
STUDIE

�� Die Defizite des Maastrichter Vertrages und die Auswirkungen der Weltwirtschafts-
krise auf die Staatsschulden sind als die entscheidenden Ursachen der Eurokrise zu 
betrachten.

�� Krisen verschärfend wirkt sich ein mehrfaches Politikversagen aus. Es gründet in der 
Wirtschaftsphilosophie des Sparprimats, die die Anpassungsprogramme in Griechen-
land und Portugal, aber auch die Härtung des Stabilitätspakts sowie die im Dezember 
beschlossene »Fiskalunion« bestimmt. Die falsche »Therapie des harten Sparens« 
beschert Europa zu Beginn des Jahres 2012 eine Rezession, welche die Schuldenkrise 
weiter vertiefen wird.

�� Als weiterer Kardinalfehler der Politik erweist sich der im Juli 2011 beschlossene 
Schuldenschnitt für Griechenland. Seitdem sind die Finanzmärkte außer Rand und 
Band. Die nachfolgenden Gipfel trugen durch das Verweigern einer massiven Inter-
vention der EZB (Bazooka) sowie die stümperhafte Hebelung von EFSF und ESM we-
der zu einer kurzfristigen noch zu einer mittelfristigen Lösung der Krise bei.

�� Die Analyse ergibt, dass nur durch Lösungsschritte jenseits von Maastricht, wie ei-
ner neuen Wachstumsstrategie, Eurobonds, einer Überwindung des Systems der 
Wettbewerbsstaaten, einer Reform der Finanzmärkte sowie einer supranationalen 
Europäischen Wirtschaftsregierung die Krise dauerhaft überwunden werden kann.
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»Die Verantwortlichen in Europa müssen lernen, dass 

die bisherigen Lösungsansätze falsch sind, nicht funkti-

onieren(…).Was fehlt, ist ein ernsthaftes Bekenntnis zur 

Förderung des Wirtschaftswachstums in der Euro-Zone. 

Stattdessen werden die Krisenstaaten mit harten Spa-

rauflagen bestraft.« (US-Ökonom James Galbraith im In-

terview mit dem Handelsblatt am 3.12.2011)

Einleitung

Seit ihrem Beginn Anfang 2010 spitzt sich die Eurokrise 

immer mehr zu. War im Mai 2010 zunächst nur Grie-

chenland betroffen, mussten im Herbst 2010 auch Irland 

und im Frühjahr 2011 Portugal unter die sogenannten 

»Rettungsschirme« schlüpfen. Dabei zeigte sich sehr 

bald, dass die finanzielle Unterstützung dieser Länder mit 

einer wirtschaftspolitischen Therapie, den harten Spar-

programmen, verknüpft wurde, die die Probleme dieser 

Länder nicht löst, sondern aufgrund ihrer deflatorischen 

Wirkung verschärft. Insbesondere in Griechenland hat 

die permanente Aufstockung der Sparmaßnahmen, an-

ders als aufgrund der offiziellen Anpassungsprogramme 

erwartet, die ökonomische und soziale Krise vertieft. 

Gut ein Jahr nach der Vergabe des 110 Mrd. Euro-Kre-

dits an das Land wurde auf dem Juligipfel 2011 ein ers-

ter Schuldenschnitt für Griechenland beschlossen, eine 

Maßnahme, vor der die Europäische Kommission, die 

Europäische Zentralbank (EZB) sowie viele wissenschaft-

liche Beobachter aufgrund des großen Ansteckungsrisi-

kos immer gewarnt hatten (Busch/Hirschel 2011b; Horn/

Lindner/Niechoj 2011). Diese mit dem Schuldenschnitt 

verbundenen Befürchtungen haben sich als richtig erwie-

sen, denn seit dem Juli 2011 läuft die Krise der Politik ge-

wissermaßen aus dem Ruder, jagt eine Krisensitzung die 

nächste, ohne dass der mehrfach angekündigte große 

Befreiungsschlag bisher gelungen ist. Auf der Tagesord-

nung stehen jetzt Kapitalspritzen für den Bankensektor, 

der aufgrund der Abwertung der Staatsanleihen massive 

Kapitalverluste erleidet; stehen die Aufstockung der Eu-

ropean Financial Stability Facility (Europäische Finanzsta-

bilisierungsfazilität/EFSF) und die Hebelung ihrer Mittel, 

um im Falle einer Ansteckung Italiens und Spaniens eine 

Brandmauer errichten zu können; steht die Frage, ob die 

EZB im Falle des Scheiterns einer Hebelung der EFSF die 

letzte Schutzbastion in Form eines unbegrenzten Kauf-

programms für Staatsanleihen bilden sollte (Bazooka!). 

Dabei ist eine Lösung dieser Probleme besonders drin-

gend, da aufgrund der Zuspitzung der ökonomischen 

und politischen Situation in Griechenland, in Italien und 

in Spanien, mit Regierungskrisen und der Bildung neuer 

Regierungen verbunden, die Interventionsfähigkeit der 

europäischen Politik notwendiger denn je ist.

Ziel der vorliegenden Studie ist es, die Ursprünge und den 

Verlauf der Eurokrise sowie unterschiedliche Lösungs-

konzepte bis zum Dezembergipfel der Staats- und Regie-

rungschefs der EU zu analysieren. Es wird in der Studie 

die These vertreten, dass die Krise in den Defiziten des 

Maastrichter Vertrages in Verbindung mit den Auswir-

kungen der Weltwirtschaftskrise auf die Staatsschulden 

gründet. Darüber hinaus wird anhand einer genauen Un-

tersuchung des Verlaufs der Krise und der Anpassungs-

programme in Griechenland, Irland und Portugal gezeigt, 

dass die Probleme durch die gewählten politischen und 

ökonomischen Therapien verschärft worden sind. Weit 

überwiegend ist dieses »Politikversagen« auf ein Gefan-

genbleiben der offiziellen Politik in den Denkstrukturen 

des Vertrages von Maastricht zurückzuführen. Das trifft 

besonders auf die Wirtschaftsphilosophie des Vorranges 

des Sparens zu, die die Anpassungsprogramme, die Re-

form des Stabilitätspaktes und auch die im Dezember 

beschlossene »Fiskalunion« bestimmt. Auch das Festhal-

ten an der Dominanz der nationalstaatlichen Ebene und 

das daraus folgende Verweigern weiterer supranationa-

ler Integrationsschritte bei den gewählten Lösungsansät-

zen verbleibt innerhalb der Gedankenwelt des Maast-

richter Vertrages. Dies wird im Scheitern eines gemein-

samen wirtschaftspolitischen Ansatzes zur Überwindung 

der Krise – etwa in Form eines Marshallplanes –, in der 

Ablehnung von Eurobonds und letztlich dem Verweigern 

einer solidarischen Schuldengarantie für alle EU-Staaten 

sichtbar.

Das erste Kapitel der Studie zeigt die vier fundamenta-

len Defizite des Vertrages von Maastricht auf: die Asym-

metrie in der Wirtschaftspolitik, das Fehlen eines Euro-

päischen Bundesstaates, das Primat der Sparpolitik und 

das System der Wettbewerbsstaaten. Kapitel zwei be-

schreibt die Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise auf 

die Schulden der EU-Staaten und die unterschiedlichen 

politischen und ökonomischen Strukturen innerhalb der 

europäischen Staaten, durch die sich die Differenzen in 

der Schuldenentwicklung erklären.

Der Verlauf der Krise von Anfang 2010 bis zum Oktober-

gipfel 2011 ist Gegenstand von Kapitel drei, in dem auch 

die Entwicklung der Stabilisierungsmechanismen Euro-
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päischer Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und 

Europäischer Stabilitätsmechanismus (ESM) dargestellt 

wird. In dieser kurzen Zeitspanne wird ein mehrfaches 

Politikversagen sichtbar, das sich jeweils Krisen verschär-

fend ausgewirkt hat: das Verweigern einer Schuldenga-

rantie für Griechenland; das deflatorische Anpassungs-

programm, das die griechischen Probleme potenziert 

hat; der Schuldenschnitt für Griechenland, welcher als 

der Kardinalfehler der Politik in den letzten zwei Jahren 

betrachtet werden muss; die unzureichende Hebelung 

der EFSF; das Verweigern sowohl von Eurobonds als auch 

einer massiven Intervention der EZB.

In Kapitel vier werden die Lösungsversuche analysiert, die 

sich im Rahmen der Logik des Vertrages von Maastricht 

bewegen. Einen großen Raum nimmt darin die Unter-

suchung der Anpassungsprogramme und der ökonomi-

schen und sozialen Krisen in Griechenland, Irland und 

Portugal ein. Darüber hinaus werden die Reform des Sta-

bilitätspaktes, das Konzept zur Vermeidung übermäßi-

ger Ungleichgewichte, der Vorschlag einer intergouver-

nementalen Europäischen Wirtschaftsregierung sowie 

der Euro-Plus-Pakt kritisch bewertet. Insgesamt zeigt das 

Kapitel, dass im Rahmen des Konzepts des Vertrages von 

Maastricht die Krise nicht überwunden werden kann.

Die verschiedenen Ansatzpunkte für Lösungsmaßnah-

men jenseits der Logik des Maastrichter Vertrages wer-

den in Kapitel fünf vorgestellt (vgl. Hacker 2011): der 

Marshallplan für Europa, die Eurobonds, die Regulie-

rungskonzepte für die Lohn-, Sozial- und Steuerpolitik, 

die notwendigen Reformen der Finanzmärkte und die 

Supranationalisierung der Wirtschaftspolitik. Alle diese 

alternativen Politikansätze zur Bewältigung der Krise sind 

bislang ohne Realisierungschancen.

Kapitel sechs analysiert die Ergebnisse des Dezember-

gipfels 2011. Auch dieser Gipfel hat die Krise nicht ge-

löst, liegt doch die angestrebte Vertragsänderung (»Fis-

kalunion«) vollständig auf der Linie der Spardoktrin des 

Maastrichter Vertrages und der Härtung des Stabilitäts-

pakts (Münchau 2011). Sollte die EZB nach der Umset-

zung dieser Beschlüsse bereit sein, die Eurozone durch 

massive Interventionen zu stabilisieren, kann zwar ein 

Kollaps vermieden werden, aber damit sind wir sozusa-

gen nur back to square one. Die Kernaufgabe, Lösungs-

ansätze zur Überwindung der Schuldenkrise zu verab-

schieden, liegt weiterhin vor uns.

In der Schlussbetrachtung wird die Frage erörtert, ob es 

sich nach wie vor lohnt, das Projekt Euro zu verteidigen. 

Es wird argumentiert, dass diese Frage aus der Sicht der 

EU-Südstaaten nicht mehr eindeutig zu beantworten ist. 

Im Interesse der Bewahrung des gesamteuropäischen In-

tegrationsprozesses wird dennoch für die Fortsetzung 

der Sisyphusarbeit plädiert, im Sinne von Kapitel fünf für 

»Mehr Europa, aber anders« zu kämpfen (Schwall-Düren 

2011).

1. Der Maastrichter Vertrag und seine Defizite

Die EU befindet sich heute in ihrer größten Integrations-

krise seit Beginn der europäischen Einigung.

Es ist längst noch nicht ausgemacht, dass die Eurozone 

diese Krise überleben wird. Seit einigen Monaten ver-

dichten sich vielmehr die Anzeichen einer dramatischen 

Vertiefung der Eurokrise. Offen wird über den Bruch der 

Eurozone diskutiert, Wirtschaftsunternehmen und Staa-

ten bereiten sich auf diesen worst case vor.

Um zu verstehen, welche Maßnahmen heute erforderlich 

sind, um die Krise der Integration zu überwinden, ist zu-

nächst ein Blick in die Geschichte des Euro, in den Maas-

trichter Vertrag notwendig. Hier liegen die historischen 

Wurzeln der momentanen Probleme und hier muss vor 

allem angesetzt werden, um Europa mittels einer neuen 

Perspektive zu stabilisieren.

Der 1993 in Kraft getretene Maastrichter Vertrag ent-

hält vier große Konstruktionsmängel, vier grundlegende 

Defizite, die das Projekt der gemeinsamen Währung von 

Anbeginn beherrscht haben (vgl. Busch 1994) und von 

denen eine direkte Linie zu den heutigen Krisenproble-

men der Eurozone führt.

Das erste Defizit besteht in einer asymmetrischen Kon-

struktion der Wirtschafts- und Währungsunion. Die EU-

Verträge sehen zwar durch die Einführung der gemein-

samen Währung eine Europäisierung der Geldpolitik vor, 

die Finanzpolitik ist jedoch im Wesentlichen in den Hän-

den der Mitgliedstaaten verblieben und nur gewissen eu-

ropäischen Koordinierungsregeln unterworfen worden.

Darüber hinaus ist diese asymmetrisch konstruierte Wirt-

schafts- und Währungsunion nicht in einen Europäischen 

Bundesstaat, eine Politische Union, eingebettet worden – 
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das ist das zweite Defizit des Maastrichter Vertrages. 

Damit ist auf die Installierung von Finanzausgleichsme-

chanismen zur Überwindung ökonomischer Ungleich

gewichte in der EU verzichtet worden. Der Euro ist nicht 

in einer echten politischen Solidargemeinschaft verankert 

worden.

Das dritte Defizit des Maastrichter Vertrages besteht da-

rin, dass die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten auf den 

Abbau der Staatsschulden mittels Sparen fixiert ist und 

die Möglichkeit der Konsolidierung der öffentlichen 

Haushalte über eine Wachstumspolitik unterbelichtet 

wird. Die Sparpolitik behält gegenüber einer Wachstums

politik die Oberhand.

Das vierte Defizit des Vertrages ist die Errichtung eines 

Systems der Wettbewerbsstaaten. Zwar sind der Binnen-

markt und die gemeinsame Währung europäische Kom-

petenz, die Lohn-, Sozial- und Steuerpolitik sind aber in 

den Händen der Mitgliedstaaten verblieben. Ein solches 

System setzt die Lohn-, Sozial- und Steuerstandards der 

Mitgliedstaaten strukturell in ein Wettbewerbsverhältnis 

und lässt sie in einen Abwärtsstrudel geraten.

1.1 Die asymmetrische Konstruktion  
der Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) 

(erstes Defizit)

Der Vertrag von Maastricht sieht zwar eine gemeinsame 

Geldpolitik vor, die die EZB ausübt, nicht aber eine ge-

meinsame Wirtschafts- und Finanzpolitik, die von einer 

Europäischen Wirtschaftsregierung durchzuführen wäre. 

Zwar soll die Wirtschafts- und Finanzpolitik der Mitglied-

staaten koordiniert werden, eine Übertragung der wirt-

schafts- und finanzpolitischen Kompetenzen auf die eu-

ropäische Ebene ist aber ausgeblieben. Dieses Defizit be-

einträchtigt die Steuerungsfähigkeiten der EU im Falle 

von Wirtschaftskrisen, aber auch im Falle einer ungleich-

mäßigen konjunkturellen Entwicklung der Mitgliedstaa-

ten. In der Weltwirtschaftskrise 2008/2009 war die EU in 

ihrer Handlungsfähigkeit begrenzt. Die Mitgliedstaaten 

haben mehr oder weniger stark gegen die Krise interve-

niert, die EU beschränkte sich auf eine koordinierende 

Rolle. Die Finanzpolitik war damit nicht effizient. Darüber 

hinaus ist die Stabilisierungsfunktion der Wirtschaftspo-

litik dadurch beeinträchtigt, dass die europäische Geld-

politik und die nationalen Fiskalpolitiken nicht von einer 

Europäischen Wirtschaftsregierung je nach nationaler 

Konjunkturlage flexibel aufeinander abgestimmt werden 

können. Im Falle unterschiedlicher konjunktureller Gege-

benheiten in den EU-Staaten bedeutet dies den Verlust 

wirtschaftspolitischer Steuerungsfähigkeit.

Die im Juli 2011, im Oktober 2011 und im Dezember 

2011 auf den Gipfeltreffen der Staats- und Regierungs-

chefs der EU diskutierten Vorschläge zur Installierung ei-

ner Europäischen Wirtschaftsregierung sind ein Versuch, 

diesen Mangel zu überwinden. Es ist allerdings festzustel-

len, dass diese Pläne aufgrund der intergouvernementa-

len Struktur der Europäischen Wirtschaftsregierung im 

Kern innerhalb der Logik des Maastrichter Vertrages ver-

harren.

1.2 Keine Politische Union (zweites Defizit)

Der Euro ist nicht in eine Politische Union und damit nicht 

in eine echte Solidargemeinschaft eingebettet. Im Maast-

richter Vertrag fehlt deshalb ein Ausgleichsmechanismus 

im Falle von größeren ökonomischen Ungleichgewich-

ten. Eine Währungsunion ohne Finanzausgleichssystem, 

das jeder föderale Staat kennt, ist ein äußerst fragiles 

Gebilde. Im Falle größerer Ungleichgewichte liegt die 

Anpassungslast bei fehlender Arbeitskraftmobilität aus-

schließlich bei den nationalen Lohnkosten. Dies ist ein 

Anpassungsmechanismus, der überfordert ist und im 

Falle der Eurozone bislang nicht funktioniert, wie weiter 

unten gezeigt werden wird.

Ausdruck des nationalstaatlichen Bias in der Konstruk-

tion des Euro ist auch die sogenannte no bailout-Klausel, 

die der Gemeinschaft verbietet, Mitgliedstaaten mit grö-

ßeren Schuldenproblemen solidarische Unterstützung zu 

gewähren. Wegen der verhängnisvollen Folgen der Insol-

venz einzelner Mitgliedstaaten für die Stabilität der Eu-

rozone insgesamt ist diese Klausel inzwischen durch die 

Einrichtung der EFSF (ESM) sowie die Interventionen der 

EZB am Anleihemarkt unterhöhlt worden. Die Unterstüt-

zungskredite zugunsten von Griechenland, Irland und 

Portugal sind erste Schritte zur Behebung dieses Defizits 

des Maastrichter Vertrages. Der entscheidende Schritt zur 

Überwindung dieses Mangels, die Einführung von Euro-

bonds und eine gemeinsame Schuldengarantie, ist aber 

immer noch tabu.
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1.3 Sparen vor Wachstum (drittes Defizit)

Der Maastrichter Vertrag enthält zwar keine Bestimmun-

gen über eine gemeinsame Wirtschaftspolitik in Form 

einer Europäischen Wirtschaftsregierung, er hat den-

noch mit dem Abschnitt über das Vermeiden übermä-

ßiger Schulden und dem Drei- und 60-Prozent-Kriterium 

als Maßstab die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten 

einseitig auf das Schuldenproblem fixiert. Bis zur Welt

finanz- und Weltwirtschaftskrise 2008/2009 erwiesen 

sich diese Bestimmungen nicht als größeres Problem. 

Viele Staaten  – wie Irland, Spanien, Großbritannien, 

Schweden, Dänemark und Finnland  – konnten in den 

Jahren vor der Krise ihre Staatsverschuldung sogar durch 

starkes wirtschaftliches Wachstum und hohe Steuerein-

nahmen deutlich zurückfahren. Durch die Krise sowie die 

Notwendigkeit, die Konjunktur zu stützen und gleichzei-

tig Bankenzusammenbrüche zu vermeiden, sind in vielen 

Staaten die Schulden geradezu explodiert. Dies vor allem 

in Staaten wie Irland und Spanien, die vom Zusammen-

bruch der Immobilienblase und/oder der Finanzmarkt-

blase besonders hart getroffen wurden. In Griechenland 

kam hinzu, dass die politische Klasse ein korruptes Steu-

ereinnahmesystem zugelassen hatte. Bereits vor der Krise 

lag die Verschuldung deshalb hier bei fast 100 Prozent. In 

der Krise ist sie dann, erheblich verstärkt durch die har-

ten Spareingriffe, auf fast 200 Prozent angestiegen. Den-

noch wären die Probleme der Staatsverschuldung in der 

EU lösbar gewesen, wenn es nicht aufgrund des Maast-

richter Sparprimats zu einer Verkehrung von Ursache und 

Wirkung der Schuldenkrise gekommen wäre. Dem neo-

liberalen Zeitgeist ist es gelungen, der Öffentlichkeit zu 

suggerieren, dass nicht die Wirtschaftskrise die Schulden-

explosion erzeugt hat, sondern umgekehrt die Schulden 

die Krise verursacht haben. Ohne das Eingreifen der Staa-

ten zur Rettung der Konjunktur und der Finanzwelt wür-

den wir uns aber heute in einer noch tieferen Krise befin-

den. Dennoch werden die durch die politischen Eingriffe 

notwendigerweise entstandenen Staatsschulden verteu-

felt. Die Schuldner sind die Schuldigen, und die Schulden 

gilt es zu senken – komme, was wolle. In der Eurokrise 

hat dieses Denken dazu geführt, dass die Stützungskre-

dite für Griechenland, Irland und Portugal mit strikten 

Auflagen zur Senkung der Staatsschulden verknüpft 

worden sind. Mehrwertsteuererhöhungen, Entlassungen 

im öffentlichen Dienst, Lohnkürzungen, Kürzungen der 

Sozialleistungen und Erhöhungen des Renteneintritts-

alters sind die Instrumente dieser Politik. Die Opfer der 

Krise müssen jetzt auch noch die Hauptlasten der Be-

wältigung der Staatsschulden tragen. Dieser Politik wird 

bis weit hinein in die Sozialdemokratie in Europa Beifall 

gezollt. Dabei löst sie die Probleme nicht. Im Gegenteil: 

Das Wirtschaftswachstum wird in diesen Ländern durch 

die kurzfristige und kurzsichtige Konsolidierungspolitik 

abgewürgt, und die Schuldenquoten steigen weiter an.

Dieser Politikansatz wird aber nicht nur in den drei ge-

nannten Staaten verfolgt, nein, in allen Staaten, die ver-

meintlich zu hohen Schuldenlasten tragen, erzwingen 

die Finanzmärkte, die Europäische Kommission und der 

Rat weitere Spareinschnitte. So in Spanien, so in Italien 

und jüngst auch in Frankreich. Dass sich Europa Ende 

2011/Anfang 2012 in einer Rezession befindet – mit Ne-

gativwachstum in Griechenland, Portugal, Spanien und 

Italien sowie einer Stagnation in Frankreich –, ist nicht 

verwunderlich, sondern Ergebnis dieses falschen wirt-

schaftspolitischen Ansatzes. Selbst der Wachstumsmotor 

Deutschland beginnt jetzt zu stottern.

Der Gipfel dieser neoliberalen Sichtweise ist die Einfüh-

rung einer Schuldenbremse, ein deutsches Modell, das 

Frankreich und Deutschland auf dem Dezembergipfel 

2011 der EU-27 minus 1 verordnet haben.

1.4 Das System der Wettbewerbsstaaten 
(viertes Defizit)

Mit dem Maastrichter Vertrag ist ein System von Wett-

bewerbsstaaten eingeführt worden. Wir haben eine 

gemeinsame Währung und einen einheitlichen Binnen-

markt auf der europäischen Ebene, aber die Löhne, die 

Sozialausgaben und die Steuern werden weiterhin na-

tional bestimmt. In einem solchen System geraten die 

Löhne, Sozialausgaben und Steuern in einen Sog nach 

unten, um die nationale Wettbewerbsfähigkeit bei ei-

ner einheitlichen Währung zu steigern. Wir beobachten 

deshalb seit Jahren einen Steuerwettbewerb mit immer 

stärker sinkenden Unternehmenssteuern in Europa. Wir 

beobachten, dass der Wohlfahrtsstaat unter Druck gerät. 

Und wir sehen, dass es den Gewerkschaften in Europa 

mit ganz wenigen Ausnahmen nicht mehr gelingt, die 

Reallöhne mit dem Anstieg der Produktivität wachsen zu 

lassen. Überall ist eine dramatische Umverteilung von un-

ten nach oben zugunsten der Kapitaleigentümer zu be-

obachten. Und dies seit nunmehr fünfzehn bis zwanzig 

Jahren. Am tollsten hat es auf diesem Felde Deutschland 

getrieben. Hier sind die Reallöhne am stärksten abgebaut 
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worden. Selbst im starken Aufschwung nach der Krise ist 

diese Tendenz nicht gebrochen worden. Die Folge sind 

große Leistungsbilanzüberschüsse Deutschlands, vor al-

lem im Handel mit seinen EU-Partnerländern. Wir im-

portieren auf diese Weise Beschäftigung und exportieren 

Arbeitslosigkeit. Auf die Kritik der ehemaligen Finanzmi-

nisterin Lagarde an dieser deutschen Art, sich Vorteile zu 

verschaffen, antwortete Frau Merkel: Leistungsbilanzen 

seien auch Leistungszeugnisse, die anderen europäischen 

Staaten sollten sich ein Beispiel an Deutschland nehmen. 

Genau diese Logik des Systems der Wettbewerbsstaa-

ten ist die Logik des Euro-Plus-Paktes. Die anderen Euro- 

und EU-Staaten sollen dem deutschen Weg des relativen 

Lohnabbaus folgen, sollen auch der deutschen Sozial- 

und Rentenpolitik nacheifern. Dass dabei die europäi-

schen Lohn-, Sozial- und Steuerstandards unter die Räder 

geraten, ist die eine Konsequenz. Die andere ist ein Ein-

bruch in der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage mit de-

flatorischer Tendenz. Dass alle europäischen Staaten Leis-

tungsbilanzüberschüsse haben können, ist ein Irrglaube, 

denn die Überschüsse der einen Staaten sind die Defizite 

der anderen. Da die EU-Staaten immer noch 70 Prozent 

des Handels untereinander abwickeln, gleichen sich Ge-

winne und Verluste im Sinne eines Nullsummenspiels aus.

Ein großer Teil des im Verlaufe des weiteren Textes aufzu-

zeigenden Politikversagens in der Eurokrise ist auf ein Ge-

fangenbleiben der Politiker in den Prämissen des Maas-

trichter Vertrages zurückzuführen. Wenn es nicht sehr 

bald gelingt, diese vier Defizite des europäischen Integ-

rationsprozesses zu überwinden, wird das europäische 

Einigungswerk scheitern. Das Maastricht-Europa ist ein 

sich selbst zerstörendes Europa.

2. Die Schuldenentwicklung in den Staaten 
der Eurozone – externe und interne Faktoren

Die Mängel des Maastrichter Vertrages waren lange Zeit 

nicht unmittelbar sichtbar, sondern unter der Oberflä-

che virulent. Erst die Weltwirtschaftskrise und die Euro-

krise haben die Bedeutung dieser Konstruktionsfehler ins 

Bewusstsein gerückt. Zum Verständnis des Verlaufs der 

Schuldenkrise nach Ausbruch der Weltwirtschaftskrise 

und zum besseren Verständnis der Unterschiede in der 

Schuldenentwicklung zwischen den Eurostaaten ist darü-

ber hinaus ein Blick in die internen ökonomischen Struk-

turen der Staaten vor der Krise notwendig. Auch diese 

Unterschiede sind vor der Krise nur unter der Oberfläche 

virulent gewesen, auch ihre Bedeutung ist erst durch die 

Krise im vollen Maße sichtbar geworden.

In der Entwicklung der Staatsschuldenquoten bis 2007 

(vgl. Tabelle 1) ergibt sich zunächst das interessante Bild, 

dass zwei Staaten – Irland und Spanien – die in der Krise 

zu Problemstaaten wurden, vor der Krise weit unter-

durchschnittliche Schuldenquoten verzeichneten. Auf 

der Basis hoher Wachstumsraten konnten beide Staaten 

ihre Schulden deutlich abbauen. Deutschland dagegen, 

das nach Ausbruch der Krise komparativ günstige Zahlen 

aufweisen konnte, lag vor der Krise nur im europäischen 

Mittelfeld. Aufgrund schwacher Wachstumsraten ver-

schlechterte sich sein Wert bis zum Jahre 2007. Eine ganz 

ähnliche Entwicklung vollzog sich in Frankreich. Portugal 

hatte wie Deutschland und Frankreich mittlere Werte, 

die jedoch aufgrund äußerst schlechter Wachstumsda-

ten deutlich anstiegen. Italien verharrte auf einem über-

durchschnittlich hohen Schuldenstand, der sich vor 2007 

kaum veränderte. Griechenland konnte im Unterschied 

zu Irland und Spanien seine hohen Wachstumsraten vor 

der Krise nicht in sinkende Schuldenquoten ummünzen. 

Im Gegenteil, vor allem aufgrund eklatanter Mängel in 

der Steuerverwaltung, die zu Einnahmeausfällen führten, 

stiegen die Schuldenwerte Griechenlands schon vor der 

Krise weiter an.

