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Schottland bereitet sich auf das am 
18. September stattfindende Unabhängig­
keitsreferendum vor, und Grossbritannien 
– ja ganz Europa – muss sich auf die Aus­
wirkungen eines positiven Ausgangs der 
Abstimmung gefasst machen. Die Unab­
hängigkeit Schottlands würde den Ver­
fassungsrahmen Grossbritanniens und 
Europas revolutionieren und anderen eu­
ropäischen Unabhängigkeitsbewegungen 
von Katalonien bis Norditalien enormen 
Auftrieb verleihen. Die wirtschaftlichen 
Auswirkungen der Unabhängigkeit sind 
allerdings weit weniger gewiss.

Die Befürworter der schottischen Un­
abhängigkeit beharren seit langem darauf,  
in erster Linie von der Unverwechselbar­
keit der schottischen Identität motiviert 
zu sein. Allerdings sind Schottlands Ge­
schichte und seine Traditionen, wiewohl 
zweifellos landeseigen, auch von der jahr­
hundertelangen Wechselbeziehung zu 
England und anderen Teilen der briti­
schen Inseln geprägt.

London gegen Pfund-Union
Das drängendere Problem der Schotten ist 
das Geld. Die Frage, ob ein unabhängiges 
Schottland weiterhin das britische Pfund 
als Währung haben könnte oder sollte, 
beherrschte in den vergangenen Monaten 
die Diskussionen der Referendumskam­
pagne. Je nachdem, welchen Weg Schott­
land einschlägt, könnte das Ergebnis – für 
Schottland, Grossbritannien und Europa 
– sehr unterschiedlich ausfallen.

Bislang halten schottische Nationalis­
ten daran fest, dass ein unabhängiges 
Schottland das Pfund behalten würde. 
Doch derartige Ankündigungen könnten 
einem Eigentor gleichkommen, wenn 
man bedenkt, um wie viel einfacher es 
wäre, Argumente für eine eigene Währung 
vorzubringen – ganz abgesehen davon, 
dass der britische Schatzkanzler George 
Osborne die von Schottlands Erstem Mi­
nister Alex Salmond vorgeschlagene Wäh­
rungsunion ausdrücklich ablehnt.

Das Problem mit den Vorstellungen der 
schottischen Nationalisten ist, dass sie 
genau dem grössten Manko der Eurozone 
entsprechen. Angesichts der Tatsache, 
dass eine Einheitswährung ohne gemein­
same Geldpolitik nicht funktioniert und 
die wirtschaftlichen Bedingungen in einer 
Währungsunion unterschiedlich sind, ha­
ben die einzelnen Mitglieder bisweilen 
ungeeignete wirtschaftspolitische Strate­
gien mitzutragen.

Während des Baubooms in den ersten 
Jahren des neuen Jahrtausends beispiels­
weise hätten Irland und Spanien eine re­
striktivere Geldpolitik verfolgen müssen, 
mit höheren Zinsen und einem niedrige­
ren Kredit-Aktiva-Verhältnis. Doch die 
Mitgliedschaft der Länder in der Eurozone 
bedeutete, dass staatliche Kreditnehmer 
und diejenigen des Privatsektors gleicher­
massen von den sehr niedrigen Zinsen 
profitierten. Nachdem die Finanzkrise 
ausgebrochen war und die politischen 
Entscheidungsträger in diesen und ande­
ren Ländern nach Möglichkeiten suchten, 

die Banken zu einer Wiederbelebung der 
Kreditvergabe zu zwingen, wurde offen­
sichtlich, dass es an den nötigen und ver­
fügbaren Instrumenten fehlte.

Heute steht Grossbritannien vor einem 
ähnlichen Dilemma. Der Immobilien­
boom im Grossraum London verlangt 
eine restriktivere Geldpolitik. Doch hö­
here Zinsen hätten auf die Wirtschaft im 
Rest des Königreichs, wo die Erholung 
weiterhin anämisch verläuft, verheerende 
Auswirkungen.

