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Wie Europa wieder Stabilität und 
Dynamik entfalten kann

Gerhard Hofmann

Diagnose und Lehren aus der mehrfachen 
Krise (Finanzmarktkrise, Verschuldungs
krise einiger Staaten in Europa, Vertrau
enskrise) bleiben kontrovers. Dennoch las
sen sich einige für Stabilität und Dynamik 
in Europa kritische Faktoren benennen.

Vertrauen in die gemeinsame Währung

Der Euro ist ein für die Menschen anfass
bares Symbol der europäischen Integrati
on, er ist stabil und genießt das Vertrauen 
der Bevölkerung. Zudem ist er als interna
tionale Anlage und Reservewährung an
erkannt. Die aktuelle Entwicklung in 
 Griechenland, Irland und Portugal stellt die 
Währungsgemeinschaft auf eine ernste 
Bewährungsprobe. Die Art und Weise, wie 
die akuten Probleme gelöst werden und 
wie mittelfristig die Bedingungen für die 
Währungsunion verändert werden, sind für 
den Wert und die Akzeptanz des Euro von 
zentraler Bedeutung. 

Der Euro ist eine politische Währung. Das 
mag ein wichtiger Grund sein, weshalb 
eine politische, auch solidarische Lösung 
für die akuten Verschuldungsprobleme ge
sucht wird, ganz gleich, welche Zinsauf
schläge die Märkte im Moment einpreisen. 
Es ist nicht ideologische Blindheit, wie 
mancher Kritiker der Stützungsmaßnah
men für Griechenland unterstellt. 

Verantwortungsbewusste Politik

Die Politik handelt nachvollziehbar und 
verantwortungsbewusst, denn sie bewertet 
– anders als im LehmanFall – die Risiken 
eines Schuldenschnitts, einer Restrukturie

rung oder gar eines Austritts einzelner 
Länder aus der Währungsunion. Dazu ge
hören Ansteckungsrisiken anderer Länder 
der Eurozone, systemische Gefahren für 
das Finanzsystem Griechenlands und Euro
pas sowie der im Fall des Defaults für lan
ge Zeit versperrte Zugang zum Kapital
markt. 

Auch Moral Hazard spielt eine Rolle, nicht 
nur auf Seiten der Investoren, sondern 

auch auf Seiten des Schuldners, der sich 
lediglich als Ultima Ratio von seinen Ver
bindlichkeiten verabschieden sollte. 

Keine Garantie für den Turnaround

Dennoch gibt es keine Garantie, dass Grie
chenland den Turnaround schaffen wird. 
Deshalb ist es richtig, in Alternativen zu 
denken, und zum Beispiel die Möglichkeit 
vorzubereiten, Anleihen von Krisenländern 
am Sekundärmarkt durch die europäischen 
Rettungsfonds zu erwerben. Auch wenn 
sich die Politik entschlossen gegen einen 
offiziellen Default Griechenlands positio
niert, ist es nicht falsch, mögliche künftige 
Ereignisse geistig zu antizipieren. 

Was in Europa auf dem Spiel steht, hat 
Bundeskanzlerin Merkel bei der letztjähri
gen Verleihung des Karlspreises an Donald 
Tusk in Aachen formuliert: „Scheitert der 
Euro, dann scheitert nicht nur das Geld. 
Dann scheitert mehr. Dann scheitert Euro
pa, dann scheitert die Idee der europäi
schen Einigung.“ Dazu darf es nicht kom
men.

