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Zusammenfassung:

Die sogenannte Troika aus EU-Kommission, Europdischer Zentralbank und Internationalem
Wahrungsfonds sollte die in eine schwere Staatschuldenkrise geratenen Mitgliedslander der
Europiischen Wirtschafts- und Wahrungsunion durch die Ausarbeitung und Uberwachung
von Hilfsprogrammen vor einem Staatsbankrott retten und damit das Auseinanderbrechen
der Eurozone verhindern. Die Zusammenarbeit dieser Institutionen, die aus der Not geboren
wurde, konnte Erfolge aufweisen, schuf aber auch anhaltende Probleme. Mit dem weiteren
Anwachsen der Staatsverschuldung in Italien wachst die Gefahr einer neuerlichen Krise im
Euroraum. Der Europaische Stabilitatsmechanismus soll nach Beschliissen des EU-Gipfels vom
Dezember 2019 in Zukunft zusammen mit der EU-Kommission die Troika ersetzen und im Falle
von Krisen die Rolle eines Europaischen Wahrungsfonds spielen. Die aktuellen
Weichenstellungen sind allerdings wenig geeignet die Kernprobleme der Eurozone
anzupacken und Krisen zu vermeiden, die vor allem auf die ausufernde Staatsverschuldung
und die mangelnde internationale Wettbewerbsfahigkeit einiger Mitglieder der
Wahrungsunion zurickzufihren sind.

Abstract:

The so-called Troika, consisting of EU-Commission, European Central Bank and International
Monetary Fund, was supposed to save the member states of the European Economic and
Monetary Union, which had been hit by a severe sovereign debt crisis, by drafting and
monitoring economic adjustment programs preventing the break-up of the Eurozone. The
cooperation of these institutions, which was born out of necessity, has been partly successful,
but has also created persistent problems. With the further increase of Italian public debt, the
danger of a renewed crisis in the euro area is growing. The European Stability Mechanism will
replace the troika together with the European Commission in the future, following decisions
of the EU Summit of December 2019, and shall play the role of a European Monetary Fund in
the event of a crisis. The current course is, however, inadequate to tackle the core problems
of the Eurozone and to avoid future crises, which are mainly due to the escalating public debt
and the lack of international competitiveness of some members of the monetary union.



1. Einleitung

Im Mai 2010 beschlossen die EU-Lander das Euro-Mitgliedsland Griechenland, trotz der No-
bailout-Klausel des Vertrags tber die Europdische Union, mit hohen Kreditzusagen vor einem
Staatsbankrott zu retten. An der Finanzierung der Hilfsgelder beteiligte sich der Internationale
Wahrungsfonds (IWF), der zusammen mit der Europdischen Kommission (EU-Kommission)
und der Européischen Zentralbank (EZB) die wirtschaftlichen Anpassungsprogramme fir die
Schuldnerlander ausarbeitete und Gberwachte. Damit war die sogenannte Troika geboren. Im
weiteren Verlauf der Staatsschuldenkrise im Euroraum, in der auch noch Irland, Portugal,
Spanien und Zypern Rettungsprogramme beantragen mussten, trat der Europdische

Stabilitatsmechanismus (ESM) als vierte Institution hinzu.

Die Einbeziehung des IWF in die Hilfsprogramme war von Anfang an umstritten. Die
Beteiligung der EZB warf kritische Fragen bezlglich der Abgrenzung der Geldpolitik von der
Fiskal- und Wirtschaftspolitik in der Eurozone auf. Durch die EU-Kommission wurden die
Hilfsprogramme und deren Auflagen einem starken politischen Einfluss unterworfen, der zum
Teil im Gegensatz zu den Zielen der Geldgeber stand. Aufgrund des starken Handlungsdrucks
wegen der sich schnell ausbreitenden Krise in den betroffenen Landern und auf dem EU-
Finanzmarkt und dem hauptsachlichen Ziel einflussreicher EU-Politiker, der EU-Kommission
und der EZB, einen Austritt einzelner Lander aus der Eurozone oder gar einen Zusammenbruch
des Euro zu verhindern, wurde dieser Weg der Zusammenarbeit mehrerer Institutionen
gewahlt. Ein Europdischer Wahrungsfonds, eine Institution, die dhnlich wie der IWF weltweit,
im Fall einer Zahlungsbilanz- oder Staatschuldenkrise in der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion (EWWU) alleinverantwortlich als Finanzier und als Verhandlungspartner mit

dem betroffenen Land ein Rettungsprogramm ausarbeitet, stand noch nicht bereit.

Nachdem nun die Rettungsprogramme mit allen betroffenen Landern vorlaufig abgeschlossen
sind und eine Riickkehr zur No-bailout-Klausel politisch unrealistisch erscheint, stellt sich die
Frage, welche Institution mit welcher rechtlichen und inhaltlichen Ausrichtung in der Zukunft
eine Staatsschuldenkrise in der Eurozone bekampfen kénnte. Flihrende EU-Politiker, wie z.B.
der franzosische Staatsprasident Macron, haben dazu die Weiterentwicklung des ESM zu
einem Europaischen Wahrungsfonds (EWF) gefordert. Die EU-Kommission legte hierzu im

Dezember 2017 ein umfangreiches Konzept vor. Im Dezember 2018 wurden auf einem



Eurogipfel Beschliisse zu den kiinftigen Aufgaben des ESM getroffen. Sie blieben gegeniiber
den Vorstellungen der EU-Kommission weit zurlick. Es stellt sich die Frage, ob die vereinbarten
Weichenstellungen ein Schritt in die richtige Richtung sind und wie ein solcher Krisenfonds im
Lichte der Erfahrungen aus der vergangenen Krise, die immer noch nicht vollstandig
Uberwunden ist, im Idealfall — unabhangig von den oft stark differierenden politischen
Ansichten der einzelnen Mitgliedslander - eigentlich aussehen sollte? Mit welchen Rechten
sollte ein EWF oder ein weiterentwickelter ESM ausgestattet sein, damit er im Krisenfall
schnell, aber auch effizient und nachhaltig handeln kann? Und wie sollte er begrenzt werden,
damit er nicht durch ein Moral-Hazard-Verhalten eine erneute Staatschuldenkrise einzelner

Lander herausfordert?

2. Die Rolle der Troika-Mitglieder bei den Rettungsprogrammen
2.1. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)

Der IWF spielte in der Staatsschuldenkrise in der Eurozone und bei den Rettungsprogrammen
fur Griechenland, Irland, Portugal und Zypern eine zentrale Rolle.! An den ersten drei
Rettungsprogrammen fur Griechenland (beginnend im Mai 2010), Irland (Dezember 2010)
und Portugal (Mai 2011) beteiligte sich der IWF mit Finanzmitteln von rund 30 Prozent der
gesamten Hilfskredite (siehe Tabelle 1). Die Gbrigen Mittel wurden als bilaterale Kredite von
EU-Mitgliedslandern, von der Européischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) und dem
Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) gewahrt. Der IWF war damit zwar
nicht der Hauptgeldgeber, aber in der Troika aus EU-Kommission, EZB und IWF aufgrund
seiner Uber 70-jdhrigen Erfahrung bei der Losung internationaler Zahlungsbilanz- und
Schuldenkrisen zentral fiir die Ausarbeitung und laufende Uberwachung der
Anpassungsprogramme mit den Schuldnerlandern. Der IWF hatte zwar bereits 2008 fir
Ungarn und Lettland und 2009 fir Rumanien gemeinsam mit der Europaischen Union
Anpassungsprogramme mit Finanzhilfen geschnirt 2, die Beteiligung des IWF an den
Rettungsaktionen fiir Mitgliedslander der Eurozone war jedoch von der GréBenordnung und

den auftretenden Problemen und Konflikten beispiellos in der Geschichte des IWF. Neben den

! Der IWF beteiligte sich nicht an den Finanzhilfen der Eurogruppe fiir Spanien zur Rekapitalisierung des
spanischen Bankensystems. Spanien wurde mit diesem im Juli 2012 beschlossenen Hilfsprogramm kein volles
Anpassungsprogramm wie den anderen genannten Landern auferlegt. Der IWF nahm im Falles Spaniens eine
eingeschrankte beratende und tiberwachende Rolle ein.

2vgl. Seitz/lost (2012), S. 2.



zu erwartenden Konflikten mit den Schuldnerlandern, insbesondere im Fall von Griechenland,
erschwerten unterschiedliche Zielsetzungen des IWF und der anderen beteiligten

Institutionen die effektive Losung der Krisen.

