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MaBnahmenpaket die Europaische Union die
Euro-Schuldenkrise uberwinden?

Die EU-Staats- und Regierungschefs haben sich beim EU-Gipfel Ende Marz auf ein MaBnahmen-
paket zur Uberwindung der Euro-Schuldenkrise geeinigt. Zu den MaBnahmen gehéren ein neuer
Pakt fiir mehr Wettbewerbsfahigkeit, eine Scharfung des Euro-Stabilitdtspakts und die Finanz-
ausstattung des dauerhaften milliardenschweren Euro-Rettungsschirms ab 2013. Kann der Be-
schluss iliber die Rettungspakete den Euro dauerhaft stabilisieren?

Weiter auf falschem Kurs

Die Schuldenkrise hat deutlich gemacht,
dass entgegen den Ankundigungen zu
Beginn der EWU die fur eine Wahrungs-
union notwendige dauerhafte Konver-
genz wichtiger volkswirtschaftlicher Gro-
Ben (z.B. Inflation, Produktivitat, Lohn-
stiickkosten) in einigen Eurolandern
(nachfolgend pauschal als GIPS-Lander
bezeichnet) nicht erreicht werden konn-
te. Der Euro fUhrte zwar zun&chst zu ei-
ner weitgehenden Konvergenz der Zins-
niveaus auf deutschem Niveau, was Ka-
pitalstrdme von den Stabilitétslandern in
die GIPS-Lander in einem Ausmal zulief3,
das nicht nur sinnvolle und rentable In-
vestitionen in diesen Landern ermaoglich-
te, sondern darlber hinaus in erhebli-
chem MaBe Fehlinvestitionen und &ffent-
liche und private Konsumausgaben, die
zu einer kaum tragbaren Verschuldung
der o6ffentlichen Hand und/oder des pri-
vaten Sektors fuhrte und die jeweiligen
Banksysteme ernsthaft gefdhrdete. Die
Kapitalstrome induzierten erhebliche au-
Benwirtschaftliche Ungleichgewichte und
den Verlust der Wettbewerbsfahigkeit ei-
niger GIPS-L&nder. Die nationalen Regie-
rungen férderten mit inrer Politik die Fehl-
entwicklungen sogar.

Dieses Auseinanderlaufen der Wirt-
schaftsentwicklung kann zum Auseinan-
derbrechen einer Wahrungsunion oder zu
moralischen Versuchungen in dieser flh-
ren, sich durch Brechung der Regeln zu
Lasten der regeltreuen Mitglieder Vortei-
le zu verschaffen. Dann entsteht eine so
nicht gewollte Transferunion.!

Diese Gefahr sollte durch drei Schutzme-

chanismen verhindert werden:

1. Obergrenzen flr das jahrliche Staats-
defizit und den Stand der Staatsschul-
den durch den Stabilitats- und Wachs-
tumspakt (SWP),

2. einen generellen Haftungsausschluss,
um ein stabilitdtsorientiertes Verhalten
der Mitgliedstaaten Uber Zinsunter-
schiede und Verweigerung des Zu-
gangs zu den Kapitalmarkten bei Fehl-
verhalten zu erzwingen und

3. eine politisch unabhangige EZB, die
allein der Erhaltung der Preisniveau-
stabilitat verpflichtet ist und Staats-
defizite nicht finanzieren sollte.

Bekanntlich haben alle drei Mechanismen
versagt oder wurden auBer Kraft gesetzt.

Die nicht sanktionsbewehrte Obergrenze
fur die Staatsschuld wurde von Anfang
an nicht ernst genommen. Die Defizit-
obergrenze wurde haufig verletzt. Trotz-
dem kam es in keinem Fall zu einer Sank-
tion, da hiertiber nach politischen Krite-
rien der EcoFin-Rat entscheidet, in dem
die Stnder und vor allem potenzielle Stn-
der mitstimmen.

Als 2009 die Fehlentwicklungen und die
damit verbundenen Ausfallrisiken den Ka-
pitalmarkten bewusst wurden, kam es zu
einer Gegenreaktion mit stark ansteigen-
den Zinsspreads und drohenden Insol-
venzen einiger Lander. Mit der Begrin-
dung einer spekulativen Attacke auf die-
se Lander und der Rettung des Euro wur-
de der Haftungsausschluss durch die
HilfsmaBnahmen von April/Mai 2010 flir
Griechenland als Einzelfall und dann ge-
nerell auBer Kraft gesetzt und im Prinzip
umgekehrt, allerdings auf drei Jahre be-
fristet. Die Eurolander und die EU selbst
gewahrten den geféhrdeten Staaten mit

* Prof. Dr. Georg Milbradt, Technische Universitat

Dresden, ehemaliger Ministerprasident des Frei-
staats Sachsen und Forschungsprofessor des ifo
Instituts.

NatUrlich ist die Européische Union selbst auch ei-
ne Transferunion. Allerdings sind diese Transfers
in Art und Hohe beschlossen worden und richten
sich nach objektiven Kriterien, zum Beispiel einem
unterdurchschnittlichen BIP pro Kopf beglnstig-
ter Region.
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Unterstitzung des IWF Kredite in bisher nicht denkbaren
Volumina oder stellten sie in Aussicht. Als Gegenleistung
wurden »strenge Auflagen« vereinbart, die die Ungleichge-
wichte beseitigen und die Rickzahlung der Kredite sichern
sollten.

Die EZB verletzte ihre Regeln, als sie massenhaft Staats-
papiere der GIPS-Lander aufkaufte und deren Banken
nicht ausreichend besicherte Kredite in groBen Umfang
gewahrte, um die HilfsmaBnahmen der Eurostaaten zu un-
terstltzen.

Die Erfahrungen der letzten zwolf Monate haben gezeigt,
dass es sich nicht um kurzfristige, spekulativ verstérkte Li-
quiditatskrisen handelte, sondern zumindest im Falle Grie-
chenland auch um eine Insolvenz. Die Mérkte lagen mit ih-
ren Einschétzungen richtiger als die Politik, auch wenn Uber-
reaktionen nicht ausgeschlossen werden kénnen. Die vor
einem Jahr ergriffenen MaBBnahmen haben die Probleme wei-
ter verscharft. Sie enthalten offenkundige Mangel, so dass
neben einer zeitlichen Verlangerung und Erhéhung der Hil-
fen Verbesserungen und Erganzungen der bisherigen Me-
chanismen diskutiert werden.

Nach den Beschlissen des EcoFin-Rats und des Européi-
schen Rats im Méarz 2011 sollen die temporéaren Hilfen durch
einen permanenten und in der Summe gegentber der EFSF
aufgestockten Européischen Stabilitdétsmechanismus (ESM)
abgeldst werden. Zu diesem Zweck wird auch Artikel 136
AEUV erganzt:2

Danach kdnnen Mitgliedslander in Not Finanzmittel des ESM-
Fonds erhalten, die dieser Uber verbirgte Kredite und ein-
gezahlte Barmittel der anderen Eurolander finanziert. Eine
Ergénzung durch IWF-Mittel ist vorgesehen. Die Kredite sol-
len an strenge Auflagen fur die Nehmerlander gebunden wer-
den. Eine Beteiligung privater Glaubiger ist nicht zwingend
vorgeschrieben und wird im Einzelfall festgelegt, abhangig
vom Ergebnis einer Schuldentragféhigkeitsanalyse und von
den Auswirkungen auf die Finanzstabilitédt des Euroraumes.
CAC-Klauseln sind fur Staatspapiere ab 2013 vorgeschrie-
ben. Der ESM erhalt jetzt wie der IWF auch Vorrang vor pri-
vaten Glaubigern, was sinnvoll ist.

Ein verscharfter SWP und eine neuer Euro-plus-Pakt (zu-
nachst als Pakt fir den Euro bezeichnet) sollen den ESM
begleiten. Die noch vom Européischen Parlament zu billi-
genden Anderungen des SWP enthalten préventive MaB-
nahmen (Verfahren schon bei einem Defizit von unter 3%
des BIP, wenn mittelfristig jedoch ein Haushaltsausgleich

2 »Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, kdnnen einen Stabili-
tatsmechanismus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist,
um die Stabilitdt des Eurowéhrungsgebiets insgesamt zu wahren. Die
Gewahrung aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus
wird strengen Auflagen unterliegen. «
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nicht erzielt wird) und sollen das Verfahren bei einer Uber-
schreitung der 3%-Defizitgrenze verscharfen. Die 3%-Gren-
ze wird erganzt um eine verbindliche Abbauregel bei einem
Schuldenstand von Uber 60% und das gesamte Verfahren
auf sechs Monate gestrafft. Sanktionsbeschlisse (nicht die
Einleitungsbeschllsse) unterliegen nicht mehr der qualifizier-
ten Mehrheit im EcoFin-Rat, sondern der umgekehrten qua-
lifizierten Mehrheit, d.h. der Vorschlag der Kommission gilt,
wenn er nicht durch einen Beschluss des Rats mit qualifi-
zZierter Mehrheit aufgehoben wird.

AuBerdem soll ein Verfahren zur Uberwachung und Korrek-
tur makrodkonomischer Ungleichgewichte anhand von aus-
gewahlten Indikatoren eingeflhrt werden. Dieses Verfahren
beinhaltet auch Sanktionen bei wiederholtem VerstoB3 ge-
gen vom Rat beschlossene Empfehlungen, ist jedoch we-
sentlich flexibler als das Defizitverfahren.

Der neue Euro-Plus-Pakt soll eine bessere Abstimmung zwi-
schen den Wirtschaftspolitiken der Eurolander ermdglichen,
um die Wettbewerbsfahigkeit und Beschéftigung zu férdern
sowie die Finanzstabilitdt und die &ffentlichen Finanzen zu
starken. Der neue Pakt ist weder ein verbindlicher volker-
rechtlicher Vertrag, der von den Parlamenten zu ratifizieren
ist, wie z.B. die Errichtung des ESM, noch enthalt er irgend-
welche Sanktionen bei VerstéBen. Er ist nur eine Abspra-
che zwischen den beteiligten Staats- und Regierungschefs,
auf deren Basis sich diese zu bestimmten wirtschafts- und
finanzpolitischen MaBnahmen verpflichten kdnnen. Die letzt-
lich folgenlose Uberwachung erfolgt daher durch die Staats-
und Regierungschefs. Die Kompetenz der Mitgliedstaaten
und ihrer Parlamente bleibt uneingeschrankt bestehen.

Die verabredeten MaBnahmen werden die Probleme in der
Eurozone nicht 16sen. Zwar versuchen die SWP-Vorschla-
ge nicht wie bisher in erster Linie an einem exzessiven Staats-
defizit anzuknipfen, sondern haben auch andere wichtige
Probleme, wie z.B. Schuldenstand, private Verschuldung,
Wettbewerbsfahigkeit und auBenwirtschaftliches Ungleich-
gewicht, im Auge, was ein Fortschritt ist. Alle wesentlichen
MaBnahmen unterliegen weiter einem politischen Verfahren
mit den bekannten Schwéachen. Die zugrunde liegende Vor-
stellung ist politisch naiv, die EU und die Geberlander kdnn-
ten als Ultima Ratio dauerhaft eine Art Protektorat Uber die
Hilfeempfanger ausuben, um sie auf den Weg der Tugend
zu zwingen. Wir haben keine bundesstaatliche EU-Exeku-
tive, die demokratisch von einem européaischen Staatsvolk
legitimiert ist, sondern einzelne souveréne Staaten mit ge-
wahlten Parlamenten, gegen die sich Brussel im Extremfall
nicht durchsetzen kann, wenn es das Uberhaupt will. Auch
der neue SWP kann die in ihn gesetzten Hoffnungen nicht
erfullen.

Hingegen wird die Non-Bail-out-Klausel, die eine Korrektur
Uber die Markte ermoglichte, nun auch juristisch dauerhaft
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auBer Kraft gesetzt. Der Kern des vorgeschlagenen MaB3-
nahmepaketes ist eine Erhdhung der Hilfen durch andere
Mitgliedstaaten mit dem neuen ESM, wohingegen die Be-
teiligung privater Glaubiger nur im Einzelfall aufgrund einer
politischen Entscheidung vorgesehen wird. Eine Haftung der
Privaten ist aber die Voraussetzung, dass die Markte funk-
tionieren, Uber sie Zinsspreads die Kapitalstrome steuern
und so Ungleichgewichten und Fehllenkungen entgegen-
wirken. Gerade wenn man das totale Bail-out-Verbot als un-
glaubwairdig oder als nicht sinnvoll ansieht, so darf man bei
einer dauerhaften Regelung auf eine verbindliche Einbezie-
hung der Privaten nicht verzichten.

Der Hinweis auf die Stabilitat des Euroraums lasst aber be-
firchten, dass im Regelfall gerade keine Haftung privater
Glaubiger vorgesehen ist; denn Banken und Versicherun-
gen aus der Eurozone und insbesondere aus den betref-
fenden Landern sowie mittlerweile auch die EZB? halten in
groBem Umfang GIPS-Staatsschulden. Daher ist zu beflrch-
ten, dass nicht die Geberlander den Hilfeempfangern die
notwendigen »strengen« makrodkonomischen Korrektur-
maBnahmen auferlegen, sondern die Hilfeempféanger stren-
ge Auflagen vermeiden, spéter abmildern oder gar umge-
hen kdnnen, weil die Geberlander die Insolvenz noch mehr
furchten als die Hilfeempfanger.

Die europaische Politik wird ohne das Korrektiv Markt bei
groBeren und schon langer bestehenden Fehlentwicklungen
die notwendigen Korrekturen kaum durchsetzen, den not-
wendigen Sanierungsprozess bis zum Ende durchstehen
und den UbermaBigen Kapitalimport stoppen kénnen.

Fur die Lander, deren internationale Wettbewerbsfahigkeit
sich erheblich verschlechtert hat, besteht zudem ein politi-
sches Dilemma. Da eine &uBere Abwertung im Euroraum
und damit eine schnelle Losung des auBenwirtschaftlichen
Problems unmdglich ist, bleibt nur eine innere Abwertung,
also ein schmerzhafter Schrumpfungsprozess mit einer deut-
lichen Senkung von Preisen und Léhnen. Eine solche Poli-
tik ist allenfalls mittelfristig erfolgreich. Aber sie steht kurz-
fristig mit der gleichzeitig notwendigen Haushaltssanierung
im Konflikt, da die Steuereinnahmen zurlickgehen und die
Sozialausgaben steigen.

