen 

aber viele binnen- und weltwirtschaftliche Voraussetzungen. 

Der Mangel an Vertrauen und Wettbewerbsfähigkeit sowie 

die Bankenkrise belasten die Investitionsneigung und die 

Wachstumsfinanzierung der Unternehmen. 

Ansatzpunkt für die künftige Wachstumspolitik muss in je-

dem Fall die Korrektur von vorangegangenen Fehlentwick-

lungen bei der Kapitalverwendung sein. So wurden die Kapi-

talzuflüsse z.B. in Griechenland zur Finanzierung immenser 

Staatsdefizite verwendet, während in Irland und Spanien  

die Immobilienmärkte boomten, bis die Immobilienblase  

zerplatzte und Probleme im Bankensektor verursachte (vgl. 

Pessoa, A. 2011, S. 5). Die Wiederherstellung tragfähiger 

Staatsfinanzen und Strukturreformen sind notwendige Vor-

aussetzungen, um Wettbewerbsfähigkeit, Exportkraft und 

damit das Wachstum zu stärken. 

Der Juni-Gipfel 2012 hat mit dem Pakt für Wachstum und 

Beschäftigung im Kern die Akzente richtig gesetzt. Ein 

Schwerpunkt liegt auf einer wachstumsfreundlichen Haus-

haltskonsolidierung, die z.B. Investitionen in Innovation  

und Bildung schont. Auch wird mit der Rekapitalisierung des 

Bankensektors ein Kernproblem in den Euro-Problemländern 

aktiv angegangen.6 Der Gipfel hat ein Wachstumsprogramm 

in Höhe von 120 Milliarden Euro oder 1 Prozent des EU-BIP 

beschlossen (Europäischer Rat 2012a, S. 11). Das relativ 

kleine Volumen ist mit den großen Verschuldungsproblemen  

zu erklären. Daher handelt es sich eher um eine politische 

als um eine ökonomisch wirksame Entscheidung zugunsten 

von mehr Mittelstands- und Infrastrukturinvestitionen in den 

Problemländern. Hierzu werden die Mittel der Europäischen 

Investitionsbank für Kredite und Garantien nochmals kräftig 

aufgestockt, obwohl diese bereits in der Vergangenheit  

mangels Absorptionskapazität nur zum Teil genutzt werden 

konnten. 
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Umso wichtiger für die Euro-Problemländer sind die eigenen 

Exportanstrengungen. Allerdings erfordert die Umsteuerung 

des Wachstumsmodells auf verstärkte Exporte einen Struk-

turwandel, der erst einmal unvermeidbare Wachstumsein-

bußen mit Bremsspuren am Arbeitsmarkt mit sich bringt. 

Der Lohn der Reformdividende durch Rückkehr auf einen 

nachhaltigen Wachstumspfad winkt jedoch erst nach einiger 

Zeit. Daher ist es wichtig, dass der beabsichtigte Rückgang 

der Staatsschuldenquote von der Politik als mittelfristiges 

Projekt angesehen wird. Die Erwartungshaltung der Finanz-

märkte ist auf einen mittelfristig glaubhaften Konsolidie-

rungspfad ausgelegt, der kurzfristig Wachstum und Einkom-

men nicht beschädigt (IMF 2010, S. 7-9). 

Die klassische Option, Wettbewerbseinbußen durch Abwer-

tung zu korrigieren, steht in der EWU nicht mehr zur Ver-

fügung. Auch ein Austritt aus der EWU stellt keine hilfreiche 

Option dar. Daher kommt der internen Anpassung durch 

Budgetkonsolidierung und Strukturreformen eine große Be-

deutung zu. Strukturreformen sind auch mit Blick auf die 

Wiederherstellung der Wettbewerbsfähigkeit in den Euro-

Problemländern erforderlich. Konkret geht es um den Abbau 

der hohen Leistungsbilanzdefizite, die sich bis zum Ausbruch 

der Staatsschuldenkrise 2010 aufgebaut hatten. Um hier 

besser gegensteuern zu können, hat der Europäische Rat 

zwei wichtige Maßnahmen zur Verbesserung der EWU-Archi-

tektur auf den Weg gebracht. 

