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Analysen und Berichte Schuldenkrise

Seitdem bekannt wurde, dass Griechenland seine Schul-
denstatistiken in großem Stil „verschönert“, ist das Land 
in eine Krise geraten. Griechenland ist deutlich höher 
verschuldet als gedacht, es hat noch kein Konzept, wie 
es seine Schuldensituation bessern will, und schließlich 
hat es die Finanzmärkte getäuscht. Folglich haben Anle-
ger massiv Vertrauen verloren und erwarten eine erheb-
liche Risikoprämie, um diesem Staat weiter Kredit zu ge-
währen (vgl. Abbildung 1). Diese wirtschaftlichen Proble-
me und der Vertrauensverlust strahlen auf den gesamten 
Euroraum aus, insofern ist die griechische Krise auch zu 
einer europäischen Krise geworden.

Europäische Dimension

Die europäische Dimension kommt in fünf Aspekten zum 
Ausdruck:

• Erstens wertet der Euro seit einigen Wochen spürbar 
gegenüber dem US-Dollar ab, ohne dass es dafür we-
sentliche Gründe außer der griechisch-europäischen 
Krise gäbe.

Oliver Gloede, Lukas Menkhoff

Griechenlands Krise: 
Das währungspolitische Trilemma im Euroraum
Die Eurozone ist vor allem durch die gefährdete Kreditwürdigkeit Griechenlands in eine 
schwere Krise geraten. Jetzt zeigt sich, dass jede Währungsunion ein Konstruktionsproblem 
hat. Die Mitgliedstaaten müssen auf die Autonomie in der Geldpolitik verzichten und ohne 
die Instrumente der Geld- und Wechselkurspolitik ihre internationale Wettbewerbsfähigkeit 
bewahren.

• Zweitens überträgt sich der Vertrauensverlust von 
Griechenland auf andere Länder der Eurozone, die 
gewisse Ähnlichkeiten mit dem Krisenland haben, ins-
besondere auf Portugal, Spanien, Italien und Irland.

• Drittens sind in erster Linie europäische Banken mit 
Kreditengagements und europäische Unternehmen 
als Handelspartner in Griechenland engagiert, und 
dementsprechend von der Krise betroffen und über-
tragen die Probleme in ihre Heimatländer. Insbeson-
dere ergibt sich hieraus die Sorge um eine Belastung 
der bereits angeschlagenen Finanzinstitutionen.

• Viertens fühlen sich Griechenlands Partnerländer aus 
der Währungsunion aufgerufen, und werden auch von 
Griechenland in dieser Rolle gesehen, dem Krisen-
land in der Not beizustehen.

• Fünftens würde ein Zahlungsausfall Griechenlands 
als „Niederlage“ der Europäischen Union und ins-
besondere des Eurosystems aufgefasst werden und 
könnte die zukünftige wirtschaftspolitische Zusam-
menarbeit in Europa erschweren.

In dieser Ausweitung der griechischen zu einer mögli-
cherweise europäischen Krise liegt eine große Gefahr, so 
dass sich der Dringlichkeit entsprechend die Vorschläge 
zum Umgang mit der Krise häufen. In dieser Debatte soll 
auf ein Konstruktionsproblem der Währungsunion hin-
gewiesen werden, das zwar nicht bei der unmittelbaren 
Krisenbewältigung angegangen werden kann, das aber 
Beachtung fi nden sollte, um in die richtige Richtung zu 
therapieren. Im Folgenden werden dieses Konstrukti-
onsproblem aus der Währungstheorie abgeleitet, die 
aktuellen Probleme mit einigen Statistiken belegt, mög-
liche mittelfristige Anpassungsstrategien entwickelt und 
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aktuelle Therapievorschläge für die griechische Krise 
vor diesem Hintergrund diskutiert.