Jenseits des akuten Krisenmanagements 
gibt es mittelfristige Herausforderungen. 
Damit der Euro auch künftig Vertrauen ge
nießt, muss die begonnene Überarbeitung 
des institutionellen Regelwerks der Wäh
rungsunion zum Erfolg geführt werden. 
Auf der Sitzung des Europäischen Rates 
am 24./25. März 2011 wurden hierfür Be
schlüsse gefasst. Wesentliche Komponen
ten sind strengere Haushalts und Ver
schuldungsregeln für die teilnehmenden 
Staaten und die ab 2013 geplante Beteili
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Europa darf nicht scheitern. Von dieser 
Grundüberzeugung her plädiert der Autor 
für vertrauenschaffende Maßnahmen in 
die Währung und bescheinigt der Politik 
einen verantwortungsvollen Umgang mit 
der Schuldenproblematik. Das schließt für 
ihn allerdings nicht aus, in der Krisenbe-
wältigung in Alternativen zu denken, etwa 
den Erwerb von Anleihen von Krisen ländern 
am Sekundärmarkt durch die europäischen 
Rettungsfonds als Handlungsmöglichkeit 
durchzuspielen. Als dringlichen Ände-
rungsbedarf nennt er die nicht tragbare 
Haushalts- und Verschuldungssituation 
von Ländern und die Stärkung der 
 Fiskaldisziplin. Und mit Blick auf die Ban-
kenstruktur in Deutschland und Europa 
setzt er sich für einen vernünftigen Um-
gang mit den großen Risiken und eine be-
herrschbare Bürokratie für die kleinen Ins-
titute ein. Der EU-Kommis sion und dem 
Parlament wünscht er mehr Mut, nationale 
und/oder branchenspezi fische Besonder-
heiten zu berücksichtigen. (Red.)
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gung privater Gläubiger an Verlusten, 
wenn staatliche Emittenten ausfallen. So 
richtig diese Ansätze sind, ist ein Preis zu 
zahlen: Collective Action Clauses werden 
die Refinanzierungsfähigkeit von Staaten 
einschränken und die Kosten der Verschul
dung erhöhen. Im günstigen Fall erhöht 
dies die „Marktdisziplin“ der Schuldner.

Solide Staatsfinanzen

Übermäßige Schulden machen Staaten, 
ebenso wie Unternehmen und private 
Haushalte verwundbar. Deshalb liegt der 
Fokus der Finanzmärkte derzeit weniger 
auf den etwas erhöhten Inflationsraten in 
der Eurozone, sondern vor allem auf der 
nicht tragbaren Haushalts und Verschul
dungssituation von Ländern. Der Euro 
kann langfristig nur stabil sein, wenn die 
Staaten des Währungsraums auf finan 
ziell soliden Füßen stehen. Der oft zitierte 
Kons truktionsmangel, dass die Europäische 
Währungsunion bisher nicht mit einer 
 politischen Union einhergeht, kann über
wunden werden, indem eine stärkere Ab
stimmung und Kontrolle der Fiskalpolitik 
in Europa praktiziert wird. Keine europäi
sche Wirtschaftsregierung, aber mehr Ko
ordination und mehr Nachhaltigkeit in den 
Staatsfinanzen sind gefragt.

Gerade die Finanzmarktkrise hat gezeigt, 
wie wichtig es ist, finanzpolitisch hand
lungsfähig zu sein. Die weitgehend zeit
gleich in Europa beschlossenen Konjunk
turprogramme von Ende 2008 und Anfang 
2009 waren notwendige und sehr erfolg
reiche Maßnahmen zur Krisenbewältigung. 
Heute ist die Staatsverschuldung im Durch
schnitt des Euroraums mit fast 90 Prozent 
der Wirtschaftsleistung auf ein Niveau ge
stiegen, das nicht nachhaltig ist.1) Dies be
lastet auch die wirtschaftliche Dynamik. 
Ein negativer Einfluss auf Wachstum und 
Beschäftigung kommt bereits bei Schul
denquoten oberhalb von 70 bis 80 Prozent, 
wie sie im Euroraum verbreitet sind, deut
lich zum Tragen.2) Europa kann es sich nicht 
leisten, dass Investitionen von Unterneh
men durch den hohen Mittelbedarf der öf
fentlichen Hand verdrängt werden. 

