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 B. Herausforderungen abseits der Krisen 
 

Wir behandeln hier im Gegensatz zu den Krisen, die die gesamte 
Weltwirtschaft getroffen haben (1929 - 1933, 1973/74 und 2008 - 
2009) Entwicklungen, die nicht den Charakter einer Krise haben, 
aber dennoch Herausforderungen für Ökonomen allgemein und 
wegen ihrer Auswirkungen auf ihre Ziele auch für die 
Stabilisierungspolitiker waren. Wir betrachten dabei Heraus-
forderungen, die primär die deutsche Volkswirtschaft betrafen bzw. 
betreffen (demographische Entwicklung seit 1970 und deutsche 
Vereinigung 1990). Dabei muss die deutsche Vereinigung in einem 
größeren Zusammenhang gesehen werden: Sie ist genauso wie die 
Einführung des Euro 1999 und die Osterweiterung der EU 2004 und 
2007 integraler Bestandteil des politischen Prozesses, der durch den 
Zusammenbruch des Sowjetimperiums ausgelöst wurde. 
 
Im Fall der beiden Herausforderungen werden wir diskutieren, was 
nach den Lehren der Ökonomie zu tun gewesen wäre und wie 
tatsächlich reagiert wurde. Dabei haben die beiden betrachteten 
Herausforderungen völlig verschiedene Eigenschaften. Während die 
demographische Entwicklung ein langfristiger Prozess ist, der 
während einer Legislaturperiode durch die Politik kaum spürbar 
beeinflusst werden kann, fand die deutsche Vereinigung unerwartet 
zu einem bestimmten Termin statt und wurde primär unter 
politischen, weniger unter ökonomischen Gesichtspunkten voll-
zogen. 
 
1. Demographische Entwicklung 
Diese Herausforderung für die Ökonomen wird allgemein nicht als 
vorrangig wahrgenommen. Warum? Weil sie schleichend verläuft? 
Oder weil man glaubt, sie durch andere Maßnahmen schon 
irgendwie in den Griff zu bekommen? Sicherlich spielt auch eine 
Rolle, dass dieses Problem sich zu stellen begann, als die 
Stabilisierungspolitik mit einer heftigen Krise beschäftigt war: der 
Krise 1973/74. Diese zu lösen war vorrangig, während die sich aus 
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der demographischen Entwicklung ergebenden Probleme zunächst 
zurück gestellt wurden. 
 
Aufgrund der demographischen Entwicklung stieg ab der Mitte der 
Siebzigerjahre des letzten Jahrhunderts bis 2014 die Zahl der 
Personen, die im erwerbsfähigen Alter sind, an. Dies war keine 
überraschende Entwicklung, sondern von Bevölkerungswissen-
schaftlern lange vorhergesagt (was keine große Kunst ist, denn wer 
heute zum Erwerbspersonenpotenzial stößt - also in einem Alter ist, in 
dem Sie oder Er normalerweise arbeiten will -, ist vor ca. 20 Jahren 
geboren worden). Unsicherheitsfaktoren sind auf die nächsten 15 bis 
20 Jahre lediglich Veränderungen in den Erwerbsbeteiligungsquoten (wie 
viele Frauen bzw. Männer eines Jahrgangs suchen Arbeit?), der 
Teilzeitquoten (wie viele Personen eines Jahrgangs suchen lediglich 
eine Teilzeitbeschäftigung), des medizinischen Fortschritts (wie 
entwickeln sich die Lebenserwartungen?) und der Umfang der 
Einwanderung (der ggf. politisch kurzfristig gesteuert werden kann). 
Darüber hinaus spielt dann auch die Reproduktionsrate (wie viele 
Kinder gebärt eine Frau in ihrem Leben?) eine wichtige Rolle. 
 
1.1. Ausgangspunkt 
An dieser Stelle interessieren uns weniger die oben genannten 
Einflussfaktoren auf die demographische Entwicklung, sondern 
ökonomische Faktoren, die verschärfend oder abmildernd auf das 
Wachstum unseres Wohlstandsmaßstabs, des BIP, wirkten und 
wirken. Hierzu können wir uns zunächst einmal auf einen 
Mechanismus der Wachstumstheorie konzentrieren, der bestimmt, 
wie eine bestimmte Produktion realisiert wird: den Prozess der 
Faktorsubstitution. In ihm wird festgelegt, wie die Produktionsfaktoren 
Arbeit und Kapital miteinander kombiniert werden, also wie viel 
Arbeit und wie viel Kapital eingesetzt wird. Wir erinnern uns: 
solange das Faktoreinsatzverhältnis  wählbar ist, wird es bestimmt 
durch die relativen Nutzungskosten der Faktoren: je teurer ein 
Faktor im Vergleich zum anderen ist (bzw. je teurer er für die 
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 Lebensdauer des Prozesses zu sein erwartet wird), desto weniger 
von ihm wird relativ eingesetzt. 

 
Wenn nun die Zahl der Personen, die ihre Arbeitskraft anbieten, 
steigt, aber nicht im gleichen Umfang mehr Arbeit nachgefragt wird, 
müssten nach den Gesetzen des Marktes die Arbeitskosten sinken. 
Diese Arbeitskosten setzen sich zusammen aus den Entgelten 
(Löhne und Gehälter) und den Beiträgen zur Sozialversicherung 
(Arbeitgeber- und Arbeitnehmeranteile). Um die Arbeitskosten zu 
senken, müssten also die Entgelte oder aber die Beiträge zu den 
einzelnen Zweigen der Sozialversicherung (Rentenversicherung, 
Krankenversicherung, Unfallversicherung, Arbeitslosenversicherung 
und die Pflegeversicherung) sinken. 
 
Tatsächlich aber stiegen die Arbeitskosten. Ein Grund hierfür war 
die falsche Reaktion der Geld- Fiskal- und Lohnpolitik auf den 
Ölpreisschock von 1973/74. Aber es gibt zwei weitere gewichtige 
Faktoren, die eine den ökonomischen Gesetzen entsprechende 
Reaktion auf den Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials verhin-
derten. 
 
Einerseits war der Staat bestrebt, seinen Bürgern immer mehr 
Sozialleistungen zu bieten und musste zur Finanzierung die Beiträge 
erhöhen. Andererseits funktionieren die Gesetze des Marktes auf 
dem Arbeitsmarkt nicht, weil die Entgelte in kollektiven 
Verhandlungen zwischen Gewerkschaften und Arbeitgeber-
verbänden festgelegt werden. Und hier hatte sich Anfang der 
Siebzigerjahre ein Wandel vollzogen. Während der Aufbaujahre nach 
dem Zweiten Weltkrieg war es kein Problem, den wachsenden 
Kuchen zu verteilen. Zwischen Gewerkschaften und Arbeitgeber-
verbänden herrschte Konsens, dass die Arbeitnehmer am Wachstum 
teilhaben sollten ohne die Arbeitskosten zu steigern, d.h. die 
Entgelte wuchsen mit der Produktivität. 
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Mitte der Sechzigerjahre wurde der Faktor Arbeit knapp, so knapp, 
dass Arbeitskräfte aus dem Ausland angeworben werden mussten 
(„Gastarbeiter“). Nach den Gesetzen des Marktes hätten angesichts 
der Knappheit des Faktors Arbeit die Entgelte steigen müssen, um 
mehr Menschen auf den Arbeitsmarkt zu locken und gleichzeitig 
einen Prozess der Faktorsubstitution in Gang zu setzen. Die 
Gewerkschaften waren aber nach wie vor um Konsens mit den 
Arbeitgebern bemüht, was sich aber schlagartig änderte, als es 1969 
zu umfangreichen, nicht von den Gewerkschaften ausgerufenen 
(wilden) Streiks kam, in denen die Arbeitnehmer höhere Löhne 
forderten. 
 
Anmerkung: Die Arbeitnehmer verhielten sich ganz im Sinne des 
Homo oeconomicus, die Gewerkschaftsfunktionäre nicht. 
 
Der Schock für die Gewerkschaftsfunktionäre war gewaltig. Sie 
änderten ihr Verhalten in den Tarifverhandlungen grundlegend. 
Entgeltforderungen enthielten ab sofort eine Umverteilungskomponente, 
d.h. die Arbeitnehmer sollten nun nicht mehr nur am 
Produktivitätsfortschritt beteiligt werden, sondern ihr Anteil am 
Kuchen sollte wachsen. Diese veränderte Haltung der 
Gewerkschaften führte Anfang und Mitte der Siebzigerjahre zu 
Lohnerhöhungen mit teilweise zweistelligen Prozentsätzen. Das was 
nach den Marktgesetzen Mitte der Sechzigerjahre hätte passieren 
müssen (Lohnerhöhungen wegen der Knappheit der Arbeitskräfte) 
passierte nun in einer Phase, in der das Arbeitsangebot stieg und die 
Arbeitskosten hätten sinken müssen. 
 
1.2. Maßnahmen und ihre Wirkungen 
Die wichtigste Maßnahme, die als Reaktion auf die steigende 
Arbeitslosigkeit wegen des Wachstums des Erwerbspersonen-
potenzials ergriffen wurde, war die vorhandene Arbeit auf mehr 
Personen zu verteilen, sprich die Arbeitszeit pro Person zu 
verkürzen. Die tarifliche Wochenarbeitszeit wurde in den einzelnen 
Branchen unterschiedlich verkürzt, meist auf einen Korridor von 35 
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 bis 40 Stunden. Da diese Arbeitszeitverkürzungen nicht mit 
Einkommensverzichten gekoppelt waren, d.h. die Einkommen 

zumindest nicht sanken, bedeutete diese Maßnahme eine Steigerung 
der Arbeitskosten pro Stunde, was den Faktor Arbeit verteuerte. 
Statt den Arbeitseinsatz relativ zu verbilligen, wurde er verteuert. 
Der Anreiz zur Faktorsubstitution wurde in die falsche Richtung 
gesetzt: weniger Arbeit, mehr Kapital. 
 
Ähnliche Wirkungen hatten andere Maßnahmen, insbesondere im 
Bereich der Sozialversicherungen. Mit dem Ausbau des Sozialstaats 
verbunden waren höhere Beiträge, um die Projekte finanzieren zu 
können. Der Keil (englisch wedge)zwischen den Arbeitskosten (das 
was die Unternehmen an Entgelten und Arbeitgeberanteilen zur 
Sozialversicherung zahlen) und den Nettoeinkommen (das was den 
Arbeitnehmern nach Abzug von Steuern und Sozialversicherungs-
beiträgen übrig bleibt) wurde immer größer. Dieses Bild von dem 
Keil ist gar nicht schlecht: Der Staat treibt mit seiner Steuer- und 
Abgabenpolitik einen Keil immer tiefer zwischen Arbeitskosten und 
Nettoeinkommen. 
 
Insgesamt sind während der 70er Jahre keine wirklichen Reaktionen 
auf die demographische Entwicklung zu erkennen (jedenfalls keine, 
die in die richtige Richtung weisen würden). Erst viel später, als der 
Druck auf die Sozialversicherungssysteme dramatisch wurde, wurden 
wirkliche Reformen durchgeführt. Allerdings stellt sich das Problem 
rund 40 Jahren später völlig anders dar. Mit Umkehrung der 
demographischen Entwicklung ab 2014 geht das Erwerbspersonen-
potenzial drastisch zurück (zumindest zunächst gedämpft durch die 
Zuwanderung) und nicht mehr die Reduzierung der Arbeitslosigkeit 
ist das Hauptproblem, sondern die Finanzierung der Renten. 
 
1.3. Erkenntnisse 
Der Ausbau des Sozialstaats seit Anfang der 70er Jahre des letzten 
Jahrhunderts hat dazu geführt, dass der Anteil, den der Staat am BIP 
beansprucht, gewachsen ist. Die Staatsquote, gemessen als Ausgaben 
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des Staates (Gebietskörperschaften und Sozialversicherung) am BIP, 
ist von 1960 32,9% auf 54,6% in 1995 gestiegen. Danach sank sie auf 
(2013) 44,3%. Interessant ist dabei die unterschiedliche Entwicklung 
der Quoten der Gebietskörperschaften und der Sozialversicherung. 
Bei den Gebietskörperschafen stieg die Quote von 21,7% (1960) auf 
den bisherigen Spitzenwert 34,6% (1995) und betrug 2013 25,4% - 
immerhin eine Verringerung um gut 10 Prozentpunkte seit dem 
Höchstwert. Anders sieht es bei den Sozialversicherungen aus. Hier 
stieg die Quote von 11,2% (1960) auf den (bisherigen) Spitzenwert 
21,4% (2003) und ging seitdem nur leicht auf (2013) 19,0% zurück1). 
Hier zeigt sich deutlich, wie schwer es ist, einmal gewährte soziale 
Vergünstigungen wieder abzubauen. 
 
Tatsächlich wurden Überschüsse in einem Zweig der Sozial-
versicherung meist nicht zur Reduzierung der Beitragssätze, sondern 
zum Stopfen von Löchern in anderen Zweigen verwendet. Es ist 
keine gute Idee, die Sozialversicherung als Verschiebebahnhof zu 
benutzen, aber leider ist die Versuchung groß. Angesichts der 
weiteren demographischen Entwicklung werden sich die einzelnen 
Zweige vermutlich auf ihre Kernaufgaben konzentrieren müssen, um 
nicht unfinanzierbar zu werden. Der Keil zwischen Arbeitskosten 
und dem Nettoentgelt kann nicht beliebig vergrößert werden. Im 
Gegenteil: ökonomisch sinnvoll ist es, ihn zu verkleinern. 
 
Vorschläge hierzu hat unter anderen auch der Sachverständigenrat 
unterbreitet. Seine Hauptidee ist es, von den einzelnen Zweigen der 
Sozialversicherung nur das über Beiträge finanzieren zu lassen, was 
ihrem Versicherungszweck entspricht. Alle anderen Leistungen, die 
die Gesellschaft möchte (z.B. keine Krankenversicherungsbeiträge 
für Kinder in der gesetzlichen Krankenversicherung) sollten dann 
über Steuern finanziert werden. Das Sachverständigenratsmitglied 
Peter Bofinger schätzt in einem Minderheitsvotum2), dass die 
Sozialabgaben so insgesamt um gut 7 Prozentpunkte verringert 
werden könnten. Eine derartige Bereinigung der Sozialversiche-
rungen würde den Keil zwischen den Arbeitskosten für die 
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 Arbeitgeber und Nettoentgelten für die Arbeitnehmer deutlich 
verringern. Für die Arbeitgeber würden die Arbeitskosten sinken. 

Für die Arbeitnehmer stiegen die Nettoeinkommen (und damit das 
verfügbare Einkommen) in soweit wie diese sozialversicherungs-
fremden Leistungen nicht durch eine höhere Lohn- und 
Einkommensteuer sondern durch indirekte Steuern finanziert 
würden. 
 
Das größte Problem aus der demographischen Entwicklung entsteht 
für die Rentenversicherung. Nach dem derzeit gültigen Generationenvertrag 
finanzieren die jeweils arbeitenden Jahrgänge durch ihre Beiträge die 
Einkommen der Ruheständler. Dieses System hat gegenüber einer 
kapitalgedeckten Rentenversicherung zwei Vorteile: Zum Einen 
können Ruheständler sofort eine ihren erworbenen Ansprüchen 
entsprechende Rente bekommen und zum Anderen nehmen sie (da 
die Beiträge und Leistungen an die Einkommen gekoppelt sind) an 
der Produktivitätsentwicklung teil. Dieses System funktioniert aber 
nicht mehr, wenn immer weniger Beitragszahler für immer mehr 
Rentenempfänger aufkommen müssen. 
 
Der Übergang zu einer kapitalgedeckten Rentenversicherung wäre 
aber nur auf lange Sicht möglich: Erst einmal müsste über Beiträge 
ein Vermögen angesammelt werden, aus dessen Verzinsung dann die 
Renten gezahlt werden könnten. Ein derartiger kompletter 
Systemwechsel würde eine langfristige Übergangsphase erfordern. 
Während dieser Zeit müssten die arbeitenden Jahrgänge zusätzlich 
zu den Beiträgen zur gesetzlichen Rentenversicherung (mit denen sie 
die Rentenzahlungen der jeweiligen Rentner decken) in eine weitere 
Versicherung einzahlen um dadurch Ansprüche auf eine Zusatzrente 
zu den später deutlich reduzierten Leistungen der gesetzlichen 
Rentenversicherung zu erwerben. Ein anderer Weg erscheint 
gangbarer: Durch staatliche Anreize (Riester-Rente, benannt nach dem 
damaligen Bundesarbeitsminister Walter Riester) wird der Erwerb 
von zusätzlichen Rentenansprüchen (etwa aus Lebensversiche-
rungen) gefördert. 
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Gleichzeitig dient die Riester-Rente auch als Argument für eine 
Verringerung der Rentenerhöhungen nach dem sogenannten „RV-
Nachhaltigkeitsgesetz“. Eine stufenweise steigende Reduzierung des 
Rentenerhöhungssatzes („Riester-Treppe“) in den Jahren 2005 bis 
2011 (in den Jahren 2007 und 2008 durch den damals amtierenden 
Bundesarbeitsminister Olaf Scholz ausgesetzt und bis 2013 
verlängert) wurde damit begründet, dass es ja über die 
kapitalgedeckte Rente zusätzliche Einkommen für die Rentner gäbe - 
obwohl die Masse der heutigen Rentner noch gar keine Riester-
Rente bekommt. 
 
Der Sachverständigenrat hat in einer Expertise 2011 („Herausforde-
rungen des demografischen Wandels“) Einflussfaktoren aufgezählt 
und unter heroischen Annahmen einige Modellrechnungen 
durchgeführt. Diese Expertise ist ein wunderbares Beispiel für die 
Arbeitsweise von Ökonomen. Für jede Teilfrage wird ein passendes 
Modell gesucht, mit dessen Hilfe Teilantworten gefunden werden. 
Was exogen und endogen ist, richtet sich nach der jeweiligen, engen 
Fragestellung. Bei der nächsten Fragestellung können dies wiederum 
ganz andere Variablen sein - dennoch werden die Teilantworten der 
vorherigen Analyse übernommen. Um diese Problematik wohl 
wissend, werden angenommene Werte variiert, um festzustellen, wie 
sensibel die Ergebnisse auf Veränderungen einzelner Parameter oder 
exogener Variablen reagieren (Sensitivitätsanalysen). Da es sich hier 
aber immer um langfristige Fragestellungen handelt, findet nur die 
neoklassische Wachstumswelt Berücksichtigung - es werden zwar die 
Wirkungen auf die Nachfrage und den Finanzsektor betrachtet, 
Rückwirkungen spielen keine Rolle, so als wäre die Dichotomie nicht 
überwunden. In den Nachrichten3) am meisten beachtet wurde die 
Forderung, ab 2029 (wenn die 2007 für den Zeitraum 2012 bis 2029 
beschlossene stufenweise Anhebung des Renteneintrittsalters von 65 
auf 67 Jahre abgeschlossen sein wird) bis 2060 das Renteneintritts-
alter schrittweise weiter auf 69 Jahre anzuheben. 
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 Nur zur Klarstellung: Die Analyse als solche ist nicht zu 
beanstanden. Ökonomen beantworten die ihnen gestellten Fragen 

so gut es ihr Instrumentarium zulässt. Aber Empfehlungen für 
Entscheidungen zu geben, die erst etwa 12 Jahre später getroffen 
werden müssen, ist schon sehr gewagt, denn wer wollte heute 
wirklich wissen, wie die Situation dann sein wird? Von Ökonomen 
wird wieder einmal erwartet,  Fragen zu beantworten, die sie gar 
nicht beantworten können. Sie tun dies aber trotzdem, um ihren 
Nimbus der Übermächtigen zu erhalten. 
 
Es gibt eine ganze Reihe von Einflussfaktoren auf die Größe der 
Bevölkerung: die Entwicklung der Geburtenrate, die Entwicklung 
Lebenserwartung, der Saldo aus Ein- und Auswanderern - von 
anderen Unwägbarkeiten wie Kriegen, Technik- oder Natur-
katastrophen einmal ganz abgesehen. Welche Wirkungen haben 
Fortschritte in der Medizin? Wie wirken sich veränderte Kinder-
betreuungsmöglichkeiten und andere familienpolitische Maßnahmen 
aus? Wie wirken Verbesserungen in der Ausbildung (Schulen und 
Universitäten)? Auf alle diese Fragen kann man mögliche Antworten 
z.B. aus den Erfahrungen anderer Länder ableiten, aber ob gleiche 
Maßnahmen sich in beispielsweise Dänemark und Deutschland auch 
gleich auswirken, ist zumindest nicht garantiert. 
 