Überdies weist London, ebenso wie 
Deutschland, einen riesigen Leistungs­
bilanzüberschuss auf (8% des Bruttoin­
landprodukts BIP) – ein möglicherweise 

gravierendes Problem angesichts der de­
flationären  Wirkung, die der deutsche 
Überschuss auf den Rest der Eurozone 
ausübt. Schon jetzt liegt Grossbritanniens 
externes Defizit höher als in jedem ande­
ren Industrieland.

Das Verhalten einer Währung kann 
durch einen mächtigen und beherrschen­
den Sektor der Wirtschaft gesteuert wer­
den. Im Falle des Pfunds ist dies der 
Finanzsektor. Mancherorts wurde der ra­

pide Kursverfall des Pfunds in den Jahren 
2007 und 2008 – eine handelsgewichtete 
Abwertung von 30% – als dringend not­
wendiger wirtschaftlicher Impuls ange­
sichts des damit verbundenen Schubs 
für die Wettbewerbsfähigkeit der Exporte 
betrachtet. Die unabhängige Geldpolitik 
Grossbritanniens bot dabei einen Grad 
an Flexibilität, die den Ökonomien der 
Eurozone fehlte.

«City» kontra Rest des Landes
Doch das wiedererstarkte Vertrauen in 
den Finanzsektor löste einen sprunghaf­
ten Anstieg des Pfunds aus (bis 18% seit 
Ende 2008), wodurch die Wettbewerbs­
fähigkeit Grossbritanniens erneut unter­
graben wurde. Was der City of London 
nützt, ist nicht unbedingt gut für den Rest 
der Wirtschaft.

Es besteht daher ein unverkennbarer 
Anreiz, dem ökonomischen Arrangement, 
das Schottland an London fesselt, zu ent­
kommen – ein Anreiz, den auch der grosse 
schottische Ökonom Adam Smith (1723–
1790) erkannt hätte. Tatsächlich war sein 
einflussreichstes Werk, der «Wohlstand 
der Nationen», von der Überzeugung ge­
tragen, dass die Interessen der Londoner 
Kaufmannschaft die britische Handels­
politik verzerren.

Die Alternative zur Beibehaltung des 
Pfunds hält allerdings ihre eigenen Her­
ausforderungen bereit. Dem schottischen 
Ökonomen Ronald MacDonald zufolge 
sollte ein unabhängiges Schottland über 

seine eigene Währung verfügen, die sich 
aufgrund der Abhängigkeit der Wirtschaft 
von Öl und Gas aus der Nordsee wie eine 
Petrowährung verhalten würde.

Doch einen dominanten Sektor durch 
einen anderen zu ersetzen, täte dem Rest 
der schottischen Wirtschaft wahrschein­
lich nicht gut. Sie würde ihre Wettbe­
werbsfähigkeit einbüssen, wenn stei­
gende Energiepreise den Wechselkurs 
nach oben treiben. Für weniger wettbe­
werbsfähige Branchen hiesse das Verluste 
und Insolvenzen, wodurch sich die wirt­
schaftliche Aktivität noch stärker konzen­
trieren und spezialisieren würde.

Wie wär’s mit dem Euro?
Die Last der Anpassung auf den Wechsel­
kurs zu schieben, ist nicht die Antwort. 
Die kleinen, offenen Ökonomien Schweiz 
und Norwegen – wichtige Vorbilder für 
Schottland – kämpften während der glo­
balen Finanzkrise mit drastischer Wäh­
rungsaufwertung. In der Schweiz löste 
man das Problem mit der Einführung 
einer Obergrenze für den Wechselkurs des 
Frankens gegenüber dem Euro.