Der 2011 beschlossene Euro-Plus-Pakt trägt dem wirt-

schaftspolitischen Handlungsbedarf zur Stärkung der Wett-

bewerbsfähigkeit Rechnung. Dieser Pakt verpflichtet die Eu-

roländer, ausgehend von bestimmten Indikatoren wie den 

Lohnstückkosten, jedes Jahr ein Paket konkreter struktur-

politischer Maßnahmen anzukündigen, die binnen Jahres-

frist umgesetzt werden müssen. Primär geht es um Struk-

turreformen in den Sozialsystemen und am Arbeitsmarkt 

(siehe Europäischer Rat 2011a, S. 13-20). Ein Ziel ist bei-

spielsweise, über mehr Flexibilität am Arbeitsmarkt den  

notwendigen Strukturwandel zu erleichtern. Auch soll eine 

Entlastung der Wirtschaft im Bezug auf die Sozialsysteme, 

z.B. durch eine Anhebung des Rentenalters, erreicht werden. 

Ob die wirtschaftspolitische Koordinierung durch den Euro-

Plus-Pakt dauerhaft die erwartete neue Qualität erhält, bleibt 

allerdings abzuwarten, da keine Sanktionen vorgesehen 

sind. 

In diesem Zusammenhang ist auch das neue Verfahren zur 

Überwachung makroökonomischer Ungleichgewichte, das im 

Rahmen des Sechserpacks eingeführt worden ist, zu beach-

ten. Danach soll die Kommission anhand ökonomischer Indi-

katoren makroökonomische Ungleichgewichte – z.B. über-

mäßige Leistungsbilanzdefizite – diagnostizieren und Korrek-

turempfehlungen abgeben. Bei schwerwiegenden Ungleich-

gewichten und mangelnder Korrekturbereitschaft können 

Sanktionen verhängt werden. Der Schwellenwert für proble-

matische Leistungsbilanzdefizite ist vier Prozent des BIP,  

bei Überschüssen wird von sechs Prozent ausgegangen  

(Europäische Kommission 2012a, S. 3). Da überhöhte Leis-

tungsbilanzdefizite Teil des Schuldenproblems sind, ist dieser 

Ansatz sachgerecht. 

4.3 �Neuer Baustein in der EWU-Architektur: Errichtung 

einer Bankenunion 

Der Gipfel im Juni 2012 hat die Schaffung einer europäi-

schen Bankenunion auf die politische Agenda gesetzt, um 

den „Teufelskreis zwischen Banken und Staatsanleihen” zu 

durchbrechen (Europäischer Rat 2012b, S. 1). Die Banken-

union besteht aus vier Elementen: 

�� europaweite Regeln für Finanzdienstleistungen, 

�� einer europäischen Finanzaufsicht als neuer Institution,

�� einem Mechanismus zur Abwicklung von Problembanken 

und 

�� einem harmonisierten System der Einlagensicherung 

(Speyer, B. 2012, S. 4). 

Das entscheidende Problem ist allerdings, dass der Aufbau 

effizienter Strukturen einer Bankenunion Zeit braucht. Kurz-

fristig ist ein Ad-hoc-Krisenmanagement dringlich, um die 

Risiken für die Systemstabilität und die Finanzmarktintegra-

tion zu begrenzen und das Vertrauen wiederherzustellen. 

Viele Banken in den Euro-Problemländern leiden unter einer 

schwachen Eigenkapital- und Ertragsbasis und verschleppten 

Wertberichtigungen auf Problemkredite gegenüber dem Pri-

vatsektor sowie auf Staatsanleihen. Schwächen im Banken-

sektor bewirken wiederum Misstrauen bei den Einlagenkun-

den, aber auch unter den Banken. Dies stört massiv die 

marktmäßige Refinanzierung vieler Banken, weswegen die 

EZB zu Recht davon spricht, dass der Geldmarkt und damit 

die geldpolitischen Transmissionsmechanismen im Euroraum 

nachhaltig gestört sind (EZB 2012c, S. 62). Auch belasten 

eigenkapitalschwache Banken die Kreditvergabe an Unter-

nehmen, was die Konjunkturschwäche weiter verstärkt. 

Im Mittelpunkt des Krisenmanagements muss daher eine 

unmittelbare Bestandaufnahme von Kreditrisiken und Eigen-

kapital der Banken in den betroffenen Euroländern stehen. 

Dabei geht es um die Bereinigung der Bankbilanzen durch 

transparente, glaubwürdige Wertberichtigungspfade und die 

Rekapitalisierung der Finanzinstitute soweit dies aussichts-

reich erscheint; andernfalls müssen die entsprechenden 

Banken liquidiert werden. 