Für Ökonomen noch interessanter als die Bevölkerungsentwicklung 
ist die des Erwerbspersonenpotenzials. Neben der Bevölkerungs-
entwicklung spielen hier Faktoren wie die Altersstruktur, die 
Erwerbsbeteiligung von Frauen und Männern in den einzelnen 
Jahrgängen, die (gesundheitliche) Erwerbsfähigkeit sowie die Länge 
der Ausbildungs- und Ruhestandsphase eine Rolle. Rezessions-
phasen können Veränderungsprozesse z.B. in der Erwerbs-
beteiligung (Warum soll ich auf Freizeit verzichten und meine 
Arbeitskraft zusätzlich anbieten, wenn sie ohnehin nicht gebraucht 
wird?) genauso beeinflussen wie Boomphasen (Bei so vielen gut 
dotierten Arbeitsplatzangeboten verzichte ich auf Freizeit und biete 
meine Arbeitskraft an!). 
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Für die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf als 
Maßstab für den Wohlstand spielt nicht nur die Quantität des 
Erwerbspersonenpotenzials sondern auch seine Qualität, sprich die 
Produktivität der Erwerbspersonen eine Rolle. Zur Frage, inwieweit 
die Produktivität durch Veränderungen der Altersstruktur beeinflusst 
wird, wertet der Sachverständigenrat in seiner Expertise eine Reihe 
von Studien aus, das Ergebnis ist aber nicht eindeutig4). Das 
steigendes Bildungsniveau die Produktivität erhöht, scheint dagegen 
herrschende Meinung zu sein. 
 
Die Heraufsetzung des Renteneintrittsalters ist eine verlockende 
Maßnahme. Durch sie wird die Zahl der Rentner - und damit die 
Ausgaben der Rentenversicherung - verkleinert, die Zahl der 
Erwerbspersonen - so die Gesundheit es zulässt und entsprechend 
Nachfrage da ist - erhöht und damit gleichzeitig auch die Zahl der 
Beitragszahler - sprich die Einnahmen der Rentenversicherung - 
erhöht. 
 
Was am Ende des Diskussions- und Entscheidungsprozesses steht, 
weiß heute niemand. Eine staatliche Grundrente, die aus dann 
moderaten Beiträgen zur gesetzlichen Rentenversicherung finanziert 
wird, die aber nur ein Existenzminimum sichern wird? Dazu für die 
Sicherung des Lebensstandards eine private Altersvorsorge? 
Eventuell eine staatliche Mindestrente bei der die Differenz 
zwischen ihr und der Grundrente aus Steuermitteln finanziert würde, 
wobei die private Zusatzrente darauf nicht angerechnet werden 
dürfte, weil sonst der Anreiz, private Vorsorge zu betreiben, 
mindestens verringert würde. 
 
Letztendlich wird in diesem Modell der Keil zwischen den 
Arbeitskosten und den Nettoentgelten reduziert, aber von diesem 
(höheren) Nettoentgelt wird deutlich mehr für private Vorsorge zu 
zahlen sein als heute, d.h. vom Nettoentgelt wird ein geringerer 
Anteil als heute für den Konsum zur Verfügung stehen. Allerdings 
wird dann nicht mehr staatlich verordnet, wie viel für das Alter 



Makroökonomik für Selbstdenker 

169 

 gespart wird, sondern jeder muss dies selbst entscheiden - ein 
Lernprozess, der sicherlich lange dauern und für Einige sehr 

schmerzhaft werden wird. 
 
Entscheidend entschärft werden könnte die Problematik nur durch 
einen neuen „Baby-Boom“, der aber zunächst durch die 
Ausbildungskosten weitere Belastungen und erst in rund zwanzig 
Jahren Entlastung bringen würde oder eine umfangreiche 
Zuwanderung von Arbeitskräften, die den sich heute bereits 
abzeichnenden Facharbeitermangel5) beseitigen würde. In der 
Diskussion darüber, wie diese Zuwanderung zu organisieren ist, 
reichen die Positionen von der Unabdingbarkeit der Anpassung an 
die gewachsene deutsche Kultur bis hin zu einer neuen Multi-Kulti-
Gesellschaft. Ökonomen (wie der Sachverständigenrat) können 
bestenfalls versuchen, mögliche ökonomische Konsequenzen von 
Vorschlägen in Einzelaspekten zu analysieren und darstellen. Die 
Auftrag gebenden Politiker sollten sich aber bei ihren Bewertungen 
und Entscheidungen darüber im Klaren sein, wie wenig verlässlich 
diese Analysen sind. 
 
Ähnlich der Rentenversicherung ist auch die Pflegeversicherung 
organisiert, obwohl sie organisatorisch bei den Kranken-
versicherungen angegliedert ist. Auch hier zahlen die arbeitenden 
Jahrgänge für die (sich im Ruhestand befindlichen) Pflege-
bedürftigen. Da dieser Zweig der Sozialversicherung noch relativ 
jung ist (die Pflegeversicherung wurde erst am 1. Januar 1995 
eingeführt) wäre ein Übergang zur Kapitaldeckung eher zu 
bewerkstelligen. Entsprechende Vorschläge hat der Sachverstän-
digenrat unterbreitet6), doch mangelt es (noch?) an politischem 
Willen dies auch umzusetzen. 
 
Etwas anders sieht es in der Krankenversicherung aus. Hier erhalten 
nicht nur die Ruheständler die Leistungen, sondern auch die 
Beitragszahler selbst. Wobei diese Leistungen nur zu einem geringen 
Teil aus direkten Zahlungen bestehen (2010 betrug das Krankengeld 
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weniger als 4,5 % der Ausgaben der gesetzlichen Kranken-
versicherung), sondern zum überwiegenden Teil7) aus Leistungen, die 
von Ärzten (ärztliche und zahnärztliche Behandlungen 22,6 %), 
Krankenhäusern (Krankenhausbehandlung 32,2 %) usw. erbracht 
oder verschrieben werden, die dann die Zahlungen erhalten. Mit dem 
2003 verabschiedeten und zum 1. Januar 2004 in Kraft getretenen 
Gesetz zur Modernisierung der Krankenversicherung (GKV-
Modernisierungsgesetz) wurde versucht, das Gesundheitssystem 
bezahlbar zu erhalten. Dazu dienen Maßnahmen wie die Einführung 
der Praxisgebühr (2013 angesichts hoher Überschüsse der 
Krankenkassen wieder gestrichen), Streichung einiger Leistungen 
(z.B. Sterbegeld, Brillen) und weitere Maßnahmen, die letztlich die 
Kostenbeteiligung der Versicherten erhöhten (durch Zuzahlungen) 
bzw. den Anreiz Leistungen in Anspruch zu nehmen, verringerten 
(für Leistungen, die die Versicherten selbst tragen müssen - wie 
Brillen oder Zahnersatz). 
 
Ob das Nebeneinander von „Privatpatienten“ und „Kassen-
patienten“, für die unterschiedliche Leistungssätze abgerechnet 
werden können und für die möglicherweise deshalb auch qualitativ 
unterschiedliche Behandlungen durchgeführt werden, Bestand haben 
kann, ist fraglich. Als eine marktwirtschaftliche und sozial 
verträgliche Lösung könnte man sich eine Versicherungspflicht für 
eine definierte Grundversorgung und eine freiwillige Versicherung 
für zusätzliche Leistungen vorstellen. Die Bürger hätten eine freie 
Wahl zwischen (untereinander konkurrierenden) Krankenkassen, 
wobei verschiedene Leistungspakete mit entsprechend 
unterschiedlichen Beitragssätzen denkbar sind. Für in diesen 
zusätzlichen Leistungspaketen nicht versicherte, besonders teure 
notwendige Gesundheitsleistungen, könnte zunächst der Staat 
einspringen und sich diese Ausgaben anschließend bis zu einem 
festgelegten Anteil am Vermögen des Patienten zurück holen.  
 
Ähnlichen Gedanken folgend – wenn auch komplizierter und auf 
das Einkommen, nicht das Vermögen abstellend – hat der 
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 Sachverständigenrat eine „Bürgerpauschale mit Sozialausgleich“8) 
vorgeschlagen, mit der er auf seine älteren Vorschläge zurück 

kommt. Da das Krankengeld im Gegensatz zu den anderen 
Leistungen der Krankenkassen eine Lohnersatzleistung ist (statt des 
Entgelts gezahlt wird), sollte es getrennt behandelt und über 
lohnabhängige Beiträge finanziert werden. Es würde dann ähnlich 
wie die Arbeitslosenversicherung als automatischer Stabilisator 
wirken. Für die übrigen Leistungen sollte eine Bürgerpauschale ggf. 
mit altersgruppen- (kohorten-)spezifischen Beitragssätzen erhoben 
werden9). Dazu sollte eine kapitalgedeckte Komponente kommen, 
für die unterschiedliche Ausgestaltungen diskutiert werden, und die 
eine „Belastungsglättung“ ermöglichen soll10). Abgerundet wird das 
Modell durch einen sozialen Ausgleich, der wirksam wird wenn z.B. 
bei niedrigen Einkommen die gesamten Ausgaben für die 
Krankenversicherung einen bestimmten Anteil des Einkommens 
überschreiten. 
 
Noch anders liegen die Verhältnisse in der Arbeitslosenversicherung. 
Das Modell von der automatischen Stabilisierung geht davon aus, 
dass die Arbeitslosenversicherung bei konstanten Beitrags- und 
Leistungssätzen in konjunkturell guten Phasen Überschüsse 
erwirtschaftet und in konjunkturell schlechten Phasen Defizite 
ausweist, die sich über den Konjunkturzyklus ausgleichen. 
 
Was aber tun, wenn die Arbeitslosigkeit z.B. aus demographischen 
Gründen steigt? Nach dem Marktmodell liegt es in der 
Verantwortung der Tarifvertragsparteien, den  für Arbeit (also die 
Entgelte) an das gestiegene Arbeitsangebot anzupassen. In den 
Zeiten, als die Phillips’-Kurve als Menukarte für die Stabilisierungs-
politik angesehen wurde, entzogen sich die Tarifvertragsparteien 
dieser Verantwortung, weil der Staat es ja richten konnte. Der Staat 
hat in dieser Situation drei Möglichkeiten: die Beitragssätze erhöhen, 
die Leistungen kürzen (was die automatische Stabilisierung 
abschwächt) oder ein dauerhaftes Defizit hinnehmen (was bedeutet, 
dass zukünftige Steuerzahler dafür werden aufkommen müssen). 
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Erst mit der Erkenntnis, dass der trade-off zwischen Inflation und 
Arbeitslosigkeit nur kurzfristig besteht, langfristig jedoch nicht und 
die NAIRU sich bei steigender struktureller Arbeitslosigkeit erhöht, 
wurden die Tarifvertragsparteien sich ihrer Verantwortung wieder 
bewusst. Die Problematik ist: je mehr der Staat helfend eingreift, 
desto geringer wird der Druck auf die Tarifvertragsparteien, die 
notwendigen Anpassungsmaßnahmen selbst zu ergreifen. Da die 
Faktorsubstitution aber ein langsamer Prozess ist, sind staatliche 
Hilfen für die Übergangszeit sicherlich sinnvoll - wenn denn 
glaubhaft ist, dass diese Maßnahmen nur vorübergehend sind und 
der Druck nicht von den Tarifvertragsparteien genommen wird. 
 
2. Zerfall des Sowjetimperiums 
Der Ausgangspunkt für die deutsche Vereinigung, die Einführung 
des Euro und die Osterweiterung der EU war der Zusammenbruch 
des sozialistischen Systems in der Sowjetunion und ihren 
osteuropäischen Verbündeten. Die Demonstrationen vom 17. Juni 
1953 in der DDR, der Volksaufstand in Ungarn 1956, der Prager 
Frühling 1968 und die Streikbewegung in Polen 1980 zeigten, dass 
die Menschen in den sozialistischen Staaten mit ihrer Situation 
unzufrieden waren. Solange aber im Kreml die „alten Männer“ um 
Leonid Breschnew die Zügel fest in der Hand hatten, waren 
Veränderungen nicht möglich. Auch sein Nachfolger Juri Andropow 
(1982 mit 68 Jahren das jüngste Mitglied im Politbüro der KPdSU) 
hatte in den 15 Monaten bis zu seinem Tod genauso wenig Zeit für 
Veränderungen wie sein 1984 im Alter von 72 Jahren bestimmter 
Nachfolger Konstantin Tschernenko. 
 
Erst unter Michail Gorbatschow, der 1985 als 54jähriger den 
verstorbenen Tschernenko ablöste, erfolgte ein Politikwechsel. Unter 
den Schlagworten Glasnosts (Offenheit) und Perestroika (Umstruk-
turierung) wurden innen- und außenpolitische Reformen 
durchgeführt. So verkündete Gorbatschow 1988 das Ende der 
Breschnew-Doktrin, die eine beschränkte Souveränität der sozialisti-
schen Staaten und das Recht der Sowjetunion, bei einer Gefährdung 
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 des Sozialismus in diesen Staaten einzugreifen, postulierte. Das 
Ende der Breschnew-Doktrin bedeutete, dass die DDR und andere 

„Ostblockstaaten“ - so wurden die sozialistische Staaten unter der 
Führung der UdSSR, die im „Rat für gegenseitige Wirtschaftshilfe 
(RGW)“, auch Comecon für communist economies genannt, und im 
„Warschauer Pakt“, dem militärischen Gegenpart zur NATO, der 
westlichen Verteidigungsorganisation, zusammen geschlossen waren, 
bezeichnet - nun eigene Wege gehen durften - und es auch taten. 
Dieser politische Prozess endete in der deutschen Wiedervereinigung 
von 1990 und dem Beitritt einer Reihe von ehemaligen 
Ostblockstaaten zu NATO und EU.  
 
2.1. Deutsche Vereinigung 
Die deutsche Vereinigung stellt ein historisch singuläres Ereignis dar. 
Wirtschaftlich musste eine marode Zentralverwaltungswirtschaft (eine 
von einer staatlichen Plankommission gelenkte Wirtschaft) 
schnellstmöglich in eine marktwirtschaftliche Ordnung überführt 
werden. Dies ist per se kein stabilisierungspolitisches Problem, 
sondern ein ordnungspolitisches. Dennoch stellt sich auch ein 
Problem für die Stabilisierungspolitik: Im Transformationsprozess (dem 
Übergang von der einen Wirtschaftsordnung zur anderen) entsteht 
Arbeitslosigkeit, solange die Mitarbeiter geschlossener Betriebe nicht 
in neuen Unternehmen untergekommen sind. 
 
2.1.1. Maßnahmen und ihre Wirkungen 
Die am 9. November 1989 verkündete Reisefreiheit für DDR-Bürger 
nutzten viele, um endlich einmal in den Westen zu kommen (bis 
dahin durften dies nur einige Privilegierte und Rentner). Bei der 
erstmaligen Einreise in die Bundesrepublik erhielten sie DM 100,00 
Begrüßungsgeld. Dieses Begrüßungsgeld wurde zum 1. Januar 1990 
durch einen „Reisedevisenfonds zur Unterstützung des Reise-
verkehrs von Ost nach West“ abgelöst, aus dem der Umtausch von 
Mark der DDR in D-Mark finanziert wurde. Der offizielle 
Umtauschkurs betrug 3 Mark der DDR für 1 D-Mark. Wie 
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unrealistisch dieser Kurs war, zeigt die Tatsache, dass der Kurs auf 
dem Schwarzmarkt 5 : 1 betrug. 
 
Es setzte eine Ausreisewelle von Ost nach West ein (von Oktober 
1989 bis Januar 1990 waren es über 300.000 Menschen)11), von 1990 
bis 2006 per Saldo rund 1,3 Millionen Menschen12). Die DDR-Bürger 
wünschten sich die kaufkräftige D-Mark an Stelle ihrer Mark der 
DDR. Die gängige Losung lautete: „Wenn die D-Mark nicht zu uns 
kommt, gehen wir zu D-Mark!“. Nach der ersten freien 
Volkskammerwahl am 18. März 1990 verhandelte die Bundes-
regierung mit der neuen DDR-Regierung über einen „Vertrag über 
eine Währungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zwischen der 
Bundesrepublik Deutschland und der DDR“. Interessant ist, dass die 
Währungsunion an erster Stelle steht .... Diese Union trat am 1. Juli 
1990 in Kraft. Die Guthaben von natürlichen Personen wurden 
gestaffelt nach Beträgen zum Kurs von 1 : 1, 2 : 1 oder 3 : 1, im 
Durchschnitt zum Kurs von 1,8 Mark der DDR zu 1 D-Mark 
umgestellt. Löhne, Gehälter, Mieten und Pachtkosten wurden 
ebenfalls 1 : 1 umgestellt. Für juristische Personen galt ein Kurs von 
2 : 113). Die Bundesbank hatte angesichts der Produktivitätsunter-
schiede zwischen der alten Bundesrepublik und der DDR und der 
durch staatliche Subventionen in der DDR verzerrten Preise dafür 
plädiert, zunächst die Preise zu entzerren und als Ausgleich die 
Löhne anzuheben. Erst danach sollte eine Umstellung im Verhältnis 
2 Mark der DDR zu 1 D-Mark erfolgen. Dieser Weg wurde nicht 
beschritten, weil die notwendige Preisreform nicht schnell genug 
durchführbar war14). 
 
Am 23. August 1990 beschloss die Volkskammer der DDR den 
Beitritt der auf ihrem Territorium inzwischen neu gebildeten Länder 
zur Bundesrepublik Deutschland gem. Artikel 23 des Grundgesetzes. 
Am 31. August wurde der „Vertrag zwischen der Bundesrepublik 
Deutschland und der Deutschen Demokratischen Republik über die 
Herstellung der staatlichen Einheit Deutschlands“ (Einigungs-
vertrag) unterzeichnet. Die Rechte der Siegermächte des Zweiten 
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 Weltkriegs schlugen sich in dem „Zwei-plus-vier-Verhandlungen“ 
zwischen der Bundesrepublik und der DDR (zwei) sowie den USA, 

England, Frankreich und der Sowjetunion (vier), die zu dem 
„Vertrag über die abschließende Regelung in Bezug auf 
Deutschland“ führten, nieder. Am 3. Oktober 1990 konnte die 
Vereinigung dann vollzogen werden. 
 
Die zu politisch motivierten und für die DDR-Bürger günstigen 
Kursen vollzogene Umstellung der Mark der DDR auf die D-Mark 
spülte eine enorme Kaufkraft in die privaten Haushalte in 
Ostdeutschland, was zunächst zu einem vereinigungsbedingten 
Boom in der Bundesrepublik führte. Ein anekdotisches Beispiel: In 
den ersten sechs Monaten nach Einführung der D-Mark wurden in 
Ostdeutschland ungefähr genauso viele PKW zugelassen, wie in fünf 
bis sechs Jahren vorher15). Gegenläufig dazu waren die Auswirkungen 
der Transformation der Betriebe der DDR-Wirtschaft in 
Unternehmen in einer sozialen Marktwirtschaft. Die Zahl der 
Erwerbstätigen auf dem Gebiet der ehemaligen DDR ging von 1989 
9,858 Mio. Personen auf Ende 1990 8,193 Mio. Personen zurück. 
Die Zahl der Arbeitslosen stieg im gleichen Zeitraum von 38.000 
Personen auf 843.000 Personen16). 
 
Die Nachfrage konzentrierte sich hauptsächlich auf Produkte aus 
westlicher Produktion. Diese Produkte kamen nicht nur aus der alten 
Bundesrepublik, sondern wurden auch aus anderen westlichen 
Volkswirtschaften importiert. In den Jahren 1990 bis 1992 stiegen 
die deutschen Importe um 311/4 %17). Die Bundesbank spricht von 
einer „Überreaktion“ bedingt durch den „Reiz des Neuen“, der 
selbst wettbewerbsfähige Produkte aus ostdeutscher Produktion 
vom Markt drängte18). 
 
Der Verlust von Arbeitsplätzen dämpfte das verfügbare Einkommen 
und damit den privaten Verbrauch. Ebenfalls dämpfend auf das 
verfügbare Einkommen wirkt der seit dem 1. Juli 1991 erhobene 
Solidaritätszuschlag (eine Ergänzungsabgabe auf die Einkommens-, 
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Kapitalertrags- und Körperschaftssteuer). Dieser im Volksmund 
„Soli“ genannte Zuschlag betrug 1991 und 1992 7,5 %, wurde aber 
nur für ein halbes Jahr erhoben, so dass er effektiv nur 3,75 % 
betrug. 1993 und 1994 wurde er ausgesetzt, 1995 bis 1997 in Höhe 
von 7,5 % und seit 1998 in Höhe von 5,5 % erhoben. Dieser 
Steuerzuschlag stand zunächst allein dem Bund zu und wurde 
begründet mit den Kosten der Wiedervereinigung. Diese Kosten 
bestehen im Wesentlichen aus den Aufwendungen für die 
Modernisierung der maroden Infrastruktur in den neuen 
Bundesländern und den Sozialleistungen an die Bürger. Diese hatten 
zwar in der DDR Sozialbeiträge entrichtet, die waren aber niedriger 
als in der (alten) Bundesrepublik während die Leistungen nach der 
Vereinigung an das West-Niveau angenähert wurden. Übrigens: Die 
Sozialversicherung (Renten- und Krankenversicherung) in der DDR 
war eine Aufgabe der Gewerkschaften bzw. der Spitzenorganisation 
Freier Deutscher Gewerkschaftsbund (FDGB). Sein Vermögen wurde von 
der Treuhandgesellschaft, die zur Abwicklung der DDR-Betriebe 
gegründet wurde, übernommen. 
 