Tabelle 1: Hilfsprogramme fiir Linder der Eurozone und IWF-Beteiligung

Griechenland 1 Griechenland 2 Griechenland 3
Art des Programms SBA - 3 Jahre EFF - 3 Jahre EFF - 3 Jahre
Beginn 9. Mai 2010 15. Marz 2012 August 2015
Beitrag des IWF 30 Mrd. Euro 28 Mrd. Euro kein Beitrag
in Prozent der Quote des Landes 3212 2158,8 -
Beitrag Europdische Partner 80 Mrd. Euro 144,7 Mrd. Euro 86 Mrd. Euro (durch ESM)

ausbezahlt:
Irland Portugal Zypern

Art des Programms EFF - 3 Jahre EFF - 3 Jahre EFF - 3 Jahre
Beginn 16. Dezember 2010 20. Mai 2011 15. Mai 2013
Beitrag des IWF 22,5 Mrd. Euro 26 Mrd. Euro 1 Mrd. Euro
in Prozent der Quote des Landes 2321,8 2305,7 563
Beitrag Europdische Partner 45 Mrd. Euro 52 Mrd. Euro 9 Mrd. Euro

SBA = Standby Agreement, EFF = Extended Fund Facility
Quellen: IEO (2017), S. 1; Mink (2018), S. 253

Als sich die Haushalts- und Schuldenprobleme Griechenlands Anfang 2010 soweit
verscharften, dass Finanzhilfen fir das Land unvermeidbar schienen, um einen Staatsbankrott
abzuwenden, schlossen viele Okonomen, Politiker und die EZB eine Beteiligung des IWF an
einem Rettungsprogramm fiir Griechenland aus. So lehnte beispielsweise EZB-Pradsident
Trichet IWF-Hilfen ab, indem er auf die europdische Finanzierungshilfe bei
Zahlungsbilanzproblemen und die Defizitregeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes
verwies.? Bundesbank-Prasident Axel Weber duRerte in einem Interview am 9. Dezember
2009, dass ,within the stability and growth pact there is no role for the IMF“.# Einige Tage

vorher betonte der griechische Finanzminister, dass eine Beteiligung des IWF nicht in Frage

3 vgl. Jost/Seitz (2012), S. 9.
4 Vgl. Brunnermeier/James/Landau (2016), S. 297.



kame, wobei er auch auf den franzdsischen Prasident Sarkozy verwies, der niemals eine
Tatigkeit des IWF in Europa erlauben wollte.®> Zur gleichen Zeit kam erstmals die Idee eines
Europdischen Wahrungsfonds (EWF) auf. Der damalige deutsche Finanzminister Schauble
machte im Marz 2010 den Vorschlag zur Schaffung eines Europdischen Wahrungsfonds. Eine
Einbindung des IWF erschien ihm problematisch, auch weil ein zentrales Politikfeld in der
Wahrungsunion, die Geldpolitik, vergemeinschaftet ware. Er pladierte fiir einen Europdischen
Wéhrungsfonds mit strikten Auflagen.® Von Seiten der Okonomen schlugen als Erste Daniel

Gros und Thomas Mayer einen Europaischen Wahrungsfonds vor.”

Es gab jedoch auch Stimmen, die auf eine Beteiligung des IWF drangten, insbesondere weil es
den beteiligten européischen Institutionen an Expertise zur Aufstellung und Uberwachung von
wirtschaftlichen Anpassungsprogrammen fehlte, zu denen sich die betroffenen Lander gegen
Zahlung von Finanzhilfen verpflichten sollten. Der IWF hatte in seiner liber 70-jahrigen
Geschichte Dutzende von Rettungsprogrammen unter Auflagen (Konditionalitat) fir viele
seiner Mitgliedslander aufgelegt und in vielen Fallen erfolgreich abgeschlossen. Die EU-
Kommission, die schon seit Beginn der Wé&hrungsunion mit der Uberwachung des
Europdischen Stabilitdts- und Wachstumspaktes betraut war, konnte aufgrund der vielen
VerstoRe und Verfehlungen gegen die Regeln zur Begrenzung der Haushaltsdefizite keine
Glaubwiirdigkeit nachweisen. lhr fehlte auch die technische Expertise bei der Aufstellung und
Uberwachung von wirtschaftlichen Reformprogrammen. Die Rolle der EZB in der Euro-
Schuldenkrise wurde von Okonomen von Anfang an sehr kritisch gesehen, da es nicht zu ihren
Aufgaben gehodren kann, nationale Finanz- und Wirtschaftspolitik zu beaufsichtigen, zu

reformieren und zu Gberwachen und ihr dazu ebenfalls die nétige Expertise fehlte.

Neben dringend erforderlicher Erfahrung erwartete man von einer Beteiligung des IWF an der
Ausarbeitung und Uberwachung von Anpassungsprogrammen auch eine neutralere, weniger
politisierte Einstellung. Der IWF wird zwar auch von politischen Interessen, und vor allem von
den politischen Vorstellungen seiner Hauptkapitalgeber stark beeinflusst. Gegentiber der EU-
Kommission, die sehr direkt der Einflussnahme der Politiker der EU-Léander unterliegt, ist der

IWF aufgrund seiner breiteren Mitgliederstruktur und der fehlenden Nahe zu Brissel jedoch

5 Vgl. Brunnermeier/James/Landau (2016), S. 297.
5 vgl. Schauble (2010).
7 Vgl. Gros/Mayer (2010).



weniger politisiert und besitzt mehr Erfahrung darin, den politischen Einfluss von Gegnern
seiner Programme im Schuldnerland und bei den Europdischen Institutionen abzuwehren.
Zusammenfassend kann man sagen, dass die Beteiligung des IWF aufgrund seiner groBeren
Unabhangigkeit von der Politik und seiner Reputation als Krisenmanager die Glaubwirdigkeit
der Hilfsprogramme entscheidend vergroBern sollte, unter anderem auch durch hartere

Auflagen fur die Reformlinder.®

Die deutsche Regierung unter Bundeskanzlerin Merkel und einige andere europdische
Regierungen waren nach Informationen des ,Independent Evaluation Office of the
International Monetary Fund” treibende Krafte, den IWF in die Rettungspolitik fir
Griechenland einzubinden, andere Linder, vor allem Frankreich, waren dagegen.® In den
folgenden Jahren bestand die deutsche Bundesregierung auf einer starken Einbindung des
IWF. Auch als der IWF fiir das dritte Hilfsprogramm fir Griechenland keine Finanzhilfen
leistete, drangte die deutsche Regierung weiter auf eine Beteiligung des IWF bei der

Aufstellung und Uberwachung des Programms.

Allerdings hatte der IWF fiir eine Staatschulden- und Finanzkrise in Mitgliedslandern einer
Wahrungsunion kein klares, ausgearbeitetes Konzept. In der Vergangenheit waren viele IWF-
Reformprogramme erfolgreich, wenn sie mit einer Abwertung der Landeswahrung und
geldpolitischen MaBBnahmen verknipft waren. Der IWF behandelt jedes Land als souverdanen
Staat und fordert Reformen in vielen Politikbereichen, die der Kontrolle des Landes
unterliegen. In einer Wahrungsunion kann dagegen nur ein begrenztes Politikfeld mit
Auflagen versehen werden, wodurch nicht alle wirtschaftlichen Probleme eines Landes
effektiv angegangen werden kdnnen.'° Da die Europder den Austritt eines Landes aus der
Wahrungsunion aus Angst vor dem Zusammenbruch der Eurozone ausschlossen, sind diese
Politikinstrumente der nationalen Geld- und Wechselkurspolitik nicht verfligbar. Ein
(temporérer) Austritt Griechenlands aus der Wahrungsunion mit dem Ziel einer Abwertung

zur schnellen Herstellung der internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit, wie er z.B.

8 vgl. Jost/Seitz (2012), S. 9.

9 Vgl. Kincaid (2017), S. 148. Das IEO fiihrte beziiglich dieser Frage Interviews mit hochrangigen Offiziellen der
Eurozone durch.

10 vgl. Nelson (2017), S. 9.



von Hans-Werner Sinn gefordert wurde, war damit nicht moglich.!* Der IWF betrat damit

Neuland und ging ein groRes Risiko ein.

