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tung gehalten, die wesentlich über dem lag, was die Euro-
päische Zentralbank je zulassen würde.

Die Folge war eine überaus starke Verringerung der Real-
zinsen in diesen Ländern, was nicht nur die Nachfrage auf 
dem Immobilienmarkt anheizte, sondern auch zu starken 
Steigerungen des privaten Verbrauchs und der Ausgaben 
des Unternehmenssektors führte. Die Folge waren Preis-
steigerungen, die weit über dem Durchschnitt der Euozone 
insgesamt lagen, was sodann den Verlust der internationa-
len Wettbewerbsfähigkeit und unhaltbare Zahlungsbilanz-
defi zite mit sich brachte.

Die Länder sahen sich folglich durch den Druck der Finanz-
märkte einerseits zu einem drastischen Schuldenabbau im 
Nicht-Finanzsektor und andererseits zu einer nachhaltigen 
Konsolidierung der Staatsfi nanzen gezwungen. Vor allem 
in jenen Ländern, in denen die Flexibilität der Löhne gering 
war, war die zur Wiederherstellung des außenwirtschaftli-
chen Gleichgewichts erforderliche Defl ationierung mit er-
heblichen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Kosten 
verbunden – und zwar sowohl durch den Rückgang der 
wirtschaftlichen Aktivität als auch durch die daraus resul-
tierende sozial unvertretbar hohe  Arbeitslosigkeit.

Ein breitgefächerter Ansatz in der Wirtschaftspolitik ist 
erforderlich, um eine Negativspirale zu vermeiden, in der 
Schuldenabbau sowohl im öffentlichen als auch im priva-
ten Sektor zu einer maßgeblichen Abschwächung der wirt-
schaftlichen Aktivität führt, die ihrerseits wiederum eine 
zusätzliche Verschlechterung der Qualität der Aktiva des 
Bankensektors zur Folge hätte. Das Ergebnis einer solchen 
Entwicklung wäre eine weitere Einschränkung der Kredit-
vergabe, die dann den erstrebenswerten wirtschaftlichen 
Aufschwung weiter verzögern würde.

Vier Herausforderungen

Im Hinblick auf die Wirtschaftspolitik der Regierungen ste-
hen die folgenden vier Herausforderungen im Vordergrund:

1. Ein für das Wirtschaftswachstum förderliches robustes 
und gesundes Bankensystem erfordert Transparenz im 

Die Krise der Eurozone ist von vielen Beobachtern als 
Staatsschuldenkrise bezeichnet worden. Und in der Tat ist 
sie durch einen plötzlichen Vertrauensverlust im Hinblick 
auf die längerfristige Solidität der griechischen Staatsfi -
nanzen ausgelöst worden. Sehr schnell traten dann ähnlich 
begründete Befürchtungen auch in Bezug auf Portugal und 
Italien auf.

Bei anderen Ländern, die anschließend ebenfalls von der 
Krise betroffen waren, lag die Ursache hierfür in anhalten-
den überdurchschnittlich hohen Infl ationsraten, die durch 
wachsende Schulden des privaten Sektors bedingt wa-
ren. Dies galt insbesondere für Spanien und Irland, wo die 
Probleme durch eine Spekulationsblase auf dem Immobi-
lienmarkt zusätzlich verstärkt wurden. Diese Entwicklung 
wurde durch Bankkredite fi nanziert, und der Bankensektor 
seinerseits refi nanzierte sich weitgehend durch Kapitalzu-
fl üsse aus dem Ausland.

Lokale Schwierigkeiten nahmen systemischen Charakter 
an, da der interdependente und unterkapitalisierte Banken-
sektor als internationaler Transmissionsmechanismus wirk-
te. Verstärkt wurden die negativen Tendenzen durch die 
Befürchtung der Finanzmärkte, dass die politischen Kosten 
der erforderlichen Anpassung zum Auseinanderbrechen 
der Eurozone führen könnten.

Statt Abwertung binnenwirtschaftliche Anpassung

Ohne die Möglichkeit einer Abwertung ihrer Währung sahen 
sich die Euroländer mit überdurchschnittlich hoher Lohn- 
und Preisinfl ation durch den Druck der Finanzmärkte ge-
zwungen, ihre Zahlungsbilanzdefi zite durch eine drastische 
Verringerung der Binnennachfrage auszugleichen.

Besonders in einigen jener Mitgliedsländer der Eurozone, 
die sich in der Vergangenheit an häufi ge Währungsabwer-
tungen gegenüber der D-Mark gewöhnt hatten, hatte sich 
auch nach dem Beitritt zur Eurozone eine Infl ationserwar-

Paul Atkinson, Wolfgang Michalski, Leif Pagrotsky, Robert Raymond, Kumiharu Shigehara*

Wirtschaftspolitik für die Eurozone
Die Eurokrise hat ihren Ursprung nicht nur in einer Staatsschuldenkrise. Sie wurde 
ebenfalls durch eine Zahlungsbilanzkrise verursacht. Ein breit gefächerter Ansatz in der 
Wirtschaftspolitik ist daher erforderlich, um die Eurozone auf einen nachhaltig stabilen und 
dynamischen Wachstumspfad zurückzubringen.

DOI: 10.1007/s10273-014-1687-5

* Der englische Originaltext ist von Wolfgang Michalski ins Deutsche 
übersetzt worden und erschienen bei EconoMonitor, http://www.eco-
nomonitor.com/blog/2014/05/how-to-run-the-euro-area/ (12.6.2014).



