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Solidarität ohne Grenzen? Eine juristische Klarstellung aus ökonomischer Sicht

Standpunkt Markus C. Kerber

Zur Person
Prof. Dr. Markus C. Kerber

Prof. Dr. Markus C. Kerber ist Professor für
Öffentliche Finanzwirtschaft und Wirtschaftspolitik an
der TU Berlin und außerdem Gastprofessor am I.E.P.
in Paris.

Markus C. Kerber setzt sich mit der Frage auseinander: Darf die EU oder einzelne Mitgliedsstaaten in Not geratenen

EU-Mitgliedern helfen? Oder verstößt finanzieller Beistand gegen das Vertragsrecht der Europäischen Union?

1. Problemstellung

Nachdem der ehemalige Chefvolkswirt der Deutschen Bundesbank und erste Chefvolkswirt der Europäischen Zentralbank Ottmar
Issing vor dem "Dammbruch einer Nichtbetrachtung des bail-out-Verbots" gewarnt hatte, machten sich die Vertreter des
öffentlichen Rechts daran, die normativen Eckpfeiler der Währungsunion (Verbot übermäßiger Defizite, Verbot der monetären
Finanzierung, Verbot des bail-outs) unter den allgemeinen Vorbehalt der in den Europäischen Verträgen geforderten
zwischenstaatlichen Solidarität zu stellen.[1] Die Finanzkrise lehre - so der Hochschullehrer Ulrich Häde -, dass die Art. 120 ff. des
Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) Ausnahmeklauseln brauchen, um flexibel genug reagieren zu
können. Für die no bail-out - Klausel des Art.125 AEUV gelte nach seiner Meinung:

"Die no bail-out Klausel des Art. 103 EG[2] erweist sich in der Krise sogar als wenig streng. Sie kann und soll Hilfeleistungen für

Mitgliedsstaaten in Not nicht verhindern. Die Gemeinschaft wird schon aus politischen Gründen kein Land finanziell untergehen

lassen können."[3]

Diese Argumentation, die methodisch an Carl Schmitt erinnert[4], würde es im Ergebnis erlauben, das gesamte Inventar an
normativen Sicherungen der Europäischen Währungsunion als Stabilitätsgemeinschaft ad acta zu legen und rechtssystematisch
den Einstieg in den europaweiten Finanzausgleich zu suchen. Die Fragestellung ist von dramatischer Einfachheit: Sind die
Hartwährungsländer der EU bereit, den realwirtschaftlich nicht verdienten Wohlstand in anderen Ländern der Eurozone durch den
eigenen Steuerzahler finanzieren zu lassen?

2. Die Rechtslage

Auf der Suche nach argumentativen Auswegen aus einer eindeutigen Situation ist die Forcierung juristischer Methodenlehre und
Auslegung schon fast die Regel geworden. So verhält es sich bei den Bemühungen von Häde, dem von ihm als überragenden
Gemeinschaftsgrundsatz verstandenen Prinzip der Solidarität bereits bei der Griechenlandkrise zu einer juristischen und
politischen Bedeutung zu verhelfen.

a) Die Reichweite des bail-out Verbots in Art. 125 AEUV

Die Bemühungen um finanziellen Beistand für einen Finanznotstandsstaat der Eurozone entweder durch die Union oder
Mitglieder der Eurozone stoßen sich überwiegend an den eindeutigen Verboten der Art. 123 bis 125 AEUV. Nicht nur der Wortlaut,
sondern auch das telos dieser Vorschriften zielt darauf, fiskalisches Fehlverhalten eines Mitglieds der Eurozone eben nicht auf
Dritte oder gar die Gemeinschaft abzuwälzen, sondern dem betreffenden Mitgliedstaat selbst aufzubürden. Die Antwort des
Marktes auf fiskalisches Fehlverhalten ist eindeutig und gewollt. Das betreffende Mitgliedsland muss für die Schuldenaufnahme
höhere Zinsen zahlen.

Die in diesem Zusammenhang geäußerten Zweifel an den Fähigkeiten der Märkte, äquivalente Sanktionen zu erteilen,[5] werden
mit dem Hinweis auf den Delors-Bericht des Jahres 1989 verbunden. In der Tat geht der zitierte Bericht von Überreaktionen der
Märkte aus. Es ist indes nicht nachvollziehbar, wie man juristisch-argumentativ von dieser kontroversen Einschätzung des Delors-
Berichts darauf schließen kann, diese marktskeptische Einschätzung gehöre zur Entstehungsgeschichte des bail-out-Verbots und
sei daher restringierend bei der Auslegung von Art. 125 AEUV zu berücksichtigen. Das Gegenteil ist der Fall. Wenn die in Art. 123
bis 125 AEUV gewollte ausdrückliche Beschränkung von Union und Mitgliedsländern auf die eigenen Schulden und damit der
Ausschluss jeglicher Übernahme der Schulden von Finanznotstandsstaaten der Eurozone glaubwürdig sein soll, muss die
Bestimmung streng ausgelegt werden. Ihr kontrafaktischer Charakter gerade in Krisensituationen bewahrt die Währungsunion
davor, dass durch moral hazard die Märkte darauf vertrauen, nach dem Griechenland-Debakel auch für andere mögliche
Krisenländer der Europäischen Wirtschaftsunion einzustehen. Diese Funktion von Art. 125 AEUV[6] übersieht Häde. Ebenso
vergisst er es, darauf hinzuweisen, dass sich das Verbot des Art.125 AEUV an alle potentiellen Haftungsnehmer wendet, also
nicht nur gegenüber der Union, sondern auch gegenüber jedem einzelnen Mitgliedstaat gilt.[7] Es gilt insbesondere für bilaterale
Hilfen in Gestalt von Garantien oder Darlehen, die bessere Zinskonditionen als die marktüblichen vorsehen.
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Angesichts der Unzulässigkeit der Hilfe zugunsten eines Finanznotstandslandes der Europäischen Währungsunion im Rahmen
der Art. 143, 144 AEUV wurde die Möglichkeit von Zahlungsbilanzkrediten erörtert. Hierbei handelt es sich um Hilfen der Union,
die ausschließlich in Fällen von Zahlungsbilanzkrisen gewährt werden können. Es besteht Übereinstimmung, dass eine derartige
Hilfe schon deshalb nicht mehr für Mitglieder der Währungsunion gewährt werden kann, weil diese mittlerweile über eine
gemeinsame Zahlungsbilanz verfügen. Die in der Vergangenheit gewährten Finanzhilfen[8] sind daher nach übereinstimmender
Auffassung keine Rechtsgrundlage für eine bilaterale Hilfe an Finanznotständler.

So verbleibt die Frage, ob Art. 122 II AEUV Rechtsgrundlage für den finanziellen Beistand der Union gegenüber einem
präinsolventen Mitgliedstaat der Europäischen Währungsunion sein könnte. Häde meint, dass der Tatbestand "der
außergewöhnlichen Ereignisse, die sich der Kontrolle der Mitgliedlandes" entziehen, in Anlehnung an die Verordnung über die
Beschleunigung und Klärung des Verfahrens bei einem übermäßigen Defizit[9] interpretiert werden könne.[10] Dabei übersieht er,
dass die in Art. 2 der vorgenannten Verordnung vorgenommene Definition eines außergewöhnlichen Ereignisses nur die Frage
klärt, von welchem Zeitpunkt an die Kommission verpflichtet ist, im Rahmen des Art. 126 AEUV ein Defizitverfahren gegen den
betreffenden Mitgliedstaat durchzuführen. Für die Interpretation des Art 122 II AEUV enthält also die sekundärrechtliche
Ausformung des Art. 126 AEUV durch die (EG) Verordnung 1467/97 vom 27.6.2005, keine Anhaltspunkte. Im Übrigen kann
dahingestellt bleiben, ob der Rat mit der vorgenannten Verordnung die Verordnungskompetenz des Art.126 XIV AEUV etwa in der
Weise überschritten hat, dass er Primärrecht durch Sekundärrecht modifiziert hat. Dann wäre selbst die Präzisierung in Art.2 I der
genannten Verordnung rechtswidrig.

Wenn also die Auslegung des Tatbestands des außergewöhnlichen Ereignisses in Art. 122 II AEUV anhand der
Stabilitätsverordnung fehl geht, so bleibt lediglich die Auseinandersetzung mit dem Hädeschen Argument, dass ein hohes
Haushaltsdefizit zwar nicht als außergewöhnliches Ereignis einzustufen sei, indessen der Staatsbankrott zu jenen Tatbeständen
zähle, die in Art. 122 II AEUV umschrieben seien.[11]

Diese Interpretation Hädes setzt einen Anreiz dafür, dass sich die Mitgliedstaaten der Europäischen Währungsunion nicht damit
begnügen, übermäßige Defizite zu "erwirtschaften", sondern sich alsbald dem Staatsbankrott[12] nähern. Erst dann kämen sie in
den "Genuss" des finanziellen Beistands nach Art. 122 II AEUV. Eine solche Interpretation ist nicht nur methodisch unvertretbar,
sondern würde es erlauben, das Prinzip der Eigenhaftung und Eigenverantwortlichkeit der Mitglieder der Währungsunion durch
einen wuchernden europaweiten Finanzausgleich zu ersetzen. Dies ist weder mit dem Wortlaut, noch mit dem telos der Art. 123
bis 126 AEUV vereinbar.[13][14]

Art. 122 II AEUV relativiert also mitnichten die Beistands- und Finanzierungsverbote der Art. 123 bis 126 AEUV. Demnach wäre
die Gewährung von finanziellem Beistand an Finanznotstandsstaaten durch die Europäische Union oder durch einzelne Mitglieder
ein Verstoß gegen die Vorschriften der Art. 123 bis 126 AEUV, der im Wege eines Vertragsverletzungsverfahrens gerügt werden
könnte.

