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Die Stabilität Europas nach der Krise – 
Eine interdisziplinäre Betrachtung

Tanja Hennighausen*

Die erste deutsche ECSA-Konferenz für
Nachwuchswissenschaftler fand vom 21. bis
23. Februar 2011 in Berlin statt. Diese ge-
meinsam vom Zentrum für Europäische
Wirtschaftsforschung (ZEW) und dem Ar-
beitskreis Europäische Integration (AEI) or-
ganisierte Tagung befasste sich mit den Aus-
wirkungen der Finanz-, Wirtschafts- und
Schuldenkrise auf die Stabilität Europas. Da
die Stabilität politischer und ökonomischer
Systeme von einer Vielzahl von Faktoren ab-
hängt, wurde im Rahmen dieser Veranstal-
tung ausdrücklich ein interdisziplinärer An-
satz verfolgt: Nachwuchswissenschaftler aus
Rechts-, Politik- und Wirtschaftswissenschaf-
ten befassten sich gemeinsam mit vier etab-
lierten Vertretern der beteiligten Disziplinen
mit den Folgen der Krise für die Europäische
Union sowie deren Stabilität und erörterten
vor diesem Hintergrund notwendige Reform-
schritte. 

Die Folgen der Finanzkrise für Europa und
den (rechtlichen) Handlungsspielraum der
Europäischen Union

Ingolf Pernice eröffnete die Tagung mit ei-
nem Vortrag über verfassungsrechtliche As-
pekte von EU-Maßnahmen zur Sicherung der
Finanzmarktstabilität. In den Mittelpunkt sei-
ner Argumentation stellte er die rechtlichen
Grundlagen der Europäischen Union und des
Euro. Während die Eurozone zwar eine ge-
meinsame Geldpolitik verfolgt, verfügen die
Mitgliedstaaten weiterhin über eine autonome
Haushalts- und Fiskalpolitik. Die im Vertrag
von Maastricht geforderte fiskalische Diszi-
plin könne aufgrund schwacher Regeln auf
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multinationaler Ebene nicht durchgesetzt wer-
den, was wiederum die Angriffspunkte an den
Finanzmärkten erhöhe. Trotz nationaler Maß-
nahmen, die im Zuge der Finanzkrise durch
die Mitgliedstaaten ergriffen wurden, habe
sich ein gemeinsames Rettungsprogramm für
die Mitgliedstaaten der Eurozone (Euro-Staa-
ten) als unvermeidlich erwiesen. Dessen
rechtliche Grundlage sei aber weiterhin um-
stritten. Dabei habe gerade die aktuelle Krise
die Notwendigkeit einer weiteren rechtlichen
Stärkung der Europäischen Union verdeut-
licht. Zunächst beträfe dies die Schaffung
rechtlicher Rahmenbedingungen für Maßnah-
men der Europäischen Union zum Schutz des
Euro, längerfristig forderte Pernice aber eine
gemeinsame Wirtschafts- und Sozialpolitik
der Eurozone. Denn nur auf diesem Wege
könne das Ziel der Lissabon-Strategie bezie-
hungsweise von deren Nachfolgerin der Eu-
ropa 2020-Strategie realisiert werden, die Eu-
ropäische Union zur wissensbasierten und
wettbewerbsfähigen Ökonomie zu machen. 

Roman Guski betrachtete die beihilferechtli-
che Grundlage staatlicher Rettungspakete für
Banken. Diese Maßnahmen seien zwar ange-
sichts der Finanzkrise notwendig geworden,
stünden aber in einem Spannungsfeld zum gel-
tenden EU-Recht. Grundsätzlich seien staatli-
che Interventionen nur dann rechtlich legiti-
miert, wenn sie den freien Markt fördern. Die
Kommission habe einen gewissen diskretionä-
ren Entscheidungsspielraum (zum Beispiel bei
ernsthaften wirtschaftlichen Schwierigkeiten)
bei der Genehmigung von Beihilfen, dennoch
mussten angesichts der Finanzkrise neue
rechtliche Grundlagen geschaffen werden, die
speziell auf Rettungspakete für Banken und
Finanzinstitute anwendbar seien. Im Rahmen
der neuen EU-Gesetze für Beihilfen sei so ein
Instrument zur Wiederherstellung der Stabili-
tät geschaffen worden, das gleichzeitig einen
Kontrollmechanismus für Staatsinterventionen
der Mitgliedstaaten darstelle und so Marktver-
zerrungen auf ein Minimum reduziere.