Die Hoffnung vieler Europapolitiker, das Problem der man-
gelnden Wettbewerbsfahigkeit sowie der UberméaBigen staat-
lichen und privaten Defizite in erster Linie Uber Wachstum
zu l6sen, ist kurz- und mittelfristig eine lllusion und flhrt in
die Irre. Daflr sind die Fehlentwicklungen schon zu grof.
Naturlich bendtigen diese Lander dringend mehr Innovati-
on und Produktivitat sowie Strukturreformen, was aber Zeit
braucht. Zur Losung der heutigen Probleme und der auf-

3 Nach Schétzungen soll die EZB mehr als 25% der externen griechischen
Staatsschulden halten.

gelaufenen Defizite wird das auf absehbare Zeit kaum bei-
tragen. Es wére schon viel erreicht, wenn zukUnftige Fehl-
entwicklungen vermieden wurden.

In Griechenland z.B. sind trotz rigoroser (so die offizielle Dar-
stellung) Sparanstrengungen und Strukturreformen das
Staatsdefizit weiter viel zu hoch und die Wettbewerbsfahig-
keit zu niedrig ohne Aussicht auf nachhaltige Erfolge in der
Zukunft. Die Schuldenquote steigt unvermindert weiter. An
eine Ruckkehr an die internationalen Kapitalmarkte oder gar
an eine Ruckzahlung der Hilfen ist nicht zu denken. Daher
wird eine Umschuldung unvermeidlich. Wenn man eine nen-
nenswerte private Beteiligung noch erreichen will, muss man
schnell handeln.

Die von einer Umschuldung betroffenen Banken in den Ge-
berlandern und die EZB sind fur eine Ausdehnung der Hil-
fen und gegen eine schnelle Umschuldung und tben Druck
auf die Regierungen mit dem Hinweis auf eine sonst dro-
hende neue Bankenkrise aus. Gerade daher ist es unver-
sténdlich, dass die deutsche Regierung sich nicht umge-
hend um eine schnelle und ausreichende Rekapitalisierung
des deutschen Bankensystems bemuht, um sich diesem
Druck zu entziehen. Dieser Weg ist allemal billiger als die
Konsequenzen einer verzdgerten Umschuldung oder eines
spateren Schuldenerlasses durch die Geberlander. Die sta-
bilitatsorientierten Lander zahlen an die Stinder, was die Sta-
bilitatskultur unterminiert. Die Gefahren des Moral Hazard
liegen auf der Hand. Nicht der Euro ist in Gefahr, sondern
das Geld der Steuerzahler.

Bezeichnenderweise ist in den vielen Vorschlagen aus der
Politik die fatale Rolle der EZB nicht thematisiert worden.
Bis kurz vor der Krise wurden die Staatsdefizite und das
auBenwirtschaftliche Defizit durch private Kapitalexporte,
z.B. aus Deutschland, finanziert. Jetzt werden private Ka-
pitalexporte durch &ffentliche ersetzt — zum einen Uber die
Rettungsschirme und fiir die breitere Offentlichkeit unbe-
merkt Uber die EZB, die nicht nur in groBem Umfang GIPS-
Staatsanleihen ankauft und als vollwertige Sicherheit be-
leint , sondern auch sonst die GIPS-Banken Uberpropor-
tional mit Zentralbankgeld versorgt. Zum anderen kom-
men noch weitere umfangreiche Kredite der nationalen
Notenbanken an das jeweilige Banksystem (»emergency
liquidity assistance«) hinzu.

Die Summen, die von den européischen und nationalen
Zentralbanken Uber Ankaufe, Beleihungen und sonstige
Kredite finanziert werden, sind bisher wesentlich groBer
als die tatsachlichen Hilfen Uber die offiziellen Rettungs-
schirme. Die EZB betreibt keine Geldpolitik im klassischen
Sinne, sondern eine Finanzierung von Staaten und Ban-
ken in groBem Stil unter dem Vorwand angeblich nicht funk-
tionierender Kapitalméarkte. Sie ist als Hauptglaubiger selbst
erpressbar geworden und verzdgert oder behindert die not-
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wendigen Korrekturen, um zu einem Abbau der Ungleich-
gewichte zu kommen.

Solange die EZB und die nationalen Notenbanken die GIPS-
Banksysteme und damit das AuBenhandelsdefizit und den
Kapitalabzug der Privaten gerduschlos finanzieren, haben
die Defizitstaaten auch kein allzu groBes Interesse, die Un-
gleichgewichte zu bekédmpfen und marode Banken zu re-
strukturieren oder zu rekapitalisieren, da die Notenbank-
kredite billiger sind und keinen Auflagen unterliegen wie das
Geld aus den Rettungsschirmen. Die niedrigen Zinsen und
der unbegrenzte Zugang zur Notenbank haben das noch
verstarkt. Je mehr aber nun die EZB und die nationalen No-
tenbanken selbst zum Finanzier werden, einen desto gro-
Beren Druck Uben sie spater aus, damit die Staaten unter
die offiziellen Rettungsschirme schllpfen und diese Hilfen
die von den Notenbanken gewahrten Kredite an die Banken
Uber eine Rekapitalisierung abldsen.

Die Notenbanken finanzieren heute faktisch die spéate-
ren offiziellen Hilfen aus den Geberlandern vor, ohne dass
diese Uberhaupt zugestimmt haben. Hinzu kommt, dass
im Gegensatz zum ESM die Stimmverteilung im EZB-
Rat eklatant von den Haftungsverhéltnissen abweicht.
Damit wurde und wird aber die Position der Geberlander
weiter geschwacht und dem Moral Hazard Vorschub ge-
leistet. Die EZB wird mehr und mehr zum Problemfall.
Ihre Struktur und ihre Kompetenzen missen dringend neu
definiert werden.

Zwingend erforderlich sind Regelungen, um die indirekte
Finanzierung der GIPS-Staaten zu verhindern und die Li-
quiditatsversorgung der GIPS-Banken auf ein normales Mali3
zu beschranken, also vor allem auf einer vollen Absiche-
rung zu bestehen. AuBerdem sollten alle Banken gezwun-
gen werden, die notwendigen Abschreibungen auf Staats-
papiere gemanl den Marktkursen und auf geféahrdete For-
derungen insbesondere im Immobiliensektor unverziglich
vorzunehmen. Die bisherigen Stresstests verschleiern nur
das Problem fehlender Bankenstabilitat.

Der Euro-Plus-Pakt enthélt viele richtige Absichtserklarun-
gen, ist aber kein Beitrag zur L&sung der eigentlichen Pro-
bleme. Er ist der Rest von ehemaligen sehr weitreichenden
und richtigen Vorschlagen der deutschen Seite zur Stabili-
sierung der Wahrungsunion. Bekanntlich enthielt die deut-
sche Verhandlungsposition Forderungen wie z.B. automa-
tische Sanktionen, Ausschluss der Stnderlander bei Ab-
stimmungen im Defizitverfahren, keine VergréBerung der Ret-
tungsschirme (urspriinglich sogar keine Verlangerung), zwin-
gende Beteiligung privater Glaubiger an Umschuldungen zu-
mindest nach 2013, Austritt oder Ausschluss aus dem Eu-
roraum als Ultima Ratio sowie die dazu erforderlichen Ver-
tragsadnderungen. Herausgekommen ist das Gegenteil. Es
wurden keine Anderungen der Vertrage vereinbart, die die
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Geberlander starken und die Ungleichgewichte wirklich be-
kampfen, sondern nur eine Anderung, die den fatalen Ver-
tragsbruch durch Bail-out fur die Zukunft legalisiert.

Der Euro-Plus-Pakt ist soweit verwéssert worden, dass er
aus Sicht der GIPS-Lander unschédlich ist, aber unserer Re-
gierung ermdglicht, mit wohlténenden Formulierungen ei-
nen Verhandlungserfolg vorzutduschen und das fast voll-
sténdige Nachgeben in Kernanliegen zu verdecken. Von ei-
ner wirklichen Stabilisierung des Euroraums sind wir weiter
denn je entfernt und ndhern uns in groBen Schritten der
Transferunion.
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Joachim Starbatty*

Die Interventionsspirale in der Eurozone
Das Theorem der Interventionsspirale

Zur Rettung des Euro hasten Politiker von Konferenz zu Kon-
ferenz und schnuren Hilfspaket auf Hilfspaket. Diese Ent-
wicklung wird einen zentralen Platz in einem kunftigen Lehr-
buch fUr liberale Wirtschaftspolitik einnehmen. Ludwig v. Mi-
ses, bedeutender Denker eines unverfélschten Liberalismus,
hat das Theorem der Interventionsspiralen bei einem politi-
schen Eingriff in den Preismechanismus entwickelt. Eine sol-
che Interventionsspirale 18sst sich in der Europaischen Wah-
rungsunion (EWU) beobachten. Die Politik hofft, dass der
auf dem Euro-Gipfel am 24./25. Marz 2011 beschlossene
Rettungsschirm diese Spirale zu einem Stillstand bringe. Vie-
le Beobachter beflirchten dagegen, dass es sich bloB um
eine weitere Drehung der Interventionsspirale handele.

Das verstopfte Wechselkursventil

Mit der Griindung der EWU wurde ein zentraler Preis- und
Informationsmechanismus ausgeschaltet — der Wechsel-
kurs. Wenn sich die Konkurrenzfahigkeit zwischen Handels-
partnern unterschiedlich entwickelt, drickt sich das in ei-
ner Verschiebung der Wechselkurse aus. Bewegliche Wech-
selkurse sind ein Ventil, um die unterschiedliche Qualitat
nationaler Wirtschaftspolitiken auszudrticken. So hat es in
der Vergangenheit auch innerhalb der Européischen Ge-
meinschaft starke Wahrungsverschiebungen gegeben. Seit
1960 ist der Wert der italienischen Lira gegenuber der
D-Mark bis zum Beginn der Européischen Wahrungsunion
(1. Januar 1999) auf ein Funftel geschrumpft, der Wert des
franzdsischen Franc auf ein Drittel. Wenn Lander sich zu ei-
ner Wahrungsunion zusammenschlieBen, dann mussen sich
Inflationsraten und wirtschatftliche Leistungsfahigkeit in die

* Prof. Dr. Dr. h.c. Joachim Starbatty (em.) der Universitat Tubingen, ist
Vorsitzender der Aktionsgemeinschaft Soziale Marktwirtschaft.

gleiche Richtung entwickeln. Andernfalls bricht die Wah-
rungsunion auseinander, oder politische Interventionen, die
in aller Regel auf Transfers hinauslaufen, muissen die politi-
sche Blockade des Wechselkursventils kompensieren.

Den Architekten der Wahrungsunion war diese Alternative
bewusst: Es sollten nur solche EU-Staaten Mitglieder der
Wahrungsunion werden kdnnen, die zuvor bei Inflationsbe-
kampfung und Zugelung der staatlichen Verschuldung nach-
gewiesen hatten, dass sie den Herausforderungen einer Sta-
bilitatsgemeinschaft gewachsen seien. Auch sollten die na-
tionalen Wechselkurse fur mindestens zwei Jahre ohne Auf-
oder Abwertung in einem Wechselkursverbund verblieben
sein. Die Erfullung dieser Konvergenzkriterien als Eintrittsbil-
lett sollte eng und strikt ausgelegt werden; das Gegenteil
war der Fall. Esist bekannt, dass Griechenland sich den Ein-
tritt in die Wahrungsunion aufgrund manipulierter Statistiken
erschlichen hat. Dies war den politisch Verantwortlichen —
entgegen anderslautender offizieller Verlautbarungen — von
Anfang an bekannt; sie haben dartber hinweggesehen, weil
die Griechen sonst hatten 6ffentlich machen kdnnen, dass
auch andere Mitgliedstaaten ihre Bilanzen verschdnert hat-
ten — Stichwort: »kreative Buchflihrung«. Insofern startete
die Européaische Wahrungsunion von Anfang an als eine Ge-
meinschaft der Ungleichen.

Verhédngnisvolle Euro-Dividende

Die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion war wegen der
erhofften Euro-Dividende so begehrt. Bislang waren die Zin-
sen, die Regierungen flr Platzierung von Staatsanleihen zah-
len mussten, stark unterschiedlich. In den Aufwertungsléan-
dern waren sie niedrig, in den Abwertungslandern waren sie
hoch, teilweise sogar zweistellig. Mit dem Eintritt in die Wah-
rungsunion erbten sie alle das niedrige deutsche Zinsniveau;
die stabilitatsorientierte Geldpolitik der Bundesbank hatte
hierfur gesorgt. Die erhoffte Euro-Dividende gab es tatsach-
lich. Die »Spreads« (Spreizungen), die die Risiken zwischen
den jeweiligen nationalen Anleihen signalisieren, sanken auf
ein Minimum. Sind sie nur schwach ausgepragt, dann wird
das mdagliche Ausfallrisiko als gering eingeschétzt. Vergro-
Bern sich die Spreads, dann rechnen die Anleger mit einem
héheren Ausfallrisiko und wollen dafir mit einem hoheren
Zins entschadigt werden. In einer Wahrungsunion wird also
der Zins als ein zweiter zentraler relativer Preis auBer Kraft
gesetzt. Dann wéchst in den Landern, die zuvor zweistelli-
ge Zinsen zu zahlen hatten, sowohl die private wie die 6f-
fentliche Verschuldungsbereitschaft.