Da eine Aufnahme von Eigenkapital über den Markt schwie-

rig bis ausgeschlossen ist, muss der Staat und damit letztlich 

der Steuerzahler notgedrungen weiteres Eigenkapital bereit-

stellen. Beispielsweise sollte – unabhängig vom Beschluss 
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des Junigipfels 2012 – dem permanenten Rettungsschirm 

ESM erst dann die Möglichkeit einer direkten Rekapitalisie-

rung von Banken gegeben werden, sobald ein einheitlicher 

Aufsichtsmechanismus für Banken eingerichtet ist. Im Falle 

Spaniens sollten zügig auch externe Mittel für die Sanierung 

des Bankensektors fließen, um die Ansteckungsgefahren zu 

begrenzen. Die entscheidende Frage bei der externen Hilfe-

stellung für die Bankensanierung eines Eurolandes ist freilich 

die des Zusammenspiels von Haftung und Kontrolle. In einer 

Bankenunion müsste im Krisenfall auch das Geld der Steuer-

zahler der anderen Länder zum Einsatz kommen. Wer haftet, 

der muss auch Kontrollrechte haben. Solche Kontrollrechte 

können auch für eine krisenbedingte Übergangszeit organi-

siert werden. 

Kritiker, die die staatliche Kapitalisierung von Banken in der 

Eurozone mit Mitteln aus dem Rettungsfonds als einen ord-

nungspolitischen Sündenfall interpretieren – einerseits we-

gen der damit verbundenen Vergemeinschaftung von Risiken 

und anderseits wegen der Verwendung von Steuergeldern 

um Banken zu retten (Krämer, W. und Sinn, H.-W. 2012,  

S. 11; Sinn, H. W., Abele H., Abelshauser, W. et al. 2012,  

S. 11) – übersehen, dass Eigenkapitalgeber sehr wohl ihren 

finanziellen Beitrag leisten sollen. Auch soll die Vergemein-

schaftung von Bankenrisiken innerhalb der EWU im Rahmen 

einer einheitlichen europäischen Bankenaufsicht stattfinden 

und nach dem Versicherungsprinzip organisiert sein. Damit 

ist einerseits eine Verbesserung der Bankenaufsicht gegen-

über dem bisherigen, nationalen Status quo gewährleistet, 

insbesondere für Banken mit grenzüberschreitenden Ge-

schäften. Andererseits wird jedes Institut vor Eintritt in den 

gemeinsamen Fonds wie bei jeder Versicherung auf Nach-

haltigkeit im Sinne von Eigenkapitalquoten und Risikoposi-

tionen geprüft. Finanzielle Hilfsleistungen, die, wie an die 

spanischen Banken, vor Einrichtung des Fonds geflossen 

sind, können und sollten nach erfolgreicher Rekapitalisierung 

wieder zurückgezahlt werden. 

Jenseits des kurzfristigen Krisenmanagements können die 

Elemente der Bankenunion langfristig dazu beitragen, der 

EWU und seinem Bankensystem einen stabileren Rahmen 

zu geben. Bereits mit der Umsetzung des Financial Services 

Action Plan (FSAP) bis zum Jahr 2005 hat die EU erhebliche 

Fortschritte bei der Schaffung eines einheitlichen Regelwer-

kes für Finanzdienstleistungen erzielt.7 Ein weiterer wesent-

licher Schritt ist nun die Umsetzung von verschärften Eigen-

kapital- und Liquiditätsregeln für EU-Banken im Rahmen  

von Basel III.8 Eine zügige Verabschiedung vom Basel III 

könnte das Krisenmanagement zumindest psychologisch  

unterstützen. Allerdings sind für die Einführung von Basel III 

lange Übergangsfristen bis 2019 vorgesehen. 

Für das zweite Element einer Bankenunion – die Schaffung 

einer europäischen Bankenaufsicht als neuer Institution mit 

effizienten Strukturen – sprechen die enge Verflechtung  

der Finanzmärkte und die damit verbundenen Ansteckungs-

gefahren. Zudem besteht ein Moral-Hazard-Problem, da  

nationale Bankenaufsichten in EWU-Ländern einen Anreiz 

haben, Risiken nicht offenzulegen oder nach Europa zu ver-

schieben, um von eigenen aufsichtsrechtlichen Fehlern ab-

zulenken (Sachverständigenrat 2012, S. 27 f.). Die Errich-

tung einer europäischen Bankenaufsicht ist allerdings mit 

der Übertragung von erheblichen Souveränitätsrechten im 

Bankensektor verbunden, die über die im Basel III-Regel-

werk der EU vorgesehene neue europäische Aufsichtsstruk-

tur weit hinausgeht. 

