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1. Einleitung 

"Versailles ohne Krieg", titelte Gabor Steingart am 19. November 2010 im Handelsblatt, 

als es um die Auseinandersetzungen zwischen Deutschland und den anderen EU-Ländern 

zur Euro-Rettung ging. Wie auch immer man zu dieser Schlagzeile steht  sie verdeutlicht 

jedenfalls, wie emotional die Debatte geführt wird. Die sachliche Bestandsaufnahme von 

Ausmaß und Ursachen der Probleme im Euro-Raum und die nüchterne Einschätzung der 

Handlungsoptionen geraten dabei mitunter ein wenig aus dem Blick. 

In diesem Beitrag wird die These vertreten, dass die gegenwärtige Krise in der Europä-

ischen Währungsunion eine Krise einzelner Länder darstellt und keine Währungskrise 

(Abschnitt 2), dass die  Währungsunion aber über ihre inhärente "Schuldenmechanik" maß-

geblich zur Entstehung der Länderkrisen beigetragen hat (Abschnitt 3). Dabei sind die 

Ausprägungen der Krisen zwischen den verschiedenen Ländern höchst unterschiedlich 

(Abschnitt 4). Wie den Länderkrisen begegnet werden kann, ohne damit doch noch in 

Euro-Krise auszulösen, ist Thema des Abschnitts 5. Abschnitt 6 fasst zusammen und stellt 

dar, wie eine dauerhaft stabile Währungsunion aussehen könnte. 

2. Euro-Krise? 

"There is no generally accepted formal definition of a currency crisis, but we know them 

when we see them", schreibt Paul Krugman (2000: 1). Trotz dieser sicherlich zutreffenden 

Einschätzung gehört es wohl doch zu den Merkmalen von Währungskrisen, dass sie mit 

beträchtlichen Abwertungen und Kapitalabflüssen verknüpft sind. Von dramatischen Ab-

wertungen kann beim Euro keine Rede sein. Immerhin war er bei seiner Einführung weni-

ger als einen US-Dollar wert, während er gegenwärtig deutlich höher notiert. Wie Schau-

bild 1 zeigt, haben in den letzten Jahren vor allem der US-Dollar und das britische Pfund 

an Wert verloren, während der Euro eher stärker geworden ist. 

Es könnte natürlich argumentiert werden, der Euro befinde sich sehr wohl in einer Wäh-

rungskrise, aber diese habe sich noch nicht an den Devisenmärkten niedergeschlagen. Eine 

solche Diagnose könnte plausibel sein, wenn andere Indikatoren als der Wechselkurs auf 

Probleme hinweisen würden, die als Vorboten einer Währungskrise interpretiert werden 

könnten. Die historische Erfahrung mit Währungskrisen zeigt, dass derartige Vorboten in 

aller Regel etwas mit Verschuldung zu tun haben. Ein wichtiger Indikator in diesem 
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Zusammenhang ist die Verschuldung der öffentlichen Haushalte. Sie ist tatsächlich in der 

Euro-Zone nach dem Jahr 2007 um rund 20 Prozentpunkte gestiegen und reicht mittler-

weile fast an die 100 Prozent-Marke heran (Schaubild 2). Diese Entwicklung ist ohne 

Zweifel besorgniserregend, aber Indikator einer Währungskrise ist sie damit noch lange 

nicht. Denn in anderen Währungsräumen sind ähnliche Entwicklungen zu beobachten, so 

dass eher von einer globalen Schuldenkrise als von einzelnen Währungskrisen gesprochen 

werden kann. 

Schaubild 1 Effektive Wechselkurse (2005 = 100) 
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Quelle: OECD. 

Schaubild 2 Öffentlicher Schuldenstand (in % des BIP) 
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Quelle: OECD. 

Währungskrisen können nicht nur von öffentlichen, sondern auch von privaten Schulden 

verursacht werden. Wie sich die Verschuldung eines Landes insgesamt gegenüber dem 
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Ausland entwickelt, lässt sich ablesen an der Leistungsbilanz. Dabei muss ein hohes Lei-

stungsbilanzdefizit nicht zwangsläufig eine Krise signalisieren, da es auch das Vertrauen 

internationaler Kapitalanleger in die Rentabilität des Kapitaleinsatzes im jeweiligen Ziel-

land signalisieren kann. Doch derartige Interpretationsprobleme stellen sich beim Euro 

nicht, denn es gibt gar kein Leistungsbilanzdefizit, über das man sich sorgen könnte 

(Schaubild 3). Problematisch erscheint eher die Entwicklung in den Vereinigten Staaten, 

wo das Leistungsbilanzdefizit nach einer kurzen Phase der Rückbildung mittlerweile wie-

der zunimmt. 