[1] Vgl. Beispielsweise Pernice, FAZnet v. 26.03.2010, faz.net (28.4.2010); Ders. Handelsblatt v. 26.4.2010, S. 7; Häde,
Staatsbankrott und Krisenhilfe, EuZW 2009, 273 ff., Ders., Haushaltsdisziplin und Solidarität im Zeichen der Finanzkrise, EuZW
2009, 399 ff.
[2] Gemeint ist die wortgleiche Vorschrift des Art. 125 AEUV.
[3] Häde, Staatsbankrott und Krisenhilfe, EuZW 2009, 273 ff., Ders., Haushaltsdisziplin und Solidarität im Zeichen der Finanzkrise,
EuZW 2009, 399 ff.
[4] Vgl. Schmitt, Politische Theologie, Vier Kapitel zur Lehre von der Souveränität, 4. Auflage (1985), S.22.
[5] Häde, Haushaltsdisziplin und Solidarität im Zeichen der Finanzkrise, EuZW 2009, 399 (402).
[6] Gnan, in: Groeben/Schwarze, Komm. z. EUV/EGV, 6 Aufl. (2003), Art.103 EGV Rdnr. 23; Hattenberger, in: Schwarze, Komm.
z. EUV, 2. Aufl. (2009), Art. 103 Rdnr. 4 EGV.
[7] Gnan, in: Groeben/Schwarze (o. Fußn. 9), Art. 103 Rdnrn. 23 f.
[8] Art. 143, 144 AEUV von der verordnung (EG) Nr. 332/2002 des Rates vom 18.2.2002 "Zur Einführung einer Fazilität des
mittelfristigen finanziellen Beistands zur Stützung der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten.
[9] Verordnung (EG) Nr. 1056/2005 des Rates vom 27.6.2005 "Zur Änderung der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 "Über die
Beschleunigung und Klärung des Verfahrens bei einem übermäßigen Defizit".
[10] Häde, Haushaltsdisziplin und Solidarität im Zeichen der Finanzkrise, EuZW 2009, 399 (400).
[11] Häde, Haushaltsdisziplin und Solidarität im Zeichen der Finanzkrise, EuZW 2009, 399 (401) sowie Ders, Staatsbankrott und
Krisenhilfe, EuZW 2009, 273 "Damit kann die Gemeinschaft grundsätzlich allen Mitgliedstaaten beistehen, wenn z.B. der
Staatsbankrott droht."
[12] Vgl. hierzu: Kerber, Souveränität und Konkurs, 1. Aufl. (2005); Schmölders, Geldpolitik, 2. Aufl. (1968); Ders., Finanzpolitik, 3.
Aufl. (1970).
[13] Die einzige bisher ergangene Entscheidung des Gerichtshofs der Europäischen Union zur Auslegung von Art. 126 AEUV (Art.
104 EG) hat mahnend hervorgehoben, welche Bedeutung der Maastricht Vertrag der wahrung der Haushaltsdisziplin
beigemessen habe. Den hierfür genannten Vorschriften sei eine Auslegung zu geben - so der Gerichtshof der Europäischen
Union - die ihre volle praktische Wirksamkeit sichere.
[14] EuGH, Urt. v. 13.7.2004 - C-27/04, Slg. 2004 Seite I-06649, Rdnr. 74 - Nichtigkeitsklage, Kommission/Rat

Solidarität ohne Grenzen? Eine juristische Klarstellung aus ökonomische... http://www.bpb.de/internationales/europa/europa-kontrovers/38230/stan...

2 von 2 31.01.2018 11:31



 

 

Reuters| 24.8.2012 

 

Ökonomen schreiben Madrid und Athen noch nicht ab  

 

Von Kirsti Knolle und Hakan Ersen – Interview mit Norbert Walter ab 

Seite3  

   Frankfurt, 24. Aug (Reuters) - Der Kampf gegen die  

Schuldenkrise geht in eine neue Runde: Spanien verhandelt  

Insidern zufolge hinter den Kulissen über die Bedingungen für  

ein europäisches Hilfspaket, Griechenland wirbt um mehr Zeit, um  

seine Reformvorgaben erfüllen zu können - und die Europäische  

Zentralbank (EZB) bereitet sich auf neue Einsätze an den  

Anleihemärkten vor. Madrid habe einen Hilfsantrag aber  

eigentlich gar nicht nötig, zeigt sich Norbert Walter, der  

ehemalige Chef-Volkswirt der Deutschen Bank, zuversichtlich.  

"Spanien hat bereits seit mehreren Jahren ernstzunehmende  

Reformen auf den Weg gebracht. Die Wirkungen sind  

beeindruckend." Die Fortschritte würden von Investoren aber  

ignoriert.   

   Anders ist die Lage in Griechenland. Das Land hängt seit  

Jahren am internationalen Finanztropf. Nun rückt ein wichtiger  

Stichtag näher: Die Troika aus Europäischer Union, EZB und  

Internationalem Währungsfonds (IWF) will in den kommenden Wochen  

ihren Bericht zu den Spar- und Reformfortschritten vorlegen. Vom  

Ergebnis hängt ab, ob Athen weitere Gelder bekommt oder  

endgültig kollabiert und womöglich sogar die Euro-Zone verlassen  

muss.   

   Am Freitag besuchte Griechenlands Ministerpräsident Antonis  

Samaras Bundeskanzlerin Angela Merkel, um für einen zeitlichen  



 

Aufschub zu werben, am Samstag wird er mit dieser Bitte beim  

französischen Präsidenten Francois Hollande vorstellig. "Ein  

möglicher Nachverhandlungsspielraum besteht", schätzt  

Allianz-Chefvolkswirt Michael Heise. "Insbesondere da die  

Neuverschuldung des Zentralstaates im bisherigen Jahresverlauf  

tendenziell etwas niedriger war als geplant."   

   Was sagen Ökonomen zu den Perspektiven der beiden hoch  

verschuldeten Länder? Es folgt ein Überblick mit den Meinungen  

von drei renommierten Experten:   

     

   MICHAEL HEISE, CHEF-VOLKSWIRT DER ALLIANZ  

   "Die Probleme im spanischen Bankensektor sind mit den von  

der Eurogruppe zugesagten bis zu 100 Milliarden Euro Hilfe zu  

bewältigen. Fraglich ist jedoch, ob die Kapazitäten des Staates  

für die Unterstützung der Regionen ausreichen, wenn zudem die  

Finanzmärkte die staatlichen Finanzierungskosten nach oben  

treiben. Damit das Land ohne über die 100 Milliarden Euro  

hinausgehende Hilfe auskommt, ist es wichtig, dass das Land den  

entschlossenen Reformkurs fortsetzt."   

     

   "Der Verbleib Griechenlands im Euro-Raum erscheint nach wie  

vor wahrscheinlicher als ein 'Grexit', auch wenn letzterer als  

Risiko deutlich zugenommen hat. Wir halten Griechenlands  

Verbleib im Euro-Raum unter Abwägung aller Aspekte für die  

bessere Lösung für alle Beteiligten. Eine weitere Streckung der  

Rückzahlungsverpflichtungen von Hilfskrediten sollte nur unter  

der Voraussetzung zugestanden werden, dass ausgebliebene  

Strukturreformen glaubhaft in Gang gesetzt werden."   

     

   JÖRG KRÄMER, CHEF-VOLKSWIRT DER COMMERZBANK  



 

   "Wenn Spanien nicht um einen klassischen ESM-Kredit, sondern  

um Kreditlinien oder Sekundärmarktkäufe bittet, dann müsste es  

nur die meist laxen Auflagen der EU zum Abbau übermäßiger  

Haushaltsdefizite und makroökonomischer Ungleichgewichte  

erfüllen. Draghis Plan wird nicht aufgehen, die Peripherieländer  

dadurch auf den Weg der Tugend zu zwingen, dass er  

EZB-Anleihekäufe an Auflagen des ESM knüpft."  

     

   "Ich glaube eher nicht, dass die Troika Griechenland bereits  

jetzt neues Geld verweigert. Aber bis zum Frühjahr nächsten  

Jahres bleibt der Staatengemeinschaft wegen der  

Reformverweigerung der Griechen wohl nichts anderes übrig. Ohne  

Geld von außen bräche die griechische Wirtschaft rasch zusammen.  

In dem dann entstehenden ökonomischen Chaos würden die Griechen  

wohl von selbst die Zwangsjacke des Euro abstreifen und sich mit  

einer schwachen Drachme aus dem Schlamassel herausarbeiten."  

     

   NORBERT WALTER, VOLKSWIRT  

   "Ich hielte es für besser statt der Sonderhilfe für den  

spanischen Finanzsektor einen Hilfsantrag Spaniens und eine  

entsprechende umfassende Konditionierung der Hilfe für Spanien  

zu bekommen. Sonderlösungen werden immer als Nachgiebigkeit  

interpretiert und erzeugen nicht das notwendige Vertrauen."   

     

   "Griechenland ist das am umfassendsten in einer  

Strukturkrise steckende Land. Ohne Schuldenschnitte und  

Zinssubvention kommt es nicht wieder auf die Beine. Aber das  

reicht nicht: Es bedarf der Bereitschaft der internationalen  

Gemeinschaft zu passender technischer Hilfe für Griechenland und  

der griechischen Bereitschaft diese Hilfe zu begrüßen und zu  



 

nutzen. Es gibt eine 75-prozentige Wahrscheinlichkeit, dass  

Griechenland im Euro bleibt."   

 

(redigiert von Christian Krämer)  

((kirsti.knolle@thomsonreuters.com)(+49 69 7565 1262)(Reuters  

Messaging: kirsti.knolle.thomsonreuters.com@reuters.net  

www.twitter.com/REUTERS_DE  www.reuters.de )) 

--- 

Besuchen Sie unsere Website: 

http://www.walterundtoechter.de 















Europäische Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF)
Die wichtigsten Zahlen der EFSF im Überblick und monatlich aktualisiert (Stand: 30. November 2017).





I r land – Programmüberblick

Aktuelles Kreditvolumen in Mrd. Euro

EFSF EFSM1 Bilaterale Kredite2 Summe3

Gesamtzusage (bis zu …)

In Anspruch genommen

Nicht in Anspruch genommen

Rückzahlungen

Auszahlungen der EFSF und des EFSM1 in Mrd. 
Euro



Datum EFSF Fälligkeit EFSM1 Laufzeit (Jahre)

12.01.2011

12.01.2011

12.01.2011

01.02.2011

01.02.2011

24.03.2011

31.05.2011

29.09.2011

06.10.2011

10.11.2011

10.11.2011

15.12.2011

12.01.2012

16.01.2012

19.01.2012

05.03.2012

03.04.2012

03.07.2012

30.10.2012

02.05.2013

18.06.2013

27.09.2013



Datum EFSF Fälligkeit EFSM1 Laufzeit (Jahre)

04.12.2013

25.03.2014

IWF-Programmvolumen in Mrd. SZR4

Betrag

Gesamtzusage

Auszahlungen

Nicht in Anspruch genommen

Vor fr istige Rückzahlungen

Portugal - Programmüberblick

Aktuelles Kreditvolumen in Mrd. Euro

EFSF EFSM1 Summe2

Gesamtzusage (bis zu …)

Auszahlungen

Nicht in Anspruch genommen

Rückzahlungen

IWF-Programmvolumen in Mrd. SZR3



Betrag

Gesamtzusage

Auszahlungen

Nicht in Anspruch genommen

Vor fr istige Rückzahlungen

Auszahlungen der EFSF und des EFSM1 in Mrd. 
Euro



Datum EFSF Fälligkeit EFSM1 Laufzeit (Jahre)

31.05.2011

01.06.2011

01.06.2011

01.06.2011

22.06.2011

29.06.2011

21.09.2011

29.09.2011

06.10.2011

20.12.2011

12.01.2012

16.01.2012

19.01.2012

24.04.2012

04.05.2012

30.05.2012

30.05.2012

17.07.2012

17.07.2012

30.10.2012

03.12.2012

07.02.2013

27.06.2013

27.06.2013

22.11.2013

25.03.2014

28.04.2014



Datum EFSF Fälligkeit EFSM1 Laufzeit (Jahre)

12.11.2014

Gr iechenland – Programmüberblick

Aktuelles Kreditvolumen 
2. Hilfsprogramm in Mrd. Euro

EFSF

Gesamtzusage (bis zu …)

Auszahlungen

Nicht in Anspruch genommen

Rückzahlungen

IWF-Programmvolumen in Mrd. SZR1



Betrag

Gesamtzusage

Auszahlungen

Nicht in Anspruch genommen

Rückzahlungen

Auszahlungen der EFSF in Mrd. Euro



Datum Zweck Betrag Fälligkeit

09.03.2012

09.03.2012

19.03.2012

10.04.2012

19.04.2012

10.05.2012

28.06.2012

17.12.2012

17.12.2012

19.12.2012

31.01.2013

28.02.2013

29.04.2013

17.05.2013

30.05.2013

25.06.2013

31.07.2013

18.12.2013

28.04.2014

09.07.2014

14.08.2014

27.02.2015



Mehr zum Thema

 [PDF, 615KB]
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Fiskalregeln

20.12.2017

Fiskalregeln
Das bestehende Regelwerk sieht für Deutschland unterschiedliche Fiskalregeln vor. Auf nationaler Ebene existieren für 

Bund und Länder die grundgesetzlichen Schuldenbremsen, wonach deren Haushalte im Grundsatz ohne Einnahmen 

aus Krediten auszugleichen sind. Gemeinden und Sozialversicherungen haben eigene Fiskalregeln, die ebenso die 

Kreditaufnahme beschränken. Das europäische Haushaltsüberwachungsverfahren sieht gemäß dem Stabilitäts- und 

Wachstumspakt die Einhaltung der Maastricht-Kriterien, bezogen auf Defizit und Schuldenstand, und des 

mittelfristigen Haushaltsziels (M T O) vor. Der Fiskalvertrag verlangt von den Vertragsstaaten die Umsetzung von 

Fiskalregeln in nationales Recht, die die jährliche Einhaltung des mittelfristigen Haushaltsziels sichern.