Das sollte Schottland animieren, den 
Zusammenschluss mit einem grösseren 
Währungsraum und einer stärker diversi­
fizierten Ökonomie zu verfolgen. Wie wäre 
es mit der Einführung des Euros?
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Soll Schottland das Pfund aufgeben?
Für ein selbständiges Schottland wäre weder das britische Pfund noch eine eigene Petrowährung ideal.  HAROLD JAMES

Das Gespenst der Austerität
Austeritätspolitik ist keine Bestrafung eines Landes durch ausländische Investoren, sondern Teil einer Regierungsstrategie, 
verspieltes Vertrauen zurückzugewinnen.  DIRK NIEPELT

Ein Gespenst geht um in Europa, das Gespenst der 
Austerität. Wo sich die Mächte des alten Europa in 
den Augen von Engels und Marx einst in einer hei­

ligen Hetzjagd gegen den Kommunismus verbündeten, 
da schmieden einige ihrer Nachfolger heute Allianzen 
gegen «exzessive Austeritätspolitik». Sie laufen Gefahr, 
dabei einem Phantom hinterherzujagen.

Die Austeritätsdebatte in Europa ist verworren und 
ihr Gegenstand obskur. Kritische Stimmen in der De­
batte verwenden den Begriff Austeritätspolitik häufig im 
Sinne von restriktiver Fiskalpolitik – Reduktion von staat­
lichen Defiziten mithilfe höherer Steuern oder niedrige­
rer Staatsausgaben. Gleichzeitig betonen sie die kurzfris­
tigen Risiken dieser Politik, nicht aber ihre langfristigen 
Chancen und die buchhalterischen Notwendigkeiten, 
aufgrund deren die Defizitreduktion überhaupt erst in 
Betracht gezogen wird. Der Austeritätspolitik wird damit 
der Anschein einer offensichtlich schädlichen und nai­
ven Sparwut verliehen, die in ihrem Weitblick der Ge­
schäftspraxis eines Krämers und in ihrer Motivation 
derjenigen einer schwäbischen Hausfrau gleiche.

Andere Stimmen wählen den Begriff der Austerität 
treffender, im Sinne von schmerzhaften Einbussen beim 
Konsum infolge von Sanierungs- und Reformmassnah­
men. Sie betonen zu Recht, dass der Staatskonsum oder 
der private Konsum in Ländern mit steigender Schul­
denquote früher oder später eingeschränkt werden 
muss, um einen Schuldenausfall zu vermeiden. Doch 
selbst bei ihnen bleibt häufig unausgesprochen, dass 
ein derartiger Konsumverzicht auch aufgrund anderer 
Faktoren notwendig und sinnvoll sein kann.

Bereitschaft zum Schuldendienst nötig
Vergegenwärtigen wir uns die Situation eines Krisenlan­
des mit hoher Staats- und Aussenverschuldung. Dieses 
Land ist auf Refinanzierung durch ausländische Gläubi­
ger angewiesen, wenn es einen Schuldenausfall und 
gegebenenfalls einen Einbruch der Importe abwenden 
will. Um die Refinanzierung sicherzustellen, muss es 
Gewähr dafür bieten, auch in Zukunft mit hoher Wahr­
scheinlichkeit seinen Zahlungsverpflichtungen nach­
zukommen. Dies wiederum setzt solide ökonomische 
Fundamentaldaten voraus. So sollten sich etwa die 
Wertschöpfung, der Aussenhandelsüberschuss und die 
Investitionen positiv entwickeln, und entsprechend 
langsam sollte der Konsum wachsen. Ein Mindestmass 
an Konsumeinschränkung ergibt sich somit aus dem 
Erfordernis, dass das Land genügend Ressourcen für 
den Schuldendienst bereitstellen muss.

Doch damit nicht genug. Denn neben der Fähig­
keit zum zukünftigen Schuldendienst muss auch die 
Bereitschaft hierzu vorhanden sein. In Bezug auf Staats­
anleihen heisst dies, dass die amtsführende Regierung 
die Kosten eines unterbliebenen Schuldendiensts höher 
gewichten muss als den damit verbundenen Nutzen. 

Oder konkreter: Der Verlust an Glaubwürdigkeit, die Ver­
werfungen am heimischen Finanzmarkt oder Probleme 
beim Zugang zum internationalen Kapitalmarkt müs­
sen aus Sicht der Regierung schwerer wiegen als die 
Belastung der heimischen Steuerzahler durch den 
Schuldendienst an ausländische Gläubiger. Ähnlich 
verhält es sich bei den ausländischen Verbindlichkeiten 
privater Schuldner. Auch hier geben letztlich politische 
Faktoren den Ausschlag für die Bereitschaft zum Schul­
dendienst, denn die Staatsgewalt kann Zahlungen priva­
ter Schuldner an ausländische Gläubiger sowohl durch­
setzen als auch verunmöglichen.