Der Euro-Gipfelbeschluss vom Juni 2012 sieht vor, dass die 

Europäische Kommission möglichst bald „Vorschläge für  

einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus (…) unter Einbe-

ziehung der EZB” unterbreiten soll (Europäischer Rat 2012b, 

S. 1). Eine komplette Ansiedelung der europäischen Banken-

aufsicht unter dem Dach der EZB ist jedoch nicht unproble-

matisch. Dies könnte zu Interessenkonflikten zwischen ihrem 

geldpolitischen Mandat und ihrer Schlüsselrolle beim Euro-

pean Systemic Risk Board führen. Beispielsweise wäre die 

EZB als Bankenaufseher Reputationsrisiken ausgesetzt, die 

negativ auf die Glaubwürdigkeit einer unabhängigen Geld-

politik ausstrahlen könnten. Daher wäre bei der Konzeption 

der europäischen Bankenaufsicht eher an eine neue Institu-

tion zu denken, die die Aufsichtsaufgaben in enger Koopera-

tion mit der EZB wahrnimmt (Speyer 2012, S. 7). 

Das dritte Element einer Bankenunion ist die Etablierung  

eines Mechanismus zur geordneten Restrukturierung und 

Abwicklung von Problembanken in der Eurozone, um zu  

verhindern, dass Problembanken aus Gründen der System-

stabilisierung auch in Zukunft mit Steuergeldern gerettet 

werden müssen. Es steht außer Frage, dass die implizite  

Bestandsgarantie für systemrelevante Banken mit erhebli-

chen Fehlanreizen bezüglich der Risikoneigung einhergeht. 

Hinsichtlich der institutionellen Struktur eines europäischen 

Restrukturierungsmechanismus ist eine Vielzahl politischer, 

rechtlicher und organisatorischer Fragen zu klären (Speyer 

2012, S. 8 f.). So ist die Organisationsform festzulegen,  

d.h. es ist zu entscheiden, ob der Mechanismus z.B. bei der 

Europäischen Kommission oder dem ESM anzusiedeln wäre, 

oder ob eine eigene neue Institution aufgebaut werden soll. 

Für die Europäische Kommission spricht ihre Zuständigkeit 

für die Wettbewerbspolitik in Europa. Die Frage ist aller-

dings, ob wettbewerbspolitische Kompetenzen zur Restruk-

turierung und Abwicklung von Problembanken ausreichend 

sind. Auch muss über die Lastenverteilung der Restrukturie-
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rung entschieden werden. In Frage käme zum Beispiel eine 

Fondslösung, die durch eine EU-weit erhobene Abgabe der 

Banken finanziert würde und das Risikoprofil des jeweiligen 

Instituts berücksichtigt. 

Schließlich wird bei einer Bankenunion die Frage einer euro-

paweiten gemeinsamen Einlagensicherung aufgeworfen,  

um einen panikartigen Zugriff auf die Spareinlagen mit  

krisenverschärfenden Folgen zu verhindern. Bisher hat jedes 

EU-Land eine eigene Einlagensicherung, die bestimmten 

Mindestanforderungen unterliegt, wobei ab dem 1. Januar 

2011 die gesetzliche Einlagensicherung vereinheitlicht und 

auf 100.000 Euro pro Kunde angeglichen wurde. Da aber  

der jeweilige EU-Staat individuell für die Spareinlagen haftet, 

sind Sparer in Problemländern zunehmend skeptisch, ob der 

hochverschuldete Staat diese Garantie noch einlösen kann 

und ziehen in der Konsequenz ihr Geld ab. 

In einer Bankenunion soll eine Vergemeinschaftung der Ein-

lagensicherungssysteme für mehr Stabilität in den ange-

schlagenen Bankensystemen sorgen. Nach unserem Dafür-

halten sollte dies nur die gesetzlich garantierten Einlagen-

sicherungsfonds umfassen und nicht die privatwirtschaftlich 

organisierten, die, wie beispielsweise in Deutschland, weit 

über die gesetzliche Einlagensicherung hinausgehen. Alter-

nativ könnte über den Abschluss einer Versicherung nach-

gedacht werden, die nur dann greift, wenn die Leistungen 

der nationalen Einlagensicherungssysteme nicht ausreichen 

sollten. Für die Versicherungsprämien müsste allerdings eine 

gemeinsame Haftung erfolgen, zum Beispiel über den ESM 

(Speyer 2012, S. 9). 