Schaubild 3  Leistungsbilanzsalden (in % des BIP) 
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Quelle: OECD. 

Letztlich zeigt sich das Vertrauen der internationalen Finanzinvestoren in eine Währung 

nicht nur an der Entwicklung der Wechselkurse, sondern vielleicht noch viel zuverlässiger 

an der Zinsentwicklung. Die Zinssätze für langfristige Staatsschuldtitel sind seit Mitte der 

1990er Jahre kontinuierlich im Rückwärtsgang, und zwar nicht nur für die Euro-Zone, 

sondern auch für die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Königreich und Japan (Schau-

bild 4). Dieser Rückgang signalisiert in erster Linie rückläufige Inflationserwartungen. Es 

kann damit gerechnet werden, dass sich diese Entwicklung umkehren wird, wenn aufgrund 

der weltweiten exorbitanten Geldmengenzuwächse stärkere Inflationstendenzen sichtbar 

werden sollten. 
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Schaubild 4  Zinssätze für 10-jährige Staatsschuldtitel  
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Quelle: OECD. 

Wie auch immer all diese Indikatoren im einzelnen zu interpretieren sind  von einem all-

gemeinen Vertrauensverlust der Finanzmärkte gegenüber dem Euro kann offenkundig 

keine Rede sein.1 

3. Schuldenmechanik und Schuldenfallen 

Die Diagnose, nach der sich der Euro als Währung bester Gesundheit erfreut, ist durchaus 

vereinbar mit der Diagnose, nach der die Währungsunion ein wesentlicher Krisenverur-

sacher in einzelnen Mitgliedsländern ist. Wie an anderer Stelle ausführlich erläutert 

(Baumgarten, Klodt 2010, 2011), gerieten die ärmeren Beitrittländer nahezu zwangsläufig 

in eine Situation, die als "Schuldenmechanik" bezeichnet werden kann. 

Die Schuldenmechanik funktioniert wie folgt: 

 Vor Eintritt in die Währungsunion besitzen die ärmeren Beitrittsländer gegenüber 

den reicheren Ländern typischerweise ein höheres Zinsniveau, und zwar nicht nur 

nominal, sondern auch real. Ursächlich dafür ist das geringere Vertrauen, das 

Finanzinvestoren in die Bonität ärmerer Länder setzen. Der Zins, den diese Länder 

zahlen müssen, enthält also eine Risikoprämie.  

__________ 

1  So argumentieren auch Franz, Fuest, Hellwig, Sinn (2010) und der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium 
für Wirtschaft und Technologie (2011). 
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 Zugleich ist das Preisniveau in den ärmeren Ländern niedriger. Die Erklärung liegt 

beim sogenannten Balassa-Samuelson-Effekt, der auf die unterschiedlichen Aus-

wirkungen des internationalen Preiszusammenhangs bei handelbaren und bei nicht-

handelbaren Gütern abstellt. 

Mit dem Beitritt und der darauf folgenden Integration in die Währungsunion 

 führt die Integration der Kapitalmärkte zu relativ rasch sinkenden Zinsen in den 

ärmeren Mitgliedsländern, da diese von dem Vertrauen profitieren, das der 

Gemeinschaftswährung insgesamt entgegengebracht wird. 

 führt die Integration der Gütermärkte zu einer allmählichen Angleichung der 

internationalen Produktivitätsunterschiede bei handelbaren Gütern, wodurch sich 

die Löhne in den ärmeren Ländern allmählich an das Niveau in den reicheren 

Ländern anpassen. Durch den intersektoralen Lohnverbund werden damit auch die 

Löhne im Bereich nicht-handelbarer Güter nach oben gezogen. Da es hier aber an 

entsprechenden Produktivitätssteigerungen fehlt, steigen die Preise für nicht-

handelbare Güter in den ärmeren Ländern stärker als in den reicheren Ländern. 

Dies schlägt sich entsprechend in ihren gesamtwirtschaftlichen Inflationsraten 

nieder. Die Phase der überdurchschnittlichen Preissteigerungen reflektiert letztlich 

die Integration der Gütermärkte, die erheblich länger dauert als die Integration der 

Kapitalmärkte.2 

Für die ärmeren Länder bringt der Beitritt zu einer Währungsunion also sinkende Zinsen 

und steigende Preise, so dass die Realzinsen drastisch sinken und im Extremfall sogar 

negativ werden können. Das gibt starke Anreize zum Schuldenmachen, und zwar sowohl 

für die öffentliche Hand als auch für die privaten Haushalte. 