Eine Rückführung der Schuldenquote um 
zehn Prozent kann das Trendwachstum um 
bis zu 0,2 Prozentpunkte erhöhen. Am 
stärksten von der Rückführung der Schul
den profitieren dabei die Staaten mit den 
höchsten Schuldenquoten.3) Die bestehen
de Schuldenlast ist bereits zu hoch. Demo

grafische Veränderungen bringen noch zu
sätzliche Belastungen in der Zukunft. So 
hat die EUKommission im Herbst 2009  
in einer Studie über die Nachhaltigkeit der 
Staatsfinanzen berechnet, welche Primär
überschüsse Länder erzielen müssen, um 
die Staatsfinanzen angesichts dieser He
raus forderungen dauerhaft stabil zu hal
ten.4) Deutschland, das besser als der 
 europäische Durchschnitt auf diese He raus
forderungen vorbereitet ist, muss künftig 
den konjunkturbereinigten Primärüber
schuss der öffentlichen Haushalte um rund 
3,5 Prozentpunkte des BIP verbessern, da
mit trotz steigender demografischer Lasten 
die Schuldenquote in 2060 nicht die Mar
ke von 60 Prozent übersteigt5). 

Fiskaldisziplin stärken

Für den Euroraum insgesamt ist das Ergeb
nis mit rund fünf Prozent noch deutlich 
sportlicher. Bei einer gegenüber 2009 un
veränderten Finanzpolitik würde die 
Schuldenquote im Euroraum nach den 
Projektionen auf über 400 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts steigen.6) Lange be
vor diese Quote erreicht wäre, würde die 
Gemeinschaftswährung ihre Akzeptanz bei 
internationalen Investoren und auch bei 
den Menschen verlieren. Deutschland muss 
in puncto Nachhaltigkeit der Staatsfinan
zen Vorbild sein. Dies kommt dem Euro zu
gute und es erleichtert die Haushaltskon
solidierung in anderen Ländern. 

Die Politik macht sich die Bedeutung des 
Problems mehr und mehr bewusst. Sie hat 
seit Anfang des vergangenen Jahres eine 
beispiellose Reformagenda des institutio
nellen Rahmenwerks des Euro auf den Weg 
gebracht, mit dem unter anderem die Fis
kaldisziplin gestärkt werden soll. 

Doch ist der Erfolg noch alles andere als 
 sicher. Zwar sind in dem reformierten Sta
bilitäts und Wachstumspakt an verschie
denen Stellen Ermessensentscheidungen 
durch einen QuasiAutomatismus ersetzt 
worden, indem das Prinzip der umge
kehrten Mehrheiten eingeführt wurde. 
Dennoch werden weiterhin Ermessens
spielräume im Sanktionsverfahren des Sta
bilitäts und Wachstumspaktes eine große 
Rolle spielen. 

Für die Glaubwürdigkeit des Paktes ist es 
vor allem wichtig, dass die EuroStaaten 
möglichst rasch Fortschritte bei der Konso
lidierung der Staatsfinanzen erzielen. In 

diesem Jahr werden voraussichtlich zwölf 
von 17 Staaten die Defizitmarke von drei 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts über
schreiten.7) Jede Haushaltsregel ist über
fordert, wenn die Grenzüberschreitung 
nicht die Ausnahme, sondern die Regel 
darstellt. Hier liegt eine Kernaufgabe für 
die EUKommission, aber auch für die Re
gierungen jedes Mitgliedstaates. 

Dynamische und  
wettbewerbsfähige Realwirtschaft

Wachstum kann nicht alle Probleme lösen, 
aber es ist evident, dass Europa von dem in 
der LissabonStrategie 2000 erklärten Ziel, 
zum „wettbewerbsfähigsten und dyna
mischsten, wissensgestützten Wirtschafts
raum der Welt“ zu werden weit entfernt 
ist. Emerging Markets haben in den letzten 
Jahren, auch während der Krise, ihre Rolle 
deutlich gestärkt. Es wird zum Beispiel zu
nehmend schwieriger, die technologische 
Führerschaft gegenüber Ländern wie China 
oder Indien zu behalten. 