Entsprechendes gilt auch fir die Geldpolitik der Européi-
schen Zentralbank (EZB). Wenn das Wahrungsgebiet he-
terogen ist — Stagnationslander wie seinerzeit Frankreich,
ltalien und Deutschland auf der einen Seite, Boomlander
wie die Staaten der Euro-Peripherie auf der anderen Sei-

ifo Schnelldienst 9/2011 - 64. Jahrgang

7



8 Zur Diskussion gestellt

te —, dann befindet sich die EZB in einem Abb. 2

Dilemma: Niedrige Zinssatze fur die stagnie-

Entwicklung der Realzinsen in Spanien

renden Lander oder héhere Zinsen fur die in %
Boomstaaten. Da die EZB ihre Politik an den
Stagnationslandern ausgerichtet hatte, wa-
ren die Zinsen flr die Peripheriestaaten zu
niedrig. Da hier der Preisanstieg deutlich
hoher als im EU-Durchschnitt war, lag far
diese Lander der Refinanzierungssatz bei
der EZB unter Bertcksichtigung der Preis-
steigerungsrate sogar im negativen Bereich.
Dies gilt im Zeitraum 2002-2006 fur alle
Staaten, die jetzt Schwierigkeiten haben,
die Finanzierung ihrer Staatsaufgaben tber
Kapitalaufnahme zu decken: Portugal, Ir-
land, Griechenland und Spanien. Die bei-
den Diagramme zeigen dies beispielhaft flr
Irland (vgl. Abb. 1) und Spanien (vgl. Abb. 2).
In allen diesen Landern fiel der Zins als Selektionskriteri-
um aus. Als Konsequenz haben alle diese Lander ein drei-
faches Problem:

6
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2
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2001 20

— private und éffentliche Uberschuldung,

— eine Fehlentwicklung der volkswirtschaftlichen Produkti-
onsstruktur,

— Verlust der internationalen Wettbewerbsfahigkeit.

In diesen Zeiten reichlicher Liquiditatsversorgung drang-
ten Banken ihren Kunden Kredite geradezu auf. Besonders
stark schlug die faktische Null-Zins-Politik auf die Immobi-
lienmarkte durch. Preissteigerungen schreckten hier nicht
ab, sondern lockten Spekulanten geradezu an. Der Bau-
sektor mitsamt den vor- und nachgelagerten Industrien wur-
de Uberproportional ausgeweitet. Der so gendhrte Boom
spulte dann hohe Steuereinnahmen in die 6ffentlichen Kas-
sen; aufgrund dieser ScheinblUte blieb die Staatsverschul-
dung relativ niedrig — wie in Irland und Spanien. In diesen
Boomzeiten I8sten sich auch die Lohnsteigerungen von der

Abb. 1
Entwicklung der Realzinsen in Irland
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Quelle: Datastream; Berechnungen des Autors.

Produktivitatsentwicklung; die Lohnstlickkosten stiegen
Uberproportional stark an, und die internationale Konkur-
renzféhigkeit ging verloren.

Macht oder 6konomisches Gesetz?

Der Dreiklang — Uberschuldung, Fehlentwicklung der volks-
wirtschaftlichen Produktionsstruktur, Verlust internationaler
Wettbewerbsfahigkeit —ist in einem System stabiler Wech-
selkurse nicht unbekannt. In einigen Volkswirtschaften Stid-
ostasiens, die ihre Wahrungen an den Dollar gebunden hat-
ten, ist es Ende des letzten Jahrhunderts wegen des reich-
lichen Kapitalzustroms aus Japan, USA und Europa eben-
falls zu Blasenbildungen und zum Verlust internationaler
Wettbewerbsfahigkeit gekommen. Abwertungen dieser
Wéhrungen haben diese Lander aber wieder wettbewerbs-
fahig werden lassen; heute sind sie geachtete Mitspieler
im internationalen Globalisierungskonzert. Auch im System
von Bretton Woods und noch im Européischen Wahrungs-

system waren Abwertungen moglich und er-

wlnscht, um fundamentale Ungleichge-

wichte in der Leistungsbilanz zu bereinigen.

Bei flexiblen Wechselkursen hatten sich sol-
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Quelle: Datastream; Berechnungen des Autors.
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che Ungleichgewichte gar nicht erst aufstau-
en kénnen.

Schatzung

In genau dieser Situation befinden sich die
Uberschuldeten und international nicht mehr
wettbewerbsfahigen Staaten der Euro-Peri-
pherie. Aus diesem Grund war sich die Deut-
sche Bundesregierung zunachst unsicher,
ob es flr die Uberschuldeten Staaten nicht
besser waére, aus der Wahrungsunion aus-
zuscheiden. Damit hatten Wechselkurse und
Zinsen wieder die zentrale Rolle eingenom-
men, die sie vor der Wahrungsunion gespielt
haben. Da es sich hier um eine Weichenstel-
lung handelt — politische Orientierung am

2010 2011
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Okonomischen Gesetz oder politische AuBerkraftsetzung
des 6konomischen Gesetzes —, wird die schwankende Po-
sition der Bundesregierung vor dem Beschluss, die No-Bail-
out-Klausel des Lissabon-Vertrags zu schleifen, ausfuhrlich
dokumentiert. Zur 6konomischen Vorteilhaftigkeit eines Aus-
scheidens Griechenlands aus der Wéahrungsunion hat Fi-
nanzminister Schauble ausgefihrt (Spiegel-Interview,
16/2010, S. 101):

Frage: »Sie haben ja einmal gesagt, die EU mUsse auch
die Moglichkeit bekommen, in letzter Konsequenz ein
Land aus der Wahrungsunion auszuschlieBen.«
Schauble: »Das ware konsequent. Sehen Sie: Warum
muss Griechenland derzeit fUr seine Anleihen hdhere Zin-
sen zahlen als Litauen, obwohl die beiden Lander hohe
Schulden machen? Die Antwort liegt darin, dass Grie-
chenland seine Wahrung nicht abwerten kann, weil es
Mitglied der Eurozone ist. Deshalb wére es verninftig,
wenn Euroléander im Notfall aus der Wahrungsunion aus-
scheiden kdnnten.«

Bundeskanzlerin Angela Merkel hat diese Position Schéub-
les im Deutschen Bundestag — unter Beifall der Koalitions-
fraktionen — aufgegriffen (17. Wahlperiode, 30. Sitzung,
17. Marz 2010, S. 2719):

»Er (Bundesfinanzminister Schauble) hat Vorschlage ge-
macht, dass wir fur die Zukunft ein Vertragswerk be-
kommen, aufgrund dessen es als Ultima Ratio sogar m&g-
lichist, ein Land aus dem Euroraum auszuschlieBen, wenn
es die Bedingungen langfristig immer wieder nicht er-
fUllt. Sonst kann man nicht zusammenarbeiten. (Beifall
bei der CDU/CSU und der FDP). Wie mussten wir die Ver-
trage entwickeln, damit man mit einer solchen Situation
umgehen kann? Auch bei Griechenland muss jetzt gel-
ten, dass die Stabilitdétsgemeinschaft im Vordergrund steht
und dass wir nicht eine vorschnelle Hilfe leisten, die uns
langfristig Uberhaupt nicht weiterbringt, sondern den Euro
immer weiter schwacht.« (Beifall bei der CDU/CSU und
der FDP).

Was schlieBlich den Meinungsumschwung der Deutschen
Bundesregierung bewirkt hat, ist bisher nicht dokumen-
tiert. Mit Sicherheit wird es intensive Kontakte zwischen dem
franzdsischen Staatsprasidenten und der Bundeskanzlerin
gegeben haben. Nach einem Ausscheiden Griechenlands
aus der Wahrungsunion wére eine Umschuldung fur in Grie-
chenland engagierte franzosische und deutsche Banken mit
hohen Verlusten verbunden gewesen. Womdéglich haben da-
her auch deutsche Banken interveniert. SchlieB3lich erklarte
sich die Bundesregierung bereit, sich an einem Rettungs-
paket — Kredite in Héhe von 110 Mrd. Euro fUr drei Jahre —
zu beteiligen. Es war inzwischen allgemeine politische Mei-
nung geworden, dass die finanzielle Rettung Griechenlands
alternativios sei. Auch der Prasident der EZB, Jean-Claude

Trichet, hat auf die Frage, ob nicht ein Ausscheiden Grie-
chenlands aus der Wahrungsunion méglich und notwendig
sei. Geantwortet (Spiegel-Interview, 20/2010, S. 79):

»Nein, das kommt nicht in Frage. Wenn ein Land in die
Wéhrungsunion eintritt, teilt es mit den anderen Landern
ein gemeinsames Schicksal.«

Man hétte vom Présidenten einer Zentralbank, die zur Er-
haltung der Geldwertstabilitét verpflichtet ist, eine Aussage
dergestalt erwarten missen, dass diese Problematik im Lich-
te der Bewahrung der Eurozone als einer Stabilitdtsgemein-
schaft gesehen werden musse. Trichets Antwort zeigt, dass
er politische Vorgaben, welcher Art auch immer, dem ge-
setzlichen Stabilitdtsauftrag vorschaltet. Damit wurde selbst
vom EZB-Présidenten die Sperre gegen die Einmindung
der versprochenen Stabilitdétsgemeinschatft in eine Haftungs-
und Transferunion — die No-Bail-out-Klausel — beiseite ge-
raumt. Danach war jedes Land entsprechend dem Subsi-
diaritatsprinzip fur die Soliditat seiner Staatsfinanzen selbst
verantwortlich: Weder die Gemeinschaft noch ein Mitglied-
staat treten fur die finanziellen Verpflichtungen eines ande-
ren Mitgliedstaates ein (Art. 125 Lissabon-Vertrag).

Der Vertragsbruch

Die Griechenland-Hilfe war aber erst der Beginn. In Briussel
trafen sich die Regierungs- und Staatschefs, um im Rah-
men eines Galadinners den Vertrag Uber die Griechenland-
hilfe zu unterzeichnen. Dann soll, so wird berichtet, EZB-
Prasident Jean-Claude Trichet im Rahmen einer After Din-
ner-Speech »Charts« prasentiert haben, die den Zusammen-
bruch der Finanzwelt fir den kormmenden Montag erwar-
ten lieBen. Offensichtlich war die darauf folgende Ausspra-
che turbulent. Uber deren Verlauf, Gber Motive und Aus-
tausch der Argumente gibt es keine offiziellen Aufzeichnun-
gen, die uns Burgern Auskunft geben konnten.! Aber das
Ergebnis ist bekannt: Ein Rettungsschirm in Héhe von
750 Mrd. Euro wurde aufgespannt, an dem der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IWF) mit 250 Mrd. Euro und die Mit-
gliedstaaten der Eurozone mit 500 Mrd. Euro beteiligt sind.
Zusatzlich hatte sich Trichet bereit erklart, marode Staats-
anleihen aufzukaufen. Was sich in jener Nacht abgespielt
hat, war wohl die Folge eines von langer Hand geplanten
und sorgféltig vorbereiteten Coups des franzdsischen Staats-
prasidenten. Er hat sich vor der Presse gerihmt, 95% des
Abschlusskommuniqués stammten aus der franzdsischen
Vorlage.

Pierre Lellouche, franzosischer Staatssekretéar flr européi-
sche Angelegenheiten, und Christine Lagarde, franzosische

1 Vgl. hierzu: Roland Vaubel, Die Politische Okonomie der Bail-out-Politik in
der Eurzone (unveroffentliches Manuskript, Marz 2011).
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Finanzministerin, haben unumwunden eingerdumt, die Po-
litik habe mit dem Aufspannen des Rettungsschirms den
Lissabon-Vertrag gebrochen.2 Dass im Verlaufe der Inter-
ventionsspiralen der Boden einer Rechtsgemeinschaft ver-
lassen wird, wiegt schwer. Politiker mUssen sich an selbst
gesetzte Regeln halten, damit Rechtssicherheit gewahrt
bleibt. Derzeit wandelt sich die Européaische Union (EU),
von einer europdischen Rechtsgemeinschaft in eine Hau-
Ruck-Gesellschaft mit nicht Uberschaubaren Kollateralscha-
den. Diese Methode hat die Eurozone auf die schiefe Bahn
gebracht; die Politik kann nicht beliebig Halt machen. Also
folgt eine weitere Drehung auf der Interventionsspirale. So
ist auf dem Gipfel der Eurolander am 24./25. Marz 2011
der fUr voribergehende Schwéchephasen gedachte und
gegen spekulative Attacken von auBen aufgespannte Ret-
tungsschirm in eine permanente Einrichtung umgewandelt
worden. Er dient jetzt zur Rettung konkursiter Eurolédnder.
Sein Volumen ist auf 1 000 Mrd. Euro aufgestockt worden,
und Staatsanleihen Uberschuldeter Staaten kénnen unmit-
telbar angekauft werden. Die sich daraus ergebenden finan-
ziellen Verpflichtungen flir die einzelnen Mitgliedstaaten be-
rechnen sich nach einem bestimmten SchlUssel, der dem
nationalen Anteil am Eigenkapital der EZB entspricht. So
entfallen auf Deutschland 27 %, auf Frankreich 20%. Dieser
Anteil steigt, wenn weitere Mitgliedstaaten unter dem Schirm
Schutz suchen mussen.

Die Interventionsspirale dreht sich weiter

Im Zuge der Interventionsspirale wird auch die Prarogative
nationaler Parlamente unterminiert. EU-Institutionen und IWF
zwingen die Uberschuldeten Lander, in kirzester Zeit wett-
zumachen, was sie jahrzehntelang versdumt haben. Die Ent-
muUndigung der nationalen Finanz- und Wirtschaftspolitik der
Schuldnerstaaten und die Entnationalisierung des vornehms-
ten parlamentarischen Rechts, die Hoheit Uber das natio-
nale Budget, drehen die Interventionsspirale weiter. In Zei-
ten der Rezession, wo die Nachfrage Uberall wegbricht, wer-
den diese Lander gezwungen, Steuern zu erhéhen, Ausga-
ben zu kiirzen und Subventionen zu streichen. Was langfris-
tig richtig ist, stoBt sie jetzt noch tiefer in die Rezession hi-
nein. Die Rating-Agenturen stufen sie zurtick, weil das 6ko-
nomische Fundament und damit die Basis flr Steuereinnah-
men unterminiert werden.