Bei drei der insgesamt vier Elemente der Bankenunion –  

der europäischen Bankenaufsicht, dem Abwicklungsmecha-

nismus und der europaweiten Einlagensicherung – kommt  

es notwendigerweise zu einer Übertragung von Souveräni-

tätsrechten und – teilweise – auch zu einer gemeinsamen 

Haftung für Risiken durch Steuermittel. Die Bankenunion  

benötigt somit eine europäische Zentralisierung von Ein-

griffsbefugnissen im Bankensektor, beispielsweise über die 

EZB oder die Kommission. Soweit es zu Transfers kommt, 

muss ebenfalls die Frage des Zusammenfallens von Haftung 

und Kontrolle hinreichend geklärt sein. 

4.4 EFSF und ESM: Robuste Rettungsschirme erforderlich

 

Die Etablierung gemeinsam garantierter Stabilitätsmecha-

nismen stieß bei den Vertretern des minimalistischen Ansat-

zes zur Lösung der Krise ebenfalls auf harsche Kritik (vgl. 

Blankart, S. 14). Mit dem ersten Rettungspaket für Grie-

chenland am 2. Mai 2010 wurde erstmals das „no-bail-out”-

Gebot aufgeweicht. Nach der Hilfestellung für Griechenland 

von Seiten der Europartnerländer spekulierten die Finanz-

märkte unmittelbar auf eine mögliche Stützung weiterer  

Mitgliedstaaten, was innerhalb kürzester Zeit starke An- 

steckungseffekte auf andere Euroländer mit geschwächten 

Budgetpositionen zur Folge hatte. Die Regierungen haben 

schließlich nochmals entschlossen gehandelt und bereits  

am 9. Mai 2010 zusammen mit dem IWF einen massiven 

Rettungsschirm in Höhe von insgesamt 700 Milliarden Euro  

aufgespannt. Diese Aktionen waren die Geburtstunde der 

Rettungsschirme bzw. Brandmauern gegen Ansteckungs-

effekte. Allerdings: Weder der damals entstandene befriste-

te Rettungsschirm EFSF noch der 2012 etablierte permanen-

te Rettungsschirm ESM9 haben bisher ausgereicht, um die 

Märkte nachhaltig zu stabilisieren. 

Wie bereits weiter oben diskutiert, werden Rettungsschirme 

ordnungspolitisch als problematisch eingestuft, weil sie ge-

gen die „no-bail-out”-Klausel verstoßen. Dies ist aber nur  

die halbe Wahrheit. Eine Lehre aus der Krise ist die Not- 

wendigkeit, Ansteckungseffekte zu vermeiden. In der Krise 

kann eine Brandmauer eine wichtige Stabilisierungsrolle 

erfüllen, wobei zwei Bedingungen gelten müssen. Erstens 

sind die Kredite des EFSF und ESM an strenge Auflagen zu 

knüpfen, um Fehlanreize zu vermeiden, da die Gewissheit 

eines Budgetsünders, in jedem Fall herausgepaukt zu wer-

den, ein Moral-Hazard-Problem beinhaltet. Für die Vertrau-

ensbildung ist es ebenso wichtig, den IWF durch Beratung 

und Finanzmittel zu beteiligen. Problemländer können mit 

konditionierten ESM-Krediten weiterhin für die Budgetsanie-

rung „Zeit kaufen”. Zweitens muss die Brandmauer hoch  

und robust genug sein, um die Märkte im Ernstfall von ihrer 

Wirksamkeit zu überzeugen. Richtschnur für die Dotierung 

der Höhe der Brandmauer braucht nicht die gesamte Höhe 

der Staatschulden der Europroblemländer zu sein. Allerdings 

müsste zumindest der Refinanzierungsbedarf der nächsten 

beiden Jahre durch die Brandmauer abgedeckt sein, um die 

Märkte zu überzeugen. 