Abbildung 1: Entwicklung der ausstehenden gesamten Kredite des IWF (in Mrd. SZR)
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Fiir das Management des IWF bedeutete der Eintritt des IWF in die Troika jedoch eine Chance.
Der IWF hatte in den Jahren vor Beginn der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise stark an
Bedeutung verloren. Die ausstehenden Kredite des IWF erreichten 2007 einen Tiefstand (siehe
Abbildung 1). Da sich der IWF Uber die Zinseinnahmen aus seinen Kreditvergaben finanziert,
musste der IWF in dieser Zeit auch Personal abbauen. Nach der Asienkrise Ende der 1990er
Jahre nahm die Zahl regionaler Finanzierungsvereinbarungen (regional financing agreements
(RFAs)) zu, mit denen sich die beteiligten Lander unabhangiger vom IWF und seinen zum Teil
als hart und unsozial empfundenen wirtschaftlichen Reformauflagen machen wollten.*?
Zudem war der damalige geschaftsfihrende IWF-Direktor Strauss-Kahn, ein politischer Rivale
des franz6sischen Prasidenten Sarkozy, an einer Beteiligung des IWF an der Bekampfung der

Krise in der Eurozone interessiert, um im Zentrum der Diskussionen in der Weltwirtschaft zu

11 yvgl. Sinn (2015), S. 480ff.

12 ygl. Nelson (2017), S. 6. Zu den RFAs zihlen z.B.: Arab Monetary Fund, BRICS Contingent Reserve
Arrangement, Chiang-Mai Initiative, Eurasian Fund for Stabilization and Development, Latin American Reserve
Fund.



stehen. * Auch die Vereinigten Staaten waren aus geopolitischen Griinden an einer

Einbindung des IWF in die Bekdmpfung der Schuldenkrise in Griechenland interessiert.4

Mit der Beteiligung am ersten Rettungsprogramm im Mai 2010 begann flir den IWF in vielerlei
Hinsicht ein viele Jahre wahrendes Spagat, das ihn teilweise deutlich liber die Grenzen seiner
Leitlinien fir die Kreditvergabe brachte. Der finanzielle Beitrag des IWF zum ersten
Griechenland-Programm entsprach 3212 Prozent der Quote des Landes im IWF und war damit
das grofite Hilfsprogramm in der Geschichte des IWF (gemessen an der Quote).

Normalerweise sollte ein Kredit maximal 600 % der Quote erreichen.'®

Uber die Annahme eines Hilfsprogramms muss das Exekutivdirektorium des IWF in
Washington entscheiden. Nach den Erfahrungen des IWF und den von ihm gesetzten
Standards soll ein Programm nur dann verabschiedet werden, wenn mit einer grollen
Wahrscheinlichkeit die ausstehende Verschuldung eines Landes langfristig tragfahig ist (debt
sustainability).'® Daran bestanden im Fall von Griechenland von Beginn an erhebliche Zweifel.
Durch die Einfihrung einer neuen Klausel, der systemischen Ausnahme, welche sich auf das
Ansteckungsrisiko innerhalb der Eurozone bezog, konnte diese Bedingung umgangen
werden.'” Das Programm fiir Griechenland enthielt daher keinen Schuldenschnitt und auch

keine Einbeziehung des privaten Sektors (PSI).

Es wurde im Exekutivdirektorium und auch in IWF-Mitgliedslandern auRerhalb der Eurozone
kontrovers diskutiert. Das Exekutivdirektorium wurde allerdings in den letzten Tagen vor der
Entscheidung (iber das Programm von den Ereignissen und von Entscheidungen der
europdischen Partner ,lberrollt“. Da die Europder in der Eurogruppe und in der EU-
Kommission positiv Gber das von ihnen erarbeitete Programm abgestimmt hatten und die
Ergebnisse in die Offentlichkeit trugen, sah sich das Exekutivdirektorium gezwungen,
innerhalb von nur zwei Tagen und ohne intensive Diskussion das vom IWF-Stab und der IWF-

Geschaftsfihrung parallel zum Kommissionsprogramm erarbeitete Programm anzunehmen.®

13 vgl. Brunnermeier et al. (2016), S. 298.

14 vgl. Sinn (2015), S. 366.

15 vgl. Nelson (2017), S. 4.

16 Vgl IMF (2017)

17 vgl. Brunnermeier et al. (2016), S. 298; Nelson (2017), S. 6.
18 vgl. De Las Casas (2017), S. 16-17.



Das ,Independent Evaluation Office of the IMF“ (IE0) bemangelt dazu in einem Bericht, dass
politischer Druck von auBen die technischen Beurteilungen der IWF-Mitarbeiter und die
politischen Entscheidungen des IWF in der Troika beschrankten.!® Die von den europaischen
Geldgebern ausgeschlossene Schuldenrestrukturierung flir Griechenland verkleinerte damit
von Anfang an das dem IWF normalerweise zur Verfligung stehende Instrumentarium zur

Bekdampfung einer Schuldenkrise.?®

Die nicht gelésten Probleme (Frage der Schuldentragfihigkeit, Restrukturierung und
teilweiser Schuldenschnitt, Einbindung des privaten Sektors) waren in der Folgezeit bis zum
dritten Hilfspaket fir Griechenland im August 2015 in der Diskussion mit bestimmend. Die
Frage der Schuldentragfahigkeit wird vom IWF und den anderen beteiligten Institutionen bis
zuletzt unterschiedlich beurteilt. Die deutsche Regierung halt an der Meinung fest, dass ein
Schuldenschnitt flr Griechenland ausgeschlossen ist. Die EZB lehnte von Beginn bis zuletzt
jede Form der Restrukturierung der Schulden ab.?! Ein Schuldenschnitt, der im Mé&rz 2012
durch den freiwilligen Verzicht (iberwiegend privater Glaubiger auf Forderungen in Hohe von
105 Mrd. Euro zustande kam, wurde von EZB-Prasident Trichet vehement abgelehnt. Die
Initiative dazu kam durch eine Vereinbarung der deutschen Bundeskanzlerin Merkel mit dem
franzosischen Prasidenten Sarkozy im Sommer 2010 in Deauville. Trichet vertrat die
Auffassung, dass Staatsschulden sicher sein miissen, im anderen Fall bieten sie den Anlass fiir
eine Krise an den Finanzmarkten. Er sah sich darin bestatigt, als im Friihjahr 2012 die Renditen
der Staatsanleihen einiger Lander der Eurozone (insbesondere auch von Italien und Spanien)
deutlich anstiegen. Der ESM, der spater als vierte Institution und als dauerhaft angelegter
Finanzierungsmechanismus der Europder zur Troika hinzutrat, lehnte bis zuletzt ebenfalls
einen Schuldenschnitt kategorisch ab, auch wenn er durch Senkung der Kreditzinsen und
extreme Laufzeitverlangerungen faktisch einen Schuldenschnitt einleitete (siehe hierzu

Kapitel 3).

Ein weiteres Problem betraf die Auflagen der Anpassungsprogramme fir die Krisenlander.
Der IWF hat eine durch eine Vielzahl von Krisen gewachsene Strategie, die vor allem auf

Strukturreformen zur Erzielung von mehr Wettbewerb und Effizienz und damit zur Schaffung

19 vgl. IEO (2017), S. 5.
20 ygl. Nelson (2017), S. 5.
21 vgl. Brunnermeier et al. S. 299.
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von Wirtschaftswachstum setzt. Seine Ziele waren nicht immer kongruent mit den Zielen der
EU-Kommission und der EZB. Wie bereits bemerkt wirkten IWF-Programme haufig in
Zusammenhang mit einer Abwertung der heimischen Wahrung (neben einem Schuldschnitt).
In einer Wahrungsunion erfordert die Herstellung der internationalen preislichen
Wettbewerbsfahigkeit anstelle einer Abwertung Lohn- und Preissenkungen, die in Landern
mit starken Gewerkschaften nur schwer durchsetzbar ist. In Griechenland war der Widerstand
der Bevolkerung und wichtiger Institutionen sehr groR und verzogerte die Umsetzung
wichtiger Anpassungsschritte. Die vom IWF in den letzten Jahren gepragte Vorstellung, dass
Reformen von der Bevolkerung mitgetragen werden missen, um erfolgreich umgesetzt zu
werden, war in Griechenland nur schwer umsetzbar. Griechenland erwies sich als der
schwierigste Verhandlungspartner des IWF in seiner Gber 70-jahrigen Geschichte.?? In Irland
und Portugal gab es zwar auch Proteste und Gegenwind, allerdings bedeutend weniger als in

Griechenland.