Vor der deutschen Vereinigung war das Defizit der öffentlichen 
Haushalte der alten Bundesrepublik praktisch auf Null zurückgeführt 
worden. 1989 wurde ein Überschuss in Höhe von 0,1 % des 
Bruttoinlandsprodukts erreicht. Durch die Belastungen aus dem 
„Aufbau Ost“ wuchs das Defizit wieder an. Bereits 1990 betrug es 
1,9 % (jeweils in Relation zum BIP), 1991 3,1 % und erst 2007 
wurde wieder ein leichter Überschuss erzielt (0,2 %). 
 
Zur Finanzierung des „Aufbau Ost“ wurden die Abgaben erhöht. 
Der (Regel-) Mehrwertsteuersatz stieg von 14 % über 15 % (ab 
01.01.1993), 16 % (ab 01.04.1998) auf 19 % ab dem 01.01.2007, d.h. 
um insgesamt 5 Prozentpunkte. Gleichzeitig wurden auch die 
Sozialabgaben erhöht. Allerdings wurden zur Dämpfung des 
Progressionseffekts (mit steigenden Einkommen werden höhere 
Steuersätze fällig) auf die Lohn- und Einkommenssteuer und zur 
Erhöhung der Attraktivität des Standortes Deutschland auch 
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 Steuerreformen durchgeführt, die teilweise zu Entlastungen 
führten. Dennoch weitete sich der Keil zwischen Arbeitskosten 

und Nettoeinkommen (bezogen auf das Nettoeinkommen) von 1991 
bis 1997 um rund 15 Prozentpunkte aus und ist bis 2018 nur um 
rund vier Prozentpunkte zurückgegangen, ist also noch immer 
deutlich höher als bei der Wiedervereinigung19). 
 
Betrachtet man die Defizit- und Schuldenstandentwicklung 
Deutschlands nach der Wiedervereinigung in Bezug auf die 
Maastricht-Kriterien, so wurde 1991 (3,1 %), 1997 (3,3 %), 2002 (3,7 
%), 2003 (4,0 %), 2004 (3,8 %) und 2005 (3,4 %) die Grenze von 3 
% für das Defizit überschritten (1995 betrug die Defizitquote 
aufgrund eines einmaligen Effektes, nämlich der Übernahme der 
Treuhandanstalt, die die alten DDR-Betriebe abgewickelt hatte, 9,7 
%). Die Schuldenstandquote stieg von 1991 (40,4 %) fast 
kontinuierlich an und überschritt 1998 erstmals den Maastricht-Wert 
von 60 %. 
 
2.1.2. Erkenntnisse 
Die vom damaligen Bundeskanzler Helmut Kohl angekündigten 
„blühenden Landschaften“ in den neuen Bundesländern waren nicht 
in wenigen Jahren zu erreichen. Strukturwandel braucht Zeit. Nach 
wie vor ist die Arbeitslosigkeit in den neuen Bundesländern höher als 
in den alten. Auch die Entgelte und Renten und damit die Kaufkraft 
sind dort niedriger als im Westen. Zwar ist die Infrastruktur 
inzwischen teilweise sogar moderner als im Westen und es gibt eine 
Reihe von hochproduktiven Industrieanlagen, aber der Wohlstand ist 
noch nicht bei Allen angekommen. Beispielsweise betrug das BIP 
pro Erwerbsperson im Jahr 2009 in Deutschland durchschnittlich 
rund 59.500 Euro. Die Spanne reichte in den alten Bundesländern 
von 74.900 Euro in Hamburg bis 55.100 Euro in Berlin. In den 
neuen Bundesländern wurden aber nur zwischen 50.000 Euro in 
Sachsen-Anhalt und 47.400 Euro in Thüringen erreicht20). Die 
Arbeitslosenquote in den alten Bundesländern betrug 2009 7,8 % in 
den neuen Bundesländern und Berlin 14,5 %21). Der Anteil der 

Gerd Stark-Veltel 
 

 178 

Empfänger von Leistungen nach dem Sozialgesetzbuch II („Hartz 
IV“, benannt nach Peter Hartz, der eine 2002 vom damaligen 
Bundeskanzler Schröder eingesetzte Kommission leitete, die 
Vorschläge für moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt 
ausarbeiten sollte) ist in Ostdeutschland nach wie vor höher als in 
Westdeutschland. So betrug im September 2009 der Anteil der Hartz 
IV-Empfänger an der Bevölkerung im Alter von unter 65 Jahren in 
Gesamtdeutschland 10,2 %, in Westdeutschland 8,6 %, aber in 
Ostdeutschland 17 %22). Der Anteil der Langzeitarbeitslosen an den 
Arbeitslosen insgesamt lag 2009 im Osten mit 31,4 % höher als im 
Westen mit 28,9 %23). Die Standardrente in den neuen 
Bundesländern betrug ab dem 01.07.2010 1.085,85 Euro, in den 
alten Bundesländern aber 1.224,00 Euro24). Das Durchschnittsentgelt 
betrug 2009 im Westen 30.268 Euro, im Osten aber nur 26.484 
Euro25). 
 
Die Hauptlast der Vereinigungskosten trugen - und tragen - die 
Konsumenten. Ihr verfügbares Einkommen wurde durch die 
Erhöhung der Sozialversicherungsbeiträge (von unter 36 % 
Bruttoeinkommens in 1990 über 42 % in 1998 auf immer noch über 
40 % in 2012)26) verringert und für ihren Konsum mussten sie immer 
höhere Mehrwertsteuersätze zahlen (von 14 % in 1990 auf 19 % seit 
2007). Geschont wurden die Unternehmen, damit sie im Zuge der 
gleichzeitig fortschreitenden Globalisierung nicht ihre internationale 
Wettbewerbsfähigkeit verloren. In der Folge wurde die deutsche 
Volkswirtschaft immer exportabhängiger. Entsprechend ist der 
Leistungsbilanzsaldo seit 2000 fast stetig angestiegen (in 2015 betrug 
er in der Spitze 8,9 % des Bruttoinlandsprodukts) und lag auch in 
den Jahren danach über 7,0 % des Bruttoinlandsprodukts. 
 
Dies ist zweifellos kein außenwirtschaftliches Gleichgewicht, 
sondern ein Ungleichgewicht, das zur Forderung des Auslands führt, 
in Deutschland den privaten Verbrauch zu stärken27). Ein höherer 
privater Verbrauch in Deutschland bedeutet eine zusätzliche 
Nachfrage auch nach Gütern aus dem Ausland, also höhere Importe. 
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 Damit sinkt der Leistungsbilanzüberschuss und das außen-
wirtschaftliche Ungleichgewicht wird reduziert. Unter Wohlfahrts-

aspekten hieße dies, dass wir mehr von dem im Inland produzierten 
Wohlstand auch im Inland verbrauchen und weniger davon dem 
Ausland (gegen finanzielle Forderungen) zur Verfügung stellen. 
 
Im November 2011 führte die EU ein Verfahren ein, das 
makroökonomische Ungleichgewichte verhindern sollte. Nach 
diesem Regelwerk hätte bei einem Leistungsbilanzüberschuss 
Deutschlands von mehr als 6 % des BIP dieses Ungleichgewichts-
verfahren in Gang gesetzt werden müssen. Aber die EU-
Kommission hat (Stand April 2015) noch in keinem einzigen Fall 
(auch für andere EU-Länder wurden erhebliche makroökonomische 
Ungleichgewichte festgestellt) einen Vorschlag zur Durchführung 
des Verfahrens gemacht. Die EZB beklagt deshalb: „Die 
Anwendungspraxis des Verfahrens und die Wirksamkeit seiner 
präventiven Komponente werden hierdurch infrage gestellt“28). Ein 
Regelwerk kann nur dann dauerhaft funktionieren, wenn die Regeln 
ausnahmslos konsequent angewendet werden - egal wer nun gerade 
betroffen ist. 
 
2.2. Einführung des Euro 
In engem Zusammenhang mit der deutschen Vereinigung muss man 
die Einführung des Euro, gleichbedeutend mit der Abschaffung der 
D-Mark, sehen. Auch wenn eine Einheitswährung als ein logischer 
Schritt auf dem Weg der weiteren ökonomischen und politischen 
Integration Europas ohnehin auf der politischen Agenda stand, so 
wurde der Prozess doch zumindest beschleunigt. Das 
wiedervereinigte, noch stärkere Deutschland sollte fest in die (west-) 
europäische Staatengemeinschaft eingebunden werden und damit 
nationalen (und nationalistischen) Sonderentwicklungen ein Riegel 
vorgeschoben werden. Die Aufgabe der (starken) D-Mark29) war für 
Deutschland sicherlich etwas schmerzlicher als die Aufgabe 
schwächerer Währungen für andere Länder, obwohl auch für andere 
Länder ihre Währung ein nationales Symbol war. Trotzdem kann 
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man die Einführung des Euro durchaus auch als Preis für die 
deutsche Wiedervereinigung betrachten. 
 
Im vorliegenden Buch interessieren uns weniger die politischen 
Motive als viel mehr der Beitrag der Ökonomie. Was sagt die 
Ökonomie bzw. die ökonomische Theorie zur Einführung des Euro 
und wie wurde die Stabilisierungspolitik davon beeinflusst? 
 
Seit Beginn der 50er Jahre des letzten Jahrhunderts gibt es 
theoretische und empirische Arbeiten zur Frage, wie Regionen 
beschaffen sein müssen, damit sie eine „optimale Währungsunion“ 
(optimal currency area, OCA) bilden können, bzw. nach welchen 
Kriterien sie auszuwählen sind. 
 
In einer 1961 veröffentlichten Arbeit zählt der ungarisch-
amerikanische Ökonom Bela Balassa fünf Stufen auf dem Weg zu 
einer wirtschaftlichen Integration auf: (1) eine Freihandelszone, 
innerhalb der Zölle abgeschafft werden (2) eine Zollunion mit 
gemeinsamen Zöllen gegenüber Dritten (3) einen gemeinsamen 
Markt mit Freizügigkeit auch des Faktors Arbeit (4) eine 
Wirtschaftsunion mit Abstimmung im Bereich der Politik und (5) die 
komplette wirtschaftliche Integration mit einer gemeinsamen Geld- 
und Fiskalpolitik30). Interessant ist, dass er den Weg der damaligen 
EWG bis zur heutigen EU recht gut vorhergesehen hat. Allerdings 
wurde (bisher) der letzte Schritt nur teilweise vollzogen, denn seit 
der Einführung des Euro gibt es zwar eine gemeinsame Geldpolitik 
(zumindest für die anfangs 11, und ab 01.01.2015 19 der inzwischen 
28 EU-Staaten), aber noch keine gemeinsame Fiskalpolitik. Ein 
Problem, an dem aber in Folge der Finanzmarktkrise ab 2008 
gearbeitet wird. 
 
In einer Studie für die EZB aus dem April 2002 wertet der Ökonom 
Francesco Mongelli die bis dahin verfügbare Literatur zur Theorie 
der  optimalen Währungsgebiete aus31). Der Überblick listet eine 
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 ganze Reihe von diskutierten, möglichen Kriterien auf, wobei es 
darum geht, wie ähnlich sich die beteiligten Volkswirtschaften 

sind32): 
- Sind Löhne und Preise ähnlich flexibel, d.h. reagieren sie 
vergleichbar auf geldpolitische Maßnahmen? 
- Ist die Mobilität der Produktionsfaktoren, insbesondere des 
Faktors Arbeit hoch? 
- Sind die nationalen Finanzmärkte integriert? 
- Wie offen sind die Volkswirtschaften (gemessen am Anteil 
von Ex- plus Importen am BIP)? 
- Ist die Diversifizierung von Produktion und Konsum 
ähnlich, d.h. bestehen ähnliche Spezialisierungen? 
- Wie groß sind die Unterscheide in der Inflationsrate? 
- Wieweit ist die Fiskalpolitik integriert? 
- Wie weit fortgeschritten ist die politische Integration? 

 
Dies ist kein in sich schlüssiges Kriterien-Paket, denn 
unterschiedliche Kriterien liefern unterschiedliche Gebiete für eine 
Währungsunion33). Aber in der Umkehrung eignen sie sich 
hervorragend als Quelle von Argumenten, warum eine Währungs-
union in einer bestimmten regionalen Abgrenzung nicht funktionie-
ren konnte. 
 
Die Integration Europas hat mit der Montanunion (1951) und der 
EWG (1957) als wirtschaftliche Integration begonnen. Die monetäre 
und politische Integration sind - logische - Folgen. Über das, was die 
Währungsunion bringen wird, spekulieren Ökonomen letztlich von 
zwei unterschiedlichen Lehrmeinungen (Paradigmata oder Paradigmen, 
Singular: Paradigma) aus: dem Spezialisierungsparadigma und dem Endo-
genitätsparadigma34). 
 
Die Anhänger des Spezialisierungsparadigmas  gehen davon aus, 
dass eine Währungsunion zu einer Spezialisierung der einzelnen 
Volkswirtschaften führen wird (jeder macht das, was er am besten, 
sprich: billigsten kann - diese Theorie der komparativen Vorteile 
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kennen wir schon von Ricardo). Damit werden die Volkswirt-
schaften zumindest in dem was sie produzieren immer weniger 
ähnlich, was sie wieder auseinander bringen müsste, denn auf eine 
einheitliche Geldpolitik würden sie unterschiedlich reagieren. 
 
Die Anhänger des Endogenitätsparadigmas dagegen betonen, dass die 
Einführung einer Währungsunion die wirtschaftliche Verflechtung 
vergrößern, die Kosten des Handels innerhalb der Union verringern 
und damit den Wohlstand der Bürger in der Union erhöhen wird. 
Die gemeinsame Währung würde zu einer immer stärkeren 
Angleichung der Volkswirtschaften führen, die dann auch auf die 
einheitliche Geldpolitik gleich reagieren würden. 
 
Welche Position richtig ist, wird die Zukunft zeigen. Man kann die 
Sache auch so sehen: Die Einführung des Euro als gemeinsame 
Währung am 01.01.1999 (zunächst nur als Rechnungseinheit, ab 
01.01.2001 auch als Bargeld) machte Europa (bzw. die Euro-Länder) 
zu einem „Versuchslabor“ für die OCA-Theorie35). 
 
Die Praktiker dagegen setzen in der Tradition von Robert Schuman 
und Jean Monet auf den Funktionalismus: Auch wenn der Euro bei 
seiner Einführung noch unvollkommen war, erzwingt er gemäß 
Monets „Kettenreaktion“ weitere Schritte der Integration36). Eine 
Abschaffung des Euro sei nicht denkbar, also müssten seine 
Schwächen beseitigt werden: Der Stein rollt und ist nicht mehr 
aufzuhalten. 
 
Im Anhang zu seiner Arbeit zählt Mongelli die wichtigsten 
(vermuteten) Nutzen und (vermuteten) Kosten auf37): Er sieht 
Nutzen darin, dass externe Effekte der durch die gemeinsame 
Währung erhöhten Vernetzung der Volkswirtschaften in Form einer 
höheren Transparenz der Preise und einen stärkeren Wettbewerb 
auftreten werden. Für die mikroökonomischen Einheiten (einzelne 
Unternehmen und Konsumenten) wird es einfacher und damit 
kostengünstiger, sich Informationen zu beschaffen und sie können 
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 ihre Entscheidungen effizienter treffen. Angenommen wurde 
damals, dass die EZB die gleiche Reputation als (Preis-

)Stabilitätsgarant haben wird wie die Deutsche Bundesbank. Die von 
ihr erreichte antiinflationäre Verankerung der Erwartungen würde 
dann für das gesamte Währungsgebiet gelten. So würde die 
makroökonomische Stabilität durch höhere Preisstabilität, 
transparentere Finanzmärkte und verbesserten Zugang zu 
Finanzquellen insgesamt verbessert. Weitere positive externe Effekte 
entstehen u.a. durch geringere Transaktionskosten, weitere 
Verbreitung der Währung, weniger Bedarf für Währungsreserven 
und eine Vereinfachung der internationalen Koordination. 
 
Die nötige neue supranationale Institution (EZB) ist nicht kostenlos 
zu haben. Hier entstehen zusätzliche Kosten sofern es nicht gelingt, 
die Kosten der bisherigen Zentralbanken zu verringern (was möglich 
sein müsste, da bisherige Aufgaben auf die EZB übertragen werden). 
Über die (administrativen) Kosten der Einführung einer neuen 
Währung hinaus könnten Kosten für solche Länder auftreten, die 
durch einen „falschen“ Umstellungskurs von ihrer alten auf die neue 
Währung Wettbewerbsnachteile erleiden, die sie erst nach einiger 
Zeit durch Anpassung ihrer Preise und Löhne beseitigen könnten 
(das Instrument Abwertung gibt es ja nicht mehr). Da den nationalen 
Stabilisierungspolitikern weniger Instrumente zur Verfügung stehen, 
könnte dies zu geringerer makroökonomischer Stabilität führen (z.B. 
wenn Störungen die einzelnen Volkswirtschaften unterschiedlich 
treffen, worauf die Geldpolitik nicht differenziert reagieren kann). 
 
Mögliche externe Effekte sieht Mongelli nicht nur auf der 
Nutzenseite, sondern auch auf der Kostenseite: 
 

„If one, or more, member countries were to run sizeable and 
protracted budget deficits, accumulating an unsustainable 
public debt, eventually some pecuniary externalities might 
ripple through the currency area. For example, the fear could 
rise that such debt might have to be monetised. This might 
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pose a strain on the interest rate of the currency union. 
International confidence in the single currency may even 
plummet. Every member country would suffer in this 
scenario, particularly those that previously had stable 
currencies“38). 
 

Kommt uns das heute (2015) bekannt vor? 
 
Was hat die Einführung des Euro aus heutiger Sicht gebracht? Das 
Wegfallen des Wechselkursrisikos ist besonders bei Exporten in 
Länder mit bis dahin eher schwachen Währungen von Vorteil. Auch 
die besonders exportorientierte deutsche Wirtschaft hat von der 
Einführung des Euro in besonderem Maße profitiert. Allgemein wird 
vermutet, dass der Euro zwar stärker als die meisten der von ihm 
abgelösten Währungen war, aber schwächer war als die D-Mark 
gewesen wäre. Die deutschen Exporteure konnten ihre Waren auf 
den Märkten außerhalb des Euro-Währungsgebietes billiger anbieten, 
während die Waren anderer Euro-Länder vermutlich teurer 
angeboten wurden, als es ohne Einführung des Euro der Fall 
gewesen wäre. Für alle Auslandsreisenden (geschäftlich oder privat 
motiviert) ist es im Euroraum bequemer, sich Güter zu kaufen: das 
lästige Umrechnen und Umtauschen ist entfallen. 
 
Nachteilig empfunden wurde, dass die einheitliche Geldpolitik dazu 
führte, dass das Zinsniveau zumindest in der Anfangsphase für 
einige Volkswirtschaften zu hoch und für andere zu niedrig war. 
 
Die jüngsten Entwicklungen (Staatsschuldenkrise) zeigen aber auch, 
dass das politisch motivierte Forcieren der Euro-Einführung zu 
Fehlern geführt hat. Zwar versuchte man mit der Einführung der 
Maastricht-Kriterien und vor allem der „No-Bail-out“ Klausel die 
Euro-Mitglieder auch im Bereich der Fiskalpolitik zu disziplinieren. 
Aber da von alledem nichts Gesetz und auch nicht einklagbar ist, 
sondern politisch verhandelbar, war die Versuchung für Politiker 
auszutesten, wie weit die Partner jeweils mitgehen würden, zu groß. 
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Ein „Sündenfall“ war, dass die Sanktionsmechanismen per 

Verhandlungen quasi außer Kraft gesetzt wurden, als Deutschland 
und Frankreich 2003 gegen das 3 %-Defizit Kriterium verstießen. 
Ein konsequentes Anwenden der verabredeten Strafprozeduren 
hätte möglicherweise auf andere Mitgliedsländer disziplinierend 
gewirkt. So allerdings konnte man darauf pochen nicht härter 
angefasst zu werden als das große und mächtige Deutschland. Die 
Androhung der im Vertrag vorgesehenen Sanktionen war also nicht 
mehr glaubwürdig39). 
 
2.3. Osterweiterung der EU 
In den Gesamtzusammenhang, in dem die deutsche Vereinigung und 
die Einführung des Euro stehen, gehört auch die sogenannte 
Osterweiterung der EU, durch die zum 1. Mai 2004 zehn und am 1. 
Januar 2007 zwei weitere, meist osteuropäische Staaten in die EU 
aufgenommen wurden. Die EU-Regelungen bezüglich der 
Freizügigkeit von Gütern und Arbeitnehmern wurden nach und 
nach auf diese Länder übertragen. Dies hatte für Deutschland zwei 
Vorteile: In unmittelbarer Nähe taten sich neue Absatzmärkte auf 
und gut qualifizierte Arbeitskräfte, die aber deutlich weniger als ihre 
deutschen Kollegen kosteten, standen zur Verfügung. So war es nur 
logisch, dass Teile der Produktion in das (billigere) benachbarte 
Ausland verlagert wurden. Wie stark diese Verflechtungen sind, zeigt 
sich darin, dass der Importgehalt der deutschen Exporte von 31 % in 
1995 auf 41 1/2 % in 2005 gestiegen ist40). Auch wenn das 
Endprodukt in Deutschland hergestellt wird, die Komponenten 
kommen in immer größerem Umfang von Tochterfirmen oder 
anderen Lieferanten im Ausland. 
 