Auch Rastislav Funta stellte in seinem Vor-
trag auf die Konsequenzen der globalen Fi-

nanzkrise sowie der Instabilität der Finanz-
märkte für die Zukunft des Finanzsystems
und der EU-Gesetzgebung ab. Trotz zahlrei-
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cher struktureller Reformen, die angesichts
der Krise notwendig geworden seien, er-
scheine die Zukunft des Euro weiterhin unge-
wiss. Zur Förderung der künftigen Entwick-
lung der Eurozone sei daher eine Vielzahl
weiterer Maßnahmen nötig. Insbesondere
zählten dazu eine weitere Integration sowie
eine Verpflichtung der Euro-Staaten zur Bud-
getdisziplin, die Bereitschaft der Europäi-
schen Zentralbank ihre Mitglieder bei fiskali-
schen Schwierigkeiten zu unterstützen, die
Einbeziehung des Internationalen Währungs-
fonds (IWF) bei künftigen Finanzkrisen und
schließlich weitere Reformen der Arbeits-
und Produktmärkte.

Kilian Seng befasste sich mit der Frage, ob
die Finanzkrise zur Etablierung effektiver Re-
geln zur Überprüfung der Budgetdisziplin in
der Eurozone beigetragen hat. Bei der Be-
trachtung unterschiedlicher Reformvor-
schläge habe sich gezeigt, dass in vielfacher
Hinsicht die Chancen zu grundlegenden Re-
formen im Rahmen des Stabilitäts- und
Wachstumspakts ungenutzt geblieben seien.
Eine Ausnahme stelle eine mögliche Neure-
gelung des Entscheidungsprozesses hinsicht-
lich etwaiger Sanktionen bei Verstößen gegen
die Regeln des Stabilitäts- und Wachstums-
pakts dar. Bisher sei für die Einleitung eines
Defizitverfahrens gegen einen Euro-Staat eine
qualifizierte Mehrheit im Rat der Europäi-
schen Union erforderlich. Aufgrund der ho-
hen Verschuldung in der Mehrzahl der Mit-
gliedstaaten habe dies deren Durchsetzung
erschwert. Ein Reformvorschlag beziehe sich
daher auf eine „Umkehr der qualifizierten
Mehrheit“. Mit einer solchen Regelung müsse
für die Ablehnung eines Defizitverfahrens
eine qualifizierte Mehrheit im Rat erreicht
werden, was die Einleitung eines Verfahrens
erleichtern sollte.

Die Auswirkungen der Finanzkrise auf Ten-
denzen zur politischen Dezentralisierung in
den Baltischen Staaten stellte Sigita Urdze
dar. Traditionell sei das Baltikum zentralis-
tisch organisiert und auch im Zuge der Auf-
nahme in die Europäische Union blieben

grundlegende Dezentralisierungstendenzen
aus. Neben historischen Gegebenheiten sei
dies auch auf die Folgen der Finanzkrise zu-
rückzuführen. Die Finanzkrise habe zwar er-
hebliche wirtschaftliche Folgen für das ge-
samte Baltikum, dennoch unterscheide sich
die Lage der drei Staaten deutlich voneinan-
der: Während Estland als Folge der restrikti-
ven Budgetregeln einen Haushaltsüberschuss
erwirtschaftet habe, sei die Haushaltslage in
den beiden anderen Baltischen Staaten kriti-
scher. Grundsätzlich könne in einer solchen
Situation auf die EU-Strukturfonds zurückge-
griffen werden, die ihrerseits die Regionali-
sierung vorantreiben. Deren Inanspruch-
nahme sei aber an die Fähigkeit zur
nationalen Kofinanzierung geknüpft, die von
den Baltischen Staaten (mit Ausnahme von
Estland) in der Krise nicht mehr in vollem
Umfang geleistet werden könnte. Daher wür-
den sich vor allem Litauen und Lettland ge-
genwärtig mit fiskalischen Problemen kon-
frontiert sehen, die weitere
Dezentralisierungsprozesse behinderten. 