2 In einem Interview mit der Financial Times (28. Mai 2010) erlauterte Lel-
louche die Uberzeugung der franzdsischen Regierung, dass der jiingst be-
schlossene Rettungsschirm (Emergency Stabilisation Scheme) auf eine
fundamentale Revision der Regeln der EU hinauslaufe und ein Sprung in
Richtung einer Wirtschaftsregierung fur die Eurozone sei. Der Minister sag-
te: »It is an enormous change. It explains some of the reticence. It is ex-
pressly forbidden in the treaties by the famous no bail-out clause. De facto,
we have changed the treaty.« — Die franz&sische Finanzministerin, Lagar-
de, fuhrte aus, dass die Hilfskredite und der Rettungsschirm fur die Euro-
Staaten gegen den Lissabon-Vertrag verstieBen: »Wir sind Uber die be-
stehenden Regeln hinausgegangen«. Lagarde begriindete den Vertrags-
bruch damit, dass man Griechenland habe helfen missen. »Griechenland,
das ist Euroland, das ist der Euro.«
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In einer solchen Situation befindet sich auch Spanien. Die
Wahrscheinlichkeit, dass es unter den Schirm schltpfen
muss, ist real. Auch Uber Irland wurde vor Jahresfrist gesagt,
es sei mit Griechenland nicht vergleichbar, da der Staat nicht
Uberschuldet sei. Freilich sind sich die verantwortlichen Po-
litiker in Brussel, Berlin und Paris dieser Gefahr bewusst,
sonst hétten sie nicht darauf gedrangt und schlief3lich ein-
gewilligt, den Schutzschirm um 250 Mrd. Euro aufzusto-
cken. Da Spanien das achtfache Gewicht von Irland hat, wé-
re das Volumen des Schirms sogar nach der Aufstockung
vollstandig absorbiert. Den Biirgern wird weisgemacht, dass
bloB Garantien und Burgschaften fUr die Ausleihung von Kre-
diten gestellt wirden; Deutschland profitiere sogar von den
Zinszahlungen der Griechen. Der Volksmund weil3 es bes-
ser: »Wer burgt, wird gewUrgt.« Die Konflikte mit den natio-
nalen Parlamenten sind vorprogrammiert.

Deutschland wird allgemein als Zahlmeister der Eurozone
gesehen. Zwar entfallt auf die deutsche Regierung und da-
mit auf die Gesamtheit der Steuerzahler der groBte Anteil,
aber jedes Land wird entsprechend seinem wirtschaftlichen
Gewicht herangezogen. In jener Nachtsitzung hat Sarkozy
nicht nur Angela Merkel, sondern auch die eigene Volkswirt-
schaft Uber den Tisch gezogen, zumal die wirtschaftliche
Lage in Deutschland besser ist als in Frankreich: Die Wachs-
tumsrate ist héher, die Arbeitslosenquote niedriger, und die
deutsche Exportindustrie profitiert von jedem Konjunktur-
aufschwung in der Weltwirtschaft, wahrend der franzdsische
Anteil am Welthandel sinkt. Die finanziellen Lasten einer
Transferunion driicken Frankreich schwerer als Deutschland.
Daraus lasst sich folgern: Die »wahren Franzosen« werden
die finanziellen Verpflichtungen Frankreichs zur Rettung Uber-
schuldeter Eurostaaten zum zentralen Thema im Kampf
um das franzdsische Prasidentschaftsamt machen; der per-
manente Rettungsschirm ist bloB eine weitere Etappe auf
einer sich weiter drehenden Interventionsspirale.
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Andreas Haufler*

Das Dilemma des Europaischen
Stabilisierungsmechanismus

Am 24./25. Marz 2011 haben die Staats- und Regierungs-
chefs des Euroraums ein MaBnahmenpaket verabschiedet,
das eine grundlegende Reform der Europaischen Wah-
rungsunion darstellt. Den Kern dieses »Paktes fur den Euro«
bildet der Européische Stabilisierungsmechanismus (ESM),
mit dem ein dauerhafter Rettungsschirm fur die Mitglied-
staaten des Euroraums eingerichtet wird. Der ESM soll ab
Juli 2013 die Européische Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) ersetzen und verstetigen, die im Juni 2010 fur die
Dauer von drei Jahren eingerichtet wurde. Das Gesamtvo-
lumen des ESM betrégt 700 Mrd. Euro, von denen 80 Mrd.
Euro durch Bareinlagen der Euromitgliedstaaten abgedeckt
werden und 620 Mrd. Euro durch Blrgschaften und Ga-
rantien (»abrufbares Kapital«).! Unter Bericksichtigung ei-
nes Liquiditatspuffers, mit dem die Bestnote AAA fur die
Bewertung der gemeinschaftlich aufgenommenen Kredite
gesichert wird, ergibt sich damit ein Kreditvolumen von
500 Mrd. Euro, das die Eurostaatengruppe an notleidende
Mitglieder verleihen kann. Wie ist dieser dauerhafte Ret-
tungsschirm aus 6konomischer Sicht zu bewerten, und
wo liegen seine Probleme?

Um eine solche Bewertung vornehmen zu konnen, ist zu-
n&chst ein kurzer Ruckgriff auf die makrodkonomische Theo-
rie notwendig (vgl. De Grauwe 2011). Ein zentrales Merk-
mal einer Wahrungsunion ist, dass ein einzelnes Land kei-
ne Kontrolle Uber sein Geldangebot hat und daher auch bei
kurzfristigen Liquiditatsengpéassen fur die Refinanzierung sei-
ner Staatsschuld ausschlieBlich auf den internationalen Ka-
pitalmarkt angewiesen ist. In dieser Situation kdnnen muilti-

* Prof. Dr. Andreas Haufler ist Leiter des Seminars flr Wirtschaftspolitik an
der Ludwig-Maximilians-Universitat Minchen.

1 Auf Deutschland entfallen dabei (entsprechend seinem Anteil am EZB-Ka-
pital) gut 27% des ESM-Volumens, also rund 22 Mrd. Euro an Bareinla-
gen und Garantien in Héhe von etwa 170 Mrd. Euro.

ple Gleichgewichte auftreten, die ausschlieBlich von den
Erwartungen der Investoren abhangen. Auch ein grundséatz-
lich solventes Land wird dann in die Staatsinsolvenz getrie-
ben, wenn internationale Investoren pessimistische Erwar-
tungen haben und entsprechend hohe Risikopramien ver-
langen. Dieses ineffiziente Gleichgewicht kann durch tem-
porére, supranationale Liquiditatshilfen verhindert werden,
die stattdessen zu einem »guten« Gleichgewicht mit niedri-
geren Zinsen und Bedienung aller Staatsschulden fUhren.
Hier gewinnen daher alle Akteure durch die temporéare Be-
reitstellung von supranationalen Krediten. Fundamental an-
ders ist die Situation bei einem Land, dessen Staatsschuld
untragbar geworden ist, so dass die Staatsinsolvenz das
einzige (langfristige) Gleichgewicht darstellt. In diesem Fall
fUhren internationale Hilfskredite nicht zu Effizienzgewinnen,
sondern haben reine Umverteilungseffekte. Die Notkredite
erlauben es dem insolventen Land, seine Schulden noch fir
einige Zeit zu bedienen. Davon profitieren die Glaubiger, die
Zinsen mit hohen Risikopramien erhalten, wahrend die Steu-
erzahler der Kredit gebenden Lander entsprechende Ver-
luste erleiden, wenn die unvermeidbare Insolvenz letztlich
eintritt.

Diese — stark vereinfacht wiedergegebenen — Ergebnisse
bedeuten zweierlei. Sie zeigen zuerst, dass der Européische
Stabilisierungsmechanismus ein grundsétzlich sinnvolles und
wichtiges Instrument ist, um den Landern des Euroraums
in Liquiditatskrisen beizustehen und »unndtige« Staatsinsol-
venzen mit inren hohen Kosten fur die betroffenen Lander,
aber auch fur die gesamte Eurozone, zu verhindern. Die Er-
gebnisse zeigen aber auch, dass es entscheidend ist, streng
zwischen grundsétzlich solventen und insolventen Landern
zu trennen. Es kann versucht werden, diese Trennung be-
reits ex ante durch bestimmte Kennzahlen der Staatsschuld
festzulegen, aber dies wird in vielen Fallen nicht zu einem
eindeutigen Ergebnis fihren. Wichtig ist deshalb, dass die-
se Trennung auch ex post durch zwei Mechanismen erreicht
werden kann (vgl. Kopf 2011, 11-14). Zum einen muissen
die Hilfskredite zeitlich strikt limitiert sein, zum anderen muss
im Insolvenzfall die Bedienung der internationalen Hilfskre-
dite Vorrang haben vor der Bedienung der Anspriche pri-
vater Glaubiger.

Grundsétzlich sind diese Bedingungen in den Vereinbarun-
gen zum ESM erflillt. Die Trennung zwischen Liquiditats- und
Solvenzkrisen erfolgt aufgrund einer Schuldentragfahigkeits-
analyse, die gemeinsam von Européischer Kommission, In-
ternationalem Wahrungsfonds und Europaischer Zentral-
bank vorgenommen wird. Kredite werden zeitlich begrenzt
vergeben und sind an die Bedingung geknUpft, dass der
Kredit nehmende Mitgliedstaat ein Programm zur Haushalts-
konsolidierung und zu wirtschaftlichen Reformen durchfihrt.
SchlieBlich ist die Beteiligung privater Investoren an den Kos-
ten einer Umschuldung grundsatzlich vorgesehen. Fur alle
Staatsanleihen der Eurozone, die ab Mitte 2013 ausgege-
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ben werden, werden Collective Action Clauses eingefuhrt,
die im Falle einer Solvenzkrise des ausgebenden Staates die
Koordination zwischen den Glaubigern erleichtern, indem
mit qualifizierter Mehrheit eine fUr alle Glaubiger bindende
Reduktion der Forderungen an den Schuldnerstaat (verlan-
gerte Laufzeiten, geringere Zinsen oder ein partieller Forde-
rungsverzicht) beschlossen werden kann. SchlieBlich wird
die Bedienung von ESM-Krediten im Falle einer Staatsin-
solvenz Vorrang vor der Bedienung der Forderungen priva-
ter Glaubiger haben.

Allerdings wird schon jetzt deutlich, dass die Durchfihrung
einer Umschuldungsvereinbarung unter Beteiligung privater
Glaubiger auch davon abhangig gemacht werden wird, ob
hiervon eine Gefahrdung der Finanzstabilitét im Euroraum
ausgehen kann. Dies zeigt sich aktuell am Beispiel Griechen-
lands. Die griechische Staatsschuld liegt inzwischen bei
140% des Bruttoinlandsprodukts, und sie ist im letzten Jahr
weiter gestiegen, trotz aller von der EU eingeforderten und
Uberwachten Spar- und ReformmaBnahmen. Nach den Ein-
schatzungen der meisten Marktbeobachter und Analysten
ist Griechenland faktisch insolvent und wird sich ohne Schul-
denerleichterungen nicht in absehbarer Zeit aus dem Kreis-
lauf von SparmaBnahmen, sinkendem Sozialprodukt, gerin-
geren Steuereinnahmen und weiter steigender Staatsschul-
denquote befreien kdnnen. Dennoch halten EU Kommissi-
on, IWF und EZB in ihrer Schuldentragféhigkeitsanalyse an
der Solvenz Griechenlands bislang fest. In den AuBerungen
fUhrender Reprasentanten der europaischen Institutionen
geht gleichzeitig hervor, dass diese Bewertung stark von der
Sorge getrieben wird, dass mit einem partiellen Forderungs-
verzicht der Glaubiger Griechenlands unkalkulierbare Risi-
ken fUr das europaische Banken- und Finanzsystem entste-
hen. Diese Sorgen sind auch sicherlich nicht von der Hand
zu weisen. So sind unter den Glaubigern auch Finanzinsti-
tute, die ihrerseits angeschlagen sind — nicht zuletzt die grie-
chischen Banken, die etwa 20% der griechischen Staats-
schuld halten — und die von einem Umschuldungsverfah-
ren Griechenlands massiv betroffen waren. Es ist durchaus
moglich, dass diesen Banken selbst wieder mit Krediten aus-
geholfen werden muss, wenn sie im Zuge einer Umschul-
dung Wertberichtigungen in gréBerem Umfang vornehmen
mussen. DarUber hinaus kénnte eine Umschuldung zum Bei-
spiel Griechenlands auch die Kreditkonditionen fur andere
Eurostaaten — insbesondere flr Spanien und lItalien — ver-
schlechtern und damit schlimmstenfalls auch diese Lander
unter den Rettungsschirm zwingen.

Mit der — durchaus begriindeten — Berlicksichtigung kurz-
fristiger, makrotkonomischer Risiken verschwimmt aber
die Grenze zwischen zeitlich klar begrenzten Liquiditats-
hilfen an einzelne Euromitgliedstaaten und der Finanzie-
rung eines grundsatzlich insolventen Staates. Hier wird
ein fundamentales Dilemma des ESM (wie auch der jetzi-
gen EFSF) deutlich, das sich durch die Doppelfunktion er-
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gibt, neben der Kreditvergabe an Uberschuldete Mitglied-
staaten auch die Finanzmarktstabilitat im Euroraum zu ga-
rantieren. Im Vergleich dazu hat der Internationale Wah-
rungsfonds zwar grundsatzlich ahnliche Aufgaben, die In-
terdependenz zwischen den beiden Aufgabenbereichen
ist aber in der Eurozone durch die hohen Kreditbetragen
und die starke Verflechtung des européischen Finanz-
sektors ungleich starker.

Wenn aus Sorge um die moglichen Auswirkungen einer
Staatsinsolvenz fUr die Stabilitdt des europaischen Finanz-
systems Umschuldungen jedoch immer weiter hinausge-
schoben oder sogar ganz ausgeschlossen werden, so hat
dies eine Reihe negativer, langfristiger Folgen. Zunachst
steigt offensichtlich das Volumen der notwendigen ESM-
Hilfskredite, die Uberschuldeten Eurostaaten, denen ein
Schuldenschnitt verwehrt wird, gewahrt werden mussen.
Weiterhin wird auch die Bevolkerung der Schuldenstaaten
nicht auf Dauer hinnehmen, dass sie eigene Sparbeitrage
erbringen soll, ohne dass dies zu einer Verbesserung der
nationalen Verschuldungssituation fuhrt. Dies kann dazu
fUhren, dass auch die Konditionalitat der Hilfskredite im-
mer weiter aufgeweicht wird, um Proteste und Unruhen in
der betroffenen Bevolkerung zu vermeiden. Von hier ist der
Weg nicht mehr weit zu einer Transferunion, in der durch-
greifende Reformen und MaBnahmen zur Haushaltskonso-
lidierung nicht dauerhaft durchsetzbar sind und die Kredi-
te an hoch verschuldete Euroléander verstetigt werden mis-
sen (vgl. Sinn 2010).