Das währungspolitische Trilemma

Das Konstruktionsproblem jeder Währungsunion, wie 
der Europäischen Währungsunion seit 1999, resultiert 
aus dem bekannten währungspolitischen Trilemma. Da-
nach sind in der Währungspolitik nur zwei von drei an-
strebenswerten Zielen gleichzeitig zu erreichen: Wech-
selkursstabilität, Kapitalverkehrsfreiheit und autonome 
Geldpolitik.1 Der Zusammenhang wird durch Abbildung 
2 verdeutlicht. Der Trend der letzten Jahrzehnte geht 
hin zur Kapitalverkehrsfreiheit, was zu einer bi-polaren 
Entscheidungssituation zwischen entweder autonomer 
Geldpolitik oder stabilen Wechselkursen führt. Wird in 
dieser Situation die Geldpolitik alleine durch die binnen-
wirtschaftlichen Ziele wie Preisstabilität oder angemes-
senes Wirtschaftswachstum bestimmt, so bleibt kein 
wirksames Instrument, um ein Wechselkursziel zu ver-
folgen. Im Kontrast dazu gibt es in einem System sta-
biler Wechselkurse ein geldpolitisches Wechselkursziel, 
das im Zweifel Vorrang gegenüber anderen Zielen haben 
muss, um die Wechselkursparität zu halten. Auch sind 
Mischformen denkbar wie das Peg-Regime im Europäi-
schen Währungssystem (EWS).

Mit dem Beitritt zu einer Währungsunion, wie der Eu-
rozone, ist das Ziel der Wechselkursstabilität unver-
rückbar festgezurrt. Weiterhin ist innerhalb der Euro-

1 Vgl. M. Frenkel, L. Menkhoff: Stabile Weltfi nanzen? Die Debatte um 
eine neue internationale Finanzarchitektur, Berlin u.a. 2000.

päischen Union nach Beschluss der Einheitlichen Euro-
päischen Akte 1987 der europäische Binnenmarkt und 
damit der freie Kapitalverkehr unumstößlich festgelegt. 
Insofern ergibt sich zwangsläufi g, dass es keine natio-
nale Autonomie in der Geld- und Währungspolitik gibt. 
Obwohl das wie eine Identität anmutet (denn mit dem 
Übergang der geldpolitischen Kompetenz auf die eu-
ropäische Ebene ist die nationale Kompetenz verloren 
gegangen), ist dieser Autonomieverlust keineswegs 
trivial. Die einschlägige Literatur hat detailliert auf die 
Schwierigkeiten hingewiesen, die mit dem Wegfall die-
ses wirtschaftspolitischen Instruments entstehen kön-
nen.

Strukturelle Unterschiede

Insbesondere geht es um die Kompensation von Wett-
bewerbsunterschieden, die entweder durch Schocks 
(auf der Nachfrage- oder Angebotsseite) oder durch sich 
aufbauende Divergenzen auftreten. Im Fall der aktuellen 
griechischen Krise ist das Land zwar vom Schock der 
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise getroffen wor-
den, aber dieser Schock trifft die übrigen europäischen 
Länder in ähnlicher Weise. Man kann argumentieren, 
dass im Verlauf der Krise die Risikoaversion tendenzi-
ell eher gestiegen ist und damit eine als riskant einge-
schätzte Volkswirtschaft wie Griechenland überpropor-
tional getroffen wurde. Im Grunde bedeutet dies aber 
nur, dass eventuell vorhandene Strukturunterschiede 
stärker beachtet und an den Märkten bepreist werden 
als zuvor.

Unabhängig von der Finanzkrise war Griechenland noch 
nie ein „optimales“ Mitglied der Europäischen Wäh-
rungsunion, wenn man sich an den einschlägigen the-
oretischen Kriterien orientiert. So deuten empirische 
Studien darauf hin, dass Schocks in Griechenland und 

Abbildung 1
Credit Spread zwischen griechischen und deutschen 
Staatsanleihen1

(Basispunkte)

1 Durchschnitt aller Laufzeiten.

Quelle: Datastream, Iboxx.