Fiskalregeln auf nationaler Ebene: Schuldenbremse im Grundgesetz

Der Bund muss seinen Haushalt 

gemäß der in Artikel 109 

Grundgesetz definierten 

 

 

ohne Einnahme aus Krediten 

ausgleichen.

B I P

Diese Bedingung ist erfüllt, wenn die strukturelle Neuverschuldung des Bundes nicht mehr als 0,35 Prozent des 

MR D.  Euro. Aufgrund der immensen Belastungen der 

öffentlichen Finanzen durch die Wirtschafts- und Finanzkrise zum Startzeitpunkt der Regel im Jahr 2011 gilt diese 

Obergrenze erst ab dem Jahr 2016; bis dahin musste die strukturelle Neuverschuldung des Haushaltsjahres 2010 in 

gleichmäßigen Schritten zurückgeführt werden. Anhand eines Kontrollkontos wird die Einhaltung der Regel auch im 

Haushaltsvollzug überprüft. Wird ein negativer Schwellenwert auf diesem Konto überschritten, ist die den 

Schwellenwert überschreitende Belastung konjunkturgerecht durch eine geringere Obergrenze der strukturellen 

Neuverschuldung in den Folgejahren zurückzuführen.

Defizitgrenze für die Länder ab 2020: 0 Prozent des BIP

Für die Länder gilt ab dem Jahr 2020 die Vorgabe, dass die Haushalte ohne neue Schulden aufgestellt werden müssen. 

Bis dahin gelten die jeweiligen landesrechtlichen Budgetregeln. Die Haushalte der Länder sind im Übergangszeitraum 

so aufzustellen, dass sie die Vorgaben der Schuldenbremse ab 2020 erfüllen.



Die fünf Länder Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-Holstein, die bis 2019 Konsolidierungshilfen 

vom Bund und den übrigen Ländern empfangen, müssen ihr 2010 bestehendes strukturelles Defizit in gleichmäßigen 

Schritten bis 2019 abbauen.

Fiskalregeln auf europäischer Ebene

Fiskalvertrag

Der Vertrag über Stabilität, 

Koordinierung und Steuerung in 

der Wirtschafts- und 

 

wurde am 2. März 2012 von 25 

E U-Staaten unterzeichnet. Mit 

seiner Unterzeichnung haben sich 

diese Vertragsstaaten zur 

Umsetzung innerstaatlicher und 

dauerhaft verbindlicher 

Fiskalregeln verpflichtet. Mit 

dem Gesetz zur innerstaatlichen 

Umsetzung des Fiskalvertrags 

vom 15. Juli 2013 wurden die 

bestehenden Fiskalregeln ergänzt, 

um die Vorgaben des Fiskalvertrags und des reformierten Stabilitäts- und Wachstumspakts innerstaatlich weiter 

abzusichern.

Nationale Fiskalregeln

Die teilnehmenden Mitgliedstaaten sollen Fiskalregeln, die das Erreichen und die Einhaltung ihres jeweiligen 

mittelfristigen Haushaltsziels gewährleisten, vorzugsweise mit Verfassungsrang, in ihre innerstaatlichen 

Rechtsordnungen aufnehmen. Der Fiskalvertrag bezieht sich auf das strukturelle Finanzierungsdefizit des Gesamtstaats, 

der in Deutschland aus Bund, Ländern, Kommunen und Sozialversicherungen besteht.

Strukturelle Defizitgrenze: Mittelfristiges Haushaltsziel, aber maximal 0,5 Prozent des BIP

Die innerstaatlichen Fiskalregeln sollen die jährliche Einhaltung des landesspezifischen mittelfristigen Haushaltsziels 

(Medium-Term Objective MTO) aus dem europäischen Stabilitäts- und Wachstumspakt dauerhaft gewährleisten, 

Das M T O ist als der strukturelle gesamtstaatliche Finanzierungssaldo definiert, der tragfähige öffentliche Finanzen 

oder einen raschen Fortschritt in Richtung auf eine solche Tragfähigkeit gewährleistet.

Die Obergrenze für eine mit dem Fiskalvertrag kompatible nationale Fiskalregel des strukturellen Defizits liegt

1. in der Regel bei 0,5 Prozent des BIP,

2. bei 1 Prozent des BIP für Mitgliedstaaten, deren Schuldenstandsquote 60 Prozent des BIP erheblich 

unterschreitet und deren Risiken für die Tragfähigkeit ihrer öffentlichen Finanzen gering sind.

Der Fiskalvertrag ist damit für Mitgliedstaaten mit hoher Schuldenstandsquote oder Risiken in Bezug auf die 

Tragfähigkeit ihrer öffentlichen Finanzen strenger als der europäische Stabilitäts- und Wachstumspakt.

Darlegung des Defizitabbaupfads im Stabilitäts- bzw. Konvergenzprogramm

Mitgliedstaaten, die ihr MTO, D .  H .  die Obergrenze des strukturellen Finanzierungsdefizits, noch nicht erreicht haben, 

sollten ihren Pfad dorthin in ihrem diesjährigen Stabilitäts- bzw. Konvergenzprogramm darlegen. Dieses wird von der 

Europäischen Kommission überprüft. Darüber hinaus sollen die Mitgliedstaaten einen automatischen 



Korrekturmechanismus für den Fall einer erheblichen Überschreitung der in der Fiskalregel definierten Obergrenze oder 

dem dorthin führenden Anpassungspfad festlegen. Dieser Mechanismus schließt auch die Verpflichtung ein, zur 

Korrektur der Abweichungen innerhalb eines festgelegten Zeitraums Maßnahmen zu treffen.

Umsetzung des Fiskalvertrags in Deutschland

In Deutschland existieren bereits umfassende institutionelle und rechtliche Regelungen, die die langfristige 

Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen gewährleisten. Mit den verfassungsrechtlich verankerten Schuldenbremsen, die 

auf im Grundsatz ausgeglichene Haushalte verpflichten, und der begleitenden Einrichtung des Stabilitätsrates ist hierfür 

 

 

laufenden Rechnung. Kredite können aber zur Finanzierung von Investitionen aufgenommen werden, wenn die 

Schuldenbedienung in späteren Jahren erwirtschaftet werden kann. In der Sozialversicherung gibt es ebenfalls ein 

Kreditaufnahmeverbot. Defizite können über aus den Einnahmen (Beitragseinnahmen und Zuschüsse des Bundes) 

gebildeten Rücklagen sowie über eine Anpassung des Beitragssatzes finanziert werden. In der knappschaftlichen 

Rentenversicherung gleicht der Bund Unterschiede zwischen Einnahmen und Ausgaben aus. Die Bundesagentur für 

Arbeit kann Defizite über Darlehen des Bundes finanzieren, die in den Folgejahren entsprechend zu tilgen sind.

 

 

abgesichert. Die wesentlichen Regelungen hierzu sind:

Die für Deutschland entsprechend den Vorgaben des Fiskalvertrags und des Stabilitäts- und Wachstumspakts 

 

BIP wird im Haushaltsgrundsätzegesetz festgeschrieben.

Der Stabilitätsrat wird mit der Überwachung der Einhaltung der strukturellen gesamtstaatlichen 

Defizitobergrenze beauftragt. Zur Unterstützung des Stabilitätsrats bei dieser Aufgabe wird ein unabhängiger 

Beirat eingerichtet, der sich am 5. Dezember 2013 konstituiert hat.

Mit der Änderung des Sanktionszahlungs-Aufteilungsgesetzes wird die innerstaatliche Aufteilung der mit der 

Reform des Stabilitäts- und Wachstumspakts neu eingeführten Sanktionen zur Sicherung der 

Haushaltsdisziplin geregelt.

Europäischer Stabilitäts- und Wachstumspakt (SWP)

 

Koordinierung und Überwachung der nationalen Finanzpolitiken in der EU. Er wurde 1997 geschlossen, um solide 

 

Maastricht-Kriterien

 

sogenannte Konvergenzkriterien  

langfristige Zinssätze, stabile Wechselkurse und Obergrenzen für das öffentliche Defizit und den öffentlichen 

Schuldenstand der Mitgliedstaaten der EU.

Der europäische Stabilitäts- und Wachstumspakt enthält Vorgaben zur Einhaltung der Maastricht-Obergrenzen für 

Defizit und Schuldenstand:



Maastricht-Defizit

Das gesamtstaatliche 

Finanzierungsdefizit eines 

Mitgliedstaates darf 3 Prozent 

des BIP nicht überschreiten.

Maastricht-Schuldenstand

Der Schuldenstand eines 

Mitgliedstaates darf 60 Prozent

des BIP nicht überschreiten.

Schuldenabbaupfad: 1/20-Regel

Damit die Mitgliedstaaten ihre Schuldenstandsquote nach der Wirtschafts- und Finanzkrise wieder geordnet und 

dauerhaft zurückführen, wurde mit der Verschärfung des Stabilitäts- und Wachstumspakts im Jahr 2011 die Beachtung 

des Maastricht-Schuldenstandskriteriums gestärkt.

Konkret bedeutet dies, dass ein sogenanntes Defizitverfahren nicht nur ausgelöst werden kann, wenn das Maastricht-

Defizit 3 Prozent des BIP übersteigt, sondern auch dann, wenn

1. ein Mitgliedstaat eine Schuldenstandsquote von mehr als 60 Prozent aufweist und

2. a) die Referenzwertüberschreitung (also der Wert der aktuellen Schuldenstandsquote minus 60 Prozent des BIP) 

in den drei vorangegangenen Jahren nicht um durchschnittlich mindestens 1/20 pro Jahr reduziert wurde oder

b) keine Reduktion in dieser Höhe für das letzte Jahr mit verfügbaren Angaben und die beiden Folgejahre von 

der Europäischen Kommission prognostiziert wird.