Bei den geforderten wirtschaftlichen Reformen war der IWF innerhalb der Troika nicht
unbedingt die Institution mit den hartesten Auflagen, hier waren zum Teil die EU-Kommission
und EZB-Vertreter in ihren Forderungen gegentliber den Schuldnerlandern harter. Der IWF war
aber wahrscheinlich zum groReren Teil verantwortlich fir die falsche Einschatzung der
negativen Wirklungen der Fiskaleinschnitte und der Steuererhéhungen in den Krisenlandern.
Er gab diese Fehler bei der Schatzung der Fiskalmultiplikatoren auch spater zu. Nach Abschluss
der Programme (im Herbst 2018 wurde auch das letzte Griechenland-Programm
abgeschlossen) gab es Anzeichen fir einen Rickzug des IWF aus moglichen kinftigen
Hilfsprogrammen fir Mitglieder der Eurozone. Laut Christine Lagarde, geschaftsfiihrende
Direktorin des IWF, ist die Forderung nach einem Europaischen Wahrungsfonds kein Problem

fur den IWF.23

Als vorlaufiges Fazit kann man festhalten: Der IWF sollte sich bei einer neuerlichen
Schuldenkrise in der Eurozone nicht mehr finanziell und auch nicht an der Ausarbeitung eines

wirtschaftlichen Anpassungsprogrammes fiir ein Schuldnerland beteiligen. Der Finanztopf des

22 Christine Lagarde, die an der Rettung Griechenlands durch den IWF und die européischen Institutionen
interessiert war und sich oft positiv zu den Fortschritten duferte, gab in unterschiedlichen Interviews den
Griechen eine groRBe Mitschuld an der teils verfahrenen Situation. Sie kritisierte vor allem die hohe Rate der
Steuerhinterziehung in Griechenland (The Guardian 2012).

B vgl. The Telegraph (2018),
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IWF ist beschrankt und reicht fiir eine Rettung der Eurozone nicht aus, ebenso wie IWF-
Hilfsprogramme fiir die Vereinigten Staaten und Japan praktisch undenkbar sind. Der IWF
sollte sich auf Krisenpravention und Finanzhilfen flir Entwicklungs- und Schwellenldander in
Notsituationen konzentrieren. Eine klare Verantwortlichkeit und ein in sich stimmiges
wirtschaftliches Anpassungsprogramm fir Lander in der Eurozone kann nur von einer
Institution und keiner Troika oder Quadriga erstellt und Uberwacht werden. Dem steht eine

beratende Funktion des IWF in Form von technischer Expertenhilfe nicht entgegen.

2.2 Die Europaische Zentralbank (EZB)

Die EZB unter ihrem Prasident Trichet, der aufgrund einer friiheren Tatigkeit als Prasident des
Pariser Clubs internationale Erfahrungen in Verhandlungen mit Schuldnerlandern und der
Ausgestaltung von Anpassungsprogrammen vorweisen konnte, beteiligte sich von Beginn an
am ersten Hilfsprogramm fiir Griechenland, das am 9. Mai 2010 im ECOFIN-Rat verabschiedet
wurde. Die EZB wurde damit Mitglied der Troika. Im Gegensatz zum IWF und zu den
Europdischen Geldgebern leistete die EZB keinen finanziellen Beitrag zu den
Rettungsprogrammen. 2* Sie vereinbarte auch kein eigenes Anpassungsprogramm mit
Griechenland und den anderen Schuldnerldndern wie der IWF und die EU-Kommission. lhre
Aufgabe war die technische Hilfe und Beratung bei der Aufstellung der Programme. Vor allem
zu Fragen der Stabilitdt des Finanzsystems im Euroraum und den monetaren Wirkungen der
Programme sollten EZB-Experten Hilfe leisten. Der genaue Einfluss der EZB auf die
Programmgestaltung und der Einfluss von EZB-Mitarbeitern in den Troika-Teams, die in die
Schuldnerldnder zu Verhandlungen tber und zur Uberwachung der Programme entsendet
wurden, gibt es keine genauen Hinweise, da die EZB hierzu keine Veroffentlichungen erstellte.
Anektotische Evidenz deutet jedoch darauf hin, dass die EZB-Mitarbeiter auch im Bereich der
Fiskalpolitik und der von den Programmlandern geforderten Strukturreformen Vorschlage
entwickelten und die Programme beeinflussten. > Das héchste Gremium, das fur die
Entscheidungen der EZB-Mitarbeiter in der Troika zustandig war, ist das 6-kopfige Direktorium
der EZB in Frankfurt und nicht der EZB-Rat, was moglicherweise politisch und rechtlich

problematisch ist.

24 Diese Frage stand auch nie im Raum und wére aufgrund der Statuten der EZB, die eine direkte
Staatsfinanzierung verbieten, nicht moglich gewesen.
5 vgl. Gros (2015), S. 2 f; Pisani-Ferry et. al. (2012), S. 24f.
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Die Beteiligung der EZB an der Troika warf die Frage auf, ob die Bank nicht ihr Mandat
Uberschreite, wenn sie einzelnen Landern des Euroraums fiskalische und strukturpolitische
Reformauflagen auferlegt und diese durch Beteiligung an den Troika-Missionen lberwacht.
Das politische Mandat der EZB ist eng auf die Wahrung der Preisstabilitdit im gesamten
Euroraum ausgerichtet. In einer Krise kdnnen sich die Aufgaben der EZB auf die
Aufrechterhaltung der Stabilitdt des Finanzsystems im Euroraum ausweiten, aber nicht auf die

Finanzpolitik und die allgemeine Wirtschaftspolitik der einzelnen Mitgliedslander.

Noch deutlicher dulRerte sich das Dilemma fir die EZB im Zusammenhang mit ihren
geldpolitischen MalRnahmen, die sie zeitgleich mit dem Start des ersten Hilfsprogramms fiir
Griechenland im Mai 2010 begann. Als neben den Renditen fiir griechische Staatsanleihen
auch die Renditen anderer sudlicher Lander der Eurozone und von Irland stark anstiegen,
begann die EZB im Rahmen des SMP-Programms an den Sekundarmarkten massiv
Staatsanleihen dieser Lander zu kaufen (bis zur Einstellung des Programms im September
2012 fur rund 210 Mrd. Euro). Sie begriindete diese MalRnahme mit einer ,Storung des
monetdren Transmissionsmechanismus”, da ihr geldpolitischer Lockerungskurs nicht in allen
Euro-Landern zu einer gleichgerichteten Bewegung der Zinsen fiihrte. In den Folgejahren
betrieb die EZB eine extrem expansive Geldpolitik, indem sie den Leitzins bis auf null senkte,
den Banken praktisch unbegrenzt Zentralbankgeld bereitstellte, einzelnen Landern tber ELA
und Anfa-Programme erlaubte, national auf eigenes Risiko Zentralbankgeld zu schépfen und
schlieBlich mit dem QE-Programm von Marz 2015 bis Ende 2018 fiir rund 2,6 Billionen Euro
Staatsanleihen und andere Wertpapiere ankaufte. Sie begriindete diese MaRnahmen immer
rein geldpolitisch. Neben dem bereits genannten Grund vor allem mit der Gefahr einer
angeblich drohenden Deflation bzw. ab 2017 mit einer zu niedrigen Inflationsrate im Vergleich
zu dem angestrebten Ziel einer Inflationsrate von knapp unter 2%. Faktisch trug sie dadurch
wie beim SMP-Programm jedoch dazu bei, dass sich die Finanzierungsbedingungen fiir die

Krisenstaaten ertraglich gestalteten.

Moglicherweise aufgrund des hohen Risikos, das die EZB dadurch einging, und einem damit
verbundenen Verlust an Ansehen und Glaubwiirdigkeit in der Offentlichkeit, versuchte die EZB
einen Einfluss auf die Wirtschaftspolitik und die Haushaltspolitik einzelner Staaten der

Eurozone auszuliben. Wahrend des SMP-Programms sandte der EZB-Prasident Briefe an die
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Regierungen Spaniens und Italiens mit der Forderung nach Reformen im Gegenzug zu den
Anleihekdaufen der EZB. Diese Briefe wurden von der EZB nicht veroffentlicht, aber sie
gelangten aufgrund von Indiskretionen an die Presse. Sie konnen als Auflagen (Konditionalitat)
der EZB fiir deren Lender-of-Last-Resort Funktion gegenliber Krisenldandern der Eurozone

angesehen werden.?®

Als Schlussfolgerung aus den vergangenen Ausfiihrungen kann man festhalten, dass sich die
EZB aus ihrer Rolle als volles Troika-Mitglied zuriickziehen sollte. Das eng umgrenzte Mandat
der EZB lasst es nicht zu, dass sie souverdanen Staaten fiskalische und strukturpolitische
Anpassungsprogramme auferlegt. Es schadet vielmehr ihrer Reputation. Eine Beteiligung der
EZB als Berater in Fragen der Stabilitdt des Finanzsystems und der Beurteilung der
Tragfahigkeit und Bewertung der ausstehenden Staatsschulden erscheint allerdings
erforderlich. Die EZB bendtigt als fur die Aufsicht liber die systemrelevanten Banken in der
Eurozone zustandige Institution zudem Informationen tber die Banken und die Verknilipfung

des Bankensektors mit der Staatsverschuldung der Euro-Mitgliedslander.