Wirtschaftsdienst 2014 | 6
408

Analysen und Berichte Eurokrise

2. In dem Maße, in dem die Krise auf unterschiedliche 
Entwicklungen in der Wettbewerbsfähigkeit zurückzu-
führen ist, müssen makroökonomische Politikansätze 
durch mikro-ökonomische Reformen ergänzt werden. 
Besonders im Lichte der Gefährdung der Eurozone als 
Ganzes durch divergierende Entwicklungen in Frank-
reich und Deutschland ist es erforderlich, dass die fran-
zösische Regierung einen breiten politischen Konsens 
für die Notwendigkeit durchgreifender Strukturrefor-
men herstellen kann. Abgesehen von den Finanzmärk-
ten gilt dies insbesondere für solche Maßnahmen, die 
ein besseres Funktionieren der Waren-, Dienstleis-
tungs- und Arbeitsmärkte zum Ziel haben. Nicht nur in 
Frankreich, sondern auch in anderen Ländern bedarf 
es darüber hinaus einer Umschichtung der Staatsaus-
gaben von den konsumorientierten Transferzahlungen 
zu Investitionen, von denen positive Produktivitätsef-
fekte ausgehen.

3. Nicht übersehen werden darf indessen, dass insbeson-
dere für die Peripherieländer der Eurozone eine gerin-
gere effektive monetäre Gesamtnachfrage und spezi-
elle Strukturreformen allein nicht ausreichen, um die 
Wettbewerbsfähigkeit wiederherzustellen. Darüber hi-
naus müssen die Regierungen verlässliche gesetzliche 
und regulative Rahmenbedingungen sowie ein generel-
les wirtschaftliches und soziales Klima schaffen, das 
Investitionen, Innovation und Risikobereitschaft fördert. 
Schließlich muss auch dafür gesorgt werden, dass es – 
besonders auf den Arbeitsmärkten – Verhaltensnormen 
gibt, die wirksam verhindern können, dass es zu hohen 
Lohnsteigerungen und damit übermäßig divergieren-
den Entwicklungen in den verschiedenen Euroländern 
kommt, sobald der wirtschaftliche Aufschwung zurück-
kehrt.

4. Da die meisten Länder mit Zahlungsbilanzüberschüs-
sen wie Deutschland im Vergleich zum Sozialprodukt  
nach wie vor hohe Staatsschulden haben, und darüber 
hinaus damit zu rechnen ist, dass die Anforderungen 
an die öffentlichen Haushalte in Zukunft weiter steigen 
werden, erscheint es nicht angebracht, diesen Län-
dern zu empfehlen, ihre Haushaltsdisziplin aufzugeben. 
Doch sollten diese Länder Vorreiter bei der Durchset-
zung von Strukturreformen sein, – und zwar sowohl im 
nationalen Rahmen als auch auf europäischer Ebene, 
wo die Vertiefung und Erweiterung des gemeinsamen 
EU-Binnenmarktes nach wie vor nur langsam voran-
kommt.

Rolle der Europäischen Zentralbank

Auch die Europäische Zentralbank kann im Hinblick auf 
die Erleichterung der notwendigen Anpassungsprozesse 

Rechnungswesen, so dass Überraschungen, wie man 
sie kürzlich bei der italienischen Bank UniCredit gese-
hen hat, von vornherein ausgeschlossen sind. In Bezug 
auf die großen Banken bedarf es darüber hinaus einer 
im Vergleich zu heute stärkeren Eigenkapitalausstat-
tung sowie einer klaren Trennung der mit hohem Risiko 
behafteten Derivatportfolios von den Depotgeschäften, 
die den eigentlichen Kern des Geldsystems ausmachen. 
Im Übrigen muss eine Bankenunion, der man Vertrauen 
schenken kann, zumindest alle Mitgliedsländer der Euro-
zone einschließen.
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zifi schen Realzinsen dem Durchschnitt der Eurozone annä-
herten.

Schließlich sollte die Europäische Zentralbank grundsätzlich 
zu ihrem ursprünglichen Mandat der Geldpolitik zurückkeh-
ren und das „Bail-out“ von Regierungen, sofern dies not-
wendig ist, dem Europäischen Stabilitätsmechanismus und 
anderen europäischen Institutionen überlassen. Die Mitglie-
der der Eurozone müssen endlich einsehen, dass der Preis 
für nationale Souveränität darin liegt, dass die nationalen 
Regierungen und Parlamente die volle Verantwortung für die 
Haushalts- und Steuerpolitik tragen und dass es die nationa-
len Regierungen und politischen Entscheidungsträger sind, 
die die Ergebnisse ihrer Wirtschafts- und Sozialpolitik im 
Hinblick auf wirtschaftliches Wachstum, Beschäftigung und 
internationale Wettbewerbsfähigkeit zu vertreten haben. 

eine entscheidende Rolle spielen. Sie sollte ihren symme-
trischen geldpolitischen Ansatz beibehalten und bei ihren 
Bemühungen, die Infl ationsrate für die Eurozone als Gan-
zes bei oder um die 2% zu halten, allerdings darauf achten, 
dass es nicht zu defl ationären Tendenzen kommt. Im Prin-
zip sollte diese Strategie hinreichend Raum für kurzfristige 
Divergenzen in der Lohn- und Preisinfl ation zwischen den 
einzelnen Euroländern schaffen, um die unterschiedlichen 
Wettbewerbspositionen innerhalb der Eurozone tragfähig 
zu erhalten.

Gleichzeitig würde eine solche Politik die Glaubwürdigkeit 
der Europäischen Zentralbank weiter stärken und dazu bei-
tragen, dass die Unterschiede in den längerfristigen Infl ati-
onserwartungen in den verschiedenen Euroländern geringer 
werden. Dies hätte auch zur Folge, dass sich die länderspe-
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