Das Schuldenmachen findet erst ein Ende, wenn die internationalen Finanzinvestoren bei 

der Bonitätsbewertung der verschiedenen Mitgliedsländer der Währungsunion differenzie-

ren – wenn sie also nicht mehr blind darauf vertrauen, die steigenden Schulden würden 

tatsächlich zurückgezahlt. Haben die betroffenen Länder die Schulden nicht für eine 

Stärkung ihres Produktionspotentials, sondern für konsumtive Zwecke genutzt, müssen sie 

__________ 

2  Maurer (2010) beschreibt ebenfalls die überdurchschnittlich hohen Preissteigerungen bei nicht-handelbaren Gütern in 
den weniger entwickelten Ländern der Währungsunion. 
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einen Risikoaufschlag auf ihre Kredite zahlen, und zwar sowohl im staatlichen als auch im 

privaten Bereich. So wird aus der Schuldenmechanik schließlich eine Schuldenfalle. 

Aus der Schuldenmechanik der Währungsunion gibt es kein Entkommen. Weder das 

Absinken des Zinsniveaus noch den Anstieg des inländischen Preisniveaus können von den 

betroffenen Ländern beeinflusst werden, da sie die dazu benötigten geld- und währungs-

politischen Kompetenzen an die Zentralbank der Gemeinschaftswährung abgegeben haben. 

Auch die EZB kann wenig ausrichten, da eine Geldpolitik, die zu den Bedingungen in den 

ärmeren Ländern passen würde, übermäßig restriktiv für die übrigen Länder wirken würde. 

Der Weg in die Schuldenfalle dagegen wäre vermeidbar, und zwar dann, wenn die wirt-

schaftspolitisch Verantwortlichen in den ärmeren Beitrittsländern die Schuldenmechanik 

vollständig durchschauten und deshalb entweder aufs Schuldenmachen verzichteten oder 

die erhöhten Staatsschulden ausschließlich in produktivitätssteigernde Investitionen lenken 

würden. Zusätzlich müssten sie allerdings auch die privaten Haushalte davon überzeugen, 

sich bei schuldenfinanzierten Konsumausgaben zurückzuhalten. 

Am Beispiel Griechenlands lässt sich der Ablauf der Schuldenmechanik lehrbuchhaft 

nachverfolgen: Während sich das Land 1997 noch zu Zinsen von 9,7 Prozent am Kapital-

markt refinanzieren musste, sank dieser Wert 2001 mit dem Beitritt in die Währungsunion 

auf 5,3 Prozent und weiter auf 3,6 Prozent in 2005. Das nominale Wirtschaftswachstum 

übertraf in jedem Jahr die Kapitalmarktzinsen  die Voraussetzungen für die Schulden-

mechanik waren somit gegeben. Dass aus der Schuldenmechanik eine Schuldenfalle 

wurde, lag nicht zuletzt an der vorwiegend konsumtiven Verwendung der Gelder. So stie-

gen die Ausgaben des griechischen Staates für soziale Sicherung pro Kopf zwischen 2001 

und 2007 um 70 Prozent (Deutschland: 7 Prozent), die Sparquote der Haushalte lag in die-

ser Periode weit im negativen Bereich. Der erhöhte Konsum ließ das griechische Leis-

tungsbilanzdefizit von 7 Prozent des BIP im Jahr 2001 auf 14 Prozent im Jahr 2007 

ansteigen.3 

Zeit für ein Zwischenfazit: Wie lässt sich den Gefahren der Schuldenmechanik des Euro 

langfristig begegnen? Sicher nicht durch die Ausgabe von Euro-Bonds, die den Zins für die 

__________ 

3  Für die kommenden Jahre wird eine deutliche Rückführung der griechischen Leistungsbilanzdefizite erwartet, was 
aber eher durch einen Einbruch bei den Importen als durch florierende Exporte verursacht werden dürfte (Schrader, 
Laaser 2010). 
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Schuldenländern niedrig halten und ihnen damit signalisieren, sie könnten unbekümmert so 

weiter machen wie bisher. Auf Dauer wird der Weg in die Schuldenfalle nur zu vermeiden 

sein, wenn es klare Zinssignale gibt, die ein Ausufern der Verschuldung anzeigen. Diesen 

Lösungsweg haben die Finanzmärkte längst eingeschlagen, wie sich an der deutlichen 

Spreizung der Spreads für Staatsanleihen seit dem Jahr 2008 zeigt. Eine zentrale Aufgabe 

der Wirtschaftspolitik liegt demnach darin, die Zinssignale nicht durch staatliche Marktein-

griffe welcher Art auch immer zu verfälschen. 