Nicht nur die Zahlungsfähigkeit eines Staates und 
seiner Einwohner bestimmt also die Kreditwürdigkeit 
des Landes und damit indirekt seine Konsummöglich­
keiten, sondern auch die Zahlungsbereitschaft seiner 
Regierung. Letztere kann sich im Laufe der Zeit verän­
dern, und sie ist nicht perfekt vorhersehbar. Internatio­
nale Gläubiger müssen daher immer wieder kritisch 
hinterfragen, welche Interessengruppen im politischen 
Prozess dominieren und ob diese Gruppen Vor- oder 
Nachteile aus einer Wirtschaftspolitik ziehen, die dem 
Ziel einer fairen Vertragserfüllung verpflichtet ist.

In Staaten wie der Schweiz haben die wirtschafts­
politischen Entscheidungsträger wiederholt unter Be­
weis gestellt, dass ihnen dieses Ziel wichtig ist. Sie haben 
dadurch Vertrauenskapital aufgebaut, von dem die Ein­
wohner zehren. In anderen Ländern haben sich Regie­
rungen opportunistischer verhalten und ihr Handeln 
vermehrt an kurzfristigen Zielen ausgerichtet. Wollen 
diese Länder ihren Zugang zum internationalen Kapital­
markt verbessern oder mehr Direktinvestitionen anlo­
cken, so müssen sie überzeugend aufzeigen, dass die 
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen für Inves­
toren attraktiver geworden sind.

Versprechungen und symbolische Handlungen kön­
nen dies nicht leisten. Vielmehr bedarf es Taten, die 
unmissverständlich auf die Bereitschaft der Regierung 
schliessen lassen, kurzfristige Nachteile im Interesse 
langfristiger Vorteile in Kauf zu nehmen. Ein klassisches 
Instrument hierfür ist das Ergreifen von Reform- und Sa­
nierungsmassnahmen. Derartige Massnahmen haben 

investiven Charakter: Sie führen kurzfristig zu Einschnit­
ten im privaten und öffentlichen Konsum, doch langfris­
tig vermehren sie die für den Verbrauch zur Verfügung 
stehenden Ressourcen. Dies verbessert nicht nur die 
Fundamentaldaten des Landes, sondern es signalisiert 
auch glaubhaft, dass die verantwortliche Regierung im 
langfristigen Interesse des Landes zu handeln bereit ist.

Gemessen an den makroökonomischen Fundamen­
taldaten, die die Fähigkeit zum Schuldendienst be­
stimmen, können die Konsumeinschnitte im Rahmen 
von Reform- und Sanierungsmassnahmen durchaus 
über das notwendige Mass hinausgehen, und die Auste­
ritätspolitik mag entsprechend exzessiv erscheinen. 
Doch um die Fundamentaldaten geht es nicht primär. 
«Exzessive» Austeritätspolitik stellt keine Bestrafung 
des Landes durch böswillige oder gierige ausländische 
Investoren dar, wie dies manchmal suggeriert wird, 
sondern sie ist vielmehr Teil der – im Landesinteresse 
liegenden – Strategie einer Regierung, verspieltes Ver­
trauen wiederherzustellen.

Zu zögerliches Vorgehen ist riskant
Ähnliche Mechanismen spielen auch in Ländern ohne 
hohe Staats- oder Auslandschulden. Wo Produzenten, 
Verbraucher oder Steuerzahler ihrer Regierung auf­
grund schmerzlicher Erfahrungen in der Vergangenheit 
nicht mehr trauen, da ist es schwierig, eine Gesellschaft 
effizient und gerecht zu organisieren. Und wo eine 
Regierung diese unbefriedigende Situation ändern und 
zu einer im langfristigen Interesse aller liegenden Wirt­
schaftspolitik zurückkehren will, kommt sie nicht um­
hin, diesen Gesinnungswandel durch Taten zu belegen 
und dafür kurzfristig auch Nachteile in Kauf zu nehmen. 
Vertrauen kann nicht umsonst zurückgewonnen wer­
den, und vertrauensbildende Massnahmen sind daher 
unweigerlich mit Kosten verbunden. Dies zu beklagen, 
ist müssig. Zu vermeiden wären die Kosten nur dadurch 
gewesen, das Vertrauenskapital in der Vergangenheit 
gar nicht erst zu zerstören.