Nach Ausbruch der Krise ergibt sich in der Schulden-

entwicklung folgendes Bild (vgl. Tabelle 1, die auf der 

Herbstprognose 2011 der Kommission basiert): Irlands 

Schuldenquote verfünffacht sich zwischen 2007 und 

2012. Spaniens Wert verdoppelt sich, während in der 

Eurozone im Durchschnitt nur ein Anstieg um ein Drittel 

zu beobachten ist. Hintergrund dieser dramatischen Ver-

schlechterung in zwei Staaten, die vor der Krise Muster-

schüler in der Schuldenreduktion waren, sind in beiden 

Ländern interne Faktoren. Spanien und in noch weitaus 

größerem Maße Irland verzeichneten in den 2000er Jah-

ren vor der Krise einen Immobilienhype (siehe Länder-

bericht Irland). Die Wohnungsbauinvestitionen lagen in 

Irland mit 14 Prozent des BIP doppelt so hoch wie in 

der EU-15 und noch fünf Punkte über dem entsprechen-

den Wert Spaniens. Die Krise ließ diese Immobilienblasen 

platzen, wodurch insbesondere der Bankensektor beider 

Staaten am Rande der Insolvenz stand. Es waren vor al-

lem die staatlichen Rettungseingriffe zugunsten der Ban-

ken, die die Schuldenquoten beider Staaten geradezu 

explodieren ließen. Dies wird auch daran deutlich, dass 

die Schuldenstandsveränderung von 2007 bis 2012 in 
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beiden Ländern vor allem auf die Veränderung der Größe 

»Primärhaushalt« und weniger auf den Schneeballeffekt 

(Differenz zwischen Wachstumsrate und Zinssätzen) zu-

rückgeht (vgl. Tabelle 2, die auf der Frühjahrsprognose 

der Kommission von 2011 basiert).1

Auch in Portugal steigt die Schuldenquote überdurch-

schnittlich an, und zwar um etwa 44 Prozentpunkte. Am 

dramatischsten ist jedoch der Anstieg in Griechenland: 

um 92 Prozentpunkte. In diesen beiden Staaten treibt 

nicht die Notwendigkeit der Bankenrettung in Folge ei-

ner geplatzten Immobilienblase die Werte nach oben, 

sondern vor allem der wirtschaftliche Einbruch aufgrund 

der Weltwirtschaftskrise, der durch die Anpassungspro-

gramme der Troika deutlich verstärkt wird, vor allem 

in Griechenland. Die Schuldenquotenveränderung von 

2007 bis 2012 ergibt sich deshalb anders als in Spanien 

und Irland überwiegend aus dem Schneeballeffekt (vgl. 

Tabelle 2). Je schwächer das Wirtschaftswachstum ei-

nes Landes und je höher seine Zinsen sind, desto stärker 

ist der negative Einfluss auf die Entwicklung der Schul-

denquote. Liegt diese bereits vorher über 100 Prozent, 

wird dieser Schneeballeffekt noch vergrößert. Am Bei-

spiel Griechenlands kann der verhängnisvolle Effekt eines 

Wirtschaftseinbruchs aufgrund einer harten Sparpolitik 

am deutlichsten abgelesen werden. Schon in der Früh-

jahrsprognose war die Kommission davon ausgegangen, 

dass aufgrund der Spareingriffe der Jahre 2010 bis 2012 

die Schuldenquote Griechenlands von 2009 bis 2012 um 

36 Punkte ansteigen würde. In der Herbstprognose ist die 

Europäische Kommission dann gezwungen, diesen Wert 

zu korrigieren und gibt jetzt einen Anstieg um 70 Pro-

zentpunkte an, also fast doppelt so viel wie im Frühjahr 

erwartet (vgl. Tabelle 1). Noch im Frühjahr bestand die 

Annahme, der Einbruch des griechischen BIP würde nur 

ca. 3,5 Prozent betragen. Inzwischen liegen die Schät-

zungen des Rückgangs jedoch bei ca. sechs Prozent.

Auf der Basis eines überdurchschnittlichen Schuldenstan-

des verzeichnet Italien einen unterdurchschnittlichen An-

stieg der Werte, der vor allem konjunkturell bedingt ist. 

Von 2007 bis 2012 verbessert Italien seinen Primärhaus-

1.	  Eine Differenzierung der Schuldenquotenfunktion zeigt, dass für 
die Änderung der Quote vor allem drei Größen verantwortlich sind: der 
Primärhaushaltsüberschuss in Relation zum BIP, also der Haushaltsüber-
schuss ohne Zinszahlungen, die Differenz zwischen der realen Wachs-
tumsrate des BIP und der realen Zinsrate, multipliziert mit der absoluten 
Höhe der Schuldenquote der Vorperiode, sowie Veränderungen in der 
Zusammensetzung des Schuldenbestandes, z. B. Veränderungen in der 
Struktur der Anleihen. Siehe hierzu: Directorate-General for Economic 
and Financial Affairs of the European Commission 2011; 44 und 100.

haltsüberschuss, der allerdings den negativen Einfluss des 

Schneeballeffekts nicht zu kompensieren vermag. Das 

Hauptproblem Italiens ist seine strukturelle Wachstums-

schwäche, die aufgrund der Weltwirtschaftskrise weiter 

vertieft wurde.

Frankreichs Schuldenquote verändert sich in der Krise im 

selben Maße wie die Quote der Eurozone, sie steigt um 

etwa ein Drittel an. Deutschlands Quote wächst dagegen 

unterdurchschnittlich. Während vor 2007 Frankreich bes-

sere Wachstumsraten erzielte als Deutschland, ist es nach 

der Krise umgekehrt. Nach einem krassen Einbruch 2009 

erholt sich die deutsche Wirtschaft 2010 und 2011 über-

durchschnittlich gut. Deutschland baut in der Krise auf-

grund von Arbeitszeitkonten und Kurzarbeit die Beschäf-

tigung nicht so stark ab wie andere Staaten und profitiert 

in der Erholungsphase der Weltwirtschaft vor allem vom 

Boom in den Schwellenländern. Seine gute Stellung auf 

den Weltmärkten und in Europa untermauert Deutsch-

land auch durch einen überdurchschnittlichen Abbau 

seiner Lohnkosten (vgl. Tabelle 4 und 5). Nirgendwo in 

Europa haben sich die Reallöhne so schlecht entwickelt 

wie in Deutschland. Diese Sonderentwicklung Deutsch-

lands führt zu komparativ besseren Schuldendaten und 

ermöglicht der deutschen Regierung in der Eurokrise eine 

Hegemonialposition.

Zusammenfassend ist damit der Einfluss der Weltwirt-

schaftskrise auf die Entwicklung der Schuldenquoten in 

der Eurozone klar erkennbar. Nationale Besonderheiten 

modifizieren aber das Ausmaß des Einflusses dieses Fak-

tors auf die Staatsschuldenquoten. Deutlich wird am Bei-

spiel Griechenlands auch, welche negative Wirkung eine 

überharte Sparpolitik für die Schuldenentwicklung ha-

ben kann.
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Tabelle 1: Entwicklung der Schuldenquoten von 2004 bis 2012 in den Eurostaaten und in der EU

Herbst 2011 
Prognose

Frühling 2011 
Prognose

    2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012

Belgien   94   92   88   84,1   89,3   95,9   96,2   97,2   99,2 100,3   97   97,5

Deutschland   66,2   68,5   67,9   65,2   66,7   74,4   83,2   81,7   81,2   79,9   82,4   81,1

Estland     5     4,6     4,4     3,7     4,5     7,2     6,7     5,8     6     6,1     6,1     6,9

Finnland   44,4   41,7   39,6   35,2   33,9   43,3   48,3   49,1   51,8   53,5   50,6   52,2

Frankreich   65   66,7   64   64,2   68,2   79   82,3   85,4   89,2   91,7   84,7   86,8

Griechenland   99,8 101,2 107,3 107,4 113 129,3 144,9 162,8 198,3 198,5 157,7 166,1

Irland   29,4   27,2   24,7   24,9   44,3   65,2   94,9 108,1 117,5 121,1 112 117,9

Italien 103,4 105,4 106,1 103,1 105,8 115,5 118,4 120,5 120,5 118,7 120,3 119,8

Luxemburg     6,3     6,1     6,7     6,7   13,7   14,8   19,1   19,5   20,2   20,3   17,2   19

Malta   71,7   69,7   64,1   62,1   62,2   67,8   69   69,6   70,8   71,5   68   67,9

Niederlande   52,4   51,8   47,4   45,3   58,5   60,8   62,9   64,2   64,9   66   63,9   64

Österreich   64,7   64,2   62,3   60,2   63,8   69,5   71,8   72,2   73,3   73,7   73,8   75,4

Portugal   57,6   62,8   63,9   68,3   71,6   83   93,3 101,6 111 112,1 101,7 107,4

Slowakei   41,5   34,2   30,5   29,6   27,8   35,5   41   44,5   47,5   51,1   44,8   46,8

Slowenien   27,3   26,7   26,4   23,1   21,9   35,3   38,8   45,5   50,1   54,6   42,8   46

Spanien   46,2   43   39,5   36,2   40,1   53,8   61   69,6   73,8   78   68,1   71

Zypern   70,9   69,4   64,7   58,8   48,9   58,5   61,5   64,9   68,4   70,9   62,3   64,3

Eurozone   69,6   70,2   68,5   66,3   70,1   79,8   85,6   88   90,4   90,9   87,7   88,5

Bulgarien   37   27,5   21,6   17,2   13,7   14,6   16,3   17,5   18,3   18,5   18   18,6

Dänemark   45,1   37,8   32,1   27,5   34,5   41,8   43,7   44,1   44,6   44,8   45,3   47,1

Großbritannien   40,9   42,5   43,4   44,4   54,8   69,6   79,9   84   88,8   85,9   84,2   87,9

Lettland   15   12,5   10,7     9   19,8   36,7   44,7   44,8   45,1   47,1   48,2   49,4

Litauen   19,3   18,3   17,9   16,8   15,5   29,4   38   37,7   38,5   39,4   40,7   43,6

Polen   45,7   47,1   47,7   45   47,1   50,9   54,9   56,7   57,1   57,5   55,4   55,1

Rumänien   18,7   15,8   12,4   12,8   13,4   23,6   31   34   35,8   35,9   33,7   34,8

Schweden   50,3   50,4   45   40,2   38,8   42,7   39,7   36,3   34,6   32,4   36,5   33,4

Tschechische Republik   28,9   28,4   28,3   27,9   28,7   34,4   37,6   39,9   41,9   44   41,3   42,9

Ungarn   59,1   61,7   65,9   67   72,9   79,7   81,3   75,9   76,5   76,7   75,2   72,7

EU   62,3   62,8   61,5   59,0   62,5   74,7   80,3   82,5   84,9   84,9   82,3   83,3

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 225.
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Tabelle 2: Veränderung der Schuldenquoten von 2007 bis 2012 und ihre Zusammensetzung  
in den Eurostaaten und in der EU

Schuldenquoten Verände-
rung der 
Schulden-
quote

Veränderung der Schuldenquote  
2007–2012 durch:

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007–12 Verände-
rung des 
Primär-
haushalts-
saldos

Differenz 
von Wachs-
tums- und 
Zinsrate

Verände-
rungen des 
Schulden-
bestands

Belgien   84,2   89,6   96,2   96,8   97   97,5 13,3   1,5   5   6,8

Deutschland   64,9   66,3   73,5   83,2   82,4   81,1 16,1 –3,1   4,8 14,4

Estland     3,7     4,6     7,2     6,6     6,1     6,9   3,2   6,3   0,7 –3,8

Finnland   35,2   34,1   43,8   48,4   50,6   52,2 17 –3,7   0,4 20,3

Frankreich   63,9   67,7   78,3   81,7   84,7   86,8 22,9 15,6   5,3   2

Griechenland 105,4 110,7 127,1 142,8 157,7 166,1 60,7 24,7 31,3   4,7

Irland   25   44,4   65,6   96,2 112 117,9 92,9 58,3 20,1 14,5

Italien 103,6 106,3 116,1 119 120,3 119,8 16,2 –4,4 17,3   3,2

Luxemburg     6,7   13,6   14,6   18,4   17,2   19 12,4 –0,3 –1,2 13,9

Malta   62   61,5   67,6   68   68   67,9   5,9   2,4   1,1   2,4

Niederlande   45,3   58,2   60,8   62,7   63,9   64 18,7   5,6   4,6   8,4

Österreich   60,7   63,8   69,6   72,3   73,8   75,4 14,7   2,9   5,5   6,3

Portugal   68,3   71,6   83   93 101,7 107,4 39,1 15,3 18   5,9

Slowakei   29,6   27,8   35,4   41   44,8   46,8 17,2 20,4   0,2 –3,3

Slowenien   23,1   21,9   35,2   38   42,8   46 22,9 16,5   3,8   2,7

Spanien   36,1   39,8   53,3   60,1   68,1   71 34,9 26,2   6,9   1,7

Zypern   58,3   48,3   58   60,8   62,3   64,3   6   8   1,5 –3,5

Eurozone   66,3   70   79,4   85,5   87,9   88,7 22,3   7,4   7,9   7

Bulgarien   17,2   13,7   14,6   16,2   18   18,6   1,4   6,6 –0,5 –4,7

Dänemark   27,5   34,5   41,8   43,6   45,3   47,1 19,6   0,6   4,7 14,2

Großbritannien   44,5   54,4   69,6   80   84,2   87,9 43,5 28,7   5,4   9,5

Lettland     9   19,7   36,7   44,7   48,2   49,4 40,4 22,4   7,5 10,5

Litauen   16,9   15,6   29,5   38,2   40,7   43,6 26,6 22,5   2,4   1,8

Polen   45   47,1   50,9   55   55,4   55,1 10,1 15,3 –2,7 –2,4

Rumänien   12,6   13,4   23,6   30,8   33,7   34,8 22,2 21,6   0,5   0,2

Schweden   40,2   38,8   42,8   39,8   36,5   33,4 –6,9 –9,2 –0,7   3

Tschechische Republik   29   30   35,3   38,5   41,3   42,9 14 14,3   3,6 –4

Ungarn   66,1   72,3   78,4   80,2   75,2   72,7   6,6 –6,3   7,9   5,1

EU-27   59   62,3   74,4   80,2   82,3   83,3 24,3 10,1   8,6   5,6

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011: 26.
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3. Der Verlauf der Krise von Anfang 2010 
bis zum Oktobergipfel 2011

Nach dem Regierungswechsel in Griechenland im Herbst 

2009 wird deutlich, dass die griechische Regierung die 

europäischen Behörden über die tatsächliche Entwick-

lung der Schulden des Landes falsch informiert hatte. Es 

dauerte von Ende 2008 bis zum Frühjahr 2010, also ein-

einhalb Jahre, bis die endgütige Zahl für das Defizit des 

Jahres 2009 bekannt wurde. Schrittweise wurde in die-

sem Zeitraum die Angabe des Defizitwerts von anfangs 

zwei Prozent auf schließlich 15 Prozent korrigiert.

Seit Anfang 2010 verlangen die internationalen Kapital-

anleger angesichts dieser Unsicherheit über die hohen 

griechischen Schulden immer höhere Zinssätze beim 

Kauf griechischer Staatsanleihen.

Durch Politikversagen auf der europäischen Ebene, die 

Griechenland anfangs Unterstützung verweigert und 

nicht entschlossen genug eingreift – etwa durch die Über-

nahme einer Garantie für die Schulden aller EU-Staaten –, 

spitzt sich die Krise immer stärker zu, bis Griechenland im 

Mai 2010 vom Internationalen Währungsfond (IWF) und 

den Mitgliedstaaten der Eurogruppe bilateral eine finan-

zielle Unterstützung in Höhe von 110 Mrd. Euro erhält 

(siehe Länderanalyse Griechenland). Diese Kredite wer-

den konditioniert vergeben, das heißt Griechenland muss 

sich in einem mit der Troika vereinbarten Anpassungs-

programm zum Sparen im öffentlichen Haushalt und zu 

Strukturreformen verpflichten. Die Härte dieses Sparpro-

gramms, das sich von 2009 bis 2011 beim strukturellen 

Haushaltsdefizit auf sieben Prozent des BIP beläuft – in 

Spanien sind es vier Prozent, in Portugal drei Prozent, in 

Irland und in der Eurozone im Mittel gut ein Prozent (vgl. 

Tabelle 6) –, führt in Griechenland 2010 und vor allem 

2011 zu einem derart dramatischen Wirtschaftseinbruch 

und einem derart eklatanten Anstieg der Schuldenquote, 

dass im Sommer 2011 der Chor in Wissenschaft und Po-

litik, der einen Schuldenschnitt verlangt, immer lauter 

wird. Die Austeritätsprogramme und der Schuldenschnitt 

können als das verhängnisvollste Politikversagen im Ver-

laufe der Eurokrise bezeichnet werden, weil sie direkt zu 

den Turbulenzen in der zweiten Hälfte des Jahres 2011 

führen und die Debatte über einen Zusammenbruch der 

Eurozone befeuern.

3.1 Die Vertiefung der Krise vom Mai 2010 
bis zum Juli 2011

Vor dem Hintergrund der Griechenlandkrise verabschie-

den die EU-Staaten im Mai 2010 die Stabilisierungsme-

chanismen EFSF und EFSM, die in einen mit dem IWF ver-

einbarten übergeordneten Stabilisierungsmechanismus 

eingebettet sind, der insgesamt Kredite in Höhe von 750 

Mrd. Euro bereitstellen kann (siehe Kasten EFSF). Die EFSF 

und der EFSM sind provisorische Einrichtungen, die Mitte 

2013 durch den European Stability Mechanism (ESM) ab-

gelöst werden sollen. Im Juli 2011 haben die EU-Staaten 

einen Vertrag über den ESM verabschiedet, der bis Ende 

2012 von den EU-Staaten ratifiziert werden muss. Er ent-

hält eine Vertragserweiterung in Art. 136 AEUV, die si-

cherstellen soll, dass die no bailout-Klausel des Art. 125 

AEUV durch die Einrichtung des ESM nicht verletzt wird 

(siehe Kasten ESM). Liberale Ökonomen kritisieren diese 

Stabilisierungsmechanismen als Weg in die europäische 

Transferunion, die die Marktmechanismen schwächte 

(vgl. z. B. Grossmann 2011 sowie Fahrholz 2011).

Im Herbst 2010 muss Irland als zweiter EU-Staat finanzi-

elle Unterstützung durch die EFSF, den EFSM und den IWF 

beantragen. Nach dem Platzen der europaweit größten 

Immobilienblase stehen die irischen Banken vor der Insol-

venz. Der irische Staat rettet sie durch die Einrichtung ei-

ner bad bank (NAMA) und durch umfangreiche staatliche 

Kapitalinjektionen, die das Haushaltsdefizit 2010 auf 32 

Prozent des BIP hochtreiben. In dieser Situation steigen 

die Anleihezinsen für Irland in unerschwingliche Dimensi-

onen, die Beantragung von internationalen Hilfskrediten 

ist unvermeidlich. Die oben genannten internationalen 

Institutionen sowie bilateral Großbritannien, Dänemark 

und Schweden gewähren Irland Kredite in Höhe von 67,5 

Mrd. Euro. Für das vereinbarte Anpassungsprogramm in 

Höhe von 85 Mrd. Euro steuert Irland selber die Summe 

von 17,5 Mrd. Euro bei (siehe Länderanalyse Irland).

Im April 2011 erhält Portugal als dritter EU-Staat von 

IWF, EFSF und EFSM Kredite im Umfang von 78 Mrd. 

Euro. Portugal litt bereits vor der Weltwirtschaftskrise un-

ter einem Verlust an internationaler Wettbewerbsfähig-

keit und einer anhaltenden Wachstumsschwäche. Auf-

grund der Weltwirtschaftskrise steigen die Arbeitslosig-

keit, die Haushaltsdefizite und die Schuldenquote stark 

an. Die Anleihezinsen erreichen zweistellige Werte. Der 

angeschlagene portugiesische Bankensektor verliert den 

Zugang zu den internationalen Geld- und Kapitalmärk-
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ten, eine Unterstützung durch internationale staatliche 

Kreditgeber wird von der Regierung Portugals beantragt 

(siehe Länderanalyse Portugal).

Im Verlauf des Frühsommers 2011 zeigt sich immer deut-

licher, dass der eingeschlagene Weg zur Stützung der 

hoch verschuldeten Staaten – mit Ausnahme Irlands – er-

folglos ist. Die harten Sparprogramme würgen vor allem 

in Griechenland, aber auch in Portugal das Wirtschafts-

wachstum ab. Alle Schätzungen in den Anpassungsbe-

richten dieser Länder müssen immer wieder nach unten 

korrigiert werden. Die von der Troika noch im Frühjahr 

2011 formulierte Annahme, dass Griechenland schon 

2013 an die Kapitalmärkte zurückkehren könne, erweist 

sich bereits kurze Zeit später als Makulatur. Der Zeitpunkt 

der Rückkehr wird im Spätsommer 2011 schließlich auf 

das Jahr 2021 korrigiert, also innerhalb eines halben Jah-

res um acht Jahre (!) verschoben.

Die Märkte befürchten in dieser Lage auch eine Anste-

ckung weiterer Eurostaaten, vor allem Spaniens und Ita-

liens. Zur Stabilisierung der Anleihen dieser Länder kauft 

die EZB im großen Umfang spanische und italienische 

Staatstitel auf. Die Regierung Zapatero legt ein Sparpro-

gramm nach dem anderen auf, drosselt damit aber umso 

stärker das Wirtschaftswachstum, die Arbeitslosigkeit 

steigt auf mehr als 20 Prozent an, die Jugendarbeitslo-

sigkeit erreicht fast 50 Prozent.

In Griechenland, Spanien und Portugal wehren sich viele 

Bürgerinnen und Bürger immer heftiger gegen die Aus-

teritätspolitik, die mit steigender Arbeitslosigkeit, sin-

kenden Löhnen, Mehrwertsteuererhöhungen, Renten-

kürzungen und weiteren sozialen Einschnitten verbun-

den ist.

Alternative Wege zur Stabilisierung der Problemländer, 

wie eine Abkehr von der überharten Sparpolitik, ein Mar-

shall-Plan für den Süden und die Einführung von Euro-

bonds, um die Zinslasten der Staaten zu mildern, werden 

zwar diskutiert, finden aber beim politischen und wis-

senschaftlichen Mainstream, der in der Maastricht-Logik 

gefangen bleibt, keine Unterstützung.

Als sich dann im Sommer 2011 die Lage in Griechen-

land entgegen der offiziellen Philosophie immer mehr 

verschlechtert, trifft der Europäische Rat im Juli weitrei-

chende Beschlüsse, die letztlich zu einer Eskalation der 

Krise führen. Das, was immer vermieden werden sollte, 

von einem vielstimmigen Chor von Politikern und Wis-

senschaftlern des rechten wie des linken Spektrums 

aber immer stärker gefordert wird, ein Schuldenschnitt 

für griechische Anleihen, wird beschlossen. (Zur kont-

roversen Bewertung eines Schuldenschnitts vgl. Smeets 

2010, Hishow 2011; Horn/Lindner/Niechoj 2011, Busch/

Hirschel 2011b.)

Diese Maßnahme, die 21 Prozent des privaten Anleihe-

volumens umfassen soll und formell als freiwilliger An-

leihentausch dargestellt wird, ist Teil eines zusätzlichen 

Finanzierungsvolumens im Umfange von ca. 110 Mrd. 

Euro, das den griechischen Finanzbedarf bis Ende 2014 

decken soll. Hierin enthalten sind auch Mittel für die – 

aufgrund des Schuldenschnitts – notwendige Stabilisie-

rung der griechischen Banken. Gleichzeitig wird die Lauf-

zeit der öffentlichen Kredite für Griechenland auf 15 bis 

30 Jahre verlängert und deren Zinssatz auf 3,5 Prozent 

reduziert (diese neuen Konditionen werden zeitgleich 

auch Irland und Portugal gewährt). Endlich, aber viel zu 

spät, sollen die europäischen Institutionen für Griechen-

land ein umfassendes Wachstumsprogramm erarbeiten, 

für das Strukturfondsmittel und Kredite der Europäischen 

Investitionsbank (EIB) abgerufen werden können.

Um die Ansteckungsrisiken des Schnitts für Griechenland 

zu bewältigen, beschließt der Juligipfel auch, die Kom-

petenzen von EFSF und ESM zu erweitern. Diese sollen 

gefährdeten Staaten vorsorglich Kredite gewähren kön-

nen, Staaten zur Stützung ihrer Banken und Versicherun-

gen Mittel zur Verfügung stellen und am Sekundärmarkt 

intervenieren dürfen, um die Anleihen von Staaten zu 

stabilisieren.
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EFSF

Im Kontext der Zuspitzung der Griechenlandkrise beschlossen die EU-Staaten am 9./10. Mai 2010 auf französische 

Initiative, einen vorläufigen Stabilisierungsmechanismus einzurichten, der in Not geratene Staaten einen finanziel-

len Beistand gewähren kann. Die Europäische Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF) stützt sich auf Art. 122 AEUV. Sie 

ist eine Zweckgesellschaft in Form einer Aktiengesellschaft mit Sitz in Luxemburg. Gesellschafter sind die Mitglied-

staaten der Eurogruppe, die je einen Vertreter in das Direktorium entsenden, dem Leitungsorgan der EFSF. Zum 

Geschäftsführer wurde Klaus Regling berufen.

Die EFSF kann Staaten im Krisenfall Kredite gewähren. Zu diesem Zweck kann sie am Kapitalmarkt Anleihen auf-

geben, die von den Mitgliedstaaten garantiert werden. Insgesamt kann sie Mittel im Umfang von 440 Mrd. Euro 

bereitstellen. Im Januar 2011 hat die EFSF im Rahmen des Irlandprogramms eine erste Anleihe im Volumen von fünf 

Mrd. Euro mit einem Zinssatz von 2,89 Prozent platziert.

Falls die Krisenstaaten ihre Kredite nicht zurückzahlen können, haften die Mitgliedstaaten der EFSF in Höhe ihres 

Kapitalanteils an der EZB. Für Deutschland beläuft sich die Haftungsbeteiligung damit auf 28 Prozent. Um aufgrund 

eines AAA-Ratings für die aufgenommenen Anleihen möglichst niedrige Zinsen zu zahlen, muss die EFSF diese mit 

mehr als 100 Prozent von den Mitgliedstaaten besichern lassen. Dies ergibt sich aus der Tatsache, dass nicht alle 

Staaten der Eurogruppe über ein AAA-Rating verfügen. Um dennoch die Kreditsumme von 440 Mrd. Euro zu errei-

chen, hat der EU-Gipfel vom März 2011 beschlossen, die EFSF auf ein Volumen von 700 Mrd. Euro aufzustocken. 

Der Ratifizierungsprozess für diese Aufstockung der EFSF verzögerte sich aufgrund diverser Widerstände in verschie-

denen Mitgliedstaaten der Eurogruppe bis in den Oktober 2011.

Die EFSF ist in einen übergeordneten Stabilisierungsmechanismus eingebettet, der bis Mitte 2013 in Kraft sein soll. 

Neben den 440 Mrd. Euro der EFSF umfasst dieser weitere 60 Mrd. Euro aus dem EU-Haushalt. Dieser Titel wird 

European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM) genannt. Darüber hinaus gehören zum übergeordneten Stabi-

lisierungsmechanismus 250 Mrd. Euro, die der IWF als Beistandskredite zur Verfügung stellen kann. Entsprechend 

seinem IWF-Kapitalanteil haftet Deutschland für diese Mittel mit 5,98 Prozent.

Die EFSF gewährt den Krisenstaaten Kredite zu deutlich niedrigeren Konditionen, als diese am internationalen Ka-

pitalmarkt erhalten würden. Im Gegenzug müssen die Kredit nehmenden Staaten dafür mit der EU und dem IWF 

Anpassungsprogramme vereinbaren. Diese beinhalten – neben einem harten Konsolidierungskonzept für die Staats-

haushalte der Länder – die Verpflichtung zu zahlreichen Wirtschaftsreformen, die der Nachhaltigkeit von Wachstum 

und Wettbewerbsfähigkeit dienen sollen (vgl. die Länderanalysen Griechenland, Irland und Portugal).

ESM

Ab 2013 soll die EFSF durch einen dauerhaften Stabilitätsmechanismus abgelöst werden, den European Stability 

Mechanism (ESM). Um rechtliche Kollisionen des ESM mit der no bailout-Klausel des Art. 125 AEUV zu vermeiden, 

soll dieser durch eine Vertragsergänzung in Art. 136 abgesichert werden. Darin werden die Staaten der Eurogruppe 

zur Errichtung eines ESM ermächtigt, um im Notfall die Stabilität der Eurozone als Ganzes gewährleisten zu können.

Anders als die Zweckgesellschaft EFSF ist der ESM als Fondsmodell konzipiert. Die Mitgliedstaaten statten den Fonds 

zunächst mit einem Grundkapital in Höhe von 80 Mrd. Euro aus. Der ESM wird von einem Gouverneursrat geleitet, 

der aus je einem Regierungsmitglied der Mitgliedstaaten besteht. Ein Direktorium, in das jeder Mitgliedstaat einen 

Vertreter schickt, führt die laufenden Geschäfte. Über Kredite an in Not geratene Mitgliedstaaten entscheidet der 
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3.2 Die Eskalation der Eurokrise  
nach den Julibeschlüssen 2011

Der Beschluss, für Griechenland einen Schuldenschnitt 

einzuführen, hat eine deutliche Zuspitzung der Eurokrise 

verursacht. Seitdem überschlagen sich die Ereignisse, die 

Debatten und die Vorschläge zur Lösung der Krise:

�� Kaum war der Gipfel beendet, musste die EZB ihr Auf-

kaufprogramm für Staatsanleihen ausdehnen. Sie inter-

venierte vor allem, um italienische und spanische Anlei-

hen zu stabilisieren. Grafik 1 zeigt den Anstieg der Zin-

sen für Staatsanleihen ausgewählter Eurostaaten nach 

den Julibeschlüssen, die Beruhigung aufgrund der Inter-

ventionen der EZB und den erneuten Anstieg nach dem 

misslungenen Stabilisierungsversuch auf dem EU-Gipfel 

im Oktober (siehe unten). Nur Irland kann sich diesem 

negativen Trend entziehen (siehe Länderanalyse Irland).

�� An den Weltbörsen kam es aufgrund der ungelös-

ten Eurokrise und des Abschwungs der Weltwirtschaft 

zu starken Kurseinbrüchen. Betroffen waren vor allem 

Finanztitel.

�� Es begann eine intensive Debatte über die Notwen-

digkeit, die europäischen Banken zu rekapitalisieren. Ein 

Volumen von 110 Mrd. Euro steht zur Debatte.