4. Länderkrisen 

Um beurteilen zu können, wie mit den aktuellen Länderkrisen in der Euro-Zone umgegan-

gen werden soll, kommt es entscheidend darauf an, ob und inwieweit die betroffenen Län-

der in der Lage sind, ihre Probleme selbst in den Griff zu bekommen, oder ob sie auf 

externe Hilfe angewiesen sind. Dies kann hier zwar nicht im Detail untersucht werden. Um 

einen Eindruck von den Größenordnungen der Probleme zu bekommen, sind aber in 

Tabelle 1 einige Kennziffern zusammengestellt, die zumindest ein erstes Urteil erlauben. 

Das Augenmerk liegt dabei vorrangig auf Indikatoren zur Verschuldung, denn die Länder-

krisen in der Euro-Zone sind im Kern Schuldenkrisen. 

In der Tabelle sind neben den aktuellen Zahlen auch Prognosen für das Jahr 2012 dar-

gestellt, die auf Schätzungen der OECD zurückgehen. Die erste Spalte zeigt, wie weit 

Griechenland, Portugal, Irland und Spanien davon entfernt sind, ihre laufende Staatsver-

schuldung in den Griff zu bekommen. Insbesondere Irland, das in der Vergangenheit zeit-

weise sogar Haushaltsüberschüsse aufwies, musste im Jahr 2010 ein geradezu astronomi-

sches Haushaltsdefizit verbuchen. Ursächlich dafür war in erster Linie die Inanspruch-

nahme des Staatshaushaltes aus den Garantien für den Bankensektor, wobei sich diese 

Garantien insgesamt auf über 250 Prozent des irischen Sozialprodukts belaufen. Wenn es 

zu keinen neuen Bankenkrisen kommt, kann davon ausgegangen werden, dass das irische 

Haushaltsdefizit in den kommen Jahren wieder auf vertretbare Ausmaße zurückgeführt 

werden wird, aber aufgrund dieses Einmal-Effekts ist es zu einem sprunghaften Anstieg 

der staatlichen Schuldenquote gekommen. Diese Schuldenquote, die in Spalte 2 der 

Tabelle ausgewiesen ist, liegt mittlerweile nicht nur in Griechenland, Italien und Belgien, 

sondern jetzt auch in Irland über 100 Prozent. 

Tabelle 1  Länderindikatoren zur Schuldenkrise 
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Land 

HH-
Saldo 

(a) 

Schulden-
quote 

(a) 

private 
Sparquote

(b) 

 
Zinssatz 

(c) 

 
Zinslastquote 

(d) 

     explizit implizit
(e) 

Griechenland       
 2005 -5,3 114,0 -8,0 3,6 4,4 4,1 
 2010 -8,3 129,2 -7,3(f) 9,1 5,3 15,5 
 2012 -6,5 142,2 · 12,0 5,6 17,1 

Portugal       
 2005 -5,9 71,8 2,5 3,4 2,4 2,4 
 2010 -7,3 92,9 -0,9(g) 5,2 2,9 7,1 
 2012 -4,4 100,6 · 7,6 3,9 7,6 

Irland       
 2005 1,7 32,3 5,2 3,3 0,9 1,1 
 2010 -32,3 104,9 11,1 5,5 5,5 9,8 
 2012 -7,4 115,6 9,3 9,4 5,7 10,9 

Spanien       
 2005 1,0 50,7 4,7 3,4 1,6 1,7 
 2010 -9,2 72,2 6,1(g) 4,1 1,6 3,9 
 2012 -4,4 79,6 · 5,4 1,8 4,3 

Italien       
 2005 -4,4 119,9 9,9 3,6 4,5 4,3 
 2010 -5,0 131,3 5,1 3,8 4,3 6,4 
 2012 -3,1 133,0 5,9 4,8 4,9 6,4 

Belgien       
 2005 -2,9 95,9 10,2 3,4 4,1 3,3 
 2010 -4,9 102,5 12,2 3,3 3,3 4,4 
 2012 -3,6 105,2 11,6 4,3 3,6 4,5 

Deutschland       
 2005 -3,3 71,2 10,5 3,4 2,4 2,4 
 2010 -4,0 79,9 11,5 2,7 2,2 2,5 
 2012 -2,1 82,0 11,4 3,1 2,3 2,5 

(a) In % des BIP.  (b) In % des verfügbaren Einkommens.  (c) 10-jährige Staatsanlei-
hen, letzter Wert: Ende Februar 2011.  (d) Netto-Zinszahlungen des Staates in % des 
BIP.  (e) Bei aktuellem Zinssatz für gesamte Staatsschuld.  (f) 2006.  (g) 2008. 

Quelle: OECD (2010); Bloomberg; eigene Berechnungen. 