Als Maß dafür, wie wettbewerbsfähig die Wirtschaft einer 
Volkswirtschaft international ist, wird die Preiswettbewerbsfähigkeit 
betrachtet. Hier wird die Entwicklung der Preise - gemessen an 
Preisindizes - der betrachteten Länder miteinander verglichen. Die 
erste Frage ist natürlich, welcher Preisindex für diesen Vergleich der 
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richtige ist?  Die Verbraucherpreisindex, also der  Index für das, was 
die Konsumenten am Ende zahlen? Der Erzeugerpreisindex, also 
der Index für das, was die Unternehmen produzieren, wobei die 
nationalen Verbrauchssteuern nicht berücksichtigt werden? Der 
Index der Arbeitskosten, der die Kosten für importierte 
Vorleistungen nicht berücksichtigt? Oder der Deflator des 
Bruttoinlandsprodukts, der der umfassendste Preisindex für ein Land 
überhaupt ist? In solchem Zusammenhang reizt es einen, den 
Winston Churchill (im Zusammenhang mit den Verluststatistiken 
während des Zweiten Weltkriegs) zugeschriebenen Spruch „Ich 
glaube nur der Statistik, die ich selbst gefälscht habe“ zu zitieren, 
denn je nachdem welchen Index man verwendet, könnten 
unterschiedliche Ergebnisse herauskommen - müssen aber nicht. 
 
Betrachtet man die Entwicklung der Preiswettbewerbsfähigkeit 
Deutschlands seit dem Beginn der Wirtschafts- und Währungsunion 
(1. Juli 1990), so zeigt sich bis 1995/96 ein gleichmäßiger Rückgang 
gegenüber allen anderen Regionen, danach jedoch unterschiedliche 
Entwicklungen - dies gilt für verschiedene Indizes gleichermaßen. 
Gegenüber Ländern außerhalb der EWU stieg die Preis-
wettbewerbsfähigkeit drastisch an und ging ab 2002 bis 2006 wieder 
bis auf das Niveau von 1975 zurück. Gegenüber den EWU-
Partnerländern jedoch stieg sie bis 2006 kontinuierlich an. 
Entsprechend war gegenüber den 20 wichtigsten Industrieländern 
der Anstieg nicht so drastisch und auch der Rückgang nicht so weit. 
Festzuhalten bleibt, dass der Anstieg der Wettbewerbsfähigkeit 
innerhalb der Euro-Zone deutlich war, während beispielsweise 
Griechenland, Portugal, Spanien, Irland und Italien deutlich an 
preislicher Wettbewerbsfähigkeit verloren haben. Wie gesagt, dies 
gilt nicht nur für einen passend herausgesuchten Index, sondern für 
verschiedene41). 
 
In den Jahren 1985 bis 1995 hatten die deutschen Exporteure 
Weltmarktanteile verloren, weil zum Einen die regionale Verteilung 
ungünstig war (die Märkte in Mittel- und Osteuropa wuchsen nur 
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 langsam) und zum Anderen die Preiswettbewerbsfähigkeit sich 
verschlechterte42). Ab 1995 kehrte sich diese Entwicklung um, weil 

die Wachstumsdynamik in den östlichen Nachbarländern deutlich 
stieg. Was vorher ein Nachteil für die deutschen Exporteure war, 
wurde nun zum Vorteil, denn sie konnten ihre traditionellen 
Kontakte nutzen. Und durch das Nutzen der internationalen 
Arbeitsteilung konnte auch die Preiswettbewerbsfähigkeit wieder 
verbessert werden. 
 
Zwar wurden bei der Osterweiterung insbesondere für die 
Freizügigkeit der Arbeitnehmer lange Übergangsfristen vereinbart 
(für Deutschland 7 Jahre), doch hat sicherlich der Druck der billigen 
Arbeitskräfte aus Osteuropa mit dafür gesorgt, dass die 
Gewerkschaften nach der Einführung des Euro Zurückhaltung 
gezeigt haben, so dass die Lohnstückkosten in Deutschland 
erheblich geringer stiegen als in anderen europäischen Ländern (die 
dann in der Krise ab 2008 erheblich schlechter dastanden als 
Deutschland). Dies bedeutet auch, dass die Preiswettbewerbs-
fähigkeit der deutschen Produzenten sich deutlich verbessert hat. 
Die Bundesbank liefert dafür ein anekdotisches Beispiel anhand 
eines Gutes, dass in den Ländern gut vergleichbar ist, nämlich 
Waschmaschinen: noch 1997 waren Waschmaschinen in 
Deutschland fast am teuersten, ab 2000 waren sie in Deutschland am 
billigsten. Für die anderen EU-Staaten stellt die Bundesbank keine 
derartig deutlichen Preisanpassungen fest43), was darauf schließen 
lässt, dass entweder der Anpassungsdruck in Deutschland höher war 
oder die Preisflexibilität größer. 
 
Nach der Arbitragetheorie und dem Gesetz der Unterschiedslosigkeit der 
Preise müssten die Preise für vergleichbare und handelbare Güter bis 
auf die Transaktionskosten (Transportkosten, Zölle, Verbrauchs-
steuern) in allen Staaten gleich sein. Ist dies nicht der Fall, kann man 
dadurch einen Gewinn machen, dass man das Gut dort kauft, wo es 
am billigsten ist und dort wieder verkauft, wo es am teuersten ist. 
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Dies funktioniert, wenn der Preis des betreffenden Gutes entweder 
so hoch ist, dass einige Prozent, die nach Abzug der Transport-
kosten usw. übrig bleiben, als Gewinn hinreichend verlockend sind, 
oder aber die große Menge den Gewinn macht. Ein Beispiel sind die 
Euro-Autoimporte in Deutschland. Importeure kaufen Autos in 
anderen EU-Ländern, in denen sie deutlich billiger als in 
Deutschland sind, und verkaufen sie dann in Deutschland. Dies 
würden sie nicht tun, wenn nicht ein ausreichender Gewinn für sie 
übrig bliebe. Einheitliche Preise in der EU haben sie dadurch 
allerdings nicht erzwungen, sprich die Automobilhersteller verstoßen 
gegen das Gesetz der Unterschiedslosigkeit der Preise und 
ermöglichen so die Arbitragegewinne der Euro-Importeure. 
 
2.4. Erkenntnisse 
Der Zusammenbruch des Sowjetimperiums hat Deutschland 
insgesamt gestärkt. Auf der einen Seite konnten neue, geographisch 
nahe liegende Märkte für den Absatz erschlossen werden, auf der 
anderen Seite konnte arbeitsintensive Produktion in ebenfalls 
naheliegende Niedriglohnländer ausgelagert werden. Offensichtlich 
sind die Lohnkostenvorteile größer als die Transportkosten, da die 
Infrastruktur gut ist und die Wege nicht allzu lang sind. 
 
Wichtig ist auch die Wirkung auf den Arbeitsmarkt in Deutschland. 
Sei es der Druck der vielen Arbeitslosen (zunächst in den neuen 
Bundesländern und später der potenziellen Migranten aus Mittel- 
und Osteuropa) oder die Einsicht der Gewerkschaftsfunktionäre in 
die objektive Notwendigkeit (wie es im sozialistischen Jargon heißt) 
bzw. die normative Kraft des Faktischen (was das gleiche meint) - 
die Tarifergebnisse waren geprägt von Mäßigung, Berücksichtigung 
von branchenspezifischen Entwicklungen mit Öffnungsklauseln, die 
einzelnen Unternehmen erlaubten (zunächst zur Vermeidung von 
Insolvenzen, später auch zur Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit) mit 
Zustimmung des Betriebsrats von den tariflichen Regelungen 
abzuweichen44). Letztlich wurden die Tarifergebnisse dezentraler und 
der Organisationsgrad der Gewerkschaften sank45). 
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 Eine wichtige Maßnahme zur Flexibilisierung des Arbeitsmarktes 
war die Liberalisierung der Leiharbeit, die zu einer deutlichen 

Ausweitung dieser Beschäftigungsform führte. Von 33.000 
Beschäftigten im Dezember 1980 stieg die Zahl der 
Leiharbeitnehmer über 338.000 im Dezember 2000 auf 824.000 im 
Dezember 201046). Während die Stammbelegschaften durch lange 
Kündigungsfristen und das Kündigungsschutzgesetz geschützt sind, d.h. 
Kündigungen nur unter bestimmten, durch die Arbeitsgerichte 
überprüfbaren Umständen möglich sind, gilt dies für Leiharbeiter 
nur gegenüber ihren direkten Arbeitgebern, mit denen sie allerdings 
vielfach nur Zeitverträge haben, nicht gegenüber den Betrieben, an 
die sie ausgeliehen sind. Sie werden generell nur auf Zeit ausgeliehen 
(deshalb nennen sich die Leiharbeitsfirmen auch gern 
Zeitarbeitsfirmen) und können ohne lange Verfahren und Zahlungen 
von Abfindungen kurzfristig abgebaut werden. Leih- bzw. Zeitarbeit 
ermöglicht es Unternehmen also flexibler auf Nachfrageschwan-
kungen zu reagieren als es mit festangestellten Arbeitnehmerinnen 
und Arbeitnehmern (Stammbelegschaften) möglich wäre. 
 
Ein weiterer Punkt ist, dass Leiharbeitnehmer generell geringer 
entlohnt werden als die Stammbelegschaften. Die geringsten 
Differenzen gibt es bei Hilfsarbeitskräften, hier verdienen 
Leiharbeitnehmer gut 84 % des Verdienstes aller Festangestellten. 
Bei technischen Berufen (70 %) und Beschäftigten mit Fach- und 
Hochschulabschluss (66 %) ist es schon deutlich weniger, aber 
immer noch besser als im Durchschnitt aller Beschäftigten (gut 52 
%)47). Dieser Vergleich über alle Beschäftigten insgesamt bzw. einer 
Branche oder Qualifikation besagt nicht, dass auch in einzelnen 
Betrieben gleiche Arbeit derartig ungleich bezahlt wird. Aus § 3 
Absatz 1 Nr. 3 des Arbeitnehmerüberlassungsgesetzes folgt, dass - von 
durch Tarifverträge vereinbarten Ausnahmen abgesehen - den 
Leiharbeitnehmern „die wesentlichen Arbeitsbedingungen ein-
schließlich des Arbeitsentgelts“ wie für vergleichbare Arbeitnehmer 
der Stammbelegschaft gewährt werden müssen. Die in der Statistik 
ausgewiesenen Differenzen können aber auch daher rühren, dass 
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innerhalb der einzelnen Gruppen der Anteil der Leiharbeiter in den 
jeweils unteren Verdienstbereichen hoch und in den oberen 
Verdienstbereichen niedrig ist (entsprechend umgekehrt bei den 
Stammbelegschaften). Im Durchschnitt dieser Gruppen verdienen 
die Leiharbeitnehmer trotz gleicher Bezahlung für gleiche Arbeit 
weniger. In Tarifverträgen kann allerdings vereinbart werden, dass 
Leiharbeiter nur einen vom Bundesministerium für Arbeit und 
Soziales per Verordnung festgelegten, gesetzlichen Mindestlohn 
erhalten müssen48). 
 
Die Flexibilisierungen, die den Wandel vom „Kranken Mann 
Europas“ während der 1990er Jahre zum „wirtschaftlichen 
Superstar“49) nach der Krise ab 2008 bewirkte, ging einher mit einer 
Verstärkung der Lohnungleichheit50). In der Folge wurde von 
Gewerkschaftsseite ein gesetzlicher Mindestlohn gefordert, der 
(wenn auch mit Ausnahmen) zum 01.01.2015 eingeführt wurde. 
 
Noch einige Bemerkungen zum Kündigungsschutzgesetz: Es gilt für 
Betriebe mit mehr als fünf, seit dem 01.01.2004 für Betriebe mit 
mehr als zehn Vollzeitbeschäftigten. Allerdings gibt es die 
Ausnahme, dass der Kündigungsschutz auch für Arbeitnehmer gilt, 
die vor dem 31.12.2003 eingestellt wurden wenn es in dem Betrieb 
zum 31.12.2003 mehr als fünf Vollzeitarbeitnehmer gab. 
 
An dieser Stelle möchte ich eine eher anekdotische Anmerkung aus 
meiner fast dreißigjährigen Tätigkeit als „Ehrenamtlicher Richter“ 
am Arbeitsgericht bzw. Landesarbeitsgericht Hamburg machen. Die 
Anforderungen z.B. an eine betriebsbedingte Kündigung sind in 
dieser Zeit vom Bundesarbeitsgericht verschärft worden. In den 
ersten Jahren reichte es noch, dass der Arbeitgeber durch 
entsprechende Zahlen aus seiner Buchhaltung belegen konnte, dass 
seine Aufträge und damit das anfallende Arbeitsvolumen für den 
Betrieb rückläufig waren. Bei der (arbeits-)gerichtlichen Überprüfung 
„der sozialen Rechtfertigung“ der Kündigung akzeptierte das 
Gericht, dass die Belegschaft um etwa den gleichen Prozentsatz 
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 reduziert wurde (formale Punkte wie die ordnungsgemäße 
Betriebsratsanhörung, die nachvollziehbar korrekte soziale 

Auswahl usw. lassen wir hier beiseite). Heute ist es so, dass der 
Arbeitgeber das Gericht davon überzeugen muss (durch 
entsprechenden Beweisantritt), dass durch den Auftragsrückgang am 
konkreten Arbeitsplatz des Gekündigten soviel weniger Arbeit 
anfällt, dass dieser Arbeitsplatz wegfällt. Mit anderen Worten: Was 
vor 20 Jahren noch als Beweisantritt völlig ausreichend war, ist heute 
- wie die Juristen sagen - „unsubstantiiert“ und hält der Überprüfung 
durch die Arbeitsgerichte nicht mehr Stand. 
 
Ich muss allerdings auch sagen, dass das Ganze teilweise wie ein 
Katz- und Maus- Spiel anmutet. Der Gesetzgeber überlässt im 
Kündigungsschutzgesetz durch die Formulierung „sozial gerecht-
fertigt“ den Arbeitsgerichten einen weiten Auslegungsspielraum. 
Wenn es nun dem Anwalt des Klägers durch einen substantiierten 
Vortrag gelingt, beim Gericht den Eindruck aufkommen zu lassen, 
dass der Auftragsrückgang nur ein vorgeschobener Grund für die 
Kündigung ist und in Wirklichkeit aus einem ganz anderen Grund 
gerade diesem Arbeitnehmer gekündigt wurde, können Gerichte den 
pauschal vorgetragenen Auftragsrückgang nicht mehr akzeptieren 
und müssen die Latte ein wenig höher legen. Daran passen sich die 
Arbeitgeber (und ihre Anwälte) natürlich an und tragen geschickter 
vor. Aber wenn es gelingt, auch hier wieder Zweifel zu wecken, 
müssen die Anforderungen weiter verschärft werden. Dies ist für 
Unternehmen mit entsprechend geschulten Personalabteilungen und 
fitten Anwälten in ihren Arbeitgeberverbänden kein großes Problem. 
Man kann dies durchaus sportlich betrachten, aber auf der Strecke 
bleiben regelmäßig diejenigen Arbeitgeber, die in Arbeitsgerichts-
verfahren unerfahren sind und - warum auch immer - an einen 
weniger fitten Anwalt geraten. Zumal sie obendrein möglicherweise 
auch noch Probleme haben, die für die Arbeitsgerichte notwendigen 
Zahlen vorzulegen, weil sie im normalen Geschäftsablauf gar nicht 
benötigt werden. 
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Insgesamt bleibt zu konstatieren, dass deutsche Vereinigung, 
Einführung des Euro und Osterweiterung der EU mehr Flexibilität 
auf dem Arbeitsmarkt in Deutschland erzwungen haben. Oder mit 
den Worten der Bundesbank: 
 

„Deutschland ist insofern ein klassisches Beispiel dafür, wie 
marktkonforme Korrekturen unter den Spielregeln einer 
Währungsunion ablaufen und wirken. Aus dem langwierigen 
und mühsamen Anpassungsprozess in Deutschland seit 
Mitte der neunziger Jahre ist zudem die Schlussfolgerung zu 
ziehen, dass Fehlentwicklungen in der Lohnpolitik 
nachträglich nur schwer berichtigt werden können“51).  
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 C. Wie der Euro in Gefahr kam 
 

Die Große Rezession von 2008-09 ähnelt in ihren Anfängen der 
Großen Depression von 1929-33. Was damals als spekulative, 
unproduktive Kredite bezeichnet worden war, nannte man nun 
Blase. Man beobachtete sie, warnte, dass sie platzen müsse, aber 
Keiner konnte sagen wann und wodurch ausgelöst. Es war wie beim 
Aufblasen eines Luftballons: je mehr Luft man hinein bläst, desto 
schöner und runder wird er. Man weiß zwar ganz genau, dass er 
irgendwann platzen muss, aber vielleicht kann man ihn vorher ja 
noch ein bisschen schöner und runder bekommen ... 
 
Die Staatsschuldenkrise in Europa ist Folge der staatlichen 
Maßnahmen, die insbesondere während der zweiten Phase der 
Großen Rezession zur Vermeidung einer weltweiten Depression (wie 
1929 - 1933) getroffen wurden. Wir betrachten zunächst die 
Staatsschuldenkrise und fragen anschließend, ob sie  zur Krise des 
Euro wurde. 
 
1. Staatsschuldenkrise 
Die gegenwärtige Staatsschuldenkrise ist eine direkte Folge der 
fiskalpolitischen Maßnahmen, die während der zweiten Phase der 
Großen Rezession ergriffen wurden. Die Ausgabenprogramme 
wurden durchweg über Kredite finanziert, denn eine 
Steuerfinanzierung hätte die Wirkungen durch negative 
Multiplikatoreffekte konterkariert. 
 
Durch die Ausgabenprogramme stieg die Staatsverschuldung stark 
an. Die Maastricht-Grenze von 3 % des BIP wurde 2009 in praktisch 
allen westlichen Industriestaaten (Ausnahmen sind Dänemark, 
Finnland, Luxemburg, Norwegen, Schweden und die Schweiz) 
überschritten1). Diese Tatsache an sich ist ökonomisch nicht 
problematisch. Kreditfinanzierte Ausgabenprogramme zur Stützung 
der Nachfrage sind ein sinnvolles Instrument - wie die Erfolge in 
den Jahren 2009/2010 gezeigt haben. 
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Problematisch dagegen ist, wenn der Schuldenbestand einer 
Volkswirtschaft so hoch wird, das Geldgeber immer höhere 
Risikoaufschläge verlangen, bis ein Staat praktisch keinen Kredit 
mehr aufnehmen kann, weil die Zinssätze nicht mehr bezahlbar sind. 
Wenn ein Privater in diese Situation kommt, bleiben ihm zwei 
Möglichkeiten: er wendet sich an einen Kredithai, der ihm zu 
extremen Zinssätzen und gegen unübliche Sicherheiten Geld leiht 
oder er geht zum Insolvenzgericht. Für einen Staat gibt es diese 
beiden Möglichkeiten nicht. 
 
In der Folge der expansiven Fiskalpolitik stiegen die Defizite und 
auch der Schuldenstand der Volkswirtschaften enorm an. 2009 
betrug das Defizit in Deutschland -3,3 % des BIP, in den USA -11,0 
%, im Vereinigten Königreich -11,3 %, in Frankreich -7,6 %, in 
Italien -5,2 %, in Spanien -11,2 %, in Portugal -9,4 % und in 
Griechenland -13,5 %. Der Schuldenbestand betrug (wieder in 
Prozent des BIP) in Deutschland 76,2 %, in den USA 83,0 %, im 
Vereinigten Königreich 72,3 %, in Frankreich 86,3 %, in Italien 
128,8 %, in Spanien 62,6 %, in Portugal 87 % und in Griechenland 
119 %2). 
 
Beachten muss man auch, dass die Zinszahlungen auf die 
Staatsschuld den Gestaltungsspielraum für die Fiskalpolitik ein-
schränken. Je höher der Anteil der Zinszahlungen an den 
Gesamtausgaben, desto weniger verfügbare Masse bleibt. Der Anteil 
der Zinsausgaben an den Gesamtausgaben der Gebietskörper-
schaften ist in Deutschland von gut 3 % in 1970 über fast 10 % 
Mitte der 80er Jahre auf fast 12 % Mitte der 90er Jahre gestiegen und 
bis 2009 auf gut 8 1/2 Prozent zurückgegangen3). Dies war das 
Ergebnis zweier gegenläufiger Entwicklungen. Zum Einen stieg der 
Bestand an Schulden an, zum Anderen ging aber die Durch-
schnittsverzinsung für die Staatsschuld deutlich zurück. Sie 
schwankte in den Jahren 1970 bis 1990 um 7 % und betrug 2009 nur 
noch etwa die Hälfte (3 3/4 %)4). Wäre der Durchschnittszinssatz 
2009 noch auf dem Niveau von 1992, so wären rund 70 Mrd. Euro 
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 (entsprechend 3 % des BIP) mehr aufzuwenden gewesen. Bei 
einem Schuldenbestand in Deutschland Ende 2009 von rund 1,7 

Billionen Euro hätten sich bei einer Erhöhung der 
Durchschnittsverzinsung der Staatsschulden um nur einen 
Prozentpunkt Mehrausgaben von 17 Mrd. Euro ergeben5). 
 