�� Der Ratifizierungsprozess über die Aufstockung der 

EFSF-Mittel (siehe Kasten) war noch nicht beendet, da 

begann schon eine Diskussion über die Hebelung der 

EFSF-Ressourcen. Um auch eine Krise Spaniens und Ita-

liens bewältigen zu können, benötige die EFSF mehr als 

eine Billion Euro. Kontrovers wurde vor allem die Frage 

diskutiert, ob die EZB in ein Hebelungskonzept einbezo-

gen werden soll (Banklizenz für den ESM) und ob die EZB 

ihr Kaufprogramm für Staatsanleihen deutlich ausbauen 

soll (Bazooka!).

�� Die Regierung Italiens wurde mehrfach aufgefordert, 

ein Konzept zur Stabilisierung der italienischen Wirt-

schaft und der Staatsfinanzen zu erarbeiten.

�� Immer deutlicher wird, dass Europa wegen der Ab-

schwächung der Weltkonjunktur, aber vor allem auch 

wegen der harten Sparpolitiken verschiedener EU-Staa-

ten in eine Rezession abgleitet. Die Herbstprognose der 

Kommission gibt für 2011 bereits eine Abschwächung 

der Wachstumsrate der EU auf 1,6 Prozent an, und für 

2012 wird nur noch eine Rate von 0,6 Prozent erwartet. 

Im letzten Quartal 2011 und im ersten Quartal 2012 soll 

die europäische Wirtschaft eine Rezession durchlaufen 

(vgl. Grafik 2). Damit wird ein Teufelskreislauf eröffnet: 

Die Sparpolitiken führen zu einer Rezession und diese 

wiederum vergrößert die Haushaltsdefizite und erschwert 

den weiteren Schuldenabbau. Werden dennoch zusätzli-

che Spareingriffe beschlossen – wie in Frankreich, Italien, 

Spanien, Portugal, Griechenland und Großbritannien ge-

schehen –, schwächen diese Maßnahmen erneut eine 

wirtschaftliche Erholung. In diesem Kontext neigen die 

Ratingagenturen dazu, die betroffenen Länder abzustu-

fen, was wiederum die Anleihezinsen in die Höhe treibt.

Gouverneursrat einstimmig. Wie beim IWF liegen die Zinssätze für diese Kredite zunächst um einen Punkt, nach 

drei Jahren um zwei Punkte über den Refinanzierungskosten des ESM.

Als Garantiesumme für Kredite sollen die Mitgliedstaaten insgesamt 620 Mrd. Euro bereithalten. Zur Ergänzung der 

Finanzmittel des ESM wird der IWF weiterhin 250 Mrd. Euro zur Verfügung stellen.

Anders als die EFSF soll der ESM Staatsanleihen der Mitgliedstaaten am Primärmarkt kaufen können. Damit können 

die Anleihen von Ländern gestützt werden, die am internationalen Kapitalmarkt in Schwierigkeiten geraten sind 

oder zu geraten drohen.

Eine weitere wichtige Neuerung ist die Einfügung von Collective Action Clauses (CAC) in die Staatsanleihen aller 

EU-Staaten ab 2013. Danach können im Falle der Nichttragfähigkeit von Staatsschulden einzelner Staaten Umschul-

dungen zu Lasten der Privatanleger vorgenommen werden (geordnete Umschuldung). Diese basieren auf Schulden-

tragfähigkeitsanalysen von IWF und Europäischer Kommission. – Aufgrund der schlechten Erfahrungen mit dem 

Schuldenschnitt in Griechenland (Ansteckung anderer Staaten) hat der Dezembergipfel der EU beschlossen, diese 

Klausel zu modifizieren; vgl. Kapitel 6.
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Grafik 1: Zinsen für Staatsanleihen ausgewählter Eurostaaten

Grafik 2: Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts in der EU 2005 bis 2013
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3.3 Verzweifelte Rettungsversuche 
auf dem Oktobergipfel der EU 2011

Vor dem Hintergrund wachsender Turbulenzen versuch-

ten die Staats- und Regierungschefs der EU auf ihrem 

Gipfel Mitte Oktober 2011, endlich den gordischen Kno-

ten zu zerschlagen und ein dauerhaftes Konzept zur 

Überwindung der Krise vorzulegen.

Das Oktoberpaket besteht im Kern aus drei Komponen-

ten:

�� Mit einem Zwei-Säulen-Konzept sollen die EFSF-Mittel 

auf mehr als eine Billion Euro gehebelt werden. Im Rah-

men der ersten Säule sollen die Anleihen von Problem-

staaten in Höhe von 20 Prozent versichert werden (Teil-

kaskolösung). Im Falle von Verlusten ersetzt die EFSF 20 

Prozent des Wertes der Anleihen. Folglich könnten die 

Mittel des Fonds um den Faktor fünf gehebelt werden. 

In einer zweiten Säule soll eine Zweckgesellschaft (Spe-

cial Purpose Vehicle/SPV) gegründet werden, die Anlei-

hen von Euroländern bei der Erstausgabe oder an den 

Börsen kauft. Internationale Kapitalgeber, vor allem aus 

Schwellenländern wie China, Indien, Brasilien, sollen mo-

tiviert werden, in diese Gesellschaft zu investieren. Da-

bei sollen sie zwischen verschiedenen Risikoklassen mit 

unterschiedlichen Renditen wählen können. Die Hebe-

lung bestünde in dem Anreiz, die begrenzten EFSF-Mittel 
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durch viel größere Mittel anderer Investoren aufzusto-

cken (Belke 2011).

�� Die europäischen Banken sollen bis Mitte 2012 ihre 

Kernkapitalrate auf neun Prozent erhöhen, um die an-

stehenden Verluste aus den Investitionen in europäische 

Staatsanleihen verdauen zu können. Diese Erhöhung sol-

len die Banken zunächst mit Marktmitteln zu realisieren 

versuchen. Gelingt dies nicht, können staatliche Kapital-

spritzen in Anspruch genommen werden. Problemstaa-

ten können für diesen Zweck auf EFSF-Mittel zurückgrei-

fen. Der Kapitalbedarf der europäischen Banken für diese 

Operation wird auf circa 110 Mrd. Euro geschätzt.

�� Der Schuldenschnitt für Griechenland soll von 21 

auf 50 Prozent erhöht werden. Ein aktueller Bericht der 

Troika fiel im Unterschied zu den eher optimistischen Be-

richten bis zum Mai 2011 so katastrophal aus, dass dieser 

weitere Schritt unumgänglich zu sein schien (vgl. Tabelle 

1, die den Bruch in der Einschätzung der Entwicklung 

der Schuldenquote Griechenlands zwischen der Früh-

jahrs- und der Herbstprognose 2011 dokumentiert). Die 

Troika nimmt nun an, dass Griechenland erst im Jahre 

2021 wieder in der Lage sein wird, an die internationa-

len Kapitalmärkte zurückzukehren. Gleichzeitig werden 

Griechenland in Verbindung mit einem neuen Sparpro-

gramm weitere gut 100 Mrd. Euro zur Befriedigung des 

Kapitalbedarfs bis 2014 in Aussicht gestellt.

Schon die unmittelbaren Reaktionen auf diesen Gipfel 

zeigten, dass der erhoffte Durchbruch wieder nicht er-

reicht wurde:

In Bezug auf die Hebelung der EFSF wird stark bezweifelt, 

dass die Teilkaskolösung für internationale Investoren ein 

ausreichender Anreiz sein wird, in die Anleihen von eu-

ropäischen Problemländern zu investieren. Die Absiche-

rung in Höhe von 20 Prozent erscheint angesichts der 

gestiegenen Risiken als zu gering. Auch der Versuch der 

EU, die Schwellenländer für ein Engagement im europäi-

schen Stabilisierungsmechanismus zu gewinnen, erweist 

sich bislang als Flop. Brasilien und Indien haben keine Zu-

sagen gemacht, und die Verlautbarungen aus Russland 

und China sind eher vage.

Im Hinblick auf die Rekapitalisierung der Banken zeigt 

sich als Problem, dass der Kapitalbedarf in Frankreich und 

vor allem in Italien im Vergleich zu Deutschland sehr hoch 

ist. Er wird in Italien auf etwa 16 Mrd. Euro beziffert und 

birgt das Risiko, dass die italienischen Banken in einer 

ohnehin schon stagnativen Phase der Ökonomie mit ei-

ner Verkürzung ihrer Kreditvergabe reagieren könnten. 

Es wird damit die Gefahr eines credit crunchs betont.

Vollends als Desaster wurde schließlich im politischen 

Raum die kurz nach Ende des Gipfels vom griechischen 

Ministerpräsidenten gemachte Ankündigung empfun-

den, er wolle in einem Referendum das griechische Volk 

über das neue Sparprogramm abstimmen lassen. Es do-

minierte die Einschätzung, das Referendum werde schei-

tern und damit ein Staatsbankrott Griechenlands wahr-

scheinlich. Deutschland und Frankreich, die EU-Kommis-

sion und der IWF kündigten an, bis zur Annahme des 

Sparprogramms durch Griechenland alle weiteren Kre-

ditzahlungen einzustellen. Die Banken verweigerten in 

dieser Lage Gespräche mit der griechischen Regierung 

über die konkrete Umsetzung des Schuldenschnitts von 

50 Prozent. Angesichts dieses Drucks, der teilweise mit 

der Forderung unterstrichen wurde, Griechenland solle 

die Eurozone verlassen, nahm Papandreou die Ankün-

digung eines Referendums zurück. Gleichzeitig wurden 

der Rücktritt der Regierung Papandreou und die Bildung 

einer Übergangsregierung angekündigt, die nur die Auf-

gabe habe, die Gipfelzusagen Griechenlands, also das 

neue Sparprogramm, umzusetzen und Neuwahlen für 

Februar 2012 vorzubereiten. Inzwischen ist diese neue 

Regierung unter Ministerpräsident Papademos installiert 

worden. Da die beiden großen Parteien des Landes nun 

auch schriftlich erklärt haben, die Sparzusagen vom Ok-

tober 2011 zu unterstützen, können die sechste Tranche 

des 110-Milliarden-Programms ausgezahlt und zudem 

die Details des weiteren Kreditprogramms in Höhe von 

nunmehr 130 Mrd. Euro ausgehandelt werden, das An-

fang 2012 endgültig verabschiedet werden soll.

Als ob es nicht genug Schwierigkeiten gäbe, begann sich 

zeitgleich die ökonomische und politische Lage in Ita-

lien erheblich zuzuspitzen. Angesichts steigender Anlei-

hezinsen für italienische Staatspapiere und rückläufiger 

Prognosen für das ohnehin schon geringe Wirtschafts-

wachstum Italiens geriet das labile Gleichgewicht der ita-

lienischen Staatsfinanzen ins Rutschen. Bis dato wurde 

die negative Differenz aus Wachstumsrate und Zinsen in 

ihrer Wirkung auf die italienische Schuldenquote durch 

einen geringen Überschuss im Primärhaushalt kompen-

siert. Die Quote Italiens war deshalb in der unmittelbaren 

Vergangenheit nahezu stabil (vgl. Tabelle 1 und Tabelle 

2). Vor allem der dramatische Anstieg der Anleihezinsen 
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auf über sieben Prozent für zehnjährige Titel hat dieses 

Gleichgewicht zerstört und droht nun zu einem starken 

Anstieg der Staatsschuldenquote zu führen.

Neben der Zuspitzung der Eurokrise angesichts des 

Schuldenschnitts in Griechenland und der schwierigen 

ökonomischen Lage im Inneren war für den Zinsanstieg 

der italienischen Titel auch die instabile politische Situa-

tion des Landes verantwortlich. Die Regierung Berlusconi 

verlor zunehmend an Unterstützung in Zivilgesellschaft 

und Politik. Da auch der Druck von Seiten der europäi-

schen Partner immer größer wurde, endlich den Platz zu 

räumen, nahmen die Möglichkeiten Berlusconis deutlich 

ab, sich mittels Geldes und politischer Pfründe weiter-

hin die Gefolgschaft zu erkaufen. Nach einigen weiteren 

politischen Volten trat Berlusconi schließlich zurück, und 

unter der Führung von Mario Monti wurde ein neues 

Kabinett der Fachleute gebildet, das von den führenden 

Parteien des Landes unterstützt wird.

Obwohl die Regierung unter Monti glaubhaft ankün-

digte, die noch unter Berlusconi beschlossenen Sparpa-

kete umzusetzen und obwohl die Unterstützung für die 

neue Regierung in Europa sehr stark ist, ist es bislang 

nicht zu einer Beruhigung an den Finanzmärkten gekom-

men. Im Gegenteil: Die Anleihezinsen für Italien sind wei-

ter angestiegen. Dasselbe Muster ist in Spanien zu beob-

achten: Trotz der Bildung einer konservativen Regierung 

unter der Führung von Mariano Rajoy und der Ankündi-

gung weiterer drakonischer Spareingriffe, steigen auch 

hier die Zinsen für Staatsanleihen in ökonomisch nicht 

verkraftbare Höhen an.

4. Konzepte zur Überwindung der Krise im 
Rahmen der Logik des Maastrichter Vertrages

In diesem Kapitel werden die Lösungsansätze diskutiert, 

die sich im Rahmen der Philosophie des Maastrichter 

Vertrages bewegen: die Sparpolitiken in Griechenland, 

Irland und Portugal, die Härtung des Stabilitäts- und 

Wachstumspaktes (SWP), das Verfahren zum Vermeiden 

makroökonomischer Ungleichgewichte, das intergouver-

nementale Konzept einer Europäischen Wirtschaftsregie-

rung und der Euro-Plus-Pakt. Es wird argumentiert, dass 

diese Ansätze nicht geeignet sind, die Krise zu überwin-

den, diese vielmehr verschärfen.

4.1 Die Umsetzung der Spardoktrin – 
die Anpassungsprogramme in Griechenland, 
Irland und Portugal

4.1.1 Griechenland

Griechenland erlebte vor der Krise 2008/09 wie Irland 

und Spanien einen im EU-Kontext überdurchschnittlichen 

Wirtschaftsboom. Mit durchschnittlich jährlich vier Pro-

zent wuchs das BIP von 1997 bis 2007 deutlich stärker als 

das BIP in der EU-27 mit 2,5 Prozent. Wesentliche Treiber 

dieser Entwicklung waren die Bruttoinvestitionen und die 

Staatsausgaben. Der private Konsum wuchs leicht un-

terdurchschnittlich, die Nettoexporte waren stark nega-

tiv. Die Arbeitslosenrate sank von elf Prozent Ende der 

1990er Jahre auf acht Prozent in 2007 (European Com-

mission 2010: 3ff).

Problemzonen dieser Entwicklung waren vor allem die 

anhaltend hohen öffentlichen Defizite und die zuneh-

mende Verschlechterung der internationalen Wettbe-

werbsfähigkeit des Landes.

Die Ausgaben des öffentlichen Sektors erreichten von 

Ende der 1990er Jahre bis 2007 einen Anteil von etwa 

45 Prozent des BIP, während seine Einnahmen nur einen 

Anteil von etwa 40 Prozent erzielten. Die öffentlichen 

Defizite lagen in diesem Zeitraum durchgängig bei fünf 

bis sechs Prozent des BIP, wobei die Lücke im Trend grö-

ßer wurde. Die Staatsschuldenquote stieg von ca. 95 Pro-

zent im Jahre 2000 auf etwa 107 Prozent im Jahre 2007 

(European Commission 2010: 3ff; vgl. auch Tabelle 1).

Die Primärhaushaltssalden wurden in diesem Zeitraum 

zunehmend negativ und konnten in ihrem Einfluss auf 

die öffentliche Schuldenquote nicht mehr von der posi-

tiven Differenz zwischen Wachstumsraten und Zinsraten 

kompensiert werden (European Commission 2010: 4). 

Anders als Irland und Spanien gelang es Griechenland in 

dieser Zeit nicht, sein hohes Wirtschaftswachstum zum 

Abbau der Staatsschulden zu nutzen. Da sich die beiden 

führenden Parteien des Landes, die Nea-Dimokratia und 

die Sozialisten, den Staat zur Beute gemacht hatten und 

immer mehr ihrer Parteigänger im Staatsapparat unter-

brachten, stiegen die konsumtiven Staatsausgaben über-

durchschnittlich an. Gleichzeitig unternahmen die jewei-

ligen Regierungen zu wenig, um das System der Steuer-

hinterziehung zu durchbrechen, so dass die Einnahmen 

des Staates chronisch schwach blieben.
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Neben der internen Verschuldung stieg vor der Krise 

auch die externe Verschuldung extrem an. Das Leistungs-

bilanzdefizit Griechenlands wies in den 2000er Jahren 

in Relation zum BIP stets zweistellige Werte auf (vgl. Ta-

belle 3). Die externe Verschuldung wuchs von 45 Prozent 

des BIP im Jahre 2000 auf 95 Prozent im Jahre 2007, 

der Wert verdoppelte sich also (European Commission 

2010: 6). Diese hohen Leistungsbilanzdefizite sind einer-

seits auf das im EU-Kontext höhere Wirtschaftswachstum 

des Landes zurückzuführen, welches auch ein höheres 

Importwachstum nach sich zog, andererseits verschlech-

terte sich darüber hinaus die preisliche Wettbewerbs-

fähigkeit Griechenlands. In den 1990er Jahren sanken 

in den EU- und Eurostaaten, so auch in Griechenland, 

die realen Lohnstückkosten, weil die Reallöhne schwä-

cher wuchsen als die Arbeitsproduktivität (vgl. Tabelle 4). 

Während sich diese Umverteilung zugunsten des Kapi-

tals in den EU-/Eurostaaten  in den 2000er Jahren bis 

zur Krise, vor allem in Deutschland und den Niederlan-

den, noch verstärkte, sanken die realen Lohnstückkosten 

in Griechenland nur noch minimal. Diese Entwicklung 

war unter verteilungspolitischen Gesichtspunkten positiv, 

brachte aber angesichts der gegenläufigen Entwicklung 

in der restlichen Eurozone auch eine Verschlechterung 

der preislichen Wettbewerbsfähigkeit Griechenlands mit 

sich.

Obwohl Griechenland weder eine Immobilienblase auf-

wies noch sein Finanzsektor im besonderen Maße in 

toxischen Papieren engagiert war, deckte die Weltwirt-

schaftskrise 2008–2009 die Schwächen der griechischen 

Ökonomie auf. Das Haushaltsdefizit erreichte 2009 15,4 

Prozent und die Schuldenquote 129 Prozent des BIP (vgl. 

Tabelle 1 und Tabelle 6). An den Finanzmärkten wirkten 

sich diese Zahlen nicht so sehr aufgrund ihrer absoluten 

Höhe katastrophal aus, sondern durch das politische Ma-

nagement ihrer Veröffentlichung. Es dauerte von Ende 

2008 bis April 2010 bis die Öffentlichkeit über das wahre 

Ausmaß der Schulden des Landes informiert war (Euro-

pean Commission 2010: 6). Im Haushalt für 2009 hatte 

die neokonservative Regierung das Defizit mit zwei Pro-

zent ausgewiesen. Der EU-Kommission hatte sie noch im 

April 2009 nur einen Wert von 3,7 Prozent gemeldet. Erst 

durch den Regierungswechsel zu den Sozialisten kamen 

im Oktober die tatsächlichen Zahlen ans Licht, als diese 

den europäischen Behörden einen Wert von 12,7 Prozent 

bekannt gab. Im April 2010 wurde schließlich eine end-

gültige Zahl von 15,4 Prozent veröffentlicht. Die Welt-

öffentlichkeit erinnerte sich in diesem Zusammenhang 

sofort daran, dass sich Griechenland bereits den Zugang 

zur Eurozone mit gefälschten Daten erschwindelt hatte. 

Für die Reputation des Landes auf den Finanzmärkten 

erwies sich diese erneute regierungsoffizielle Täuschung 

als ein Desaster.

Obwohl die neue Regierung Mitte Januar 2010 in einem 

überarbeiteten Stabilitätsprogramm ankündigte, das De-

fizit in jenem Jahr um vier Punkte auf 8,7 Prozent zu 

reduzieren und das Drei-Prozent-Ziel bereits 2012 wie-

der erreichen zu wollen, sank das Vertrauen in Griechen-

lands Staatsanleihen weiter. Anfang Februar 2010 lag der 

Spread für griechische Bonds gegenüber deutschen An-

leihen bei 3,47 Prozent, respektive 2,7 Prozent für zwei- 

und zehnjährige Papiere (European Commission 2010, 

Box 3: 8ff). In der EU begann jetzt ein hektisches Krisen-

management, in dessen Verlauf die griechische Regie-

rung vor allem von Deutschland und der EU-Kommission 

immer wieder zu harten Sparmaßnahmen aufgefordert 

wurde. Dem kam die griechische Regierung nach, indem 

sie in immer kürzeren Abständen immer mehr Sparan-

strengungen verkündete. Die Eurogruppe und die Staats- 

und Regierungschefs der EU beeilten sich Mitte und Ende 

März, ihr Vertrauen in die Maßnahmen der griechischen 

Regierung und ihre volle Unterstützung dieser Politik zu 

verkünden. All das reichte jedoch nicht: Anfang April er-

reichten die Spreads 6,52 Prozent für zweijährige und 

4,3 Prozent für zehnjährige griechische Titel. Mitte April 

erklärten die EU-Kommission, die EZB und der IMF ihre 

Bereitschaft, Griechenland finanzielle Unterstützung zu 

gewähren, und am 23. April beantragte die griechische 

Regierung diese bei der Eurogruppe und beim IMF offizi-

ell. Die Anleihentafel zeigte Ende April Spreads von 15,52 

Prozent und 7,55 Prozent.

Am 2. Mai verständigten sich die Troika und Griechen-

land auf ein Kreditvolumen von 110 Mrd. Euro, wovon 

die Mitgliedstaaten der Eurogruppe bilateral 80 Mrd. und 

der IMF 30 Mrd. übernahmen.

In Verbindung mit dieser Vereinbarung einer finanziellen 

Unterstützung wurde gleichzeitig ein ökonomisches An-

passungsprogramm für Griechenland für den Zeitraum 

von 2010 bis 2014 ausgehandelt (European Commission 

2010: 10ff). Die wichtigsten Ziele dieses Programms wa-

ren:

�� die fiskalische Stabilisierung des Landes durch Einnah-

meverbesserungen, vor allem aber Ausgabenkürzungen. 
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Tabelle 3: Leistungsbilanzsalden in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Fünf-Jahres-Durch-
schnitt

Herbst 2011  
Prognose

Frühling 2011 
Prognose

1992–
96

1997–
01

2002–
06

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012

Belgien   4,3   4,5     4,5     3,9     1,1     0,7     3,2   2,4   2,1   2,4   2   2

Deutschland –1 –0,9     4     7,5     6,2     5,8     5,8   5,1   4,4   4,2   4,7   4,6

Estland : –7,4 –11,8 –15,7   –9,1     4,6     3,8   3,1   1,5   0,7   1,8   0,1

Finnland –5,5 –8,8   –8,9 –10,2 –12,6 –10,8   –9,7 –7,6 –5 –3,8 –7,5 –5,2

Frankreich   0,7   2,2     0   –1,4   –1,9   –2,1   –2,2 –3,2 –3,3 –3 –3,9 –4,2

Griechenland –0,5 –6,7 –11,9 –16,9 –17,9 –14,3 –12,3 –9,9 –7,9 –6,9 –8,3 –6,1

Irland   2,6   1   –1,3   –5,5   –5,6   –2,9     0,5   0,7   1,5   1,8   1,2   1,8

Italien   1   1,2   –0,8   –1,3   –2,9   –2   –3,5 –3,6 –3 –2,3 –3,5 –3,3

Luxemburg   : –1,3 –  5 –11,7 –11,9 –10,6   –9 –7,3 –6,7 –6,1 –8,1 –7,2

Malta   2,5 –1,7   –1,3   –4,5   –7   –1,3   –0,8   0,1   0,3   0,5 –1,4 –1,9

Niederlande 12,8 10   10,5   10,1     5,3     7     8,1   5,3   3,4   2,9   7,8   7,6

Österreich   : –6,3   –5   –6,3   –5,1   –7,3   –4 –3,1 –2,9 –2,6 –4,7 –4,5

Portugal   4,6   4,8     7,5     8,4     4,7     2,9     5,1   5,5   7   6,9   7,7   8,3

Slowakei   0,1   6,4     5,6     4,2     3,2     2,7     2,8 –0,1   0   0,1   2,5   2,5

Slowenien –2,5 –1,4     2,4     4     4,9     3     3,2   2,7   2,8   2,9   2,6   2,8

Spanien –1,4 –2,4   –6 –10   –9,6   –5,1   –4,5 –3,4 –3 –3 –4,1 –4,1

Zypern   : –6,5   –7,5   –5,6   –6,3   –3,6   –3,6 –0,7 –1,2 –1,9 –2,8 –2,6

Eurozone   0,3   0,4     0,6     0,4   –0,7   –0,1     0,1 –0,1   0   0,2 –0,2 –0,1

Eurozone, angepasst   :   :   :   :   –1,5   –0,3   –0,4 –0,6 –0,5 –0,3   0,1   0,2

Bulgarien –4,3 –2,3   –8,7 –25,2 –23,2   –9   –1   1,6   1,4   0,9 –2 –2,6

Dänemark   1,8   1,2     3,3     1,4     2,7     3,6     5,2   6,3   5,8   5,4   5,2   5,1

Großbritannien –1,4 –1,5   –2,3   –2,6   –1,8   –1,4   –2,5 –2,5 –0,9 –0,2 –1,2 –0,1

Lettland   6 –7,3 –12,6 –22,4 –13,1     8,6     3 –0,4 –1,1 –2 –0,3 –1,6

Litauen   : –8,6   –7,3 –15 –13     2,8     1,1 –1,7 –1,9 –2,3   0,2 –0,6

Polen   0,3 –4,8   –3,4   –6,2   –6,6   –3,9   –4,6 –5 –4,3 –4,8 –4,1 –4,1

Rumänien   : –5,4   –6,3 –13,6 –11,4   –4,2   –4,2 –4,1 –5 –5,3 –4,4 –4,8

Schweden   1,2   4,7     6,7     8,6     8,8     6,8     6,3   6,4   6,3   6,4   6,2   5,9

Tschechische Republik –1,9 –3,6   –3,8   –5,1   –2,9   –3,4   –4,4 –3,6 –3,2 –3,5 –2,5 –1,9

Ungarn   : –6,3   –8,1   –7,4   –6,9   –0,2     1   1,7   3,2   3,8   1,6   1,9

EU-27 –0,2   0     0,1   –0,4   –1   –0,3   –0,2 –0,3   0   0,2 –0,2   0

EU-27, angepasst   –1   –2   –0,8   –0,8 –0,8 –0,4 –0,2 –0,6 –0,3

USA –2,6 –2,1   –4,7   –5   –4,8   –3,3   –3,3 –3,3 –3,1 –3,5 –4 –4

Japan   2,4   2,5     3,5     4,8     3,2     2,8     3,5   2,9   2,9   2,8   1,4   1,1

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 229.
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Tabelle 4: Entwicklung der Realen Lohnstückkosten in den Eurostaaten und in der EU

Fünf-Jahres-Durchschnitt Herbst 2011 
Prognose

Frühling 2011 
Prognose

1992–
96

1997–
01

2002–
06

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012

Belgien –0,2   0,1 –0,9 –0,2   2,3   2,6 –1,8 –0,3   0,3 –0,8 –0,4   0

Deutschland –0,3 –0,2 –1,3 –2,3   1,5   4,2 –1,7   1,1   0,7 –0,2   0 –0,1

Griechenland –0,8 –0,5 –0,1   0   2,2   4,3 –3,3 –4,2 –3 –1,8 –0,4 –1,3

Estland   : –2 –0,1   5   8,3   2,4 –6,6 –1,9 –0,6 –0,7   1,4 –0,9

Finnland   0,6   0 –0,4 –2   1,9   2,7 –2,3 –0,5 –1,7 –1,6 –0,6 –0,3

Frankreich –0,5 –0,2 –0,1 –0,9   0,6   2,7 –0,1   0,1   0,4 –0,6 –0,7 –0,8

Irland –1,7 –2,7   0,2   2,9 10,1   1,7 –4,6 –2,1 –1,9 –2 –3,1 –1,8

Italien –1,6 –1,2   0,4 –0,8   2,1   2 –0,7   0,1 –0,7 –0,9 –0,7 –0,5

Luxemburg   : –1,1   0,4 –3,1 –2,9   4,4 –0,3 –1,8 –0,9 –1,8 –0,6 –0,4

Malta   : –1 –0,7 –1,5   2   5,6   1,4   0,7 –0,1 –0,1 –1,8 –0,4

Niederlande   0,1   0,7 –2,5 –2   1,7   8,4 –3   1,7   3,5   0,6 –2,5   0,3

Österreich   1,2 –0,1 –0,4 –2,6   0,2   2,5 –3,6 –1,5 –0,7 –1 –1,3   0

Portugal –0,4 –0,4 –0,6 –0,1   0,8   5,6 –2,1 –0,9 –0,3 –0,6 –0,4 –0,6

Slowakei –2,8 –1,3   0,3 –2,4   3,7   5,8 –1,9 –1,2 –0,7 –0,5 –2,4 –1

Slowenien –0,3 –0,6 –1 –1,3   1,8   3,8 –2 –0,9 –0,9 –1,2 –0,8 –0,3

Spanien –0,6 –0,7 –1,1   0,9   2,5   1,3 –3 –2,3 –1 –1,2 –1,5 –0,5

Zypern   : –0,3 –0,7 –1   0,9   8,8 –1,8 –2,3   0,5 –0,8 –0,6 –0,8

Eurozone –0,7 –0,6 –0,7 –1   1,7   3,2 –1,5 –0,2   0 –0,7 –0,6 –0,4

Bulgarien   :   1,2 –2,2   0,1   3,7   8,1 –2,1 –2,4   1,5   1,7   1,5   1,5

Dänemark –0,8   0,3 –0,2   2,4   2,8   4,3 –4,4 –1 –0,6 –1,3 –1,6 –0,7

Großbritannien –1,7   0,9 –0,4 –0,2   0,5   4 –1,1 –0,7 –0,6 –0,2 –0,5   0,3

Lettland   : –2,6   1,1   5,8   6,9 –6,7 –8,2 –1,8 –0,6 –1,1 –2,4 –2,3

Litauen   : –0,6   1,4 –1,9   0,6   2,4 –9,1 –3,3 –1,3 –0,3 –2,7   1

Polen   : –0,4 –3,8 –1,3   4,3 –1,4   0,8 –0,9   0,4   2,1 –0,3   0,3

Rumänien –2,5   4,6 –6   1,5   6,6 –6 –2,7 –1,8   1,2   0,7 –3,5 –1,2

Schweden –0,6   0,6 –1,4   1,4 –0,1   2,8 –2,9 –0,3   0,5 –0,3 –0,3   0,8

Tschechische Republik   :   0,2   0,8 –0,7   1,5   0,5   1   0,4 –0,3 –0,6   0,3 –0,7