Für Mitgliedstaaten, die sich zum 

Zeitpunkt des In-Kraft-Tretens 

des reformierten Stabilitäts- und 

 

 

befanden, greift diese Regelung 

erst drei Jahre nach Beendigung 

des Defizitverfahrens (für 

Deutschland ab dem Jahr 2014).

Auf Basis der aktuellen Daten 

wird Deutschland die 1/20-Regel 

in 2017 mit deutlichem Abstand 

einhalten (64 ¾ % des BIP).

Ausgabenregel: Realer Ausgabenzuwachs nicht höher als mittelfristiges Potenzialwachstum

Seit der Verschärfung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes im Jahr 2011 gibt es zusätzlich eine Ausgabenregel. Sie 

 

ob die Ausgabenentwicklung mit dem MTO kompatibel ist.

 

nicht höher sein als das mittelfristige Potenzialwachstum. Eine Abweichung der Ausgabenentwicklung gilt jedoch als 

unerheblich, wenn der Mitgliedstaat sein MTO übererfüllt hat und es auch zukünftig einhalten dürfte. Dies ist für 

Deutschland der Fall.

Mehr zum Thema

 Zur Themenseite "Stabile Haushalte"

 Alle Infografiken zum Thema im Überblick
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American Economic Review: Papers & Proceedings 100 (May 2010): 573–578
http://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/aer.100.2.573

In this paper, we exploit a new multi-country 
historical dataset on public (government) debt to 
search for a systemic relationship between high 
public debt levels, growth and inflation.1 Our 
main result is that whereas the link between 
growth and debt seems relatively weak at “nor-
mal” debt levels, median growth rates for coun-
tries with public debt over roughly 90 percent 
of GDP are about one percent lower than other-
wise; average (mean) growth rates are several 
percent lower. Surprisingly, the relationship 
between public debt and growth is remarkably 
similar across emerging markets and advanced 
economies. This is not the case for inflation. We 
find no systematic relationship between high 
debt levels and inflation for advanced econo-
mies as a group (albeit with individual country 
exceptions including the United States). By con-
trast, in emerging market countries, high public 
debt levels coincide with higher inflation.

Our topic would seem to be a timely one. 
Public debt has been soaring in the wake of the 
recent global financial maelstrom, especially in 
the epicenter countries. This should not be sur-
prising, given the experience of earlier severe 
financial crises.2 Outsized deficits and epic bank 
bailouts may be useful in fighting a downturn, 
but what is the long-run macroeconomic impact, 

1 In this paper “public debt” refers to gross central 
government debt.   “Domestic public debt” is government 
debt issued under domestic legal jurisdiction. Public debt 
does not include debts carrying a government guarantee. 
Total gross external debt includes the external debts of all 
branches of government as well as private debt that is issued 
by domestic private entities under a foreign jurisdiction.

2 Reinhart and Rogoff (2009a, b) demonstrate that the 
aftermath of a deep financial crisis typically involves a 
protracted period of macroeconomic adjustment, particu-
larly in employment and housing prices. On average, public 
debt rose by more than 80 percent within three years after 
a crisis.

Growth in a Time of Debt

By Carmen M. Reinhart and Kenneth S. Rogoff*

especially against the backdrop of graying pop-
ulations and rising social insurance costs? Are 
sharply elevated public debts ultimately a man-
ageable policy challenge?

Our approach here is decidedly empirical, 
taking advantage of a broad new historical 
dataset on public debt (in particular, central 
government debt) first presented in Carmen M. 
Reinhart and Kenneth S. Rogoff (2008, 2009b). 
Prior to this dataset, it was exceedingly difficult 
to get more than two or three decades of pub-
lic debt data even for many rich countries, and 
virtually impossible for most emerging markets. 
Our results incorporate data on 44 countries 
spanning about 200 years. Taken together, the 
data incorporate over 3,700 annual observations 
covering a wide range of political systems, insti-
tutions, exchange rate and monetary arrange-
ments, and historic circumstances.

We also employ more recent data on external 
debt, including debt owed both by governments 
and by private entities. For emerging markets, 
we find that there exists a significantly more 
severe threshold for total gross external debt 
(public and private)—which is almost exclu-
sively denominated in a foreign currency—than 
for total public debt (the domestically issued 
component of which is largely denominated 
in home currency). When gross external debt 
reaches 60 percent of GDP, annual growth 
declines by about two percent; for levels of 
external debt in excess of 90 percent of GDP, 
growth rates are roughly cut in half. We are not 
in a position to calculate separate total exter-
nal debt thresholds (as opposed to public debt 
thresholds) for advanced countries. The avail-
able time-series is too recent, beginning only in 
2000. We do note, however, that external debt 
levels in advanced countries now average nearly 
200 percent of GDP, with external debt levels 
being particularly high across Europe.

The focus of this paper is on the longer term 
macroeconomic implications of much higher 
public and external debt. The final section, how-
ever, summarizes the historical experience of 
the United States in dealing with private sector 

* Reinhart: Department of Economics, 4115 Tydings 
Hall, University of Maryland, College Park, MD 20742 
(e-mail: creinhar@umd.edu); Rogoff: Economics Depart-
ment, 216 Littauer Center, Harvard University, Cambridge 
MA 02138–3001 (e-mail: krogoff@harvard.edu). The 
authors would like to thank Olivier Jeanne and Vincent R. 
Reinhart for helpful comments.
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deleveraging of debts, normal after a financial 
crisis. Not surprisingly, such episodes are asso-
ciated with very slow growth and deflation.

I. The 2007–2009 Global Buildup in Public Debt

Figure 1 illustrates the increase in (inflation-
adjusted) public debt that has occurred since 
2007. For the five countries with systemic finan-
cial crises (Iceland, Ireland, Spain, the United 
Kingdom, and the United States), average debt 
levels are up by about 75 percent, well on track to 
reach or surpass the three year 86 percent bench-
mark that Reinhart and Rogoff (2009a,b), find 
for earlier deep postwar financial crises. Even in 
countries that did not experience a major finan-
cial crisis, debt rose by an average of about 20 
percent in real terms between 2007 and 2009.3 

3 Our focus on gross central government debt owes to 
the fact that time series of broader measures of government 

This general rise in public  indebtedness stands in 
stark contrast to the 2003–2006 period of pub-
lic deleveraging in many countries and owes to 
direct bailout costs in some countries, the adop-
tion of stimulus packages to deal with the global 
recession in many countries, and marked declines 
in government revenues that have hit advanced 
and emerging market economies alike.

II. Debt, Growth, and Inflation

The nonlinear effect of debt on growth is 
reminiscent of “debt intolerance” (Reinhart, 
Rogoff, and Miguel A. Savastano 2003) and 
presumably is related to a nonlinear response 
of market  interest rates as countries reach debt 
tolerance limits. Sharply rising interest rates, 
in turn, force painful fiscal adjustment in the 
form of tax hikes and spending cuts, or, in 
some cases, outright default. As for inflation, 
an obvious connection stems from the fact that 
unanticipated high inflation can reduce the 
real cost of servicing the debt. Of course, the 
efficacy of the inflation channel is quite sen-
sitive to the maturity structure of the debt. In 
principle, the manner in which debt builds up 
can be important. For example, war debts are 
arguably less problematic for future growth 
and inflation than large debts that are accu-
mulated in peacetime. Postwar growth tends 
to be high as wartime allocation of manpower 
and resources funnels to the civilian economy. 
Moreover, high wartime government spending, 
typically the cause of the debt buildup, comes 
to a natural close as peace returns. In contrast, 
a peacetime debt explosion often reflects unsta-
ble political economy dynamics that can persist 
for very long periods.

Here we will not attempt to determine the gen-
esis of debt buildups but instead simply look at 
their connection to average and median growth 
and inflation outcomes. This may lead us, if any-
thing, to understate the adverse growth implica-
tions of debt burdens arising out of the current 
crisis, which was clearly a peacetime event.

debt are not available for many countries. Of course, the 
true run-up in debt is significantly larger than stated here, 
at least on a present value actuarial basis, due to the exten-
sive government guarantees that have been conferred on the 
financial sector in the crisis countries and elsewhere, where 
for example deposit guarantees were raised in 2008. 
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Figure 1. Cumulative Increase in Real Public Debt 
Since 2007, Selected Countries

Note: Unless otherwise noted these figures are for central 
government debt deflated by consumer prices.

Sources: Prices and nominal GDP from International 
Monetary Fund, World Economic Outlook. For a complete 
listing of sources for government debt, see Reinhart and 
Rogoff (2009b).
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A. Evidence from Advanced Countries

Figure 2 presents a summary of inflation and 
GDP growth across varying levels of debt for 20 
advanced countries over the period 1946–2009. 
This group includes Australia, Austria, Belgium, 
Canada, Denmark, Finland, France, Germany, 
Greece, Ireland, Italy, Japan, Netherlands, New 
Zealand, Norway, Portugal, Spain, Sweden, the 
United Kingdom, and the United States. The 
annual observations are grouped into four cat-
egories, according to the ratio of debt to GDP 
during that particular year as follows: years when 
debt to GDP levels were below 30 percent (low 
debt); years where debt/GDP was 30 to 60 per-
cent (medium debt); 60 to 90 percent (high); and 

above 90 percent (very high). The bars in Figure 
2 show average and median GDP growth for 
each of the four debt categories. Note that of the 
1,186 annual observations, there are a significant 
number in each category, including 96 above 90 
percent. (Recent observations in that top bracket 
come from Belgium, Greece, Italy, and Japan.) 
From the figure, it is evident that there is no 
obvious link between debt and growth until pub-
lic debt reaches a threshold of 90 percent. The 
observations with debt to GDP over 90 percent 
have median growth roughly 1 percent lower than 
the lower debt burden groups and mean levels of 
growth almost 4 percent lower. (Using lagged 
debt does not dramatically change the picture.) 
The line in Figure 2 plots the median inflation for 
the different debt groupings—which makes plain 
that there is no apparent pattern of simultaneous 
rising inflation and debt.

Table 1 provides detail on the growth experi-
ence for individual countries, but over a much 
longer period, typically one to two centuries. 
Interestingly, introducing the longer time-series 
yields remarkably similar conclusions. Over the 
past two centuries, debt in excess of 90 percent 
has typically been associated with mean growth 
of 1.7 percent versus 3.7 percent when debt is 
low (under 30 percent of GDP), and compared 
with growth rates of over 3 percent for the two 
middle categories (debt between 30 and 90 per-
cent of GDP). Of course, there is considerable 
variation across the countries, with some coun-
tries such as Australia and New Zealand experi-
encing no growth deterioration at very high debt 
levels. It is noteworthy, however, that those high-
growth high-debt observations are clustered in 
the years following World War II.

