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Bodo Herzog

Analysen und Berichte EWWU

Abwicklungsmechanismus fur Mitgliedstaaten

des Euroraums

Die weiterhin hohen Schulden in einigen Staaten der Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion lassen nach wie vor staatliche Insolvenzen befiirchten. Um die entstandenen
Probleme zu bewéltigen, aber auch damit eine solche Situation erst gar nicht eintritt, halt der Autor
eine staatliche Insovenzordnung — mit Bail-out durch die anderen Mitgliedstaaten nur in Notfallen

— fur erforderlich. Er schlagt einen staatlichen Abwicklungsmechanismus fiir tiberschuldete Euro-
Lander vor, der auf einem Konzept des Sachverstandigenrates fiir Wirtschaft von 2016 beruht.

Fur die Stabilitdt der Europaischen Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion (EWWLU) ist die Glaubwirdigkeit des institu-
tionellen Regelwerks wichtig. Dabei haben insbesondere
die No-Bail-out-Regelung (Art. 125 AEUV), das Verbot der
monetédren Haushaltsfinanzierung (Art. 123 AEUV) sowie
der Stabilitdts- und Wachstumspakt, das Six- und das
Two-Pack, das Europdische Semester und der Fiskalver-
trag wesentliche Bedeutung. Ebenso wichtig ist aber die
Forderung, dass Handeln und Haften in einer Hand liegen.
Grundsétzlich sind dafir zwei Wege denkbar: Entweder
Ubertragen die Mitgliedstaaten sowohl die Entscheidungs-
macht als auch die Haftung auf die européische Ebene, z.B.
in Form einer europaischen Fiskalunion.! Diese Option wird
von den europdischen Institutionen praferiert.2 Oder die EU
beschreitet weiterhin einen regelgebundenen Weg, indem
die Mitgliedstaaten ihre Haushaltsentscheidungen fiir sich
treffen, aber auch fir die Folgen einstehen missen.®

Der regelbasierte Ansatz (Maastricht-Philosophie) ist
Ausgangspunkt und zugleich Grundlage in den europa-
ischen Vertragen. Die Fortentwicklung der EWWU muss
vor diesem Hintergrund diskutiert werden. In der Tat hat

1 Vgl. H. Enderlein et al.: Repair and Prepare. Der Euro und Wachstum
nach dem Brexit, Gltersloh 2016; F. Bornhorst et al.: Towards A Fiscal
Union For The Euro Area: Technical Background Notes, IMF, 2013; H.
Enderlein et al.: Completing the Euro: A road map towards fiscal uni-
on in Europe, Report of the ,Tommaso Padoa-Schioppa Group“, Notre
Europe, 2012; M. D. Bordo, A. Markiewicz: A Fiscal Union For The Euro:
Some Lessons From History, NBER Working Paper, Nr. 17380, 2011.

2 Vgl. J.-C. Junker et al.: The Five President‘s Report: Completing
Europe‘s Economic and Monetary Union, Briissel 2015; V. Dombrovs-
kis, P. Moscovici: Reflection Paper on the Deepening of the Economic
and Monetary Union, Briissel 2017.

3 Vgl. H.-W. Sinn: Der schwarze Juni, Freiburg 2016; B. Herzog: Neu-
justierung der Governance der Europdischen Wé&hrungsunion, Berlin
2016; I. Begg: Fiscal Rules and the Scope for Risk Sharing, in: Inter-
economics, 52. Jg. (2017), H. 3, S. 131; C. Fuest, J. Becker: Der Odys-
seus-Komplex. Ein pragmatischer Vorschlag zur Lésung der Eurokrise,
Miinchen 2017; A. Schout: EU60 Re-Founding Europe — The EU’s Exis-
tential Threat: Demands For Flexibility In An EU Based On Rules, Rom
2017; S. Wren-Lewis: The Eurozone’s Flaws Are Not Intrinsic, in: Intere-
conomics, 51. Jg. (2016), H. 1, S. 20, https://archive.intereconomics.eu/
year/2016/1/the-eurozones-flaws-are-not-intrinsic/ (16.11.2017).
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sich gezeigt, dass die Maastricht-Architektur aufgrund
institutioneller Unvollstandigkeiten unglaubwiirdig ist und
somit nur unzureichend Bindekraft entfaltet. Eine Reform
der Wahrungsunion sollte demgemaB zunachst die insti-
tutionellen Licken schlieBen.

Das institutionelle Hauptproblem ist, dass es zwar ge-
meinsame Regeln fir den Euroraum gibt, unter anderem
die No-Bail-out-Klausel sowie Fiskalregeln. Allerdings
wurden RegelverstdBe bisher nicht effizient sanktioniert
bzw. durchgesetzt. Infolgedessen erodierte die Binde-
kraft des bestehenden Regelwerks. Mithin fehlt eine
wichtige Regelung fiir die Glaubwiirdigkeit der No-Bail-
out-Klausel, und zwar die Méglichkeit eines Ausschlusses
unsolider und nicht regelkonformer Mitgliedslander. Letz-
teres hat dazu gefiihrt, dass bis heute keine glaubwirdige
Drohung zur Durchsetzung der Nicht-Beistandsklausel
(Art. 125 AEUV) existiert. Die damit einhergehende ins-
titutionelle Unglaubwdrdigkeit hat vom Beginn der Wah-
rungsunion an die Méarkte — gemessen am Zinsspread
auf dem Anleihemarkt — verzerrt. De facto wurde von den
Mérkten im Euroraum die Rettung der Mitgliedslander mit
unsolider Wirtschafts- und Haushaltspolitik antizipiert, da
ein Ausschluss nicht nur unglaubwirdig, sondern faktisch
unmdglich ist. Zum einen regelt der EU-Vertrag lediglich
einen selbstbestimmten Austritt aus der Europdischen
Union insgesamt.* Zum anderen mangelt es an der insti-
tutionellen Méglichkeit, nicht-regelkonforme Mitgliedslan-
der allein aus der Eurozone, unter Beibehaltung der Mit-
gliedschaft in der Europaischen Union, auszuschlieBen.