SchlieBlich werden private Investoren zu einem spekulativen
Engagement in die Staatsanleihen hoch verschuldeter Euro-
staaten animiert, wenn diese ausreichende Risikoaufschl&-
ge bieten und die Investoren gleichzeitig auf einen Bail-out
durch die Eurostaatengemeinschaft vertrauen. Gleichzeitig
entsteht zumindest fUr die groBen Finanz- und Versiche-
rungsinstitute der Anreiz, die Folgen eines moglichen Hair-
cuts flr private Glaubiger fur das europaische Finanzsys-
tems besonders drastisch und abschreckend darzustellen.
Wenn in dieser Situation die européische Politik Staatsinsol-
venzen und Umschuldungen um jeden Preis vermeiden will
und entsprechend die Kredite aus dem ESM immer weiter
aufstockt, dann flhrt dies neben der Umverteilung zwischen
den Mitgliedstaaten des Euroraums auch zu einer syste-
matischen Umverteilung von den Steuerzahlern der Euro-
mitgliedstaaten zu den privaten Investoren in riskante Staats-
anleihen. In der Summe koénnen diese Entwicklungen dazu
fUhren, dass sie die Solidaritat der solventen Lander poli-
tisch wie dkonomisch Uberfordern und damit letztlich das
Fundament der Europaischen Union untergraben.

Es sollte betont werden, dass dies nur mégliche Szenarien
sind, die in dieser Form nicht eintreten mtssen. Gleichwohl
sind die geschilderten Risiken in der Doppelfunktion des
ESM angelegt. Das Dilemma des ESM kénnte dabei we-
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sentlich entschérft werden, wenn es durch eine durchgrei-
fende und international koordinierte Reform der Bankenre-
gulierung gelénge, das Risiko systemischer Finanzkrisen
nachhaltig zu reduzieren. Dennoch wird unter den Bedin-
gungen des Euroraums bei der Entscheidung Uber eine
Staatsinsolvenz ein Zielkonflikt zwischen kurzfristiger Finanz-
marktstabilisierung und dem Risiko langfristiger Fehlentwick-
lungen nie véllig auszuschlieBen sein. Ein Europaischer Sta-
bilitdtsmechanismus, der eine zielgenaue und allgemein ak-
zeptierte Rolle bei der Liquiditatshilfe fur seine Mitglieder
spielen kann, muss daher die Freiheit haben, vom Instru-
ment der Umschuldung im Krisenfall auch wirklich Gebrauch
machen zu kdnnen. Das ist der Grund, warum deutsche
Okonomen ein maglichst stark institutionalisiertes Verfahren
der Staatsinsolvenz in der Eurozone fordern (vgl. Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMWi 2010; Haufler et al. 2011). Ei-
ne einseitige Festlegung auf das Ziel, kurzfristige Finanz-
marktkrisen zu verhindern, birgt dagegen das Risiko einer
schleichenden Umwandlung des ESM, bei der aus einem
temporaren Hilfsmechanismus in akuten Krisensituationen
eine Dauerfinanzierung hoch verschuldeter Mitgliedstaaten
wird, mit potenziell gravierenden langfristigen Folgen fur den
Zusammenhalt der Europaischen Union.
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Warum der Euro-Rettungsschirm mehr
Risiken als Chancen birgt

Grundziige des Euro-Rettungsschirms

Der jungste Beschluss der Finanzminister der Eurostaaten
im Marz 2011 hat den provisorischen, im Jahr 2013 auslau-
fenden Euro-Rettungsschirm vom Mai 2010 sowohl perma-
nent ausgestaltet als auch erweitert. Allein der Européische
Rettungsfonds (ESM) beinhaltet nun Birgschaften in Hohe
von 620 Mrd. Euro und eine Bareinzahlung von 80 Mrd. Euro
(gestreckt Uber flnf Jahre bis 2017). Deutschland allein haf-
tet im Rahmen des ESM mit 190 Mrd. Euro. Die gesamte
Haftungssumme des Euro-Rettungsschirms betréagt laut Sinn
(2011) sogar Uber 1 500 Mrd. Euro, falls man den Griechen-
land-Rettungsplan, EU-Nothilfe, Kauf von Staatsanleinen der
Europaischen Zentralbank (EZB), die TARGET2-Verbindlich-
keiten der Notenbanken der sog. GIPS-Staaten (Griechen-
land, Irland, Portugal und Spanien) gegentber der Deutschen
Bundesbank und die IWF-Haftungssumme von 250 Mrd.
Euro hinzurechnet. Neben Griechenland und Irland hat An-
fang April 2011 nun auch Portugal Hilfen aus dem Rettungs-
schirm beantragt, entgegen monatelanger Beteuerungen,
dass dies nicht passieren wird.

Méogliche Motive

Zunachst einmal ist zu fragen, welches Ziel der Rettungs-
fonds eigentlich verfolgt bzw. verfolgen kénnte. Die offiziel-
le Begriindung scheint zu sein, die »Stabilitét des Euro« zu
gewahrleisten. In diesem Zusammenhang wird auf mogli-
che »Spekulationen« gegen den Euro verwiesen. Zudem gin-
ge es darum, »Liquiditatsprobleme« verschuldeter Lander
mit Krediten zu Uberbriicken.

* Prof. Dr. Volker Grossmann lehrt an der Universitat Freiburg/Schweiz, De-
partment fur Volkswirtschaftslehre, und ist Netzwerkmitglied bei CESifo,
Minchen; Institut zur Zukunft der Arbeit (IZA), Bonn.
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Beide Motivationen sind zweifelhaft. Selbst im turbulenten
Mai 2010, in der die Grundlage des Rettungsfonds gelegt
wurde, war der tiefste Eurokurs noch immer auf einem Stand
von etwa 1,20 US-Dollar/Euro. Dieser Wert hat noch Anfang
2004 einen historischen Hochststand markiert und ist auch
nicht durch die erst jetzt fir die Finanzmarkte als Problem
erkannte Schuldensituation der USA zu erklaren. Zudem soll-
te eine Eurokrise darin erkennbar sein, dass die Zinssatze
auf Staatsanleihen aller Eurolander sich erhdhen. Wahrend
die Zinsen fur Staatsanleihen aus Griechenland, Irland und
Portugal tats&chlich in die Hohe schossen, blieben jedoch
die Zinsséatze fUr deutsche und franzésische Staatsanlei-
hen im Sommer 2010 sogar noch unter dem Niveau vor
der Finanzkrise 2007-2009 (vgl. Sinn und Carstensen 2010)
—ganz wie es nach den Zinssenkungen und Liquiditatssprit-
zen der EZB als Reaktion auf die Finanzkrise zu erwarten
war. Selbst Zinssatze auf spanische Staatsanleihen haben
sich kaum verandert. Eine Eurokrise bzw. ein méglicher Fla-
chenbrand, der sich angeblich an den GIPS-Staaten ent-
zUnden kdnnte, sieht anders aus.

Liquiditats- oder Solvenzprobleme?

Bleibt also die Frage, ob der Rettungsfonds Spekulatio-
nen auf den Euro eindédmmen kann. Dabei ist zunachst
zu diskutieren, ob es sich bei den zweifelslos in einer Schul-
denkrise befindlichen GIPS-Staaten um Liquiditats- oder
Solvenzprobleme handelt. Ein Land ist insolvent, wenn
selbst bei Zugrundelegen eines weitestgehend risikolosen
Zinssatzes (etwa dem Zinssatz auf deutsche Staatsanlei-
hen) der Barwert der zukilnftig maximal zu erzielenden
Budgetlberschisse eines Staates den derzeitigen Be-
stand an Staatsschulden Ubersteigt. Im Falle der GIPS-
Staaten ist unglicklicherweise leicht vorstellbar und mit
Hilfe einiger plausibler Annahmen leicht verifizierbar, dass
diese Bedingung erflllt ist. Dabei ist zu beachten, dass
Erhéhungen der Steuersatze oder Senkung der Staats-
ausgaben fur offentliche Infrastrukturprojekte, Forschungs-
férderung oder Bildung potenziell adverse Wachstumsef-
fekte haben. Somit ist selbst bei bestem Willen der Poli-
tik, Haushaltstberschisse zu erzielen, das Sanierungs-
potenzial limitiert. Dazu kommen Grenzen hinsichtlich des-
sen, was den Burgern der GIPS-Staaten zumutbar ist. In
der Tat scheinen diese einen Staatsdefault mit Nachdruck
zu bevorzugen, falls die Alternative weit reichende Kdr-
zungen im Staatshaushalt sind. Die wiederholten gewalt-
samen Ausschreitungen in Athen seit Mai 2010 bei Pro-
testen gegen Sparprogramme der Regierung haben die
politischen Grenzen der Haushaltskonsolidierung schmerz-
haft deutlich gemacht.

Wenn also die Staatsverschuldung eine gewisse Hohe er-
reicht hat und das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf eines Lan-
des kein hohes Trendwachstum aufweist, ist eine Insolvenz

ifo Schnelldienst 9/2011 - 64. Jahrgang

unvermeidlich. Eine solche Situation scheint im Falle von
Griechenland und Portugal gesichert — der Investitionsboom
ist nach Platzen der Immobilienblase in der Tat vortber und
die Wachstumschancen scheinen gering.

Irland hatte ein weitaus gréBeres Wachstums- und somit
Konsolidierungspotenzial. Dort ist aber bekanntermalen das
marode — und bedauernswerterweise nun staatlich garan-
tierte — Bankensystem flir die besorgniserregende Schul-
densituation verantwortlich. Die (implizite) irldndische Staats-
verschuldungsquote ist dadurch vermutlich deutlich héher
als in Griechenland und Portugal.

Spanien hat nicht nur aufgrund der Staatsverschuldung
strukturelle Probleme, die sich an der gewaltigen Arbeitslo-
sigkeit ablesen lassen. Paradoxerweise hat gerade der Euro
dazu beigetragen, notwendige Strukturreformen in Spa-
nien zu verzdgern. Der Euro hat, durch die Verringerung
des Wahrungsrisikos, in Spanien zu niedrigen Zinsen gefuhrt
und auslandisches Kapital angezogen. Dadurch wurde ein
beispielloser Bauboom ausgeldst, der die strukturellen Ar-
beitsmarktprobleme Spaniens temporar Uberdeckt hat. Wah-
rend die Arbeitslosenquote in Spanien vor Einfuhrung des
Euro fast 20% betrug, ist sie innerhalb eines Jahrzehnts bis
zum Jahre 2008 auf gut 8% gesunken, liegt jetzt nach Plat-
zen der Immobilienblase jedoch wieder bei etwa 20% (sie-
he stats.oecd.org). Wenn die Finanzmarkte nun also auch
spanische Staatsanleihen fUr riskant halten sollten, hat dies
ebenso wie hinsichtlich der anderen GIPS-Staaten einen fun-
damentalen Grund.

Mit anderen Worten: Die entscheidende Frage ist, ob bei
den GIPS-Staaten eine Erwartung einer 100%igen Ruck-
zahlung der Staatsschulden Uberhaupt noch rational sein
kann oder ob diese Lander gemah obiger Definition tatsach-
lich als insolvent angesehen werden missen. Sparprogram-
me schaffen kein Wachstum, im Gegenteil, wie also soll der
gewaltige Schuldenberg abgetragen werden?

Spekulative Attacken

Trotzdem kann es aber, trotz volliger Rationalitat der Finanz-
marktakteure, »spekulative Attacken« geben, zumindest auf
die Anleihen einzelner Staaten und in folgendem Sinne. Es
kann rational sein, flr einen gegebenen Schuldenstand,
Wachstumspotenzial und staatlichen Finanzierungsbedarf
einen hohen oder geringen Rlckzahlungsanteil des Nenn-
wertes einer Staatsanleihe zu erwarten. Wenn ein hoher
Ruckzahlungsanteil erwartet wird (d.h. die Erwartung ist op-
timistisch), resultiert eine geringe Risikopréamie fur Staats-
anleihen. Da in diesem Fall geringe Zinsen auf zuklnftige
Staatsschulden bezahlt werden mussen, ist der Barwert
der maximal zu erzielenden staatlichen BudgetUberschus-
se hoch. Somit ist es rational und méglicherweise selbst-
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erfillend, einen hohen Rickzahlungsanteil zu erwarten. Bei
einem geringen erwarteten Ruckzahlungsanteil (d.h. die Er-
wartung ist pessimistisch) hingegen werden die Finanz-
marktakteure eine hohe Risikopramie auf die betreffenden
Staatsanleihen fordern. Die resultierende, hohe Schulden-
last lasst dann ebenso den geringen Rickzahlungsanteil
als rationale Erwartung zu. Man kann also von multiplen
rationalen Erwartungsgleichgewichten hinsichtlich des er-
warteten Ruckzahlungsanteils sprechen. Unter einer »spe-
kulativen Attacke« kann man nun verstehen, dass ein ge-
ringer Rickzahlungsanteil erwartet wird, obwonhl rationaler-
weise auch ein hoher Rickzahlungsanteil erwartet werden
konnte. Eine formale Darstellung des Argumentes findet
sich in Grossmann (2011).

Eine Aussicht auf einen Transfer der Staatengemeinschaft
zugunsten eines hoch verschuldeten Staates kann bei Vor-
liegen multipler Erwartungsgleichgewichte sowohl den er-
warteten Ruckzahlungsanteil marginal erhdhen, als auch
im besten Fall eine Anderung von pessimistischen zu opti-
mistischen Erwartungen erzeugen. Der Euro-Rettungsschirm
kénnte also erfolgreich sein in dem Sinne, dass die Risiko-
préamien flr Anleihen hoch verschuldeter Staaten sinken.
Falls der in Aussicht gestellte Transfer hoch genug ist, kdnn-
te es sogar wieder rational sein, fur ein eigentlich insolven-
tes Land wieder die volle Rlckzahlung der Staatsschulden
zu erwarten.

