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I. EINLEITUNG

,» The progress of the enormous debts which at present oppress, and will in the long-run
probably ruin, all the great nations of Europe, has been pretty uniform. Nations, like private
men, have generally begun to borrow upon what may be called personal credit, without
assigning or mortgaging any particular fund for the payment of the debt; and when this
resource has failed them, they have gone on to borrow upon assignments or mortgages of

particular funds.* (Adam Smith, Wealth of Nations, Buch V, S.303)

Schon Adam Smith hat im Jahre 1776 das Problem erkannt, mit welchem sich die Volkswirt-
schaften dieser Welt immer wieder auseinanderzusetzen haben: Nicht-nachhaltige Fiskalpoli-
tik und die damit ansteigende, tiberméfige Verschuldung der Staaten.

Dieses Thema hat an Brisanz und Aktualitit nicht verloren — im Gegenteil. Nie war das
Thema der Staatsverschuldung, sowie ein drohender Sovereign Default (Staatsbankrott) in der
neueren Geschichte aktueller, als momentan: Die europdische Wéhrungsunion (EWU)
befindet sich in der wohl groBten Krise seit ihrer Griindung. Abbildung 1 zeigt die dramati-
sche Entwicklung des Anteils der Staatsschulden am Bruttoinlandsprodukt (BIP) und verdeut-
licht somit eines der fundamentalen Probleme in der EWU — den massiven Anstieg der

staatlichen Verschuldung auch in Folge der weltweiten Finanzkrise seit 2007.
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*EWU: Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern

** EU: EWU, Bulgarien, Ddnemark, Estland, GroBbritannien, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien,
Schweden, Tschechien, Ungarn

Datenquelle: IMF — World Economic Outlook Database, September 2011.

Abbildung 1: Entwicklung der Schuldenstandsquote der EWU und EU

Die Auswirkungen der expansiven, nicht-nachhaltigen Fiskalpolitik der Unionsldnder,
finanziert durch die Aufnahme von Staatsschulden, machen sich bemerkbar. Gerade Peri-
pherieldnder, wie die PIG-Staaten (Portugal, Irland, Griechenland), sehen sich derzeit mit
enormen Schuldenstandsquoten, ausgeprigten Leistungsbilanzdefiziten und hohen Risi-
koprdamien auf ihre Staatspapiere konfrontiert. Zudem befinden sie sich in einer gewisserma-

Ben einzigartigen Situation, da sie zur EWU gehoren und demnach mit dem speziellen