B. Evidence from Emerging Market Countries

We next perform the same exercise for 24 
emerging market economies for the periods 
1946–2009 and 1900–2009, using comparable 
central government debt data to those we used 
for the advanced economies.4 Perhaps surpris-
ingly, the results illustrated in Figure 2 and 
Table 1 for advanced economies are repeated 
for emerging market economies. The emerging  

4 While we have pre-1900 inflation, real GDP, and public 
debt data for many emerging markets, nominal GDP data is 
harder to find.
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Figure 2. Government Debt, Growth, and Inflation: 
Selected Advanced Economies, 1946–2009

Notes: Central government debt includes domestic and 
external public debts. The 20 advanced economies included 
are Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, 
Finland, France, Germany, Greece, Ireland, Italy, Japan, 
Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Spain, 
Sweden, the United Kingdom, and the United States. The 
number of observations for the four debt groups are: 443 
for debt/GDP below 30 percent; 442 for debt/GDP 30 to 60 
percent; 199 observations for debt/GDP 60 to 90 percent; 
and 96 for debt/GDP above 90 percent. There are 1,180 
observations.
Sources: International Monetary Fund, World Economic 
Outlook, OECD, World Bank, Global Development 
Finance, and Reinhart and Rogoff (2009b) and sources 
cited therein.
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market equivalents of Figure 2 and Table 1 are 
not reproduced here (to economize on space), 
but the interested reader is referred to the 
NBER working paper version of this paper. 
For 1900–2009, for example, median and aver-
age GDP growth hovers around 4–4.5 percent 
for levels of debt below 90 percent of GDP, but 
median growth falls markedly to 2.9 percent 
for high debt (above 90 percent); the decline is 
even greater for the average growth rate, which 
falls to 1 percent. With much faster population 
growth than the advanced economies’, the impli-
cations for per capita GDP growth are in line (or 
worse) with those shown for advanced econo-
mies. The similarities with advanced economies 
end there, as higher debt levels are associated 

with significantly higher levels of inflation in 
emerging markets. Median inflation more than 
doubles (from less than seven percent to 16 per-
cent) as debt rises from the low (0 to 30 percent) 
range to above 90 percent. Fiscal dominance is a 
plausible interpretation of this pattern.

Because emerging markets often depend so 
much on external borrowing, it is interesting to 
look separately at thresholds for external debt 
(public and private). In Figure 3, we highlight 
the connection between gross external debt as 
reported by the World Bank and growth and 
inflation. As one can see, the growth thresholds 
for external debt are considerably lower than the 
thresholds for total public debt. Growth dete-
riorates markedly at external debt levels over 

Table 1—Real GDP Growth as the Level of Government Debt Varies: 
Selected Advanced Economies, 1790–2009 

(annual percent change)

Central (federal) government debt/GDP

Country Period
Below 30 
percent

30 to 60 
percent

60 to 90 
percent

90 percent 
and above

Australia 1902–2009 3.1 4.1 2.3 4.6
Austria 1880–2009 4.3 3.0 2.3 n.a.
Belgium 1835–2009 3.0 2.6 2.1 3.3
Canada 1925–2009 2.0 4.5 3.0 2.2
Denmark 1880–2009 3.1 1.7 2.4 n.a.
Finland 1913–2009 3.2 3.0 4.3 1.9
France 1880–2009 4.9 2.7 2.8 2.3
Germany 1880–2009 3.6 0.9 n.a. n.a.
Greece 1884–2009 4.0 0.3 4.8 2.5
Ireland 1949–2009 4.4 4.5 4.0 2.4
Italy 1880–2009 5.4 4.9 1.9 0.7
Japan 1885–2009 4.9 3.7 3.9 0.7
Netherlands 1880–2009 4.0 2.8 2.4 2.0
New Zealand 1932–2009 2.5 2.9 3.9 3.6
Norway 1880–2009 2.9 4.4 n.a. n.a.
Portugal 1851–2009 4.8 2.5 1.4 n.a.
Spain 1850–2009 1.6 3.3 1.3 2.2
Sweden 1880–2009 2.9 2.9 2.7 n.a.
United Kingdom 1830–2009 2.5 2.2 2.1 1.8
United States 1790–2009 4.0 3.4 3.3 −1.8

Average 3.7 3.0 3.4 1.7
Median 3.9 3.1 2.8 1.9

Observations =         2,317 866 654 445 352

Notes: An n.a. denotes no observations were recorded for that particular debt range. There 
are missing observations, most notably during World War I and II years; further details are 
provided in the data appendices to Reinhart and Rogoff (2009b) and are available from the 
authors. Minimum and maximum values for each debt range are shown in bolded italics.
Sources: There are many sources; among the more prominent are: International Monetary 
Fund, World Economic Outlook, OECD, World Bank, Global Development Finance. Extensive 
other sources are cited in Reinhart and Rogoff (2009).
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60 percent, and further still when external debt 
levels exceed 90 percent, which record outright 
declines. In light of this, it is more understand-
able that over one half of all defaults on external 
debt in emerging markets since 1970 occurred at 
levels of debt that would have met the Maastricht 
criteria of 60 percent. Inflation becomes signifi-
cantly higher only for the group of observations 
with external debt over 90 percent.

III. Private Sector Debt: An Illustration

Our main focus has been on central govern-
ment debt and, to a lesser degree, external public 
and private debt, since reliable data on private 
domestic debts are much scarcer across countries 
and time. We have argued here and elsewhere 
that a key legacy of a deep financial crisis is 
rapidly expanding public debt. Furthermore, we 

have shown that public levels of debt/GDP that 
push the 90 percent threshold are associated with 
lower median and average growth.5 These obser-
vations, however, present only a partial picture of 
the post-financial crisis landscape. Private debt, 
in contrast, tends to shrink sharply in the after-
math of a financial crisis. Just as a rapid expan-
sion in private credit fuels the boom phase of the 
cycle, so does serious deleveraging exacerbate the 
post-crisis downturn. This pattern is illustrated in 
Figure 4, which shows the ratio of private debt to 
GDP for the United States for 1916–2009. Periods 
of sharp deleveraging have followed periods of 
lower growth and coincide with higher unem-
ployment. In varying degrees, the private sector 
(households and firms) in many other countries 
(notably both advanced and emerging Europe) 
are also unwinding the debt built up during the 
boom year. Thus, private deleveraging may be 
another legacy of the financial crisis that may 
dampen growth in the medium term.

IV. Concluding Remarks

The sharp run-up in public sector debt will 
likely prove one of the most enduring lega-
cies of the 2007–2009 financial crises in the 
United States and elsewhere. We examine the 
experience of 44 countries spanning up to two 
centuries of data on central government debt, 
inflation and growth. Our main finding is that 
across both advanced countries and emerging 
markets, high debt/GDP levels (90 percent and 
above) are associated with notably lower growth 
outcomes. Much lower levels of external debt/
GDP (60 percent) are associated with adverse 
outcomes for emerging market growth. Seldom 
do countries “grow” their way out of debts. The 
nonlinear response of growth to debt as debt 
grows towards historical boundaries is remi-
niscent of the “debt intolerance” phenomenon 
developed in Reinhart, Rogoff, and Savastano 
(2003). As countries hit debt tolerance ceilings, 
market interest rates can begin to rise quite sud-
denly, forcing painful adjustment.

Of course, there are other vulnerabilities 
associated with debt buildups, particularly if 
governments try to mitigate servicing costs by 

5 It is important to note that post-crises increases in pub-
lic debt do not necessarily push economies into the vulner-
able 90+ debt/GDP range.
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Figure 3. External Debt, Growth, and Inflation: 
Selected Emerging Markets, 1970-2009

Notes: The 20 emerging market countries included are 
Argentina, Bolivia, Brazil, Chile, China, Colombia, Egypt, 
India, Indonesia, Korea, Malaysia, Mexico, Nigeria, Peru, 
Philippines, South Africa, Thailand, Turkey, Uruguay, and 
Venezuela. The number of observations for the four debt 
groups are: 252 for debt/GDP below 30 percent; 309 for 
debt/GDP 30 to 60 percent; 120 observations for debt/GDP 
60 to 90 percent; and 74 for debt/GDP above 90 percent. 
There is a total of 755 annual observations.
Sources: International Monetary Fund, World Economic 
Outlook, World Bank, Global Development Finance, and 
Reinhart and Rogoff (2009b) and sources cited therein.
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shortening the maturing structure of debt. As 
Reinhart and Rogoff (2009b) emphasize and 
numerous models suggest, countries that choose 
to rely excessively on short-term borrowing to 
fund growing debt levels are particularly vul-
nerable to crises in confidence that can provoke 
very sudden and “unexpected” financial crises. 
At the very minimum, this would suggest that 
traditional debt management issues should be at 
the forefront of public policy concerns.
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EFSF

Die Europäische Finanzstabilisierungsfazilität (kurz EFSF, Englisch: European Financial Stability

Facility) ist ein EU-Krisenfonds, der verschuldeten Euro-Staaten mit günstigen Krediten sowie

durch Ankauf und Absicherung von Staatsanleihen bei der Finanzierung hilft. Im Gegenzug

müssen sich die betroffenen Länder zu Sparmaßnahmen und Reformen verpflichten.

Umgangssprachlich wird der Fonds auch als Rettungsschirm bezeichnet. Zusammen mit dem

reformierten Stabilitäts- und Wachstumspakt gehört er zu den wichtigsten Instrumenten,

mit denen die Europäische Union die Staatsschuldenkrise in Europa bekämpfen will.

Funktionsweise

Die im Juni 2010 eingerichtete EFSF leiht sich das Geld für die Hilfsleistungen am

internationalen Kapitalmarkt, indem sie selbst Anleihen ausgibt. Sie kann dabei bis zu 440

Milliarden Euro aufnehmen. Die 17 Euro-Staaten haften für diese EFSF-Schulden mit insgesamt

780 Milliarden Euro. Diese deutlich über den 440 Milliarden Euro Kreditvolumen liegende

Garantiesumme ist notwendig, damit der Fonds für seine Anleihen die Bestnote AAA bei den

Ratingagenturen bekommt und damit nur vergleichsweise niedrige Zinsen zahlen muss.

Deutschlands Garantieanteil an den 780 Milliarden Euro liegt bei rund 211 Milliarden Euro. Die

ersten EFSF-Gelder zu günstigen Konditionen flossen an die Schuldenländer Irland und Portal,

die ansonsten keine oder nur sehr teure Kredite von internationalen Anlegern bekommen

hätten.

Seit Herbst 2011 hat der Rettungsfonds auf Beschluss der 17 Euro-Staaten über die

Kreditgewährung hinaus weitere Kompetenzen:

Um die Wirkungskraft des Rettungsschirms zu erhöhen, werden zwei neue Instrumente

eingeführt, mit denen das Finanzierungsvolumen der EFSF von 440 Milliarden Euro ausgeweitet

kann. Experten sprechen von „Hebeln“. Zum einen fungiert die EFSF künftig auch als

Anleiheversicherer bei der Ausgabe von neuen Anleihen aus Problemländern. Die EFSF

garantiert einen Teil der Emissionssumme und entschädigt im Falle eines Zahlungsausfalls

Anleger in der Höhe dieses Anteils. Zum anderen kann die EFSF gemeinsam mit privaten

Investoren Zweckgesellschaften gründen. Dieser Sondertopf investiert ebenfalls in Anleihen,

welche die EFSF ebenfalls zum Teil absichert.