Mit Blick auf die Höhe und Robustheit der Brandmauern  

waren die Gipfelentscheidungen und ihre Umsetzung zum 

Teil problematisch. Als wenig vertrauenerweckend hat sich 

beispielsweise die kontroverse Debatte über die tatsächliche 

oder vermeintliche Höhe der von den Mitgliedsstaaten zu 

tragenden Haftungssummen erwiesen (Homburg, S. 2012, 

S. 11; Kampeter S. 2012, S. 11). Auch der Versuch, die  

Haftungssumme durch Finanzprodukte zu hebeln, konnte 

nicht wirklich überzeugen, genauso wenig wie die Idee, den 

ESM mit einer Banklizenz auszustatten. In Krisensituationen 

ist vielmehr vorübergehend der Einsatz einer sehr hohen  

Garantiesumme vonnöten, um die Märkte von der politischen 

Entschlossenheit zu überzeugen, Ansteckungseffekte zu  

vermeiden. Diese müsste von den Europartnerländern rasch 

etabliert werden – gegebenenfalls unter gleichzeitiger Zu-

hilfenahme aller verfügbaren Mittel wie der Bereitstellung 

von staatlichen Garantien, Sicherheiten (z.B. Währungs- und 

Goldreserven), Fazilitäten des IWF und dem Abschluss von 
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Versicherungen im privaten Sektor. Tatsächlich sind diese 

Möglichkeiten bisher nicht ausgeschöpft, einschließlich der 

Möglichkeit die Haftungssummen des befristeten Rettungs-

schirm EFSF und des permanenten ESM zumindest temporär 

zusammenzuführen. Auch wird in der Politik über die Mög-

lichkeit nachgedacht, dass ESM und EZB gemeinsam am 

Markt auftreten um die Entschlossenheit der Stabilisierung 

der Situation zu demonstrieren. 

Zweifellos gibt es bei diesen wie bei anderen Maßnahmen 

einen Konflikt zwischen ordnungspolitischen Bedenken und 

wirksamer Ansteckungsprävention. Derartige Bedenken soll-

ten angesichts der Dimension der Krise zurückgestellt wer-

den, um Schlimmeres zu vermeiden. Beispielsweise ist auch 

denkbar, dass das Volumen der Brandmauer nach überstan-

dener Krise wieder zurückgeführt wird. 

5. ZUSAMMENFASSUNG 

Die europäische Banken- und Schuldenkrise hat die EWU  

in schwere Turbulenzen gestürzt und die Mängel ihrer bis-

herigen Konstruktion offenbart. Diese beinhalten einen unzu-

reichenden Durchsetzungsmechanismus solider, nationaler 

Haushaltspolitik, mangelhafte Koordination zur Eindämmung 

makroökonomischer Ungleichgewichte sowie das Fehlen  

robuster, finanzieller Brandmauern zum Schutz gegen Ver-

trauenskrisen an den Finanzmärkten und eines Mechanismus 

zur reibungslosen Abwicklung von Problembanken. 

Als Antwort auf die Krise haben sich in der Volkswirtschafts-

lehre zwei komplett entgegengesetzte Lösungskonzepte aus-

differenziert. Zum einen der Vorschlag, die nationalen Schul-

den der an der Währungsunion beteiligten Staaten teilweise 

oder komplett zu vergemeinschaften bei gleichzeitiger euro-

päischer Kontrolle der nationalen Haushalte. Zum anderen 

die Intention, zu den Verträgen von Maastricht und dem  

Stabilitäts- und Wachstumspakt zurückzukehren bei gleich-

zeitiger Beibehaltung der strikten Trennung von europäischer 

Geldpolitik einerseits und nationaler Fiskalpolitik anderer-

seits. 

Parallel dazu wurden die von der europäischen Politik im 

Laufe der Krise vereinbarten Maßnahmen von vielen Wissen-

schaftlern entweder als unzulänglich oder als Verletzung 

ordnungspolitischer Prinzipien interpretiert. Der vorliegende 

Aufsatz versuchte hingegen zu zeigen, dass der krisengelei-

tete Pragmatismus der Politik auf dem richtigen Weg ist, die 

Krise zu lösen und die EWU auf ein neues, stabileres Funda-

ment zu stellen. Die wirtschaftspolitischen Vorschläge der 

beiden Extrempositionen in der wissenschaftlichen Debatte 

– „Integrationisten” und „Minimalisten” – erscheinen hin-

gegen als nicht praktikabel, die Krise zu lösen, da sie ent-

weder illusorische politische Rahmenbedingungen implizieren 

oder aber puristisch an einer gescheiterten Konstruktion fest 

halten. 

Tatsächlich greifen die beschlossenen Maßnahmen der Politik 

die Konstruktionsmängel der EWU auf: 

�� Zum einen wird mit dem Fiskalpakt – in Verbindung mit 

dem Sechserpakt – die nationale Haushaltspolitik auf  

solidere Füße gestellt und das Defizitverfahren stärker 

von nationalen Einflüssen entkoppelt.  