Makroökonomische Aspekte der Wirtschafts-,
Finanz- und Schuldenkrise

Maryana Pyrch ging der Frage nach, weshalb
die ukrainische Volkswirtschaft eine starke
Anfälligkeit für Konjunkturschwankungen
aufweist. Im Vergleich zu den osteuropäi-
schen Mitgliedstaaten der Europäischen
Union habe sich der Übergang zur Marktwirt-
schaft in der Ukraine langsamer vollzogen.
Gleichzeitig weise die Wirtschaft dieses Staa-
tes eine hohe Volatilität auf, die unter ande-
rem aus der hohen Abhängigkeit der Ukraine
von der Weltwirtschaft resultiere. Neben au-
ßenwirtschaftlichen Faktoren spiele auch das
konsumgetriebene Wachstum – finanziert
über ausländische Kredite und staatliche Sozi-
alpolitik – der vergangenen Jahre eine we-
sentliche Rolle. Die Aufnahme von Auslands-
krediten habe in der Finanzkrise zu einer
Abwertung der Währung geführt, während so-
zialpolitisch motivierte Lohnerhöhungen die
Wettbewerbssituation des Landes weiter ge-
schwächt hätten. Daher solle die Politik öko-
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nomische Reformen zur Verbesserung der
Wirtschaftsstruktur auf den Weg bringen, um
so die Abhängigkeit des Landes von externen
ökonomischen Faktoren zu verringern.

Jean-Baptiste Gossé befasste sich mit den
Folgen von externen Schocks auf die Euro-
Staaten. Im Mittelpunkt seiner zeitreihenöko-
nometrischen Analyse stand dabei die Frage,
inwieweit die Staaten in unterschiedlicher
Weise auf solche Schocks reagieren. Während
Ölpreisschocks oder monetäre Schocks
(Rückgang der weltweiten Zinssätze) weitge-
hend ähnliche ökonomische Konsequenzen in
den Mitgliedstaaten hätten, wirkten sich die
Finanzkrise und globale Leistungsbilanzun-
gleichgewichte unterschiedlich aus. Eben
diese unterschiedlichen Reaktionen auf ex-
terne Schocks könnten einen erheblichen Teil
der Unterschiede im Wirtschaftswachstum
oder der Leistungsbilanzen in der Eurozone
erklären. 

Schließlich stellte Holger Zemanek auf die
Asymmetrie in der internationalen Risikotei-
lung innerhalb der Eurozone ab. Die Eurozone
zeichne sich durch wirtschaftliche Heterogeni-
tät der Mitgliedstaaten aus. Aufgrund der ge-
meinsamen Geld- und Währungspolitik müss-
ten wirtschaftliche Anpassungsprozesse über
andere Kanäle erfolgen. Eine Möglichkeit,
asymmetrische Schocks und unterschiedliche
Konjunkturzyklen abzuschwächen, basiere auf
einer internationalen Risikoteilung innerhalb
der Währungsunion. Die Euro-Staaten schei-
nen aber in unterschiedlichem Umfang an der
internationalen Risikoteilung zu partizipieren.
Zwar reduziere ein hohes Auslandsvermögen
eines Staates Konsumschwankungen, aber
eine asymmetrische Verteilung von Auslands-
vermögen beziehungsweise -verbindlichkeiten
schwäche die Risikoteilung in der Eurozone
deutlich ab. Daher sollten weitere Maßnahmen
(zum Beispiel eine weitere Deregulierung der
Arbeitsmärkte) zur Stärkung der Anpassungs-
prozesse ergriffen werden.