Insoweit wére die Beseitigung dieses institutionellen Makels
eine konsequente Fortentwicklung der Wahrungsunion. Die-
se Weiterentwicklung in Richtung auf eine Stabilitatsunion

4 Vgl. A. Bongardt, F. Torres: The Political Economy of Brexit: Why Ma-
king it Easier to Leave the Club Could Improve the EU, in: Interecono-
mics, 51. Jg. (2016), H. 4, S. 214-219, https://archive.intereconomics.
eu/year/2016/4/the-political-economy-of-brexit-why-making-it-ea-
sier-to-leave-the-club-could-improve-the-eu/ (16.11.2017).
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kommt vollkommen ohne die Etablierung einer Fiskalunion
aus. Es muss lediglich die Glaubwirdigkeit der Nicht-Bei-
standsklausel mit einer glaubwiirdigen Drohung verknipft
werden. Eine staatliche Insolvenzordnung ist das notwendi-
ge Instrumentarium, um die Drohung in Verbindung mit der
Nicht-Beistandsklausel glaubwirdig zu machen.

Diesen Ldsungsansatz verfolgt auch der Sachversténdi-
genrat fir Wirtschaft im Jahresgutachten 2016/17.5 Aller-
dings bedarf eine effektive Insolvenzordnung fur den Eu-
roraum zahlreicher Voraussetzungen und der Einbettung in
ein institutionelles Gesamtkonzept. Zudem ist die Definition
einer Staatsinsolvenz nicht einfach, zumal es Unterschiede
zwischen einer verrechtlichten Unternehmens- und einer
Staatsinsolvenz gibt: Der Ausléser einer Unternehmensin-
solvenz ist die festgestellte Zahlungsunfzhigkeit oder Uber-
schuldung. Bei einer Staatsinsolvenz ist die Feststellung
der Uberschuldung schwieriger, da die Bewertung des
Vermégens sowie die Schatzung der zuklinftigen Steuer-
einnahmen mit groBen Unsicherheiten behaftet sind. Hinzu
kommt das Problem, dass das Staatsvermégen im Uber-
schuldungsfall nicht an die Glaubiger Ubergehen kann. Im
Fall einer Uberschuldung muss der Staat die elementaren
rechtsstaatlichen Aufgaben, z.B. Daseinsvorsorge, bei-
behalten. Diese Unterschiede erklaren auch, dass der Be-
griff einer ,staatlichen Insolvenzordnung“ unpassend ist.
Besser wére es, sich im Zusammenhang mit Staaten einen
L,Umschuldungsmechanismus* vorzustellen.®

Zukunft der EWWU: Reformdebatte

Bereits in den 1990er Jahren gab es eine wissenschaft-
liche Auseinandersetzung Uber den richtigen Weg hin
zu einer Wahrungsunion.” Neben der Krénungstheorie,

5 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Zeit fir Reformen, Jahresgutachten 2016/17, Wiesbaden
2016, Kasten 2; J. Schmidt: Von der Staatsverschuldung zum Staats-
bankrott, in: Wirtschaftsdienst, 94. Jg. (2014), H. 9, S. 671-679, https://
archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2014/9/von-der-staatsverschuldung-
zum-staatsbankrott/ (16.11.2017).

6 Vgl. B. Herzog: Modelling Monetary and Fiscal Governance in the Wa-
ke of the Sovereign Debt Crisis in Europe, in: Economics, 4. Jg. (2016),
H. 9, S. 1-11; C. Fuest, F. Heinemann, C. Schroder: Geregelt in die
Staats-Insolvenz, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 20.7.2014.

7 Vgl. M. Buti, A. Brunila, J. Veld: Fiscal policy in Europe: how effective
are automatic stabilisers?, in: European Economy, Nr. 177 (2002); T.
M. Anderson: Is there a role for an active fiscal stabilization policy?,
CESifo Working Paper, Nr. 1447, 2005.

welche die Schaffung einer Wahrungsunion als Krénung
nach der Etablierung einer politischen Union vorsah, wur-
de die Konvergenztheorie diskutiert. Letztere ging davon
aus, dass mit der Schaffung einer Wahrungsunion die po-
litische Union quasi automatisch folgt. Der Vier- und Fiinf-
Présidenten-Bericht aus den Jahren 2012 und 2015 sowie
das Reflexionspapier ,Vertiefung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion“ der EU-Kommission vom Mai 2017 hat
diese Debatte wiedereroffnet.®