Rhetorik zur Einflussnahme auf Erwartungen

Allerdings gilt das Argument dieser »positiven« Wirkung
des Rettungsfonds nur dann, wenn es sich tatséchlich um
einen Transfer an einen insolventen Staat handelt, also
nicht um einen Kredit, der zurlickgezahlt werden muss.
Nach offizieller MaBgabe der EU-Finanzminister handelt
es sich beim Euro-Rettungsschirm jedoch im Bedarfsfall
um »Liquiditatshilfe«, bei der sich die Geberlander an-
geblich sogar noch einen Zinsgewinn versprechen. Neh-
men wir jedoch einmal an, dass beispielsweise Griechen-
land tatsachlich insolvent ist. Dann kann der Rettungs-
fonds nur in dem Falle die Zinslast fUr den griechischen
Staat reduzieren, wenn die Finanzmarkte von einem Trans-
fer und nicht von einem Kredit ausgehen — da nur ein Trans-
fer den Default noch verhindern kann. Die EU-Politiker der
Geberlander stehen also vor der Aufgabe, ihren Blirgern
weiBzumachen, es handele sich nur um Kredithilfen, gleich-
zeitig aber bei den Finanzinvestoren keinen Zweifel zu las-
sen, dass im Schadensfalle ein Transfer, also ein Ge-
schenk, geleistet wird. In diesem Zusammenhang lasst
sich beobachten, wie sehr EU-Politiker derzeit betonen,
eine Umschuldung Griechenlands sei véllig ausgeschlos-
sen und hatte dramatische Folgen flr die Eurozone als
Ganzes. Damit soll den Finanzmarkten einerseits signali-
siert werden, dass Transfers in honem MaBe geleistet wer-

den. Andererseits soll der Bevolkerung kommuniziert wer-
den, der Rettungsschirm sei »alternativios« (das Unwort
des Jahres 2011!1). Ansonsten drohe eine neue Banken-
krise und der Verfall des Euro.

Warum der Rettungsfonds den Euro erst
gefahrdet

Nur wenn die Erwartungen auf den Finanzmaérkten bei Vor-
liegen multipler Erwartungsgleichgewichte nachhaltig be-
einflusst werden, lasst sich ein massiver Zinsanstieg bei
Staatsanleihen und somit ein schneller Default in den GIPS-
Landern noch verhindern. Es stellt sich allerdings die Fra-
ge, ob dies wiinschenswert ist. Das jetzt von den EU-Fi-
nanzministern in Aussicht gestellte Geschenk scheint so
teuer fur Geberldnder wie Deutschland und Frankreich, dass
die Staatsverschuldung auch dort zu einem Riesenproblem
zu werden droht. Daher kann der Euro gerade wegen der
»Rettung« der GIPS-Staaten unter einen Druck kommen,
der sich bei Realisierung ihrer Insolvenz nie ergeben hatte.
Grund ist das verringerte Wachstumspotenzial in Deutsch-
land und Frankreich, welches sich aufgrund nétiger, hthe-
rer Steuern und/oder geringerer Staatsausgaben flr Bil-
dung, Forschung und Infrastruktur ergibt. Wenn auch die
Geberlander hochverschuldet sind, dann ist der Euro wirk-
lich am Ende. Das wére dann aber, bedauerlicherweise,
fur die Geberlander das geringste Problem. Der Rettungs-
fonds setzt schlicht vor allem die Wachstumschancen
Deutschlands und Frankreichs aufs Spiel. Dies nur, um an-
dere Lander (im besten Fall) davor zu bewahren, zugeben
zu missen, dass sie insolvent sind. Dieses Szenario sollte
selbst bei den betreffenden Besitzern der faulen Staatspa-
piere — allen voran groBen Finanzinstituten — keine Freude
ausldsen, auch wenn es dort bereits als selbstverstandlich
erachtet werden mag, dass wieder einmal andere die Ze-
che ihrer riskanten Kreditvergabe zahlen.

Alternativen und deren Wirkungen

Alternativ kdnnte man ein geordnetes Insolvenzverfahren
entwerfen. Ein solches Verfahren wirde dann eingeleitet,
wenn nach vorab festgelegter Priifung einer unabhangi-
gen Expertenkommission festgestellt wurde, dass ein Land
insolvent ist. Dies sollte leichter sein, als es zunéachst den
Anschein hat. Man bendtigt nicht viel mehr als Schatzun-
gen Uber den Mix von Steuersatzen und Staatsausgaben,
der den Barwert der staatlichen Budgettberschisse ma-
ximiert sowie eine Einschatzung der politisch zumutbaren
Einsparungen, v.a. im Bereich der Bildungs- und Sozial-
ausgaben.

Falls es trotz fehlender Evidenz fUr eine Insolvenz zu Turbu-
lenzen auf den Markt flr Staatsanleinen einzelner Lander
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kommen sollte, kdnnte ein Liquiditadtsfonds greifen. Dieser
sollte jedoch Kredite mit recht kurzen Laufzeiten vergeben.
Bei einer wider Erwarten spater eintretenden Insolvenz soll-
ten diese Kredite dann bevorzugt bedient werden. Falls ein-
zelne Finanzinstitute durch einen Staatsdefault in Schwie-
rigkeiten geraten sollten, kdnnten ihnen ebenso Liquiditats-
hilfen unter strengen Auflagen gewahrt werden.

Ein solches Konzept wirde — im Gegensatz zum jetzigen
Rettungsschirm — das Moral-hazard-Problem auf den Fi-
nanzméarkten angehen. Bislang scheinen groBe Finanzinsti-
tute damit zu rechnen, dass allzu groBe Risiken im Scha-
densfall von der Allgemeinheit Gbernommen werden. Dies
fuhrt zu enormen Fehlanreizen und kann die weiterhin ho-
hen Eigenkapitalrenditen im Finanzsektor erkléaren. Der Ret-
tungsschirm verstérkt dieses Problem auf den Markten fur
Staatsanleihen noch. Wenn hingegen klar wére, dass zu-
mindest fUr Fehlinvestments im Bereich der Staatsanleihen
keine Garantien mehr abgegeben werden, haben nicht nur
die Anleger Anreize, genauer hinzuschauen. Auch Staaten
wissen, dass sie langfristig verntnftige Finanzierungsplane
vorlegen mUssen, wenn sie in den Genuss frischen Kapi-
tals kommen mdéchten.

Eine Bankenkrise ist bei einer Umschuldung hoch verschul-
deter Staaten hingegen aufgrund der hohen Streuung von
Staatsanleihen nicht zu erwarten. Zudem durften sich vie-
le Banken einem Grof3teil riskanter Staatspapiere bereits
entledigt haben. Falls wider Erwarten eine GroBbank in
Schwierigkeiten kommen sollte, gibt es zweifelsohne ge-
nigend, in der letzten Finanzkrise bewéahrte Mittel von Li-
quiditatshilfen. Der Preis fur dieses Konzept ist moglicher-
weise eine in obigem Sinne definierte spekulative Attacke
auf Staatsanleihen einzelner Eurostaaten. Dies ist aber im-
mer noch besser als ein Ruin Deutschlands durch den Ret-
tungsschirm.

Fazit

Der nun permanente Euro-Rettungsschirm rettet den Euro
nicht. Im Gegenteil, er bringt ihn erst in Gefahr, aufgrund
der enormen Risiken fur die Geberlander. Und alles nur des-
halb, um eine drohende Insolvenz der GIPS-Lander zu ver-
schleiern. Dass die Zinssétze der GIPS-L&nder in Schach
gehalten werden konnten durch den Rettungsfonds ist mit-
nichten ein Beweis daflir, dass das Rettungspaket die Sta-
bilitat des Euro gewahrleisten kann. Wie hier argumentiert
wurde, ist diese Tatsache schlicht Ausdruck dessen, dass
der Finanzmarkt Transferzahlungen fir moglich halt. Ban-
ken und andere Finanzmarktakteure haben die Nachricht
dankbar aufgenommen, dass der Steuerzahler abermals flir
ihre Fehlinvestments aufkommen soll. Deutschland und
Frankreich wirden damit potenziell in Zukunft ebenfalls an
den Rand des Ruins gebracht.
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Dazu wird es allerdings wohl nicht kommen, da direkte Mil-
liardentransfers flr deutsche und franzdsische Politiker po-
litischer Selbstmord bedeuten wiirde. Der aktuelle Rechts-
ruck in Finnland ist ein Warnzeichen, welches nicht Gberhort
werden wird. Einige Finanzinstitute werden das wissen und
eine Umschuldung der GIPS-Staaten bereits antizipieren.
Man kann aber davon ausgehen, dass GroBbanken alles
daran setzen, um derzeitige Praxis der EZB auszunutzen,
Staatsanleihen hoch verschuldeter Eurostaaten aufzukau-
fen (bislang im Umfang von fast 80 Mrd. Euro). Dadurch wer-
den Transfers von gering- an hochverschuldete Euroléander
an allen Parlamenten vorbei geleistet, zugunsten groBer Fi-
nanzinstitute.
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Markus Ferber®

Keine Solidaritat ohne strenge Auflagen

Die Staats- und Regierungschefs der Europaischen Union
haben auf dem Gipfel im Mérz als Reaktion auf die Wirt-
schaftskrise die groBte Reform in der Geschichte der Wah-
rungsunion beschlossen. Damit soll die gegenwartige Krise
beendet werden, dabei helfen kinftigen Krisen besser vor-
zubeugen und dazu beitragen die wirtschaftliche Stabilitat
in Europa auf langfristige Sicht zu starken.

Der Européische Rat verabschiedete jedoch nicht nur den
Euro-Plus-Pakt, sondern dartber hinaus wurden ein umfas-
sendes MaBnahmenpaket fir mehr Finanzstabilitat der Eu-
rozone und die Vertragsdnderung zur Errichtung des Euro-
péischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) angenommen. Das
Zusammenspiel des ESM, des Euro-Plus-Paktes und der
Verschéarfung des Stabilitéts- und Wachstumspakts wird ins-
gesamt dazu beitragen in den Mitgliedstaaten die Konsoli-
dierung der Staatshaushalte voranzutreiben, eine starkere
wirtschaftspolitische Koordinierung der Nationalstaaten zu
erwirken und dartber hinaus schnellere Sanktionsmaglich-
keiten bei VerstdBen als bisher zu ermoglichen.

Somit spiegelt einerseits das beschlossene Gesamtpaket
zur Reform der Eurozone die Solidaritat mit finanzschwa-
chen Eurostaaten wider, andererseits erhdhen die BeschlUs-
se auch den Druck auf finanzschwache Eurostaaten, ihre
Haushalte zu konsolidieren und wieder wettbewerbsfahig
zu werden. Insgesamt waren die BeschlUsse des Gipfels
ein wichtiges stabilisierendes Signal an die weltweiten Fi-
nanzmarkte, dass die Eurozone trotz aller Unkenrufe hand-
lungsféhig ist und die Finanzkrise endgultig tberwunden
werden kann.

Mit dem verabschiedeten »Euro-Plus-Pakt«, an dem sich
die 17 Eurostaaten und sechs Nicht-Eurostaaten beteiligen,

* Markus Ferber, MdER, ist Vorsitzender der CSU-Europagruppe.

sollen kunftig wirtschatftliche Ungleichgewichte durch die Stér-
kung der Wettbewerbsfahigkeit vermieden werden. Haupt-
anliegen ist es, alle Governance-Elemente zur besseren Er-
reichung der Ziele der Europa-2020-Strategie zusammenzu-
fugen. Damit soll im Hinblick auf eine verbesserte Wettbe-
werbsfahigkeit und ein hdheres Mal3 an Konvergenz die wirt-
schaftliche Saule der Wirtschafts- und Wahrungsunion ge-
starkt werden und vor allem die prioritaren Politikbereiche,
die der Férderung der Wettbewerbsfahigkeit, Beschaftigung
und der Starkung der Finanzstabilitdt dienen und in natio-
nalstaatliche Zustandigkeit fallen, dadurch abgedeckt wer-
den. Bereiche wie die Lohnpolitik oder Renteneintrittsalter
bleiben jedoch auch weiterhin in nationaler Zusténdigkeit.
Durch die freiwillige engere Abstimmung in der Sozial-, Steu-
er- und Haushaltspolitik soll die Eurozone insgesamt wettbe-
werbsfahiger und weniger krisenanfallig werden. Konkret wer-
den sich die 17 Eurostaaten und die sechs Nicht-Eurostaa-
ten gemeinsame Ziele bei Haushalt, Renten und Steuern set-
zen. Auf Ebene der Staats- und Regierungschefs werden
kunftig nationale Verpflichtungen vereinbart werden. Bei der
Festlegung der Ziele werden sich die Mitgliedstaaten an den
Leistungsstarksten innerhalb der EU orientieren und ihre Part-
ner vor wichtigen Wirtschaftsreformen konsultieren. Die Ver-
folgung der Ziele soll dann mit den politischen Instrumenten
der Mitgliedstaaten erfolgen. Durch ein jahrliches Monito-
ring wird die Erflllung der Verpflichtungen auf politischer Ebe-
ne von den Staats- und Regierungschefs auf Grundlage ei-
nes Berichts der Kommission Uberprtift werden. Diese Form
der tieferen Abstimmung ist ein sinnvoller Schritt, wenn es
darum geht, einheitliche Regelungen fiir die Verschuldung
einzuhalten und die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit
der einzelnen Volkswirtschaften in den Eurolandern zu beob-
achten und gegebenenfalls eingreifen zu kénnen. Die stér-
kere wirtschaftspolitische Koordinierung untereinander wird
gemeinsam von den Regierungen aller Nationalstaaten im
Rat der Européischen Union geleistet werden.

Auf wirtschaftliche Fehlentwicklungen oder externe Schocks
wie eine Finanz- und Wirtschaftskrise mUssen die Staaten
dennoch weiterhin flexibel und mit Ricksicht auf nationale
Besonderheiten reagieren kénnen. Eine makrotkonomische
Feinsteuerung mit MaBnahmen die jeglichem Ungleichge-
wicht entgegentreten, ware der falsche Schritt gewesen. Da-
mit waren z.B. Exportlberschiisse oder Spielrdume zur
Lohnerhdhung in den einzelnen Mitgliedstaaten beschrankt
gewesen. Mit der starken Rolle der Kommission bei der Uber-
wachung der Erfullung der Verpflichtungen ist der Européi-
sche Rat auch auf eine zentrale Forderung des Européischen
Parlaments eingegangen.