Ungarn   : –0,7 –0,3   0,8 –0,9 –0,6 –6,1   0,4 –0,2 –1 –2,2 –0,2

EU–27   : –0,4 –1 –0,8   1,4   2,9 –1,6 –0,3 –0,1 –0,5 –0,6 –0,3

USA –0,6   0,5 –0,8   0   0,7 –0,6 –2,1 –0,3 –0,4   0,4 –0,7 –1,3

Japan   0,1 –0,3 –1,4 –2,5   1,9   2,2 –1,1   1,7 –0,8   0,2   2,3 –0,6

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 219.
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Tabelle 5: Entwicklung der nominalen Lohnstückkosten in den Eurostaaten und in der EU

Fünf-Jahres-Durchschnitt Herbst 2011 
Prognose

Frühling 2011 
Prognose

1992–
96

1997–
01

2002–
06

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012

Belgien     2   1,5   1,2   2,1   4,5   3,9     0   2   2,4   1,4   1,5   2

Deutschland     2,6   0,1 –0,4 –0,8   2,3   5,5   –1,1   1,8   2,1   1,3   1   1,4

Estland     :   4,2   4,9 17,2 14,1   1,4   –5,6   1,7   2,3   1,9   3,8   1,3

Finnland     6,5   3,6   2,5   1,2   3,5   3,3   –1,2   0,9 –0,6 –0,2   0,5   0,9

Frankreich     1   0,9   1,9   1,6   3,2   3,2     0,7   1,3   1,9   1,1   1,1   1,1

Griechenland   10,6   3,7   3   3,6   7,1   7,2   –1,6 –2,9 –2,8 –1,5 –0,1 –0,9

Irland     0,6   3,1   3,6   4,3   7,5 –2,4   –6,9 –3,1 –1,2 –0,8 –2,5 –0,9

Italien     2,6   1,2   2,8   1,5   4,7   4,1   –0,3   1,5   1,2   1   0,9   1,3

Luxemburg     :   1,9   3,6   1,1   1,6   4,5     1,4   1,3   1,7   0,4   2,5   1,7

Malta     :   6,1   3,3   2,6   6,2   8,7     0,3   0,7   1   1,5 –0,8   1,4

Niederlande     3,8   1,7   1,6   1,6   6,2   8,6     1,7   3,9   5,3   3,3   0,7   3

Österreich     4,2   2,3   2,2   0,4   2,7   5,2   –0,8   0,9   1,8   1,7   1,3   2,3

Portugal     1,5   2,7   1,6   1,7   3   5,2   –0,8   0,4   1,7   0,8   1,4   1,6

Slowakei   –1,2   1   0,8   0,5   6   7,6   –1,5   1,2   2,1   1,7   0,1   1,5

Slowenien     2   0,1   0,5   0,7   3,6   4,9   –0,3   1,2   1,2   0,7   1   1,4

Spanien     4,1   2,3   3   4,2   4,9   1,4   –2,6 –0,8   0,1   0,1 –0,4   0,6

Zypern     :   6,2   3,4   0,1   3,8   7,5   –1,3   0,8   1,7   1,2   0,9   1,6

Eurozone     2,5   1,1   1,5   1,4   3,7   4,1   –0,8   1   1,4   0,9   0,8   1,2

Bulgarien     : 74,5   2,8   9,3 12,5 12,7     0,8   3,3   4,9   4,9   4,6   4

Dänemark     0,6   2,3   2,1   4,8   6,8   4,7   –1,1   0,2   1,1   0,6   0,1   1,3

Großbritannien     1,1   2,6   2,2   2,1   3,6   5,7     1,7   2,2   2,5   2   1,5   2,4

Lettland     :   1,6   8,2 27,7 20,7 –7,9 –10,2   2,1   1,1   0,5 –0,3 –0,8

Litauen     :   2,1   4,4   6,6 10,4 –1,4   –7,3   0,5   1,7   2,6   0,5   3,9

Polen     :   7,9 –1,7   2,6   7,5   2,2     2,2   2,4   2,4   4,1   2,9   3,6

Rumänien 109,4 66,8   9,8 15,2 22,9 –2     1,7   3,1   4,9   5,6   0,8   2,9

Schweden     1,6   2 –0,1   4,2   3,1   4,6   –1,7   1,1   1,5   1   0,6   1,8

Tschechische Republik     :   5,4   2,4   2,6   3,4   2,4   –0,7   1,2   1,5   0,5   0,5   1,2

Ungarn     :    11,7   4,7   6,3   4,3   2,9   –3,2   2,7   3,9   2,4   0,3   2,3

EU-27     :   2,1   1,6   1,9   4,1   4,2   –0,4   1,3   1,7   1,2   0,9   1,5

USA     1,5   2,3   1,8   2,9   2,9   0,5   –0,9   1,8   1,4   1,8   0,6   0,1

Japan     0,3 –1,1 –2,6 –3,2   0,9   1,8   –3,2   1,3 –0,5   0,2   0,3 –0,4

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 219.
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Neben diesen Konsolidierungsmaßnahmen waren eine 

Reform der Finanzverwaltung und eine Bekämpfung der 

Steuerkorruption vorgesehen.

�� die Aufrechterhaltung der Stabilität des Bankensek-

tors des Landes, der aufgrund des Verlustes des Vertrau-

ens in griechische Staatsanleihen in Refinanzierungsnöte 

geraten war. Hier war vor allem an die Einrichtung eines 

financial stability funds gedacht, der die Kapitalbasis des 

Bankensystems verbessern sollte, um damit dessen Kre-

ditwürdigkeit an den internationalen Märkten zu erhö-

hen.

�� die Verbesserung des Wachstumspotenzials und der 

Wettbewerbsfähigkeit Griechenlands. Dies sollte vor al-

lem durch Strukturreformen im öffentlichen Sektor, auf 

dem Arbeitsmarkt und in den Produktmärkten erreicht 

werden.

Insgesamt bestand das übergeordnete Ziel des Anpas-

sungsprogramms darin, die Kreditwürdigkeit des Landes 

für internationale Privatinvestoren wieder herzustellen. 

Griechenland sollte nach 2014 wieder Zugang zu den 

internationalen Finanzmärkten finden, um seine öffentli-

chen Defizite finanzieren und seine Schulden bei seinen 

EU-Partnern und dem IMF zurückzahlen zu können.

Makroökonomisch wurde erwartet, dass Griechenland 

noch 2010 und 2011 negative Wachstumsraten in Höhe 

von vier und 2,6 Prozent realisiert, in den Jahren danach 

aber wieder positive Zuwachsraten erreicht. Die Arbeits-

losigkeit sollte ab 2013 wieder sinken, nachdem sie mit 

einer Rate von 15,3 Prozent im Jahre 2012 einen Höhe-

punkt erzielen würde (European Commission 2010: 12ff).

Das Haushaltsdefizit des Landes sollte nach 15,4 Prozent 

in 2009 schon im Jahre 2010 auf acht Prozent sinken, 

sich danach kontinuierlich verbessern, damit bereits 2014 

die Maastricht-Ziele wieder erreicht werden könnten. Die 

Staatsschuldenquote sollte bis 2014 auf 150 Prozent an-

steigen, um sich danach schrittweise zu verringern.

Durch eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-

fähigkeit des Landes sollte das Leistungsbilanzdefizit von 

−13,4 Prozent im Jahre 2009 auf −4,3 Prozent im Jahre 

2014 zurückgehen.

Das Konsolidierungsprogramm für die öffentlichen 

Haushalte des Jahres 2010 war ein hartes Austeritäts-

programm, das starke Einschnitte bei Löhnen und Sozi-

alausgaben sowie Mehrwertsteuer- und Verbrauchssteu-

ererhöhungen in zahlreichen Bereichen mit sich brachte. 

Insgesamt sollte das allgemeine Haushaltsdefizit in fünf 

Jahren um elf Prozentpunkte sinken, das Primärdefizit 

um 14,7 Punkte. Allein im Jahre 2010 war eine Reduk-

tion der Defizite um 5,6 bzw. 6,2 Prozentpunkte vorgese-

hen. Das Programm war also stark frontgeladen. Für die 

Staatsbediensteten wurde das Weihnachts-, Oster- und 

Urlaubsgeld durch die Zahlung eines einheitlichen Fest-

betrages ersetzt. Die Gehaltszahlungen sanken bereits 

2010 um 14,5 Prozent gegenüber 2009. Diese Form der 

Kürzungen wurde auch auf die Pensionszahlungen über-

tragen. Höhere Pensionen oberhalb von 1 400 Euro im 

Monat wurden beginnend in 2010 um durchschnittlich 

acht Prozent abgesenkt.

Um langfristig die Belastung des öffentlichen Haushaltes 

durch das Rentensystem zu reduzieren, ist eine Struk-

turreform des Systems avisiert worden, die sich an den 

Rentenreformen in anderen EU-Staaten orientiert. Das 

Renteneintrittsalter soll auf 65 Jahre angehoben, die Ren-

tenformel beitragsbezogener gestaltet und die Anreize 

für Frühverrentungen stark reduziert werden.

Weitere Strukturreformen des Programms von 2010 be-

zogen sich vor allem auf den Staatsapparat, den Arbeits-

markt und die Produktmärkte. Im Staatsapparat sollten 

neben der Reform der Finanzverwaltung ineffiziente 

Strukturen und das Korruptionswesen beseitigt werden. 

In Bezug auf den Arbeitsmarkt waren Korrekturen am 

System der Allgemeinverbindlichkeit von Tarifabschlüs-

sen und der Mindestlöhne beabsichtigt. Im Bereich der 

Produktmärkte waren eine bessere Umsetzung europäi-

scher Richtlinien in den Sektoren Dienstleistungen, Ener-

gie und Transport und darüber hinaus eine Abschaffung 

der hohen Berufseintrittsbarrieren bei Anwälten, Apothe-

kern, Architekten und Ingenieuren sowie weiteren Be-

rufsgruppen vorgesehen.

Zur Stabilisierung des griechischen Bankensektors, der in 

Folge der Staatsschuldenkrise mit Kontoabflüssen und 

Kapitalverlusten zu kämpfen hatte, sah das Anpassungs-

programm aus dem Sommer 2010 eine Reihe von Stüt-

zungsmaßnahmen vor. Bankanleihen sollten staatlich 

garantiert werden, ein financial stability fund, aus dem 

internationalen Kreditprogramm finanziert, sollte den 

Banken frisches Kapital zuführen, und ein staatlich ga-

rantiertes Notprogramm der Bank of Greece sollte den 
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Sektor zusätzlich mit Liquidität versorgen. Unmittelbar 

stabilisierend wirkte auch die Entscheidung der EZB vom 

Mai 2010, bei Offenmarktgeschäften mit griechischen 

Banken als Sicherheit weiterhin unabhängig vom Rating 

griechische Staatsanleihen oder vom griechischen Staat 

garantierte Anleihen zu akzeptieren.

Das Unterstützungsprogramm in Höhe von 110 Mrd. 

Euro wird seit Mai 2010 schrittweise in einzelnen Tran-

chen ausgezahlt. Bislang sind fünf von insgesamt 13 

Tranchen zugeteilt worden (European Commission 2011: 

6). Die sechste, deren Auszahlung für September 2011 

vorgesehen war, sich aber aufgrund der Zuspitzung der 

sozialökonomischen Krise Griechenlands hinauszögerte, 

wurde schließlich im Dezember 2011 zugeteilt. Vor jeder 

neuen Tranche findet eine Troikamission nach Griechen-

land statt, die über die Fortschritte bei der Umsetzung 

des Anpassungsprogramms Bericht erstattet. In diesem 

Kontext veröffentlicht die Europäische Kommission Fort-

schrittsberichte, deren letzter (der vierte) aus dem Früh-

jahr 2011 stammt und damit die Umsetzung ein Jahr 

nach Start des Programms reflektiert (European Commis-

sion 2011).

Im Hinblick auf die makroökonomische Anpassung stellt 

der Bericht fest, dass das Ausmaß der Rezession grö-

ßer sei, als noch im Sommer 2010 angenommen. Statt 

um vier Prozent sei das BIP 2010 um 4,5 Prozent einge-

brochen, und für 2011 müsse von einem Einbruch von 

3,75 Prozent gegenüber ursprünglich angenommenen 

2,6 Prozent ausgegangen werden (European Commis-

sion 2011: 9ff). Dementsprechend sei auch das Haus-

haltsdefizit 2010 mit 10,5 Prozent um 2,5 Punkte höher 

ausgefallen als beabsichtigt. Es bedürfe weiterer großer 

Sparanstrengungen, wenn die Regierung das Ziel von 7,6 

Prozent im Jahre 2011 weiterhin erreichen wolle. Fort-

schritte sieht die Kommission beim Abbau der Lohnkos-

ten und dem Rückgang der Inflation. Die preisliche Wett-

bewerbsfähigkeit Griechenlands habe sich verbessert, die 

Exporte seien mit zweistelligen Zuwachsraten gestiegen, 

das Leistungsbilanzdefizit des Landes sei gesunken.

Die Sparanstrengungen des Landes, so die Kommission, 

seien trotz der Rückschläge beachtlich. Die Lohnkosten 

des öffentlichen Sektors seien durch Lohnkürzungen, 

eine Arbeitszeitverlängerung von 37,5 auf 40 Stunden 

wöchentlich sowie einen Personalabbau, der sich bis 

2015 auf 20 Prozent belaufen soll, gesenkt worden. Wei-

tere Kürzungen seien auch bei den Sozialleistungen er-

zielt worden, vor allem durch Personaleinsparungen im 

Gesundheitssektor und Einsparungen bei Arzneimittel 

sowie weiteren Einschnitten im Rentensystem wie einem 

Einfrieren der Basisrente, Einschnitten bei der Erwerbsun-

fähigkeitsrente und höheren Beitragszahlungen.

Zum weiteren Abbau der Staatsschulden sei auch eine 

beschleunigte Umsetzung des Privatisierungsprogramms 

der Regierung elementar. Vor allem durch den Verkauf 

von Anteilen an staatlichen Transport-, Energie- und Fi-

nanzunternehmen sowie von staatlichem Grund und 

Boden sollen bis 2015 insgesamt 50 Mrd. Euro in den 

Staatshaushalt fließen, beginnend mit fünf Mrd. im Jahre 

2011 (European Commission 2011: 30ff).

Bei der Reform der Steuerverwaltung seien Fortschritte 

erzielt worden, aber immer noch sei das System der Steu-

erhinterziehung nicht unter Kontrolle.

Im Hinblick auf die Arbeitsmarktreformen meldet der 

Report weitere Schritte in Richtung Flexibilisierung der 

Arbeitsverträge. Es gebe mehr individuelle statt kollek-

tiver Lohnvereinbarungen, welche die Lohnkosten senk-

ten. Auch sei es jetzt möglich, Arbeitskräfte unterhalb 

des Mindestlohns zeitlich befristet einzustellen. Bei der 

Unterschreitung von Kollektivverträgen in Kleinbetrie-

ben, die Betriebsräte mit den Unternehmern aushandeln 

könnten, bestehe aber noch Handlungsbedarf.

Die Lage des griechischen Bankensektors habe sich vom 

Mai 2010 bis zum Juni 2011 weiter verschlechtert (Eu-

ropean Commission 2011: 14ff). Aufgrund der Krise 

der Realwirtschaft sei die Kreditvergabe weiter rückläu-

fig und auch der Anteil der notleidenden Kredite habe 

sich in diesem Zeitraum erhöht. Noch bedeutsamer sei 

jedoch, dass mit der weiteren Abwertung der griechi-

schen Staatsanleihen die Ratingagenturen auch die grie-

chischen Banken selbst herabgestuft haben. Diesen sei 

damit der Zugang zu den internationalen Geld- und Ka-

pitalmärkten faktisch versperrt. Die im Rahmen des An-

passungsprogramms vom Mai 2010 in Angriff genom-

menen Stabilisierungsaufgaben (siehe oben) seien damit 

auch im Juni 2011 weiter in Kraft. Insgesamt werde aus 

dieser Lagebeschreibung deutlich, dass eine Zuspitzung 

der griechischen Staatsschuldenkrise, etwa in Form eines 

größeren haircut, von den griechischen Banken nicht zu 

verkraften sei.
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Tabelle 6: Haushaltssalden in der EU in Prozent des BIP

Saldo des laufenden 
Haushalts

Struktureller Haushaltssaldo Struktureller 
Primärhaushaltssaldo

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Belgien –1,3   –5,9   –4,1   –3,7 –4,2 –1,9 –3,6 –2,9 –2,8 –3,7   1,9   0   0,5   0,6 –0,3

Deutschland   0,1   –3   –3,3   –2 –1,2 –0,2 –0,8 –1,9 –1,4 –0,8   2,5   1,8   0,5   0,9   1,6

Estland –2,8   –1,7   0,1   –0,6 –2,4 –4 –0,2 –0,4 –0,9 –1,1 –3,8   0,1 –0,3 –0,7 –0,8

Irland –7,3 –14,3 –32,4 –10,5 –8,8 –7,4 –10 –10,5 –9,5 –8,5 –6 –7,9 –7,2 –5,7 –3,9

Griechenland –9,8 –15,4 –10,5   –9,5 –9,3 –9,5 –14 –8,6 –7,4 –7,9 –4,6 –8,9 –3 –0,7 –0,4

Spanien –4,2 –11,1   –9,2   –6,3 –5,3 –3,8 –8,6 –7 –4,3 –3,9 –2,2 –6,8 –5,1 –2,1 –1,4

Frankreich –3,3   –7,5   –7   –5,8 –5,3 –3,5 –5,6 –4,9 –3,9 –3,7 –0,7 –3,2 –2,5 –1,3 –0,8

Italien –2,7   –5,4   –4,6   –4 –3,2 –3,4 –3,9 –3,1 –2,7 –2,3   1,8   0,8   1,4   2,1   2,8

Luxemburg   3   –0,9   –1,7   –1 –1,1   2,3   1,5   0,1   0,3 –0,4   2,6   1,9   0,5   0,8   0,1

Niederlande   0,6   –5,5   –5,4   –3,7 –2,3 –0,5 –3,6 –3,7 –2,5 –1,3   1,7 –1,4 –1,7 –0,4   0,9

Österreich –0,9   –4,1   –4,6   –3,7 –3,3 –2,2 –2,9 –4 –3,2 –2,9   0,4 –0,1 –1,3 –0,4   0

Portugal –3,5 –10,1   –9,1   –5,9 –4,5 –3,5 –8,8 –9,2 –5,4 –3,1 –0,5 –5,9 –6,1 –1,2   1,7

Slowenien –1,8   –6   –5,6   –5,8 –5 –4,6 –3,5 –3 –2,9 –3,3 –3,5 –2,2 –1,4 –1,1 –1,3

Finnland   4,2   –2,6   –2,5   –1 –0,7   2,5   0,7   0,3   0,8   0,7   3,9   1,9   1,4   2   2,1

Malta –4,5   –3,7   –3,6   –3 –3 –5,6 –3,4 –4,3 –3,1 –3,1 –2,4 –0,2 –1,3   0   0

Zypern   0,9   –6   –5,3   –5,1 –4,9 –0,1 –5,8 –5,1 –4,6 –4,8   2,7 –3,3 –2,9 –2,1 –2,4

Slowakei –2,1   –8   –7,9   –5,1 –4,6 –4,2 –7,5 –7,3 –4,8 –4,8 –3 –6,1 –5,9 –3,3 –3,1

Eurozone –2   –6,3   –6   –4,3 –3,5 –2,5 –4,3 –4 –3 –2,6   0,6 –1,4 –1,2   0   0,6

Bulgarien   1,7   –4,7   –3,2   –2,7 –1,6 –0,2 –3,4 –1,3 –1,2 –0,6   0,6 –2,6 –0,7 –0,3   0,3

Tschechische Republik –2,7   –5,9   –4,7   –4,4 –4,1 –4,5 –5,5 –4,1 –3,5 –3,6 –3,4 –4,1 –2,7 –1,8 –1,8

Dänemark   3,2   –2,7   –2,7   –4,1 –3,2 3   0,9   0,2 –2,2 –1,8   4,4   2,7   2 –0,3   0,2

Lettland –4,2   –9,7   –7,7   –4,5 –3,8 –6,3 –6,1 –3,7 –4 –4,5 –5,7 –4,6 –2,1 –2,1 –2,5

Litauen –3,3   –9,5   –7,1   –5,5 –4,8 –5,4 –7,5 –5,7 –5,3 –5,4 –4,7 –6,3 –3,9 –3,3 –3,4

Ungarn –3,7   –4,5   –4,2   1,6 –3,3 –4,1 –2 –3,1 –5,2 –4   0   2,7   1 –1,4 –0,3

Polen –3,7   –7,3   –7,9   –5,8 –3,6 –4,6 –7,4 –7,4 –5,3 –3,1 –2,4 –4,7 –4,7 –2,6 –0,3

Rumänien –5,7   –8,5   –6,4   –4,7 –3,6 –8,2 –8,8 –5,5 –3,3 –2,8 –7,5 –7,2 –3,9 –1,5 –1

Schweden   2,2   –0,7     0     0,9   2   1,4   2,6   1,4   1,3   2,1   3   3,6   2,1   2   2,9

Großbritannien –5 –11,4  –10,4   –8,6 –7 –4,8 –8,9 –8,2 –6,5 –5,3 –2,5 –6,9 –5,2 –3,5 –1,9

EU-27 –2,4   –6,8   –6,4   –4,7 –3,8 –2,8 –4,7 –4,4 –3,4 –2,8   0 –2,1 –1,8 –0,6   0,2

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011; 24
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Am Verlauf der Griechenlandkrise lässt sich zeigen, wie 

sich durch Politversagen auf Grundlage der Maastricht-

Ideologie die Krise permanent verschärft hat und im 

Sommer/Herbst 2011 in ein politisches und ökonomi-

sches Desaster mündete.

Zu Beginn der Krise, Anfang 2010, hätte durch ein ent-

schlossenes Handeln der EU-Staaten der Brandherd noch 

frühzeitig gelöscht werden können. Diese hätten nur er-

klären müssen, dass die griechischen Schulden, die nur 

einen geringen Bruchteil der Gesamtschulden der EU 

ausmachen, die Schulden der gesamten EU seien und 

dass die Mitgliedstaaten für die griechischen Schulden 

eine Garantie übernähmen. Danach wäre der Spuk ei-

ner griechischen Schuldenkrise sofort von der Tagesord-

nung der internationalen Finanzmärkte verschwunden. 

Statt dies zu tun, erklärten die EU-Staaten in der Tradition 

von Maastricht, angeführt von der deutschen Regierung, 

Griechenland sei für seine Probleme selbst verantwortlich 

und solle sich durch eigene Sparanstrengungen selbst 

aus dem Sumpf ziehen. Erst als sich durch die kontinu-

ierliche Verschärfung der griechischen Anleihenkrise in 

Form dramatisch steigender Zinsen zeigte, dass dieser 

Politikansatz nicht nur ungeeignet war, sondern vielmehr 

die Schwierigkeiten verstärkte, waren die EU-Staaten zu 

einer Unterstützung bereit, zumal sie jetzt eine Anste-

ckung anderer hoch verschuldeter Staaten befürchten 

mussten. Schließlich wurde im Mai 2011 das 110 Mrd. 

Kreditpaket geschnürt, in der Hoffnung damit die Krise 

gelöst zu haben. Das Anpassungsprogramm geht zu 

dieser Zeit davon aus, dass Griechenland im Jahre 2014 

selbstständig an die Finanzmärkte zurückkehren könne, 

und diese Erwartung wird noch im vierten Fortschrittsbe-

richt vom Frühjahr 2011 wiederholt. Tatsächlich wurde 

mit diesem Anpassungsprogramm, das sich mit seinen 

harten Sparmaßnahmen ganz auf der ökonomischen Li-

nie der Maastricht-Doktrin befindet, nur der zweite Akt 

des griechischen Dramas eingeleitet. Griechenland be-

gann mit der Umsetzung eines umfangreichen Konso-

lidierungsprogramms, das allein 2010 fünf Prozent des 

griechischen BIP umfasste und 2011 noch einmal drei 

Punkte ausmachen sollte. Mit drastischen Lohn- und 

Sozialkürzungen, Steuererhöhungen und Entlassungen 

wurde die Binnennachfrage so geschwächt, dass nach ei-

nem Wirtschaftseinbruch von 4,5 Prozent im Jahre 2010 

für 2011 mit einem noch größeren Rückgang in Höhe 

von etwa sechs Prozent gerechnet werden muss. Dabei 

steht diese Verschärfung der Krise in deutlichem Kont-

rast zu dem im Mai 2010 erwarteten Rückgang für 2011 

von nur 2,6 Prozent und hebt sich auch deutlich von der 

noch im Frühjahr 2011 erwarteten Zahl von 3,75 Prozent 

ab. Dass sich unter diesen ökonomischen Rahmenbedin-

gungen die Haushalts- und Schuldenkrise nicht bewälti-

gen lässt, sondern weiter verschärft, ist unmittelbar ein-

leuchtend. Die Architekten des Anpassungsprogramms 

haben diese dramatische Entwicklung aufgrund ihrer 

neoliberalen Wirtschaftsphilosophie nicht vorausgese-

hen, ja, sie haben auf jede weitere Verschlechterung der 

Haushaltslage stereotyp mit der Forderung reagiert, Grie-

chenland müsse noch größere Sparpakete auflegen und 

den eingeschlagenen Kurs verschärfen. Am Ende dieses 

zweiten Akts stand dann im Juli 2011 die Erkenntnis, 

dass Griechenland noch ein weiteres Kreditvolumen in 

Höhe von ca. 110 Mrd. Euro benötige und jetzt auch ein 

Schuldenschnitt im Umfang von 21 Prozent des ausste-

henden Anleihevolumens nicht mehr zu vermeiden sei. 

Dies ist eine weitere Volte im griechischen Drama, denn 

noch im vierten Fortschrittsbericht, der gerade frisch ver-

öffentlicht worden war, wurde wegen der großen Anste-

ckungsgefahren ein Schuldenschnitt Griechenlands strikt 

abgelehnt (European Commission 2011, Box 1: 7f). Die 

Beschlüsse vom Juli 2011 leiteten den dritten Akt der 

Tragödie ein. Dieser Akt ist noch nicht beendet, und wir 

wissen angesichts seiner zunehmenden Dramatik nicht, 

welches Schicksal seinen Lauf für Griechenland und die 

Eurozone nehmen wird. Deutlich ist belang nur, dass mit 

der Entscheidung für den Schuldenschnitt Griechenlands 

die Stabilisierungsaufgaben noch komplexer geworden 

sind und quantitativ einen immer größer werdenden Ein-

satz erfordern (vgl. Kapitel 3 und Kapitel 6).

Die Tragik dieses dritten unvollendeten Aktes besteht 

darin, dass selbst dann, wenn all diese Stabilisierungs-

aufgaben gelingen sollten, das eigentliche Problem kei-

neswegs gelöst ist – selbst wenn Billionenbeträge zum 

Einsatz kommen sollten. Die zu lösende Kernaufgabe 

besteht vielmehr darin, die überschuldeten Staaten auf 

einen Wachstumspfad zurückzubringen, der sie in die 

Lage versetzt, ihre Schulden abzubauen, ihre Anleihen 

zu bedienen und letztlich zu tilgen. In Richtung eines 

solchen Wachstumskonzepts ist bislang nicht nur nichts 

geschehen, Wachstum ist vielmehr durch den gewählten 

Austeritätsansatz zerstört worden. Wie desaströs sich die 

bisherige Politik der EU auf Griechenland ausgewirkt hat, 

wird vor allem daran deutlich, dass aufgrund der Wirt-

schafts- und Finanzkrise die Schuldenquote des Landes 

von 2007 bis 2009 um 22 Punkte angestiegen ist, diese 

aber aufgrund des Anpassungsprogramms seit 2010 bis 
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Ende 2012 um weitere 70 Punkte (!) hochschnellen wird. 

Damit hat sich seit Ausbruch der Krise die Staatsschul-

denquote Griechenlands fast verdoppelt. Diese Zahlen 

stellen der EU ein erbärmliches Zeugnis aus. Noch schlim-

mer ist, dass aus diesen verhängnisvollen Erfahrungen 

offensichtlich nichts gelernt wird.