2.3 Die Europdische Kommission

Die Europdische Kommission war das dritte Mitglied der Troika im Zusammenhang mit den
Rettungsprogrammen fir die Krisenlander der Eurozone. Die EU-Kommission war dabei kein
Geldgeber wie der IWF. Die Hilfsgelder stammten, wie bereits beschrieben, von einzelnen EU-
Lédndern und den Hilfsfonds der Ladnder der Eurozone (EFSM, EFSF und ab 2012 vom ESM). Die
Entscheidungen Uber die Gewdhrung der Finanzhilfen und die damit verbundenen
wirtschaftlichen Anpassungsprogramme wurden von der Eurogruppe der Finanzminister
getroffen, die die Regierungen der Lander der Eurozone vertraten. Die Kommission wurde
dabei von der Eurogruppe beauftragt, die Programme in Zusammenarbeit mit der EZB und
dem IWF auszuarbeiten und zu Gberwachen. Mitarbeiter der EU-Kommission waren daher in
die Troika-Teams eingebunden, die mit den Regierungen der Schuldnerlander die Programme
vereinbarten und in vierteljahrlichen Missionen lGiberwachten. Die EU-Kommission hat wie der

IWF umfangreiche Dokumente zu den wirtschaftlichen Anpassungsprogrammen

26 vgl. Gros (2015), S. 1; Brunnermeier et. al. (2016), S. 333 ff., Pisany-Ferry et al. (2012), S. 25.
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veroffentlicht, die mehrere Tausend Seiten enthalten und die umfangreichen Reformauflagen

und deren Umsetzung dokumentieren.?’

Die Mitarbeiter der EU-Kommission hatten wie die Mitarbeiter der EZB zu Beginn der
Programmverhandlungen in der Regel noch keine Erfahrungen mit der Ausarbeitung,
Verhandlung und Umsetzung von wirtschaftlichen Reformprogrammen in Schuldnerlandern.
Die EU-Kommission war jedoch seit dem Inkrafttreten des Stabilitdts- und Wachstumspakts
im Jahr 1996 dafiir verantwortlich, die Fiskalpolitiken der Mitgliedslander zu tGberwachen. In
aufwendigen Verfahren galt es, die Mitgliedslander der EU und insbesondere der Eurozone zu
solider Haushaltspolitik anzuhalten und eine Uberschreitung der Fiskalkriterien fiir die
jahrliche Neuverschuldung und den Schuldenstand festzustellen, Korrekturbedarf einzuleiten

und im Extremfall Strafen einzufordern.

Tabelle 2 Zahl der Verst6lRe gegen das Maastricht-Kriterium einer Neuverschuldung des

Staates von maximal 3% des Bruttoinlandsprodukts (1999-2015)

Frankreich 11
Portugal 10
Griechenland 10
Italien 8
Irland 5
Deutschland 5
Spanien 4

Quelle: CESifo (2016)

Vom Beginn der Wahrungsunion im Jahre 1999 bis 2015 kam es nach Berechnungen des ifo-
Instituts flr Wirtschaftsforschung in der Eurozone zu 165 VerstoRRen gegen die 3%-Grenze des
jahrlichen Haushaltsdefizits, am haufigsten in Frankreich, Portugal, Griechenland und ltalien

(siehe Tabelle 2). In 112 Fallen hatte die EU-Kommission daher eine Strafe verhangen missen,

27 Die Dokumente und Berichte finden sich auf den Webseiten von IWF und EU-Kommission. Die EZB hat
dagegen keine eigenen Berichte zu den Reformprogrammen veroffentlicht.
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was allerdings kein einziges Mal geschah.?® Der mangelnde Erfolg der Kommission bei der
Uberwachung der éffentlichen Defizite trug dazu bei, dass Griechenland, Portugal und spater
Italien in den Sog der Schuldenkrise kamen. Diese Lander konnten seit Eintritt in die
Wahrungsunion ihre Haushaltsdefizite nicht nachhaltig senken, sie stiegen vielmehr deutlich
an. Spanien und Irland wiesen dagegen in den ersten Jahren der Wahrungsunion solide

Haushaltszahlen auf.

Aufgrund der Misserfolge der Kommission bei der Uberwachung der Haushaltsziele bestand
die Beflirchtung, dass die EU-Kommission innerhalb der Troika eine weichere Haltung
gegeniber den Schuldnerlandern bei den Reformauflagen und dem Ziel eines Abbaus der
Haushaltsdefizite durch Erhohung der Staatseinnahmen und Senkung der Staatsausgaben
haben kdnnte. Nach anekdotischen Berichten fanden sich die Mitarbeiter der Kommission in
den Troika-Teams gut in die Zusammenarbeit mit den Mitarbeitern der beiden anderen
beteiligten Institutionen ein. Es gab jedoch — wie oben bereits beschrieben — teils sehr
unterschiedliche Zielsetzungen des IWF auf der einen Seite und der europdischen

Institutionen auf der anderen Seite.

Die Rolle der Kommission in der Troika war zudem aufgrund der Politisierung des gesamten
Prozesses schwierig. Entscheidungen des ESM Uber Finanzhilfen verlangen Einstimmigkeit,
wobei nicht nur die Finanzminister im Gouverneursrat des ESM, sondern auch die Staats- und
Regierungschefs und die nationalen Parlamente beteiligt sind. Mit so vielen Beteiligten
unterliegt der gesamte Prozess standigen Neuverhandlungen, was die Aufgabe der
Kommission erschwert. Zudem soll die EU-Kommission in der EU vereinbarte Regeln
durchsetzen. Diese Regeln konnten jedoch bei der Umsetzung der Hilfsprogramme, wo die
Kommission als Agent der Eurogruppe handelte, nicht immer eingehalten werden, was zu
Konflikten flihrte. Beispielsweise wurden die Fiskalregeln der EU in den Hilfsprogrammen fir
Griechenland, Portugal und Irland gelockert. Eine Aufgabe der EU-Kommission besteht darin,
verbotene Staatshilfen fir Banken zu unterbinden, in den Hilfsprogrammen musste man

jedoch darauf achten, das Bankensystem in den Krisenldndern am Leben zu halten.?®

28 \/g|. CESifo (2016).
29 pjsani-Ferry et al. (2013), S. 109 f.
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Im Laufe der Krise hat die EU viele Reformen durchgefiihrt. Sie zielten darauf ab, die einzelnen
Volkswirtschaften durch makrodkonomische Uberwachung und die Einfiihrung neuer
Verfahren und Regeln krisenfester zu machen. Zum einen griindete man die Bankenunion, um
das Finanzsystem stabiler und weniger anfillig zu machen. Zudem wurden die Regeln des
Stabilitdts- und Wachstumspaktes verscharft, der Fiskalpakt verabschiedet und die
makrodkonomische Uberwachung eingefiihrt. Die EU-Kommission soll diese Regeln
Uberwachen, Empfehlungen geben und notfalls Sanktionen einleiten. Falls dennoch eine Krise
eintritt, kann der ESM im Notfall Kredite vergeben. Die Uberwachung und Durchsetzung der
Regeln des Fiskalpakts ist wegen der VerstoRe einzelner Lander und des zunehmenden
politischen Widerstands von Regierungen der Eurozone gegeniber ,Auflagen aus
Briissel“ jedoch ebenso wenig glaubwiirdig. Die verstiarkte makrodkonomische Uberwachung
ist sehr aufwendig, in ihren Details wissenschaftlich umstritten und nur sehr eingeschrankt

bindend.

Aktuell deutet sich zudem ein Konflikt zwischen der EU-Kommission und dem ESM Uber das
kiinftige Zusammenspiel der beiden Institutionen bei der Ausgestaltung und Uberwachung
von wirtschaftlichen Anpassungsprogrammen an. Die Kommission, die sich seit der Amtszeit
von Jean-Claude Juncker als Prasident noch mehr als politische Kommission versteht, strebt
eine fihrende Rolle in einem moglichen Institutionengespann mit einem kiinftigen EWF an,
wobei der EWF die Finanzierungsfunktion tGbernimmt und die Kommission die Rolle des
Seniorpartners bei der Aushandlung, Verabschiedung und Uberwachung der
Anpassungsprogramme lUbernehmen soll. Sinnvoller ware es allerdings, die Rolle der politisch

abhangigen Kommission moglichst eng zu begrenzen.

