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AUSGANGSLAGE

Die Europäische Union steht vor mehreren Herausfor-
derungen. Die wichtigste unter ihnen ist die Reform der 
Eurozone. Die konjunkturelle Erholung im Euroraum 
lässt die Verschuldungskrise in der öffentlichen Wahr-
nehmung in den Hintergrund treten, aber die instituti-
onelle Architektur der Währungsunion ist weiterhin 
reformbedürftig. Viele Mitgliedstaaten sind nach wie 
vor hoch verschuldet und wenig wettbewerbsfähig. Es 
besteht die Gefahr, dass sie der nächsten Krise noch 
weniger entgegenzusetzen haben als der letzten. 

In den letzten Monaten sind von verschiedenen 
Seiten Reformkonzepte auf den Tisch gelegt worden, 
zuletzt das deutsch-französische Reformkonzept in der 
Erklärung von Meseberg (vgl. Presse- und Informati-
onsamt der Bundesregierung 2018). In den Debatten 
über diese Vorschläge sind die bekannten und schon im 
Laufe der Eurokrise immer wieder diskutierten Diffe-
renzen unter den Mitgliedstaaten erneut in den Vorder-
grund getreten.

DIE »NORDEUROPÄISCHE« PERSPEKTIVE

Acht nordeuropäische Staaten haben in einem Positi-
onspapier zur Reform der Eurozone dargelegt, dass sie 
in erster Linie die einzelnen Mitgliedstaaten in der Ver-
antwortung sehen, durch Strukturreformen und die 
Konsolidierung der öffentlichen Haushalte zu einer sta-
bileren Wirtschaftsentwicklung in der Eurozone beizu-
tragen (vgl. Government Offices of Sweden 2018). 
Schritte in Richtung gemeinsamer Geldtöpfe und 
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Umverteilungsmechanismen sehen sie kritisch, auch 
zur Erklärung von Meseberg haben sich einige dieser 
Staaten kritisch geäußert. Sie betonen die Bedeutung 
der europäischen Bankenunion, verlangen aber, dass 
Gespräche über die Schaffung einer gemeinsamen Ein-
lagensicherung (EDIS) erst dann stattfinden, wenn wei-
tere Fortschritte bei der Risikoreduktion im Banken-
sektor gemacht werden. Dazu zählen sie nicht nur den 
Abbau notleidender Kredite, sondern auch eine Verrin-
gerung der Bestände heimischer Staatsanleihen, die 
derzeit viele Banken in ihren Büchern haben. Was die 
Reform des Europäischen Stabilitätsmechanismus 
(ESM) und dessen eventuelle Verankerung im Unions-
recht angeht, fordern sie, dass eine solche Verankerung 
an den Stimmrechten nichts ändern darf und dass bei 
dieser Reform bessere Regelungen zur Restrukturie-
rung von Staatsanleihen überschuldeter Mitgliedstaa-
ten geschaffen werden sollen. Ein solches »Insolvenz-
verfahren für Staaten« erfordert allerdings ebenfalls, 
dass sich die Banken weniger in heimischen Staatsan-
leihen engagieren. Wenn ein Schuldenschnitt zu einer 
Bankenkrise führt, wird die Politik davor zurückschre-
cken. Die auch in Deutschland weithin hervorgehobe-
nen Elemente der Euroreform betonen daher die Eigen-
verantwortung der Mitgliedstaaten, die Bedeutung der 
Krisenvorbeugung und die Disziplinierung der Politik 
durch Marktmechanismen sowie das Problem des 
Moral Hazard als schädliche Nebenwirkung von Umver-
teilungs- oder Versicherungsmechanismen.

Eine wichtige Rolle spielt außerdem mangelndes 
Vertrauen in die Verlässlichkeit von Vereinbarungen auf 
europäischer Ebene. Ein Beispiel dafür ist die Ableh-
nung von Reformvorschlägen wie etwa European Safe 
Bonds, die eine regulatorische Förderung der Schaf-
fung »sicherer« Wertpapiere im Euroraum vorsehen. 
Dieser in verschiedenen Varianten existierende Vor-
schlag sieht vor, dass private Finanzinstitutionen durch 
den Erwerb von Staatsanleihen aus allen Euroländern 
die Tranchierung dieses Portfolios in eine vorrangige 
und eine nachrangige Tranche durchführen. Die vorran-
gige Tranche würde den Banken eine sehr sichere 
Anlagemöglichkeit bieten. Die nachrangige Tranche 
wäre höher verzinst und für langfristig orientierte und 
gut diversifizierte Anleger wie Pensionsfonds interes-
sant. In diesem Konzept gibt es keinerlei Solidarhaf-
tung unter den Mitgliedstaaten, und die Marktdisziplin 
wird sogar gestärkt, weil die Kosten der Restrukturie-
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rung der Anleihen überschuldeter Staaten sinken und 
damit No-Bailin glaubwürdiger wird. Das gilt allerdings 
nur unter der Voraussetzung, dass sich die Politik wirk-
lich an die Regeln hält. In einer Krisensituation, in der 
die Junior Tranche nicht oder nur zu sehr hohen Zinsen 
absetzbar wäre, würde politischer Druck aufkommen, 
die Regeln zu brechen. Beispielsweise könnte die Euro-
päische Zentralbank (EZB) argumentieren, dass im 
Markt für die Junior Tranche Marktversagen herrsche 
oder der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik 
gestört sei (analog zur Begründung des OMT-Pro-
gramms (Outright Monetary Transactions)). Dann wür-
den European Safe Bonds zu »Eurobonds durch die Hin-
tertür«. Das mangelnde Vertrauen in Regeltreue ist ein 
wichtiger Grund dafür, dass prinzipiell nützliche 
Reformkonzepte nicht zum Zuge kommen.