Auch in internationalen Gremien wie dem 
IWF melden Emerging Markets ihre Füh
rungsansprüche an. Hinzu kommt der Auf
holprozess in der Grundlagenforschung. 
Einer neuen Studie zufolge könnte China 
bereits 2013 mehr wissenschaftliche Ar
tikel veröffentlichen als die USA. Groß
britannien und Deutschland sind bereits 
überrundet. Die Wettbewerbsfähigkeit Eu
ropas bleibt ein zentrales Ziel und auch ein 
Problem bei der Lösung der aktuellen Ver
schuldungskrise. 

Bezogen auf die Eurozone ist zu verhin
dern, dass weniger wettbewerbsfähige 
Staaten von den wachstumsstärkeren Staa
ten abgehängt werden. Sich trendmäßig 
ausweitende Produktivitätsunterschiede im 
Währungsraum untergraben die Stabilität, 
insbesondere wenn sie mit einer steigenden 
Auslandsverschuldung der schwächeren 
Staaten verbunden sind. Dabei sollte es 
keine Frage sein, dass sich Europa an den 
wettbewerbsfähigsten Ländern orientieren 
muss. Eine Orientierung am Durchschnitt 
brächte Europa nicht voran.

Leistungsfähige und stabile Banken

Stabilität und Dynamik in Europa sind 
nicht vorstellbar ohne stabile Banken. Nur 
ein gesunder, gegen externe Schocks wi
derstandsfähiger Bankensektor kann seiner 
vornehmsten Aufgabe gerecht werden, Fi
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nanzmittel in volkswirtschaftlich produkti
ve Verwendungen zu lenken.

Nach der größten Finanzmarktkrise der 
Neuzeit arbeiten die Politik und Regulato
ren an einer erheblichen Verschärfung des 
Regulierungsrahmens für Banken und Fi
nanzmärkte. Eine besonders traumatische 
Erfahrung in der Krise bestand in dem nie 
zuvor erlebten Ausmaß staatlicher Inter
ventionen in den Markt zur Rettung sys
temrelevanter Banken. In Deutschland er
höhte im Jahr 2010 die Mittelübertragung 
an zwei Bad Banks alleine die Staatsschuld 
um fast zwölf Prozent8). Der Staat hat des
halb auch ein starkes fiskalisches Interesse 
daran, die Finanzstabilität zu sichern. 

Neue, verbesserte Regeln für den Finanz
sektor sind ohne Frage notwendig, und er
hebliche Fortschritte sind erzielt worden. 
Die vorläufige Bilanz zu den in letzter Zeit 
verabschiedeten Regulierungsvorhaben ist 
dennoch nicht eindeutig positiv. Der neue 
Regulierungsrahmen sollte ein bis zwei 
Generationen lang Bestand haben. Daran 
bestehen Zweifel. Vor allem wurden einige 
zentrale Erkenntnisse aus der Finanzmarkt
krise bisher nicht in eine Verbesserung der 
Rahmenbedingungen für den Finanzsektor 
umgesetzt. Hierzu zählt insbesondere die 
sogenannte TooBigToFail beziehungs
weise TooConnectedtoFailProblematik, 
national, aber – noch viel wichtiger – 
grenzüberschreitend. Es gibt nun mehr 
systemrelevante Player im Finanzsystem, 
und deren Größe im Verhältnis zum BIP 
hat zugenommen. Einzelne Marktsegmen
te im Investmentbanking oder etwa im 
Handel mit Derivaten werden durch weni
ge große Marktteilnehmer bestimmt. 

Schattenbank als Quelle für 
Instabilitäten

Auch das Schattenbanksystem, insbeson
dere Hedgefonds und andere kaum regu
lierte institutionelle Investoren sowie die 
hohen Volumina an außerbörslichen deri
vativen Instrumenten können Quellen für 
systemische Instabilitäten sein. Dies sind 
keine kleinen, vernachlässigbare Risiken 
für die Stabilität des Finanzsystems. Sollen 
in der nächsten Finanzmarktkrise, die si
cher kommen wird, noch höhere staatliche 
Mittel zum Einsatz kommen, falls dies poli
tisch und ökonomisch überhaupt möglich 
wäre? Künftige Krisen mögen durch mehr 
Eigenkapital höherer Qualität und verbes
serte Liquidität weniger wahrscheinlich 

sein, aber der Wirkungsgrad der getroffe
nen Maßnahmen wird erheblich über
schätzt. Hinzu kommt die Gefahr regulato
rischer Arbitrage, wenn die neuen Regeln 
in den wichtigsten Regionen der Welt 
nicht synchron eingeführt werden.