Dennoch wurden aus dem urspringlichen Papier eine Rei-
he wichtiger Punkte, die zur Bewertung der wirtschaftli-
chen Konvergenz der einzelnen Mitgliedstaaten notwendig
sind, herausgestrichen und der Pakt damit erheblich abge-
mildert. Zudem hangt der Pakt juristisch in der Luft. Weder
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das Europaische Parlament noch die nationalen Parlamen-
te werden ausreichend an den MaBnahmen und Entschei-
dungen beteiligt sein. Deshalb stellt sich die Frage, wie durch
den Euro-Plus-Pakt eine neue Politik entstehen soll, die kei-
ne demokratische Legitimation besitzt?

Die Stabilitat des Euro hangt von der Einhaltung des Stabili-
tats- und Wachstumspakts ab, in dem sich alle Staaten zu so-
lider Staatsfinanzierung verpflichtet haben. Denn die Eurozone
wird nur dann bestehen kdnnen, wenn es ein politisches so-
wie institutionelles Bekenntnis aller Beteiligten gibt, dass das
Stabilitétsziel unabdingbar fir die gemeinsame Wahrung ist. In
der Vergangenheit gab es offensichtlich zu wenige Anreize die
Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts einzuhalten.
Darum konnte die Uberschuldung einzelner europaischer Staa-
ten nicht verhindert werden und die Instrumente die bisher
eingesetzt wurden — wie die strukturpolitischen MaBnahmen
oder Stabilitatskriterien — die zur 6konomischen Angleichung
der Mitgliedstaaten hatten flhren sollen, haben nicht gegriffen.
Im Gegentell, sie fUhrten dazu, dass sich die dkonomischen
Spannungen zwischen den Mitgliedstaaten eher noch vergro-
Berten. Zudem hat sich gezeigt, dass nicht in allen Eurolén-
dern die gleiche Stabilitatskultur vorhanden ist. In Zukunft wird
es Uber die Einhaltung der Regelungen im Einzelnen hinaus
vor allem darum gehen, in den Mitgliedstaaten das gemeinsa-
me Verstandnis fur die Stabilitatskultur in der EU zu starken.

Schon im Vorfeld des Gipfels im Marz wurden die Schritte
zur Stérkung der wirtschafts- und finanzpolitischen Steue-
rung in der EU eingeleitet. Bereits am 15. Méarz haben sich
die EU-Finanzminister auf eine gemeinsame Ausrichtung zu
den sechs Gesetzesvorschlagen, dem so genannten Gover-
nance Package der Kommission geeinigt. Damit konnte die
Ratsprasidentschaft die Verhandlungen mit dem EU-Parla-
ment aufnehmen, um bis Juni eine gemeinsame L&sung zu
finden. Die Staats- und Regierungschefs hatten den Juni
2011 als Ziel fUr eine zlgige Verabschiedung der Gesetzes-
vorschlage zur Economic Governance festgelegt. Das Ge-
setzespaket hat zum Ziel, die Haushaltsdisziplin in den Mit-
gliedstaaten und die Uberwachung der nationalen Wirt-
schaftspolitiken zu starken. Vier der sechs Gesetzesvorschla-
ge beziehen sich auf die Reform des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts. Sie sind u.a. darauf abgestimmt die Haushalts-
politiken der Nationalstaaten genauer zu beaufsichtigen, in-
dem sie Bestimmungen fUr den nationalen Haushaltsrahmen
einflhren und DurchsetzungsmaBnahmen fiir die Staaten
vorsehen, die gegen die Verpflichtungen verstoen. Die bei-
den weiteren Vorschlage dienen der Vertiefung der wirt-
schaftspolitischen Uberwachung. Mit dieser Verscharfung
des Stabilitdts- und Wachstumspaktes drohen den Defizit-
sUindern kinftig nicht nur Geldstrafen, wenn die jahrliche Neu-
verschuldung 3% der Wirtschaftsleistung Ubersteigt, son-
dern auch wenn die Gesamtverschuldung Uber 60% der Wirt-
schaftsleistung liegt. AuBerdem wurde eine verpflichtende
Schuldenrtckflihrung festgelegt. Das bedeutet einen Ab-
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bau der Differenz zwischen Schuldenstand und Referenz-
wert von 60% des BIP um /20 pro Jahr. AuBerdem geht mit
der Verscharfung des Stabilitéts- und Wachstumspakts auch
eine Verscharfung des Sanktionsmechanismus einher. Sank-
tionen sollen friher und gradueller erfolgen als bisher. Des-
halb dringt das Europaparlament bei der Reform des EU-
Stabilitdtspaktes auf halbautomatische Sanktionen. In der
Abstimmung zu den sechs Gesetzgebungsdossiers zur wirt-
schaftspolitischen Koordinierung und strengeren Haushalts-
disziplin votierte der Wirtschafts- und Wahrungsausschus-
ses unter anderem fUr den ursprtinglichen Vorschlag der EU-
Kommission fUr mehr Automatismus beim Defizitverfahren.
Den politischen Ermessensspielraum der Finanzminister muss
einschrankt werden. Die Ablehnung von Sanktionen sollte ei-
ner qualifizierten Mehrheit im Rat bedurfen.

Zudem wurde auf dem Gipfel die Vertrags&nderung zur Ein-
richtung des ESM unterzeichnet. Dieser wird ab 2013 als
Krisenfonds den aktuellen Euro-Rettungsschirm EFSF (Eu-
ropdische Finanzstabilitatsfazilitat) ablosen. Bei der genau-
en Ausgestaltung, die bis Juni 2011 angestrebt wird, ist es
von besonderer Bedeutung die Vergabe von Krediten aus
dem kunftigen Euro-Rettungsfonds an strikte Regeln zu
knupfen. Allen muss klar sein, dass der ESM nur nach schar-
fen Auflagen fur die Wirtschafts- und Haushaltspolitik des
betreffenden Eurolandes Kredite vergeben wird. Finanzielle
Solidaritat und strenge Auflagen gehen Hand in Hand. Den
geforderte Prufauftrag an die EU-Kommission zur Machbar-
keit von Eurobonds ist deshalb kritisch zu bewerten. Denn
gemeinsame Euro-Anleihen bleiben immer eine Verschleie-
rung der wirklichen Haushaltsdisziplin. Und sie nehmen die
Motivation zur Haushaltskonsolidierung. Sie wéren das fal-
sche Mittel zur Stabilisierung des Euro. Das Ubel muss an
der Wurzel gepackt werden. Und die hei3t Verschuldung.
Eine nachhaltige RuckfUhrung der Verschuldung aller Euro-
lander ist die beste Medizin fir den Patienten Euro. Man soll-
te nicht dartiber nachdenken, wie man am besten Schulden
finanziert, sondern darUber, wie man sie vermeidet.

Im weiteren Verlauf erwarte ich eine rasche Einigung zwischen
dem Europaparlament und dem Rat Uber die Gesetzgebung
zur wirtschaftspolitischen Koordinierung und zur Reform des
Stabilitatspaktes. Allen Seiten muss klar sein, dass es ein So-
lidaritatsinstrument wie den Euro-Rettungsschirm nur dann
geben kann, wenn gleichzeitig das Schuldenmachen glaub-
wrdig bestraft werden kann. Das Européische Parlament wird
bei der anstehenden Ausgestaltung der Regeln fur die Euro-
zone darauf achten, dass der Stabilitéts- und Wachstumspakt
sowohl in der Préavention wie auch bei den Sanktionen scharf
angewendet wird. Mit den angestrebten Reformen wachsen
dem Stabilitats- und Wachstumspakt dann wieder Zahne.
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Ltder Gerken*

Weg in die Schuldenunion

Am 24. Méarz 2011 einigten sich in BrUssel die Staats- und
Regierungschefs der EU-Mitgliedstaaten auf die Eckdaten
flr einen Europaischen Stabilitaétsmechanismus (ESM) und
auf einen Euro-Plus-Pakt. Erreichen wollen sie so eine dau-
erhafte Stabilisierung der Eurozone. Die Vereinbarungen vom
24. Mérz 16sen jedoch die Probleme der Eurozone keines-
falls. Im Gegenteil: Mit ihnen wurde die letzte Gelegenheit ver-
sdumt, die — ohnehin fragwurdige — Abschaffung des Bail-
out-Verbots wenigstens an rigide realwirtschaftliche Reform-
programme fur die maroden Volkswirtschaften vor allem Sud-
europas zu koppeln. Die Anpassung dieser Volkswirtschaf-
ten rickt damit in weite Ferne. Dies verscharft die Proble-
me, die die Existenz des Euro bedrohen, zusétzlich. Dabei
geht es nicht allein um die ausufernde Staatsverschuldung
in den betroffenen Landern. Die tiefer liegenden Probleme
sind realwirtschaftlicher Natur: Die Europaische Wirtschafts-
und Wahrungsunion umfasste bereits bei ihrer Grindung kein
optimales Wahrungsgebiet. Die Auswahl der Grindungsmit-
glieder erfolgte nach politischen Erwégungen; die zum Teil
stark divergierenden dkonomischen Rahmenbedingungen
der verschiedenen Volkswirtschaften wurden ignoriert.

Seit Jahren weisen die sUdeuropéischen Volkswirtschaf-
ten Leistungsbilanzdefizite auf. Wesentlicher Grund daflr
ist, dass ihre Waren- und Dienstleistungsimporte die Expor-
te fortwéhrend Ubersteigen. Die resultierenden Leistungs-
bilanzdefizite wurden in der Vergangenheit mit der Aufnah-
me von Krediten auf dem internationalen Kapitalmarkt fi-
nanziert. Per saldo kam dieses Geld aus den Landern mit
Kapitallberschissen wie Deutschland. Die KapitalUber-
schusse dieser Lander sind das Korrelat von Leistungsbi-
lanztberschussen.

Um ihre Kredite zurlickzahlen zu kénnen, missten die Lan-
der, die bisher Nettokapitalimporteure waren, inrerseits Leis-

* Prof. Dr. Luder Gerken ist Vorsitzender der Stiftung Ordnungspolitik und
des Centrums flr Europdische Politik in Freiburg im Breisgau sowie Ho-
norarprofessor an der Jacobs University in Bremen.

tungsbilanzliberschisse erzielen. Zumindest kurz- bis mit-
telfristig ist dies nicht moglich. Denn die Volkswirtschaften
dieser Lander zeichnen sich gegenlber den Leistungsbi-
lanzUberschusslandern durch eine zum Teil deutlich niedri-
gere gesamtwirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit aus. Es
bestehen mit anderen Worten erhebliche realwirtschaftli-
che Ungleichgewichte, insbesondere infolge stark unter-
schiedlicher Lohnstlckkosten. Solange diese Unterschiede
fortbestehen, divergiert auch die gesamtwirtschaftliche Wett-
bewerbsfahigkeit. Entsprechend entstehen jedes Jahr neue
Leistungsbilanzdefizite und bendtigen die betroffenen Lan-
der jedes Jahr neue, Kredite. Der Schuldenberg steigt stan-
dig weiter an.

Dieser Befund verdeutlicht: Die Verschuldungsprobleme in
der Eurozone erstrecken sich nicht nur auf die ohne Frage
bedenkliche Verschuldung der Staatshaushalte in den be-
troffenen Landern. Dies ist nur ein Teilaspekt. Letztlich und
Ubergreifend geht es um Verschuldung der Volkswirtschaf-
ten insgesamt.

Bei flexiblen Wechselkursen ergabe sich ein automatischer
Ausgleich der Leistungsbilanzungleichgewichte durch Auf-
wertung der Wahrungen der Uberschussléander und Abwer-
tung der Wahrungen der Defizitlander. Mit der Einflhrung
des Euro wurde dieser Ausgleichsmechanismus auBer Kraft
gesetzt. Hierin liegt ein fundamentaler Unterschied zwischen
der Schuldenkrise in der Eurozone und friheren Schulden-
krisen in Amerika und Asien.

Ausgeldst durch die Finanz- und Wirtschaftskrise, letztlich
aber als Ergebnis der fortschreitenden realwirtschaftlichen
Ungleichgewichte, ist die Kreditwirdigkeit der Kreditnehmer
in den leistungsschwachen Landern seit 2010 massiv ge-
sunken bis verlorengegangen. Ohne weitere Kapitalimpor-
te fehlt diesen Landern die Moglichkeit, Leistungsbilanzde-
fizite zu finanzieren.

Der Ausfall der Privatanleger wurde allerdings seit Beginn
der Finanzkrise durch Zahlungsstréme Uber die jeweiligen
nationalen Zentralbanken ausgeglichen — eine Entwicklung,
auf die jungst Hans-Werner Sinn hingewiesen hat.

Um die beschriebenen Probleme zu I6sen, haben sich am
24. Méarz 2011 die Staats- und Regierungschefs der EU
auf einen Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) und
einen Euro-Plus-Pakt verstandigt; auBerdem soll der Sta-
bilitats- und Wachstumspakt reformiert werden, wortber
derzeit allerdings noch kontrovers verhandelt wird. Mit dem
ESM will man insolvente Staaten vor der Insolvenz be-
wahren, indem diesen unter auszuhandelnden Bedingun-
gen Kredite gewahrt werden. Mit dem Euro-Plus-Pakt will
man die bestehenden realwirtschaftlichen Ungleichgewich-
te abbauen, um eine Aktivierung des ESM von vornherein
zu vermeiden.
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Zunéchst zum Euro-Plus-Pakt. Er wird die in ihn gesetzten
Erwartungen nicht erftllen. Die Problemdiagnose trifft zu: In
den notleidenden Staaten besteht dringender Bedarf an
grundlegenden realwirtschaftlichen Reformen wie der Sen-
kung der Lohnstlckkosten und der Modernisierung der So-
Zialsysteme.

Verschleppungen kdnnen nicht hingenommen werden. Nur
bei zUgigen Reformen besteht die Aussicht, dass der ESM
nicht einschreiten muss. Grundlegende Reformen sind aber
schmerzhaft und beim Wahler unpopulér. Es liegt daher im
rationalen Interesse der Regierungen der leistungsschwa-
chen Lénder, solche Reformen mdglichst hinauszuzdgern
oder ganz zu vermeiden. Dies gilt umso mehr, wenn Aus-
sicht auf Hilfe durch die Ubrigen Eurostaaten besteht.

