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Einleitung

„L’Europe se fera par la monnaie ou ne se fera pas.“
 (Jacques Rueff)

A. Die „Finanzkrise“ als Krise  der Europäischen Union

Die gegenwärtige und nunmehr seit 2007 anhaltende wirtschaftliche Lage 
als „globale Rezession“1 zu beschreiben, wird den Entwicklungen gerecht, 
welche die im Ursprung regionale Krise des US-amerikanischen Hypothe-
kenmarktes genommen hat.2 Die gemeinhin als „Finanzkrise“ wahrgenom-
mene Bedrohung der gesamten Wirtschaft der industrialisierten Länder hat 
zwar hauptsächlich im Banken- und Finanzsektor gleichsam öffentlichkeits-
wirksame wie konzertierte Aktionen staatlicher Akteure nach sich gezogen.3 
Allerdings sind die Krisenwirkungen selbst für weite Teile der mittelständi-
schen Wirtschaft in Form von Kreditklemmen4 spürbar geworden und haben 
bisweilen ganze Staaten an den Abgrund der Überschuldung geführt. Vor 
allem Länder mit fragilen Haushaltsplänen, deren Balance von optimalem 
Wirtschaftswachstum abhängt, sind durch das Ausbleiben eines solchen 
Wachstums in Bedrängnis geraten. Auch innerhalb der Europäischen Union 
hat die Finanzkrise verheerende Spuren hinterlassen. Notorisch ist der Fall 
Griechenlands, das seit dem Jahr 2008 und auch nach zahlreichen Finanz-
spritzen mit einer Verschuldungsquote von 157,7 % des jährlichen Brutto-

1 IWF, World Economic Outlook, April 2008, abrufbar unter: http://www.imf.org /  
external / pubs / ft / weo / 2008 / 01 / index.htm.

2 Die Ursachen der Finanzkrise sind weitestgehend erforscht. Streit besteht nach 
wie vor in der Frage des Zusammenwirkens der verschiedenen Faktoren und Kata-
lysatoren, vgl. die Darstellung bei Merrouche / Nier, IMF Working Paper 10 / 265, S. 4 
(m. w. Nachw.).

3 Die Einrichtung des Financial Stability Board und die Etablierung der G-20 als 
international zuständiges Forum für wirtschaftliche Fragen sind nur zwei Beispiele, 
vgl. Erklärung der G-8-Staaten zum Gipfel in Pittsburgh, abrufbar unter: http://www.
pittsburghsummit.gov / mediacenter / 129639.htm.

4 Vgl. „Führt die Häusermarktkrise zur Kreditklemme?“, in F.A.Z. vom 21. Feb-
ruar 2007; „Euro-Zone steuert auf Kreditklemme zu“, in: Handelsblatt vom 30. De-
zember 2008.
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inlandsprodukts in 2011 nahe am Staatsbankrott agiert.5 Auch in anderen 
Mitgliedstaaten allerdings sind bedenkliche Schuldenstände erreicht worden. 
Italien (120,1 %), Portugal (107,8 %) und Belgien (98 %) sind nur einige der 
akuten Fälle.6 Trotz der Fokussierung der öffentlichen Meinung auf die 
hohen Schuldenstände der Mitgliedstaaten bedarf die vorliegende Untersu-
chung eines weiter greifenden Blicks. Das Problem drohender Überschul-
dung wird bereits vielseitig wissenschaftlich unter dem thematischen 
Schwerpunkt der Staateninsolvenz7 und des vom IWF vorgeschlagenen 
Restrukturierungsmechanismus8 beleuchtet. Die Krise der Union ist dagegen 
vor allem eine Krise wirtschaftlicher Diskrepanz. Die in der Union nach den 
verschiedenen Erweiterungsrunden – zehn neue Mitglieder im Jahr 2004 
und zwei neue im Jahr 2007, zuletzt ist 2013 auch Kroatien beigetreten – 
allmählich gewachsenen oder verfestigten Wirtschaftskraftunterschiede 
werden in der Krisenterminologie nur unzureichend wiedergegeben. Ange-
sichts des grundsätzlich stabilen Kurses des Euro im Verhältnis zum US-
Dollar konnte zunächst von einer „Euro-Krise“ nicht die Rede sein.9 Tat-
sächlich handelt es sich im Grunde um eine „Europäische Wirtschaftskrise“, 
bei der strukturelle Entwicklungsunterschiede und teilweise horrende Leis-
tungsbilanzunterschiede zwischen den Mitgliedstaaten eine wesentliche 
Rolle spielen.10 

I. Das Scheitern institutioneller Lösungen

Vor der Finanz- und Wirtschaftskrise schien das Instrumentarium zumin-
dest in der Eurozone für dauerhafte Stabilität zu sorgen. Das Defizitverfah-

5 Nach dem Regierungsantritt der neugewählten Papandreou-Administration hat-
ten griechische Stellen am 21. Oktober 2009 an Eurostat korrigierte Daten für das 
Verfahren bei einem übermäßigem Defizit (VÜD, nach Art. 126 AEUV i. V. m. dem 
Protokoll Nr. 12 über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit) geschickt, die 
Angaben über das öffentliche Defizit und den Schuldenstand im Zeitraum 2005–
2008 sowie eine Prognose für 2009 enthielten. Das öffentliche Defizit Griechenlands 
für das Jahr 2008 wurde von 5 % des BIP auf 7,7 % des BIP erhöht. Für das Jahr 
2009 erhöhte Griechenland die ursprünglichen Schätzungen von 3,7 % des BIP sogar 
auf 12,7 % des BIP.