Relevant für die Verschuldung eines Landes sind natürlich nicht nur die staatlichen, son-

dern auch die privaten Haushalte. Ein Indikator dafür ist die private Sparquote, die inter-
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national sehr unterschiedlich ist,4 für die aber eine Größenordnung zwischen 5 und 

10 Prozent erwartet werden kann. Tatsächlich bewegen sich die privaten Sparquoten in 

Irland, Spanien, Italien und Belgien etwa in dieser Bandbreite. In Griechenland und Portu-

gal dagegen sieht die Lage deutlich schlechter aus. Es ist sicherlich kein Zufall, dass für 

diese beiden Länder (genau wie für Spanien) keine aktuellen Zahlen veröffentlicht werden, 

denn die letztverfügbaren Zahlen zeichnen insbesondere für Griechenland ein dramatisches 

Bild. Eine Sparquote im negativen Bereich ist ein eindeutiger Indikator dafür, dass sich die 

privaten Haushalte eines Landes in einer Schieflage befinden. In Portugal ist die Situation 

ähnlich, wenn auch nicht ganz so ausgeprägt. 

Ob und inwieweit die Finanzmärkte den Ländern zutrauen, ihre Schulden tatsächlich zu 

bedienen, wird deutlich an den aktuellen Zinssätzen, die sie am Kapitalmarkt zahlen müs-

sen. Demnach ist das Vertrauen der Finanzmärkte in die Bonität Spaniens, Italiens und 

Belgiens noch recht groß, während Griechenland, Portugal und Irland mit ausgeprägten 

Spreads leben müssen. Wie problematisch die Spreads für die jeweiligen Staatshaushalte 

sind, hängt von der Zinslastquote ab. Diese ist definiert als Relation der staatlichen Zins-

ausgaben zum Bruttoinlandsprodukt. Hier sind es Griechenland und Irland, die deutlich 

überdurchschnittliche Werte aufweisen, während Portugal mit einer Zinslastquote von 

2,9 Prozent noch vergleichsweise gut dasteht (der Anteil der Zinsausgaben am Staatshaus-

halt ist natürlich höher; er liegt für Portugal im Jahr 2010 bei 6,0 Prozent). 

Die expliziten Zinslastquoten sind allerdings trügerisch, da in umfangreichem Maße lang-

jährige Staatsschuldtitel im Umlauf sind, die demnächst zur Umschuldung anstehen. Um 

diesen Effekt erfassen zu können, ist in der letzten Spalte von Tabelle 1 dargestellt, wie 

hoch die Zinslastquote wäre, wenn die gesamte Staatsschuld mit dem aktuellen Zinssatz 

bedient werden müsste. Diese "implizite Zinslastquote" ist gegenwärtig durchweg höher 

als die explizite und in manchen Ländern schlichtweg untragbar hoch. Zwar gibt es 

letztlich keine objektiv messbare Grenze der Staatsverschuldung (Wigger 2011), aber es 

erscheint plausibel, dass eine implizite Zinslastquote von 17,1 Prozent, wie sie sich für 

Griechenland für das Jahr 2012 errechnet, aus dem laufenden griechischen Sozialprodukt 

__________ 

4  Eine Ursache für die internationalen Unterschiede liegt in der Ausgestaltung der Sozialsysteme und der daraus 
folgenden unterschiedlichen Verbuchung der Vorsorgeaufwendungen in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen. 
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kaum finanzierbar sein dürfte. Kritische Werte erreicht die implizite Zinslastquote auch für 

Portugal und Irland, während Spanien aus diesem Blickwinkel heraus zumindest derzeit 

nicht als Krisenkandidat einzustufen ist. 

Angesichts dieser Zahlen gehört nicht viel Phantasie dazu vorherzusagen, dass insbeson-

dere Griechenland kaum in der Lage sein dürfte, seine Staatsschulden zu bedienen, wenn 

es keine externe Hilfe bekommt. Kritisch ist die implizite Zinslast auch in Portugal. Die 

irische Regierung dagegen, die ebenfalls mit einer exorbitant hohen Zinslast konfrontiert 

ist, verfügt über weitaus größere Spielräume als die anderen beiden Länder, zusätzliche 

Steuereinnahmen zu generieren. Dort erscheint es durchaus vorstellbar, die aktuelle Schul-

denkrise aus eigener Kraft zu überwinden, wenn entsprechende Korrekturen in der natio-

nalen Steuerpolitik politisch durchgesetzt werden können. 