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2006 2007 2008 2009 2010

Abbildung 2
Währungspolitisches Trilemma

Wechselkurs�
stabilität

Autonome
Geldpolitik

Kapitalverkehrs�
freiheit  



Wirtschaftsdienst 2010 | 3
174

Analysen und Berichte Schuldenkrise

der Eurozone nicht synchron auftreten.2 Da in der Wäh-
rungsunion der Wechselkurs als Anpassungsmecha-
nismus fehlt, ist eine Anpassung über andere Faktoren 
demnach unvermeidlich. Dabei ist, allgemein gespro-
chen, der Anpassungsbedarf umso größer, je heteroge-
ner die Länder zueinander sind.3

Geringe Wettbewerbsfähigkeit

Unter dem Gesichtspunkt der Wettbewerbsfähigkeit 
liegt die größte Gefahr struktureller Divergenz in deutli-
chen Infl ationsunterschieden innerhalb einer Währungs-
union. Geringe Unterschiede mögen durch konjunktu-
relle Ungleichzeitigkeiten bedingt sein, es mag starke 
Unterschiede in der Produktionsstruktur geben (wie zu 
Rohstoffexporteuren). Eine Volkswirtschaft kann auch 
etwas höhere Infl ationsraten im Zuge einer aufholen-
den Entwicklung verkraften. Aber all diese Gründe sind 
im Fall von Griechenland nicht wirklich stichhaltig, und 
dennoch war die Infl ationsrate latent höher als im Durch-
schnitt der Währungsunion. Kumuliert über die gut zehn 
Jahre der Währungsunion liegt die griechische Infl ati-
onsrate etwa 15 Prozentpunkte über dem Durchschnitt 
und damit sogar beispielsweise 20 Prozentpunkte über 
der deutschen Infl ationsrate (vgl. Abbildung 3). Theore-
tisch könnte dies durch große Fortschritte im Produk-
tivitätswachstum ausgeglichen werden, doch das war 
nicht der Fall. Im Grunde zeigen die Lohnstückkosten 

2 Vgl. M. Frenkel, C. Nickel: How Symmetric are the Shocks and the 
Shock Adjustment between the Euro Area and Central and Eastern 
European Countries?, in: Journal of Common Market Studies, Vol. 43 
(2005), Nr. 1, S. 53-74.

3 Vgl. R. A. Mundell: A Theory of Optimum Currency Areas, in: Ameri-
can Economic Review, Vol. 51 (1961), Nr. 4, S. 657-665.

dasselbe Bild wie die Infl ationsraten (vgl. Abbildung 4): 
Griechenland gerät Jahr für Jahr in eine immer weniger 
wettbewerbsfähige Position.

Dies ist offensichtlich eine unhaltbare Situation, die im 
Rahmen einer Währungsunion überraschend ist, weil 
sie antizipiert werden kann. Noch überraschender wird 
sie aufgrund der Tatsache, dass diese Divergenz kei-
neswegs neuartig ist, sondern eine Divergenz „mit An-
sage“. Denn Griechenland befand sich auch schon vor 
der Währungsunion in derselben Situation, wie die Infl a-
tionsraten der 90er Jahre zeigen (vgl. Abbildung 3). Im 
Grunde hat die Währungsunion keine wirkliche Änderung 
herbeigeführt. Neu ist nur der Umstand, dass Griechen-
land bis 2000 eine eigene Währung (die Drachme) hatte 
und über Abwertungen der Währung Wettbewerbsnach-
teile wieder kompensieren konnte. Genau dieses Ventil 
fehlt, und das ist eine zentrale Ursache der gegenwärti-
gen griechischen Krise.