4.1.2 Irland

Im letzten Vierteljahrhundert verzeichnete Irland eine 

atemberaubende ökonomische Entwicklung. Zählte es 

nach seiner Aufnahme in die EU im Jahre 1973 noch 

zu den ärmsten Mitgliedstaaten, avancierte es bis zum 

Jahre 2006 mit 113 Prozent des Pro-Kopf-Einkommens 

der EU-15 zum zweitreichsten Mitgliedstaat der Gemein-

schaft (European Commission 2011a: 6). Lag die Arbeits-

losenquote des Landes noch in den 1980er Jahren bei 15 

Prozent, erreichte Irland 2006 mit einer Quote von 4,5 

Prozent nahezu Vollbeschäftigung. Gestützt auf Investi-

tionen multinationaler Konzerne, entwickelte sich Irland 

zu einer stark exportorientierten Ökonomie. Reallohnzu-

wachsraten, die weit hinter dem Produktivitätswachstum 

zurückblieben, Sozialschutzausgaben, die im EU-15-Kon-

text in Bezug auf das ökonomische Entwicklungsniveau 

zu den niedrigsten zählten, und Unternehmenssteuer-

sätze, die ebenfalls am unteren Ende der EU-15-Skala la-

gen, ließen das internationale Kapital in den 1980er und 

1990er Jahren in Irland überdurchschnittlich hohe Ren-

tabilitätsraten realisieren. In diesen Jahrzehnten erzielte 

das Land hohe Export- und Leistungsbilanzüberschüsse.

In den 2000er Jahren veränderte sich das irische Entwick-

lungsmodell. Auf der Basis der Vollbeschäftigung stiegen 

die Reallöhne jetzt schneller als die Produktivität, so dass 

die irischen nominalen und realen Lohnstückkosten kom-

parativ stärker wuchsen als im EU-15-Durchschnitt (vgl. 

Tabellen 4 und 5). Gleichzeitig begann der irische Staat 

die große Wohlfahrtsstaatslücke zur restlichen EU durch 

stark steigende Ausgaben für die soziale Sicherheit zu 

verringern. 2005 verzeichnete Irland aufgrund der Ver-

schiebung der Wettbewerbsrelationen erstmals seit den 

1970er Jahren einen Importüberschuss, und auch die 

Leistungsbilanz wies ein Defizit auf.

Entscheidender für die irische Krise war jedoch die Ent-

wicklung einer immensen Immobilien- und Kreditblase, 

die sich nach der Jahrtausendwende aufbaute. Lag die 

Kreditaufnahme des irischen Privatsektors in Bezug auf 

das Pro-Kopf-Einkommen noch im Jahre 2002 im europä-

ischen Durchschnitt, nahm sie im Jahre 2009 einen weit 

überdurchschnittlichen Wert an (European Commission 

2011a: 7ff). Der Bau von Häusern stieg von 2000 bis 

2006 um das 2,5-Fache. Der Anteil der Wohnungsinves-

titionen am BIP lag 2006 mit 14 Prozent mehr als doppelt 

so hoch wie im EU-15 Durchschnitt und noch fünf Punkte 

über dem Wert Spaniens, das ebenfalls in dieser Zeit ei-

nen Immobilienboom erlebte. Der irische Bankensektor 

steigerte seine Kredit-Einlagen-Relation von 150 Prozent 

im Jahre 2003 auf 200 Prozent im Jahre 2007, während 

dieser Wert in der EU mit ca. 120 Prozent im selben Zeit-

raum konstant blieb (European Commission 2011a: 10). 

Die Finanzierungslücke schloss das irische Bankensystem 

durch Anleihen auf dem internationalen Kapitalmarkt.

Im Jahre 2007 platzte die irische Immobilienblase. Von 

Ende 2006 bis Ende 2010 brachen die Preise für Häuser 

um 38 Prozent ein (European Commission 2011a: 10). 

Verstärkt wurde die Krise Irlands durch die Auswirkungen 

der internationalen Wirtschafts- und Finanzkrise, die die 

exportorientierte irische Wirtschaft hart traf. Von 2008 

bis 2010 sank das reale BIP kumulativ um elf Prozent, 

die Arbeitslosenrate erreichte 2010 13,5 Prozent, stieg 

also gegenüber 2007 um 8,5 Punkte. Preise und Löhne 

sanken aufgrund dieser tiefen Krise, 2009 und 2010 fie-

len die Wochenlöhne in der Privatwirtschaft jeweils um 

etwa zwei Prozent, im öffentlichen Sektor fielen sie in 

diesen beiden Jahren um sieben Prozent und 6,2 Prozent. 

Das irische Bankensystem stand aufgrund der Krise, ins-

besondere des Zusammenbruchs des Immobilienmark-

tes, am Rande der Insolvenz. Während der Anteil notlei-

dender Kredite in Portugal und Griechenland in der ers-

ten Hälfte 2010 bei vier bzw. fünf Prozent lag, erreichte 

dieser Wert in Irland 20 Prozent (European Commission 

2011a: 10ff). Ein Zusammenbruch des irischen Banken-

systems wurde durch eine Reihe von politischen Eingrif-

fen verhindert (European Commission 2011a: 12ff):

�� Im September 2008 übernahm der irische Staat eine 

komplette zweijährige Garantie für alle Verbindlichkeiten 

der Banken. Diese Garantie wurde später bis Ende 2011 

verlängert.

�� Um die Verluste der Banken auszugleichen und die Ei-

genkapitalbasis des Bankensystems zu verbessern, erhiel-

ten fünf Banken bis Januar 2011 staatliche Kapitalsprit-

zen von insgesamt 46,3 Mrd. Euro, das sind 29 Prozent 

des BIP. Diese staatlichen Kapitalzuschüsse wurden ent-
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weder bar oder in Form des Erwerbs von Vorzugsaktien 

oder Schuldscheindarlehen gewährt. Die beteiligten Ban-

ken sind die Anglo Irish Bank, die Anfang 2009 verstaat-

licht wurde und mit 29,3 Mrd. den Löwenteil der staat-

lichen Kapitalinjektion verschlang, die Allied Irish Banks, 

die Bank of Ireland, die Irish Nationwide Building Society 

und die EBS Building Society.

�� Im Dezember 2009 gründete der irische Staat die Nati-

onal Asset Management Agency (NAMA), eine bad bank, 

die den oben genannten fünf irischen Banken toxische 

Anlagen im Umfang von 82 Mrd. Euro abnehmen soll. Zu 

diesem Zweck haben die NAMA und die genannten Ban-

ken eine Zweckgesellschaft (special purpose vehicle, SPV) 

gegründet. Diese kauft den Banken die toxischen Anla-

gen mit einem Discount von 40 bis 65 Prozent ab und re-

finanziert sich durch die Ausgabe von staatlich garantier-

ten Anleihen (state-guaranteed senior debt securities). 

Diese Anleihen werden den beteiligten Banken gegen 

den Verkauf der toxischen Anlagen anteilig übertragen. 

Aufgrund der Staatsgarantie können die Banken diese 

Anleihen der EZB als Sicherheiten für den Erwerb von Li-

quidität präsentieren. Bis Januar 2011 haben die Banken 

der bad bank Anlagen im Umfange von 71 Mrd. Euro 

verkauft, wobei sie einen Discount von durchschnittlich 

58 Prozent hinnehmen mussten.

Infolge der Krise und der Maßnahmen zur Stabilisierung 

des Bankensektors geriet der Staatshaushalt aus den Fu-

gen. Noch 2007 war der öffentliche Haushalt ausgegli-

chen, lag die Staatsschuldenquote bei nur 25 Prozent (vgl. 

Tabelle 1). Aufgrund der hohen Wachstumsraten und der 

sprudelnden Steuereinnahmen war es Irland gelungen, 

die Schuldenquote immer stärker abzubauen. In der ers-

ten Hälfte der 1990er Jahre lag dieser Wert noch bei 81 

Prozent. Wegen des Kriseneinbruchs und der staatlichen 

Eingriffe zur Stabilisierung des Finanzsektors stieg das 

Haushaltsdefizit 2009 auf 14 Prozent und 2010 auf 32 

Prozent (vgl. Tabelle 6). Davon entfielen 2010 auf die Ka-

pitalspritzen für den Bankensektor allein 20 Prozent des 

BIP, wobei es sich allerdings um einen einmaligen Effekt 

handelt. Die Schuldenquote erreichte 2010 95 Prozent 

und hatte sich damit gegenüber 2007 fast vervierfacht. 

Die Steuereinnahmenstruktur Irlands wirkte sich in dieser 

Zeit besonders negativ auf den Haushalt aus. Der irische 

Staat versuchte zahlreiche Einkommenssteuersenkungen 

durch eine Reihe indirekter und direkter Steuern zu kom-

pensieren, die dem Immobiliensektor zugeordnet sind. 

Der Anteil der immobilienbezogenen Steuereinnahmen 

am Gesamtsteueraufkommen stieg von 8,4 Prozent im 

Jahre 2002 auf 18 Prozent im Jahre 2006. Durch den 

Zusammenbruch des Immobilienmarktes schrumpften 

diese Steuereinnahmen überdurchschnittlich, ihr Anteil 

sank bis 2010 auf 2,6 Prozent.

Vor dem Hintergrund eines Haushaltsdefizits von 32 Pro-

zent des BIP bezweifelten die Finanzmärkte im Herbst 

2010 die Solvenz des irischen Staates. Die Zinsdifferenz 

(Spread) zwischen zehnjährigen deutschen und irischen 

Anleihen verdreifachte sich gegenüber dem Sommer auf 

über sechs Prozentpunkte. Irland beantragte schließlich 

eine finanzielle Unterstützung durch IWF und EU. Mit der 

Troika aus IWF, EZB und Europäischer Kommission wurde 

Ende November für die Periode 2011–2013 ein Anpas-

sungsprogramm ausgehandelt. Dieses Programm soll mit 

einem Betrag von 85 Mrd. Euro finanziert werden, wobei 

ein Teil der Summe, 17,5 Mrd. Euro, aus irischen Quellen 

stammt (European Commission 2011a: 38f). Ein Drittel 

der Restsumme entfällt auf den IWF (22,5 Mrd.), zwei 

Drittel auf die europäischen Partner (EFSM 22,5 Mrd., 

EFSF 17,7 Mrd.) sowie bilaterale Mittel aus Großbritan-

nien, Dänemark und Schweden (zusammen 4,8 Mrd.).

Auf der Basis dieses Programms wird ab 2011 eine lang-

same ökonomische Erholung erwartet, mit Wachstums-

raten von 0,9 in 2011 und 1,9 Prozent in 2012. Diese 

Erholung ist vor allem exportgetrieben mit Wachstums-

beiträgen der Nettoexporte von 3,7 Prozent in 2011 und 

2,5 Prozent in 2012, während die nationale Nachfrage 

aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit, der Entschuldung 

der Immobilienbesitzer und des Abbaus der Haushalts-

defizite in diesen beiden Jahren weiterhin negativ ist (Eu-

ropean Commission 2011a: 20).

Das Anpassungsprogramm besteht aus drei Komponen-

ten: aus einer Strategie zur Stabilisierung des Bankensek-

tors, aus einer Konsolidierungsstrategie für die Staatsfi-

nanzen und aus einem Reformpaket zur Stimulierung des 

Wachstums (European Commission 2011a: 19ff).

Für die Stabilisierung des Bankensektors ist ein Finanzvo-

lumen von 35 Mrd. Euro vorgesehen. Mit diesen Mitteln, 

die bar zur Verfügung stehen, soll die Kernkapitalrate der 

Banken von aktuell acht Prozent auf 10,5 Prozent erhöht 

werden. Gleichzeitig soll das Bankensystem überholt und 

verkleinert werden, nicht überlebensfähige Banken sollen 

aufgelöst werden. Zur Ermittlung der noch zu erwarten-

den Verluste und des Rekapitalisierungsbedarfs der ein-
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zelnen Institute wird die irische Zentralbank sogenannte 

Prudential Capital Assessment Reviews (PCAR) durchfüh-

ren. Um die Kredit-Einlagen-Relation der Banken auf ein 

international übliches Maß zurückzuführen wird die iri-

sche Zentralbank darüber hinaus sogenannte Prudential 

Liquidity Assessment Reviews (PLAR) vorlegen. Auch hier 

geht es um einen stetigen Prozess des deleveragings. Als 

nicht überlebensfähige irische Banken gelten bislang die 

Anglo-Irish und die Irish Nationwide Building Society.

Die Konsolidierung der öffentlichen Haushalte soll von 

2011 bis 2014 ein Volumen von 15 Mrd. Euro umfassen, 

davon allein sechs Mrd. in 2011, das sind 3,5 Prozent des 

BIP (European Commission 2011a: 26ff). Das Haushalts-

defizit soll 2011 und 2012 auf 10,6 bzw. 8,6 Prozent des 

BIP fallen, um 2015 2,9 Prozent zu erreichen. Es wird 

angenommen, dass die Schuldenquote 2013 ihren Hö-

hepunkt mit 120 Prozent erreicht, um dann langsam zu 

fallen. 2015 soll sie 115 Prozent betragen.

Die Konsolidierung im Umfang von sechs Mrd. Euro in 

2011 umfasst im Wesentlichen Einnahmeverbesserungen 

im Umfange von 1,4 Mrd. vor allem durch Erhöhungen 

von Sozialbeiträgen und eine Verbreiterung der Bemes-

sungsgrundlagen der Einkommenssteuer, Ausgabenkür-

zungen bei öffentlichen Investitionen in Höhe von 1,9 

Mrd. Euro sowie Kürzungen in den Personal- und Sozial-

budgets, die sich auf 2,1 Mrd. summieren. Hierbei han-

delt es sich um Pensionskürzungen, eine Reduktion der 

Sozialhilfe und Einsparungen bei Personal und Gehältern 

der öffentlichen Bediensteten.

Im Bereich der Strukturreformen ist in erster Linie der 

Arbeitsmarkt im Visier der Programmplaner (European 

Commission 2011a: 34ff). Da sich die Arbeitslosenrate 

gegenüber dem Vorkrisenniveau verdreifacht habe, hohe 

Arbeitsplatzverluste im Bau- und Finanzsektor zu ver-

zeichnen seien, müssten vor allem Lohnanpassungen für 

ein neues Arbeitsmarktgleichgewicht sorgen. Die gesetz-

lichen Mindestlöhne seien zu kürzen und sektorale Tarif-

verträge zu überprüfen.

Der Kommissionsbericht über die Entwicklung der irischen 

Wirtschaft und des Anpassungsprogramms aufgrund des 

Troikabesuchs vom Juli 2011 bescheinigt Irland, sich auf 

einem guten Wege zu befinden (European Commission 

2011c). Zwar werde das Wirtschaftswachstum 2011 mit 

0,6 Prozent geringer ausfallen als mit 0,9 Prozent erwar-

tet, aber dennoch würden die im Anpassungsprogramm 

geplanten Haushaltsziele erreicht werden. Das Delevera-

ging des Bankensektors komme gut voran. Die geplanten 

Strukturreformen seien in Angriff genommen worden. 

Aufgrund der verabschiedeten Rentenreform werde das 

Eintrittsalter 2014 auf 66 Jahre erhöht, bis 2028 soll das 

Renteneintrittsalter noch weiter ansteigen und dann 68 

Jahre erreichen (European Commission 2011c: 14). Eine 

für den Herbst 2011 geplante Reform der Pensionen im 

öffentlichen Sektor werde die Rentenausgaben deutlich 

reduzieren. 2009 und 2010 seien die Gehälter für den 

öffentlichen Dienst um insgesamt 14 Prozent abgesenkt 

worden. Bei Neueinstellungen gebe es eine Gehaltsre-

duktion um mindestens zehn Prozent, und bis 2014 seien 

die Löhne und Gehälter im öffentlichen Sektor einge-

froren worden (European Commission 2011c: 20). Seit 

2009 seien die Löhne auf Stundenbasis um zwei Prozent 

gesunken. Zwar habe die neue Regierung die geplan-

ten Kürzungen des Mindestlohns zurückgenommen, zur 

Kompensation aber eine Reduktion der Arbeitgeberbei-

träge für die sozialen Sicherungssysteme verabschiedet. 

Darüber hinaus seien im Gesundheitssektor weitere Ein-

sparungen vorgenommen worden. Der Auszahlung der 

dritten Tranche des Unterstützungskredits in Höhe von 

5,5 Mrd. Euro stehe nichts entgegen. Irland könne vor-

aussichtlich in der zweiten Hälfte des Jahres 2013 an die 

Kapitalmärkte zurückkehren.

Entgegen diesen positiven regierungsoffiziellen Bewer-

tungen der Erholung Irlands sollten einige ökonomische 

und soziale Schwächen des Anpassungskonzepts nicht 

übersehen werden. Das Anpassungsprogramm will die 

irische Wirtschaft zurück auf den erfolgreichen Pfad des 

stark exportorientierten Wachstums der 1980er und 

1990er Jahre bringen. Dies ist aus zwei Gründen nicht 

unproblematisch. Zum einen macht es die irische Wirt-

schaft extrem vom Wachstum der Weltwirtschaft abhän-

gig, was in Zeiten der hohen Labilität der Weltwirtschaft 

und der Weltfinanzmärkte auch zu starken Schwankun-

gen der irischen Ökonomie führen kann. So ist zum Bei-

spiel der moderate Erholungskurs für 2011 und 2012, 

den das Programm aufgrund hoher Nettoexporte vor-

sieht, durch den momentanen Abschwung der Weltwirt-

schaft und die Rezession in Europa erneut gefährdet. 

Zum anderen setzte das exportorientierte Modell Irlands 

bis zur Jahrtausendwende auf komparativ unterdurch-

schnittliche Lohnzuwächse, einen unterentwickelten 

Wohlfahrtsstaat und sehr niedrige Unternehmenssteu-

ersätze. Selbst nach der Phase stärker steigender Sozial-

ausgaben lag Irland 2007 im komparativen Wohlfahrts-



29

Klaus Busch  |  Scheitert der Euro?

staatniveau immer noch deutlich unter dem Mittel der 

EU-15-Staaten (Busch 2011). Trotz des Drucks, den ei-

nige EU-Staaten, insbesondere Frankreich, im Rahmen 

des Unterstützungsprogramms auf Irland ausübten, wei-

gerte sich die irische Regierung bislang erfolgreich, die 

Politik unterdurchschnittlicher Unternehmenssteuersätze 

zu revidieren. Angesichts des bereits erreichten Entwick-

lungsniveaus wäre es jedoch sinnvoller, nicht erneut auf 

die Strategie des Lohn-, Sozial- und Steuerdumpings zu 

setzen, sondern sich im stärkeren Maße auf eine Förde-

rung des Hochtechnologiesektors umzuorientieren und 

zu diesem Zweck die Forschungs- und Bildungsausgaben 

deutlich zu steigern.

Auch im Hinblick auf die soziale Ausgewogenheit ist 

das Anpassungsprogramm zu kritisieren. Zwar haben 

die Banken für ihren unverantwortlichen Kredithype der 

2000er Jahre starke Abschläge bei der Verlagerung ih-

rer toxischen Papiere in die bad bank NAMA hinnehmen 

müssen, sie werden aber gleichzeitig mit Hilfe staatli-

cher Mittel rekapitalisiert. Die Kosten für diesen Anpas-

sungsprozess ebenso wie die Kosten für die Sanierung 

der Staatsfinanzen, die durch das Platzen der Immobilen- 

und Kreditblase entstanden sind, hat jedoch der breite 

Teil der irischen Bevölkerung in Form von Arbeitslosigkeit, 

Lohneinbußen und Einschnitten im Sozialstaat zu tragen. 

Die oberen Einkommens- und Vermögensschichten wer-

den nur im unzureichenden Maße an diesen Sanierungs-

kosten beteiligt.

4.1.3 Portugal

Bereits in der Periode vor der Weltwirtschaftskrise hatte 

Portugal mit einer Reihe struktureller ökonomischer Pro-

bleme zu kämpfen. Das BIP wuchs von 2001–2008 nur 

um durchschnittlich jährlich ein Prozent, womit Portugal 

das zweitschlechteste Ergebnis unter den EU-27 verzeich-

nete (European Commission 2011d: 5ff). Eine schwache 

Wettbewerbsposition in technologieintensiven Sektoren, 

die wachsende Konkurrenz mit den Ländern Mittel- und 

Osteuropas sowie den Schwellenländern führten seit 

Mitte der 1990er Jahre trotz komparativ durchschnittli-

cher Daten in der Entwicklung der Lohnstückkosten (vgl. 

Tabellen 4 und 5) zu hohen Leistungsbilanzdefiziten. Das 

Defizit lag bereits im Jahre 2000 bei zehn Prozent des BIP 

und verharrte bis zur Krise 2008/2009 auf diesem hohen 

Niveau (vgl. Tabelle 3). Der Staatshaushalt verzeichnete 

in der Dekade vor der Krise Defizite zwischen drei und 

sechs Prozent des BIP, die Staatsverschuldung stieg von 

50 Prozent im Jahre 2000 kontinuierlich auf 71 Prozent 

im Jahre 2008 an (vgl. Tabellen 1 und 6).

Obwohl das Land weder eine Überhitzung des Immobi-

lienmarktes erlebte noch sein Finanzsektor in toxischen 

Papieren investiert hatte, wurde es von der Weltwirt-

schaftskrise hart getroffen. Das Wirtschaftswachstum 

brach ein, die Arbeitslosenquote stieg an, das Haushalts-

defizit schnellte von 3,5 Prozent im Jahre 2008 auf 10,1 

Prozent im Jahre 2009 hoch, und die Schuldenquote er-

reichte 2009 83 Prozent, nach 71 Prozent im Jahre 2008 

(vgl. Tabellen 1 und 6). Im Jahre 2010 wurde die Lage 

nicht besser: Das Wachstum blieb schwach, die Arbeitslo-

senrate stieg auf elf Prozent an, die diversen Indikatoren 

für die Haushaltslage (laufendes Defizit, Strukturdefizit, 

Primärdefizit) verschlechterten sich weiter, und die Schul-

denquote erhöhte sich abermals innerhalb eines Jahres 

um zehn Prozentpunkte auf 93 Prozent. Als sich die Si-

tuation 2011 inmitten der Eurokrise weiter zuspitzte, die 

Ratingagenturen die Kreditwürdigkeit des Landes mehr-

fach herabstuften, die Anleihezinsen dramatisch anstie-

gen (zweijährige Bonds lagen im Frühjahr 2011 bei mehr 

als zehn Prozent), und der portugiesische Bankensektor 

zunehmend vom internationalen Markt abgeschnitten 

wurde, beantragte Portugal im April 2011 bei EU und 

IWF finanzielle Unterstützung.

Die Troika aus Europäischer Kommission, EZB und IWF 

handelte mit Portugal ein wirtschaftliches Anpassungs-

programm aus, das auf die Rückkehr des Landes zu ei-

nem nachhaltigen Wachstumsprozess und zur fiska-

lischen Stabilität abzielt. Das Programm umfasst die 

Zeitperiode von 2011 bis 2014 und wird mit einem Kre-

ditvolumen von 78 Mrd. Euro unterstützt, die je zu einem 

Drittel vom EFSM, vom EFSF und vom IWF bereitgestellt 

werden (European Commission 2011d: 14f).

Das Anpassungsprogramm ist auf drei Maßnahmenkata-

loge fokussiert (European Commission 2011d: 16ff). Mit 

einer Mischung aus Einnahmeerhöhungen und Ausga-

benkürzungen ist der erste Katalog auf den Abbau des 

Schuldenquotienten ab dem Jahr 2013 ausgerichtet. Ein 

zweites Paket soll der Stärkung der Liquidität und der 

Solvenz des Bankensektors dienen und den Regulations-

rahmen für den Finanzsektor verbessern. Zahlreiche Re-

formen in verschiedenen wirtschaftlichen und politischen 

Bereichen sind Teil des dritten Katalogs, der auf die Über-

windung externer und interner Ungleichgewichte abzielt 
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und das Wachstumspotenzial der portugiesischen Öko-

nomie anheben soll.

Die fiskalischen Konsolidierungsmaßnahmen belaufen 

sich von 2011 bis 2013 auf kumulativ 10,6 Prozent des 

BIP, wobei 2011 bereits die Hälfte der Konsolidierung (5,7 

Prozent des BIP) in Angriff genommen werden soll. Der 

Schuldenquotient soll noch von 2011 (101,7 Prozent) bis 

2013 (108,6 Prozent) ansteigen und ab 2014 langsam 

zurückgehen. Aufgrund der Sparpolitiken soll das BIP 

2011 und 2012 um kumulativ vier Prozentpunkte sinken 

(European Commission 2011d: 18).

Im Einnahmebereich umfassen die Konsolidierungsmaß-

nahmen vor allem die Erhöhung von Verbrauchs- und 

Mehrwertsteuern, die Erhöhung von Immobiliensteu-

ern, die Verbreiterung der Bemessensgrundlagen der 

Einkommenssteuer sowie den Abbau diverser Steuer-

vergünstigungen. Auf der Ausgabenseite sind folgende 

Maßnahmen geplant: Abbau der Beschäftigtenzahl im 

öffentlichen Dienst, Lohnkürzungen im öffentlichen 

Dienst, Reduktion der Transferzahlungen an öffentliche 

Unternehmen, Einschnitte bei den Sozialleistungen (Sus-

pendierung der Rentenanpassungsregeln, Einfrieren der 

Pensionen, Ausbau von Bedürftigkeitsprüfungen bei der 

Sozialhilfe, Reduktion der Arbeitslosenunterstützung und 

eine stärkere Kontrolle der Ausgaben im Gesundheitssek-

tor). Die fiskalischen Maßnahmen werden komplettiert 

durch Kostensenkungsprogramme für die öffentlichen 

Unternehmen, eine Einschränkung der in Portugal ex-

tensiven Nutzung von Public Private Partnerships (PPP), 

die die öffentlichen Haushalte stark belasten, sowie eine 

verstärkte Privatisierung einer Reihe von öffentlichen Un-

ternehmen in den Sektoren Transport, Energie, Telekom-

munikation und Versicherungen.

Um das Wachstumspotenzial der portugiesischen Wirt-

schaft zu verbessern, setzt das Anpassungsprogramm auf 

eine Reihe von ökonomischen und politischen Reformen 

(European Commission 2011d: 23ff). Diese reichen von 

einer Justizreform, einer Reform des Wettbewerbsrechts 

und einer Stärkung des Wettbewerbs in verschiedenen 

Schlüsselsektoren (Energie, Transport und Telekommu-

nikation) bis hin zu Reformen des Arbeitsmarktes. Hier 

sollen vor allem die Dauer und die Höhe der Arbeits-

losenunterstützung deutlich reduziert werden und die 

Schutzbestimmungen für unbefristet Beschäftigte gelo-

ckert werden. Um Entlassungen zu erleichtern und die 

Arbeitsmobilität zu erhöhen, sollen die Abfindungsrege-

lungen reformiert werden und den Bedingungen für be-

fristet Beschäftigte angepasst werden.

Auf der Grundlage einer Troikamission im August 2011 

hat die Europäische Kommission im September 2011 

einen ersten Bericht über die Umsetzung des Anpas-

sungsprogramms veröffentlicht (European Commission 

2011e). Der Bericht bestätigt die makroökonomischen 

Schätzungen des im Mai 2011 verabschiedeten Pro-

gramms, dessen Verpflichtungen für Portugal von der 

neuen konservativen Koalitionsregierung unter Führung 

von Pedro Passos Coelho, die im Juni ins Amt kam, voll-

ständig übernommen worden seien. Auf unerwartet 

niedrigere Staatseinnahmen in Höhe von 1,1 Prozent 

des BIP habe die Regierung sofort mit gegensteuernden 

Maßnahmen reagiert, darunter mit einer befristeten Er-

höhung der Einkommensteuer und mit Mehrwertsteuer-

erhöhungen für Gas und Elektrizität (European Commis-

sion 2011e: 16f). Die im Mai angekündigten Reformen 

(siehe oben) würden in Angriff genommen, unter ande-

rem sollen die avisierten Arbeitsmarktreformen bereits im 

September in Kraft treten.

Einer Auszahlung der zweiten Tranche in Höhe von 11,5 

Mrd. Euro im September 2011 stehe nichts im Wege.

Insgesamt hat das Anpassungsprogramm eine deutlich 

neoliberale Handschrift: Es setzt im Konsolidierungs-

bereich vor allem auf Steuererhöhungen für die breite 

Masse der Bevölkerung, Ausgabenkürzungen bei Be-

schäftigten, Löhnen und Sozialleistungen sowie Privati-

sierungen öffentlichen Eigentums. Zur Verbesserung der 

Wachstumsperspektiven des Landes enthält es vor allem 

angebotsorientierte Maßnahmen wie die Reform des Ar-

beitsmarktes zur Absenkung der Lohnkosten und eine 

Verschärfung des Wettbewerbs. Es belastet, immerhin in 

einem Umfang von mehr als zehn Prozent des BIP, dieje-

nigen sozialen Gruppen, die für die Krise der Weltfinanz-

märkte und der Weltwirtschaft keinerlei Verantwortung 

tragen. Umgekehrt bleiben die oberen Einkommens- und 

Vermögensschichten weitestgehend ungeschoren. Die-

ses Konzept ist damit ein Beitrag zur Delegitimierung des 

politischen Systems des Landes und zum Sich-Abwen-

den weiter Teile der Bevölkerung von der Europäischen 

Union.