Seit langem gibt es in der Wissenschaft Vorschlage zur
Umsetzung einer Fiskalunion. Ihre Anh&nger argumentie-
ren, dass nur durch einen gemeinsamen Haushalt sowie
eine gemeinsame Risikoteilung das Auseinanderdriften
der Wahrungsunion, insbesondere in Reaktion auf lander-
spezifische Schocks, verhindert werden kénne. Die Ideen
in Verbindung mit einer européischen Fiskalunion reichen
von einer europdischen Arbeitslosenversicherung, Uber
Eurobonds und einen Euro-Haushalt bis zu einem Euro-
Finanzminister.® Allerdings wird bei allen Vorschlagen ver-
nachléssigt, dass einerseits flr die Fiskalunion die politi-
sche Union eine Voraussetzung ist und andererseits die
Mitgliedsléander sich bislang nur auf eine regelgebundene
Wéhrungsunion geeinigt haben. Insoweit bedarf eine Fis-
kalunion umfangreicher Vertragsédnderungen auf der euro-
paischen Ebene sowie Verfassungsadnderungen in nahezu
allen Mitgliedstaaten — auch in Deutschland. Die Recht-
sprechung des Bundesverfassungsgericht (BVerfG) hat im
Lissabon-Urteil beispielsweise das Budgetrecht als iden-
titdtsbestimmende Staatsaufgabe definiert, die — als be-
sonders demokratierelevant — dem Umfeld der Ewigkeits-
klausel des Art. 79 Abs. 3 GG zugeordnet werden kann.'°
Insofern ist die Umsetzung einer Fiskalunion derzeit mit
rechtlichen und politischen Einschrénkungen verbunden.

Wenig Uberraschend gab es im Zuge der Eurokrise auch
nur den politischen Willen, das institutionelle Regelwerk

8 Vgl. J.-C. Junker et al., a.a.0.; V. Dombrovskis, P. Moscovici, a.a.0.;
H. Van Rompuy et al.: Towards A Genuine Economic and Monetary
Union, Brissel 2012.

9 Vgl J. Feyrer, B. Sacerdote: How much would US style fiscal integrati-
on buffer European unemployment and income shocks?, in: American
Economic Review, 103. Jg. (2013), H. 3, S. 125-128; L. Andor: Basic Eu-
ropean unemployment insurance: the best way forward, und S. Dullien:
The macroeconomic stabilisation impact of a basic European unem-
ployment scheme, sowie D. Gros: A fiscal shock absorber for the euro-
zone? Insurance with deductible, in: Intereconomics, 49. Jg. (2014), H. 4,
S. 184-203, https://archive.intereconomics.eu/year/2014/4/designing-
a-european-unemployment-insurance-scheme/ (16.11.2017); J. Depla,
J. von Weizsécker: The Blue Bond Proposal, Bruegel Policy Brief, Mai
2010; C. Favero, A. Missale: Sovereign spreads in the eurozone: which
prospects for a eurobond?, in: Economic Policy, 27. Jg. (2012), H. 70,
S. 231-273; O. Bargein et al.: Fiscal union in Europe? Redistributive ef-
fects of a European tax-benefit system and fiscal equalization mecha-
nism, in: Economic Policy, 28. Jg. (2013), H. 75, S. 375-422.

10 Vgl. Bundesverfassungsgericht: Entscheidung 123, 267 (359 ff.); dazu C.
Calliess: Die neue EU nach dem Vertrag von Lissabon, 2012, S. 267 ff.
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von Maastricht weiterzuentwickeln. Eine Supranationali-
sierung der nationalen Haushaltssouveranitéat — also eine
Fiskalunion — stand nicht zur Disposition. Denn gemaB dem
Vertrag von Maastricht muss das Prinzip von Haftung und
Verantwortung auf der nationalen Ebene liegen."" Zudem
zeigte sich allgemein, dass notwendige aber schmerzhafte
angebotsseitige Strukturreformen in den Mitgliedslandern
des Euroraums politisch weniger opportun sind als eine
schuldenfinanzierte Wirtschafts- und Fiskalpolitik.’> Dem-
entsprechend gibt es auch 6konomische Bedenken gegen
eine weitere Zentralisierung der Fiskalpolitik, unter ande-
rem ein Euro-Haushalt oder eine europaische Arbeitslo-
senversicherung. Nur im Rahmen einer politischen Union,
mit allen Rechten und Pflichten auf der europaischen Ebe-
ne, kdnnte eine Fiskalunion effizient funktionieren.

Der Verzicht auf den regelgebundenen Ansatz zuguns-
ten einer Fiskalunion, ist im aktuellen Umfeld eine riskan-
te Strategie.” In einer Wahrungsunion tritt rasch ein Moral
Hazard auf, wenn Staaten davon befreit werden, potenziell
kostspielige Folgen ihres Handelns selbst zu tragen, weil
diese Kosten von den Ubrigen Mitgliedern Ubernommen
werden. Verursacht wird dies vor allem dadurch, dass Dis-
ziplinierungsmechanismen gegeniiber souverdnen Mit-
gliedstaaten schwer durchsetzbar sind, wenn Vertrdge
oder Regeln verletzt werden. Dies ist auch der Grund daftr,
dass es kaum Anreize gibt, schmerzhafte angebotsseitige
Strukturreformen umzusetzen oder die gemeinsamen Ver-
schuldungsvorschriften einzuhalten. Ahnliche Herausfor-
derungen zeigen sich in nahezu allen f6deralen Staaten in
der Praxis, unter anderem in Kanada, in den USA, in der
Schweiz oder Deutschland. Ein oft zitiertes Beispiel ist die
Haushaltsnotlage der Bundeslander Bremen und Berlin.
Nach Erhalt von hohen Transfers Uber Jahrzehnte ist in bei-
den Stadtstaaten die Pro-Kopf-Verschuldung sogar weiter