Die Schuldenkrise und deren Folgen für die
Stabilität des Euro

Paul De Grauwe betrachtete die Verschul-
dungskrise einiger souveräner Staaten und de-
ren Auswirkungen auf die Zukunft der Euro-
zone. Trotz Konsolidierungsbemühungen sei
die Europäische Union und nicht die USA
von einer akuten Schuldenkrise betroffen.1

Ursächlich dafür sei das Fehlen von Stabili-
sierungsmechanismen zum Ausgleich diver-
gierender nationaler wirtschaftlicher Entwick-
lung. Während die Währungsunion in den
USA in eine politische (und budgetäre) Union
eingebettet sei, fehlten solche Mechanismen
innerhalb der Europäischen Währungsunion.
So sei auch eine automatische Solidarität mit
verschuldeten Mitgliedstaaten in der Europäi-
schen Union mit der Begründung eines Mo-
ral-Hazard-Problems auf Seiten der verschul-
deten Staaten ausgeblieben. Die Fokussierung
auf das Regelwerk des Stabilitäts- und
Wachstumspakts anstelle der Etablierung ei-
nes Stabilisierungsmechanismus verglich De
Grauwe mit einer Situation, in der zunächst
die Brandstifter bestraft werden, bevor die
Feuerwehr mit dem Löschen beginne. Gleich-
zeitig basiere die Schuldenkrise in vielen be-
troffenen Staaten (außer Griechenland) auf
privater und nicht staatlicher Verschuldung,
die wiederum nicht durch striktere Fiskalre-
geln bekämpft werden könne. Ein möglicher
Reformvorschlag wäre die Einführung eines
Europäischen Währungsfonds als Ersatz für
eine Budgetunion. Außerdem solle die Ein-
führung von Eurobonds vorangetrieben wer-
den.

Marcin Wolski beurteilte die Wirksamkeit des
Stabilitäts- und Wachstumspakts auf Basis
der Konsolidierungsbemühungen der Euro-
Staaten. Wenngleich die Euro-Staaten gegen
die Regeln des Stabilitäts- und Wachstums-
pakts verstoßen hätten, habe sich die durch-
schnittliche Budgetdisziplin seit dem Inkraft-
treten des Pakts verbessert. Eine weitere

1 Anmerkung der Autorin: Zum Zeitpunkt der Konferenz (Februar 2011) wurde noch nicht von einer US-Schul-
denkrise gesprochen.
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Analyse von 13 Mitgliedstaaten zeige, dass
zwar elf dieser Staaten im Durchschnitt ein
Haushaltsdefizit aufwiesen, dennoch alle be-
trachteten Staaten – mit Ausnahme von Grie-
chenland – ihre Haushaltsdisziplin im Zeitab-
lauf verbessert hätten. Wenngleich der
Stabilitäts- und Wachstumspakt zu einer Er-
höhung der Budgetdisziplin in den Mitglied-
staaten beigetragen habe, verdeutliche die Er-
fahrungen der Schuldenkrise, dass weiteres
Verbesserungspotenzial bestehe.

Roman Goldbach befasste sich mit der Frage,
ob die Eurozone mit einer allgemeinen Risi-
koprämie für Staatsanleihen konfrontiert wird
und untersuchte vor diesem Hintergrund die
Relevanz glaubwürdiger Finanzinstitutionen
innerhalb einer Währungsunion. Die gegen-
wärtige Krise habe verdeutlicht, dass die in-
ternationalen Finanzmärkte zwar je nach
Kreditwürdigkeit der Schuldnerstaaten unter-
schiedliche Risikoprämien fordern, sich aber
die Mitglieder einer Währungsgemeinschaft
diese Risikoaufschläge teilen würden. Insbe-
sondere eine Schwächung der institutionellen
Rahmenbedingungen (Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt) könne zu einem Verlust der Kredit-
würdigkeit der gesamten Eurozone führen.
Goldbachs Einschätzung zufolge bestätigt
sich dies auch in den empirischen Analysen
zur Relevanz von Institutionen zur Sicherung
der Stabilität: Vor allem die Europäische
Kommission erscheine als ein wesentlicher
Akteur für die Finanzmärkte, auf deren Ent-
scheidungen und Statements reagiert würde.
Damit zeige sich, dass für die Wahrung der
Stabilität der Eurozone zwar kurzfristige
Maßnahmen zur Stützung der schwächsten
Euro-Staaten nötig seien, aber vor allem
glaubwürdige institutionelle Rahmenbedin-
gungen zur fiskalischen Kontrolle durch die
Europäische Union geschaffen werden müss-
ten.