Grundsätzlich war die Kreditaufnahme für den deutschen Staat auf 
die Höhe der Ausgaben für Investitionen beschränkt (Art. 115 GG, 
alte Fassung). Dahinter stand die Idee, dass staatliche Investitionen 
ja Vermögensgegenstände schaffen (Schwimmbäder, Autobahnen, 
Brücken), die über viele Jahre genutzt werden können, so dass es 
gerechtfertigt ist, auch künftige Nutzer durch Steuern für die Zinsen 
und Tilgung der Kredite daran zu beteiligen. Ausnahmen von der 
Beschränkung der Kreditaufnahme waren nur „zur Abwehr einer 
Störung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts“ zulässig. 
 
Wenn eine Störung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts 
eintrat, durfte der Staat also höhere Schulden machen. Da der 
Begriff „Störung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts“ 
schwammig ist, griffen Regierungen immer wieder zu dieser 
Begründung, wenn die Nettokreditaufnahme die Investitionen 
überschritt, was des Öfteren zu Klagen der jeweiligen Opposition 
vor dem Bundesverfassungsgericht führte. Wie die über die zur 
Finanzierung von Investitionen hinausgehenden Kredite zurück-
geführt werden sollten, war in der alten Grundgesetzfassung nicht 
geregelt. 
 
Die Bundesbank stellt für die Vergangenheit drei Schübe im 
Schuldenbestand fest: 1973 und 1979/80, dann 1990 bis 1996 und 
schließlich seit 2008, wobei die Erhöhungen jeweils rund 20 
Prozentpunkte des BIP betrugen6). Diese Phasen können jeweils mit 
außergewöhnlichen Ereignissen in Zusammenhang gebracht werden: 
den Ölpreisschocks, der deutschen Vereinigung und der Großen 
Rezession. 
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Fiskalpolitische Instanzen sind abhängig von demokratischen 
Wahlen und versuchen trotz aller Lippenbekenntnisse zu einer 
potenzialorientierten Politik immer wieder wider die ökonomische 
Vernunft ihre Wählerklientel zu beglücken. Um dies und daraus 
resultierende Staatsschuldenkrisen in Zukunft zu vermeiden, haben 
mehrere Staaten Maßnahmen ergriffen, die sie davor bewahren 
sollen. 
 
1.1. Versuche zur Begrenzung der Staatsschulden 
In den USA wurde zur Vereinfachung des Verfahrens bereits 1917 
vom Kongress ein Schuldendeckel verabschiedet. Bis zu dieser 
Obergrenze darf das Finanzministerium Schuldtitel ausgeben, ohne 
den Kongress zu fragen. Allein von 1945 bis 2010 wurde diese 
Schuldenobergrenze 86 Mal angehoben7). Wenn sie wiederum 
erreicht wurde, so z.B. im Juli 2011, musste der Staat seine 
Zahlungen einstellen oder aber Präsident und Kongress (in diesem 
Fall Präsident Barak Obama und die Republikaner, die im Kongress 
die Mehrheit hatten) mussten sich in letzter Minute auf einen neuen 
Schuldendeckel einigen - so geschehen 2011. 
 
In der Schweiz wurde 2001 eine Schuldenbremse in die Verfassung 
eingeführt. Seit 2003 wird die Fiskalpolitik nicht mehr diskretionär 
durchgeführt, sondern folgt einer Regel, die besagt, dass die 
Ausgaben über einen Konjunkturzyklus hinweg die Einnahmen 
nicht überschreiten dürfen. Liegt das reale Bruttoinlandsprodukt 
über seinem langfristigen Trend, so muss der Staat Überschüsse 
erwirtschaften, liegt es darunter, darf er Defizite haben. Die gesamte 
Fiskalpolitik wirkt also wie ein automatischer Stabilisator. Für 
außergewöhnliche Ereignisse (Naturkatastrophen, schwere 
Rezession usw.) wurde eine Ergänzungsregel eingefügt, die in diesem 
Fall höhere Ausgaben erlaubt, doch müssen diese Schulden 
innerhalb von sechs Jahren getilgt werden8). 
 
In Deutschland wird das sehr viel wissenschaftlicher - und 
komplizierter - gemacht. Unsere einflussreichen Ökonomen zerlegen 
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 nach einem vom Sachverständigenrat eingeführten Konzept das 
staatliche Defizit gedanklich in zwei Komponenten: den Primärsaldo 

und das strukturelle Defizit. Der Primärsaldo ist das Ergebnis der 
konjunkturellen Entwicklung von Einnahmen und Ausgaben (ohne 
Zinszahlungen). Das strukturelle Defizit ist der Teil des Defizits, der 
auch bei Normalauslastung des Potenzials entsteht und die 
akzeptable Neuverschuldung zur Finanzierung von Investitionen 
(die der Sachverständigenrat sehr eng sehen möchte) überschreitet9). 
Theoretisch ist dieses Konzept nachvollziehbar, aber wir werden 
sehen, dass die praktische Umsetzung sehr problematisch ist. 
 
Auf europäischer Ebene wird eine ganze Reihe von Maßnahmen 
diskutiert, die die Staatsfinanzen sanieren und dauerhaft tragfähig 
machen sollen. Dazu gehört auch der Fiskalpakt (Vertrag über 
Stabilität, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und 
Währungsunion, von den Staats- und Regierungschefs aller EU-
Staaten außer der Tschechischen Republik und dem Vereinigten 
Königreich am 2. März 2012 verabschiedet), der die EU-Länder zu 
einem disziplinierten Verhalten bewegen soll10). Die 
Unterzeichnerländer verpflichten sich darin, „eine fiskalpolitische 
Regel in ihrer nationalen Gesetzgebung umzusetzen, der zufolge der 
gesamtstaatliche Haushalt ausgeglichen sein oder einen Überschuss 
aufweisen muss“11). Wenn das strukturelle Defizit nicht mehr als 0,5 
% des BIP beträgt, gilt diese Bedingung als erfüllt. Staaten deren 
Schuldenquote deutlich unter dem Referenzwert von 60 % liegt, 
dürfen - sofern „die Risiken für die langfristige Tragfähigkeit der 
öffentlichen Finanzen gering“  sind - sogar ein Defizit im 
gesamtstaatlichen Haushalt von bis zu 1 % des BIP aufweisen12). 
Staaten deren Schuldenquote über 60 % des BIP liegt, müssen die 
Differenz zwischen der aktuellen Quote und dem Referenzwert 
jährlich durchschnittlich um ein Zwanzigstel abbauen13). 
 
Zu den Mechanismen, mit denen diese Regeln eingehalten werden 
sollen, gehört, dass die EU-Kommission über die Umsetzung in 
nationale Gesetze berichtet. Bei Nichterfüllung haben die 
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Unterzeichnerstaaten die Möglichkeit, den Europäischen 
Gerichtshof anzurufen, der Strafen bis zu 1 % des BIP verhängen 
kann. Alle teilnehmenden Staaten sind aufgefordert Bericht zu 
erstatten, bevor sie neue Schuldverschreibungen herausgeben. Wenn 
der Saldo „vom mittelfristigen Haushaltsziel und dem dorthin 
führenden Anpassungspfad“14) abweicht, werden Maßnahmen zur 
Korrektur von der EU-Kommission vorgeschlagen. Diese 
Maßnahmen müssen umgesetzt werden, es sei denn eine qualifizierte 
Mehrheit der Euroländer ist dagegen. Also gibt es auch hier wieder 
die Möglichkeit durch politische Verhandlungen die 
Korrekturmaßnahmen zu umgehen. Dazu das Fazit der EZB: 
 

„Insgesamt ist der Fiskalpakt ein wichtiger Schritt in 
Richtung der Verankerung der Haushaltsdisziplin im Euro-
Währungsgebiet. Wenn er strikt um- und durchgesetzt wird, 
dürfte er den bestehenden finanzpolitischen Steuerungs-
rahmen stärken und dessen Glaubwürdigkeit erhöhen“15). 

 
In Deutschland wurde im Jahr 2009 der Art. 115 GG geändert und 
eine Schuldenbremse verfassungsrechtlich verankert, die die 
Anforderungen des Fiskalpaktes erfüllt. Sie sieht vor, dass der Bund 
bis 2016 das Defizit auf maximal 0,35 % des BIP zurückführt und 
die Länder bis 2019 ihre Haushalte ausgleichen. Da absehbar war, 
dass einige Bundesländer dies aus eigener Kraft nicht schaffen 
können (Stand Oktober 2011: Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-
Anhalt und Schleswig-Holstein) wurden für diese Länder 
Bundeshilfen vorgesehen16). Zur Überwachung und öffentlichen 
Transparenz wurde nach Art. 109a GG ein Stabilitätsrat geschaffen, 
der aus den Bundesministern für Finanzen sowie Wirtschaft und 
Länderfinanzministern besteht17). Ganz offensichtlich ist dies ein 
Gremium aus Politikern und es wäre verwunderlich, wenn die 
Ergebnisse frei von parteipolitischen und wahltaktischen Überle-
gungen wären. 
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 Im Prinzip soll die Schuldenbremse wie folgt funktionieren. Im 
Januar eines Jahres wird im Jahreswirtschaftsbericht mit einer 

Prognose der Entwicklung des BIP (mit Revisionen im April und 
Oktober) für die nächsten Jahre die Obergrenze für die 
Verschuldung des nächsten Jahres vorläufig festgelegt. Dabei wird 
der Haushaltssaldo um konjunkturbedingte Effekte (die Auswir-
kungen der automatischen Stabilisatoren) bereinigt, so dass die 
automatische Stabilisierungsfunktion des Haushalts erhalten bleibt. 
Im Mai des Jahres folgt eine neue Steuerschätzung und darauf kann 
der Haushaltsplan für das folgende Jahr aufgestellt werden. 
Grundlage sind also vor allem Prognosen für die BIP-Entwicklung 
und die Entwicklung der Steuereinnahmen. 
 
Ergeben sich im Haushaltsvollzug Abweichungen des Defizits von 
der festgelegten Verschuldungsobergrenze, so werden diese auf 
einem Kontrollkonto gebucht, für das nach Art. 115 GG eine 
Obergrenze von 1,5 % des BIP festgelegt ist. Um einen Sicherheits-
puffer zu schaffen, sinkt für den Fall, dass eine Wachstumsrate des 
BIP oberhalb der Potenzialwachstumsrate prognostiziert wird, 
bereits bei Erreichen von 1 % des BIP auf dem Kontrollkonto die 
Kreditgrenze um den Überschreitungsbetrag bzw. um 0,35 % des 
BIP. 
 
Da 2009 das Staatsdefizit erheblich höher als - 0,35 % des BIP war (- 
3,1 % des BIP) wurden in Art. 143d GG Übergangsregelungen 
getroffen, die festlegen, dass ausgehend vom Haushalt 2010 die 
Verschuldung in gleichmäßigen Schritten abgebaut werden muss. Ab 
2011 sollte der Abbau systematisch beginnen, so dass im 
Haushaltsjahr 2020 die verfassungsrechtliche Regelung wird einge-
halten werden können. 
 
Diese Übergangsregelung definiert das Defizit von 2010 als 
Sprungschanze18): je höher das Defizit in dem Ausgangsjahr, desto 
größer der Spielraum für Verschuldung in den Jahren bis 2015. 
Tatsächlich wurde dieser Spielraum teilweise genutzt, denn während 
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der Haushaltsaufstellung wurden die Prognosen für die 
Neuverschuldung laufend nach unten revidiert, aber im Haushalts-
plan 2011 ab Frühsommer 2010 nicht mehr korrigiert, denn die 
Bundesregierung ist nicht verpflichtet, die ursprüngliche Prognose 
aufgrund neuer Daten zu revidieren19). Festgeschrieben wurde ein 
Defizit von 53 Mrd. Euro, obwohl zum Zeitpunkt der Verab-
schiedung des Haushalts im November 2010 die Schätzungen bereits 
bei 40 Mrd. Euro lagen20). 
 
Wir stellen fest: Bereits vor Eintritt der Staatsschuldenkrise wurden 
in Deutschland, das gar keine Staatsschuldenkrise hat, Maßnahmen 
zur Vermeidung künftiger Schuldenkrisen ergriffen. 
 
Die im Grundgesetzartikel 115 verankerte Schuldenbremse wird 
durch das „Gesetz zur Ausführung von Artikel 115 des Grund-
gesetzes (Artikel 115-Gesetz)“ weiter konkretisiert. Hier findet sich 
auch die Unterscheidung von strukturellem und konjunkturellem 
(primärem) Defizit wieder. 
 
Zur Berechnung des strukturellen Defizits und zur Erhaltung der 
automatischen Stabilisierung durch den Staatshaushalt muss die 
Konjunkturkomponente herausgerechnet werden. Dazu wird auf das 
Potenzialkonzept zurückgegriffen. Wenn eine Über- oder Unter-
auslastung des  Produktionspotenzials, also eine Produktionslücke 
(positiv oder negativ), erwartet wird, liegt eine Abweichung von der 
„konjunkturellen Normallage“21) vor. Diese Produktionslücke multi-
pliziert mit der Budgetsensitivität, d.h. der Stärke, mit der die 
Einnahmen und Ausgaben des Staates auf Veränderungen der 
gesamtwirtschaftlichen Aktivität nach Erfahrungen der Vergangen-
heit reagieren, ergibt die Konjunkturkomponente des Budgets22). Der 
Rest wird nach diesem Verfahren als strukturelles Defizit bezeichnet. 
 
So einfach und folgerichtig dies auf den ersten Blick aussieht ist es 
aber leider nicht. In der Gleichung „Auslastungsgrad gleich 
tatsächliche Produktion durch Produktionspotenzial“ wird nur eine 
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 von den drei Größen vom Statistischen Bundesamt erhoben: das 
BIP (mit allen bereits diskutierten Einschränkungen). Eine der 

beiden anderen Größen (Auslastungsgrad oder Produktions-
potenzial) muss geschätzt werden (die dritte ergibt sich dann 
rechnerisch). In der „Verordnung über das Verfahren zur 
Bestimmung der Konjunkturkomponente nach § 5 des Artikel 115-
Gesetzes (Artikel 115-Verordnung - Art115-V)“ wird festgelegt, wie 
das Produktionspotenzial zu schätzen ist. Dieses Verfahren ist 
„regelmäßig unter Berücksichtigung des Standes der Wissenschaft zu 
überprüfen und fortzuentwickeln“23). Dabei ist gar nicht klar, was der 
derzeitige Stand der Wissenschaft ist. In der Ökonomie gibt es kein 
Potenzialschätzungsverfahren und kein Konjunkturbereinigungs-
verfahren, das allgemein anerkannt ist24). So verwendet die EZB ein 
anderes Konjunkturbereinigungsverfahren als in der Artikel 115-
Verordnung beschrieben25) und der Sachverständigenrat wiederum 
ein ganz anderes26). 
 
Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose benutzt zwar auftrags-
gemäß die von der EU vorgegebenen Methoden. Aber an vielen 
Stellen weichen ihre Ökonomen von den Annahmen der EU ab, weil 
sie meinen, dass ihre eigenen Annahmen zutreffender sind27). Das 
Problem ist, dass selbst bei gleichen Verfahren und nur wenig 
unterschiedlichen Erwartungen bezüglich der verwendeten Größen 
divergierende Ergebnisse herauskommen28).  
 
Die Deutsche Bundesbank urteilt in einem Aufsatz über die 
Potenzialschätzungen (und die daraus folgenden Potenziallücken) 
internationaler Organisationen: 
 

„Die konkrete Schätzung der Potenziallücke ist abhängig 
davon, welches Verfahren gewählt wird“29). 
 

Und: 
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„Schätzungen von Potenziallücken sind vor allem am 
aktuellen Rand mit erheblicher Unsicherheit verbunden und 
werden später oft deutlich revidiert“30). 

 
Für die Schuldenbremse wird genau diese Schätzung am aktuellen 
Rand benötigt. Die Unterschiede in den Schätzungen „untermauern 
die hohe Unsicherheit, denen sich politische Entscheidungsträger 
gegenübersehen, wenn es um die Beurteilung des Auslastungsgrads 
in einer Volkswirtschaft geht“31). 
 
Welche Schwankungen Potenzialschätzungen haben können, zeigt 
ein Beispiel der EZB: Für den Euroraum wurde 2007 für das Jahr 
2007 eine Vollauslastung geschätzt, 2012 wurde diese Schätzung auf 
eine  Überauslastung von  2 1/2 % revidiert, mit der Konsequenz, 
dass das strukturelle Defizit (für 2007) in 2007 auf etwas über 0,5 % 
geschätzt wurde, in 2012 aber auf knapp 2 %32). 
 
Auch ist die Budgetsensitivität nicht unabhängig von der 
Zusammensetzung des BIP. Exporte erbringen beispielsweise 
weniger Steuereinnahmen als der private Verbrauch33) (auf Exporte 
werden keine Verbrauchssteuern wie z.B. die Mehrwertsteuer 
erhoben). Da die Konjunkturkomponente für reale - also 
preisbereinigte - Größen berechnet wird, darf auch der Einfluss der 
Inflation auf die Steuereinnahmen nicht vernachlässigt werden. Die 
gleiche reale Aktivität schwemmt bei höheren Preisen mehr Steuern 
in die Staatskasse34). 
 
Wer entscheidet nun, welches Verfahren und welche Annahmen zur 
Schätzung des strukturellen Defizits als verfassungsgemäß geadelt 
werden? Wird in regelmäßigen oder unregelmäßigen Abständen ein 
Gutachten dazu in Auftrag gegeben oder sind es einige Mitarbeiter 
im Bundesministerium für Finanzen die „im Einvernehmen“  mit 
Mitarbeitern im Bundesministerium für Wirtschaft und 
Technologie35) diese Festlegung treffen? Selbst wenn wir davon 
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 ausgehen, dass dies top-ausgebildete Ökonomen sind - ihr 
subjektiver Einfluss auf die Ergebnisse bleibt enorm. 

 
Wie wir es schon von den Maastricht-Kriterien kennen, sind die im 
Fiskalpakt vorgegebenen Werte allesamt nicht Ergebnis von 
ökonomisch-theoretischen Ableitungen, sondern gegriffene Größen, 
von denen man nach den Erfahrungen der Vergangenheit vermutet, 
dass sie ihren Zweck erfüllen werden. Hier zeigt es sich wieder: Um 
moderne Volkswirtschaften steuern zu können, reicht das was die 
ökonomische Theorie liefert bei weitem nicht aus. Die Praktiker sind 
gezwungen, sich an Erfahrungswerten und Faustregeln zu 
orientieren. 
 
1.2. Erkenntnisse 
Es war ein Geburtsfehler der (Euro-)Währungsunion die 
gemeinsame Geldpolitik nicht durch zuverlässige Regeln für die 
Fiskalpolitik abzusichern. Solange Sanktionsmaßnahmen - wie sie in 
der Eurozone verabredet waren - letztlich verhandelbar sind, werden 
die betroffenen Regierungen immer versuchen, sie abzuwenden. Es 
gibt allerdings auch einen Aspekt, unter dem man dies als sinnvoll 
erachten kann: es ist ökonomisch durchaus zweifelhaft, einem stark 
verschuldeten Land als Sanktion Strafzahlungen aufzuerlegen, die 
den Schuldenstand nur noch erhöhen und den Anpassungsprozeß 
umso schmerzhafter machen. 
 
Immerhin haben sich inzwischen eine Reihe von Staaten 
verfassungsrechtlich bindende Regeln für die Schuldenbegrenzung 
gegeben. Dies scheint innerhalb der Eurozone auch der einzig 
gangbare Weg zu sein: Ein Land bindet sich in eigener Souveränität, 
nicht aufgrund eines von der EU oder einzelnen anderen Staaten 
aufgezwungenen Sanktionen. Möglicherweise wird der Druck von 
den Finanzmärkten und Rating-Agenturen in den nächsten Jahren so 
groß werden, dass kein Land sich einer verbindlichen 
Schuldenbegrenzung mehr wird entziehen können. 
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Aber selbst mit einer verfassungsrechtlich verankerten 
Schuldenbremse wie in Deutschland widerstehen Politiker nicht der 
Versuchung sich Spielraum - zumindest für ein paar Jahre - zu 
verschaffen, wie die Sprungschanze in Deutschland zeigt. 
 
Ob angesichts der Konstruktionsfehler bei der Schaffung der 
Währungsunion eine Staatsschuldenkrise auch ohne die 
Finanzmarktkrise irgendwann gekommen wäre, kann man nicht 
wissen. Es gibt dafür keinen Präzedenzfall in der Geschichte, also 
können wir darüber herrlich diskutieren, aber es wissen und die zur 
Entstehung ablaufenden Mechanismen erklären können wir nicht. 
 