11 Vgl. R. M. Beetsma, A. L. Bovernberg: Does Monetary Unification
Lead to Excessive Debt Accumulation?, in: Journal of Public Eco-
nomics, 74. Jg. (1999), H. 3, S. 299-325; dies.: Designing Fiscal and
Monetary Institutions for a Monetary Union, in: Public Choice, 102.
Jg. (2000), H. 3, S. 247-269; dies.: Strategic Debt Accumulation in
a Heterogeneous Monetary Union, in: European Journal of Political
Economy, 19. Jg. (2003), H. 1, S. 1-15; R. M. Beetsma, H. Uhlig: An
Analysis of the Stability and Growth Pact, in: Economic Journal, 109.
Jg. (1999), H. 458, S. 546-571; A. Dixit, L. Lambertini: Symbiosis of
Monetary and Fiscal Policies in a Monetary Union, in: Journal of Inter-
national Economics, 60. Jg. (2003), H. 2, S. 235-247.

12 Vgl. L. B. Smaghi: Monetary Policy, the Only Game in Town?, in: G.
Akerlof, O. Blanchard, D. Romer, J. Stiglitz (Hrsg.): What have we lear-
ned? Macroeconomic Policy after the Crisis, Cambridge MA 2014.

13 Vgl. C. Fahrholz, C. Wojcik: The Bailout! Positive political economics of
Greek-type crises in the EMU, in: Journal of International Economy, Com-
merce and Policy, 3. Jg. (2012), H. 2; dies.: The eurozone needs exit rules,
in: Journal of Banking & Finance, 37. Jg. (2013), H. 11, S. 4665-4674; B.
Herzog, K. Hengstermann: Restoring Credible Economic Governance to
the Eurozone, in: Journal of Economic Affairs, 33. Jg. (2013), H. 1, S. 2-17.

14 Vgl. die laxe Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspaktes von
1997 bis 2017: Es gab mehr als 60 RegelverstéBe, ohne dass je die letz-
te Sanktionsstufe mit einer finanziellen Bestrafung verhangt wurde.
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gestiegen.”® Kurzum, auch eine Fiskalunion induziert keine
nachhaltige Anderung der substaatlichen Wirtschafts- und
Ausgabenstruktur. Infolgedessen bleiben die Strukturprob-
leme der Gliedstaaten - trotz Fiskalunion — oftmals beste-
hen und werden mithin durch fiskalische Transfermechanis-
men nur verdeckt.'® In der EWWU werden Strukturproble-
me der Mitgliedstaaten aufgrund institutioneller Unvollstan-
digkeiten sowie politischer Gleichgultigkeit derzeit sogar
falschlicherweise mit geldpolitischen MaBnahmen der Eu-
ropdischen Zentralbank flankiert, womit das &ffentliche Gut
der Wéhrungsstabilitét tangiert wird.

Vor diesem Hintergrund hat der Sachverstandigenrat fur
Wirtschaft im Jahresgutachten 2016/17 zur Restrukturie-
rung von Staatsschulden vorgeschlagen, dass in einer
ersten Stufe der Europdische Stabilitdtsmechanismus
(ESM) entscheidet, ob die Genehmigung von Hilfskredi-
ten mit einer Zustimmung der Glaubiger flr eine mdgliche
Laufzeitverlangerung der Schulden verknlpft wird." Als
Auslésemechanismus einer Laufzeitverlangerung schlagt
der Sachversténdigenrat flr Wirtschaft entweder eine
Schuldenhdhe zwischen 60% und 90% des Bruttoinlands-
produkts (BIP), einen Refinanzierungsbedarf zwischen
15% und 20% des BIP, oder eine zweimalige Verletzung
der Fiskalregeln in den letzten finf Jahren vor.'® Wahrend
der Laufzeit des ESM-Programms kdnnte in einer zweiten
Stufe zudem entschieden werden, ob ein Schuldenschnitt
notwendig ist. Die Umschuldung in der zweiten Stufe kén-
ne anhand neuer Standardklauseln, sogenannter Creditor
Participation Clauses (CPC) umgesetzt werden. Diese
Klauseln erlauben eine Umschuldung mit aggregiertem
Mehrheitsbeschluss der Glaubiger."®

Obschon der zweistufige Vorschlag charmant ist, bleibt
er ohne weitere Voraussetzungen institutionell riskant und
ist mit Nachteilen verbunden. Selbst der Sachverstandi-
genrat fir Wirtschaft rdumt in frheren Jahresgutachten
ein, dass die Einflhrung einer Insolvenzordnung im Eu-
roraum Voraussetzungen bedarf:?°

e Erste Voraussetzung ist die Aufhebung der regulatori-
schen Privilegierung von Forderungen gegentber Staa-
ten. Nur dies kann eine direkte Ubertragung von Risiken

15 Vgl. K. Konrad: Haushaltsdisziplin in Deutschland unter der Pers-
pektive des Bremen-Syndroms, in: D. Gesmann-Nuiss, R. Hartz, M.
Dittrich (Hrsg.): Perspektiven der Wirtschaftswissenschaften, Wies-
baden 2014, S. 109-122.