Weitere Strukturprobleme

Sicherlich gibt es daneben noch eine Reihe weiterer 
Ursachen, die die mangelnde Wettbewerbsfähigkeit er-
klären. So liegen im Fall von Griechenland offensichtlich 
auch einige strukturelle Schwachstellen vor, die immer 
wieder genannt werden. Dies beginnt mit verkrusteten 
Strukturen in der Wirtschaft, die für manche Unterneh-
men und auch Arbeitnehmergruppen privilegierte Posi-
tionen zementieren. Es setzt sich fort bei einem relativ 
schwachen Staat, der Schwierigkeiten in der Steuerer-
hebung hat und unter einer teilweise korrupten Verwal-
tung leidet (zu der als Spiegelbild Bürger und Politiker 
gehören, die korrupte Praktiken mitmachen oder gar för-

Abbildung 3
Infl ation in Griechenland, Deutschland
und der EU
Index (Basisjahr 1999)

Abbildung 4
Lohnstückkosten in Griechenland, Deutschland und 
der Eurozone
Index (Basisjahr 2000)
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dern). Schließlich hat Griechenland ein sehr fundamen-
tales Wachstumsproblem, weil der Kapitalstock kaum 
noch aus eigener Ersparnis wächst, sondern über vom 
Ausland geliehene Ersparnisse. Zusammen genommen 
ergibt dies das Bild einer – aus welchen Gründen auch 
immer – wenig dynamischen Wirtschaft. Diese Wirt-
schaft ist gleichzeitig durch relativ hohe Infl ationsraten 
gekennzeichnet. Zusammen genommen ist dies – um es 
noch einmal zu verstärken – ökonomisch unhaltbar.

Krise ohne Fundamentalprobleme?

Manchmal ist die Rede davon, im Grunde seien doch die 
Finanzmärkte die Treiber der krisenhaften Entwicklung, 
so wie sie auch andere Krisen kreiert hätten. Dieser In-
terpretation liegt möglicherweise eine Verwechslung von 
Ursache und Anlass zugrunde. Natürlich verhalten sich 
Finanzmarktakteure auch wie „normale“ Menschen, in-
dem sie beispielsweise auf Themen fokussiert sind und 
damit eine verengte Sichtweise einnehmen. Finanz-
marktakteure wollen Geld verdienen und versuchen 
andere Akteure zu beeinfl ussen, beispielsweise indem 
sie Meinungsführerschaft anstreben und damit zuerst 
und d.h. am billigsten kaufen können. All dies ist wahr 
aber ändert nichts daran, dass Krisen selten aus einem 
Nichts heraus entstehen. Fast immer gibt es auch eine 
fundamentale Ursache für eine Krise.

Theoretisch lassen sich solche Zusammenhänge in Kri-
senmodellen mit sich selbst erfüllenden Erwartungen 
abbilden – wie das in einem Aufsatz von Cole und Kehoe 
deutlich wird.4 Die wohl wichtigste Implikation im Kon-
text der griechisch-europäischen Krise ist, dass bei gu-
ten Fundamentalwerten unabhängig von den Erwartun-
gen keine Krise auftritt. Je schlechter die Fundamental-
werte sind, desto wahrscheinlicher wird eine Krise und 
desto mehr Gewicht haben Erwartungen für die Krisen-
wahrscheinlichkeit. Daher spielen Spekulationen eben 
nur dann eine Rolle, wenn die Fundamentalwerte hin-
reichend schlecht sind. Eine zweite wichtige Implikation 
der Arbeit von Cole und Kehoe5 ist, dass mit steigender 
Laufzeit der Kredite die Bedeutung von Spekulationen 
abnimmt. Während im Dezember 2009 der griechische 
Finanzminister noch jegliche Hilfe als unnötig ansah,6 
sind bis April 2010 12 Mrd. Euro (ca. 5% des BIP) zu re-
fi nanzieren. Ein vorausschauendes Liquiditätsmanage-

4 Vgl. H. L. Cole, T. J. Kehoe: A Self-Fulfi lling Model of Mexico’s 1994-
1995 Debt Crisis, in: Journal of International Economics, Vol. 41 
(1996), Nr. 3-4, S. 309-330.

5 Vgl. H. L. Cole, T. J. Kehoe, a.a.O.
6 Vgl. o.V.: Griechenland will keine Finanzhilfe, in: Spiegel onli-

ne vom 9.12.2009, http://www.spiegel.de/wirtschaft/unterneh-
men/0,1518,666100,00.html.

ment hätte diese Situation vielleicht vermeiden oder je-
denfalls abmildern können.