�� Mit dem europäischen Semester, dem Euro-Plus-Pakt, 

dem makroökonomischen Überwachungsverfahren sowie 

dem Wachstumspakt wird zum zweiten die wirtschafts-

politische Koordination und Kontrolle makroökonomischer 

Ungleichgewichte bei gleichzeitiger Stärkung von Wett-

bewerbsfähigkeit und Wachstum unterstützt.  

�� Mit der Einrichtung des ESM in Verbindung mit der Absicht 

eine einheitliche, europäische Bankenaufsicht aufzubauen, 

wird schließlich drittens Vertrauenskrisen an den Finanz-

märkten vorgebeugt und die fatale Verbindung von Schul-

den- und Bankenkrise gekappt. 

Die beschlossenen Maßnahmen versuchen, wichtige Elemen-

te der Sozialen Marktwirtschaft auf die europäische Ebene  

zu heben. Sieht man von den EZB-Maßnahmen ab, denn sie 

widersprechen partiell deutschen Vorstellung von Geldpolitik, 

ist dies mit verbindlichen Vereinbarungen wie dem Fiskalpakt 

und dem „Sechserpack” gelungen. Diese Elemente unter-

streichen, dass auch ein europäisches Wirtschaftsmodell  

nur auf der Grundlage solider Staatsfinanzen und wettbe-

werbsfähiger Strukturen Bestand haben kann. Auch der ESM 

widerspricht nicht grundsätzlich den deutschen Vorstellungen 

von Eigenverantwortung und Haftung, vielmehr stellt er  

ein Instrument dar, um in Ausnahmesituation und auf Basis 

einer strengen Konditionalität Liquidität zu gewähren: Ein 

Land erhält auf Antrag nur Kredite, wenn es sich zu einem 

Anpassungsprogramm verpflichtet, das auf das Kurieren der 

Probleme abzielt. Mit diesem Instrument wurden die euro-

päischen Governance-Strukturen entscheidend ergänzt,  

um Ansteckungsrisiken wirksam begegnen zu können. Dies 

bildet in Verbindung mit den thematisierten Elementen einen 

solideren Ordnungsrahmen. Ein solcher Ordnungsrahmen, 

der insbesondere auch die Finanzmärkte einbezieht, war  

immer ein Grundanliegen der Gründerväter der Sozialen 

Marktwirtschaft.

Die Debatte über eine effektive Wirtschaftspolitik in Europa 

gehört mehr denn je ins Zentrum der europäischen Auf-

merksamkeit und Deutschland hat bei diesen Diskussionen 

einen wirtschaftspolitischen Erfahrungsschatz einzubringen. 

Zur Ehrlichkeit gehört, dass man es mit wichtigen Prinzipien 
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der Sozialen Marktwirtschaft auch in Deutschland nicht im-

mer ganz genau nahm. Insofern ist stures Prinzipienreiten 

auf europäischer Ebene wenig glaubwürdig. Das wirtschafts-

politische Ziel Deutschlands in der EU27 bzw. innerhalb der 

Eurozone muss sein, möglichst viele Grundsätze des deut-

schen Ordnungsmodells zu exportieren und institutionell  

zu verankern. Da auch andere europäische Nationen berech-

tigte Interessen einbringen, kann dies nur durch pragmati-

sche, konsensorientierte Wirtschaftspolitik gelingen. Die  

politischen Beschlüsse der zurückliegenden Krisenjahre  

machen in dieser Hinsicht Mut. Sie erhalten mehr aus dem 

Ideengebäude der Sozialen Marktwirtschaft als mancher  

Kritiker meint.

Entscheidend für die Bewältigung der Krise und die Rückkehr 

zu einer stabilen Situation wird sein, dass die europäische 

Politik die beschlossenen Maßnahmen zielstrebig und rasch 

umsetzt. Das gilt insbesondere für die Rekapitalisierung an-

geschlagener Banken und die Reduktion unangemessener 

Risikoaufschläge von Euro-Problemländern. Ein „Sonderfall” 

bleibt Griechenland, das voraussichtlich ohne eine weitere 

Umschuldung oder ein durch den ESM finanziertes Rückkauf-

programm nicht auskommen wird. Im EWU-Krisenmanage-

ment ist auch die Rolle der EZB kontrovers. Insbesondere 

die getätigten und weiter beabsichtigten Käufe von Staats-

anleihen auf dem Sekundärmarkt werden als monetäre 

Staatsfinanzierung abgelehnt. 