Karsten Mause befasste sich mit der Frage, ob
in der Eurozone eine Schuldenbremse nach
deutschem Vorbild implementiert werden
sollte. Dazu schlug er ein Schema zur Über-
prüfung der Wirksamkeit von institutionali-

sierten Schuldenbremsen vor. Neben der
generellen Glaubwürdigkeit von Schulden-
grenzen (zum Beispiel Existenz von Schlupf-
löchern), müsse dazu die Fähigkeit einer
Gebietskörperschaft zur eigenständigen Lö-
sung von fiskalischen Problemen betrachtet
werden (zum Beispiel über Autonomie in der
Besteuerung). Darüber hinaus solle die Mög-
lichkeit der Anwendung von Insolvenzrecht
auf eine Jurisdiktion betrachtet werden. Dann
müsse die Wahrscheinlichkeit eines ‚bail-
outs‘ durch andere staatliche Ebenen oder
durch die Europäische Zentralbank geprüft
werden. Schließlich könnten auch Finanz-
märkte als Disziplinierungsmechanismus ge-
gen eine zu hohe Verschuldung wirken, da
steigende Risikoprämien Konsolidierungs-
maßnahmen erzwingen könnten. 

Bettina Fincke stellte in ihrer quantitativen
Untersuchung auf die Nachhaltigkeit der
Verschuldung in ausgewählten Euro-Staaten
ab. Dies sei vor allem vor dem Hintergrund
der Regeln des Stabilitäts- und Wachstums-
pakts relevant, da diese eine Anhäufung von
Schulden durch die Mitgliedstaaten der Euro-
päischen Währungsunion unterbinden sollen.
Auf Basis einer empirischen Analyse könne
gezeigt werden, dass Frankreich und Deutsch-
land sowie in der Tendenz auch Irland,
Portugal und Spanien eine nachhaltige
Verschuldungspolitik aufweisen. Lediglich
Griechenland weise einen öffentlichen Schul-
denstand auf, der nicht als nachhaltig gelte.

Weitere Aspekte der politischen und ökonomi-
schen Stabilität in Europa

Die Ursachen von Korruption in europäischen
Staaten betrachtete Muhammad Tariq Majeed
in seinem Vortrag. Dabei sei Korruption kein
Phänomen, das ausschließlich in Entwick-
lungsländern zu beobachten ist. Auf Basis in-
ternational vergleichender Zeitreihen zeige
sich ein Anstieg der Korruption in Europa,
was in deutlichem Gegensatz zur allgemein
vertretenen Meinung stehe, dass Korruption
mit zunehmender wirtschaftlicher Entwick-
lung zurückgehe. In Zusammenhang mit dem
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Auftreten von Korruption habe sich vor allem
die Gesetzgebung, politische Stabilität und
die Geschichte eines Staates als relevant er-
wiesen: Es zeige sich, dass eine ausgeprägte
Rechtsstaatlichkeit ebenso wie politische Sta-
bilität mit einem geringeren Ausmaß an Kor-
ruption einhergehe.

Dilyana Dimova befasste sich mit den Aus-
wirkungen ökonomischer Schocks im Zuge
des Transformationsprozesses und der Fi-
nanzmarktliberalisierung in zehn osteuropäi-
schen EU-Mitgliedstaaten. Die Aussagen ba-
sierten auf einem theoretischen Modell, in
dem sich die privaten Haushalte in ihrer Fä-
higkeit Kredite aufzunehmen unterscheiden.
Dimova untersuchte die Auswirkungen von
wirtschaftlichen Schocks unter Berücksichti-
gung dieser unvollkommenen Kapitalmärkte,
wie sie in Osteuropa zu beobachten seien. Da-
bei zeige sich, dass diese Marktunvollkom-
menheit die Wirkung von positiven Schocks
(in Form von Produktivitätsfortschritten, bes-
serem Zugang zu Krediten für private Haus-
halte, sinkenden Importpreisen und fallenden
Risikoaufschlägen) auf die Produktion und
den Konsum verstärken könne.