Ökonomisch ist das Programm fragwürdig, weil es zu 

starken Wachstumseinbußen führt. Aus den Daten der 

Tabelle 6 ist zu erkennen, dass Portugal das strukturelle 
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Haushaltsdefizit von 2010 bis 2011 um 4,5 Punkte zu-

rückgeführt hat, während Irland in diesem Zeitraum nur 

eine Konsolidierung im Umfang von einem Prozentpunkt 

vorgenommen hat. Portugal hat damit im ersten Jahr des 

Programms fast so hart gespart wie Griechenland, des-

sen Konsolidierungsvolumen im ersten Jahr (2009 bis 

2010) bei 5,5 BIP-Punkten lag. Die mit diesem Programm 

verursachten Wachstumseinbußen werden in Portugal 

wesentlich höher ausfallen, als noch im Frühjahr ange-

nommen. Die Weltwirtschaft steht, auch aufgrund der 

Eurokrise und der neoliberalen Austeritätspolitik in den 

Krisenstaaten, am Rande einer neuen Rezession. Be-

reits jetzt werden die Wachstumserwartungen für die 

EU-Staaten deutlich reduziert. Statt des im Frühjahr an-

genommen Rückgangs des BIP Portugals in Höhe von 

1,8 Prozent im Jahre 2012 – eine Schätzung, die noch 

im ersten Bericht über das Anpassungsprogramm vom 

September bestätigt worden ist – wird in der aktuellen 

Herbstprognose vom Oktober 2011 mit einer Reduktion 

um drei Prozent gerechnet (Directorate-General for Eco-

nomic and Financial Affairs of the European Commission 

2011a: 206).

Das Anpassungsprogramm ist ökonomisch darüber hi-

naus sehr zweifelhaft, weil es die zentrale Schwäche 

der portugiesischen Wirtschaft, die mangelnde interna-

tionale Wettbewerbsfähigkeit, zu wenig im Visier hat. 

Portugal leidet vor allem an einem zu geringen Techno-

logiegehalt seiner Waren und Dienstleistungen und ist 

deshalb im hohen Maße dem Wettbewerb aus Niedrig-

lohnländern ausgesetzt. Erforderlich ist deshalb eine Er-

höhung der Ausgaben in den Bereichen Forschung und 

Entwicklung sowie Bildung. Nur so kann die Produktivi-

tät Portugals deutlich erhöht werden, der Technologie-

gehalt der handelbaren Güter gesteigert werden und das 

Wachstumspotenzial der Wirtschaft verbessert werden. 

In dieser zentralen Frage gibt das Anpassungsprogramm 

keinerlei Antworten, weil die hohen Summen, die erfor-

derlich wären, um die Forschungs- und Bildungskapazität 

des Landes zu stärken, nicht in ein Konzept der kurzat-

migen Konsolidierung der öffentlichen Haushalte passen.

4.2 Die Reform des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts (SWP)

Im Verlaufe der Weltfinanz- und Weltwirtschaftskrise 

2008/2009 kam es in Europa zu einem starken Anstieg 

der Haushaltsdefizite und der Schuldenquoten der Staa-

ten. Grafik 3 zeigt, dass es einen sehr engen Zusammen-

hang zwischen der Output-Lücke und den Staatsschul-

den gibt. In der Periode vor der Krise führte eine positive 

Output-Lücke zu einem Rückgang sowohl der Haushalts-

defizite als auch der Schuldenquoten. In der Phase der 

negativen Output-Lücke stiegen die Defizite und der Ge-

samtschuldenstand dagegen wieder stark an. Die Staa-

ten mussten zur Stabilisierung der Konjunktur Ausgaben-

programme auflegen sowie Steuern senken und waren 

in vielen Fällen gezwungen, Rettungsprogramme zur 

Vermeidung der Insolvenz von Banken aufzulegen. Bei-

des beeinträchtigte die öffentlichen Bilanzen stark. In der 

EU und in der Eurozone stiegen die Schuldenquoten von 

2007 bis 2010 um etwa 20 Prozentpunkte an. In der EU 

von 59,0 auf 80,2 Prozent, in der Eurozone von 66,3 auf 

85,5 Prozent (vgl. Tabelle 1).

Obwohl damit die Krise eindeutig die Verantwortung für 

den drastischen Anstieg der Staatsschulden trägt, gelang 

es den neoliberalen Ökonomen im Zuge der Eurokrise 

seit 2010 zunehmend, im öffentlichen Bewusstsein das 

Quidproquo zu verankern, dass nicht die Krise den An-

stieg der Schulden, sondern der Anstieg der Schulden die 

Krise verursacht habe. Es gelang, die Schuldenerhöhung, 

die sowohl zur Stabilisierung der Konjunktur als auch zur 

Rettung insolventer Banken notwendig war, zum Satan 

zu erklären, den es zur Gesundung auszutreiben gelte.

In der EU führte dieser Diskurs sehr rasch zur Forderung 

nach einer Verschärfung des Wachstums- und Stabilitäts-

pakts (SWP) (vgl. Hacker/van Treeck 2010; Heise 2011), 

der Ende der 1990er Jahre eingeführt wurde, um die Be-

stimmungen des Maastrichter Vertrages über das Ver-

meiden übermäßiger Schulden durchsetzen zu können. 

Dieser Pakt erwies sich in der Folgezeit als wenig effektiv. 

Er wurde in den Jahren 2003 bis 2005 von Deutschland 

und Frankreich durch Mehrheitsbeschlüsse im Rat aus-

gehebelt, um eine größere Flexibilität in der nationalen 

Finanzpolitik zu bewahren.

Dem politischen und wissenschaftlichen Mainstream ge-

lang es im Verlaufe der Eurokrise mit Erfolg, den Diskurs 

über die Rolle der Schulden in der Krise mit dem Diskurs 

über den zu laxen SWP zu verknüpfen und eine erhebli-

che Verschärfung des Stabilitätspakts einzuklagen (Direc-

torate-General for Economic and Financial Affairs of the 

European Commission 2011: 63ff). In drei Verordnungen 

des Sechserpaketes (Sixpack), bestehend aus fünf Verord-

nungen und einer Richtlinie, das im Spätsommer 2011 
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von den EU-Organen verabschiedet wurde, sind sowohl 

der sogenannte präventive Arm als auch der sogenannte 

korrektive Arm des SWP erheblich gehärtet worden 

(vgl. Regulation (EU) No 1173/2011, Regulation (EU) No 

1175/2011 sowie Council Regulation (EU) 1177/2011). 

Bis dato bestand der SWP aus einem präventiven Arm, 

der keine Sanktionsverfahren beinhaltete, und einem 

korrektiven Arm, der sich auf die Einhaltung des Drei-

Prozent-Kriteriums konzentrierte und dessen Sanktions-

möglichkeiten nicht zur Anwendung kamen.

Der präventive Arm war so konzipiert, dass alle Staa-

ten mit Kommission und Rat medium term objectives 

(MTOs) vereinbaren mussten, aus denen anhand des Kri-

teriums des strukturellen Haushaltsdefizits hervorging, 

in welchen Schritten und bis wann sie eine nachhaltige 

Fiskalposition erreichen wollten. In den Stabilitäts- und 

Konvergenzprogrammen eines jeden Jahres konkretisier-

ten die Staaten unter Berücksichtigung der MTOs ihre 

Fiskalpolitik. Der Rat konnte zwar in diesem Verfahren 

Empfehlungen und Warnungen aussprechen, hatte aber 

keinerlei rechtlichen Instrumente zur Verfügung, seine 

Position gegenüber den Mitgliedstaaten durchzusetzen.

Die Reform des präventiven Arms, die jetzt beschlossen 

wurde, sieht vor, dass die Staaten nicht nur Ziele für ihre 

strukturellen Haushaltsdefizite vorlegen müssen, sondern 

auch für das Wachstum ihrer Staatsausgaben (vgl. Coun-

cil Regulation (EU) No 1177/2011). Die Wachstumsrate 

der Staatsausgaben soll bei Staaten, die noch keine fis-

kalische Stabilität erreicht haben, unterhalb der Wachs-

tumsrate ihres Produktionspotenzials liegen. Darüber hi-

naus kann der Rat im Rahmen der Verfahren des präven-

tiven Arms jetzt erstmals auch Sanktionen verhängen. 

Verletzt ein Staat in seiner Fiskalpolitik die vereinbarten 

Zielsetzungen für die strukturellen Haushaltsdefizite und 

das Wachstum der Staatsausgaben, kann der Rat auf 

Empfehlung der Kommission von diesem die Zahlung ei-

ner verzinslichen Einlage in Höhe von 0,2 Prozent seines 

BIP verlangen.

Der korrektive Arm des SWP wird durch die Reform da-

hingehend ergänzt, dass neben der Notwendigkeit, das 

Drei-Prozent-Kriterium des Vertrages zu erfüllen, auch 

ein Verfahren zur Erreichung des 60-Prozent-Kriteriums 

für die Schuldenquote operationalisiert worden ist. Im 

bisherigen SWP war trotz der Betonung sowohl des 

Haushaltskriteriums wie auch des Schuldenquotenkrite-

riums im Vertrag nur bei der Verletzung des Drei-Prozent-

Zieles ein excessive debt procedure (EDP) vorgesehen. In 

Zukunft kann auch ein Nichterreichen des 60-Prozent-

Zieles ein EDP auslösen. Sollte die Differenz zwischen der 

Schuldenquote und dem Referenzwert von 60 Prozent in 

den letzten drei Jahren nicht um jährlich ein Zwanzigstel 

reduziert worden sein, kann unter Berücksichtigung wei-

terer Faktoren ein EDP eingeleitet werden. Hat also ein 

Land eine Quote von 120 Prozent, muss diese jährlich um 

drei Punkte sinken.

Daneben ist das Sanktionsverfahren im Zuge des EDP 

gehärtet worden (Regulation (EU) No 1173/2011). Be-

reits 20 Tage nach dem Beschluss, dass ein übermäßiges 

Grafik 3: Konjunkturzyklus und Staatsschulden in der EU

Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission (2011: 31)

–8

–6

–4

–2

0

2

4

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20122003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

–10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Cyclical componentOutput Gap (% pot. GDP)

Headline deficitGeneral government debt (rhs)



33

Klaus Busch  |  Scheitert der Euro?

Defizit bestehe, muss die Kommission dem Rat empfeh-

len, vom betreffenden Staat eine unverzinsliche Einlage 

in Höhe von 0,2 Prozent des BIP zu verlangen. Hat dieser 

Staat bereits im Rahmen des präventiven Arms eine ver-

zinsliche Einlage getätigt, wird diese in eine unverzinsli-

che umgewandelt. Ergreift dieser Staat im Verlaufe des 

EDP keine wirksamen Korrekturmaßnahmen, so muss 

die Kommission wiederum 20 Tage nach dem Beschluss, 

dass die Korrekturmaßnahmen mangelhaft seien, dem 

Rat empfehlen, die unverzinsliche Einlage in eine Geld-

buße in Höhe von 0,2 Prozent des BIP umzuwandeln.

Für alle drei Sanktionsverfahren im präventiven und im 

korrektiven Arm gilt die sogenannte umgekehrte Mehr-

heitsregel. Bislang musste die Kommission für die Durch-

setzung einer Sanktion im SWP eine qualifizierte Mehr-

heit im Rat für ihren Vorschlag gewinnen. Jetzt muss der 

Staat, der die Sanktion vermeiden will, für die Ablehnung 

der Sanktionsempfehlung im Rat eine qualifizierte Mehr-

heit hinter sich bringen. Ist einem solchen Antrag nicht 

binnen zehn Tagen nach der Empfehlung einer Sank-

tion durch die Kommission entsprochen worden, gilt die 

Sanktion als beschlossen. Der Rat kann in allen drei Fällen 

die Empfehlung der Kommission mit qualifizierter Mehr-

heit abändern, also auch weniger oder mehr als 0,2 Pro-

zent des BIP bei der jeweiligen Sanktion verlangen. Bei all 

diesen Abstimmungen im Rat nehmen nur die Mitglied-

staaten der Eurozone teil, wobei die Stimme des betrof-

fenen Staates nicht berücksichtigt wird.

Wie bisher gilt in Zukunft weiterhin folgende Regelung: 

Weigert sich ein Staat hartnäckig, den Empfehlungen des 

Rats Folge zu leisten, kann der Rat gemäß Artikel 126 

Absatz 11 AEUV eine Geldbuße verhängen, die sich aus 

einer festen Komponente (0,2 Prozent des BIP) und einer 

variablen Komponente zusammensetzt. Insgesamt darf 

die Geldbuße allerdings die Obergrenze von 0,5 Prozent 

des BIP nicht überschreiten.

Die Mittel aus Geldbußen und Zinsen auf Einlagen fließen 

der EFSF und deren Rechtsnachfolger zu.

Diese Härtung des SWP stellt eine Vertiefung der Logik 

des Vertrages von Maastricht dar. Sie ist unter mehreren 

Aspekten höchst problematisch.

Erstens gibt es wie schon im alten, so auch im erwei-

terten SWP keine wissenschaftliche Begründung für die 

Schuldenkriterien drei Prozent und 60 Prozent. Auch die 

Bewertung der Verletzung dieser Kriterien, etwa die An-

wendung der Ein-Zwanzigstel-Regel bei der Beurteilung 

der Verletzung des 60-Prozent-Kriteriums, ist willkürlich. 

Dasselbe gilt für die weiteren quantitativen Regeln im 

neuen Pakt.

Zweitens ist der neue SWP im weitaus stärkeren Maße als 

der alte ein bürokratischer Moloch. Die Staaten müssen 

mit der Kommission Ziele vereinbaren, erhalten Empfeh-

lungen und Warnungen, werden sanktioniert, wenn sie 

sich an diese nicht halten, wobei ihnen eine Abfolge von 

Sanktionen von der unverzinslichen Einlage bis zur Geld-

buße drohen. Die Geldbuße selber kennt wiederum ein 

zweistufiges Sanktionsverfahren. Man muss die Umset-

zung dieser neuen Regeln abwarten, aber die Annahme, 

dass sich eine sehr große Zahl von Staaten laufend im 

präventiven oder korrektiven Arm in einem vom Rat ver-

hängten Verfahren befinden, ist nicht von der Hand zu 

weisen.

Drittens ist die Asymmetrie des SWP zu kritisieren. Länder 

mit hoher Verschuldung stehen permanent unter Kon-

trolle, Länder mit großen Haushaltsüberschüssen sind 

keinerlei Restriktionen unterworfen. Eine abgestimmte, 

flexible Fiskalpolitik lässt sich in der Union so nicht ver-

wirklichen.

Viertens ist die Vertiefung des Sparprimats des Maast-

richter Vertrages der negativste Aspekt des neuen SWP. 

Die EU-Staaten sind nicht bereit, aus den Krisen verschär-

fenden Effekten der harten Konsolidierungspolitik zu ler-

nen. Sowohl die Analyse der Anpassungsprogramme 

in Griechenland und Portugal als auch die Analyse der 

Wirtschaftslage innerhalb der Eurozone infolge der Spar-

politiken in Griechenland, Portugal, Spanien, Italien und 

Frankreich hat die rezessiven Wirkungen dieser Wirt-

schaftspolitik deutlich dokumentiert. Obwohl es genü-

gend Makroökonomen gibt, die diese deflatorischen Fol-

gen kritisiert haben und voraussagten, dass auf diesem 

Wege die Schuldenproblematik nicht überwunden, son-

dern verschärft wird, hält das konservativ-liberale Lager, 

das momentan die EU-Politik bestimmt, nicht nur an die-

ser Wirtschaftsphilosophie fest, sondern verstrickt sich 

immer tiefer in diese desaströsen Politikkonzepte.
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4.3 Das Verfahren zum Vermeiden und zur 
Korrektur übermäßiger Ungleichgewichte

Im Rahmen des Sixpacks wurden auch zwei Verordnun-

gen verabschiedet, die sich auf das Vermeiden und die 

Korrektur übermäßiger Ungleichgewichte innerhalb der 

Union beziehen, wobei als »übermäßig« Ungleichge-

wichte verstanden werden, die das Funktionieren der 

Wirtschaft eines Mitgliedstaats  oder der Wirtschafts- 

und Währungsunion oder der EU nachteilig beeinflussen 

(Regulation (EU) No 1174/2011 sowie Regulation (EU) 

No 1176/2011). Als Instrument zur Ermittlung und Be-

wertung solcher Ungleichgewichte soll ein sogenann-

tes scoreboard entwickelt werden, das aus einer Reihe 

von ökonomischen Indikatoren zusammensetzt ist. Zum 

scoreboard heißt es im Verordnungstext unter Artikel 4:

»(3) Das Scoreboard umfasst unter anderem Indikatoren, 

die nützlich sind bei der frühzeitigen Ermittlung:

interner Ungleichgewichte, einschließlich derjenigen, 

die sich aus privaten und öffentlichen Schulden ergeben 

können, von Entwicklungen auf den Finanz- und Anlage-

märkten, einschließlich des Wohnungswesens, von Ent-

wicklungen der Kreditströme des privaten Sektors und 

der Entwicklung der Arbeitslosigkeit;

von externen Ungleichgewichten, einschließlich derjeni-

gen, die sich aus der Entwicklung der Leistungsbilanz- 

und Nettoinvestitionspositionen der Mitgliedstaaten er-

geben können, der realen effektiven Wechselkurse, der 

Anteile an den Exportmärkten und der Veränderungen 

bei den Preisen und von Kostenentwicklungen sowie der 

nichtpreisgebundenen Wettbewerbsfähigkeit unter Be-

rücksichtigung der verschiedenen Komponenten der Pro-

duktivität.

(4) Bei ihrer wirtschaftlichen Lektüre des Scoreboards im 

Zusammenhang mit dem Warnmechanismus widmet die 

Kommission den Entwicklungen in der Realwirtschaft be-

sondere Aufmerksamkeit, einschließlich des Wirtschafts-

wachstums, des Stands der Beschäftigung und der Ar-

beitslosigkeit, der nominalen und realen Konvergenz 

innerhalb und außerhalb des Euroraums, der Produkti-

vitätsentwicklungen und ihrer relevanten Motoren wie 

FuE sowie ausländischer/inländischer Investitionen und 

sektoraler Entwicklungen einschließlich Energie, die das 

BIP und die Leistungsbilanzentwicklung beeinflussen« 

(Regulation (EU) No 1176/2011: 28f).

Für die Indikatoren werden Schwellenwerte als Richt-

werte entwickelt, die als Warnwerte dienen, und zwar 

sowohl obere als auch untere Warnschwellenwerte. 

Mindestens einmal im Jahr werden die Werte des score-

boards aktualisiert.

Die Kommission veröffentlicht einmal jährlich einen Be-

richt, der auf der Basis des scoreboards die Entwicklung 

der Ungleichgewichte innerhalb der Union darstellt und 

auf das Überschreiten von Schwellenwerten in einzelnen 

Mitgliedstaaten hinweist. Dieser Bericht ist die Grundlage 

eines Warnmechanismus. Der Rat erörtert diesen Bericht 

im Rahmen seiner multilateralen wirtschaftlichen Über-

wachung der Union und nimmt dazu eine Gesamtbe-

wertung vor.

Stellt die Kommission fest, dass einzelne Staaten über-

mäßige Ungleichgewichte aufweisen, kann sie dem Rat 

empfehlen, ein Verfahren einzuleiten, in dem die Staaten 

aufgefordert werden, Korrekturmaßnahmen zu ergrei-

fen und innerhalb einer Frist einen Korrekturplan vorzule-

gen. Dieser Korrekturplan wird von Kommission und Rat 

bewertet, entsprechende Korrekturmaßnahmen werden 

verabschiedet, Fristen festgelegt und ein Überwachungs-

plan vereinbart.

Gelangt der Rat nach Ablauf der Frist zu dem Ergeb-

nis, dass die Korrekturmaßnahmen nicht eingeleitet wor-

den sind, kann er auf Empfehlung der Kommission die 

»Nichteinhaltung« formal erklären und das Land noch 

einmal zur Durchführung der Korrekturmaßnahmen auf-

fordern. Diese Empfehlung der Kommission gilt als an-

genommen, falls der Rat nicht innerhalb von zehn Ta-

gen mit qualifizierter Mehrheit beschließt, sie abzuleh-

nen. Der betroffene Staat kann beantragen, dass eine 

Abstimmung im Rat stattfindet.

Im Verfahren zur Korrektur unmäßiger Ungleichgewichte 

können auch Sanktionen verhängt werden (Regulation 

(EU) No 1174/2011). Hier werden folgende Möglichkei-

ten unterschieden:

Legt ein Mitgliedstaat im selben Verfahren zweimal hin-

tereinander unzureichende Korrekturmaßnahmenpläne 

vor, kann der Rat auf Empfehlung der Kommission eine 

jährliche Geldbuße in Höhe von 0,1 Prozent des Vorjah-

res-BIP des Staates verhängen.
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Hat ein Mitgliedstaat einen vereinbarten Korrekturplan 

nicht umgesetzt, kann der Rat auf Empfehlung der Kom-

mission eine verzinsliche Einlage in Höhe von 0,1 Prozent 

des BIP beschließen. Wird im selben Verfahren ein Kor-

rekturplan erneut nicht in Angriff genommen, kann diese 

Einlage in eine jährliche Geldbuße umgewandelt werden.

Das Beschlussverfahren ist in allen drei Fällen dasselbe 

wie im Verfahren der oben beschriebenen »Nichteinhal-

tung«.

Im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zu diesen 

Verordnungen hat die Bundesregierung sich lange da-

gegen gewehrt, dass auch Länder mit Leistungsbilanz-

überschüssen in das Verfahren gegen übermäßige Un-

gleichgewichte einbezogen werden. Das ist ihr letztlich 

auch auf Druck aus dem EP nicht gelungen. Allerdings 

heißt es im Verordnungstext in Artikel 3 Absatz 2 Satz 4 

über den Warnmechanismus: »Die Bewertung von Mit-

gliedstaaten, die hohe Leistungsbilanzdefizite aufweisen, 

kann sich von der Bewertung von Mitgliedstaaten unter-

scheiden, die hohe Leistungsbilanzüberschüsse anhäu-

fen.« (Regulation (EU) No 1176/2011: 28). Außerdem hat 

Finanzminister Schäuble schon sehr früh behauptet, die 

Kommission habe Deutschland zugesichert, in ihrem Falle 

auf Sanktionen verzichten zu wollen. Der Gesetzestext 

gibt für eine solche Interpretation zwar keine Grundlage, 

da aber der Rat immer nur auf Empfehlung der Kommis-

sion handeln kann, könnte die momentane Kommission 

Deutschland eine Sonderbehandlung zukommen lassen. 

Einen weiteren Hinweis auf die asymmetrische Behand-

lung von Überschuss- und Defizitländern gibt der Ent-

wurf der Kommission für die Festlegung der Schwellen-

werte für Leistungsbilanzungleichgewichte. Danach gilt 

bei Defiziten ein Wert von vier Prozent des BIP als über-

mäßig, bei Überschüssen jedoch erst ein Wert von sechs 

Prozent.

Das Verfahren gegen übermäßige Ungleichgewichte ist 

ähnlich kritisch zu bewerten wie der neue SWP:

Erstens können sich auch hier die Schwellenwerte für die 

Indikatoren des scoreboards nicht auf eine wissenschaft-

liche Begründung stützen, sie sind vielmehr willkürlich 

gesetzt (wie etwa die oben genannten Werte für die Leis-

tungsbilanzungleichgewichte).

Zweitens wird auch hier mit den zahlreichen Warn-

schwellenwerten und den möglichen Sanktionsverfahren 

ein bürokratisches Monster aufgebaut, in dessen Fängen 

sich sehr viele EU-Staaten laufend befinden werden.

Drittens lässt sich wie im SWP auch bei diesem Verfah-

ren eine Asymmetrie beobachten. Wie im SWP stets die 

Defizitländer stärker im Visier sind als die Überschusslän-

der, so sind auch in diesem Verfahren gegen übermäßige 

Ungleichgewichte Länder mit Defiziten in der Leistungs-

bilanz und komparativ höheren Lohnabschlüssen oder 

höheren Zuwachsraten in den sozialen Sicherungssyste-

men stärkeren Pressionen ausgesetzt als Länder mit um-

gekehrten Vorzeichen bei den genannten Indikatoren.

Viertens wäre es wesentlich sinnvoller für entscheidende 

Variablen, die die internationale Wettbewerbsfähigkeit 

beeinflussen, europäische Koordinierungsregeln zu ver-

einbaren, die das System der Wettbewerbsstaaten aus-

hebeln. Dies gilt für die Lohnpolitik, für die Entwicklung 

der Sozialsysteme wie auch für die Steuerpolitik. In einem 

solchem alternativen Ansatz, der in Kapitel 5.3 näher er-

läutert wird, bestimmen alle Staaten symmetrisch über 

die Koordinierungsregeln. Damit üben nicht einzelne 

Staaten, die zum Beispiel ihren abhängig Beschäftigten 

Reallohneinbußen oder den Abbau von sozialen Leistun-

gen zumuten, Druck auf alle anderen Staaten aus, ihrem 

Beispiel zu folgen, wenn die Kommission ihre Politik zur 

Benchmark erklärt.

Wie der neue SWP, so stellt auch das Verfahren zum Ver-

meiden übermäßiger Ungleichgewichte eine Vertiefung 

der Logik des Maastrichter Vertrages dar, hier die Verfes-

tigung des Systems der Wettbewerbsstaaten.

4.4 Die intergouvernementale Variante einer 
Europäischen Wirtschaftsregierung (EWR)

Das Konzept, neben der EZB eine Europäische Wirt-

schaftsregierung zu installieren, ist eine jahrzehntealte 

Idee Frankreichs. Im Kern geht es darum, neben einer 

Geldregierung auf der europäischen Ebene auch eine 

Fiskalregierung zu schaffen, um mit den Mitteln der 

Geld- und der Fiskalpolitik die Stabilisierungsaufgaben 

der Wirtschaftspolitik in der EU wahrnehmen zu können. 

Geradezu idealtypisch war diese Idee im Werner-Plan zur 

Errichtung einer WWU aus den 1970er Jahren enthal-

ten. Eine supranationale Wirtschaftsregierung mit star-

ken Eingriffsrechten in die nationalen Haushaltspolitiken 
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war neben einer Europäischen Zentralbank Bestandteil 

dieses Plans.

Auch in den Verhandlungen um den Maastrichter Vertrag 

forderte Frankreich die Einrichtung einer Europäischen 

Wirtschaftsregierung, scheiterte aber damals am Wider-

stand Deutschlands.

Nach einer zwanzigjährigen Pause kam die Forderung 

nach einer EWR im Kontext der Eurokrise wieder auf 

die Tagesordnung. Etliche Beobachter der Krise vertre-

ten inzwischen die Position, die Defizite des Vertrages 

von Maastricht müssten überwunden und unter anderem 

auch eine EWR eingeführt werden. Allerdings changieren 

die Vorstellungen von einer Europäischen Wirtschaftsre-

gierung sehr stark. Während im linken politischen Spekt-

rum das Konzept einer demokratischen supranationalen 

EWR vertreten wird (Collignon 2010; Busch 2010), domi-

niert in den Konzepten des Europäischen Rates (ER) und 

vieler Mitgliedstaaten die Vorstellung von einer intergou-

vernementalen Form der EWR. Diese soll im Wesentli-

chen aus drei Komponenten bestehen:

�� aus einem gehärteten Stabilitäts- und Wachstumspakt 

im Sinne des Kapitels 4.2

�� aus einem Verfahren zum Vermeiden übermäßiger 

Ungleichgewichte im Sinne des Kapitels 4.3

�� aus einer Erweiterung der Tagesordnung des Europä-

ischen Rates, der turnusmäßig mehrfach im Jahr zusam-

mentreffen soll, um Fragen der Koordinierung der nati-

onalen Wirtschaftspolitiken auf der europäischen Ebene 

zu erörtern.

Dieses Konzept, das nur noch einen schwachen Schatten 

der ursprünglichen französischen Idee darstellt, ist sehr 

unbefriedigend. Es ruft bürokratisch organisierte Auto-

matismen ab, die asymmetrisch gegen die Defizitländer 

gerichtet sind und inhaltlich der Spardoktrin sowie Pro-

zessen des Sozialabbaus verpflichtet sind (siehe die Kritik 

in den Kapiteln 4.2 und 4.3). Darüber hinaus ist diese 

Form einer EWR weder in der Lage, Krisen vom Ausmaß 

der Weltwirtschafts- und Weltfinanzkrise 2008/2009 ef-

fektiv zu bekämpfen, noch geeignet, angesichts der di-

vergierenden ökonomischen Entwicklung in der EU in 

Kooperation mit der EZB einen flexiblen policy-mix aus 

Fiskal- und Geldpolitik durchzuführen.

Schließlich ist zu monieren, dass diese Form einer EWR ei-

ner Kontrolle sowohl der nationalen Parlamente als auch 

des Europäischen Parlaments vollständig entzogen ist. 

Dieses Konzept als »Europäische Wirtschaftsregierung« 

zu bezeichnen, ist ein krasser Euphemismus.

4.5 Der Euro-Plus-Pakt

Im März 2011 haben auf deutsch-französische Initiative 

23 EU-Staaten (ohne Großbritannien, Schweden, Ungarn 

und Tschechien) einen Euro-Plus-Pakt geschlossen. Der 

Pakt ist eine freiwillige Vereinbarung zwischen den Staa-

ten, der die wirtschaftspolitische Koordinierung in der EU 

verbessern und die ökonomische Konvergenz in Europa 

fördern soll. Insbesondere wollen die Staaten in diesem 

intergouvernementalen Abkommen die Wettbewerbsfä-

higkeit und die Beschäftigung fördern sowie die Finanz-

stabilität und die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen 

stärken (Barroso 2011). Der Pakt ist ähnlich aufgebaut 

wie die Offene Methode der Koordinierung: Es sind auf 

der europäischen Ebene Leitziele vereinbart und Indikato-

ren benannt worden, anhand derer die Realisierung der 

Ziele gemessen werden kann. Die teilnehmenden Staaten 

sollen bis zum Frühjahr 2012 auf dieser Basis nationale 

Reformprogramme formulieren, in denen sie konkrete 

Schritte zur Erreichung der vereinbarten Ziele angeben. 