2. Krise des Euro? 
Ist die Staatsschuldenkrise zur Krise des Euro geworden? Da 
Zentralbanken nach dem noch geltenden Dogma unabhängig sein 
sollen, müssen Staaten ihre Defizite durch Kreditaufnahmen auf den 
Finanzmärkten decken. Dies geschieht in der Praxis so, dass Banken 
(meist inländische, aber auch ausländische) die Staatsschuldtitel 
aufkaufen - dem Staat also das Geld zur Verfügung stellen - und 
diese Wertpapiere zumindest teilweise oder auch in strukturierten 
Produkten weiter verkaufen. Käufer sind andere Banken, 
Pensionsfonds, Versicherungen und auch private Haushalte. Banken 
halten einen hohen Bestand an Staatsschuldtiteln, weil diese 
(zumindest in der Vergangenheit) als praktisch risikolos galten und 
deshalb von den Zentralbanken als Sicherheit bei der Vergabe von 
Geld an die Geschäftsbanken akzeptiert wurden. Da 
Staatsschuldentitel per definitionem als risikolose Papiere gelten 
(nach europäischem Bankenrecht kann für sie unabhängig vom 
tatsächlichen Ausfallrisiko ein Risikogewicht von 0 % angesetzt 
werden) und auch Großkreditobergrenzen für Staaten nicht gelten36) 
helfen sie auch bei der Erfüllung der Kriterien gemäß Basel III. 
 
Wird nun die Kreditwürdigkeit eines Staates von Rating-Agenturen 
herabgesetzt und droht er gar in eine Lage zu kommen, dass er seine 
Zinsen oder Tilgungen nicht mehr zahlen kann, kann dies auch 
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 Auswirkungen auf die Kreditwürdigkeit der Banken haben, die 
diese Wertpapiere halten. Das Misstrauen der Banken 

untereinander, das in der Finanzmarktkrise 2008/2009 aus der 
Unsicherheit über die Bestände an faulen Krediten an Private 
resultierte, ergab sich nun aus den Risiken der Staatschuldpapiere im 
Besitz der Banken. Wie schon in der Finanzmarktkrise brach auch in 
der Staatschuldenkrise der Geldmarkt zusammen, weil die 
Geschäftsbanken sich angesichts der teilweise sehr hohen Bestände 
an Staatsschuldtiteln von hochverschuldeten Staaten untereinander 
nicht mehr trauten. Statt sich gegenseitig Geld zu leihen, wurde die 
Liquidität lieber bei der EZB „geparkt“. Die Überschussreserven 
waren dieses Mal sogar noch höher als während der eigentlichen 
Finanzmarktkrise37). 
 
Wenn ein Land so tief in eine Krise gerät, dass es von privaten 
Anlegern kein Geld mehr bekommt, weil die Anleger befürchten, 
dass es die Schulden nicht - oder zumindest nicht vollständig - wird 
zurückzahlen können, bleibt ihm normalerweise nur der Weg zum 
IMF. Der IMF vergibt Finanzhilfen, allerdings mit Auflagen 
versehen: Er entwickelt ein Programm, das dieses Land als 
Bedingung für die Finanzhilfen durchführen muss. 
 
Üblicherweise  bestehen diese Programme aus vier Elementen: (1) 
Eine restriktive Geld- und Fiskalpolitik zur Reduzierung des 
staatlichen Defizits. (2) Eine Umstrukturierung durch Flexibili-
sierung der Güter- und Arbeitsmärkte und Reduzierung des 
Staatsanteils weil dies die Volkswirtschaft langfristig wieder 
wettbewerbsfähig machen soll. (3) Eine Umschuldung (ggf. mit 
einem Schuldenschnitt - englisch haircut genannt -, also einem teilweisen 
Verzicht der Gläubiger auf ihre Forderungen) um kurzfristig die 
Zinslast zu reduzieren. Und (4) eine Abwertung der Inlandswährung 
um die restriktiven Wirkungen der Geld- und Fiskalpolitik 
abzumildern und kurzfristig die Preiswettbewerbsfähigkeit zu 
verbessern38). Durch die Abwertung steigen die Preise für Importe, 
was entweder direkt (importierte Konsumgüter) oder indirekt 
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(importierte Vorleistungen für die Produktion) zu steigenden Preisen 
und dadurch sinkenden Reallöhnen führt. So erreichte Anpassungen 
der Reallöhne sind leichter durchsetzbar als explizite Kürzungen von 
Nominallöhnen. 
 
In der Vergangenheit gab es mehrere Fälle, in denen Staaten wegen 
drohender (Ukraine 1998, Pakistan 1999, Moldawien 2000, 
Argentinien 2001, Uruguay 2003) oder eingetretener (Russland 1998, 
Ecuador 2000, Argentinien 2005) Zahlungsunfähigkeit umgeschuldet 
werden mussten39). Trotz großer Unterschiede in den einzelnen 
Fällen zeigen sich einige Gemeinsamkeiten: die öffentlichen 
Haushalte wurden „ausreichend und nachhaltig entlastet“, aber es 
ergaben sich „erhebliche Risiken“ für das heimische Bankensystem 
und benachbarte - sprich eng verflochtene - Volkswirtschaften40). Die 
meisten dieser Staaten haben inzwischen wieder Zugang zu den 
internationalen Kapitalmärkten. So gesehen waren diese Sanierungs-
programme erfolgreich, wenn auch trotz der abmildernden Wirkung 
der Abwertung zunächst ökonomisch schmerzhaft für die 
Bevölkerung. 
 
Die Umschuldung erfolgte durch Umtausch der Wertpapiere in 
andere mit längerer Laufzeit, niedrigeren Zinsen, anderer 
Ausgabewährung und/oder einen teilweisen Schuldenerlass. Diese 
neuen Anleihen werden als Brady-Bonds bezeichnet (nach dem 
ehemaligen US-Finanzminister Nicholas Brady benannt). Bei diesen 
Umschuldungsverhandlungen spielten zwei „Clubs“ eine wichtige 
Rolle, die „keine geschriebenen rechtlichen Grundlagen, 
Organisationsverfassungen oder Geschäftsbedingungen“ haben41): 
der Pariser Club, der aus mehreren interessierten Staaten besteht und 
der Londoner Club, der aus den Banken besteht, die die Gläubiger 
repräsentieren. 
 
Keiner der bisherigen Fälle ist allerdings mit dem Euro-Raum 
vergleichbar, denn das Instrument der Abwertung zur Abfederung 
der ökonomischen Härten und Verbesserung der internationalen 
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 Preiswettbewerbsfähigkeit stand zur Verfügung. Bis 2010 hatte es 
einen solchen Fall innerhalb der Eurozone noch nicht gegeben und 

es war spannend, was der IMF daraus machen würde. Aber, es kam 
anders. 
 
2.1. Ausgangspunkt 
Kritisch wurde die Lage insbesondere für Griechenland, das seit 
längerem seine „unverantwortliche Haushaltspolitik“ teilweise durch 
„statistische Fehlbuchungen verschleiert“42) hatte. Hinzu kamen 
Exzesse in den Wohnimmobilienmärkten in Griechenland, Spanien 
und Irland, auf Grund der für diese Länder zu geringen Zinssätze 
der EZB43). 
 
Als die tatsächliche Verschuldung Griechenlands bekannt wurde, 
stieg der Zinssatz zu dem Griechenland an den Kapitalmärkten 
Kredite aufnehmen konnte, dramatisch an. Die Differenz zur 
Verzinsung deutscher Staatsanleihen (Risikoaufschlag bzw. spread) stieg 
bei 10-jährigen Staatsanleihen am 7. Mai 2010 auf 9,52 
Prozentpunkte und war damit doppelt so hoch wie einen Monat 
zuvor bzw. fast siebenmal so hoch wie ein Jahr zuvor44). 
 
Eine derartig hohe Verzinsung kann kein Staat leisten. Solange die 
durchschnittliche, nominale Verzinsung der Staatsschuld höher ist 
als die nominale Wachstumsrate des BIP (Zins-Wachstums-Differenzial) 
steigt die Schuldenstandquote an. D.h. im Falle von Griechenland 
hätte das BIP nominal mit fast zweistelligen Raten wachsen müssen, 
damit die Schuldenquote auch nur konstant bliebe. Ein reales 
Wachstum in dieser Größenordnung ist unwahrscheinlich und 
derartige Preissteigerungen würden die Preiswettbewerbsfähigkeit 
Griechenlands verringern, zu sinkenden Exporten und damit 
geringerem Wachstum führen. 
 
Ähnliche Probleme haben sich in Portugal, Spanien, Italien und 
Zypern ergeben. Ein Sonderfall ist Irland, das ebenfalls in eine 
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Staatschuldenkrise geriet, allerdings als direkte Folge der staatlichen 
Rettungsmaßnahmen für irische Banken während der Finanzkrise. 
 
2.2. Maßnahmen und ihre Wirkungen 
Die EZB reagierte auf diese neue Krisenentwicklung ähnlich wie auf 
die Finanzmarktkrise. Wegen des zusammenbrechenden Geld-
marktes pumpte sie Liquidität in den Geschäftsbankensektor, damit 
Bankzusammenbrüche vermieden wurden. Allein im Dezember 2011 
wurden rund 489,2 Mrd. Euro zum Zinssatz der Hauptrefi-
nanzierungsgeschäfte (damals 1 %) für 3 Jahre zur Verfügung 
gestellt. Im Februar 2012 folgte eine zweite Tranche von 529,5 Mrd. 
Euro zu gleichen Konditionen. Unter Berücksichtigung der Mitte 
Dezember 2011 ausgelaufenen Refinanzierungsgeschäfte gelangten 
so insgesamt 500 Mrd. Euro an Liquidität in das Bankensystem45). 
Mit diesem Geld wurde ein Anreiz für die Geschäftsbanken gegeben, 
Staatsanleihen der kriselnden Staaten zu kaufen, um so die Kurse 
dieser Papiere zu stützen und die Renditen zu senken. Tatsächlich 
gelang dies vorübergehend. 
 
Da angesichts von Leitzinsen bei Null Prozent (oder sogar darunter, 
genannt Nullzins), durch Zinssenkungen keine weiteren expansiven 
quantitativen Wirkungen auf die Geldmenge erzielt werden konnten, 
wurde die Geldmenge direkt ausgeweitet, indem sogar ein Tabu 
gebrochen wurde: die EZB selbst kaufte zur Kursstützung u. a. 
Staatsschuldtitel auf dem Sekundärmarkt (also nicht direkt von den 
Regierungen, sondern auf dem Wertpapapiermarkt, auf dem die 
Staatsanleihen zwischen den Geschäftsbanken und Nichtbanken 
gehandelt werden) auf. Für diese Politik der direkten Ausweitung der 
Geldmenge wurde der Begriff Quantitative Easing geprägt. Käufe von 
Staatsschuldtiteln durch Zentralbanken waren bis dato als 
Finanzierung von Defiziten durch die Gelddruckerpresse verpönt. 
Aber nur so konnte (zumindest vorübergehend) das Vertrauen in 
den Euro wieder hergestellt werden, doch im Sommer 2012 wurden 
die Zinsdifferenzen zu den Bundesanleihen wieder größer. Erst als 
der EZB Präsident Mario Draghi verkündete, dass die EZB alles tun 
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 würde was für den Erhalt des Euro nötig sei, beruhigten sich die 
Finanzmärkte und die Zinsdifferenzen sanken deutlich. 

Offensichtlich wurde Draghis Ankündigung dieser auf Unterstüt-
zung einzelner Mitgliedsstaaten zielender Outright Monetary Trans-
actions (OMT) als glaubwürdig eingeschätzt und die handelnden 
Personen an den Finanzmärkten bildeten ihre Erwartungen ent-
sprechend. 
 
Diese jeweils schnellen Reaktionen der EZB dienten in erster Linie 
zur kurzfristigen Stabilisierung des Bankensektors, damit er seine 
Aufgaben bei der Finanzierung der Realwirtschaft weiter bzw. wieder 
erfüllen konnte. Den hoch verschuldeten Staaten half dies nicht 
dauerhaft. 
 
Üblicherweise wendet sich ein Staat, dem Zahlungsunfähigkeit droht, 
an den IWF. Dies zu tun hätte auch der No-Bail-out Abmachung bei 
der Schaffung des Euro entsprochen, gemäß der es anderen Euro-
Staaten verboten war, die Schulden eines Mitglieds zu übernehmen. 
Wie wenig glaubwürdig derartige Regeln allerdings sind, wenn sie 
durch Politiker verhandelbar sind, wurde in den Jahren 2002 bis 
2005 deutlich, als Deutschland (und Frankreich) gegen die 
Maastricht-Kriterien verstießen und die vorgesehenen Sanktions-
mechanismen nicht konsequent in Gang gesetzt wurden46). Dieser 
„Sündenfall“ hat sicherlich nicht zur Disziplin innerhalb der 
Eurozone beigetragen. 
 
Die Maßnahmen der EZB werden von ihr immer wieder als 
vorübergehend bezeichnet, die zum gegebenen Zeitpunkt zurück 
geführt würden, wobei ihr das gesamte normale Instrumentarium 
nach wie vor zur Verfügung stehe47). Möglicherweise zeigt sich als ein 
weiteres Ergebnis der Staatsschuldenkrise, dass nach rund 30 Jahren 
das Dogma vom Verbot der direkten Finanzierung der 
Staatsschulden durch die Zentralbanken (zur Wahrung ihrer 
Unabhängigkeit) auch in Kontinentaleuropa an veränderte Realitäten 
angepasst bzw. aufgegeben werden muss. 

Gerd Stark-Veltel 
 

 210 

Aber warum wurde im Fall Griechenland (und später Irland, Zypern, 
Portugal und Spanien) gegen die No-Bail-out Festlegung verstoßen? 
Sollte es wirklich so sein, dass der französische Staatspräsident 
Nicolas Sarkozy dem IWF die „Rettung“ Griechenlands nicht 
überlassen wollte, weil der damalige Chef des IWF, Dominik Strauss-
Kahn, sein - nach den Umfragen in jener Zeit - aussichtsreichster 
Konkurrent bei den Präsidentschaftswahlen 2012 war48)? Wenn dies 
so sein sollte, hat er sich einen Bärendienst erwiesen. Herr Strauss-
Kahn ist durch eine andere Affäre ausgeschieden und das Bild, das 
Herr Sarkozy und die anderen EU-Regierungschefs bei dem Versuch 
Griechenland zu helfen machten, förderte seine Wahlchancen nicht - 
er hat die Wahl verloren. 
 
Jedenfalls haben die Europäer die Rettung Griechenlands, Spaniens, 
Portugals, Irlands und später Zyperns nicht nur dem IWF 
überlassen, sondern beteiligen sich intensiv daran. IMF, EZB und 
Europäische Kommission bildeten die sog. Troika (aus drei 
Personen, Gruppen oder Institutionen bestehendes Gremium), die 
Programme für die Krisenstaaten (Programmländer) entwickelte und 
die Durchführung dieser Maßnahmen überwacht. Die Vorgehens-
weise war ähnlich wie bei früheren, allein vom IWF durchgeführten, 
Sanierungsversuchen. Staatsausgaben wurden gekürzt (restriktive 
Fiskalpolitik in den Programmländern), kurzfristig wurden Hilfs-
kredite gegeben, es wurde umgeschuldet, ein Teil der Schulden 
erlassen (im Fall Griechenlands) und Programme zur Wieder-
erlangung der internationalen Wettbewerbsfähigkeit entwickelt. Die 
Vergabe der einzelnen Tranchen der Hilfskredite wurde an die 
Erfüllung von Teilschritten dieses Programms abhängig gemacht. 
Die Unterschiede zum üblichen Vorgehen des IWF liegen darin, dass 
zwei der üblicherweise eingesetzten Instrumente, eine restriktive 
Geldpolitik und eine Abwertung, nicht zur Verfügung standen. 
Denn in der Währungsunion gibt es nur eine einheitliche Geldpolitik 
der EZB für alle Eurostaaten (die blieb allerdings expansiv) und eine 
Abwertung würde bedeuten, eine eigene Währung außerhalb des 
Euro einzuführen. 
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 Die Kreditvergabe erfolgte teilweise durch den IWF, aber teilweise 
auch durch Rettungsfonds, die die anderen Euro-Länder auflegten. 

Mit dem Europäischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und der 
Europäischen Finanzstabilisierungsfaszilität (EFSF), der später vom  
Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) abgelöst wurde, wurden von 
den Euro-Teilnehmerländern in Zusammenarbeit mit dem IWF 
Milliarden für Kredite zur Verfügung gestellt. In den EFSF bzw. 
ESM zahlten Euro-Länder teilweise ein, teilweise übernahmen sie 
Bürgschaften, d.h. garantieren beim Ausfall für einen Kredit. 
 
Die Wirkungen auf die Programmländer waren erwartungsgemäß 
zunächst einmal negativ: die Wirtschaftsleistung schrumpfte und die 
Arbeitslosigkeit stieg. Die Ökonomen waren aber über das Ausmaß 
überrascht, was zu einer Diskussion über die Größe der (negativen) 
Multiplikatoren führte. Offensichtlich waren die Multiplikatoren am 
Beginn der Krise deutlich höher als in normalen Zeiten - in denen 
sie geschätzt worden waren. Hinzu kam, dass die Zentralbank (EZB) 
nicht akkomodieren konnte, weil sie ihre Zinssätze schon längst 
praktisch auf Null gesetzt hatte49) und dass die Wirkungen der 
Fiskalpolitik auf andere Volkswirtschaften (spillovers) in der Rezession 
anscheinend besonders stark sind50). Die Bevölkerungen reagierten 
mit Streiks, Demonstrationen und bei Wahlen mit entsprechenden 
Stimmverlusten der Regierungsparteien. Besonders in der Kritik der 
Programmländer steht dabei die deutsche Bundesregierung mit ihrer 
Kanzlerin Angela Merkel, die sich in den europäischen Gremien für 
die straffe Sanierungspolitik eingesetzt hatte. 
 
War die Situation auf Grund der Fehleinschätzungen der 
Multiplikatorwirkungen schon schwierig genug, so wurde sie ab 2013 
durch eine weitere Entwicklung noch verschärft. Der anhaltend 
hohe Rohölpreis (teilweise über 100 $ pro barrel) hatte dazu geführt, 
dass teure Methoden zur Ölgewinnung rentabel wurden. So wurde in 
den USA immer mehr Öl durch Fracking (Wasser wird in ölhaltige 
Gesteinsschichten gepresst und so das Öl gewonnen) gefördert. 
Dadurch stieg das Angebot an Rohöl an und die Ölimporte der USA 
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gingen drastisch zurück. Als nun im Zuge des weltweit verringerten 
Wachstums gleichzeitig die Ölnachfrage auch anderer Länder zurück 
ging, fielen die Preise für Rohöl. Dies hatte zunächst die angenehme 
Wirkung, dass die Kosten für Mineralölprodukte deutlich sanken. 
 
Beide Entwicklungen zusammen führten aber dazu, dass die 
Inflationsraten gegen Null gingen und Befürchtungen laut wurden, 
dass die Eurozone in eine Deflation, eine Zeit sinkender Preise, 
abrutscht. Sobald die Wirtschaftssubjekte sinkende Preise erwarten, 
werden sie Käufe, die nicht notwendig sind, aufschieben, weil sie die 
Güter später ja billiger erwerben können. Dies verringert die 
Nachfrage weiter und die Preise sinken weiter. Und: negative 
Inflationsraten bedeuten selbst bei nominalen Zinssätzen um Null 
positive Realzinsen, wirken also wie eine restriktive Geldpolitik. 
 
Selbst wenn sie nicht in eine Deflation mündet, führt eine lang 
anhaltende Phase niedriger Zinssätze zu Problemen für 
Lebensversicherungen und Pensionskassen bzw. alle Institutionen, 
die ihren Kunden für deren Einlagen langfristig eine feste 
Verzinsung zugesagt haben. Wenn diese Verzinsung auf den 
Finanzmärkten nicht mehr erzielt werden kann, müssen diese 
Institutionen soweit rechtlich zulässig in risikoreichere 
Anlageformen investieren oder von der eigenen Substanz zehren. 
Deutsche Lebensversicherer etwa haben die Garantieverzinsung für 
Neuverträge gesenkt, da ihnen aus gutem Grund der Weg in 
unsichere Anlageformen nicht offen steht. 
 
Andererseits haben Staaten die Möglichkeit, ihre Defizite zu extrem 
niedrigen (teilweise sogar zu negativen Zinssätzen, wie die 
Bundesrepublik als sicherer Schuldner 2019) zu finanzieren. Der 
ehemalige Chefökonom des IWF Oliver Blanchard sieht 
grundsätzlich kein Problem darin, wenn Staaten diese Gelegenheit 
nutzen und ihre Verschuldung für Investitionen z.B. in Infrastruktur 
oder Bildung ausweiten. Die Gelegenheit sei günstig und auch 
langfristig seien in diesem Fall die Wohlfahrtskosten begrenzt51). 
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2.3. Erkenntnisse und Überlegungen 

Überlegungen, was zur Sanierung hoch verschuldeter Volks-
wirtschaften gemacht werden könnte, leiten sich natürlich aus den 
Erfahrungen der Vergangenheit ab, auch wenn es identische Fälle 
noch nicht gegeben hat. Man kann z.B. überlegen, was hoch 
verschuldete Länder des Euroraums statt einer Abwertung tun 
könnten, um die inländische Volkswirtschaft international wettbe-
werbsfähiger zu machen. 
 