5. Ansatzpunkte für anreizeffizientes Umschulden 

Die politische Debatte zum Umgang mit den Länderkrisen im Euro-Raum wirkt mitunter 

fas kopflos. Noch im März 2010 hatte Bundeskanzlerin Angela Merkel gefordert, chro-

nische Schuldensünder aus der Euro-Zone auszuschließen (Handelsblatt-Online, 27. März 

2010). Schon im Juni 2010 kämpfte sie gemeinsam mit Nicolas Sarkozy für eine EU-Wirt-

schafsregierung (Spiegel-Online, 14. Juni 2010), was nichts anderes bedeutet als eine 

Kehrwendung um 180 Grad, denn eine gemeinschaftliche Fiskalpolitik würde nahezu 

unausweichlich in eine europäische Transferunion führen. Der Wirtschafsweise Peter 

Bofinger fordert leidenschaftlich die Ausgabe von Eurobonds (Süddeutsche Zeitung, 8. 

Dezember 2010), während das Ifo-Institut dieses Instrument ebenso leidenschaftlich 

ablehnt (Sinn, Carstensen (2010)). Die EU-Kommission erklärte in ihrem Anpassungs-

programm für Griechenland vom August 2010 kategorisch: "Debt restructuring is not an 

option" (EU-Kommission 2010: 11). Spätestens seit Januar 2011 arbeitet sie aber gemein-

sam mit dem IFW und der EZB an der konkreten Umsetzung einer solchen Umschuldung 

(Welt-Online, 20. Januar 2011). 

Mehr Struktur könnte die Debatte gewinnen, wenn zunächst einmal geklärt wird, welche 

Grundbedingungen ein Rettungsplan erfüllen soll. Aus ökonomischer Sicht sind die zen-

tralen Bedingungen dabei die Effektivität und die Anreizeffizienz. Effektivität bedeutet, ins-

besondere den hochverschuldeten Ländern Griechenland und Portugal die ungeordnete 

Insolvenz zu ersparen und die Europäische Währungsunion vor dem Zusammenbruch zu 
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bewahren. Damit scheidet der ursprünglich von Kanzlerin Merkel favorisierte Rauswurf 

der Schuldenländer aus der Euro-Zone aus, denn diese wären dann kaum noch in der Lage, 

ihre auf Euro oder Dollar lautenden Schulden zu bedienen, wenn sie dafür nur auf wieder-

eingeführte Drachmen oder Escudos zurückgreifen könnten. Wie in den Ausführungen zur 

Schuldenmechanik in Abschnitt 3 gezeigt, war es wohl ein Fehler, Griechenland und 

Portugal überhaupt in die Euro-Zone aufzunehmen. Aber diese Entscheidung ist zumindest 

kurzfristig nicht reversibel. 

Anreizeffizienz bedeutet, die Hauptakteure zu veranlassen, an der Überwindung der Schul-

denkrisen aktiv mitzuwirken und künftige Schuldenkrisen zu vermeiden. Für hochver-

schuldete Länder wie Griechenland und vermutlich auch Portugal wäre die Umschuldung 

das geeignete Instrument. Dabei würden die im Umlauf befindlichen Staatschuldpapiere 

umgetauscht gegen sogenannte "Brady-Bonds" (Hoffmann 2011), die entweder einen 

reduzierten Rückzahlungswert (Discount-Bonds) oder einen reduzierten Zinssatz (Par 

Bonds) aufweisen. Wenn der auf diese Weise erzielte "Haircut" hoch genug ausfiele, 

bekämen die Regierungen der Schuldenländer eine realistische Perspektive, ihre Staats-

haushalte wieder konsolidieren zu können.5 

Um den Regierungen nicht nur eine Möglichkeit, sondern auch einen Anreiz zur Konsoli-

dierung zu geben, darf die Umschuldung für sie allerdings nicht kostenlos erfolgen. Weit-

gehend wirkungslos wären Strafzahlungen, wie sie der formal immer noch gültige Sta-

bilitäts- und Wachstumspakt oder der von Daniel Gros und Thomas Mayer (2010) vorge-

schlagene Europäische Währungsfond vorsehen, denn einem völlig überschuldeten Staat 

dürfte es wenig ausmachen, wenn zu den bereit vorhandenen Schulden noch die Strafzah-

lungsschulden hinzukämen. Politisch wirksamer wäre der vorübergehende Verlust der 

Haushaltssouveränität, der die politischen Gestaltungsmöglichkeiten der Regierungen 

beschneiden würde.6 Die Regierungen hätten dann abzuwägen zwischen dem völligen Ver-

lust ihrer fiskalischen Handlungsfähigkeit bei Verweigerung der Teilnahme und dem damit 

__________ 

5  In die aktuelle Diskussion wurde der Vorschlag der Brady-Bonds von Kenneth Rogoff (2010) eingebracht. Er ver-
weist darauf, dass Argentinien in den 1990er Jahren erst durch einen Haircut von 30 Prozent wieder handlungsfähig 
wurde. Für Griechenland dürfte der nötige Haircut eher höher ausfallen. 