Mittelfristige Anpassungsstrategien

Mögliche Lösungen ergeben sich im Grunde logisch 
aus dem Problem. Zur Menge möglicher Lösungen ge-
hört jedenfalls keine „einfache“, weil billige und leicht 
umsetzbare Lösung, denn die griechische Situation ver-
trägt sich nicht mit dem Konstruktionsprinzip einer Wäh-
rungsunion. Insofern kann man zwischen Lösungen bei 
Weiterbestehen der Währungsunion und Lösungen oh-
ne Währungsunion unterscheiden. Soll Griechenland im 
Euroraum bleiben, dann lässt sich die Infl ationsdifferenz 
durch drei Mechanismen heilen: 

• Erstens defl ationiert das Krisenland relativ zu den an-
deren Ländern, 

• zweitens infl ationieren die Länder mit niedriger Infl a-
tion und 

• drittens können Transfers von den wettbewerbsfähi-
gen zu den anderen Ländern fl ießen. 

Alternativ kann Griechenland die gemeinsame Währung 
aufgeben, seine Politik relativ hoher Infl ationsraten bei-
behalten und tendenziell abwerten, also kurz gesagt 
das tun, was es bis in die 90er Jahre gemacht und dann 
bewusst aufgegeben hatte. Letzteres wäre eine bittere 
Bankrotterklärung der seit 15 Jahren verfolgten europä-
ischen Währungspolitik. Vielleicht wäre es aber wenigs-
tens eine ehrliche und damit glaubwürdige Politik. Dies 
wäre bei einem Verbleiben in der Währungsunion nicht 
so klar, wenn notwendige Anpassungsmaßnahmen um-
gesetzt werden.

Von den drei dann anstehenden Möglichkeiten kann man 
die Infl ationierung der Niedriginfl ationsländer als realisti-
sche Politikvariante wohl nahezu ausschließen. Rein the-
oretisch mag das zwar funktionieren, aber wie soll man 
beispielsweise der relativ infl ationsaversen deutschen 
Bevölkerung erklären, dass höhere Infl ationsraten sinn-
voll seien, um die Spannungen in der Währungsunion zu 
mildern. Vor allem bei einem Blick auf die außereuropä-
ische Konkurrenzsituation ist diese Politikoption wohl 
nicht zu vermitteln. Selbst wenn ihr eine Logik nicht ab-
zusprechen ist, widerspricht sie auch dem kurzfristigen 
Politikinteresse der relativ wettbewerbsfähigen Länder.

Auch die Möglichkeit, mit Transfers die Wettbewerbsun-
terschiede einzuebnen, scheint eine eher theoretische 
Politikoption. Warum sollen die wettbewerbsfähigen 
Länder andere Volkswirtschaften subventionieren, noch 
dazu wenn sich nicht leugnen lässt, dass die Empfänger 
selbst mehr zur Verbesserung ihrer Situation tun könn-
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ten. Erschwerend kommt hinzu, dass im hier betrach-
teten Szenario die Infl ationsdivergenzen erheblich und 
steigend sind, so dass auch die Subventionen – die Grie-
chenland sowieso schon aus anderen Gründen erhält – 
ständig zunehmen müssten.

So bleibt eigentlich nur die dritte Variante, d.h. eine de-
fl ationäre Politik im „Hochinfl ationsland“. Was auf dem 
Papier plausibel erscheint, ist in der Umsetzung offen-
sichtlich ungemein schwierig, denn die Infl ationsdiver-
genz zwischen Griechenland und dem Durchschnitt der 
Euroländer ist struktureller und nicht einmaliger Natur. 
Wäre eine Politik niedriger Infl ationsraten einfach, so 
hätte man sie sinnvollerweise schon längst verfolgt, 
doch genau dies ist nicht der Fall gewesen.