Sicher ist allerdings: Die neuen Vorgaben 
werden administrative Belastungen brin
gen, deren gesamtwirtschaftlicher Nutzen 
kaum bewertbar ist. Diese Bürokratiekos
ten zu schultern, fällt kleinen und mittle
ren Kreditinstituten immer schwerer. Dabei 
waren es europaweit gerade die regional 
verankerten Institute – in Deutschland  
die Genossenschaftsbanken und die Spar
kassen –, welche die Stabilität und Funkti
onsfähigkeit des Bankensystems gestützt 
haben. Die Diversifikation und Vielfalt in
nerhalb eines Finanzsystems aufgrund 
 unterschiedlicher Geschäftsmodelle und 
Betriebsgrößen hat sich als klarer Vorteil 
erwiesen. Stabilität und Wettbewerbsfä
higkeit der Realwirtschaft sind aufgrund 
der Existenz nicht kleiner und mittlerer 
Banken gestützt worden.

Bürokratie als Existenzbedrohung

Das gegenwärtige Regulierungsmodell ad
ressiert einerseits nicht hinreichend, wie 
künftig mit den oben erwähnten großen 
Risiken umgegangen werden soll. Anderer
seits werden kleine und mittlere Banken, 
die nicht auf andere Finanzplätze oder das 
Schattenbanksystem ausweichen können, 
erheblich belastet. Dies ist ein neuralgi
scher Punkt. Das Finanzsystem wird nicht 
dadurch am sichersten, dass man kleine 
Banken, die ohnehin gut durch die Krise 
kamen, noch „sicherer“ macht, während 
die großen, schwerer mit Regulierung und 
Aufsicht fassbaren Risiken letztlich nicht 
ausreichend adressiert werden. 

Volksbanken und Raiffeisenbanken sind ei
genkapitalstark und liquide, sie haben ei
nen niedrigen Leverage in ihren Bilanzen 
und stehen für ein risikoarmes, wenig vo
latiles Geschäftsmodell. Ebenso wie die 
Sparkassen begleiten und unterstützen sie 
zum Beispiel Klimaschutzvorhaben zur 
Steigerung der Energieeffizienz und des 
Anteils Erneuerbarer Energien. Fast jede 
zweite KfWFinanzierungszusage bei den 
ERPUmwelt und EnergieeffizienzPro
grammen für Unternehmen entfällt auf 
die Genossenschaftsbanken.9) Volksbanken 
und Raiffeisenbanken erfüllen Basel III in 
der Regel bereits heute, können aber nicht 

gut mit hohen administrativen Belastun
gen umgehen. Zum Teil gibt es existenziel
le Ängste, die Bürokratie nicht mehr ver
kraften zu können. 

EUKommission und Parlament sollten 
mehr Mut aufbringen, nationale Besonder
heiten, auch Besonderheiten einzelner 
Sektoren zu berücksichtigen. Es geht nicht 
um ein unebenes Spielfeld, sondern um 
sinnvolle Regeln. Dabei spielt eine wichtige 
Rolle, dass internationale Regeln nicht in 
allen Teilen der Welt identisch umgesetzt 
werden. Zum Beispiel ist es ein offenes Ge
heimnis, dass die Handelsbuchregeln in 
den USA bisher nicht umgesetzt sind. Basel 
II fehlt dort ebenfalls noch. 