16 Vgl. ebenda; B. Herzog: Modelling ..., a.a.0.

17 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Zeit fur Reformen, a.a.O.

18 Vgl. ebenda.

19 Vgl. ebenda.

20 Vgl. dies.: Verantwortung fur Europa wahrnehmen, Jahresgutachten
2011/12, Wiesbaden 2011, Zf. 242 ff; dies.: Gegen eine rickwarts-
gewandte Wirtschaftspolitik, Jahresgutachten 2013/14, Wiesbaden
20183, Zf. 276.
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im Bankensystem auf den Staat und vice versa abmil-
dern.? Derzeit gibt es in der europaischen Finanzmarkt-
regulierung eine Vielzahl von Regelungen, die zu einer
Privilegierung von Forderungen gegeniber Staaten fih-
ren. So durfen Forderungen an nicht-staatliche Schuld-
ner 25% der anrechenbaren Eigenmittel nicht Gberstei-
gen. Diese Kreditgrenze gilt fir staatliche Schuldner
nicht. Zudem besteht keine Unterlegungspflicht mit Ei-
genkapital fir Forderungen gegeniber Mitgliedstaaten
in Heimatwahrungen. SchlieBlich gelten Forderungen
gegenuber staatlichen Schuldnern in der Liquiditatsre-
gulierung (Level-1-Assets) in voller Hohe als sicher. Bei
nicht-staatlichen Schuldnern sind Abschlage in der Re-
gulierung vorgesehen.?? Der Sachverstandigenrat flr
Wirtschaft schlug 2015 vor, GroBkreditgrenzen fir staat-
liche Forderungen einzuflihren.?® Diese Grenzen sollten
mit dem Verlustrisiko variieren, weil Konzentrationsrisi-
ken in den Bankbilanzen eine Gefahr fur die Systemsta-
bilitat darstellen. Fir die Mitgliedslander mit geringer Bo-
nitat schlagt der Sachverstandigenrat fiir Wirtschaft eine
GroBkreditgrenze bei 25% in Relation zum anrechenba-
ren Eigenkapital vor. Zudem sollte die Eigenkapitalquote
fur Finanzinstitute erhéht werden. Studien fordern die
Anhebung der Eigenkapitalquote auf gut 20%.

Die zweite Voraussetzung ist die Absenkung der Staats-
verschuldung in den Mitgliedstaaten unter den gemein-
samen Maastricht-Grenzwert von 60% in Relation zum
BIP. Dies ist notwendig, da hochverschuldete Staaten
schneller in Bedrédngnis kommen und den Umschul-
dungsmechanismus aktivieren kénnten. Eine Staatsver-
schuldung im Einklang mit den européischen Regeln ist
folglich Voraussetzung und Ziel eines Umschuldungsme-
chanismus. Der Sachversténdigenrat fiir Wirtschaft hat
sich auch damit in der Vergangenheit befasst.? Er kommt

Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Zukunftsfahigkeit in den Mittelpunkt, Jahresgut-
achten 2015/16.

Vgl. ebenda.

Vgl. ebenda.

Vgl. A. Admati, M. Hellwig: Des Bankers Neue Kleider, Miinchen
2013; V. Acharya, R. Engle, M. Richardson: Capital Shortfall: A New
Approach to Ranking and Regulating Systemic Risks, in: American
Economic Review, 102. Jg. (2012), H. 2, S. 59-64; R. J. Caballero,
A. Krishnamurthy: Zombie Lending and Depressed Restructuring in
Japan, in: American Economic Review, 98. Jg. (2008), H. 5, S. 1943-
1977; D. W. Diamond, R. G. Rajan: A Theory of Bank Capital, in: Jour-
nal of Finance, 55. Jg. (2000), H. 6, S. 2431-2465; H. Martin: Capital
Adequacy Rules as Instruments for the Regulation of Banks, in: Swiss
Society of Economics and Statistics, 132. Jg. (1996), H. IV, S. 609-
612; J. Blum, M. Hellwig: The macroeconomic implications of capital
adequacy requirements for banks, in: European Economic Review,
39. Jg. (1995), H. 3-4, S. 739-749; M. Hellwig: Systemic Aspects of
Risk Management in Banking and Finance, in: Swiss Society of Eco-
nomics and Statistics, 131. Jg. (1995), H. IV, S. 723-737.

Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Verantwortung fir Europa ..., a.a.0.; dies.: Gegen eine
rickwartsgewandte Wirtschaftspolitik ..., a.a.0.

zum Ergebnis, dass dafiir ,,keine einfache Lésung bereit*
steht und die ,hohe Verschuldung der Mitgliedstaaten
(--.) die Einfihrung einer solchen Insolvenzordnung zum
heutigen Zeitpunkt® verhindert.?® Der Vorschlag eines
Schuldentilgungspaktes funktioniere angesichts der
neuen institutionellen Architektur und geldpolitischen
Ara nicht mehr. Den Schuldentilgungspakt kann man
als Alternative zum Outright-Monetary-Transactions-
Programm ansehen, aber nicht als Erganzung.?” Im Jah-
resgutachten 2016/17 warnt der Sachverstandigenrat flr
Wirtschaft darlber hinaus vor Ubereilten Integrations-
schritten, darunter eine europdische Arbeitslosenversi-
cherung oder gemeinsame Fiskalkapazitat.?®

Staatliche Umschuldung in einer Wahrungsunion

Eine staatliche Insolvenzordnung im Euroraum sollte eine
Regelbindung herstellen, sodass eine Umschuldung quasi
automatisch entlang bestimmter Priifsteine ablaufen kann
und dem politischen Verhandlungsprozess weitgehend
entzogen ist. Dies hat vor allem den Vorteil, dass die Unsi-
cherheit reduziert wird und die Erwartungen der Marktteil-
nehmer angepasst werden. Folglich wird ein ,rush to the
exit® sowie das Holdout-Problem geschmalert. Fir eine
effektive staatliche Umschuldung miissen zudem folgende
Konditionalitdten umgesetzt werden:

Beschrankung auf ,unverschuldete” Haushaltskrisen

Hilfen der anderen Mitgliedstaaten kdnnten bei einer
glaubwiirdigen No-Bail-out-Klausel theoretisch vollkom-
men ausgeschlossen werden. Allerdings gibt es auch
sunverschuldete” Haushaltskrisen, die nicht direkt durch
wirtschafts- und finanzpolitische Fehler verursacht wer-
den. Beispielsweise kdnnen Mitgliedsl&nder in Haushalts-
krisen geraten, weil systemische Risiken das nationale
Bankensystem in Schieflage versetzen oder wichtige, re-
gional konzentrierte Industrien durch neue Konkurrenz in
eine Notlage geraten. Derartige (exogene) Schocks wer-
den haufig durch eine falsche Wirtschaftspolitik, z.B. Er-
haltungssubventionen Uberbriickt, um den notwendigen
aber unpopuldren Strukturwandel hinauszuzégern.?® Es
durfte im Einzelfall nicht immer leicht festzustellen sein,
welcher Faktor — exogener Schock oder falsche Wirt-
schaftspolitik — Uberwiegt. Die Definition richtiger oder
falscher Wirtschaftspolitik ist aufgrund der verschiede-

26 Vgl. dies.: Mehr Vertrauen in Marktprozesse, Jahresgutachten
2014/15, Zf. 87 ff.

27 Vgl. dies.: Gegen eine rickwértsgewandte Wirtschaftspolitik ...,
a.a.O., Zf. 260, 261.

28 Vgl. dies.: Zeit fur Reformen ..., a.a.0., Zf. 57.

29 Vgl. L. B. Smaghi, a.a.0., S. 43: ,The crisis has shown how political
authorities in our democracies try to postpone painful decisions and
act only when they come under market pressure, as a last resort, at
the edge of the cliff.”
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nen Denkschulen nicht unproblematisch, zumal dies wis-
senschaftstheoretisch niemals als falsch oder richtig de-
finiert werden kann. Zu einem Minimalkonsens in Hinblick
auf falsche Wirtschaftspolitik dirfte aber die Verletzung
der gemeinsam vereinbarten EWWU-Regeln, langjéhrige
Erhaltungssubventionen sowie eine dauerhaft staatlich fi-
nanzierte Wirtschafts- oder Industriepolitik zahlen.

Eine staatliche Umschuldung im Euroraum muss auch
deshalb eine unverschuldete auBergewdhnliche Haus-
haltsnotlage feststellen, da sie den inhdrenten Moral-
Hazard-Anreiz durch die Wahrungsunion verstarkt.*® Zur
Bewertung des Einflusses der nationalen Wirtschaftspo-
litik sind unabhangige Schuldentragféahigkeitsanalysen
notwendig. Hierbei muss begutachtet werden, ob das
Land bestehende Regeln eingehalten hat. Falls sich das
Mitgliedsland trotz erster Strukturreformen und Sparan-
strengungen nicht aus eigener Kraft befreien kann, sollten
konditionierte Uberbriickungshilfen (ESM) und der Ab-
wicklungsmechanismus aktiviert werden kénnen.

»+Anreizkompatible* Ausgestaltung

Um die von der Umschuldung ausgehenden Fehlanreize zu
begrenzen, misste die Inanspruchnahme mit Nachteilen
verbunden sein. Es gibt unterschiedliche Optionen fir die-
sen zweiten Baustein, aber grundsétzlich geht es darum,
die Haushaltsautonomie des Empféngers einzuschranken.
Die am weitesten gehende Form eines solchen Eingriffs
ware ein ,Abwicklungsverwalter”. Der drohende Verlust
der nationalen Haushaltsautonomie kdnnte die finanzpoli-
tische Disziplin ex ante férdern. Dies wirkt ahnlich wie eine
Ausschlussklausel bei Nicht-Einhaltung der Vertrdge. Der
Anreiz dieses Bausteins ist vielféltig: Erstens kdme es zu
einem betrachtlichen Prestigeverlust fir die verantwort-
lichen nationalen Politiker. Zweitens bestiinde die Gefahr
des Verlusts der regionalen und kulturellen Identitéat. Bei-
des konnte bei 6konomisch zu schwachen und politisch
zu laxen“ Mitgliedslandern die Praferenz eines freiwilli-
gen Austritts aus der Wahrungsunion férdern. Deswegen
musste im Zuge einer Schuldenabwicklung die Méglichkeit
eines freiwilligen Austritts aus der Wahrungsgemeinschaft
ebenso vertraglich geregelt werden. Ferner musste eine
Ausschlussklausel bei nachhaltiger Verletzung der Rege-
lungen geschaffen werden. Sinn spricht in diesem Zusam-
menhang von einer ,,atmenden W&hrungsunion“®'.