Aus wissenschaftlicher Sicht liegt auf der Hand, was in 
einer Währungsunion geschehen muss: Mit der Aufga-
be der nationalen Geld- und Währungspolitik müssen 
sich alle teilnehmenden Staaten an die gemeinsame 
Politik anpassen. Aufgrund der Entstehungsgeschich-
te der Währungsunion impliziert diese gemeinsame 
Politik niedrige Infl ationsraten, wie sie im Statut des 
Eurosystems kodifi ziert sind und wie sie das Eurosys-
tem mit einer Zielformulierung von zuletzt „unter zwei 
Prozent Infl ation pro Jahr“ implementiert. Die griechi-
schen Wirtschaftsakteure haben eben nicht mehr die 
Freiheit, Preise, Löhne usw. beliebig steigen zu lassen, 
sondern müssen sich an diese Vorgabe anpassen. Das 
ist die zwingende Konsequenz aus dem währungspoli-
tischen Trilemma und insofern in einem Währungsraum 
konstruktionsbedingt. Diese Konstruktion und ihre Kon-
sequenzen sind bewusst gewählt worden. Nach den 
Spielregeln der Europäischen Währungsunion muss 
Griechenland seine Infl ationsrate anpassen, auch wenn 
dies in seinen Konsequenzen brutal und unerbittlich er-
scheinen mag.

Von dem Hintergrund der bisherigen Überlegungen wer-
den im Folgenden einige zentrale Lösungsvorschläge 
knapp diskutiert. Es lässt sich feststellen, dass die meis-
ten Ansätze eher auf die Lösung der kurzfristigen Illiqui-
dität als auf die Verbesserung der strukturellen Proble-
me Griechenlands zielen. Diese Ansätze – wie Budget-
hilfen, Kredite und Garantien – verschaffen Zeit, aber sie 
haben auch Kosten und können nicht nachhaltig wirken.

Gegen Illiquidität

Aufgrund der unmittelbaren Belastung der anderen EU-
Länder gewinnen direkte Budgethilfen zweifellos die 
größte Aufmerksamkeit. Alleine schon die formale Aus-
gestaltung dieser Beihilfen ist spannend angesichts der 
Einschränkung, dass die EU keine rechtliche Grundlage 

für solche Zuschüsse hat. Diskutierte Alternativen sind 
zum Beispiel bilaterale Hilfen oder trickreiche Vorschüs-
se auf spätere EU-Subventionen. Solche Transferzah-
lungen sind aber problematisch. Für die Lösung der sich 
anbahnenden kurzfristigen Liquiditätsprobleme können 
Budgethilfen ausreichend sein. Für eine Lösung des 
strukturellen Problems wären aber laufende Ausgleichs-
zahlungen von wettbewerbsfähigen Mitgliedstaaten nö-
tig. Dies ist derzeit nicht Teil der diskutierten Lösungs-
vorschläge.

Auch staatliche Kredite und Garantien tauchen als 
Instru mente der kurzfristigen Krisenbewältigung in der 
Diskussion auf.7 Diese werden insbesondere von den 
europäischen Entscheidungsträgern in Betracht ge-
zogen, vermutlich weil Griechenland für die Sicherung 
seiner Zahlungsfähigkeit den Gläubigerländern Zinsen 
zahlt. Insofern scheinen hier die Lasten geringer als bei 
einer Budgethilfe. Allerdings fallen indirekte Lasten an, 
denn mit zusätzlichen Krediten und Garantien über-
nimmt man Risiken, die sich in den Risikoprämien für 
die Geberländer niederschlagen. Letztlich gelten für die 
Kredit- und Garantielösung die gleichen Vorbehalte wie 
für direkte Budgethilfen: Für eine Lösung der strukturel-
len Divergenzen bedarf es einer kontinuierlichen Kredit-
vergabe von wettbewerbsfähigen Ländern an weniger 
Wettbewerbsfähige.