Regulierung und Risikogehalt müssen mit
einander korrespondieren. Volksbanken 
und Raiffeisenbanken beispielsweise sind 
gestärkt aus der Krise hervorgegangen. 
Viele Menschen schätzen diese Art des 
Banking, das nicht auf möglichst hohe Ge
winne und Boni setzt. In Deutschland sind 
inzwischen 16,7 Millionen Menschen Mit
glieder einer Genossenschaftsbank; in den 
letzten Jahren gab es ständig Zuwächse. 

Europaweit haben die 4 200 Genossen
schaftsbanken 50 Millionen Mitglieder, 
160 Millionen Kunden und einen Marktan
teil von 20 Prozent. Das ist keinesfalls eine 
Randgruppe, sondern eine bedeutende 
Kraft im europäischen Bankenmarkt, die 
Besonderheiten aufweist in der Rechts
form, in der Organisation als Netzwerk, 
aber auch hinsichtlich der Grundausrich
tung an nachhaltigen Werten.

Mehr Differenzierung 

Welche Schlussfolgerung ist für die Ban
kenregulierung zu ziehen? Gebraucht wer
den in der europäischen Bankenregu
lierung SowohlalsauchLösungen. Das 
schließt ein, dass die Bedürfnisse großer 
Banken angemessen berücksichtigt wer
den. Das Single Rule Book kann vor allem 
für grenzüberschreitend aktive Banken ein 
guter Weg sein. Zugleich wäre es aber fatal 
zu ignorieren, dass in Europa weniger als 
50 solcher großen, in mehreren Ländern 
vertretenen Banken existieren, auch wenn 
diese signifikante Marktanteile auf sich 
vereinigen. 

Rund 8 400 Banken10) in Europa sind regio
nal beziehungsweise innerhalb ihres Hei
matlandes tätig. Bei der Regulierung des 
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gemeinsamen Marktes für Finanzdienst
leistungen kann das nicht ausgeblendet 
werden, wenn Europa nicht Unterschiede 
wegregulieren will. Mehr Differenzierun
gen wo begründet statt Onesizefits 
allAnsätze sind notwendig. Dies ist nicht 
primär eine Frage technischer Details, son
dern eine Frage der grundsätzlichen 
Aus richtung der Regulierungspolitik.

Nähe zu den Bürgern erhalten

Nicht nur bei der Bankenregulierung, auch 
bei allen anderen Reformen wird die Poli
tik an ihren Erfolgen gemessen werden. 
Die Bürgerinnen und Bürger in Europa 
spüren, dass viel auf dem Spiel steht.

Nach der aktuellen EurobarometerMei
nungsumfrage der Europäischen Kommis
sion nehmen seit dem vergangenen Jahr 
deutlich weniger Bürger die Vorteile der 
Europäischen Union wahr. Der Anteil der 
Befragten, der in der Mitgliedschaft per 
saldo keine Vorteile sieht, befand sich zum 
Zeitpunkt der Befragung, im Herbst 2010, 
auf dem höchsten Stand der vergangenen 

zehn Jahre11). Zudem stellt sich die Frage, 
wie lange es dauern wird, bis zum Beispiel 
das Problem der hohen Jugendarbeitslo
sigkeit in Spanien und einigen anderen 
Ländern als Thema der Europäischen Union 
auftaucht. 

Über die Vielzahl der einzelnen Reform
projekte darf die europäische Politik nicht 
die Nähe zu den Bürgern verlieren. Dazu 
gehört auch, dass gewachsene Traditionen 
und Kulturen der einzelnen Länder als 
Stärke, nicht als Problem angesehen wer
den. Stabilität, Dynamik und Zukunft Eu
ropas hängen letztlich entscheidend daran, 
ob es gelingen wird, die Menschen mitzu
nehmen und sie von den Vorteilen der eu
ropäischen Integration immer wieder zu 
überzeugen.

Der Beitrag basiert auf einer Rede des 
 Autors beim Karlspreis-Europa-Forum in 
Aachen am 1. Juni 2011. Die Zwischen-
überschriften sind teilweise von der Re-
daktion eingefügt worden.
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