Eine weniger radikale Option wirde darin bestehen, nur
fur den Zeitraum der Abwicklung, die finanzielle Autono-
mie des betreffenden Mitgliedstaates vollstdndig oder
zumindest auf der Ausgabenseite auBer Kraft zu setzen.

30 Vgl. BVerfGE 123, 267 (359 ff.); dazu C. Calliess, a.a.0.
31 Vgl. H.-W. Sinn, a.a.0.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Dazu waren Durchgriffsrechte in die nationale Haushalts-
autonomie notwendig. Fir diesen Zweck missten die
demokratischen Kompetenzen der europdischen Ebe-
ne gestédrkt werden. Wenn beispielsweise im Haushalt
Ausgabenklirzungen méglich sind, aber bislang von der
Regierung (Parlament) nicht umgesetzt wurden, kénnten
diese Kirzungen damit erzwungen werden. Allerdings
kénnte eine solche Regelung daflir sorgen, dass es fir ei-
ne Regierung attraktiv wird, unpopulére Strukturreformen
und KonsolidierungsmaBnahmen nicht selbst zu veran-
lassen, sondern die Verantwortung auf die européischen
Institutionen abzuwaélzen. Eine etwas schwéchere Varian-
te ware die Einsetzung eines ,Sparkommissars”. Der Er-
folg dieser Idee wird allerdings davon abh&ngen, welche
Regelungen im Falle des Scheiterns des ,Sparkommis-
sars” greifen. Die Kontroll- und Einwirkungsmdglichkeiten
kénnten dadurch verstérkt werden, dass die Institutionen
oder der Sparkommissar an der Planung aller zukinftigen
»nhationalen® Investitionsprojekte beteiligt werden muss.

Umsetzung einer Pflichtbeteiligung

Der dritte Baustein besteht darin, den betreffenden Mit-
gliedstaat an den Kosten zu beteiligen. In Versicherungs-
vertrdgen wére dies eine Selbstbeteiligung, die Anreize
setzt, den Schadensfall zu vermeiden. Diese Analogie ist
jedoch etwas problematisch, da das Haushaltsbudget in
einer Haushaltskrise per Definition knapp ist. Zudem be-
noétigt jeder Staat ein Basisbudget zum Erhalt der rechts-
staatlichen Ordnung, die durch eine Selbstbeteiligung
nicht verbraucht werden dirfte. Darliber hinaus ist zu kl&-
ren, welche Gruppen von der Kostenbeteiligung betroffen
sein sollen: die Glaubiger, d.h. Inhaber von Staatsanlei-
hen, oder die Bevdlkerung?

Bei MaBnahmen, die eine Selbstbeteiligung vorsehen,
muss gewabhrleistet sein, dass diese glaubwirdig sind, d.h.
im Ernstfall durchgesetzt werden kénnten! Nur dann entfal-
ten sie die nétigen Anreize hin zu einer ex ante soliden Po-
litik. Da jeder Mitgliedstaat Uber Steuerautonomie verfugt,
kdénnen Hilfen davon abh&ngig gemacht werden, dass die
eigenen Steuerquellen zuerst in hinreichendem Umfang flr
die Haushaltssanierung genutzt werden. Mithin sollte das
Mitgliedsland zeitlich begrenzt einen Zuschlag zum Mehr-
wertsteuerhdchstsatz® einfiihren mussen, der vollstédndig
zur Haushaltssanierung eingesetzt wird.®® Auch in diesem
Fall wiirde ex ante ein erheblicher Anreiz zur Vermeidung
einer Insolvenz entstehen, weil die Bevolkerung dies der
Politik bei den nachsten Wahlen ankreiden wiirde.

32 Vgl. 25% Mehrwertsteuer + Zuschlag auf Basis der EU-Mehrwert-
steuersystem-Richtlinie 2006/112/EC.

33 Vgl. C. Kaufmann: Optimal Fiscal Substitutes for the Exchange Rate in
a Monetary Union, Working paper series, Nr. 86, KéIn 2016.
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Beteiligung der Glaubiger

In Analogie zur Insolvenz bei Unternehmen und privaten
Wirtschaftssubjekten kénnte ein staatliches Insolvenz-
verfahren nun die Glaubiger an den Kosten beteiligen. Da-
bei ist zun&chst zu regeln, wann bei Erflllung der obigen
Voraussetzungen und Konditionalitaten ein Insolvenzver-
fahren ausgeldst wird. Ausldser einer Insolvenz ist in der
Regel die Zahlungsunfihigkeit oder die Uberschuldung.
Diese liegt vor, wenn die Forderung der Glaubiger an das
Unternehmen den Barwert aller Vermdgensgegensténde
sowie erwarteter Gewinne aus zuklnftiger Geschéftsta-
tigkeit Ubersteigt. Ubertragen auf souverane Staaten oh-
ne Mitgliedschaft in der Wahrungsunion ergébe sich eine
Uberschuldung, wenn die Verbindlichkeiten heute den
Barwert der erwarteten Einnahmen Ubersteigen.®* Fir Mit-
gliedslander im Euroraum muss allerdings eine strengere
Definition gelten. Die nachlassende Eigenverantwortung
in einer Wéhrungsgemeinschaft verlangt, dass Hilfe nur
dann gewahrt wird, wenn eine unverschuldete Haushalts-
krise vorliegt, die L&nder an den Kosten beteiligt werden
und die nationale Souveréanitat bei Inanspruchnahme des
Umschuldungsmechanismus beschnitten wird.