6 Alle Angaben EUKommission, Public Finances in EMU 2012, S. 40.
7 Statt vieler Paulus, ZIP 2002, 383.
8 Krueger, A New Approach To Sovereign Debt Restructuring, IWF 2002. 
9 Langfristig ist der Wechselkurs zum Dollar innerhalb einer Bandbreite von 

0,90 US-Dollar und 1,50 US-Dollar stabil geblieben.
10 Vgl. Horn / Joebges / Zwiener, Von der Finanzkrise zur Weltwirtschaftskrise (II), 

IMK Report Nr. 40, August 2009; Horn / Sturn / van Treeck, in: Wirtschaftsdienst 
2010, 22; siehe auch Empfehlungen in IWF, World Economic Outlook, Oktober 
2009, Kapitel 1, S. 32 f. 
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ren nach Art. 126 AEUV i. V. m. dem Protokoll Nr. 12 über das Verfahren 
bei einem übermäßigen Defizit sollte eine solide Haushaltsführung in der 
Union absichern. Dieser Überwachungsföderalismus in der Haushalts- und 
Wirtschaftspolitik hat mit der gegenwärtigen Krise seine Grenze erreicht. 
Nicht nur konnte das Defizitverfahren keine exzessive Schuldenpolitik der 
Eurostaaten Griechenland, Italien und Belgien verhindern.11 Auch zeigt sich, 
dass die Unionsorgane bisher über keine Handhabe verfügen, wenn Erupti-
onen an den Finanzmärkten und Verschuldungskrisen in einzelnen Mitglied-
staaten die gesamte EU bedrohen. Die Behelfsmaßnahmen der Mitglieder 
der Eurozone in der Griechenlandkrise zum Beispiel haben sich exklusiv 
darauf konzentriert, Geldmittel für die Schuldenfinanzierung zur Verfügung 
zu stellen. Die dabei gemachten Auflagen zur Haushaltssanierung sind le-
diglich Beiwerk makroökonomischer Leitvorstellungen und zeugen gerade 
nicht von einem kohärenten Gesamtkonzept geschweige denn einer gemein-
schaftlichen Wirtschaftspolitik. Dafür fehlt der EU und den Gremien der 
Eurozone allzumal die legislative Kompetenz. Das Prinzip der begrenzten 
Einzelermächtigungen sieht keine gemeinschaftliche Erfassung der Wirt-
schaftspolitik vor. So aber muss jeder Lösungsansatz in ökonomischen 
Krisen Stückwerk bleiben. Demgemäß drängt sich bei den gesamten Maß-
nahmen innerhalb der EU, sei es die Installation des Europäischen Stabili-
tätsmechanismus (ESM),12 sei es die Diskussion um gemeinsame Anleihe-
begebung durch so genannte „Eurobonds“13, ein improvisatorischer Charak-
ter auf. Die Maßnahmen wirken stets mit Blick auf die kurzfristige Anlei-
hebewertung internationaler Ratingagenturen und Finanzmärkte gestaltet, 
statt den langfristigen Blick auf den Erhalt und die Förderung des Unions-
projekts zu werfen.14

11 Im ersten Quartal 2012 stieg der Schuldenstand Griechenlands auf 132,4 % des 
BIP, Italiens auf 123,3 % und Belgiens auf 101,8 %, alle Angaben Eurostat, Presse-
mitteilung vom 23. Juli 2012, abrufbar unter: http://epp.eurostat.ec.europa.eu / cache /  
ITY_PUBLIC / 2-23072012-AP / DE / 2-23072012-AP-DE.PDF.

12 Vertrag zur Einrichtung des Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM), T /  
ESM / de, abrufbar unter: http://www.european-council.europa.eu / media / 582866 / 02-
tesm2.de12.pdf.

13 Vgl. dazu Kommission, Grünbuch über die Durchführbarkeit der Einführung 
von Stabilitätsanleihen, KOM(2011) 818 endgültig, S. 14 ff.; Claessens / Mody / Vallée, 
Paths to Eurobonds, IMF Working Paper 12 / 172.

14 So der Vorwurf des Parlamentarischen Geschäftsführers der SPD-Fraktion, 
Thomas Oppermann: „Diese Regierung hechelt den Ereignissen auf den Finanz-
märkten weiterhin hinterher“, in: Rheinische Post vom 17. August 2011. 