3. Der Europdische Stabilititsmechanismus (ESM) als Geldgeber und vierte Institution

Der ESM wurde 2012 gegriindet und loste den EFSM und den EFSF als dauerhafter
Rettungsfonds der Eurozone fiir Linder ab, die in einer Staatsschuldenkrise stecken und sich
am Markt nicht mehr refinanzieren kénnen. Der ESM ist eine zwischenstaatliche
Finanzinstitution, die nicht in die EU-Vertrage eingebunden ist. Entscheidungen (ber die
Gewdhrung von Hilfsgeldern, die immer mit Reformauflagen fir die Schuldnerlander
verbunden sind, werden vom Gouverneursrat einstimmig beschlossen. Gouverneure sind die

Finanzminister der Eurolander. Der Gouverneursrat entspricht damit der informellen
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Eurogruppe. Fir den Fall, dass die Schuldenprobleme einzelner Lander die Wahrungsunion als
Ganzes in ihrer Stabilitat gefahrden, gibt es eine Notfall-Abstimmungsregel, bei der 85% der
Stimmen des Gouverneursrates zur Verabschiedung eines Hilfsprogramms ausreichen. Die
groflen Lander Deutschland, Frankreich und Italien, mit einem Stimmenanteil von jeweils Gber

15%, kénnten dann Entscheidungen des Gouverneursrats blockieren.30

Voraussetzung flir Finanzhilfen des ESM ist die Ratifizierung des Fiskalvertrags, der die
Euroldnder zu einer Obergrenze des strukturellen Haushaltsdefizits von 0,5% des nominalen
Bruttoinlandsprodukts verpflichtet. Zudem kann der ESM nur helfen, wenn die Wahrung der
Finanzstabilitat in der Eurozone insgesamt und in seinen Mitgliedstaaten gefahrdet ist. Hilfen
sollen auf der Basis einer Bewertung der Tragfahigkeit der Staatsverschuldung eines
Krisenlandes und nur gegen Erflllung strikter Auflagen im Rahmen eines Reform- und
Anpassungsprogramms moglich sein, das mit den Regierungen der Schuldnerlander in einem
»Memorandum of Understanding” ausgehandelt und vereinbart wird. Finanzhilfen sind

verzinst zurlick zu zahlen und daher nicht als Transfers zu werten.

Im Unterschied zum IWF finanziert sich der ESM nur zu einem kleinen Teil liber Einlagen der
Mitgliedslander, sondern Gberwiegend durch die Emission von Anleihen am Kapitalmarkt, die
durch eine Bareinlage der Mitgliedslander (80,5 Mrd. Euro) und Garantien der Mitgliedslander
gesichert sind. Der ESM kann nach den derzeitigen Vereinbarungen maximal 500 Mrd. Euro
Kredite an Schuldnerlander vergeben. Der maximale deutsche Verlust, der sich durch den

deutschen Kapitalanteil am ESM ergibt, betragt 190 Mrd. Euro.

Institutionell entstand der ESM aus dem ESFS und ist mit einem Mitarbeiterstab von rund 200
Personen in Luxemburg ansassig. Der ESM spielte von Anfang an eine Rolle bei der Aufstellung
der wirtschaftlichen Anpassungsprogramme. Er war damit an der Programmgestaltung fiir
Zypern und fir das (zweite und) dritte Griechenlandprogramm beteiligt. Ebenso an dem
Programm fir Spanien, das vom ESM Mittel fiir sein Bankensystem erhielt, aber kein offizielles
Rettungsprogramm vergleichbar mit den anderen Landern. Die rechtliche Verankerung dafir
ist Art. 13(6) des ESM-Vertrags und die darin auch enthaltenen Bestimmungen Uber ein

,Frihwarnsystem” des ESM.

30 vgl. dazu den Vertrag zur Errichtung des ESM, Artikel 4.
18



Die Praxis, dass die Rettungsfonds der Eurozonenldnder die Finanzmittel bereitstellten,
wiahrend die Troika fiir die Implementierung und Uberwachung der Programme zustindig war,
anderte sich mit dem dritten griechischen Rettungsprogramm. Die Dokumente liber die
Programmumsetzungen wurden weiterhin von der Kommission in Verbindung mit der EZB (,,in
liaison with the ECB“) erstellt, es wurde aber explizit darauf hingewiesen, dass an den
monatlichen Missions-Teams auch Mitarbeiter des ESM teilnehmen, was zur sogenannten
,Quadriga” oder den vier Institutionen fiihrte, die damit die Troika abl6sten. Der ESM
rechtfertigte dies vor allem mit seinem groRen Ausfallrisiko gegeniiber der Verschuldung des

Landes.3!

4. Zur Problematik der Weiterentwicklung des ESM zu einem Europaischen Wahrungsfonds

4.1 Skizzierung eines optimalen Europdischen Wahrungsfonds

Ein Europaischer Wahrungsfonds, der bei Staatsschuldenkrisen innerhalb der Eurozone an die
Stelle des IWF tritt, um durch Hilfskredite einen Staatsbankrott mit einem Schuldenschnitt zu
verhindern, muss ebenso wie der IWF eine Balance finden zwischen als notwendig erachteten
Hilfszahlungen und dem Moral Hazard-Problem, dass eine sichere Hilfe zu einer verfehlten
Finanz- und Wirtschaftspolitik flihren kann und eine Schuldenkrise dadurch erst mit
verursacht. Der IWF muss dabei als ,,Benchmark” dienen. Trotz vielfaltiger Kritik am IWF hat
er sich als nitzliche supranationale Organisation erwiesen. Finanzhilfen sollten daher auch in
der Eurozone nur gegen Auflagen (Konditionalitdt) gewahrt werden, wobei der EWF ein
Konzept entwickeln muss, wie er in Notfdllen vorgeht. Die Bedingungen in einer
Wahrungsunion mit einheitlicher Geldpolitik und dem Wegfall des Wechselkursinstruments
unterscheiden sich wesentlich vom Politikumfeld, in dem der IWF in den letzten Jahrzehnten

tatig war.

Grundsatzlich sollte ein EWF, genauso wie der IWF, eine Schuldentragfahigkeitsanalyse vor
Beginn eines Hilfsprogramms durchfihren. Es macht keinen Sinn, allen Landern der Eurozone
in jeder Lage einen Freibrief flr Finanzhilfen zu geben. Ein Schuldenerlass und die Beteiligung

des privaten Sektors an Umschuldungen missen moglich sein. Im Extremfall muss auch der

31 vgl. Transparancy International, S. 19 f.
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Austritt eines Landes aus der Eurozone moglich sein, wenn ein Land im Normalfall, vor einer
Krise, fortwahrend die vereinbarten Regeln des Stabilitats- und Wachstumspakts und des
Fiskalpakts verletzt hat und sich den Auflagen eines Anpassungsprogramms nicht unterwerfen
will. Ein Austritt (exit) eines Landes scheint nach Ansicht vieler einflussreicher Politiker,
Okonomen und Finanzmarktteilnehmer zu absehbaren Kosten und Risiken nicht mehr
machbar zu sein und wird haufig als der Beginn eines Zusammenbruchs der Eurozone gesehen.
Auf der anderen Seite gewinnt die Europaische Wahrungsunion langfristig nur dann die
notwendige Glaubwirdigkeit fiir ihren Zusammenhalt, wenn gewisse Mindestregeln, die in

der Vergangenheit haufig verletzt wurden, eingehalten werden.3?

Entscheidend dafiir wird sein, ob es gelingt den ESM oder einen kiinftigen Europaischen
Wahrungsfonds zu einer vollstdndig unabhadngigen Institution zu entwickeln. Eine solche
Institution, die unabhdngig von den Regierungen und der starkem politischen Einfluss
unterliegenden Briisseler Kommission regelmaBig und damit vor allem auch in normalen,
Nicht-Krisen Zeiten, die Haushaltspolitik der Euro-Mitgliedslander anhand klar definierter,
bereits feststehender und vereinbarter Kriterien Uberwacht, ware dazu geeignet, in vielen

Fallen Krisen schon in der Entstehung zu verhindern.3?

Ein Vorteil der unabhingigen Uberwachung der Haushaltsregeln fiir die Eurozone wére auch,
dass es keine Neuverhandlungen (ber die bereits vereinbarten Mallnahmen zur
Krisenpravention geben misste. Die Eurozone hat mit der Bankenunion, der Verscharfung der
Fiskalregeln und der makrodkonomischen Uberwachung eine Vielzahl von Regeln vereinbart,
die zunachst einmal glaubwiirdig umgesetzt und getestet werden miissen. In der Wissenschaft
sind in den vergangenen Jahren viele weiter reichende und komplizierte Vorschlage gemacht
worden, die zusatzliche Finanzhilfen und eine Risikoteilung sowie Regeln zur Vermeidung von
Moral Hazard beinhalten.3* Diese Vorschldge wiirden sehr umfangreiche Vertragsanderungen
notwendig machen, deren Realisierung in naher Zukunft sehr unwahrscheinlich ist. Es besteht

auch die Gefahr, dass dadurch Regierungen einzelne Regeln des komplexen Regelwerks (z.B.