Die EFSF kann neu aufgelegte Anleihen von Euro-Staaten ganz aufkaufen – Fachleute sprechen

hier von Interventionen auf dem „Primärmarkt“. Er kann darüber hinaus unter bestimmten

Voraussetzungen auch auf dem „Sekundärmarkt“ tätig werden, also bereits im Umlauf

befindliche Anleihen eines Eurolandes von anderen Anlegern kaufen.

Die EFSF kann gegen Auflagen auch vorsorgliche Maßnahmen treffen, wie zum Beispiel die

Bereitstellung einer vorsorglichen Kreditlinie.

Organisation

Die EFSF ist eine Aktiengesellschaft nach luxemburgischem Recht mit Sitz in Luxemburg.

Gesellschafter der EFSF sind die 17 Mitgliedsstaaten der Euro-Zone.

Am 27. September 2012 wurde der EFSF in einen dauerhaften Rettungsschirm umgewandelt:

den Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM).
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Börse

Finanzkrise 2008

Schwarzer Montag an der Wallstreet: Die Aktienkurse rauschen in den Keller. Mit dem

Zusammenbruch der Investmentbank "Lehman Brothers" am 15. September 2008

erreicht die Finanzkrise ihren Höhepunkt – tausende Angestellte müssen die viertgrößte
Investmentbank der Welt räumen. Die Kommentare rund um den Globus sind einhellig:

"Es ist die schlimmste Krise seit dem schwarzen Freitag von 1929" oder: "Die Welt, so

wie wir sie kennen, wird nicht mehr dieselbe sein".

Der Auslöser: Die Immobilienblase in den USA platzt.

Die Folge: Aus der Immobilienkrise wird eine Bankenkrise.

Die Insolvenz der Bank Lehman Brothers löst eine Lawine aus.

Die Bankenkrise reißt viele Länder in eine Wirtschaftskrise.

In Europa wird die Finanzkrise zur Währungskrise.

Griechenland trifft die Krise am schlimmsten.

Die Immobilienkrise in den USA

Als Auslöser der Finanzkrise gilt das Platzen der Immobilienblase in den USA. Immer mehr

Amerikaner mit einem geringen Einkommen erhielten einen Kredit zum Kauf eines Hauses.

Im Extremfall hatten die amerikanischen Häuslebauer nicht mal einen Job und auch sonst

keinen Besitz, um den Kredit abzusichern. Dies waren dann die sogenannten Ninja-Kredite: No

income, no job, no asset (englisch für: kein Einkommen, keine Arbeitsstelle, keine

Dieser Artikel wurde ausgedruckt unter der Adresse: https://www.planet-wissen.de/gesellschaft/wirtschaft/boerse/pwiefinanzkrise100.html

Börse: Finanzkrise 2008 - Wirtschaft - Gesellschaft - Planet Wissen https://www.planet-wissen.de/gesellschaft/wirtschaft/boerse/pwiefinanzk...
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Ende 2006 war der Traum zu Ende

Vermögenswerte).

Der Kreditmarkt handelte oft mit schlecht informierten Kunden. Manchen wurden die Kredite

regelrecht aufgedrängt, mit dem Versprechen, damit ein Vermögen machen zu können. Da auf

dem Geldmarkt viel und vor allem billiges Geld vorhanden war, konnten die Banken auch viele

Kredite vergeben.

Ein Fehler des damaligen Notenbank-Chefs Alan Greenspan war es, bei jeder konjunkturellen

Eintrübung sofort viel Geld in den Markt zu pumpen und das Zinsniveau dauerhaft tief zu

lassen.

Eine solche Krise war das Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000, als die Technologiewerte an

den Börsen in den Keller rauschten. Als Reaktion auf die Internetkrise wurde der Markt mit

billigem Geld geflutet.

Für die Hausbesitzer war da noch alles in Ordnung. Solange die Häuserpreise stiegen, konnten

die Menschen auch mit neuen Krediten ihre alten Hypotheken abbezahlen. Oft nahmen sie

nicht wahr, dass im Vertrag ein flexibler Zinssatz vereinbart war, der zuerst tief angesetzt war

und im Verlauf immer weiter anstieg.

Als die amerikanischen Leitzinsen wieder stiegen, fielen die Häuserpreise und der Traum vom

eigenen Haus löste sich in Luft auf. Bereits Ende 2006 konnten viele Amerikaner, die sich ein

Eigenheim auf Pump gekauft hatten, ihre Raten nicht mehr bezahlen. Die Immobilien mussten

zwangsversteigert werden.

Wie aus der Immobilienkrise eine

Bankenkrise wurde

Die Banken gingen in ihrer

Geschäftspraxis immer größere Risiken

ein. Durch den vermehrten Einsatz von

Fremdkapital wollten die Banken einen

immer höheren Gewinn erzielen. Ein solch

risikoreiches Geschäft war der Handel mit

den amerikanischen Immobilienkrediten.

Die Investmentbanken übertrugen die

Hypotheken guter, mittlerer und schlechter

Bonität an Zweckgesellschaften, die

daraus handelbare Wertpapiere kreierten, sogenannte Mortgage Backed Securities (MBS,

englisch für: durch Hypotheken gesicherte Wertpapiere).

Diese Wertpapiere wurden wiederum in Fonds zu sogenannten Collateralized Debt Obligations

(CDO) gebündelt. Das bedeutet, es wurden forderungsbesicherte Wertpapiere mit anderen

Finanzprodukten zusammengefasst. Man glaubte durch die unterschiedliche Qualität der

Kredite einen Puffer zu haben, der den Ausfall eines Kredits abfangen könnte.

Das Gefährliche an den neu geschaffenen Finanzprodukten war, dass diese wieder aufgeteilt

und zu neuen Wertpapierpaketen geschnürt wurden, die weltweit an Banken verkauft wurden.

Das führte schließlich dazu, dass kein Finanzinstitut mehr wusste, welche Papiere sich in

seinen Büchern befanden.

Doch das Geschäft lohnte sich für die Investmentbanken. Mit jedem Immobilienkredit, den sie

als Wertpapier weiterverkauften, wurde kräftig verdient. Somit hat auch das Vergütungssystem

der Banken die Krise weiter verschärft. Denn je höher der Gewinn einer Bank war, desto höher

fiel der Bonus aus, den ein Banker erhielt.

Die Gier der Broker, die mit diesen faulen Krediten handelten, war grenzenlos. Dass sich die

faulen Kredite, die sich in den strukturierten Finanzprodukten befanden, gut handeln ließen,

dafür sorgten die Ratingagenturen. Sie gaben den Wertpapieren oftmals die beste Note: ein

Triple A, also ein AAA. Somit ließen sich die Papiere problemlos weltweit verkaufen.

Nachdem die Häuserpreise fielen und viele Immobilien zwangsversteigert wurden, mussten die
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Die US-Investmentbank Lehman Brothers brachte

den Stein ins Rollen

Käufer der kreditversicherten Hypotheken, darunter viele Banken, Abschreibungen in

Milliardenhöhe machen.

Bereits im Sommer 2007 kam es zu einem ersten Höhepunkt der Krise. Die Banken vertrauten

sich gegenseitig nicht mehr und liehen sich kein Geld mehr. Schon da gerieten die weltweiten

Finanzströme ins Stocken. Zwar sorgten die Zentralbanken für Liquidität, aber schließlich wurde

ein Jahr verschenkt, um Schlimmeres zu verhindern.

Der Verlauf der Krise

Nachdem am 15. September 2008 die Investmentbank "Lehman Brothers" Insolvenz

angemeldet hatte, überschlugen sich die Ereignisse. Die Börsenwerte gingen weltweit auf

Talfahrt. Zwei Tage später musste der Versicherungsriese AIG von der US-Notenbank mit 85

Milliarden Dollar gerettet werden. Am 19. September kündigte die US-Regierung an, die

Finanzbranche mit 700 Milliarden Dollar zu stützen.

In der letzten Septemberwoche brach die größte US-Sparkasse "Washington Mutual"

zusammen und die Regierungen der Benelux-Staaten retteten den Finanzkonzern "Fortis" mit

insgesamt 11,2 Milliarden Euro.

Am 7. Oktober warnte der isländische Ministerpräsident vor einem "Staatsbankrott" und

übernahm die Kontrolle über das Bankensystem. Die Insel im Atlantik konnte ihren

Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen. Die Banken waren tief in den Strudel der

Finanzkrise hineingeraten.

Am 13. Oktober 2008 griff die Bundesregierung ein. Sie beschloss das teuerste Gesetz der

deutschen Geschichte: mit einem Rettungsschirm für die Banken, der fast 500 Milliarden

betrug.

Deutsches Sorgenkind war die "Hypo Real Estate", die immer wieder mit Milliardenkrediten und

Garantiezusagen vor dem Untergang bewahrt wurde. Insgesamt pumpte der deutsche Staat

102 Milliarden Euro in die Bank, die schließlich verstaatlicht wurde.

Die Welt im Strudel der

Wirtschaftskrise

Doch bei der Finanzkrise blieb es nicht:

Bereits Ende 2008 war klar, dass

Deutschland, die USA und viele andere

Industrieländer in eine Rezession, die

größte nach dem Zweiten Weltkrieg,

rutschten. Der Konsum weltweit, vor allem

in den USA, ging stark zurück. Autos und

andere Konsumgüter wurden nicht mehr

gekauft, die Industrieproduktion brach

massiv ein.

Da die deutsche Wirtschaft extrem

exportorientiert ist, traf es sie besonders hart, vor allem die Bereiche Automobilindustrie und

Maschinenbau. Mit Konjunkturprogrammen versuchen die Staaten weltweit die Folgen der

Wirtschaftskrise einzudämmen.

Von der Finanzkrise zur Währungskrise

Warum die Finanzkrise in eine europäische Währungskrise und damit in eine

Staatsschuldenkrise überging, ist mit grundlegenden strukturellen Problemen zu erklären. Zum

einen waren in der Währungsunion die Zinssätze auf einem niedrigen Niveau. Dies ermöglichte

auch Ländern mit schwächerer Wirtschaft zu guten Bedingungen Kapital zu leihen.

So gelang es etwa Griechenland und Portugal an Geld zu kommen – und dafür nur wenig

Zinsen zahlen zu müssen. Sie liehen mehr Geld als es ihre reale Wirtschaftskraft eigentlich

zuließ.
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Die Automobilindustrie traf die Krise schwer

Griechenland ist seit 2009 in großen finanziellen

Schwierigkeiten

Zum anderen brachte die Finanzkrise ein

erhöhtes Risikobewusstsein bei den

Finanzgebern mit sich, die nun

versuchten, defensiver zu arbeiten.

Kapital wurde eingefroren, die

Bestandsbedingungen wurden verteidigt.

Außerdem wurden die Risiken, teilweise

von Ratingagenturen, neu und damit meist

schlechter bewertet. Man befürchtete,

dass sich die Probleme von

finanzschwächeren Ländern auch auf

andere europäische Staaten auswirken

könnten.

Griechenland schlittert in die Krise

Die Immobilienkrise in den USA wurde von der EU als unproblematisch für die Eurozone

deklariert und nationale Lösungen beim Zusammenbruch des Bankensystems gesucht, anstatt

gemeinsame Lösungen zu finden. Die Staatsverschuldung fast aller europäischer Länder stieg

enorm an, um die nationalen wie internationalen Bankensysteme zu stabilisieren.