Die Kommission prüft und bewertet diese Programme 

und der Europäische Rat verabschiedet im Juni 2012 auf 

dieser Grundlage Schlussfolgerungen.

Der Euro-Plus-Pakt enthält bislang vier Leitvorgaben:

1.	 die bestehende wirtschaftspolitische Steuerung ver-

bessern

2.	 die Wettbewerbsfähigkeit und die Konvergenz för-

dern

3.	 jährlich nationale Reformverpflichtungen eingehen 

und

4.	 der Vollendung des einheitlichen Binnenmarkts ver-

pflichtet bleiben.

Die wirtschaftspolitische Leitvorgabe stützt sich auf die 

vorhandenen Instrumente und Verfahren: die Strategie 

Europa 2020, das »Europäische Semester«, die integrier-
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ten Leitlinien für Wachstum und Beschäftigung und den 

Stabilitäts- und Wachstumspakt.

Die Bundesregierung hat bereits im April 2011 einen Ak-

tionsplan für den Euro-Plus-Pakt vorgelegt. Er enthält 

unter der Rubrik der oben genannten vier Leitvorgaben 

ein Sammelsurium an 22 geplanten Maßnahmen – wie 

die Exzellenzinitiative für die Hochschulen, den Ausbau 

der Breitbandinfrastruktur, den Bundesfreiwilligendienst 

und die Verbesserung des Anlegerschutzes auf den Ka-

pitalmärkten, um nur einige Projekte von größerer oder 

geringerer Relevanz zu nennen (BMWI 2011: 11ff). Liest 

man diesen Maßnahmenkatalog, kann man sich des Ein-

drucks nicht erwehren, dass die Bundesregierung der 

Meinung ist, der Euro-Plus-Pakt gelte ohnehin nicht für 

die wettbewerbsfähige und leistungsstarke Hegemonial-

macht Deutschland, sondern für die wettbewerbsschwa-

chen und überschuldeten EU-Staaten, insbesondere im 

Süden Europas. Diese sollen sich an Deutschland als best 

practice-Land orientieren.

Wie beim SWP, der asymmetrisch die Defizitländer ins 

Visier nimmt (vgl. 4.2), und dem Verfahren zum Vermei-

den und zur Korrektur übermäßiger Ungleichgewichte, 

das die Überschussländer privilegiert (vgl. 4.3), besteht 

auch beim Euro-Plus-Pakt die Gefahr, dass einseitig den 

weniger wettbewerbsfähigen Staaten Opfer abverlangt 

werden und die Überschussländer wenig Zugeständnisse 

machen müssen (vgl. Heise 2011). Die bisherigen De-

batten über die angeblich überhöhten Lohnstückkosten 

in den Südstaaten und den angeblich unzureichenden 

Rentenreformen in diesen Ländern, die noch nicht alle 

das Renteneintrittsalter auf 67 Jahre angehoben hätten, 

deuten in diese Richtung. Auch die Analyse der Anpas-

sungsprogramme in Griechenland, Irland und Portugal 

hat gezeigt, dass die Europäische Kommission die kon-

ditionierte Kreditvergabe dazu nutzt, im Sinne der neoli-

beralen Philosophie die öffentlichen und privaten Löhne 

und Gehälter unter Druck zu setzen und harte Reformen 

in den sozialen Sicherungssystemen durchzusetzen.

Allerdings sollte der Euro-Plus-Pakt auch nicht überbe-

wertet werden. Es handelt sich schließlich nur um ein 

freiwilliges Übereinkommen zwischen den beteiligten 

Staaten. Viel wichtiger zur Durchsetzung der neolibera-

len Politik sind die harten Instrumente, wie die geplante 

Einführung von Schuldenbremsen in die nationalen Ver-

fassungen (»Fiskalunion«), die Anpassungsprogramme 

in Griechenland, Irland und Portugal, die zusätzlichen 

Sparprogramme in gefährdeten Staaten wie Spanien 

und Italien, der stärker sanktionsbewehrte SWP und das 

neue, auch sanktionsbewehrte Verfahren gegen über-

mäßige Ungleichgewichte. Dieses sind die wirklichen In-

strumente zum Einbläuen der neoliberalen Philosophie. 

Der Euro-Plus-Pakt unterstützt diese Politik, flankiert sie 

und erinnert als Hintergrundmelodie immer wieder an 

das Leitmotiv dieser politischen Praxis, mehr nicht!

4.6 Zwischenfazit

Kapitel 4 hat gezeigt, dass sich die Krise mit den Instru-

menten, die der Logik des Maastrichter Vertrages entspre-

chen, nicht überwinden lässt. Die Analyse der Entwick-

lungen in Griechenland, Irland und Portugal hat ergeben, 

dass die wirtschaftliche Entwicklung seit 2010 direkt mit 

der Härte der verordneten Sparpolitiken korreliert. Am 

stärksten ist der Wirtschaftseinbruch in Griechenland, di-

rekt gefolgt von Portugal, während Irland aufgrund ei-

nes geringen Konsolidierungsaufwandes und eines güns-

tigen weltwirtschaftlichen Umfeldes bereits wieder eine 

moderate, wenn auch brüchige Erholung verzeichnet. In 

Griechenland ist das Anpassungsprogramm so hart, dass 

der Anstieg der Staatsschuldenquote von 2010 bis 2012 

wesentlich höher ist als der Anstieg der Quote in der 

Weltwirtschaftskrise von 2007 bis 2009. Die Opfer dieser 

Entwicklung sind vor allem die abhängig Beschäftigten, 

die die Krise nicht verursacht haben. Ihnen sind durch 

Entlassungen, Lohneinbußen und den Abbau sozialer 

Leistungen sowohl in der Weltwirtschaftskrise als auch 

in der Phase der Anpassungsprogramme die größten Las-

ten zugemutet worden (vgl. Heise/Lierse 2011).

Das Versagen der Maastrichter Logik, die durch die Re-

form des SWP noch vertieft worden ist, wird jedoch 

nicht nur durch die Krisen verschärfenden Wirkungen 

der Sparpolitiken deutlich. Das Maastrichter System der 

Wettbewerbsstaaten hat darüber hinaus die ökonomi-

schen Ungleichgewichte in der Eurozone stark ansteigen 

lassen. Dieser Entwicklung will die EU nicht durch eine 

Koordinierung der Lohn-, Sozial- und Steuerpolitiken be-

gegnen, die das Wettbewerbssystem aufheben würde, 

sondern durch das Verfahren zur Korrektur übermäßi-

ger Ungleichgewichte sowie den Euro-Plus-Pakt. Diese 

Instrumente dienen aufgrund ihrer asymmetrischen Lo-

gik der Verschärfung des Wettbewerbs, indem sie ge-

wissermaßen die worst practice – den stärksten Abbau 



38

Klaus Busch  |  Scheitert der Euro?

der Lohnstückkosten und die härtesten Eingriffe in den 

Sozialstaat – zur best practice erklären. Diese Verfahren 

und Pakte laufen damit auf eine Vertiefung der Praxis des 

Lohn- und Sozialdumpings hinaus.

All das trägt im erheblichen Umfange zur weiteren Dele-

gitimierung der Europäischen Union bei.

5. Lösungsansätze jenseits  
des Maastrichter Paradigmas

Die Defizite des Maastrichter Vertrages sind für die Ver-

schärfung der ökonomischen und sozialen Krise der Eu-

rozone verantwortlich. Das Verharren der offiziellen Po-

litik in der Logik dieses Vertrages hat auch das mehr-

fache Politikversagen verursacht, das bislang nicht nur 

die Überwindung der Eurokrise verhindert, sondern diese 

vielmehr vertieft hat. Es ist deshalb an der Zeit, die dest-

ruktiven Logiken des Maastrichter Vertrages zu durchbre-

chen und Europa durch eine alternative Wachstums- und 

Schuldenpolitik, durch eine europaweite Koordinierung 

der Lohn-, Sozial- und Steuerpolitiken, die Re-Regulie-

rung der Finanzmärkte und eine supranationale Europä-

ische Wirtschaftsregierung eine neue Perspektive zu ge-

ben.

In diesem Kapitel werden die Umrisse eines solchen Al-

ternativprogramms dargestellt (siehe dazu auch Dau-

derstädt 2010; Dauderstädt 2011; Hacker 2011; Keller-

mann/Ecke/Petzold 2009), dessen Umsetzung zu einer 

ökonomischen, sozialen und politischen Stabilisierung 

der Eurozone und der EU führen würde.

5.1 Ein Marshall-Plan für Europa

Die Analyse der Anpassungsprogramme für Griechen-

land, Irland und Portugal hat ergeben, dass die harte 

Sparpolitik die Wachstumsperspektiven der Länder zer-

stört. Das gilt im besonderen Maße für Griechenland und 

Portugal. Griechenland ist auf diesem Wege bereits in die 

Zahlungsunfähigkeit getrieben worden.

Stagnation droht jedoch aufgrund der Sparpolitiken 

nicht nur in diesen drei Ländern. Auch Spanien, Italien, 

Frankreich und Großbritannien stehen 2012 aufgrund 

ihrer Konsolidierungspolitiken und des Rückgangs der 

Weltkonjunktur ein Nullwachstum ins Haus. Selbst für 

Deutschland, das 2010 und 2011 noch hohe Wachs-

tumsraten erzielen konnte, wird 2012 wegen des welt-

weiten Abschwungs und der Sparpolitiken in der EU ein 

Wachstum von weniger als ein Prozent prognostiziert. 

Es drohen Arbeitslosenquoten von im Durchschnitt über 

zehn Prozent, von über 20 Prozent in Spanien und Grie-

chenland und Jugendarbeitslosigkeitsquoten, die in Grie-

chenland und Spanien zwischen 40 und 50 Prozent lie-

gen werden.

In dieser Situation ist ein radikaler ökonomischer Paradig-

menwechsel angezeigt: Um diesen Paradigmenwechseln 

zu erreichen, müsste Europa erkennen, das nicht Austeri-

tät, sondern Wachstum die beste Strategie ist, die Schul-

denberge abzubauen (vgl. auch die Forderungen der 

Ökonomen Alesina, Aghion und Voth in: Financial Times 

Deutschland vom 3.11.2011). Ein dreifacher Ansatz wäre 

zu verfolgen: Es müsste erstens auf der europäischen 

Ebene ein übernationales Infrastrukturprogramm aufge-

legt, zweitens in den Staaten mit Leistungsbilanzüber-

schüssen – wie vor allem Deutschland – auf die Stimu-

lierung der Binnennachfrage gesetzt und drittens in den 

Staaten mit überdurchschnittlichen Schulden die Spar-

politik einen längerfristigen Horizont erhalten sowie eine 

Investitionsförderpolitik in Angriff genommen werden.

Zur Umsetzung des Paradigmenwechsels könnte die EU 

ein gesamteuropäisches Infrastrukturprogramm mit dem 

Ausbau von Verkehrsnetzen, von Telekommunikations-

netzen und von alternativen Energieprojekten verab-

schieden. Gerade im Bereich der Förderung alternativer 

Energieträger (Wind und Sonne) könnten in Nord- und 

Südeuropa große Projekte realisiert und zum Transport 

des Stroms überregionale und übernationale Trassen ge-

baut werden, die große Investitionssummen erfordern.

Staaten mit Leistungsbilanzüberschüssen, die zudem 

noch unterdurchschnittliche Haushaltsdefizite und Schul-

denquoten haben – wie vor allem Deutschland – müss-

ten mit einer expansiveren Lohnpolitik und öffentlichen 

Investitionsprogrammen in Schulen und Hochschulen 

sowie Gesundheit und Pflege die Binnennachfrage sti-

mulieren. Damit könnte Deutschland einen Beitrag so-

wohl zur Vermeidung einer Rezession in Europa als auch 

zum Abbau der Leistungsbilanzdefizite in den südeuro-

päischen Ländern leisten. Ein solches Konjunkturförder-

programm entspräche auch den Verpflichtungen, die die 

Bundesregierung auf den letzten Gipfeltreffen der G-20 

eingegangen ist.
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In den Staaten mit überdurchschnittlichen Schulden soll-

ten die kurzsichtigen Konsolidierungsprogramme been-

det und die Reduzierung der Schulden im Rahmen einer 

mittel- und längerfristigen Wachstumsstrategie verfolgt 

werden. Die Kritik, dass Länder wie Griechenland öko-

nomisch nichts zu bieten hätten, kann sich nicht auf Fak-

ten stützen. Im Jahrzehnt vor der Krise ist das BIP des 

Landes um durchschnittlich jährlich vier Prozent gewach-

sen. Es hat in den Bereichen Pharmazie, Informations-

technologie, Schifffahrt, Transport, Tourismus, alterna-

tive Energien und Landwirtschaft Wachstumspotenziale, 

die ausbaubar sind. Aus den EU-Strukturfonds (Regio-

nal-, Sozial- und Kohäsionsfonds) stehen dem Land von 

2007 bis 2013 über 20 Mrd. Euro zur Verfügung, von 

denen über 15 Mrd. Euro bislang nicht abgerufen wur-

den, weil das Land im Rahmen der Sparpolitiken den ei-

genen Finanzierungsanteil in Höhe von 50 Prozent nicht 

aufbringen konnte. Diese Mittel könnten für den Aus-

bau von Straßen, Seehäfen und Flughäfen genutzt wer-

den und damit indirekt auch den Tourismus fördern. Zur 

Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfähigkeit 

sind auch stärkere Investitionen in Forschung und Ent-

wicklung notwendig, eine Strategie, die in Portugal an-

gesichts der dramatischen Technologieschwäche seiner 

Exporte höchste Priorität haben sollte.

5.2 Eurobonds

Im Verlaufe der Eurokrise wurde Ende 2010, insbeson-

dere von Jean-Claude Juncker und Giulio Tremonti, der 

Vorschlag in die politische Debatte eingebracht, im Rah-

men der Reform der Eurozone Eurobonds einzuführen 

und zu diesem Zweck eine Europäische Schuldenagentur 

zu gründen.

Eurobonds sind von den EU-Staaten oder den Eurostaa-

ten gemeinsam aufgenommene Staatsanleihen, die un-

ter den Staaten aufgeteilt werden und für die diese ge-

samtschuldnerisch die Verantwortung für die Rückzah-

lung und die Zinsen übernehmen. Ziel des Vorschlages 

ist es, auf diese Weise die Finanzierungslasten der hoch 

verschuldeten Länder zu reduzieren.

Durch die gemeinsame Herausgabe von Euroanleihen 

würden für die stärker verschuldeten Länder eine Bo-

nitätsverbesserung der Staatsanleihen und damit eine 

deutliche Zinsreduktion erreicht werden. Umgekehrt 

würden die Staaten mit geringeren Schulden auch für 

die Schulden der Krisenländer haften und einen Anstieg 

der Zinsen für die Finanzierung ihrer eigenen Schulden 

in Kauf nehmen. Damit wäre die no bailout-Klausel des 

EU-Vertrages ausgehebelt und ein wichtiger Schritt in 

Richtung gemeinschaftlicher Solidarität sowie Politischer 

Union getan. Dies wäre ein Baustein in Richtung Über-

windung der Defizite des Maastrichter Vertrages (vgl. Ka-

pitel 1).

In Bezug auf die Realisierung von Eurobonds gibt es un-

terschiedliche Konzepte. Sehr verbreitet ist der Vorschlag, 

für jeden Staat Eurobonds nur bis zur Maastrichter Schul-

denzielquote von 60 Prozent einzuführen, darüber hin-

aus aber den Staaten die Ausgabe von Bonds zu überlas-

sen, also ab dieser Grenze weiterhin nationale Bonds mit 

entsprechender nationaler Haftung zu vergeben. Jacques 

Delpla und Jakob von Weizsäcker haben ein Konzept für 

diese Zweiteilung entwickelt, sie nennen die gemeinsa-

men Bonds blue bonds und die nationalen Bonds red 

bonds (Delpla/Weizsäcker 2011). Sie sehen in ihrem Vor-

schlag die Vorteile,

�� dass für die blue bonds ein Markt entstünde, der vom 

Umfang mit dem Markt für US Treasuries vergleichbar 

sei und damit auch dessen Zinskostenvorteile realisieren 

werde (»exorbitantes Privileg«);

�� dass angesichts dieser hohen Liquidität sowie der ho-

hen Qualität der blue bonds die Zinskosten sehr niedrig 

ausfallen würden und den Vergleich selbst mit den deut-

schen Zinsen nicht zu scheuen bräuchten;

�� dass die Staaten einen Anreiz hätten, die red bonds zu 

reduzieren, insbesondere dann, wenn die EZB diese nicht 

als Sicherheit im Rahmen ihrer Liquiditätsversorgung des 

Bankensektors akzeptieren würde;

�� dass die no bailout-Klausel, die für die red bonds wei-

terhin gelte, glaubwürdiger fundiert sei.

In der kontroversen wissenschaftlichen Debatte über 

die Eurobonds betonen die Gegner, dass in den hoch 

verschuldeten Ländern so die Anreize für eine solidere 

Haushaltspolitik geschwächt und die Staaten mit einer 

geringeren Verschuldung durch den Zinsanstieg bestraft 

würden. Die Befürworter weisen auf die höhere Qualität 

von Eurobonds hin, weil nicht mehr einzelne Staaten, 

sondern die EU oder die Eurozone gesamtschuldnerisch 

die Haftung übernähme. Sie sehen darüber hinaus im 
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geteilten Bondmarkt einen starken Anreiz, die 60-Pro-

zent-Marke des EU-Vertrages zu realisieren, also Über-

schuldungen im Vergleich zum Status quo zu reduzieren. 

Dementsprechend halte sich auch der Zinskostenanstieg 

für die heute solideren Staaten in Grenzen. Dieser wird 

vom deutschen Finanzministerium im Vergleich zu Bun-

desanleihen auf 0,8 Prozent veranschlagt.

Im politischen Raum wird das Konzept der Eurobonds 

von Deutschland, den Niederlanden und Österreich ab-

gelehnt. In abgeschwächter Form auch von Frankreich. 

Diese Länder sehen in den Eurobonds die Möglichkeit 

eines moral hazards, weil durch die Vergemeinschaftung 

der Schulden die überschuldeten Staaten einen Anreiz 

hätten, ihre unsolide Politik fortzusetzen. Luxemburg 

und Italien unterstützen das Konzept der Eurobonds. 

Auch im Europäischen Parlament findet der Vorschlag 

bei den großen Fraktionen viele Befürworter. Die Euro-

päische Kommission, insbesondere der Währungskom-

missar Olli Rehn, befürwortet das Konzept und hat in-

zwischen einen eigenen Vorschlag unterbreitet. In die-

sem Zusammenhang wird gerne darauf verwiesen, dass 

die Kosten eines Zusammenbruchs der Eurozone gerade 

auch für die solideren Staaten wesentlich höher seien 

als die Zinskostensteigerung, die sie bei der Einführung 

von Eurobonds hinnehmen müssten. Das Grünbuch der 

Kommission, das Barroso Ende November der Öffentlich-

keit vorgestellt hat, stellt drei Varianten an Eurobonds 

vor, die die Kommission stability bonds nennt: Eurobonds 

in klassischer Form mit gesamtschuldnerischer Haftung 

durch alle Eurostaaten; Eurobonds bis zu einer bestimm-

ten Schuldengrenze, vergleichbar der oben dargestellten 

blue-red-Variante; und schließlich Eurobonds mit einer 

anteiligen Einzelhaftung durch die Mitgliedstaaten (Eu-

ropean Commission 2011f).

Eurobonds könnten ein wichtiger Schritt in Richtung eu-

ropäische Solidargemeinschaft sein, insbesondere, wenn 

sie mit einem Konzept für eine Europäische Wirtschafts-

regierung verbunden würden. Diese Verknüpfung ist ele-

mentar, denn in der Tat muss die Einführung von Euro-

bonds mit der Forderung verbunden werden, über eine 

Europäische Wirtschaftsregierung die nationalen Fiskal-

politiken gestalten zu können. Die hoch verschuldeten 

Staaten, die von Eurobonds profitieren würden, müss-

ten im Gegenzug akzeptieren, dass die Kompetenz für 

die Haushaltsgestaltung auf die europäische Ebene ver-

lagert wird. Eine Supranationalisierung der Schuldenpo-

litik und eine Supranationalisierung der Fiskalpolitik sind 

zwingend notwendige Korrelate auf dem Weg zur Über-

windung der Schwächen des Maastrichter Vertrages (vgl. 

Kapitel 5.5).

5.3 Europäische Koordinierungsregeln für die 
Lohn-, Sozial- und Steuerpolitik

Wie in der Analyse des Vertrages von Maastricht be-

schrieben, ist mit der gemeinsamen Währung auch ein 

System der Wettbewerbsstaaten eingeführt worden. 

Dieses ist ein starker Motor zur Verwirklichung der Ziele 

des Neoliberalismus: Der Staat, insbesondere der Wohl-

fahrtsstaat, kann abgebaut werden, die Lohn- und So-

zialkosten sowie die Unternehmenssteuern sinken, und 

den Marktkräften wird durch Deregulierung und Privati-

sierung ein immer breiterer Raum gewährt.

Das System der Wettbewerbsstaaten ist auch dann pro-

blematisch, wenn aufgrund einer ungleichen Entwick-

lung der Wettbewerbsparameter die Konkurrenzpositio-

nen zwischen den teilnehmenden Staaten stark ausein-

anderdriften. Dass dies in der Eurozone im hohen Maße 

der Fall ist, haben wir weiter oben anhand der Daten für 

die Lohnentwicklung und die Entwicklung der Leistungs-

bilanzen feststellen können (vgl. Tabellen 3 bis 5; siehe 

auch Flassbeck/Spiecker 2010).

Mit dem im Rahmen des Sixpacks vereinbarten Verfahren 

zur Vermeidung übermäßiger Ungleichgewichte will die 

EU nun versuchen, dieses Auseinanderdriften der Staa-

ten innerhalb der Union zu reduzieren, ohne freilich da-

bei das System der Wettbewerbsstaaten und den Prozess 

des Abbaus der Lohn-, Sozial- und Steuerkosten einzu-

schränken. Dieses soll vielmehr effizienter gestaltet wer-

den, indem etwa vermieden werden soll, dass Staaten 

in der Lohn- und Sozialpolitik zu sehr aus der Logik des 

Neoliberalismus ausscheren (vgl. Kapitel 4.3).

Wenn die negativen einkommens-, sozial- und steuer-

politischen Folgen dieses Systems unterbunden werden 

sollen, müssen auf der europäischen Ebene Koordinie-

rungsregeln für diese Politikfelder entwickelt werden. Im 

Folgenden werden für die Lohn-, Sozial- und Steuerpo-

litik Koordinierungskonzepte vorgestellt, die das System 

der Wettbewerbsstaaten aushebeln.

In der Lohnpolitik bemühen sich die europäischen Ge-

werkschaften seit der Doorner Erklärung von 1998 und 
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der Verabschiedung von Koordinationsrichtlinien, die 

als erstes vom Europäischen Metallarbeiterbund (EMB) 

im Jahre 1998 entwickelt wurden, den Prozess des 

Lohndumpings in der EU zu verhindern. Diese Koordinie-

rungsregel fordert die Mitgliedsverbände auf, ihre natio-

nale Lohnpolitik an der Faustformel »Inflationsrate plus 

Produktivitätsanstieg« zu orientieren. Eine Realisierung 

dieser Richtlinie würde national die Verteilungsverhält-

nisse und europäisch die Wettbewerbsverhältnisse kon-

stant halten. Dem EMB-Koordinierungsansatz sind nach 

und nach alle wichtigen europäischen Branchenverbände 

der Gewerkschaften und schließlich auch der Europäi-

sche Gewerkschaftsbund (EGB) durch richtungsweisende 

Grundsatzbeschlüsse gefolgt (vgl. Schulten 2004 sowie 

Sterkel/Schulten/Wiedemuth 2004). Allerdings zeigen 

die Daten über die Entwicklung der Lohnstückkosten in 

der EU/Eurozone, dass die Gewerkschaften alleine nicht 

mächtig genug sind, einen solchen Koordinierungsansatz 

durchzusetzen (vgl. Tabellen 4 und 5).

Da die europäischen Gewerkschaften das Problem durch 

unilaterales Handeln nicht lösen können, könnte auf der 

europäischen Ebene ein tripartistischer Koordinierungs-

prozess angesiedelt werden. Auf der Basis der Inflations-

rate in der EU und der nationalen Produktivitätsdaten 

könnten die Europäische Kommission, Business Europe/

CEEP und der Europäische Gewerkschaftsbund je nati-

onale Empfehlungen für die Lohnzuwachsraten formu-

lieren. Diese würden als Orientierungsmarken für die 

nationalen Verhandlungsrunden dienen. In jährlichen 

Berichten wäre zu analysieren, wie die europäischen 

Empfehlungen national umgesetzt worden sind, welche 

Verzerrungen es nach wie vor gibt und wie sich die Un-

gleichgewichte zwischen den EU-Staaten entwickelt ha-

ben. Die Umsetzung eines solchen Systems würde den 

seit zwei Jahrzehnten währenden Umverteilungsprozess 

der Einkommen zugunsten der Kapitalseite beenden, der 

in der weit überwiegenden Zahl der EU-Staaten zu be-

obachten ist. Gleichzeitig würde es nicht mehr zu Ver-

zerrungen in der preislichen Wettbewerbsfähigkeit zwi-

schen den EU-Staaten aufgrund unterschiedlicher Lohn-

politiken kommen.

Die europäischen Arbeitgeber sollten erkennen, dass sie 

zwar vom System der Wettbewerbsstaaten einzelwirt-

schaftlich profitieren mögen, dieses aber gesamtwirt-

schaftlich, gesellschaftspolitisch und innereuropäisch 

großen Schaden anrichtet und die Eurozone destabili-

siert. Ein gemeinsamer Währungsraum, in dem die Wohl-

fahrtseffekte sehr ungleich zwischen den Nationen ver-

teilt sind, wird auf Dauer politisch und ökonomisch nicht 

überleben können.

Darüber hinaus sollten alle 27 Mitgliedstaaten einen eu-

ropäisch definierten Mindestlohn einführen. Dieser sollte 

60 Prozent des in den jeweiligen EU-Ländern existie-

renden Durchschnittslohns betragen. Als erster Schritt 

könnte ein Mindestlohn von 50 Prozent verabredet wer-

den.

Auch für die wohlfahrtsstaatlichen Politiken in der EU 

müsste ein Koordinierungskonzept vereinbart werden. 

Auch hier kann das System der Wettbewerbsstaaten 

Dumpingstrategien erzeugen. Momentan wird dieser 

Prozess aufgrund des Abbaus der Wohlfahrtsstaaten im 

Zuge der staatlichen Entschuldungspolitiken stark befeu-

ert, wie die Länderanalysen für Griechenland, Irland und 

Portugal anschaulich gezeigt haben. Um die Wohlfahrts-

staaten zu stabilisieren und Sozialdumping zu vermei-

den, sollte stattdessen ein europäischer Sozialer Stabili-

tätspakt vereinbart werden, in dem das nationale Wohl-

fahrtsniveau (Pro-Kopf-Ausgaben für den Sozialschutz) 

an das ökonomische Entwicklungsniveau (Pro-Kopf-Ein-

kommen) der Staaten gekoppelt wird. Reichere Staaten 

könnten absolut und relativ mehr für den Sozialschutz 

aufwenden als ärmere Staaten. In einem solchen Sys-

tem gäbe es kein Sozialdumping zwischen den Staaten, 

und die schwächeren Staaten würden nicht überfordert. 

Zugleich könnten sich mit dem ökonomischen Aufhol-

prozess der einkommensschwächeren Staaten die wohl-

fahrtsstaatlichen Niveaus annähern, ohne dass Transfers 

erforderlich wären. In der Studie Das Korridormodell re-

launched wird dieses Konzept ausführlich beschrieben 

und seine möglichen Realisierungsprobleme detailliert 

diskutiert (Busch 2011).

Ferner wäre es dringend erforderlich, dem eskalierenden 

Steuerdumping in der EU einen Riegel vorzuschieben 

(vgl. Rixen/Uhl 2011). Notwendig wäre neben der Ein-

führung einer gemeinsamen Bemessungsgrundlage die 

Vereinbarung von Mindeststeuersätzen für die Unterneh-

menssteuern. Deutschland hat seine Unternehmenssteu-

ern unter der Kohl-Regierung und insbesondere unter 

der Schröder-Regierung soweit gesenkt, dass die effek-

tive Steuerbelastung für Unternehmen mittlerweile im 

unteren Drittel in der EU liegt. Diese Steuerdumpingpo-

litik, die in der EU insbesondere auch von Irland, den 

Niederlanden, der Slowakei und Estland praktiziert wird, 
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führt zu Wettbewerbsverzerrungen zwischen den natio-

nalen Standorten und zu enormen staatlichen Einnahme-

verlusten. Kurzfristig wären deshalb Mindeststeuersätze 

und längerfristig gemeinsame Unternehmenssteuersätze 

in der EU durchzusetzen (zur kontroversen Beurteilung 

des Steuerwettbewerbs in der EU vgl. Begg 2011; Boss 

2011 sowie Dullien 2011).