32 vgl. dazu z.B. auch Gros/Mayer (2017), S. 8ff, und Jost (2018), S. 6.
33 vgl. Deutsche Bundesbank (2016), S. 64 und Fuest (2018).
34 Siehe z.B. Bénassy-Quéré et. al. (2018).
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bezliglich der Risikoteilung) gerne in Anspruch nehmen, wahrend sie damit verbundene

Pflichten (z.B. Krisenpravention) zu lax verfolgen.3?

Wichtig erscheint auch, dass die Hilfsprogramme zeitlich begrenzt sind, wie es der IWF seit
Jahrzehnten praktiziert. Ziel muss es sein, dass die Krisenldander sich innerhalb eines Zeitraums
von 3 Jahren wieder eigenstandig am Kapitalmarkt finanzieren kénnen und die Riickzahlung
der Kredite sich in einem Zeitraum bis maximal 10 Jahren bewegt. Der Ubergang zu Fristen
von 30-40 Jahren, wie im Falle Griechenlands, flihrt dazu, dass die Verantwortlichkeiten spater
und zum Ende der Programme nicht mehr iberprift werden kénnen, was die Glaubwiirdigkeit

der Zielsetzung der Programme untergrabt.

Ein unabhéangiger, starker EWF misste an die Stelle des IWF treten und Konzepte fir die
Entwicklung und strikte Uberwachung von Hilfsprogrammen entwickeln. Der EWF miisste
dann nach objektiven Kriterien entscheiden, ob ein Land ein Hilfsprogramm bekommt und zu
welchen Konditionen. Hierfiir ware es sinnvoll qualifizierende Kriterien festzulegen, die sich
an den bereits vereinbarten Regeln des Stabilitdats- und Wachstumspakts und des Fiskalpakts
orientieren. Lander, die mehrfach gegen diese Regeln verstoRen und damit das Risiko fiir eine
Staatsschuldenkrise von selbst erhéhen, missten einen schwierigeren und teureren Zugang
zu potentiellen Mitteln des EWF erhalten, um Moral Hazard-Verhalten vorzubeugen. IWF-
Programme und der IWF waren in der Vergangenheit in den kreditnehmenden Landern nie
populdr. Und viele Regierungen mussten nach IWF-Programmen zurlicktreten, wurden
abgewahlt oder verloren erheblich an Wahlerstimmen. Insofern sollte es auch in der Eurozone
nicht reizvoll sein, ein EWF-Programm und EWF-Hilfen zu beantragen. Hier liegt jedoch ein
Problem: der IWF ist meist geographisch und politisch ,weit weg” von dem Krisenland. Ein
zukunftiger EWF wird von den EU-Regierungen bzw. deren Finanzminister gefiihrt und
unterliegt daher wahrscheinlich, dhnlich wie die Kommission, einem hohen politischen
Einfluss.3® Wenn die Regierungen einer Hilfe auch bei Zweifeln beziiglich der Tragfahigkeit der

Staatsschulden und der Reformwilligkeit eines Staates zustimmen, so wird der

35 Im Fall einer Initiative von 14 deutschen und franzdsischen Okonomen, die einen umfangreichen Katalog von
Reformvorschlagen fiir die Eurozone erarbeitete (Bénassy-Quéré et. al. 2018), verlieR mit Lars Feld ein Mitglied
des deutschen Sachverstandigenrats die Gruppe, weil er genau dies befiirchtete.

36 vgl. Wyplosz (2017), S. 12.
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Mitarbeiterstab des EWF die Programme und deren Annahmen so gestalten miissen, dass sie

auf dem Papier wirken.

Ein weiteres Problem betrifft den Umfang der Hilfsprogramme. Die Mittel des ESM sind
begrenzt. Der ESM und der ESFS haben zusammen 204 Mrd Euro an Hilfskrediten fir
Griechenland vergeben. Im Fall einer erneuten Krise, bei der moglicherweise auch groRere
Lander gestiitzt werden mussten, wiirde der ESM mit seiner maximalen Ausleihefdhigkeit von
500 Mrd Euro schnell an seine Grenzen geraten. Eine massive Aufstockung des ESM ware dann
moglicherweise in der Offentlichkeit kaum mehr durchzusetzbar, sodass ein Druck seitens der

Politik auf die EZB ausgehen wird, das OMT-Programm zu aktivieren.?’

Fir die geforderten Reformen muss ein Europdischer Wahrungsfonds mehr als in der
vergangenen Krise auf die Ausgewogenheit und Belastbarkeit der Programme gegeniber
Bevolkerung und Unternehmen und die Verteilungswirkungen achten. Die von der Troika
geforderten Reformen in den Krisenlandern fiihrten sehr schnell zu einem Anstieg der
Steuerlast der mittleren und unteren Einkommensbezieher, einer Kirzung der Renten und
einer Verteuerung des Konsums durch Erhéhungen der Mehrwertsteuer. Unternehmer und
Vermoégende konnten dagegen durch Kapitalflucht ins Ausland und Steuervermeidung
vielfach nicht effektiv belastet werden. Die Akzeptanz weiter Teile der Bevoélkerung fir

Hilfsprogramme in der Krise hdangt jedoch entscheidend von der Verteilung der Lasten ab.

4.2 Aktuelle Weichenstellung zum groRen Teil in falscher Richtung

Auf dem Euro-Gipfel vom 14. Dezember 2014 in Briissel wurden wichtige Weichenstellungen
flr die institutionelle Ausgestaltung des Krisenmanagements in der Zukunft getroffen. Der
ESM soll zusammen mit der EU-Kommission kiinftig die Aufgaben der ehemaligen Troika oder
Quadriga Gibernehmen. Er soll jedoch nicht in einen Europaischen Wahrungsfonds umbenannt
werden. In dieser Hinsicht hat sich damit die EZB durchgesetzt, die den Namen
,Wahrungsfonds” irrefiihrend findet. Ein europdischer Hilfsfonds, wie er mit dem ESM
gegrindet wurde, der seine Arbeit unter erweiterten Aufgaben fortsetzen soll, ist ein

fiskalischer Fonds, der sich mit Hilfe von Beitrdgen und Garantien der Mitgliedslander sowie

37 vgl. Jost (2018), S. 6.
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durch die Aufnahme von Kapital an den Finanzmarkten speist, aber nicht aus Krediten oder
Wahrungsreserven der Notenbank. Der Fonds betreibt damit Fiskalpolitik, aber keine Geld-

oder Wahrungspolitik.

Der ESM soll nach den Vereinbarungen in Zukunft tUber zwei Kreditlinien verfligen. Eine
vorsorgliche Kreditlinie, auf die einzelne Lander bei Erflillung bestimmter Zugangskriterien
ohne Programmvereinbarungen zugreifen kdnnen, um die Finanzmarkte zu beruhigen. Im Fall
einer schwerwiegenderen Krise kann ein Krisenland ohne Vorbedingungen Kredite des ESM
beantragen, muss aber mit dem ESM und der Kommission ein wirtschaftliches
Anpassungsprogramm (Konditionalitat) vereinbaren.3® Fir den Fall einer erneuten gréReren
Staatsschuldenkrise in der Eurozone wird dabei im Prinzip jedem Land ohne vorherige
Bedingungen geholfen werden miissen, wobei es nur bei erfolglosen Verhandlungen {iber ein
Anpassungsprogramm zu einem No-bailout oder einem exit kommen kann, was von der
Kommission mit hoher Wahrscheinlichkeit aufgrund des politischen Drucks verhindert werden
wird. Die politische Rolle der Kommission wird in dem ,,Zweier-Gespann” von ESM und EU-

Kommission grofier sein als in der Troika oder Quadriga.

Die Zusammenarbeit zwischen ESM und Kommission wurde bereits im April 2018 in einem
von beiden Institutionen verfassten ,Memorandum of Understanding” dargelegt. Danach
bereiten die Kommission und der ESM die Einschdtzungen Uber die Finanzstabilitat, die
bendtigten Finanzmittel und die Schuldentragfahigkeit eines Landes gemeinsam vor. In Féllen,
wo sich die beiden Institutionen in ihrer Einschatzung nicht einigen koénnen, ist die
Kommission fiir die Gesamtbeurteilung der Schuldentragfahigkeit verantwortlich, wahrend
der ESM die Wahrscheinlichkeit der Riickzahlung eines ESM-Kredits durch das Schuldnerland

beurteilen muss.3?