Durch die hohen Verschuldungen vertrauten die Gläubiger einigen Eurostaaten immer weniger.

Um innerhalb der Eurozone wieder Vertrauen in den Euro als Währung herzustellen und um

neue Kredite aufnehmen zu können, versuchten zunächst die einzelnen Länder durch

Sparbemühungen den Gläubigern ein positives Zeichen zu geben. Die Währungsunion an sich

sollte nicht die Kosten tragen.

Im Winter 2009 stiegen die Zinsen für griechische Staatsanleihen rasant an, sodass immer

stärker an der Kreditwürdigkeit Griechenlands gezweifelt wurde. Die Euro-Partner versuchten

zunächst, dies als nationales Problem darzustellen.

Es wurde aber schnell klar, dass Griechenland nur mithilfe der EU vor dem Bankrott bewahrt

werden konnte. Die Europäische Zentralbank (EZB) wurde 2010 zum Gläubiger, die

Euro-Partner zu Bürgen.

Mehr und mehr Staaten gerieten in die Schuldnerrolle. Die Eurostaaten konnten Kredite

beantragen, erhielten diese aber nur unter hohen Sparauflagen. Das ist bis heute so. Die

Kontrolle dafür übernimmt die Troika. Das ist ein Dreiergespann, das sich aus der Europäischen

Kommission, der Europäischen Zentralbank und dem Internationalen Währungsfond

zusammensetzt.

Die Haushaltsprobleme der Staaten in der Eurozone beinhalten aber unkontrollierbare Risiken,

sodass nicht sicher ist, ob die Sparbemühungen der einzelnen Staaten und die Kredite der

Geberländer und Kreditanstalten wirklich helfen, die Konjunkturen wieder anzukurbeln.

Autoren: Sabine Kaufmann/Matthias

Bude
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Guido Schorr October 5, 2006

George Catlett Marshall. Quelle: oecd.org

Der Marshall-Plan (European Recovery Program)
www.zukunft-braucht-erinnerung.de/der-marshall-plan-european-recovery-program/

Die ökonomische Situation in Europa und den USA in der Nachkriegszeit

Die wirtschaftliche Situation in den deutschen Westzonen

und den westeuropäischen Ländern war 1946 aus

amerikanischer Sicht als katastrophal zu bezeichnen. Der

Zweite Weltkrieg und seine Auswirkungen auf die

Wirtschaftssysteme hatten ihre Spuren hinterlassen. Auch

amerikanische Anleihen an die verschiedenen

europäischen Staaten aus den Jahren 1945 und 1946

hatten diese nicht verwischen können. Ende 1946 hatte

die Industrieproduktion in Belgien, den Niederlanden und

Frankreich ca. 85% des Vorkriegsstandes erreicht, während

in Italien die Quote bei 60% lag. In Deutschland stagnierte

die Industrieproduktion bei etwa 36% des Standes von

1936. Dadurch lähmte es als wichtiger Lieferant die

wirtschaftliche Entwicklung der übrigen europäischen

Länder. Da die Staaten Europas zu einer ausreichenden

Eigenproduktion nicht in der Lage waren, lebten sie von

der Substanz von Importen, die sie aber wiederum nicht

bezahlen konnten. Für die Amerikaner bestand das Problem darin, dass sie für ihre auf Hochtouren

laufende und von einer Überproduktionskrise bedrohte Wirtschaft in Europa keinen Absatzmarkt

fanden. Auch die Schaffung der „Bizone“ brachte keine spürbare Verbesserung der wirtschaftlichen

Lage in Deutschland, wo nach der klimatisch bedingten schlechten Ernte von 1946

Nahrungsmittelmangel sowie im extrem kalten Winter 19467/47 Kohlemangel herrschte. Aufgrund

der Kriegsschäden kam es in allen Besatzungszonen zu signifikanten Transportschwierigkeiten.

 

Reaktionen in Europa

Die Reaktionen der europäischen Staaten auf diese Rede waren unterschiedlich. Großbritannien und

Frankreich wurden als erste europäische Staaten näher über die inhaltlichen Aspekte des

Programms informiert. Großbritannien wollte aber unter Hinweis auf den Commonwealth und die

Last, die es bei der wirtschaftlichen Stabilisierung Deutschlands trug, nicht bloßer

Subventionsempfänger unter vielen, sondern Mitveranstalter und Partner der USA sein. Frankreich

bekundete sein Interesse an der Teilnahme ebenso wie – zur Überraschung aller – die Sowjetunion.

Bulgarien, Ungarn, und die Tschechoslowakei bekundeten genauso großes Interesse an Marshalls

Plan wie die meisten westeuropäischen Länder.
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Plakat gegen den Marshall-Plan, erlassen durch

Stalin für Ostdeutschland. Quelle: NRW Staatsarchiv.

Doch schon die Pariser Konferenz (27. Juni bis 2. Juli 1947) der drei europäischen Großmächte

Großbritannien, Frankreich und Sowjetunion wurde ergebnislos abgebrochen. Die sowjetische

Regierung zeigte sich zwar an einer amerikanischen Wirtschaftshilfe interessiert, wollte aber die

amerikanische Auflage zur Zusammenarbeit aller europäischen Staaten nicht akzeptieren, da sie die

Souveränität der Sowjetunion in Gefahr sah. Der sowjetische Außenminister Molotow favorisierte

die Konzeption eigner nationaler Wiederaufbaupläne, die dann gemeinsam den USA vorgestellt

werden sollten. Die Außenminister Großbritanniens und Frankreichs zeigten sich jedoch nicht

kompromissbereit. Das Scheitern der Drei-Mächte-Konferenz hatte erhebliche politische

Bedeutung. Aus dem Vorschlag Marshalls zu einem gemeinsamen europäischen Programm war ein

westeuropäisches Programm mit antisowjetischer Stoßrichtung geworden.

 

Auf dem Weg zum European Economic Cooperation Act

Trotz Meinungsverschiedenheiten hinsichtlich des

Marshall-Plans luden die britische und französische

Regierung am 4. Juli 1947 insgesamt 22 europäische

Staaten zu einer Konferenz nach Paris ein. Hier sollte

ein Programm für den europäischen Wiederaufbau

vorbereitet werden. Aber auf sowjetischen Druck hin

sagten Polen, Albanien, Bulgarien, Finnland,

Jugoslawien, Rumänien, Tschechoslowakei und

Ungarn, dass sie nicht an der Konferenz teilnähmen.

So bildeten am 12. Juli 1947 16 europäische Staaten

in Paris das „Committee of European Economic

Cooperation“ (CEEC), das eine Antwort auf Marshalls

Vorschlag formulieren und ein Programm zur

europäischen Rekonstruktion erarbeiten sollte. Die

Kommission bestand aus Vertretern der

teilnehmenden europäischen Staaten. Die westlichen

Besatzungszonen Deutschlands waren nicht durch die

Besatzungsmächte vertreten, der Wiederaufbau

Westdeutschlands wurde offiziell als wesentliches

Element der Planungen anerkannt.

Im Schlussbericht der CEEC wurden u. a. die Steigerung der Produktion, die Stabilisierung der

Währungen und der Staatsfinanzen und die Kooperation zwischen den teilnehmenden Ländern als

Ziele eines Europäischen Wiederaufbauprogramms genannt. In einem besonderen Votum wurde

betont, dass der Wiederaufbau der westdeutschen Wirtschaft ein integrierter Bestandteil ihres

Programms wäre, und dass für Westdeutschland die gleiche Politik des ökonomischen Wachstums

und des außenwirtschaftlichen Gleichgewichts maßgeblich sein sollte wie für die anderen

europäischen Staaten.

Am 3. April 1948 wurde die Auslandshilfe zum Europäischen Wiederaufbauprogramm beschlossen.
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Der „Economic Cooperation Act“, wie das Gesetz hieß, sollte eine Unterstützung von ungefähr 17

Milliarden Dollar umfassen, die überwiegend als Schenkung und teilweise als Kredit zu leisten sein

sollten.

Zur Durchführung des Europäischen Wiederaufbauprogramms, das jetzt offiziell „European

Recovery Program“ hieß, wurde die „Economic Cooperation Administration“ (ECA) installiert. Diese

sollte mit allen europäischen Teilnehmerländern parallel zu den diplomatischen Vertretungen der

USA bilaterale Abkommen schließen, in denen Bedingungen und Auflagen der Auslandshilfe

festgehalten werden sollten.

 

Autor: Guido Schorr
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Unter der URL:
http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/74289/okunsches-gesetz-v9.html

finden Sie dauerhaft die unten aufgeführte Version Ihres Stichworts.

Okunsches Gesetz

Ausführliche Erklärung

nach M. Okun (1970) benannter Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und relativer Auslastung des
Produktionspotenzials. Die Zunahme der Arbeitslosenquote um einen Prozentpunkt führt nach dem
Okunsches Gesetz zu einer Verringerung des realen Bruttoinlandsproduktes um ca. 2 Prozent und damit
zu einer Reduzierung des Auslastungsgrades ebenfalls um ca. 2 Prozent. Dieser Zusammenhang ist im
Gegensatz zu seiner Bezeichnung kein ökonomisches Gesetz, sondern eine empirisch beobachtete
Regelmäßigkeit, die kurzfristig stabil ist, langfristig allerdings Änderungen unterworfen ist. Auch kann der
Zusammenhang zwischen Volkswirtschaften mit unterschiedlichen Arbeitsmarktstrukturen variieren. Der
Einfluss der Arbeitslosigkeit auf die gesamtwirtschaftliche Produktion entsteht i.d.R. durch ein geringeres
Einkommen der Arbeitslosen, die entsprechend weniger ausgeben. Folglich wird besonders die private
Konsumnachfrage als Hauptdeterminante des Bruttoinlandsprodukts belastet. Aufgrund des Okunschen
Gesetzes lässt sich in Inflationsgleichungen vom Phillips-Kurven-Typ (Phillips-Kurve) die
Unterbeschäftigungslücke durch die Outputlücke ersetzen.
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WEITERFÜHRENDE INFORMATION

Finanzkrise
[http://www.deutschlandfunk.de
/finanzkrise-eurostaaten-bereiten-
sich-auf-
griechenlands.2852.de.html?dram:article_id=32
 Eurostaaten bereiten sich auf
Griechenlands Pleite vor

Ottmar Issing (früher EZB)
[http://www.deutschlandfunk.de
/schuldenstreit-mit-griechenland-es-wird-
mit-jedem-
tag-teurer.694.de.html?dram:article_id=322281
 "Es wird mit jedem Tag teurer"

Schuldenstreit mit Griechenland
[http://www.deutschlandfunk.de
/schuldenstreit-mit-griechenland-merkel-
draengt-athen-
zur.2852.de.html?dram:article_id=322294]
Merkel drängt Athen zur Eile

Varoufakis in Berlin
[http://www.deutschlandfunk.de
/varoufakis-in-berlin-ringen-

Griechenland

"Man käme mit dem Schrecken
davon"
Ein möglicher Grexit wäre nach Einschätzung des ehemaligen

Chefvolkswirts der Deutschen Bank Thomas Mayer "keine absolute

Katastrophe". Da ohnehin niemand mehr glaube, dass Griechenland

seine Schulden in vollem Umfang zurückzahlen könne, führe ein

Ausscheiden des Landes aus der Eurozone nur zu einer Korrektur der

Bilanzen, sagte der Ökonom im DLF. Man käme mit dem Schrecken

davon.