Kurzfristig gibt es vielleicht nicht einmal eine Alternati-
ve zu einem Transfer zugunsten Griechenlands, wie sich 
aus den Bilanzen der europäischen Banken ablesen 
lässt: Europäische Finanzinstitute halten einen Groß-
teil der griechischen Staatspapiere, fi nanzieren damit 
bisher die griechische Überschuldungspolitik und sind 
auf die Zahlungsfähigkeit Griechenlands angewiesen. 
Wenn Griechenland nicht staatlich geholfen wird, dann 
müssen die europäischen Staaten möglicherweise ihren 
Finanzinstitutionen helfen. Davon können Ansteckungs-
wirkungen auf andere europäische Staaten ausgehen, 
so dass die Kosten der Krise weiter steigen könnten.

Gegen Wettbewerbsschwäche

Die bisher angesprochenen „Lösungsansätze“ dienen 
der kurzfristigen Liquiditätsunterstützung der griechi-
schen Regierung. Eine Änderung der strukturellen Situ-
ation führen sie damit noch nicht herbei. Diese Situation 
lässt sich, wie oben skizziert, wohl nur durch die Anglei-
chung der Wettbewerbsfähigkeit der Euroländer behe-
ben.

7 Vgl. o.V.: Euro-Gruppe schnürt Milliardenpaket für Athen, in: Spiegel 
online vom 20.2.2010, http://www.spiegel.de/wirtschaft/unterneh-
men/0,1518,679222,00.html.
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Die Aufl agen der Kommission gehen in jedem Fall in die 
Richtung, die Wettbewerbsfähigkeit Griechenlands an 
die Eurozone anzugleichen.

Zum genauen Procedere gibt es verschiedene Vor-
schläge. Während die EU eine Präferenz dafür zu haben 
scheint, die Aufl agen sozusagen im Alleingang umzuset-
zen, haben andere Autoren dafür plädiert, dies entweder 
dem Internationalen Währungsfonds zu überlassen,12 
oder eine eigene Schuldenkommission einzurichten13 
oder aber einen neuen Europäischen Währungsfonds 
zu gründen.14 Das Für und Wider ist eine solide Debatte 
wert, aber aus der Sicht des grundlegenden währungs-
politischen Trilemmas sind dies alles Varianten zur Ge-
staltung desselben notwendigen Anpassungsprozes-
ses.

Kaum Anpassungsspielraum

Das währungspolitische Trilemma lehrt die Wirtschafts-
politik Bescheidenheit. Von drei währungspolitischen 
Zielen sind immer nur zwei gleichzeitig zu erreichen. Mit 
dem Beitritt zur Europäischen Währungsunion ist die 
Entscheidung über diese Ziele gefallen: Die Währungs-
union verspricht dauerhaft fi xierte Wechselkurse bei 
freiem Kapitalverkehr um den Preis der Aufgabe natio-
naler Autonomie in der Geldpolitik. Mit der Übertragung 
der Geldpolitik an das Eurosystem muss sich die nati-
onale Wirtschaft nach wie vor im internationalen Wett-
bewerb behaupten, aber nun eben ohne die Instrumente 
der Geldpolitik oder der nationalen Währungsabwer-
tung. Insbesondere erfordert die Sicherung der Wettbe-
werbsfähigkeit, dass sich Löhne und Preise an die Vor-
gaben des gemeinsamen Währungsraums anpassen. 
Dies ist in Griechenland in den letzten zehn Jahren nicht 
geschehen. Genau diese Anpassung muss aber in einer 
Währungsunion stattfi nden. Von einer Behebung der 
griechisch-europäischen Krise wird man deshalb nur 
dann sprechen können, wenn neben der kurzfristigen Li-
quiditätskrise auch das strukturelle Problem gelöst wird. 
So wie der Währungsraum aktuell konstruiert ist, entfällt 
dabei die Anpassungslast auf Griechenland.

12 Vgl. O. Issing: Die Europäische Währungsunion am Scheideweg, in: 
Frankfurter Allgemeine FAZ.net vom 20.2.2010, http://www.faz.net/s/
RubB8DFB31915A443D98590B0D538FC0BEC/Doc~EAB4863170B
DC45E3BB25D40938FDB3B7~ATpl~Ecommon~Sspezial.html. 