2.3.1. Traditionelle Ansätze 
Was können sie machen? Die Möglichkeit, sich über Inflation zu 
„entschulden“ besteht für einzelne Länder der Euro-Zone nicht. Die 
EZB als geldpolitische Instanz macht eine gemeinsame Geldpolitik 
für alle Euro-Länder. Nach derzeitigem Stand der Erkenntnisse 
bleibt den weniger wettbewerbsfähigen Volkswirtschaften nur, dem 
Beispiel Deutschlands zu folgen und eine interne Abwertung 
anzustreben. Hier kommt die dritte Instanz der Stabilisierungspolitik 
in den Fokus: die Lohnpolitik. Denn Löhne sind die bedeutendste 
Kostenkomponente, die im jeweiligen Inland bestimmt wird. Um die 
eigene Preiswettbewerbsfähigkeit zu verbessern, müssen die Löhne 
und damit die von ihnen beeinflussten Preise langsamer steigen als in 
anderen Ländern. 
 
Alternativ könnte man natürlich darüber nachdenken, dass 
diejenigen Volkswirtschaften, die erheblich wettbewerbsfähiger sind, 
durch hohe Lohnsteigerungen und dadurch eine höhere Inflation 
ihren Vorteil abschmelzen und so den „Gesundungsprozess“ der 
schwächeren Volkswirtschaften unterstützen (also intern aufwerten). 
Selbst wenn innerhalb der Eurozone das als solidarische Maßnahme 
noch vorstellbar sein sollte, aber warum sollten Länder außerhalb der 
Eurozone dies auch tun? 
 
Schon innerhalb der Eurozone ist die Interessenlage der einzelnen 
Länder sehr unterschiedlich. Beispielsweise hat Deutschland 
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einerseits ein Interesse an dem Erhalt der Eurozone und könnte  
durch eine Stärkung des privaten Verbrauchs seine 
Exportabhängigkeit verringern, denn Leistungsbilanzüberschüsse in 
der Größenordnung von 6 - 7 % des BIP sind zweifellos kein 
außenwirtschaftliches Gleichgewicht. Dies würde bedeuten, dass 
mehr Wohlstand im Inland (Deutschland) genutzt würde statt für 
den Export von Wohlstand Forderungen anzuhäufen, für die später 
möglicherweise weniger Wohlstand importiert werden kann, als 
heute exportiert wird. Andererseits ist angesichts der 
demographischen Entwicklung eine derartige Wohlstandsreserve im 
Ausland dennoch sicherlich von Vorteil. 
 
Wie könnte eine Politik zur Stärkung des privaten Verbrauchs 
aussehen? Wenn die Tarifparteien sich auf Lohnerhöhungen 
verständigen würden, die zu Preissteigerungsraten oberhalb  der 
EZB-Zielmarge führen, würde dies den privaten Verbrauch nicht 
automatisch stützen. Entscheidend ist, ob die verfügbaren 
Einkommen auch real (also nach Abzug der Inflationsrate) noch 
steigen. Wenn aber die Lohnkosten auf die Preise überwälzt werden, 
steigen die real verfügbaren Einkommen und damit der private 
Verbrauch nicht. Außer einer relativen Verschlechterung der 
internationalen Preiswettbewerbsfähigkeit Deutschlands wäre nichts 
erreicht. 
 
Die Bundesbank argumentiert noch etwas anders: In einer von ihr 
veröffentlichen Modell-Simulation führen die höheren Lohnkosten 
nicht nur zu einer Verschlechterung der Preiswettbewerbsfähigkeit, 
sondern auch zu Faktorsubstitution. Die Beschäftigung geht zurück 
und die real verfügbaren Einkommen sinken, weil der Zuwachs der 
Einkommen der geringeren Anzahl der Beschäftigten durch das 
fehlende Einkommen der größeren Anzahl der Arbeitslosen mehr 
als ausgeglichen wird52). So kommt es nur kurzfristig zu einem 
Anstieg des realen privaten Konsums, langfristig aber zu einem 
Rückgang. Ein weiteres Ergebnis ist, dass die Wirkung auf die 
anderen Euroländer gering ist und ein Abbau des deutschen 
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 Leistungsbilanzüberschusses nicht erreicht wird53). Die Bundesbank 
räumt zwar ein, dass „die Ergebnisse solcher Modellrechnungen 

mit der gebotenen Vorsicht zu behandeln [sind], nicht zuletzt weil 
andere Modelle auch andere Resultate generieren können“54). 
Dennoch hat dieses Simulationsergebnis in der politischen 
Diskussion Gewicht, jedenfalls bei denjenigen, die sich nicht immer 
wieder klar machen, dass die Ergebnisse derartiger Modell-
rechnungen entscheidend von dem abhängen, was bei der 
Konstruktion des Modells an Annahmen hinein gesteckt wurde und 
wer die Simulationsrechnungen durchführt. 
 
Eine andere Möglichkeit die verfügbaren Einkommen zu steigern ist 
die Reduzierung der direkten Steuern und Abgaben - mit den 
bekannten Folgen für den Staatshaushalt, es sei denn sie würde 
durch entsprechende Anhebungen bei indirekten Steuern 
gegenfinanziert, was aber die Wirkung der Senkung durch höhere 
Inflation konterkarieren würde. Also müsste die Gegenfinanzierung 
unterbleiben und ein höheres Defizit in Kauf genommen werden. 
 
Angesichts des zwischenzeitlich erreichten Abbaus der 
Staatsverschuldung durch Budgetüberschüsse und die Politik der 
schwarzen Null, also dem Bemühen den Staatshaushalt ausgeglichen 
zu gestalten, hätte Deutschland die Möglichkeit zu einer derartigen, 
vorsichtig dosierten Politik: deutliche Lohnerhöhungen verbunden 
mit einer leichten Reduzierung der direkten Steuern und Abgaben, 
die zu einem spürbaren Anstieg der realen verfügbaren Einkommen 
und damit des privaten Verbrauchs führen könnten. Verringerte 
internationale Preiswettbewerbsfähigkeit und höhere reale 
verfügbare Einkommen könnten zu einem Umstrukturierungs-
prozess weg von der Exportlastigkeit hin zu mehr privatem 
Verbrauch in Deutschland führen. 
 
Ich spreche hier ausdrücklich von „könnten“. In der Vergangenheit 
galt der Zusammenhang zwischen real verfügbaren Einkommen und 
privatem Verbrauch als gesichert. Aber ist er das heute auch noch?  
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Gerade im Verlauf der Finanzkrise mussten wir erfahren, dass sicher 
geglaubte Mechanismen nicht mehr greifen (nehmen wir nur die 
unerwartete Reaktion der deutschen Unternehmen, die dafür sorgte, 
dass die Arbeitslosigkeit entgegen allen Prognosen nicht anstieg). 
Aber ohne eine bessere Theorie bleibt nur der Versuch bis neuere 
Erkenntnisse vorliegen. 
 
Jedenfalls wäre eine derartige Stabilisierungspolitik ein Beitrag zur 
Hilfe für diejenigen Länder, die deutlich an Preiswettbewerbs-
fähigkeit gegenüber Deutschland verloren haben und im Verlauf der 
Staatsschuldenkrise zur Belastung - zumindest in den Augen der 
Finanzmärkte und der Medien - für den Euro wurden. 
 
Als weitere Alternative zu der - in der Währungsunion nicht 
möglichen - Währungsabwertung wird auch eine fiskalische Abwertung 
diskutiert. Dabei werden durch steuerliche Maßnahmen Importe 
verteuert und Exporte verbilligt, so dass die relativen Preise und 
damit die internationale Preiswettbewerbsfähigkeit der inländischen 
Produzenten verbessert wird55). Dazu könnte man die Besteuerung 
der Produktion verringern, wodurch die Produktionskosten sinken 
würden und somit Senkungen der Erzeugerpreise möglich würden. 
Gleichzeitig könnten Verbrauchssteuern erhöht werden - auch um 
die Einnahmeausfälle auszugleichen. Die EZB sieht in einem 
derartigen Maßnahmenpaket aufgrund ihrer Untersuchungen 
allerdings kaum Auswirkungen auf die Preiswettbewerbsfähigkeit, 
sondern eher positive Effekte für das inländische Wachstum56). Dies 
ist positiv, aber ein sehr langwieriger Prozess, denn strukturelle 
Veränderungen brauchen viel Zeit. 
 
Bei einem so wichtigen Projekt wie dem Euro geht es nicht ohne 
durchsetzbare Regeln. Solange die Möglichkeit besteht, dass Politiker 
aus nationalen, möglicherweise sogar persönlichen, Motiven gegen 
Verabredungen verstoßen und neu verhandeln, ist das Risiko hoch, 
dass das Projekt letztlich scheitert, weil es den Wählern nicht mehr 
vermittelbar ist. Eine einheitliche Währung mit einer einheitlichen 
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 Geldpolitik ohne eine dazu passende Finanzpolitik kann auf Dauer 
nicht funktionieren. 

 
Eine Zentralisierung der Finanzpolitik im EU-Rat oder in der EU-
Kommission würde Verfassungsänderungen in allen 28 EU-Staaten 
erfordern - eine sehr unwahrscheinliche Perspektive. Und man hätte 
dann ein ähnliches Demokratie-Problem wie bei der EZB. Die 
Alternative ist, die Haushaltshoheit der nationalen Parlamente zu 
behalten, aber strikte Haushaltsregeln zu vereinbaren, die einklagbar 
sind. Auch dies setzt Verfassungsänderungen in allen 28 EU-Staaten 
voraus, scheint aber gerade angesichts der gegenwärtigen Krise nicht 
ganz unmöglich. Wenn dann ein Land gegen die eigenen Regeln 
verstößt, könnte man immerhin hoffen, dass die jeweilige 
Opposition die Einhaltung bei der Regierung vor dem Verfassungs-
gericht (oder eine entsprechende nationale Institution) einklagt. 
 
Schwierig ist auch die Situation mit 28 EU-Staaten, von denen aber 
(z. Zt.) nur 19 den Euro eingeführt haben. Um ein Auseinanderfallen 
in zwei Gruppen zu vermeiden, müssten alle 28 Staaten den Regeln 
zustimmen, wobei einige Regeln nur für 19 dieser Staaten gelten. 
Auch dies ist ein europapolitisches Mammutprojekt. 
 
Zumindest solange die fiskalpolitische Absicherung nicht 
gewährleistet, dass kein Euro-Land in eine Schuldenkrise gerät, 
benötigt der Euro einen zusätzlichen Mechanismus für diesen Fall. 
Wie könnte der aussehen? Da wir nicht auf Erfahrungen aus der 
Vergangenheit zurückgreifen können, ist Phantasie gefragt – aber mit 
dem Scheitern neuer, unerprobter Instrumente ist immer zu rechnen. 
Ihre Einführung erfordert erheblichen politischen Mut. 
 
2.3.2. Ein Versuch des Selbstdenkens 
Nach derzeitigem (Sommer 2015) Stand der Kenntnisse (und der 
Erfahrungen mit Griechenland) scheint eine Abwertung ein 
unverzichtbarer Bestandteil eines Gesundungsprogramms zu sein 
(zumindest haben in der Vergangenheit die entsprechenden 
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Rettungsprogramme des IWF geholfen). Einzelne Länder ganz oder 
vorübergehend „zur Gesundung“ aus der Eurozone auszuschließen 
ist vertraglich nicht vorgesehen und politisch (derzeit) nicht 
durchsetzbar. Andererseits widersprechen die Rettungsmaßnahmen 
der Euro-Länder den Verträgen von Maastricht, in denen die „No-
Bail-out“ Klausel enthalten ist. Nur ein zusätzlicher Mechanismus, 
der dem IWF sein benötigtes Instrumentarium an die Hand gibt und 
deshalb eine Beteiligung der anderen Euro-Länder nicht erforderlich 
macht, würde die strikte Einhaltung der Maastricht-Verträge 
ermöglichen. 
 
Vor der radikalen Maßnahme eines Ausschlusses aus dem Euro ist 
ein Zwischenschritt denkbar: Gerät ein Euro-Land in eine 
Schuldenkrise, könnte es eine Auxiliary Currency for Transactions (ACT) 
einführen, also eine Hilfswährung, die nur zu Transaktionszwecken 
verwendet würde und im Inland verwendet werden müsste57). Man 
würde dabei den Unterschied zwischen Bestands- und Stromgrößen 
nutzen: Alle Bestände (z.B. Kontostände, Immobilien, Aktien) 
würden nach wie vor in Euro bewertet, alle Transaktionen müssten 
in ACT ausgeführt werden. 
 
Dabei müsste ACT nicht notwendigerweise auch als Bargeld 
(Münzen und Scheine) eingeführt werden. Bargeldloses Bezahlen 
(mit ec-Karte, Kreditkarte, Geldkarte) ist bereits weit verbreitet. Der 
Verzicht auf Bargeld hätte zwei positive externe Effekte: Wenn es 
kein Bargeld gibt, wird auch die Schattenwirtschaft ausgetrocknet, 
weil alle Geschäfte über Konten abgewickelt werden müssten und 
deshalb für die Steuerbehörden nachverfolgbar wären. Ein zweiter 
externer Effekt wäre die Behinderung von kriminellen Aktivitäten 
(Waffenhandel, Drogenhandel, …), bei denen Bargeld ebenfalls eine 
große Rolle spielt, damit die Transaktionen eben nicht über 
Kontobewegungen nach verfolgt werden können. 
 
ACT würde also in dem Programmland die Transaktionsfunktion 
des Geldes übernehmen. Die beiden anderen Funktionen des Geldes 
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 wären wie folgt verteilt: Wertaufbewahrungsmittel bliebe der Euro 
und Wertmaßstab würde von beiden erfüllt. Für die Geldpolitik 

bliebe die EZB zuständig. 
 
ACT wäre konvertibel und würde wegen der hohen Verschuldung 
des Landes vermutlich gegen den Euro (und alle anderen 
Währungen) abwerten. In ACT gerechnet würde sich die Preis-
wettbewerbsfähigkeit des Landes verbessern und einen export-
induzierten Multiplikatorprozess anstoßen: Importe würden sich 
verteuern, was die Inflation im Inland anregen würde und so die 
Reallöhne senken, also Konkurrenzfähigkeit der inländischen 
Anbieter verbessern. Dies wird von den Betroffenen nicht so 
schmerzhaft wahrgenommen wie Kürzungen von Nominallöhnen 
und Renten. Möglicherweise könnte die EZB vorübergehend zur 
Beschleunigung der Abwertung eine Lohn-Preis-Spirale dulden. 
Durch die Zuständigkeit der EZB für die Geldpolitik ist 
dokumentiert, dass das Land im Euro verbleibt. Der IWF könnte das 
Land im Sanierungsfall wie jedes andere Land, das nicht in eine 
Währungsunion eingebunden ist, behandeln, denn er hätte das 
gesamte Instrumentarium (inkl. einer Abwertung) zur Verfügung. 
 
Da die Bestände nach wie vor in Euro geführt würden, gäbe es 
keinen Anreiz zur Kapitalflucht und alle Wirtschaftssubjekte hätten 
einen Anreiz zur Ersparnisbildung, denn solange ihr Geld auf einem 
Konto liegt (also ein Bestand ist), wird es in Euro geführt und 
deshalb nicht abgewertet. 
 
Der Vorteil dieser Aufspaltung in eine Transaktionswährung (ACT) 
und einer Bestandswährung (Euro) würde die bei einer Inflation 
üblicherweise auftretenden negativen Effekte (außer Senkung der 
Reallöhne, die in diesem Fall ja gerade gewollt ist) ausschalten: (a) die 
Allokation würde nicht verzerrt, (b) Schuldner würden nicht besser 
und Gläubiger nicht schlechter gestellt und (c) es gäbe keinen 
Anreiz, Geld auszugeben statt zu sparen. 
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(a) Bei schnell steigenden Preisen ist es ökonomisch 
vernünftig, sein Vermögen so anzulegen, dass es durch die 
Inflation keine Verluste erleidet. Es sollte also in 
Vermögensgegenständen angelegt werden, deren Wert mit 
steigt. Für Finanzanlagen gilt das generell nicht, den ihr 
Wert ist nominal festgelegt (z. B. ein Bundesschatzbrief 
über 100 Euro) und nicht indexiert (an die 
Preissteigerungsrate gekoppelt), verliert also preisbereinigt 
an Wert. Anders ist dies z.B. bei Immobilien, deren Preise 
und damit Wert mit steigen. Die Allokation der in der 
Gesamtwirtschaft zur Verfügung stehenden Finanzmittel 
wird also in Richtung Immobilien (Betongold) verzerrt, 
statt zur Finanzierung von Unternehmensinvestitionen 
(z.B. durch Unternehmensanleihen) zur Verfügung zu 
stehen. Dieser Effekt entfällt, da alle Bestände weiterhin in 
Euro bewertet würden. 

(b) Da Schulden (Bestände) normalerweise nicht indexiert 
sind, sinkt der Realwert dieser Schulden im Zuge der 
Inflation. Dies bedeutet, dass der Gläubiger reale Verluste 
erleidet, weil er bei Rückzahlung der Schulden weniger 
kaufen kann als er es hätte zum Zeitpunkt der Vergabe des 
Kredits tun können. Der Schuldner steht sich jedoch 
besser, weil er in preisbereinigter Rechnung weniger 
zurück zahlt als er bekommen hat (zwischendurch zahlt er 
natürlich Zinsen, doch auch die sind nicht indexiert, 
sondern üblicherweise vorab fixiert). Dieser Effekt 
entfällt, da alle Bestände weiterhin in Euro bewertet 
würden. 

(c) Da gespartes Geld (ein Bestand) in Euro bewertet würde, 
wäre es von der ACT-Inflation nicht betroffen. Während 
bei einer Inflation der Gesamtwährung Finanzanlagen real 
an Wert verlieren wäre dies bei ACT also gerade nicht der 
Fall. Es gibt keinen Anreiz das Geld so schnell wie 
möglich auszugeben, sondern im Gegenteil einen Anreiz 
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 zum Sparen (vorausgesetzt es sind positive Zinsen zu 
erzielen). 

 
Sobald ACT einen über längere Zeit stabilen Kurs zum Euro erreicht 
hätte, d.h. die Preiswettbewerbsfähigkeit wieder hergestellt ist und 
die Verschuldung abgebaut wurde, könnte das Land die 
Transaktionswährung wieder abschaffen und ganz zum Euro zurück 
kehren. Ob dies ohne einen Schuldenschnitt möglich ist, hängt 
sicherlich vom Einzelfall und einer rechtzeitigen Einführung von 
ACT ab. 
 
Wichtig wäre dabei auch, die Einführung von ACT nicht von 
Entscheidungen in politischen Verhandlungsprozessen abhängig zu 
machen, sondern einen Regelmechanismus zu entwickeln. Dieser 
Mechanismus könnte zwei Arten von Kriterien zu Grunde legen: 
einerseits  statistische Größen, z.B. den Schuldenstand eines Landes 
bezogen auf das BIP (z.B. Überschreiten des entsprechenden 
Maastricht-Kriteriums um X Prozentpunkte) oder das Rating des 
Landes und andererseits marktdeterminierte Größen (z.B. den 
Spread gegenüber der Verzinsung des Landes, das die niedrigsten 
Zinssätze auf seine Staatschuld zahlt). Durch Offenlegung dieser 
Kriterien hätten die Akteure an den Finanzmärkten verlässliche 
Orientierungspunkte. 
 
Sobald die Kriterien erfüllt sind, hätten Regierung und Zentralbank 
eines Euro-Lands die Möglichkeit, bei der EZB einen Antrag auf die 
Einführung von ACT zu stellen. Die Entscheidung darüber aber 
müsste von der für die Geldpolitik in den Euro-Ländern zuständigen 
EZB getroffen werden. So könnte die aktuelle Beurteilung durch die 
Finanzmärkte berücksichtigt werden, ohne dass die Gefahr besteht, 
dass Spekulationswellen gegen ein bestimmtes Land dort 
automatisch zur Einführung von ACT führen würden. 
 
Nochmals: Dies ist kein erprobtes Verfahren, sondern ein Vorschlag, 
der aus den Erfahrungen der Vergangenheit (Staatsschuldenkrisen 
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und Sanierungsprogramme des IWF) und den vertraglichen und 
politischen Gegebenheiten des Euro unter Ausnutzung der 
verschiedenen Funktionen des Geldes abgeleitet ist. Seine 
Einführung wäre ein Experiment, das auch scheitern könnte. Die 
Beurteilung, ob ein solches Instrument funktionieren könnte und wie 
die Bürger eines Landes auf seine Einführung reagieren würden, 
bleibt jedem zum Selbstdenken überlassen.  
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 Schlussbemerkungen 
 

Allgemein wird Ökonomen ein hohes Selbstbewusstsein1) unterstellt. 
Immerhin sind sie die einzigen Sozialwissenschaftler, in deren 
Disziplin ein „Nobelpreis“2) vergeben wird. Auch werden 
Ökonomen vergleichsweise am besten bezahlt3) und beteiligen sich 
am wenigsten an interdisziplinären Forschungsprojekten4). Es gibt 
eine Reihe von Arbeiten zum Selbstverständnis der Ökonomen. So 
diskutiert Mankiw5) ob Ökonomen eher Wissenschaftler oder (als 
Politikberater bzw. Wirtschaftspolitiker) eher Ingenieure sind. 
 