Kritik trifft ferner die EZB und ihre Rolle in der 
Krise. Durch verschiedene Maßnahmen, die von einem 
Verwässern der Qualitätsanforderungen an Sicherhei-
ten über Staatsanleihenkäufe bis hin zum OMT-Pro-
gramm reichen, hat sie zu einer kurz- bis mittelfristigen 
Stabilisierung der hoch verschuldeten Banken und 
Staaten in den Krisenländern beigetragen, allerdings 
um den Preis, dass der Anpassungsdruck bei Löhnen 
und privater wie öffentlicher Verschuldung gedämpft 
wurde. Das hat zu den wachsenden Target-Salden bei-
getragen; vor allem Deutschland und die Niederlande 
sind so in eine Gläubigerposition geraten, die ihre Ver-
handlungsmacht schwächt. 

DIE »SÜDEUROPÄISCHE« PERSPEKTIVE

Die südeuropäischen Mitgliedstaaten der Währungs-
union betonen die Fragilität der Eurozone, vor allem 
der hoch verschuldeten und wirtschaftlich schwäche-
ren Mitgliedstaaten und ihrer Banken, im Fall einer 
Krise. Wenn einzelne Staaten in einer Währungsunion 
von einer ökonomischen Krise betroffen sind, haben sie 
weniger Möglichkeiten und Instrumente, auf die Krise 
zu reagieren, als Staaten, die eine eigene Währung 
haben. 

Staaten mit eigener Währung können geldpoliti-
sche Instrumente einsetzen, ihre Währung kann abwer-
ten. Außerdem besteht bei diesen Staaten nicht die 
Gefahr, dass ein plötzlicher Vertrauensverlust bei den 
Gläubigern an den Kapitalmärkten zu einer Zahlungs-
unfähigkeit des Staates führt, denn die eigene Noten-
bank kann als »Lender of Last Resort« notfalls unbe-
grenzt Liquidität zur Verfügung stellen. Das gilt jeden-
falls für die Staatsverschuldung in eigener Währung.1 

Auch die eigenen Banken können so glaubwürdig stabi-
lisiert werden, wenn sie unter Druck geraten.

Die Mitgliedstaaten einer Währungsunion haben 
diese Instrumente nicht und sind deshalb anfälliger für 
Krisen. Ein Beispiel, um das zu illustrieren, ist ein Ver-
1 Es entsteht bei solchen Liquiditätshilfen durch die eigene Noten-
bank auch kein Moral-Hazard-Problem, weil die Kosten der Liqui-
ditätsversorgung bei einer eventuellen Überschuldung des Staates 
von dem Land selbst getragen werden, üblicherweise in Form der 
Entwertung der eigenen Währung. 

gleich der ökonomischen Entwicklung in Spanien und 
im Vereinigten Königreich während der Finanz- und der 
Verschuldungskrise im Euroraum. Beide Staaten hat-
ten vor der Finanzkrise des Jahres 2008 einige Jahre 
des Booms einschließlich stark steigender Immobilien-
preise hinter sich und wiesen niedrige Staatsverschul-
dungsquoten auf. Beide wurden von der Finanzkrise 
des Jahres 2008 hart getroffen (in Spanien endete der 
Boom schon 2007, als die Immobilienblase platzte). In 
beiden Staaten brach das Wachstum ein, Budgetdefi-
zite schnellten in die Höhe, und der Stand der Staats-
verschuldung stieg rasant an. 

Der wichtigste Unterschied bestand bei den Zin-
sen auf Staatsschulden. Sie lagen 2007 in beiden Län-
dern bei rund 4%. Im Vereinigten Königreich fielen sie 
im Verlauf der Krise stetig, was die Staatskasse entlas-
tete. In Spanien dagegen stiegen sie mit dem Aus-
bruch der Griechenland-Krise im Herbst 2009 stark an 
und erreichten mehr als 7%, bis die EZB mit dem 
OMT-Programm intervenierte. Die Wirtschaft im Verei-
nigten Königreich wurde gleichzeitig durch die Abwer-
tung seiner eigenen Währung entlastet. In den darauf-
folgenden Jahren hat sich die Konjunktur im Vereinig-
ten Königreich langsam aber stetig erholt, während es 
in Spanien deutlich länger gedauert hat. Auch die 
Beschäftigungsentwicklung verlief sehr verschieden. 
Da sich die beiden Länder nicht nur im Hinblick auf die 
Währung unterscheiden, kann man diese Entwicklung 
nicht allein auf die Mitgliedschaft Spaniens im Euro 
zurückführen, aber dass sich Spanien mit einer eige-
nen Notenbank leichter getan hätte, erscheint 
unzweifelhaft. 