Thomas Mayer im Gespräch mit Martin Zagatta

Thomas Mayer, ehemaliger Chef-Volkswirt der Deutschen Bank (imago stock & people)

Zu möglichen Auswirkungen eines Grexit auf den Finanzmarkt sagte der ehemalige

Chefsvolkswirt der Deutschen Bank Thomas Mayer im DLF: "Eine absolute

Katastrophe à la Lehman sehe ich überhaupt nicht, denn Lehman war unheimlich

vernetzt im internationalen Finanzsystem." Die US-Investmentbank Lehman Brothers

hatte mit ihrer Pleite 2008 eine internationale Finanzkrise ausgelöst. Griechenland

hingegen sei schon länger vom internationalen Finanzmarkt regelrecht abgeschnitten.

Die Hauptgläubiger seien nur noch der Internationale Währungsfonds und der

Europäische Stabilitätsmechanismus ESM.

Da ohnehin niemand mehr glaube, dass Griechenland seine Schulden in vollem

Umfang zurückzahlen könne, führe ein Ausscheiden des Landes aus der Eurozone

praktisch nur zu einer Korrektur der Bilanzen. Für die Menschen und die Wirtschaft in

Griechenland habe ein Euro-Ausstieg hingegen verheerende Folgen, meinte Mayer. Im

Falle der Insolvenz müsse Griechenland eine neue Währung einführen, die im

Vergleich zu anderen Währungen deutlich weniger wert wäre. Für die wenigen

exportorientierten Unternehmen im Land seien die Folgen nicht prognostizierbar.

Lediglich die Tourismusbranche im Land würde wohl profitieren, da die ohnehin schon
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Ringen um Griechenland-Hilfen geht weiter

günstigen Urlaubsangebote für Ausländer noch billiger würden. Der Lebensstandard

der Griechen würde weiter massiv sinken.

Das Interview in voller Länge:

Martin Zagatta: Wie so ein Grexit ablaufen würde, ein Ausscheiden Griechenlands

technisch, wie das dann ablaufen würde, und ob man das dann genauso oder so

gelassen sehe, wie uns Eckhardt Rehberg, der CDU-Politiker, das eben geschildert

hat, das will ich mir jetzt von Thomas Mayer erläutern lassen, dem früheren

Chefvolkswirt der Deutschen Bank. Guten Morgen, Herr Mayer!

Thomas Mayer: Guten Morgen!

Zagatta: Herr Mayer, man sagt ja so schön, lieber ein Ende mit Schrecken als ein

Schrecken ohne Ende, aber aus Ihrer Sicht, bei einem Grexit, bei einer Pleite

Griechenlands, wie groß wäre denn dann der Schrecken?

Mayer: Na ja, der Schrecken wäre schon mal da. Die Märkte sind sehr nervös auf die

Nachrichtenlage, gestern hatten wir noch mal einen Rückgang des DAX gesehen, also

Schrecken gäbe es. Allerdings bin ich da mit den Vorrednern durchaus einer Meinung,

dass die Auswirkungen eines solchen Grexit heutzutage weit besser handhabbar

wären, mit Instrumenten, mit denen man das managen kann, sodass letztendlich ich

denke, dass wir da mit dem Schrecken davonkommen. Also erhöhte

Volatilitätsschwankungen, aber letztendlich keine nachhaltigen, gravierenden Folgen

für die Märkte.

Zagatta: Aber da gibt es ja andere Wirtschaftswissenschaftler, die sagen da eine

regelrechte Katastrophe voraus und befürchten auch, dann müsste Deutschland ja im

Prinzip auch 80 Milliarden Euro abschreiben.

Mayer: Also zum einen weiß natürlich niemand, wie genau die Märkte reagieren, aber

eine absolute Katastrophe à la Lehman, wie das manche sagen, sehe ich überhaupt

nicht, denn Lehman war unheimlich vernetzt im internationalen Finanzsystem.

Griechenland ist seit einiger Zeit komplett abgeschnitten vom internationalen

Finanzsystem. Die Gläubiger sind im Wesentlichen jetzt der ESM und der IWF, also

Internationaler Währungsfonds und der Schuldenmechanismus, und da gäbe es

natürlich Abschreibungen. Man muss aber realistisch sein und sagen, das Geld ist

sowieso verloren, wir haben es nur noch nicht abgeschrieben heutzutage. Niemand

glaubt, dass Griechenland die Schuld jemals wieder in vollem Umfang zurückzahlen

kann. Also insofern wäre das eigentlich nur eine Berichtigung der Bücher.

Zagatta: Also Sie sagen, für die internationalen Märkte, auch für Deutschland wäre das

zu verkraften, aber was würde denn so ein Grexit aus Ihrer Sicht für die Menschen in

Griechenland bedeuten?
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Mayer: Es würde einen weiteren Wohlstandsverlust bedeuten, ohne Frage. Die

griechische Seite hat ja gelegentlich argumentiert, dass das Geld, das sie bekommen

haben von ihren Partnern, dass das im Wesentlichen dazu da gewesen wäre, um die

Banken zu bezahlen, also die europäischen Banken und Versicherungen, die ihnen

vorher Geld geliehen haben. Das stimmt nicht so.

Zagatta: Wieso?

Mayer: Ein erheblicher Teil, rund 100 Milliarden Euro, wurden in den letzten fünf

Jahren dazu verwendet, die griechischen Lebensumstände, den griechischen

Lebensstandard höher zu halten, als es anderweitig der Fall gewesen wäre. Das Land

hat in dieser Zeit noch Leistungsbilanzdefizite gehabt, also hat sich vom Ausland

finanziert, um eine höhere Nachfrage halten zu können als anderweitig. Jetzt ist die

Leistungsbilanz ausgeglichen, jetzt gingen weitere Zahlungen an Griechenland von

offizieller Seite eigentlich nur zurück in die Tilgung früherer Schulden.

Zagatta: Herr Mayer, die EU beziehungsweise die Eurozone kann Griechenland ja

nicht rauswerfen, das ist vertraglich nicht vorgesehen. Wie würde denn eine solche

Pleite dann ablaufen? Die Griechen wären dann gezwungen, eine Ersatzwährung

einzuführen.

Mayer: Also die Sache wäre ja die: Sobald es einen offiziellen Zahlungsausfall gibt –

der würde dann entstehen, wenn die Griechen fällige Rückzahlungen an die

Anleihebesitzer nicht leisten können, und das ist höchstwahrscheinlich im Juli der Fall,

wenn sie kein neues Geld bekommen –, dann wäre ein Zahlungsausfall da. Wenn ein

Zahlungsausfall da ist, dann kann die EZB von den griechischen Banken die Anleihen,

die die griechischen Banken haben, die vom Staat begeben worden sind, nicht mehr

als Sicherheit akzeptieren, um den Banken Geld zu geben. Außerdem würden dann

etwa 40 Prozent des Eigenkapitals der Banken ausfallen, denn das ist dadurch

gedeckt, dass die Banken dafür Steuerforderungen an den Staat eingestellt haben,

aber ein bankrotter Staat kann natürlich für diese Steuerforderungen nicht einstehen.

Also lange Rede, kurzer Sinn: Die Banken wären pleite, der Staat wäre pleite, die

Banken wären pleite, und das würde bedeuten, dass Griechenland dann eine eigene

neue Währung einführen müsste.

Zagatta: Würde das sehr viel helfen, weil Griechenland, ich frag's deshalb, weil

Griechenland hat ja eigentlich keine Exportwirtschaft, also vielleicht Olivenöl, würde da

eine abgewertete Währung überhaupt sehr viel helfen oder dann erst recht für Armut

sorgen?

Mayer: Ob es den Exporteuren hilft, darüber lässt sich streiten. Wahrscheinlich würde

es dem Tourismus etwas helfen, weil die Urlaubsaufenthalte in Griechenland dann

noch billiger würden. Ob dem Rest helfen würde, ist fraglich, aber Sie haben ganz

recht, der Lebensstandard würde weiter runtergehen. Das Land hat bis zur Krise weit

über seine Verhältnisse gelebt, im Verlauf der Krise ist da schon sehr viel verloren

gegangen, ein Ausscheiden aus dem Euro würde jetzt den Lebensstandard noch

weiter drücken.
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Zagatta: Sie haben sich ja kürzlich selbst mit Tsipras und Varoufakis getroffen und – so

habe ich zumindest gelesen – den beiden dann auch die Einführung einer

Zweitwährung vorgeschlagen. Die waren nicht begeistert, oder wie haben die reagiert?

Mayer: Also sie hatten sich, als ich in Athen war, das kommentarlos angehört, und

später sagte mir dann Varoufakis, daran hätten sie kein Interesse. Inzwischen ist diese

Idee einer griechischen Zweitwährung zum Euro sowieso nicht mehr umsetzbar, denn

hinter dieser Idee stand die Annahme, dass der griechische Staat und damit das

Bankensystem eben keinen Bankrott hinlegen würden. Die Idee war, dass die

Griechen zunächst einmal genügend Euro sammeln würden, also aus ihrer eigenen

Wirtschaft, aber auch, indem sie die Auflagen der Gemeinschaft erfüllen würden, des

ESM, der Institutionen erfüllen würden, sodass sie genügend Euro hätten, um keinen

Zahlungsausfall hinzulegen. Dann könnten sie, hätten sie vielleicht durch eine solche

Parallelwährung zusätzliche Ausgaben, die sie ihren Wählern versprochen haben,

finanzieren können. Also zum Beispiel hätten die Rentensenkungen nicht voll

durchführen...

Zagatta: Aber dafür ist es ohnehin zu spät. Letzte Frage: Wie haben Sie denn die

beiden Politiker erlebt da im persönlichen Gespräch? Die werden uns ja als höchst

unseriös dargestellt in letzter Zeit oder in vielen Berichten.

Mayer: Die sind nicht unseriös. Also Herr Varoufakis ist ein ernst zu nehmender

Ökonom, dessen Ansicht ich nicht teile, aber mit dem man seriös sprechen kann. Und

Herrn Tsipras habe ich als jemand erlebt, der Versprechungen an seine Wähler

gemacht hat und jetzt große Schwierigkeiten hat, diese Versprechungen einzuhalten.

So oder so muss er im Grunde genommen Versprechen brechen. Entweder er bricht

die Versprechungen gegenüber seinen Wählern oder er bricht die Versprechungen

gegenüber den Gläubigern.

Zagatta: Thomas Mayer, der frühere Chefvolkswirt der Deutschen Bank, heute Morgen

im Deutschlandfunk. Herr Mayer, ich bedanke mich für das Gespräch!

Mayer: Danke Ihnen!

Äußerungen unserer Gesprächspartner geben deren eigene Auffassungen wieder. Der

Deutschlandfunk macht sich Äußerungen seiner Gesprächspartner in Interviews und

Diskussionen nicht zu eigen.
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