Als Experten für die Ökonomie sind sie gefragt und antworten in 
der Regel pflichtschuldig. Sie tun dies nach bestem Wissen und 
Gewissen. Das Problem nur ist, dass die Politik (und die Medien) 
sich nicht mit vagen Angaben zufrieden geben. Sie wollen harte 
Fakten, auf denen sie ihre Entscheidungen aufbauen können. Und 
welcher Wissenschaftler und als Experte ausgewiesene Ökonom gibt 
gerne zu, dass er für gerade dieses neue Problem noch keine Lösung 
hat? So kann es immer wieder vorübergehend zu Irrungen und 
Wirrungen kommen, bis mit erweiterten Kenntnissen neue 
Lösungen erarbeitet werden. 
 
Und dennoch wird von den Prognosen eine Präzision gefordert, die 
nicht geliefert werden kann. Ziehen wir dazu nochmals den 
Vergleich mit der Meteorologie heran. Meteorologen haben 
gegenüber Ökonomen den entscheidenden Vorteil, dass sie sowohl 
die Vergangenheit, als auch die Gegenwart genau kennen - die 
Messwerte (Daten), auf denen sie ihre Wetterprognosen aufbauen, 
sind tages- ja stundenaktuell und unterliegen keinen Revisionen - 
anders als wichtige ökonomische Daten. 
 
Das vorliegende Buch hat gezeigt, auf welch dünnem Eis 
Ökonomen sich bewegen, wenn sie ihre Analysen und vor allem 
Prognosen machen. 
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Wenn in den Medien die Tatsache, dass ein Institut seine BIP-
Wachstumsprognose für das nächste Jahr von 1,5 % auf 1,65 % 
erhöht, so interpretiert wird, dass die Wirtschaftsforscher 
optimistischer in die Zukunft blicken, so mag das für die Gemütslage 
der Ökonomen richtig sein, für die Entwicklung der Wirtschaft ist 
dies aber Unsinn. Man darf nicht übersehen, dass von 
Veröffentlichung zu Veröffentlichung die vom Statistischen 
Bundesamt ermittelte Wachstumsrate des BIP revidiert wird – und 
zwar häufig um mehr als nur 0,15 Prozentpunkte. So sind 2011 in 
der großen BIP-Revision zurück bis 1991 die jahres-
durchschnittlichen Veränderungsraten des BIP um bis zu 0,6 
Prozentpunkte verändert worden6). Wer auf so unsicherem Boden 
(Daten) steht, kann keinen sicheren Sprung nach vorn machen. Das 
Erstellen von ökonomischen Prognosen ist und bleibt die Kunst zu 
erahnen, wo man morgen sein wird, ohne zu wissen wo man gestern 
war und was heute passiert. Ihre Interpretation erfordert 
Selbstdenken! 
 
Wir haben die wichtigsten ökonomischen Krisen der letzten hundert 
Jahre und große Herausforderungen für die Ökonomen besprochen. 
Nicht unerwähnt bleiben kann eine gigantische Herausforderung, 
vor der nicht einzelne Staaten, sondern die gesamte Menschheit 
steht: Wie dem durch die Industrialisierung hervorgerufenen 
Klimawandel begegnen? Das ökonomische Grundproblem ist klar: 
Die externen Effekte unserer Wohlstandsproduktion schädigen das 
öffentliche Gut Umwelt bzw. Klima. Nach den Gesetzen der 
Ökonomie kann dem nur dann wirkungsvoll begegnet werden, wenn 
alle (in diesem Fall die gesamte Menschheit), die von 
Verbesserungen dieses öffentlichen Gutes profitieren, auch an den 
Kosten dafür beteiligt werden. Dies ist eine politische Aufgabe. Nur 
ein Umdenken in allen Staaten dieser Erde und ein weltweit 
koordiniertes Gegensteuern können verhindern, dass wir unsere 
Erde für Menschen unbewohnbar machen.  
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 Der Charme der von Ökonomen verwendeten Modelle ist, dass sie 
sich mit mathematischen Methoden bearbeiten lassen und so eine 

Aura von Exaktheit verbreiten. Dabei sind sie in der Regel aber 
wegen der vielen Annahmen, die gemacht werden müssen, um sie 
mathematisch bearbeiten zu können, so weit von der Realität 
entfernt wie ein Kartenhaus von einem bewohnbaren Gebäude. 
Auch wird kritisiert, dass in manchen Modellen Mathematik die 
Sinnleere der Theorie verschleiert, weil Bezeichnungen für die 
Größen plastisch und mehrdeutig statt analytisch und präzise sind – 
Paul Romer spricht dann von „mathiness“ statt „mathematics“ 7). 
 
Was als wichtig erachtet wird und in diese Modelle eingeht und 
welche Fragestellungen damit bearbeitet werden, ergibt sich aus dem 
was Ökonomen in der Vergangenheit beobachtet haben. Eine 
Entwicklung, die es in der Vergangenheit nicht gab (z.B. eine 
Vervielfachung der Rohölpreise innerhalb kurzer Zeit) kann in ihren 
Modellen nicht vorgesehen sein und braucht nicht modelliert 
werden8) (hätte ein visionärer Ökonom eine Ölpreisexplosion vor 
1973 modelliert, wäre er gescholten worden sich nicht auf das 
Wesentliche konzentriert zu haben). Ist so ein Ereignis aber 
eingetreten und hat sich als wichtig erwiesen, werden spätere 
Modelle selbstverständlich entsprechend angepasst. Der Fortschritt 
in der Ökonomie kommt also aus der Krise! 
 
Für eine praktische Politikberatung müssen die qualitativen 
Ergebnisse der theoretischen Modelle in quantitative Empfehlungen 
umgesetzt werden. Dazu suchen empirisch orientierte Ökonomen 
nach konstanten Verhaltensweisen (analog zu den Naturkonstanten 
in der Physik), so dass die Reaktionen auf ökonomische Daten mit 
hoher Wahrscheinlichkeit prognostiziert werden können. Sie 
versuchen, z.B. die Multiplikatorwirkung von Veränderungen der 
Staatsausgaben an Hand der Daten aus der Vergangenheit 
abzuschätzen. Aber je nach verwendeten Datensätzen und 
Methoden kommen unterschiedliche Ökonomen zu verschiedenen 
Ergebnissen mit der Konsequenz, dass ihre Politikempfehlungen 
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ebenfalls völlig unterschiedlich, ja widersprüchlich, ausfallen können. 
Hinzu kommt, dass alle derartigen Abschätzungen der Lucas-Kritik9) 
unterliegen: Wenn die Regierung (oder Zentralbank) ihre 
Verhaltensweise ändert, warum sollen dann ökonomisch rational 
handelnde Wirtschaftssubjekte ihre Verhaltensweisen nicht an die 
veränderten Rahmenbedingungen anpassen? Warum geschieht das 
nicht auch bei gravierenden wirtschaftlichen Veränderungen wie der 
Globalisierung, der Vereinigung Deutschlands oder der Einführung 
des Euro? Wenn das so ist, sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass 
Empfehlungen, die „alte“ Verhaltensweisen zu Grunde legen, 
zielführend sind. 
 
Ein weiterer Problembereich sind Konzepte, die in der Theorie 
schlüssig und als Analyseinstrument sehr nützlich sind, aber in der 
Praxis nicht ohne erhebliche subjektive Einflussnahme umzusetzen 
sind. Ein Beispiel dafür ist das potenzielle Bruttoinlandsprodukt, 
eine Größe, die empirisch nicht erhoben werden kann und für deren 
Schätzung aus beobachtbaren Größen es kein allgemein akzeptiertes 
Verfahren gibt. 
 
Die aus potenziellem und tatsächlichem Bruttoinlandsprodukt 
abgeleitete Potenziallücke (bzw. der gesamtwirtschaftliche 
Auslastungsgrad) ist für die Beschreibung der Konjunktur-
entwicklung ein überzeugendes Konzept. Leider aber kommen 
unterschiedliche Ökonomen, selbst wenn sie gleiche Verfahren 
benutzen, zu unterschiedlichen Ergebnissen, weil sie für eine 
quantitative Bestimmung des Potenzials die Daten unterschiedlich 
aufbereiten oder unterschiedliche Parameterwerte annehmen. 
Potenzialschätzungen und daraus abgeleitete Berechnungen 
(beispielsweise des strukturellen Haushaltsdefizits des Staates für die 
Schuldenbremse in Deutschland) sind unvermeidlich in höchstem 
Maße subjektiv beeinflusst und deshalb als Grundlage für politische 
Entscheidungen mit äußerster Vorsicht zu genießen – Selbstdenken 
ist gefragt. 
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 Wichtig auch ist jeweils der zeitgeschichtliche Kontext, in dem 
Ökonomen ihre Theorien, Analysen und Handlungsempfehlungen 

abgeben. Oft sind es politische Ereignisse, die ökonomische 
Konsequenzen haben (z.B. die Ölpreiskrise der 1970er Jahre oder 
der Zusammenbruch des Sowjet-Imperiums). Die politische – oder 
ideologische – Grundeinstellung eines Ökonomen beeinflusst häufig 
seine Anwendung der ökonomischer Zusammenhänge und 
Interpretation ökonomischer Daten. Die jeweiligen Empfehlungen 
müssen vor diesem Hintergrund gesehen werden. 
 
Eine speziell kontinentaleuropäische Entwicklung ist, dass 
verbindlichere Regeln für die Haushaltsführung der Staaten 
eingeführt werden10). Da der Stabilitäts- und Wachstumspakt 
offensichtlich nicht hinreichend war, um Staatsschuldenkrisen von 
Euro-Ländern zu vermeiden, wird versucht, durch Schuldenbremsen 
eine Wiederholung zu vermeiden. Letztlich ist dies der Versuch von 
(meist) nordeuropäischen Euro-Ländern, die Übernahme von 
Schulden (meist) südeuropäischer Euro-Länder zu vermeiden. Die 
Vereinigten Staaten und das Vereinigte Königreich haben dieses 
Problem nicht. Der Schuldendeckel in den USA wird bei Bedarf 
immer wieder angehoben. Im Vereinigten Königreich kam ein 
Gesetz 2011 zur Schuldenbegrenzung nicht über die erste Lesung im 
Unterhaus hinaus. Offensichtlich möchten angloamerikanische 
Politiker und ihre ökonomischen Berater ihre stabilisierungs-
politischen Handlungsmöglichkeiten nicht durch eine Schulden-
bremse beschneiden. 
 
Ob das derzeitige Dogma der kontinentaleuropäischen Ökonomen, 
dass der Anstieg der staatlichen Schulden gebremst werden und es 
Zeiten mit Schuldenabbau geben muss, sich dauerhaft durchsetzen 
wird, ist angesichts der schweren Belastungen für die Bevölkerung 
insbesondere in Südeuropa zweifelhaft. 
 
Ein altes Sprichwort besagt, dass Wissenschaften ihren Fortschritt 
von Grab zu Grab erleben oder wie Mankiw in einer Arbeit von 
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2006 schreibt von Pensionierung zu Pensionierung11). Dahinter steht 
der Gedanke, dass bedeutende Wissenschaftler sich selbst selten 
weiter entwickeln und den Stand der Wissenschaft solange 
beherrschen und damit ihre Entwicklung hemmen, bis sie 
ausscheiden. Erst dann werden neue Ansätze intensiv verfolgt und 
die Wissenschaft weiter entwickelt. 
 
Das vorliegende Buch vertritt eine andere, weniger personen-
gebundene Sichtweise: Ökonomische Krisen, die mit dem jeweils 
bekannten Methoden und Modellen nicht analysiert werden können, 
führen dazu, dass neue Methoden und Modelle entwickelt werden. 
Dies treibt die Makroökonomie als Wissenschaft voran. 
 
Unsere kleine Reise durch die Welt der Ökonomen und Ökonomie 
hat gezeigt, dass in der Ökonomie die bedeutendsten Fortschritte 
dann gemacht wurden, wenn die Ökonomen gerade „versagt“ 
hatten. Nach der Großen Depression 1929-33 wurde die 
Stabilisierungspolitik „erfunden“, das systematische Sammeln von 
ökonomischen Daten begonnen und eine Reihe von wichtigen 
internationalen Organisationen geschaffen. Nach der Ölpreiskrise 
1973/74 wurde die Dichotomie von neoklassischem Wachstums-
modell und keynesianischem Konjunkturmodell überwunden, die 
Wichtigkeit der Erwartungen erkannt und die Weltwirtschaftsgipfel 
mit dem Ziel, die nationalen Stabilisierungspolitiken zu koordinieren, 
eingeführt. 
 
Wir haben gesehen, dass diese wirklichen Fortschritte in der 
Ökonomie das Füllen von Lücken sind, die durch Krisen deutlich 
erkennbar wurden. So hat auch die Große Rezession wieder Defizite 
in der Theorie aufgezeigt, nämlich die mangelnde Einbindung der 
Finanzmärkte in die Modelle der Realwirtschaft. An dieser Stelle 
wird intensiv gearbeitet. 
 
Bereits weit fortgeschritten ist der Übergang von einer mikro-
prudenziellen zu einer makroprudenziellen Aufsicht über die Finanz-
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 institute, was letztlich mehr Regulierung bedeutet. Noch ist der 
Prozess nicht abgeschlossen, aber die entsprechenden Verein-

barungen zur Europäischen Bankenaufsicht sind getroffen und 
werden Schritt für Schritt umgesetzt. 
 
Eine weitere wichtige Erfahrung der letzten Krise ist, dass wir uns 
zumindest in Krisensituationen anders verhalten als in normalen 
Zeiten. Möglicherweise auch werden mit steigendem Wohlstand 
nicht-ökonomische Faktoren immer wichtiger. Einige Konsumenten 
kaufen aus Bequemlichkeit dort, wo sie schon immer gekauft haben 
ohne Preisvergleiche anzustellen. Andere Konsumenten suchen im 
Internet das günstigste Angebot. Jedenfalls ist die Annahme 
konstanter Verhaltensweisen für ganze Gruppen von Wirtschafts-
subjekten (Konsumenten, Unternehmen) sehr problematisch. Aber 
gerade darauf müssen sich Ökonomen verlassen, wenn sie ihre 
Prognosen machen. 
 
Und noch eine Erfahrung haben wir der jüngsten Krise gemacht: In 
normalen Zeiten lassen sich entwickelte Volkswirtschaften von 
unabhängigen Zentralbanken auf stabilen Pfaden halten. Der 
Fiskalpolitik bleibt durch eine Potenzialorientierung die auto-
matischen Stabilisatoren wirken zu lassen. Aber in Krisenzeiten ist 
ein entschlossenes Zupacken von Geld- und Fiskalpolitik, unter 
Umständen sogar der Einsatz neuer, unkonventioneller und in 
normalen Zeiten verpönter Instrumente nötig. 
 
Gilt das nur in Krisenzeiten? Unsere jüngsten Erfahrungen zeigen, 
dass hohe Beschäftigung und Auslastung der Gütermärkte nicht 
zwangsläufig zu schnell steigenden Löhnen und Preisen führt. Trotz 
Nullzinspolitik und QE der EZB verharren die Inflationsraten in 
den Euroländern deutlich unterhalb ihres Zielswertes. Warum? 
Möglicherweise hat die Globalisierung mit ihrer internationalen 
Verflechtung der Vorleistungsketten (engl. supply chaines) dazu geführt, 
dass die nationalen Komponenten der Erzeugerpreise (hauptsächlich 
Arbeitskosten) einen verringerten Einfluss auf die Preisentwicklung 
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haben. Auch fließt das reichlich vorhandene Geld nicht in Form von 
Krediten für Kapitalgüter in die Realwirtschaft, sondern wird 
mangels Renditen von Finanzanlagen in andere Sachwerte investiert, 
vornehmlich in Immobilen und Unternehmensbeteiligungen (Aktien, 
Aktienfonds). Offensichtlich herrscht die Erwartung, dass 
Immobilienpreise nicht sinken werden und eine Blase angesichts der 
in Folge der Finanzmarktkrise eingeführten Regulierungen nicht 
entstehen, jeden falls nicht platzen wird. Diese Verhaltensweisen der 
Wirtschaftssubjekte decken sich nicht mit den früheren Erfahrungen. 
 
Für die Vertreter der Modern Monetary Theory (MMT) ist die bisherige 
Aufgabenteilung zwischen Fiskalpolitik (Potenzialorientierung und 
automatische Stabilisatoren wirken lassen) und Geldpolitik 
(Stabilisierung des Konjunkturzyklus) nicht mehr zeitgemäß. Sie 
empfehlen deshalb eine aktivere Fiskalpolitik, die angesichts der 
extrem niedrigen Zinssätze kreditfinanziert werden könnte. Hier ist 
aufbauend auf den grundlegenden Mechanismen der Ökonomie viel 
Bedarf für Selbstdenken.  
 
Solange nicht ein die Veränderungen der Verhaltensweisen 
erfassendes, allumfassendes ökonomische Weltmodell entwickelt ist 
(falls dies jemals entwickelt werden kann), müssen wir uns damit 
abfinden, dass zwar Physiker aufgrund der langen Entwicklung ihrer 
Wissenschaft in der Lage sind, Menschen sicher auf den Mond und 
zurück zu bringen, Ökonomen  aber angesichts der noch kurzen 
Entwicklungszeit ihrer Wissenschaft das BIP selbst für das laufende 
Jahr nur sehr ungenau prognostizieren können. 
 
Wie geht es weiter mit der Ökonomie als Wissenschaft? Brauchen 
wir möglicherweise eine ganz neue Ökonomie? Eine Ökonomie, die 
nicht mehr auf mathematischen Modellen fußt und letztlich nur das 
vorhersagen kann, was die Modelle ermöglichen, weil es das in der 
Vergangenheit bereits gab? Verhält sich der Mensch immer als 
Homo oeconomicus? Ein neuerer Zweig der Ökonomie bezweifelt 
dies. Die behavioral economics wollen nicht Optimierungskalküle in den 



Makroökonomik für Selbstdenker 

231 

 Mittelpunkt stellen, sondern das tatsächliche Verhalten der 
Wirtschaftssubjekte. Dies wäre ein Wandel von einer normativen 

Wissenschaft, die analysiert, wie Wirtschaftssubjekte sich verhalten 
sollten, damit der Wohlstand optimiert wird, zu einer positiven 
Wissenschaft, die feststellt, wie die Wirtschaftssubjekte sich 
tatsächlich verhalten und dafür Begründungen sucht, die nicht 
unbedingt Optimierungskalkülen entspringen müssen. Der 
Begründer der behavioral economics und „Ökonomie-Nobelpreis“-
Träger Richart Thaler spricht in diesem Zusammenhang von Econs 
und Humans12). 
 
Eine ähnliche Entwicklung sind auch Agent-based Models. Die Idee 
dazu entstand in den 1990er Jahren, als Biologen versuchten das 
Verhalten von Ameisenkolonien und Vogelschwärmen zu 
simulieren13). Die von ihnen entwickelten Methoden werden u. a. in 
einem Projekt namens EURACE genutzt14). Wissenschaftler aus 
mehreren europäischen Ländern versuchen ein Modell zu bauen, das 
von handelnden Individuen ausgeht, die nicht alle gleichförmig sind, 
sondern unterschiedlich (zum Beispiel hinsichtlich ihrer Fähigkeiten) 
und das auch institutionelle Details einbezieht. Ihr Zusammenwirken 
ergibt letztlich die Entwicklung der Volkswirtschaft. Es ist offen-
sichtlich, dass es für eine derartig differenzierte Modellierung einer 
gesamten Volkswirtschaft enormer Rechnerkapazitäten bedarf, die in 
der Vergangenheit noch nicht zur Verfügung standen. Die 
Entwicklung dieses und ähnlicher Projekte zu verfolgen bleibt 
spannend. 
 
Tatsächlich aber wird die Ökonomie nach wie vor weitestgehend als 
eine normative Wissenschaft betrieben, die ausgehend von dem 
Axiom, dass Menschen steigenden, materiellen Wohlstand wollen, 
Optimierungskalküle ableitet, wie dies erreicht werden kann. 
 
Last but not least ist auch die inzwischen weit verbreitete Kritik an 
unserem Wohlstandsmaßstab, dem Bruttoinlandsprodukt, zu 
erwähnen. Das Problem ist erkannt, über Lösungen wird 
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nachgedacht, doch bis ein neuer, allgemein akzeptierter Maßstab für 
unseren Wohlstand - und vor allem seine Entwicklung - gefunden 
ist, gilt was Steve Landefeld in der Economist-Debatte schreibt: In 
einem Auto hat man viele Anzeigen auf dem Armaturenbrett, die alle 
wertvolle Informationen liefern. Am meisten beachtet aber ist der 
Tacho, der anzeigt, wie schnell man fährt. Landefeld versteht das 
BIP als den Tacho, der uns anzeigt, wie schnell unser Wohlstand 
wächst15). Und das sei ja schließlich das was uns interessiert - selbst 
wenn die Tachoanzeige ungenau ist und wir nicht genau wissen, wie 
hoch unser Wohlstand tatsächlich ist. 
 
Bedenkt man, wie jung die Ökonomie im Vergleich mit anderen 
Wissenschaften noch ist (Adam Smiths Werk erschien 1776!), so ist 
durchaus vorstellbar, dass in einigen Jahrhunderten unser heutiger 
Wissensstand mit dem der Physiker verglichen wird, als sie die Erde 
noch für eine Scheibe hielten, um die die Sonne kreist. So betrachtet, 
gibt es für Selbstdenker noch viel zu erforschen. 
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