13 Vgl. D. Snower: Griechenland muss sich selbst helfen, Plädoyer für 
eine unabhängige Schuldenkommission, die den Abbau des Staats-
defi zits überwachen könnte, in: Süddeutsche Zeitung vom 17.2.2010, 
S. 20.

14 Vgl. D. Gros, T. Mayer: How to Deal with Sovereign Default in Europe: 
Towards a Euro(pean) Monetary Fund, CEPS Policy Brief 202, Brüssel 
2010.

Zum einen gibt es den Vorschlag, dass wettbewerbs-
fähige Länder wie Deutschland höhere Lohnsätze ver-
einbaren sollten, um Griechenland und anderen weniger 
wettbewerbsfähigen Ländern Auftrieb zu geben.8 Diese 
Vorschläge sind allerdings vor dem Hintergrund fragwür-
dig, dass jedes Land der Europäischen Union auch im 
internationalen Wettbewerb steht. Hier würden falsche 
Anreize gesetzt werden.

Zum anderen besteht die Möglichkeit, dass Griechen-
land selbst sein strukturelles Problem löst – durch ei-
ne Reduzierung der Staatsausgaben und durch Lohn-
zurückhaltung. Bisher war es offenbar nicht möglich, 
in Griechenland Lohnsteigerungen auf europäischem 
Niveau zu vereinbaren (oder die Produktivität entspre-
chend stark zu steigern). Ohne die Verletzung der Tarif-
autonomie ist eine staatliche oder internationale Festset-
zung der Löhne nicht möglich. Demnach hängt der Er-
folg der Strukturänderung stark an der Bereitschaft der 
griechischen Bevölkerung, den europäischen Kurs um-
zusetzen. Die aktuellen Proteste gegen den angestoße-
nen Sparkurs lassen allerdings die Befürchtung aufkom-
men, dass eine derart harmonisierte Wirtschaftspolitik 
wie sie durch die Gemeinschaftswährung unvermeidbar 
ist, in Griechenland zurzeit nicht tragbar erscheint.9 Es 
wäre also ein wichtiger Schritt, auf die Konsequenzen 
aufmerksam zu machen, und in der Bevölkerung für Un-
terstützung zu werben.

Bisher waren auch die griechischen Staatsausgaben 
trotz der Maastricht-Regeln zu hoch. Sie sind von ver-
schiedenen griechischen Regierungen nicht ausrei-
chend gekürzt worden. Die Schuld dafür gibt Griechen-
land auch den EU-Institutionen.10 Sie hätten kein aus-
reichendes Monitoring betrieben, so dass Griechenland 
die Möglichkeit gehabt hätte, vom Defi zit-Ziel abzuwei-
chen. Es ist damit nur konsequent, dass der ECOFIN-
Rat Griechenland unter strikte Haushaltskontrolle und 
weitreichende Aufl agen gestellt hat.11 Damit will die EU-
Kommission die Politik durchsetzen, die auf nationaler 
Ebene in Griechenland bisher nicht vermittelbar war. 

8 Vgl. A. Kaiser, K. Lange: Deutsches Lohndumping sprengt die Wäh-
rungsunion, in: Manager Magazin vom 19.2.2010, http://www.mana-
ger-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,678880,00.html; vgl. H. 
Wolf: Griechenlands Problem heißt Deutschland, in: Financial Times 
Deutschland vom 21.2.2010.

9 Vgl. N. Kadritzke, A. Rybak, M. Zapf: Volksaufstand gegen Athens 
Sparkurs, in: Financial Times Deutschland vom 11.2.2010, http://
www.ftd.de/politik/europa/:griechenland-krise-volksaufstand-ge-
gen-athens-sparkurs/50072534.html. 

10 Vgl. Interview mit G. Papandreou: Es geht ums Überleben, in: 
Spiegel online vom 22.2.2010, http://www.spiegel.de/spie-
gel/0,1518,679481,00.html. 

11 Vgl. Council of the European Union: Council gives notice to Greece to 
correct its government defi cit by 2012, setting out a timetable for cor-
rective measures, Pressemitteilung vom 16. Februar 2010. 
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