Aus der Perspektive des vorliegenden Aufsatzes ergibt sich 

eine andere Interpretation. Die außergewöhnlichen Maßnah-

men der EZB sind ein temporäres Substitut für fehlende 

Maßnahmen der europäischen Politik zur Stabilisierung der 

EWU und zur Beruhigung der Finanzmärkte. Im Umkehr-

schluss folgt daraus, dass in dem Maße, wie die europäische 

Politik ihre Beschlüsse umsetzt, insbesondere in Form des 

permanenten Rettungsfonds ESM, die Geldpolitik ihre Rolle 

als „lender of last resort” wieder aufgeben und zu ihrem  

ursprünglichen Mandat der Geldversorgung und Inflations-

kontrolle zurückkehren kann. 
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1|	 Gekürzte Version des Aufsatzes „EWU-Krisenmanagement:  
Warum die Politik auf dem richtigen Weg ist”, der im Jahr- 
buch für Wirtschaftswissenschaften, 63. Jg., 293-313, ISSN 
0948-5139, 2012 Lucius & Lucius Verlagsgesellschaft mbH, 
Stuttgart erschienen ist.

2|	 Der Fiskalpakt beruht auf einer zwischenstaatlichen Abmachung 
außerhalb des Unionsrechts, die im März 2012 auch von acht  
der zehn nicht zur EWU gehörenden EU-Staaten unterschrieben 
wurde. Sie soll am 1.1.2013 in Kraft treten. Nur Großbritannien 
und Tschechien lehnen eine Teilnahme ab. Für eine Übersicht 
über die wesentlichen Elemente des Fiskalpakts siehe EZB 
2012a, S. 89-91. 

3|	 Im „alten” SWP haben bei exzessiven Budgetdefiziten potentielle 
Budgetsünder über aktuelle Budgetsünder entschieden mit dem 
Ergebnis, dass es seit 1999 trotz vieler Fälle von übermäßigen 
Defiziten nicht zu Sanktionen gekommen ist. 

4|	 Für eine Gegenüberstellung von Fiskalpakt und reformiertem 
SWP siehe EZB 2012a, S. 95-102. 

5|	 Eine Ausnahme bilden die drei Problemländer Griechenland,  
Irland und Portugal, die im Rahmen von mehrjährigen Hilfs- und 
Anpassungsprogrammen ihre Budgetsanierung mit unterschied-
lichem Erfolg vorantreiben. 

6|	 Die Beschlüsse finden sich in der Anlage zu den Schlussfolge-
rungen des Europäischen Rates zur Tagung vom 28./29. Juni 
2012, Europäischer Rat (2012a), S. 7-15.

7|	 Der Financial Services Action Plan (FSAP) umfasst 42 Einzelpro-
jekte im Banken-, Wertpapier- und Versicherungssektor der EU. 

8|	 Die neuen Eigenkapitalstandards in den Basel-III-Regelungen 
sollten am 1.1.2013 in Kraft treten, was aber angesichts noch 
kontroverser Punkte zwischen Rat und Europäischem Parlament 
in Frage steht. Das neue „Single-Rule-Book” von Basel III for-
dert von den Kreditinstituten künftig deutlich mehr hochwertiges 
Eigenkapital (z.B. Grundkapital bei AGs, einbehaltene Gewinne). 
Bis 2019 ist die verpflichtende Vorgabe einer harten Kernkapital-
quote von 7 Prozent zu erfüllen. Basel III sieht zwei zusätzliche 
Kapitalpuffer vor, mit denen die Finanzinstitute ihre Risiken  
besser auffangen können. Erstens soll ein sogenannter Kapital-
erhaltungspuffer aus hartem Kernkapital auf 2,5 Prozent im Jahr 
2019 anwachsen. Zweitens wird ein antizyklischer Kapitalerhal-
tungspuffer eingefordert, der bis 2019 kontinuierlich auf 2,5 Pro-
zent steigen soll. Beide Puffer müssen mit hartem Kernkapital 
dargestellt werden. Die großzügige Übergangsfrist gibt den Ban-
ken Zeit, dieses Kapital zu bilden, ohne dass die Kreditvergabe 
eingeschränkt wird. 

9|	 Der ESM (Europäischer Stabilitätsmechanismus) verfügt über  
ein Kapital von 700 Milliarden Euro, basierend auf Garantien 
(620 Milliarden Euro) und Kapitaleinzahlungen (80 Milliarden  
Euro) der Euroländer. Die Finanzierungs- und Haftungsanteile 
der Mitgliedstaaten richten sich nach dem Anteil am EZB-Kapital. 
Der Anteil Deutschlands beträgt ca. 27 Prozent oder 190 Milliar-
den Euro.