Daher betonen vor allem die südeuropäischen 
Staaten die Forderung nach mehr Risikoteilung in der 
europäischen Bankenunion und einer europäischen 
Fiskalkapazität, die einzelnen Mitgliedstaaten im Kri-
senfall mit fiskalischen Transfers hilft. Bei der Banken-
union geht es darum, die Regulierung und Beaufsichti-
gung von Banken, aber auch die Aufgabe ihrer Stabili-
sierung in Krisen und die Einlagensicherung auf die 
europäische Ebene zu verlagern. 

Die Forderung, den Bestand an Staatsanleihen, die 
von Banken gehalten werden, abzubauen, sehen die 
südeuropäischen Staaten kritisch, weil sie einen 
Anstieg der Zinsen auf ihre Staatsschulden befürchten. 
Ebenso lehnen sie eine Stärkung der No-Bailout-Klau-
sel durch die genauere Regelung der Restrukturierung 
von Anleihen überschuldeter Mitgliedstaaten ab. Sie 
befürchten, dass mehr Marktdisziplin zu einem Ver-
trauensverlust an den Kapitalmärkten und stark anstei-
genden Renditen, wie im frühen Stadium der Eurokrise, 
führen könnte. 

Aus dieser Perspektive sollten sich die Eurorefor-
men darauf konzentrieren, für den Krisenfall Siche-
rungsvorkehrungen auszubauen, um die Kosten von 
Krisen, wenn sie einmal eingetreten sind, zu reduzie-
ren. Denn auch bei bester Vorbeugung muss man 
damit rechnen, dass es auch in Zukunft zu Krisen kom-
men wird. 
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WAS IST ÖKONOMISCH VERNÜNFTIG UND WIE 
KÖNNTE EINE FÜR BEIDE SEITEN AKZEPTABLE 
ARCHITEKTUR DES EURORAUMS AUSSEHEN?

Aus ökonomischer Perspektive lassen sich sowohl für 
mehr Risikoteilung als auch für mehr Marktdisziplin 
und die Stärkung von Eigenverantwortung und Haftung 
gute Argumente anführen. Vor allem ist es nicht sachge-
recht, diese Prinzipien als einander widersprechende 
Konzepte zur Gestaltung des Euroraums darzustellen, 
wie es in der öffentlichen Debatte oft geschieht. Tat-
sächlich ist beispielsweise eine Haftung privater Gläu-
biger von Staaten der Währungsunion im Überschul-
dungsfall dann glaubwürdiger, wenn es ein gewisses 
Maß an Risikoteilung und Absicherung gibt. Sowohl aus 
grundsätzlicher ökonomischer Perspektive als auch 
unter dem Aspekt der politischen Machbarkeit im Sinne 
der Vereinbarung divergierender Interessen ist ein 
Reformkonzept erforderlich, wie es etwa von der 
deutsch-französischen Ökonomengruppe ausgearbei-
tet wurde (vgl. Bénassy-Quéré et al. 2018): eine Verbin-
dung von Risikoteilung und Marktdisziplin. Keins der 
beiden Elemente ist entbehrlich.

LITERATUR 

Bénassy-Quéré, A., M. Brunnermeier, H. Enderlein, E. Farhi, M. Fratzscher, 
C. Fuest, Pi.-O. Gourinchas, Ph. Martin, J. Pisani-Ferry, H. Rey, I. Schnabel, 
N. Véron, B. Weder di Mauro und J. Zettelmeyer (2018), »Reconciling risk 
sharing with market discipline: A constructive approach to euro area 
reform«, CEPR Policy Insight No. 91, verfügbar unter: https://cepr.org/
active/publications/policy_insights/viewpi.php?pino=91.

Government Offices of Sweden (2018), »Finance ministers from Denmark, 
Estonia, Finland, Ireland, Latvia, Lithuania, the Netherlands and Sweden 
underline their shared views and values in the discussion on the 
architecture of the EMU«, 6. März, verfügbar unter: http://www.
government.se/statements/2018/03/
finance-ministers-from-denmark-estonia-finland-ireland-latvia-lithua-
nia-the-netherlands-and-sweden/.

Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (2018), »Erklärung von 
Meseberg: Das Versprechen Europas für Sicherheit und Wohlstand 
erneuern«, Pressemitteilung Nr. 214, 19. Juni, verfügbar unter: https://
www.bundesregierung.de/Content/DE/Pressemitteilungen/
BPA/2018/06/2018-06-19-erklaerung-meseberg.html.