Es war daher durchaus problemgerecht, dass die Bundes-
regierung im Vorfeld der Entscheidungen vom 24. Méarz
einen »Pakt fur Wettbewerbsféhigkeit« gefordert hatte und
ihre Zustimmung zum ESM an die Bedingung kntpfen woll-
te, dass ein solcher Pakt beschlossen wird. Er sollte die
Regierungen der notleidenden Staaten zu einschneiden-
den Reformen zwingen und so die betroffenen Volkswirt-
schaften wettbewerbsfahig machen, was Voraussetzung
flr einen Abbau der Leistungsbilanzdefizite ist. Es kam an-
ders. Der Européische Rat hat sich statt auf einen »Pakt
fur Wettbewerbsfahigkeit« auf einen »Euro-Plus-Pakt« ver-
sténdigt. Schon der Verzicht auf den urspringlichen Na-
men verdeutlicht, was sich hinter ihm verbirgt. Wettbe-
werbsfahig wird er die betroffenen Volkswirtschaften nicht
machen.

Denn statt einer Verpflichtung zu konkreten Reformen ent-
halt er unverbindliche, diffuse Absichtserklarungen. Man setzt
auf politischen Gruppendruck, indem die Regierungen sich
gegenseitig Reformen versprechen wollen. Dies ist jedoch
nicht zielfordernd. Die Mehrheit der beteiligten Regierun-
gen hat kein Interesse an grundlegenden Reformen, so dass
auch die nétige politische Gruppendynamik nicht in ausrei-
chendem MaBe entstehen wird.

Zwar haben die Staats- und Regierungschefs beschlos-
sen, dass sie sich verpflichten wollen, erforderliche MaB-
nahmen zur Erreichung bestimmter Ziele zu ergreifen. Al-
lerdings sind diese Ziele sehr unbestimmt: Die Wettbe-
werbsfahigkeit der leistungsschwachen Staaten soll nur
»gefdrdert« werden, nicht etwa herbeigefihrt. Es soll nur
ein »weiterer Beitrag« fur tragféahige 6ffentliche Finanzen
geleistet werden. Die teilnehmenden Staaten mussen sich
zudem nur in dem MaBe zu Reformen verpflichten, das
sie selbst vorschlagen.

Mit welchen konkreten MaBBnahmen diese Reformen durch-
gefuhrt werden sollen, entscheidet die jeweilige Regierung.
In kaum zu Uberbietender Deutlichkeit betont der Euro-Plus-
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Pakt mehrfach, dass dies »in der Verantwortung jedes ein-
zelnen Landes« liegt. Der Gruppe der Eurostaaten ist es al-
so verwehrt, sich hier einzubringen. Die im Pakt als wichtig
bezeichneten Faktoren muss der einzelne Staat bei seiner
Politikwahl nur »prifen«, Er soll sich zwar »an den Leistungs-
starksten messenx, darf gleichzeitig aber seinen »jeweili-
gen konkreten Problemen Rechnung tragen«.

Mt dem Euro-Plus-Pakt kdnnen folglich reformunwillige oder
-unfahige Staaten nicht zu grundlegenden Reformen ge-
zwungen werden. Hinzu kommt, dass der Euro-Plus-Pakt
reformwillige Staaten bei der Durchfiihrung von Reformen
behindern kann. Denn er verpflichtet jede Regierung, bevor
sie eine Reform durchflhrt, die Ubrigen Staaten vorab zu
konsultieren. Dies schrankt naturgeman insbesondere die
leistungsstarken Volkswirtschaften ein. Sie mussen ihre Re-
formen in Zukunft mit den leistungsschwachen Staaten ab-
stimmen. Der angestrebte politische Gruppendruck in Ver-
bindung mit der praktizierten Brisseler Konsensdiplomatie
droht daher zu politischen Kompromissen zu fuhren, in de-
nen sich die leistungsschwachen Staaten zu etwas mehr
Reformen und die leistungsstarken Staaten zu etwas weni-
ger Reformen verpflichten werden.

FUr die Einleitung der nétigen grundlegenden Reformen wird
der Euro-Plus-Pakt folglich nicht sorgen kénnen. Damit bleibt
der ESM auf sich allein gestellt. Doch er kann dieser Aufga-
be — aus mindestens sieben Griinden — ebenfalls nicht ge-
recht werden.

Erstens reicht er nicht weit genug: Er soll Eurostaaten, die
sich nicht mehr zu fur sie tragbaren Zinskosten am Kapital-
markt refinanzieren kdnnen, Darlehen gewahren, ist also auf
die Probleme staatlicher Verschuldung ausgerichtet. Die Leis-
tungsbilanzdefizite, die die grundlegendere Ursache fir die
Verwerfungen in der Eurozone sind, kann man jedoch allein
durch einen Abbau der Staatsdefizite nicht I6sen. Sie erfor-
dern durchgreifende realwirtschaftliche Reformen.

Zweitens kdnnen einer um ESM-Hilfe ersuchenden Regie-
rung Reformen erst auferlegt werden, wenn letztlich das Kind
bereits in den Brunnen gefallen ist: Der Bail-out durch den
ESM ist als Ultima-ratio-Hilfe konstruiert. Der ESM darf Fi-
nanzhilfen erst gewahren, wenn die Kreditwrdigkeit des be-
troffenen Staates bereits so weit erodiert ist, dass er sich am
privaten Kapitalmarkt nicht mehr zu Konditionen refinanzie-
ren kann, die fur ihn tragbar sind.

Drittens erhdht der ESM den Anreiz, notwendige, in der
Bevdlkerung aber unbeliebte Reformen hinauszuzdgern oder
gar nicht erst zu ergreifen. Denn der betroffene Staat kann
darauf bauen, dass der ESM ihm Kredit zu unter dem Markt-
zins liegenden Konditionen gewahrt und ihn so vor der sonst
drohenden Insolvenz bewahrt. Dies verringert die Reform-
bereitschaft.
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In welchem MaBe der ESM den Anreiz zu Reformen beein-
trachtigt, hangt von den Auflagen ab, die dem hilfebedUrf-
tigen Staat als Gegenleistung fur ESM-Kredite auferlegt wer-
den. Diese Auflagen sollen, so die Vereinbarung vom
24. Méarz, »streng« sein. Doch wie wird die politische Praxis
aussehen? Als oberstes Ziel wurde dem ESM auferlegt, die
Eurozone gegen Instabilitat zu sichern. Diese Instabilitat
tritt aber genau dann ein, wenn ein Eurostaat insolvent wird.
Die Gemeinschaft der Eurostaaten kann es sich daher gar
nicht erlauben, die erbetene ESM-Hlilfe zu versagen: In die-
sem Fall wirde der Fall eintreten, den der ESM gerade ver-
hindern soll.

Dadurch wird — viertens — die Verhandlungsmacht der hin-
ter dem ESM stehenden Garantielander geschwécht, die-
jenige der hilfebedUrftigen Staates gestarkt. Wie die jungs-
ten Erfahrungen bei den Verhandlungen mit Griechenland,
Irland und Portugal belegen, wird der hilfebedUrftige Staat
die Vorgabe von Reformauflagen méglichst abzuschwachen
suchen. Inwieweit ihm dies gelingt, hangt nicht zuletzt von
seiner GroBRe ab und davon, wie viele Staaten ebenfalls hil-
febedUrftig sind oder in absehbarer Zeit zu werden drohen.
Je groBer die Zahl der notleidenden Staaten, desto groBer
ist deren Verhandlungsmacht und desto eher wird es ihnen
gelingen, »strenge« Auflagen zu verhindern.

Zwar ist finftens vorgesehen, dass sich an Rettungsmal3-
nahmen des ESM auch der Internationale Wahrungsfonds
beteiligen soll, der noch am ehesten strenge Auflagen ma-
chen kann, da die tatsachlich und potenziell hilfebedurftigen
Staaten in ihm keinen dominierenden Einfluss besitzen. Al-
lerdings soll der IWF nur »nach Moglichkeit« einbezogen wer-
den. Das heiBt, der ESM kann auch dann Finanzhilfe gewah-
ren, wenn der IWF seine Beteiligung ablehnt, weil die Auf-
lagen nicht ausreichend »streng« sind.

Der ESM schafft somit Fehlanreize, die die Wahrschein-
lichkeit seiner Inanspruchnahme mittelfristig sogar noch
vergréBern. Mit ihm lassen sich die realwirtschaftlichen
Ungleichgewichte, die in der Eurozone bestehen, nicht be-
seitigen.

Beflrworter des ESM machen sechstens geltend, dass
ESM-Hilfen nur gewahrt wirden, wenn dies fur die Stabili-
téat der Eurozone unabdingbar sei. Diese Bedingung ist je-
doch nur eine scheinbare. Die Entwicklungen im Vorfeld des
Bail-outs Griechenlands machen deutlich, dass selbst der
Kollaps einer der kleinsten Volkswirtschaften der Eurozone
diese existentiell gefdhrden kann, indem sich eine Staats-
schuldkrise zu einer internationalen Bankenkrise entwickelt.
Diese Gefahr wird auch in Zukunft bestehen, solange »sys-
temrelevante« Banken — zumindest in der Wahrnehmung der
Politik — existieren, solange mit anderen Worten das Too-
big-to-fail-Problem nicht geldst wird. Ansétze auf europai-
scher Ebene, dieses Problem anzugehen, drohen im San-

de zu verlaufen, auch wenn die Européische Kommission
in Klrze dazu einen Vorschlag machen will. Daher werden
die Garantielander des ESM das Vorliegen einer den Euro
existentiell gefdhrdenden Krise feststellen, sobald eine
Staatsinsolvenz droht, und dem betroffenen Land ESM-
Hilfen gewahren.

Siebtens schlieBlich Ubergeht das Konstrukt des ESM, so
wie es am 24. Méarz beschlossen wurde, einen der zentra-
len Grundséatze der marktwirtschaftlichen Ordnung, ndmlich
Walter Euckens sechstes konstituierendes Prinzip der Haf-
tung. Friedrich August von Hayek sprach vom Prinzip der
Eigenverantwortung flUr die selbst getroffenen wirtschaftli-
chen Entscheidungen. Aus diesem Grundsatz folgt, dass
Anleger, die in ausfallgefdhrdete Staatsanleihen investieren
und dafUr hohe Risikopramien erhalten, bei Forderungsaus-
fall den Kapitalverlust selbst zu tragen haben und nicht auf
Alimentierung durch den Steuerzahler rechnen dirfen. Die
Vereinbarung der Staats- und Regierungschefs verzichtet
jedoch auf die konsequente Durchsetzung dieses Grund-
satzes. Private Glaubiger sollen nur »je nach Einzelfall« und
»von Fall zu Fall« beteiligt werden.

Kommt die »Schuldentragfahigkeitsanalyse«, die vor der
Gewahrung von ESM-Hilfen durchzuflhren ist, zu dem
Ergebnis, dass der betroffene Staat solvent ist, dann soll
dieser seine privaten Glaubiger nur zur Aufrechterhaltung
ihres Engagements »ermutigen«. Kommt sie zu dem Er-
gebnis, dass der betroffene Staat insolvent ist, muss die-
ser nur »Verhandlungen aufnehmen«. ESM-Hilfen flieBen,
wenn er »Uber einen glaubwurdigen Plan verfigt und aus-
reichend Einsatz zeigt.«

AuBerdem soll, bevor private Glaubiger beteiligt werden, ge-
pruft werden, wie sich dies auf die Finanzstabilitat der Eu-
rozone auswirken wirde. Genau dieses Argument diente als
Rechtfertigung fur die Haftungsfreistellung der privaten Glau-
biger bis 2013. Nach 2013 wird sicherlich keine grundle-
gend andere Lage vorliegen. Die Heranziehung privater Glau-
biger wird folglich auch in zukinftigen Krisenfallen das sein,
was sie bei den Hilfen fur Griechenland, Irland und nun-
mehr Portugal war: ausgeschlossen.

Wie sehen die mittelfristig zu erwartenden Entwicklungen
aus, die sich aus der Schaffung des ESM und dem Abschluss
des Euro-Plus-Paktes ergeben? Mit folgendem Szenario
muss gerechnet werden:

Die leistungsschwachen Lander werden nicht zu grundle-
genden Reformen gezwungen, konnen folglich weiter Uber
ihre Verhéltnisse leben. Auch die Leistungsbilanzdefizite und
damit der Kreditbedarf dieser Volkswirtschaften bestehen
fort. Deren Verschuldung steigt somit weiter an. Das Ver-
trauen der Anleger in die Bonitat der Kreditnehmer, ein-
schlieBlich der des Staates, kehrt nicht zurtick.
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22 Zur Diskussion gestelit

Die verfugbaren ESM-Hilfen werden daher bendtigt. Da ei-
ne Mehrzahl von Staaten betroffen ist, besitzen sie Verhand-
lungsmacht, die sie nutzen, um mit der ESM-Hilfe verbun-
dene Auflagen moglichst zu entschérfen, so dass auch die
ESM-Auflagen die realwirtschaftlichen Probleme nicht be-
heben. Der Bedarf nach jahrlich neuen Krediten besteht fort.
Der ESM wird daher, um die Wahrungsunion nicht dann
scheitern zu lassen, zu einer permanenten Verschuldungs-
fazilitdt ausgebaut. DafUr reicht das am 24. Marz beschlos-
sene Kreditvolumen von 500 Mrd. Euro auf Dauer nicht aus.
Es wird aufgestockt, um zu verhindern, dass in Zukunft das
passiert, was heute gerade verhindert werden soll: Die In-
solvenz eines Eurostaates.

So weit das Szenario. Die Vorkehrungen fUr diese Entwick-
lung wurden bereits am 24. Méarz getroffen: Es wurde ver-
einbart, dass die Finanzminister regelméaBig prifen, ob das
Volumen des ESM ausreicht.

Eine andere — in der Wirkung ahnliche — Option ist die offi-
zielle Einrichtung eines Staatenfinanzausgleichs, wie es ihn
in der Bundesrepublik Deutschland gibt. Uber ihn wiirden
Transfers in Milliardenhéhe von den nord- in die sideuropéi-
schen Staaten geleitet. Diese Option ist immerhin die trans-
parentere — und damit die unwahrscheinlichere.
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