Viele Kommentatoren in Europa zeigen sich besorgt 
über die Gefahren zu harscher Austeritätspolitik. Dabei 
verlieren sie aus den Augen, dass auch ein zu zögerliches 
Vorgehen erhebliche Risiken birgt. Wenn Reformen 
zaudernd und ohne einschneidende Veränderungen in 
Angriff genommen werden, dann haben sie nicht den 
gewünschten Signaleffekt. Diejenigen Massnahmen, die 
dann überhaupt ergriffen werden, verfehlen daher 
einen Teil ihres Zwecks, und die Gesamtkosten der ver­
trauensbildenden Massnahmen steigen in der Folge. 
Austeritätspolitik ist kein Vergnügen. Sie kann es nicht 
sein, wenn sie ihren Zweck erfüllen soll.
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«Vertrauensbildende 
Massnahmen sind	  
unweigerlich mit	  
Kosten verbunden.»

MARK DITTLI
Chefredaktor 
zum Thema 
Bankgeheimnis

Der Tabubruch
«Auch in der Schweiz rechne ich damit, 
dass langfristig die Unterscheidung 
zwischen Steuerhinterziehung und 
Steuerbetrug nicht aufrechterhalten 
bleiben wird.» Diese Worte wählte Jürg 
Zeltner, CEO der Wealth-Manage­
ment-Einheit der UBS, am Montag in 
einem Mediengespräch. Zwar nicht 
explizit, doch immerhin implizit wird 
damit das schweizerische Bankkun­
dengeheimnis im Umgang mit inlän­
dischen Kunden in Frage gestellt. Und 
das von einem führenden Vertreter 
der mächtigsten Bank des Landes.

Tatsache ist: Das Bankgeheimnis 
im Geschäft mit ausländischen Pri­
vatkunden ist gefallen. Der automati­
sche Informationsaustausch (AIA) mit 
Ländern der OECD respektive der EU 
– und möglicherweise auch mit den 
Staaten der G-20 – wird bald Realität. 
Dabei sind nur gerade sechs Jahre 
vergangen, seit unser damaliger Fi­
nanzminister gelobte, die ausländi­
schen Behörden würden sich am 
Bankgeheimnis die Zähne ausbeissen. 
«The Times They Are a-Changin’», 
um’s mit Bob Dylan zu sagen. 

Bedeutet das zwangsläufig, dass es 
auch mit inländischen Steuerbehör-
den zu einem AIA kommen wird? Etli­
che kantonale Finanzdirektoren ha­
ben sich bereits geäussert; sie verheh­
len ihr Interesse an den Bankdaten ih­
rer Steuerpflichtigen nicht. Dennoch 
greift die Logik «AIA mit dem Ausland 
gleich AIA im Inland» zu kurz.

Wie es mit dem Bankkundenge­
heimnis im Inland weitergehen soll, 
bedarf einer sachlichen Diskussion. 
Es geht dabei um die grundsätzliche 
Frage, wie das (Miss-)Vertrauens­
verhältnis zwischen Staat und Bürgern 
ausgestaltet werden soll. Diese De­
batte kann in Ruhe, ohne jeden Druck 
aus dem Ausland, geführt werden. 
Denn am Ende obliegt der Entscheid, 
ob das Bankkundengeheimnis aufge­
hoben werden soll, nicht den Banken, 
sondern der Politik. Und in Verlänge­
rung dieser den Stimmbürgern.

«Der Anreiz besteht, dem 
ökonomischen Arrange-
ment Schottlands mit	  
London zu entkommen.»