Europäische Integration aus historischer Per-
spektive

Gary Marks stellte die Finanzkrise zunächst
in einen historischen Kontext und betrachtete
verschiedene Weltreiche und deren Krisen.
Dazu kontrastierte er die Europäische Union
mit anderen europäischen Reichen innerhalb
der letzten zwei Jahrtausende, da die europäi-
sche Integration vor dem Hintergrund eines
langen Prozesses, der seine Anfänge im Rö-
mischen Reich hatte, betrachtet werden solle.
Ein vorherrschendes Motiv für die Gründung
und Ausweitung von Reichen sei die Ausnut-
zung von Größenvorteilen in der Bereitstel-
lung öffentlicher Güter. Gleichzeitig er-
schwere das Zugehörigkeitsgefühl der
Menschen zu kleineren Gemeinschaften die
Schaffung größerer Staatsgebilde. Der Be-
stand und die Weiterentwicklung von Welt-
reichen hingen zudem wesentlich von deren

Fähigkeit zur Erhebung eigener Steuern ab.
Dass der Haushalt der Europäischen Union
bislang noch sehr gering sei (circa 1 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts der Europäischen
Union), lasse sich auch dadurch erklären, dass
die Europäische Union lediglich ein loser Zu-
sammenschluss von Staaten sei. Um ein
Reich oder einen Staatenbund zu stärken und
dauerhaft erhalten zu können, sei dessen Ak-
zeptanz durch die Bevölkerung von wesentli-
cher Bedeutung. In der Europäischen Union
sei diese nur in sehr abgeschwächter Form ge-
geben (circa 10 Prozent der Bürger bezeich-
neten sich selbst als Europäer). In den empiri-
schen Daten fällt allerdings der Unterschied
in der Meinung von Eliten und der öffentli-
chen Wahrnehmung bezüglich des Nutzens
der Europäischen Union für die eigene Nation
auf. Gerade die allgemeine Skepsis innerhalb
der Bevölkerung schränke die politischen
Möglichkeiten einer weiteren Integration ein.

Werner Abelshauser befasste sich in seiner
Rede mit der Geschichte des europäischen In-
tegrationsprozesses. Der Grundstein dazu sei
bereits nach dem zweiten Weltkrieg mit dem
Marshall-Plan der USA und der damit ver-
bundenen Gründung der Organisation für eu-
ropäische wirtschaftliche Zusammenarbeit
(OEEC) gelegt worden. Auch sei bereits im
Jahr 1952 eine gemeinsame europäische
Währung angedacht gewesen. Betrachtet man
die Montanunion als Startpunkt der wirt-
schaftlichen Integration Europas, so hätten
damals bei den Hauptakteuren, Deutschland
und Frankreich, politische Motive dominiert:
Während Frankreich seinen Nachbar durch
die europäische Integration besser zu kontrol-
lieren glaubte, habe die Bundesrepublik auf
diesem Wege seine Souveränität wiedererlan-
gen wollen. Eine supranationale Regierung
sei für beide Zwecke weder notwendig noch
angedacht gewesen, der Integrationsprozess
sollte vielmehr langsam vorangetrieben wer-
den. Die Geschichte der europäischen Integra-
tion zeige also, dass nicht wirtschaftliche,
sondern politische Motive deren Triebfeder
waren und dass die Abschaffung nationaler
Souveränität nie geplant gewesen sei. Damit
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könne die Eurozone auch aus der aktuellen
Krise nicht durch die Schwächung nationaler
Souveränität ihrer Mitgliedstaaten gerettet
werden, vielmehr werde die Europäische
Union weiterhin eine Vertragsgemeinschaft

souveräner Staaten bleiben. Angesichts der
gemeinsamen Währung wäre eine Transfer-
union zwar notwendig, aber politisch eher
nicht durchsetzbar. 
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