6  Ein analoges Instrument bietet die kommunale Finanzverfassung in Deutschland, die überschuldete Kommunen unter 
Länderaufsicht stellt. 
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verknüpften Staatsbankrott und einem nur teilweisen Verlust ihrer fiskalischer Handlungs-

fähigkeit bei temporärem Verzicht auf ihre Haushaltssouveränität.7 

Wenn die Umwandlung der Staatsschuldpapiere in Brady-Bonds kurzfristig umgesetzt 

werden soll, ist eine Einwilligung der privaten Gläubiger erforderlich, da die Umschuldung 

ansonsten einer Enteignung gleichkäme. Auch für sie muss die Umschuldung also anreiz-

effizient sein. Für die Gläubiger hätten die Brady-Bonds einen höheren Wert als die 

ursprünglichen Staatsschuldpapiere, wenn die übrigen Euro-Länder die Brady-Bonds 

garantieren würden, nicht aber die alten Staatsschuldpapiere. Unter diesen Bedingungen 

hätten die Schuldner abzuwägen zwischen dem Halten der alten Papiere mit hohem Aus-

fallrisiko und dem Umtausch in Brady-Bonds mit niedrigem Ausfallrisiko. Die Kurs- oder 

Zinsverluste beim Umtausch der alten Papiere würden zugleich Anreize für sie setzen, eine 

allzu sorglose Finanzierung der Staatsschulden in Zukunft zu vermeiden. 

Anreizeffizient wären die Brady-Bonds schließlich auch für solvente EU-Länder wie 

Deutschland. Diese Länder würden zwar durch die Gemeinschaftsgarantien mit in die 

Haftung genommen, doch aufgrund der Haircuts wären die Haftungssummen ungleich 

niedriger als unter dem derzeitigen Regime des Euro-Rettungsschirms. Schließlich winkte 

ihnen der Lohn, die Europäische Währungsunion nachhaltig stabilisieren zu können, ohne 

den Weg in die Transferunion gehen zu müssen. 

Der Erfolg sämtlicher Rettungspläne ist allerdings an eine zentrale Voraussetzung 

geknüpft: die Schaffung eines funktionsfähigen Regulierungsrahmens für systemische 

Finanzinstitutionen.8 Solange es daran mangelt, können die Banken stets damit drohen, 

durch ihre eigene Insolvenz einen Strudel an den Finanzmärkten auszulösen, dessen wirt-

schaftliche Folgen für alle Beteiligten äußerst unangenehm wären. Diesen Hebel nutzt jetzt 

sogar die neue irische Regierung, die damit droht, ihre internationalen Gläubigerbanken in 

den Konkurs zu treiben, wenn die Euroländer nicht bereit sind, ihr einen über den 

ursprünglich vereinbarten Rahmen hinausgehenden Zinsnachlass zu gewähren (Süddeut-

__________ 

7  Wie die externe Haushaltsüberwachung institutionell zu verankern ist, soll hier nicht diskutiert werden. Eine 
Möglichkeit dazu hat Dennis Snower mit seinem Vorschlag einer "Schuldenkommission" aufgezeigt (Institut für 
Weltwirtschaft 2010). 

8  Dem sogenannten "Plenum der Ökonomen", das sich in einer von fast 200 Wirtschaftsprofessoren unterzeichneten 
Erklärung zur Schuldenkrise geäußert hat (Lucke 2011), wird vorgeworfen, diesen Punkt völlig missachtet zu haben. 
Explizit im Mittelpunkt steht die Rolle der Gläubigerbanken dagegen bei Smeets (2010). 
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sche Zeitung, 25. Februar 2011).9 Insofern gehört die Schaffung eines Insolvenzrechts für 

systemische Finanzinstitutionen und/oder eine weit über Basel III hinausgehende Erhö-

hung der Eigenkapitalanforderungen10 an den Anfang und nicht an das Ende aller 

Rettungspläne. 

6. Kernelemente einer stabilen Währungsunion: Einheit von Handlung und 
Haftung 

Die aktuellen Regelungen unter der EFSF (European Financial Stability Facility) und dem 

EFSM (European Financial Stability Mechanism) des Euro-Rettungsschirms und die 

geplanten Regelungen des permanenten Krisenmechanismus ESM (European Stability 

Mechanism), der ab Juli 2013 den derzeitigen Rettungsschirm ersetzen soll, sind nicht 

anreizeffizient. Ansatzweise gelungen ist lediglich die Disziplinierung der Regierungen der 

Schuldenländer, denn diese müssen sich bei Inanspruchnahme der Hilfen relativ strikten 

Konsolidierungsauflagen unterwerfen. Stark unterentwickelt ist dagegen die Beteiligung 

der privaten Gläubiger, die auch unter dem vorübergehenden und dem permanenten 

Krisenmechanismus letztlich so weitermachen können wie bisher. Spiegelbildlich dazu 

sind die Anreize für die solventen Euro-Länder gering, denn ihnen werden vergleichweise 

hohe Opfer abverlangt, ohne dass ein wirkliches Aufbrechen der Schuldenmechanik der 

Währungsunion erkennbar wäre. 