Die Vereinbarungen gehen deutlich weniger weit als die Vorschlage der EU-Kommission vom
Dezember 2017, in Form einer Verordnung des Rates zur Einrichtung eines Europaischen
Waihrungsfonds. 4° Nach den Vorstellungen der Kommission sollte ein kiinftiger EWF im

Unionsrecht verankert sein. Die Abstimmungsregeln sollten vereinfacht werden, u.a. damit

38 vgl. European Stability Mechanism (2018), S. 1.
39 European Commission/European Stability Mechanism (2018).
40 EU-Commission (2017).
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Mittel schneller flieRen konnen. Der EWF sollte in verstarktem MaRe praventive Hilfsgelder
mit abgeschwachten Auflagen vergeben kénnen. Weitere Finanztopfe fiir eine Férderung der
wirtschaftlichen Konvergenz im Euroraum, zur Abfederung asynchroner Schocks und eine
europaische Arbeitslosenversicherung wurden gefordert. Die Nothilfe und die Letztsicherung
fur Banken im Euroraum sollten erweitert werden.*! Diese und weitere Vorschldge der
Kommission wurden wegen dkonomischer Bedenken und juristischer Probleme zum Teil

heftig kritisiert.

Die deutsche Bundesregierung und die Eurogruppe der Finanzminister der Eurozone
verstandigten sich im Verlauf des Jahres 2018 auf deutlich geringere Aufgaben eines kiinftigen
EWF. Und auch die rechtlichen und institutionellen Verdanderungen sollten gegeniiber dem
Status quo deutlich geringer ausfallen. So sollten kiinftige Finanzhilfen fir Krisenstaaten vom
EWF nur dann gewahrt werden, wenn die ,Finanzstabilitit des Euro-Raumes als
Ganzes” bedroht ist. Hilfsgelder sollten nur gegen Auflagen gegeben werden, d.h. die
Konditionalitdt soll gewahrleistet werden. Auch sollten die Finanzminister und die
Regierungen der Lander der Eurozone, deren Steuerzahler letztendlich fiir die Kredite des ESM
haften, moglichst einstimmig (Gber die Hilfen und die damit verbundenen
Anpassungsprogramme entscheiden. > Wie bereits beschrieben wird sich der IWF an
kiinftigen Hilfsprogrammen innerhalb der Eurozone im Regelfall nicht mehr beteiligen. Die
deutsche Bundesregierung, in der Vergangenheit einer der entschiedensten Beflirworter

einer IWF-Beteiligung, gab in dieser Hinsicht ihre langjahrige Position auf.

5. Schlussfolgerung

Fiir eine kinftige Staatsschuldenkrise sollte die Eurozone rechtlich, institutionell und im
Hinblick auf die Ausgestaltung von wirtschaftlichen Anpassungsprogramme besser aufgestellt
sein. Der IWF wird als Geldgeber und Mitglied einer Troika oder Quadriga fiir die Ausarbeitung
und Uberwachung von Reformprogrammen nicht mehr zur Verfiigung stehen. Er ist vor allem
bei der Griechenland-Rettung Uber die Grenzen seiner Leitlinien hinaus gegangen und hat

dadurch an Glaubwiirdigkeit und Reputation verloren.

41 vgl. EU-Commission (2017), Bundesrechnungshof (2018) und Meyer (2018),
42 Bundesrechnungshof (2018), S. 45.
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Die EZB wird sich in der Zukunft ebenfalls nicht an der Formulierung und Uberwachung von
Rettungsprogrammen beteiligen. Die EZB hat ein engumrissenes Mandat mit der Wahrung der
Preisstabilitdt im Euro-Raum. Im Fall von Finanzkrisen oder fir den Extremfall einer
Zahlungsbilanz- oder Staatsschuldenkrise im gesamten Euroraum wird die EZB eine Funktion
als Lender-of-Last Resort einnehmen. Die EZB hat jedoch kein Mandat, wirtschaftliche und
finanzpolitische Strukturreformen fir einzelne Lander der EWWU im Rahmen von
Anpassungsprogrammen im Detail festzulegen oder zu (iberwachen. Durch die ELA-
Liquiditatshilfen fiir angeschlagene Banken in Krisenlandern, das ANFA-Programm und das
QE-Programm hat die EZB zudem bis an die Grenzen ihres Mandats alle Méglichkeiten
ausgeschopft, um das Finanzsystem in den Krisenlandern zu stiitzen und die Bedingungen fiir
eine weitere Aufnahme von Staatschulden in den Krisenlandern deutlich zu erleichtern. Fur
die Reputation der EZB und die klare Abgrenzung der Verantwortlichkeiten und Risiken ware

eine Beschrankung der Rolle der EZB wiinschenswert.

Der ESM wird nach den jlingsten Beschlissen der EU vom Dezember 2018 in Richtung eines
,Europdischen Wahrungsfonds” ausgebaut, wobei er nicht diesen Namen annehmen wird und
institutionell und von den Aufgaben, Instrumenten und der Finanzierung anders als der IWF
aussieht. Bei seiner zentralen Aufgabe, Ldndern bei einer weitgehend unverschuldeten
Staatsschuldenkrise mit Hilfskrediten gegen Auflagen zur Seite zu stehen, sollte er jedoch in
wesentlichen institutionellen Merkmalen und seiner Philosophie der ,Benchmark” des IWF
folgen, namlich bei einer Rettung von Staaten im Falle von Krisen, die nicht in ausschlieflicher
Verantwortung des Staates liegen, Finanzhilfen gegen wirtschaftspolitische Auflagen im
Notfall vergeben zu kénnen. Um das Moral Hazard-Problem zu vermeiden, muissten diese
Auflagen (Konditionalitat) ahnlich streng wie beim IWF sein. Zudem sollte es fir Lander, die in
der Vergangenheit wiederholt die Regeln des Europdischen Stabilitats- und Wachstumspaktes
und des Fiskalpaktes verletzt haben, deutlich schwieriger (teurer) und auch nicht in jedem Fall

sicher sein, die geforderten Finanzmittel zu bekommen.

Der ESM miisste daher in die laufende Uberwachung der vereinbarten Fiskalregeln
eingebunden sein und objektiv eine Verfehlung feststellen kdnnen.*® Zu diesem Zweck sollte

der EWF eine von den europaischen Institutionen, d.h. insbesondere von der Europdischen

vgl. Fuest (2018).
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Kommission, unabhangige Institution sein. Die Beschliisse des EU-Gipfels vom Dezember 2018
lassen eine dominierende Rolle der EU-Kommission bei der Feststellung des Finanzbedarfs
eines Krisenlandes und bei der Ausarbeitung eines Rettungsprogramms erwarten. Im Notfall
wird man allen Krisenldandern helfen. Der Prazedenzfall ist Griechenland, dem die EU-
Kommission selbst auch 9 Jahre nach Beginn der Rettungsprogramme unzureichende
Reformumsetzungen konstatiert. Die griechische Regierung weicht von der Reformagenda ab

und hat Programmauflagen nicht erfillt.4

Die Finanzmittel des ESM und eines kiinftigen EWF und die Garantien fiir aufzunehmende
Kredite werden alleine von den geldgebenden Staaten (ibernommen. Sie tragen die Risiken
und missen daher im Gouverneursrat Uber die Hilfsmittel und die Programme beschlieRen.
Eine demokratische Kontrolle findet tber die nationalen Parlamente statt, die die Interessen
der nationalen Steuerzahler vertreten. Man hat sich dafiir entschieden, die No-bailout-Klausel
faktisch aulSer Kraft zu setzen. Eine unbegrenzte Hilfe ohne, oder mit weichen Auflagen, wiirde
jedoch faktisch eine Transferunion bedeuten, die nicht beschlossen wurde. Aus diesem Grund
muss es auch die Moglichkeit eines Austritts eines Landes aus der Eurozone geben, wenn ein
Land im Krisenfall die Hilfen nicht annimmt oder die Bedingungen fiir eine Hilfe nicht

akzeptiert.

Ein zentrales Problem ist der rasche Aufbau von Expertise im reformierten ESM fiir den Fall
einer moglichen neuerlichen Staatsschuldenkrise, die mit Finanzhilfen gegen Auflagen
verbunden ist. Eine Belastung des ESM stellen auch die ausstehenden Schulden Griechenlands
und deren Zins- und Tilgungsmodalitdten sein. Im Fall von Griechenland hat der EMS die
Zinsen sehr stark gesenkt und die Tilgungsfristen extrem verldangert, was faktisch einem
betrachtlichen Schuldenschnitt gleichkommt. Kiinftige Schuldner kénnten sich an diesem
Beispiel orientieren und so eine Rettung Giber den ESM provozieren, die im Endeffekt deutlich

glinstiger als Gber den Markt ware.

4 \g|. FAZ (2019).
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