5.4 Die Regulierung der Finanzmärkte

In Kapitel 2 ist deutlich geworden, dass die Verschul-

dungskrise in der Eurozone im Wesentlichen das Produkt 

der Weltwirtschaftskrise von 2008/2009 ist. Da diese 

wiederum vor allem aus einer mangelhaften Regulierung 

der Weltfinanzmärkte entstand, müssen neue Regeln für 

die Finanzmärkte entworfen und implementiert werden, 

sollen derartige Krisen künftig dauerhaft unterbunden 

werden. In den USA, in der EU und auf der Ebene der 

G-20 werden seit 2008 für die verschiedenen Bereiche 

der Finanzmärkte Reformen diskutiert und teilweise um-

gesetzt. Diese Generalrevision der Struktur der Märkte 

ist aber bislang immer noch nicht abgeschlossen, und 

teilweise werden die notwendigen Reformen aufgrund 

des Drucks der Finanzlobby verwässert (vgl. Dullien 2010; 

Dullien/Herr 2010; Johnson 2011; Schick 2010).

Eine Reform an Haupt und Gliedern sollte aus folgenden 

Elementen bestehen:

�� Die Finanzinstitutionen sollten so verkleinert werden, 

dass kein Unternehmen mehr als too big to fail charak-

terisiert werden kann. Die G-20 hat auf ihrem jüngsten 

Gipfel im Oktober 2011 29 Finanzinstitute als »system-

relevant« bezeichnet. Ihr Scheitern könnte demnach die 

Weltfinanzmärkte in größere Schwierigkeiten bringen. Es 

reicht nicht, Strategien zu entwickeln, wie mit den Prob-

lemen umzugehen ist, in die diese Institutionen geraten 

könnten. Wichtig ist vielmehr eine Dekonzentration des 

Sektors durch die Zerschlagung und damit Verkleinerung 

ihrer systemrelevanten Häuser.

�� Die Banken sollten in Geschäfts- und in Investment-

banken aufgeteilt werden. Aufgabe der Geschäftsban-

ken wäre vor allem die Versorgung von Konsumenten 

und Investoren der Realwirtschaft mit Krediten. Die In-

vestmenthäuser könnten an den Geld-, Kapital- und De-

visenmärkten mit exakt definierten Produkten, auf regu-

lierten Plattformen und unter strikter Kontrolle der Auf-

sichtsbehörden tätig sein.

�� Die Auslagerung von Bankgeschäften in Zweckgesell-

schaften oder Hedgefonds wäre zu untersagen.

�� Mit Hilfe eines Finanz-TÜV sollte eine genaue Liste von 

Geschäften definiert werden, in denen die Investment-

häuser aktiv sein können (Positivliste).

�� Als Käufer und Verkäufer von Derivaten sollten nur 

Unternehmen tätig sein, deren Geschäftstätigkeit in 

der Realwirtschaft Investitionen in Derivate erforderlich 

macht. Investoren, die keinerlei realen Geschäftsbezug 

etwa zum Devisenmarkt oder zu den Rohstoffmärkten 

haben, sollte der Handel an diesen Märkten untersagt 

werden. An den Börsen und Handelsplattformen sollten 

die Händler eine Lizenz erwerben müssen, die diese Be-

dingung bestätigt.

�� Der Handel mit Derivaten sollte transparent gestaltet 

werden. Der over the counter-Handel (OTC) ist zu un-

terbinden. Die Börsen und Handelsplattformen sind ge-

nauen Regeln und der Aufsicht von Behörden zu unter-

werfen.

�� Die Eigenkapitalbasis der Banken müsste gestärkt wer-

den. Hierzu sind in Basel III und im Rahmen der Rekapita-

lisierung der europäischen Banken Vorschläge unterbrei-

tet oder bereits verabschiedet worden, die zeitnah um-

gesetzt werden sollten. Für die Banken sollten darüber 

hinaus Stellschrauben für die Kredit-Einlagen-Relation 

festgelegt werden. Mit beiden Instrumenten könnte das 

Risiko der Banken eingeschränkt und kontrolliert werden.

�� Weiterhin steht die Einführung einer Finanztransakti-

onssteuer auf der Agenda, um die kurzfristige Spekula-

tion und die Volatilität der Märkte einzuschränken.

�� Weltweit wären Steueroasen zu schließen. Staaten, 

die diese weiterhin ermöglichen, wären zu ächten und 

zu sanktionieren. Steuern wären dort zu erheben und zu 

zahlen, wo die Wertschöpfung stattfindet.

�� Ratingagenturen wären staatlicher Kontrolle zu un-

terwerfen oder sollten verstaatlicht werden. Ihre Be-

wertungsmethoden wären transparent zu machen. Für 

krasse Fehlbewertungen wären sie haftbar zu machen.
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5.5 Eine demokratische supranationale 
Wirtschaftsregierung für die Eurozone

Ein New Deal für die Wachstumspolitik in Europa, die 

Durchführung eines gemeinschaftlichen Schuldenmana-

gements in Form der Eurobonds, die Kontrolle über die 

europäisch koordinierte Wohlfahrtsstaats- und Steuerpo-

litik und die Überwachung neuer Regeln für die Finanz-

märkte – alles das wären Aufgaben einer demokratisch 

gewählten supranationalen Wirtschaftsregierung in der 

Eurozone.

Im Unterschied zum Konzept einer Europäischen Wirt-

schaftsregierung des Europäischen Rates (vgl. 4.4), das 

auf einer intergouvernementalen Kooperation der Mit-

gliedstaaten basiert, gründet ein solches Alternativpro-

gramm auf einer demokratisch gewählten supranationa-

len Regierung. Dies setzt eine weitere Demokratisierung 

der Europäischen Union bzw. der Eurozone voraus. Bei 

den Wahlen zum Europäischen Parlament müssten die 

Bürgerinnen und Bürger der Staaten ein gleiches Stim-

mengewicht haben. Die jetzige Privilegierung der bevöl-

kerungsärmeren Staaten müsste im Sinne einer echten 

Föderalverfassung auf die zweite Kammer, den momen-

tanen Rat der Union, beschränkt werden. Im Europäi-

schen Parlament wäre dagegen im vollen Umfange das 

Demokratieprinzip zu verwirklichen. Dieses Parlament 

hätte eine Regierung zu wählen, die als Organ die jet-

zige Kommission ersetzen würde.

Da die Europäische Union auf kurze Sicht nicht über 

eine demokratisch gewählte Regierung verfügt, wäre 

zunächst nach einer Übergangslösung zu suchen. Im 

Rahmen der gegebenen institutionellen Strukturen bie-

tet sich folgende provisorische Ausgestaltung der EWR 

an: Die Europäische Kommission erarbeitet die Grund-

züge der Wirtschaftspolitik, die auch die Festlegung der 

Eckwerte der öffentlichen Zentralhaushalte der Mitglied-

staaten beinhaltet. Diese Grundzüge müssten vom Rat 

der Union in Gestalt des Rates für Wirtschaft und Finan-

zen (Ecofin) mit doppelter Mehrheit angenommen und 

vom Europäischen Parlament mit absoluter Mehrheit ge-

nehmigt werden (ordentliches Gesetzgebungsverfahren) 

(vgl. Busch 2010; Collignon 2010).

Es wäre zwingend notwendig, dass diese Wirtschafts-

regierung auch die Kompetenz hätte, die Richtung der 

Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten zu bestimmen, denn 

nur so könnte eine konsistente europäische Fiskalpolitik 

durchgeführt werden, die in Kooperation mit der EZB für 

die makroökonomische Stabilisierung der Union/der Eu-

rozone Sorge tragen würde. Nur so wäre auch die Ver-

gemeinschaftung der Schuldenpolitik in Form der Euro-

bonds zu verantworten.

Das Konzept der EWR nach den Beschlüssen des Euro-

päischen Rates vom Dezember 2011 ist auf die Veran-

kerung von Schuldenbremsen in den nationalen Verfas-

sungen, automatischen Sanktionsverfahren bei übermä-

ßigen Haushaltsdefiziten und turnusmäßigen Debatten 

über die Koordinierung der nationalen Wirtschaftspoliti-

ken auf Gipfeltreffen des ER beschränkt. Die hier vorge-

schlagene Alternative beinhaltet dagegen eine – auch in 

der Übergangsperiode – demokratisch kontrollierte Wirt-

schaftsregierung, die neben der Ausübung der Kompe-

tenz zur Stabilisierung der europäischen Wirtschaft für 

die Umsetzung der oben angesprochenen Strategie für 

qualitatives Wachstum und ein gemeinsames Schulden-

management (Eurobonds) in der EU bzw. der Eurozone 

verantwortlich wäre.

6. Der Dezembergipfel des Europäischen 
Rats – ein neuer Vertrag für die Eurozone

Die Staats- und Regierungschefs der EU kamen am 8./9. 

Dezember 2011 zusammen, um grundsätzliche Maß-

nahmen zur Überwindung der Eurokrise zu verhandeln. 

Deutschland und Frankreich hatten im Vorfeld ihren Plan 

vorgestellt, in den EU-Vertrag eine neue fiskalische Regel 

zu inkorporieren, die sowohl eine verbindliche Schulden-

bremse für alle Mitgliedstaaten als auch automatische 

Sanktionen im Falle der Verletzung des Stabilitätspakts 

vorsieht. Während der Verhandlungen wurde rasch deut-

lich, dass Großbritannien einen solchen Plan nur unter-

stützen würde, wenn es im Hinblick auf die Finanzmarkt- 

und Arbeitsmarktregulierungen der EU weitgehende 

Opt-out-Rechte erhielte. Da die übrigen EU-Staaten 

nicht bereit waren, Großbritannien diese Ausnahmere-

gelungen zu gewähren, war der deutsch-französische 

Vorschlag einer Vertragsänderung vom Tisch. Die Mit-

gliedstaaten der Eurozone verständigten sich danach auf 

die Verabschiedung des »Plans B«, der die genannten 

Elemente einer »Fiskalunion« in einem separaten Vertrag 

zwischen den Eurostaaten realisieren will und spätestens 

im März 2012 in Kraft treten soll. Nicht-Euro-Staaten 

sind eingeladen, sich diesem Vertrag anzuschießen. Es ist 

möglich, dass insgesamt 26 der 27 Staaten den Vertrag 
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unterzeichnen, der technisch Teil des Vertrages über den 

ESM werden soll.

Zur neuen fiskalischen Vereinbarung heißt es in der Er-

klärung der Staats- und Regierungschefs der Eurostaaten 

(European Council 2011):

�� Die öffentlichen Haushalte sollen ausgeglichen sein 

oder Überschüsse ausweisen. Diese Regel gilt als erfüllt, 

wenn die jährlichen strukturellen Haushaltsdefizite 0,5 

Prozent des nominalen BIP nicht überschreiten.

�� Diese Schuldenbremse soll von den Mitgliedstaaten 

in ihrer Verfassung verankert werden, einschließlich ei-

nes automatischen Korrekturmechanismus im Falle der 

Überschreitung der Regel. Der Europäische Gerichtshof 

soll das Recht bekommen, die nationale Umsetzung die-

ser Vertragsbestimmungen zu überprüfen.

�� Mitgliedstaaten, die sich im Verfahren gegen übermä-

ßige Defizite (EDP) befinden (siehe Kapitel 4.2), sollen mit 

Kommission und Rat ein »ökonomisches Partnerschafts-

programm« vereinbaren, das die notwendigen Struktur-

reformen zur Korrektur des übermäßigen Defizits ent-

hält. Dieses Programm, das sich auch in der jährlichen 

Haushaltsplanung niederschlagen soll, wird von Kommis-

sion und Rat überwacht.

�� Die Regeln des Verfahrens zur Überwindung exzes-

siver Defizite (Artikel 126 AEUV) sollen für die Mitglied-

staaten der Eurozone nochmals gehärtet werden, ob-

wohl dies bereits das Ziel des Sixpacks war, das erst im 

November in Kraft getreten ist. Sobald die Drei-Prozent-

Grenze verletzt wird, soll durch die Kommission ein au-

tomatisches Sanktionsverfahren eingeleitet werden, das 

nur noch durch eine qualifizierte Mehrheit im Rat ge-

stoppt werden kann (umgekehrte qualifizierte Mehrheit). 

Im Unterschied zu den bereits in den Verordnungen des 

Sixpacks enthaltenen Verschärfungen des Stabilitätspakts 

(vgl. Kapitel 4.2) sollen die Automatismen bereits unmit-

telbar nach der Feststellung eines übermäßigen Defizits 

durch die Kommission greifen. In den Sixpack-Verord-

nungen musste diese Feststellung eines exzessiven Defi-

zits (EDP) noch vom Rat durch einen Beschluss bestätigt 

werden, ehe das verschärfte Verfahren in Angriff genom-

men werden konnte.

�� Die von der Kommission am 23.11.2011 vorgelegten 

neuen Regeln, die die Überprüfung der Haushaltsent-

würfe insbesondere von Mitgliedstaaten betreffen, die 

sich in einem EDP befinden oder die mit großen finanzi-

ellen Schwierigkeiten zu kämpfen haben, sollen von Rat 

und Kommission rasch geprüft und verabschiedet wer-

den. Falls die Kommission große Abweichungen vom 

SWP feststelle, soll sie einen neuen Haushaltsentwurf 

verlangen.

�� Zur besseren Koordinierung der nationalen Wirt-

schaftspolitiken auf der europäischen Ebene wollen die 

Staats- und Regierungschefs mindestens zweimal im Jahr 

Gipfeltreffen durchführen.

Im Hinblick auf die Stabilisierungsinstrumente hat der 

Gipfel der Eurostaaten beschlossen:

�� Die Hebelung der EFSF auf der Basis der beiden Opti-

onen soll rasch in die Tat umgesetzt werden.

�� Der ESM soll im Juli 2012 ein Jahr früher als geplant 

in Kraft treten.

�� Die EFSF soll dennoch bis Mitte 2013 aktiv bleiben, 

so dass die beiden Mechanismen ein Jahr lang parallel 

laufen werden.

�� Das Volumen von EFSF und ESM soll insgesamt weiter-

hin 500 Mrd. Euro betragen, wobei im März 2012 diese 

Summe noch einmal überprüft werden wird.

�� Innerhalb von zehn Tagen soll geprüft werden, ob 

dem IWF in Form bilateraler Darlehen zusätzliche Mittel 

in Höhe von 200 Mrd. Euro zugeführt werden sollen, da-

mit dieser für neue Krisenfälle über genügend finanzielle 

Ressourcen verfügt.

Im ESM-Vertrag werden folgende Änderungen vorge-

nommen:

�� Was die Beteiligung der Gläubiger anbelangt, will die 

Eurogruppe sich an die Regeln des IWF halten. Es wird 

ausdrücklich betont, dass die Julibeschlüsse im Hinblick 

auf den Schuldenschnitt für Griechenland eine einzigar-

tige Ausnahme gewesen seien.

�� Im Falle von Notsituationen, die ein rasches Handeln 

erfordern, soll die Einstimmigkeitsregel bei ESM-Beschlüs-

sen durch eine qualifizierte Mehrheit von 85 Prozent er-

setzt werden. Kommission und EZB bestimmen darüber, 



45

Klaus Busch  |  Scheitert der Euro?

ob eine solche Ausnahmesituation vorliegt. Die 85-Pro-

zent-Regel ermöglicht großen Staaten wie Deutschland, 

Frankreich und Italien weiterhin eine Vetoposition.

Für eine Bewertung der Gipfelergebnisse sind folgende 

Aspekte von Relevanz:

�� Auf Maßnahmen, die eine kurzfristige Stabilisierung 

der Anleihemärkte der Staaten der Eurozone ermöglicht 

hätten, wie der Gewährung einer Banklizenz an den ESM 

oder die Bitte an die EZB, ihr Anleihekaufprogramm mas-

siv auszudehnen, wurde verzichtet. Dies ist umso riskan-

ter, als auch jeglichen Plänen, Eurobonds in der Euro-

zone einzuführen, eine Absage erteilt wurde. All das geht 

insbesondere auf das Konto der Regierung Merkel, die 

auch die Passage über die Banklizenz für den ESM, die 

im Beschlussentwurf enthalten war, strikt abgelehnt hat. 

Merkel hat damit der in Deutschland verbreiteten Auf-

fassung Rechnung getragen, eine Geldfinanzierung von 

Staatsschulden (Banklizenz, Anleihekäufe durch die EZB) 

führe letztlich zu Inflation. Dies ist ein äußerst verkürz-

tes Verständnis von Inflationsgefahren, denn eine große 

Zahl internationaler Ökonomen (De Grauwe, Galbraith, 

Krugman, Shiller, Stiglitz) betonen, dass zurzeit Deflati-

onsgefahren bestünden und keinerlei Inflationsgefahren. 

In einer solchen Situation wird eine Erhöhung der Zent-

ralbankgeldmenge nicht nachfragewirksam und erzeugt 

keinen Inflationsdruck. Sicherlich muss die EZB, ebenso 

wie die amerikanische Notenbank FED und die Bank of 

England, die im wesentlich höheren Maße Anleihekäufe 

tätigen als die EZB, darauf achten, im Falle einer Umkeh-

rung der realwirtschaftlichen Lage die Geldmenge wie-

der zu verkürzen. Die Zentralbanken verfügen neben den 

Zinsinstrumenten und den Offenmarktoperationen über 

genügend Möglichkeiten, eine notwendige Korrektur 

rasch durchzuführen (vgl. Dullien/Joebges 2011).

�� Vor dem Gipfel war vermutet worden, dass es eine Art 

stillschweigendes Übereinkommen zwischen EZB-Chef 

Draghi und der Eurogruppe gebe. Danach werde die EZB 

die Bazooka dann bereithalten, wenn die Eurogruppe 

die Fiskalunion beschließen werde. Draghi hat vor dem 

Gipfel anlässlich des Zinsentscheids vom 7.12.2011 noch 

einmal betont, es werde keine massive Ausdehnung des 

Anleihekaufprogramms geben. Nach dem Gipfel hat er 

die fiskalischen Beschlüsse der Eurogruppe gelobt. Es 

darf gemutmaßt werden, dass im Falle einer akuten Be-

drohung eines größeren Mitgliedstaats (Italiens oder Spa-

niens) die EZB einen Kollaps des Euro verhindern wird.

Neben dem Risiko, kein kurzfristiges Instrument zur Be-

ruhigung der Spannungen in der Eurozone beschlossen 

zu haben, besteht ein weiteres Risiko darin, dass die Eu-

rozone aktuell nicht über genügend Ressourcen verfügt, 

um große Mitgliedstaaten mit Krediten unter die Arme 

greifen oder Anleihekäufe durch die EFSF tätigen zu kön-

nen. Die noch vorhandenen EFSF-Mittel in Höhe von 250 

Mrd. Euro können nach den vorhandenen Informatio-

nen allenfalls auf 750 Mrd. Euro gehebelt werden. Da 

die ESM-Mittel vor Juli 2012 nicht zur Verfügung stehen, 

könnten bestenfalls noch 200 Mrd. IWF-Mittel eingesetzt 

werden – falls die Eurostaaten beschließen sollten, dem 

IWF die genannten Darlehen zu gewähren. Ein Volumen 

von insgesamt einer Billion Euro wird nicht ausreichen, 

um die Stabilisierungsaufgaben im Falle einer akuten 

Krise in Italien und Spanien wahrzunehmen.

�� Die Beschlüsse zur »Fiskalunion« (Schuldenbremse) 

befinden sich auf der Linie des Sparprimats des Maast-

richter Vertrages und folgen der These, für die Eurokrise 

seien vor allem die hohen Staatsschulden zahlreicher 

Eurostaaten verantwortlich. Die Analysen dieses Textes, 

insbesondere das Schuldenkapitel zwei und die Kapitel 

über Griechenland und Portugal belegen dagegen die Ar-

gumentation, dass die Wachstumskrise 2008/2009 den 

starken Anstieg der Staatschulden verursacht hat und 

die harten Sparprogramme in Griechenland und Portu-

gal, aber auch in vielen anderen Eurostaaten (Spanien, 

Italien, Frankreich) Krisen verschärfend wirken. Sie ha-

ben die Wachstumskrise in Griechenland und Portugal 

erheblich verstärkt und treiben Europa in eine Rezession. 

Dies sind ökonomische Rahmenbedingungen, die zu ei-

nem weiteren Anstieg der Staatsschulden führen wer-

den. Ohne eine Wachstumsstrategie wird die Eurokrise 

nicht zu besiegen sein.

�� Zu der mit großem Pomp angekündigten Härtung des 

Stabilitätspakts mit »automatischen« Konsequenzen im 

Falle seiner Verletzung ist Folgendes anzumerken: Einer-

seits ist in der öffentlichen Kommunikation der Härtung 

des SWP vollkommen unterschlagen worden, dass die-

ser erst wenige Wochen zuvor in mehrfacher Hinsicht 

verschärft wurde (wie in Kapitel 4.2 ausführlich erläu-

tert). Der Beschluss des Gipfels ist vielmehr medial als 

Heilung eines lange bestehenden Missstandes verkauft 

worden. Andererseits ist das Sanktionsverfahren nach 

den Dezemberbeschlüssen immer noch nicht vollauto-

matisch, wie Hardliner süffisant anmerken (Handelsblatt 

online, 9.12.2011), denn auch bei der umgekehrten 
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qualifizierten Mehrheit kann ein Sanktionsverfahren mit 

Mehrheitsbeschluss gestoppt werden. In der Tat: Wenn 

eine Gruppe großer Staaten, die gegen den SWP ver-

stoßen, Sanktionen vermeiden will, kann sie dies auch 

beim Verfahren der umgekehrten qualifizierten Mehrheit 

durchsetzen. Es gibt also noch Raum für einen weiteren 

»Merkozy«-Auftritt zur Härtung des SWP auf einem der 

nächsten Gipfel!

�� Die Rücknahme einer automatischen Beteiligung der 

Gläubiger an Umschuldungen von Staatsanleihen der Eu-

rostaaten und die Quasi-Entschuldigung für den Schul-

denschnitt in Griechenland sind ein Eingeständnis der 

Staatschefs, dass die Julibeschlüsse – wie in diesem Text 

gezeigt – zu einer dramatischen Eskalation der Eurokrise 

geführt haben. Das interessante Bündnis aus liberalen 

Wirtschaftspolitikern, die die Anwendung von Marktme-

chanismen auch auf die Gläubiger verlangen, die schließ-

lich für das eingegangene Risiko beim Kauf von Staatsan-

leihen selbst haften müssten, mit linken Wirtschaftspoli-

tikern, die Banken, Versicherer und Spekulanten für die 

Folgen ihres Handelns zur Kasse bitten wollen, hat die 

Zuspitzung der Krise nach dem Juligipfel verursacht. Da-

bei gilt auch hier wieder, dass der mediale Chor, der die 

Julibeschlüsse mit herbeigerufen hat, weil ja angeblich 

klar war, das nur ein Schuldenschnitt weiterhelfen könne, 

wenige Wochen später das Gegenteil behauptet und nun 

eben diese Umschuldung Griechenlands zum Fehler und 

zum Ursprung der Verschärfung der Lage erklärt.

Ausblick

Der Euro ist den EU-Bürgern als ein Projekt vermittelt wor-

den, das zu mehr Einkommen, höherer Beschäftigung 

und mehr sozialer Sicherheit führen werde. Die Kritik, 

die EU sei noch nicht reif für die gemeinsame Währung, 

da diese nicht in einen Europäischen Bundesstaat einge-

bettet sei, eine Europäische Wirtschaftsregierung fehle, 

Lohnflexibilität den Wechselkursmechanismus nicht er-

setzen könne und das System der Wettbewerbsstaaten 

zu Lohn-, Sozial- und Steuerdumping führen werde, 

wurde in den Wind geschlagen (vgl. Busch 1994). Durch 

spill over-Prozesse würden nach und nach alle diese De-

fizite behoben werden, so die Euro-Optimisten.

Inzwischen sind wir eines Besseren belehrt worden. 

Deutschland hat seit der Euro-Einführung ein mäßiges 

Wirtschaftswachstum zu verzeichnen, und die Real-

löhne sind entgegen den Versprechungen nicht gestie-

gen, sondern abgebaut worden. Einige Staaten wie Ir-

land, Spanien und Griechenland haben bis zur Krise zwar 

hohe Wachstumsraten erzielt, nach 2008 setzte aber ein 

harter Prozess des Einkommensabbaus, der steigenden 

(Jugend-)Arbeitslosigkeit und der Reduktion des Wohl-

fahrtsstaates ein, der vor allem Griechenland und Spa-

nien betrifft. Portugal und Italien haben aufgrund einer 

ungünstigen internationalen Wettbewerbsposition eine 

Periode der Stagnation hinter sich und sind jetzt ebenfalls 

harten Austeritätseingriffen ausgesetzt.

Es wird nun argumentiert, nicht der Euro sei Ursache die-

ser Entwicklungen, sondern die Verschuldung der Staa-

ten. An dieser These ist zwar richtig, dass der Euro nicht 

für die Weltwirtschafts- und Weltfinanzkrise verantwort-

lich zeichnet, es wird aber übersehen, dass die Austeri-

tätspolitik seit der Krise exakt der Logik des Maastrichter 

Vertrages mit seinem Sparprimat folgt. Insofern ist die 

momentane Krisen verschärfende Deflationspolitik auch 

eine Konsequenz des Europrojekts. Ferner hat erst das 

Politikversagen der Euroregierungen mit ihrem Festhal-

ten an der no bailout-Klausel (keine Schuldengarantie, 

keine Eurobonds), dem Schuldenschnitt in Griechenland 

im Juli 2011, den völlig unzureichenden Beschlüssen zur 

Hebelung der EFSF auf dem Oktobergipfel 2011 und dem 

Verweigern einer massiven Intervention der EZB die An-

leihezinsen immer wieder stark ansteigen lassen und die 

betroffenen Staaten dem herrschenden Diskurs folgend 

zu immer weiteren Spareingriffen getrieben.

Darüber hinaus hat sich seit der Euro-Einführung der 

Wettbewerbsdruck erhöht, der zu Umverteilungen zu-

gunsten des Kapitals, einem Abbau der Unternehmens-

steuern und Einbrüchen in der sozialen Sicherheit führte. 

Aufgrund ungleichmäßiger Entwicklungen bei diesen 

Prozessen haben sich in der Eurozone große außenwirt-

schaftliche Ungleichgewichte aufgebaut. Ohne Zweifel 

würde sich die wirtschaftliche Entwicklung in Europa 

ausgewogener vollziehen, wenn Deutschland aufwerten 

müsste und Länder wie Portugal, Italien und Griechen-

land abwerten könnten.

Aus dieser Analyse lässt sich schlussfolgern, dass der ver-

frühte Schritt in eine gemeinsame Währung ein elemen-

tarer Fehler war, der dem Integrationsprozess nicht nur 

ökonomisch, sondern ebenso sozial und politisch schwe-

ren Schaden zufügt hat und weiterhin zufügt (ähnlich: 

Feldstein 2011). Die Legitimationskrise der EU und der 
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wachsende Einfluss nationalpopulistischer Strömungen 

in Europa lassen sich auch auf diese negativen Erfahrun-

gen zurückführen.

Dennoch – und das ist eine weitere bittere Wahrheit – 

gibt es nach dem Einstieg in die gemeinsame Währung 

nur unter hohen ökonomischen und politischen Kosten 

die Möglichkeit, das Projekt aufzugeben und zu den nati-

onalen Währungen zurückzukehren. Denn die Folge wä-

ren starke Aufwertungen in den Überschussländern, die 

zu einer Anpassungskrise mit Wachstums- und Beschäf-

tigungseinbußen führen würde, und massive Abwertun-

gen in den stärker verschuldeten Staaten, die deren Aus-

landsschulden explodieren lassen und Staatsbankrotte 

implizieren würden. Nur zu nicht tragfähigen Zinsen 

könnten sich diese Staaten auf den internationalen Fi-

nanzmärkten weiterhin Kapital besorgen. Diesen Staaten 

stünde eine Periode hoher Arbeitslosigkeit und der Verar-

mung breiter Schichten des Volkes bevor.

Ließe sich noch argumentieren, für Griechenland, Por-

tugal und Spanien gleiche die Wahl zwischen dem Euro 

und der Wiedereinführung von Drachme, Escudo und 

Peso der Wahl zwischen Scylla und Charybdis, führt die 

Betrachtung der weiteren ökonomischen und politischen 

Folgen eines Zusammenbruchs der Eurozone zu einer dif-

ferenzierteren Bewertung. Eine Aufgabe der Eurozone 

würde in Europa eine derart negative Dynamik auslösen 

können, dass auch mit einem Rückfall hinter das Binnen-

marktprojekt zu rechnen wäre – ja, der Integrationspro-

zess als Ganzer in Frage stünde. Eine solche Entwicklung 

kann auch nicht im Interesse derjenigen Staaten sein, die 

aufgrund der herrschenden Konzepte ökonomisch und 

sozial stark gebeutelt werden.

Wir bleiben damit Gefangene eines falsch konzipierten 

Integrationsschritts und haben nur die Hoffnung, dass 

aufgrund der negativen ökonomischen und sozialen Fol-

gen der Austeritätspolitik nach und nach in Europa die 

Einsicht wächst, dass Alternativen nicht nur denkbar, 

sondern auch machbar sind. Die Überwindung der Euro-

krise verlangt mehr Europa, aber nicht im Sinne der »Fis-

kalunion« von Merkel und Sarkozy, sondern im Sinne der 

oben beschriebenen Schritte, die vom Marshall-Plan für 

Europa bis zu einer demokratischen Wirtschaftsregierung 

in der Eurozone reichen.
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