Es gehört nicht viel Phantasie zu der Prognose, der permanente Krisenmechanismus könne 

den Grundstein für eine permanente Krise legen. Die Gefahr ist groß, dass die Politik sich 

dann, um der Dauerkrise zu entkommen, in eine Transferunion flüchtet, die die Krisen-

länder kurzfristig stabilisiert, die Währungsunion insgesamt aber langfristig destabilisiert, 

da sie das Schuldenmachen ihrer Mitgliedsländer belohnt.11 

__________ 

9  Unter den zehn größten privaten Gläubigern des griechischen Staates stehen an erster Stelle die Hypo Real Estate 
(7,9 Mrd. Euro), an vierter Stelle die Commerzbank (2,9 Mrd. Euro), an siebter Stelle die Deutsche Bank (1,7 Mrd. 
Euro) und an zehnter Stelle die Landesbank Baden-Württemberg (1,4 Mrd. Euro) (EU-Kommission 2010: 11). 

10  Die allfälligen Klagen der Banken, eine weitergehende Erhöhung der Eigenkapitalanforderungen wäre für sie völlig 
untragbar, ist nur schwer in Einklang zu bringen mit dem Modigliani-Miller-Theorem. 

11  Der Wissenschaftliche Beirat beim BMWi beschreibt eindringlich, wie Rettungsschirme ohne flankierende 
Insolvenzregeln den Weg in die Transferunion ebnen (Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie 2011). 
Anderer Ansicht ist Bundesfinanzminister Wolfgang Schäuble (2011). 
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Wie muss eine Währungsunion, die heterogene Länder umfasst und in der die von Robert 

Mundell (1961) geforderte Faktormobilität nicht gegeben ist, konstruiert sein, um dauer-

haft funktionieren zu können? Sie muss dem Grundprinzip folgen, dass Handlung und Haf-

tung zusammenfallen und der Griff in fremde Taschen zur Finanzierung der eigenen 

Schulden verwehrt ist. 

 An allererster Stelle steht dabei die Regulierung des Finanzsektors. Solange systemrele-

vante Banken damit drohen können, durch ihre Insolvenz ganze Volkswirtschaften zu 

destabilisieren, werden alle Haftungsregeln zwischen Regierungen und Staaten ins 

Leere laufen. 

 Das zweite Kernelement sind die Zinssignale an den Kapitalmärkten, die 

Entfaltungsspielraum benötigen, um Überschuldungsprobleme einzelner Länder früh-

zeitig anzeigen zu können. Diese Funktion können sie nur erfüllen, wenn den Gläubi-

gern keine Illusionen darüber gemacht werden, im Ernstfall würde die Gemeinschaft der 

Euro-Länder für die Schulden ihrer einzelnen Mitglieder aufkommen. 

 Das dritte Kernelement stellt die Schaffung geeigneter Instrumente zur Umschuldung 

dar, wie sie oben am Beispiel der Brady-Bonds skizziert wurden. Hier liegt eigentlich 

keine Aufgabe der europäischen Wirtschaftspolitik, sondern eher eine Aufgabe für die 

unmittelbar involvierten Gläubiger und Schuldner. Die Gemeinschaft der Euro-Länder 

ist allerdings als Bürge gefordert in Situationen, in denen es zu überschießenden 

Reaktionen an den Finanzmärkten kommt und die Schuldenländer kurzfristig nicht in 

der Lage sind, selbst die Brady-Bonds zu garantieren. 

 Im Grunde stellt die gemeinschaftliche Bereitstellung von Bürgschaften für Brady-

Bonds eine Verletzung des Prinzips der Einheit von Handlung und Haftung dar. Des-

halb wird als viertes Kernelement ein Sanktionsmechanismus benötigt für jene Länder, 

die diese Garantien in Anspruch nehmen. Als politisch wirksamstes Instrument bietet 

sich die temporäre Abtretung der Haushaltssouveränität der Schuldenländer an die 

Garantieländer an. 

Bislang ist keines dieser vier Kernelemente wirklich implementiert. Es wäre deshalb ver-

wegen, der Europäischen Währungsunion eine sichere Zukunft vorherzusagen. 
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