Im Unterschied zu einem Staat kann ein privates Unter-
nehmen im Fall der Insolvenz aufgeldst werden und in die
Hande der Glaubiger tbergehen. Ein vergleichbares Vorge-
hen ist bei Staaten nicht mdglich, da ein Staat im Fall der
Uberschuldung einen gewissen Bestand an Vermégen und
Einnahmen behalten muss, um elementare rechtsstaatli-
che Aufgaben zu erfiillen. Es muss also Pfandungsgrenzen
geben, damit eine Mindestversorgung garantiert werden
kann. Die Héhe dieser Pfandungsgrenzen muss vorab un-
abhéngig von tatsachlichen Fallen fixiert werden. Ansatz-
punkt kénnte die Bemessung der staatlichen Ausgaben am
Durchschnitt der drei Mitgliedsl&nder mit den geringsten
Ausgaben in Relation zum BIP sein. Das wére eine ver-
gleichbare Definition zu den Maastricht-Kriterien. Die No-
Bail-out-Bedingung besagt im Zusammenhang mit einem
Insolvenzverfahren (im Sinne von Umschuldung), dass al-
lein die festgestelite Uberschuldung noch keinen Anspruch
auf Finanzhilfe ausldst. Die anderen Mitgliedstaaten Uber-
nehmen insbesondere keine Garantien fiir Forderungen der
Glaubiger, die vorrangig zu bedienen sind. Es ist genau zu
spezifizieren, fur welche Anspriiche und Garantien die an-
deren Mitgliedslander eintreten und fiir welche nicht.

Die Einfiihrung eines Insolvenzverfahrens wirde erhebli-
che Anreizeffekte haben, die eine unverantwortliche Wirt-

34 Vgl. B. Herzog: Anwendung des Nachhaltigkeitsansatzes von Bohn
zur Etablierung eines Frihindikators in den o&ffentlichen Finanzen
— Beitrag zur aktuellen Debatte der Féderalismuskommission I, in:
Journal of Credit and Capital, 43. Jg. (2010), H. 2, S. 1-24.

schaftspolitik und 6&ffentliche Verschuldung begrenzen.
Dabei ist zwischen den Anreizen fiir die Politik und den An-
reizen fir die Glaubiger zu unterscheiden. Der Anreiz, in der
Gegenwart den staatlichen Konsum UberméBig auf Kredit
auszuweiten, schwindet. Indes bleibt der Anreiz zur Kredit-
aufnahme bestehen, vor allem bei groBzligigen Pfandungs-
grenzen. Dieser Negativanreiz ist bei Staaten mit demo-
kratischen Regierungsformen und in einer Wahrungsunion
besonders bedeutsam, weil die Regierenden in ihren Amts-
jahren haufig kurzfristig denken sowie Hilfeleistungen aus
Angst vor Ansteckungseffekten groBzlgiger bereitstellen.

Der bedeutendere Anreizmechanismus betrifft allerdings
die Kreditangebotsseite. Durch den Verzicht auf einen Bail-
out verandert sich das Gléubigerverhalten. Die Kreditgeber
werden die Kreditwirdigkeit eines Mitgliedslandes sorgfal-
tiger prufen. Banken wirden ihre Kredite nun auch mit aus-
reichendem Eigenkapital besichern. Zudem werden Glaubi-
ger abwégen, ob und zu welchen Konditionen bestehende
Kreditverpflichtungen ausgeweitet werden. Angesichts der
mit héherem Schuldenstand zunehmenden Wahrscheinlich-
keit der Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung werden
Glaubiger ihre Kreditvergabe ab einem bestimmten Punkt
einstellen. Zu einer systematischen Uberschuldung (wie in
Griechenland) kdnnte es dann kaum noch kommen.

Wie koénnte nun ein staatlicher Abwicklungsmechanis-
mus im Euroraum ausgestaltet werden? Es ist nahelie-
gend, sich an existierenden Verfahren zu orientieren. In
den USA gibt es ein Insolvenzrecht fiir Bundesstaaten mit
dem Chapter-9-Verfahren.®® Im Unterschied dazu sollte
das Antragsrecht auf Insolvenz in der EWWU aber nicht
nur dem Krisenland zustehen, da es in der EWWU leichter
zu einer Insolvenzverschleppung kommen kann.*” Dem-
gemaB sollte das Antragsrecht zugleich einer Mehrheits-
entscheidung in den Euro-Mitgliedslandern, dem ESM-
Board oder bei Vorliegen von Einstimmigkeit einem unab-
hangigen Expertengremium zugeschrieben werden.

Institutionelle Ausgestaltung

Der hier entwickelte Vorschlag umfasst ein Umschul-
dungsverfahren, das alle notwendigen institutionellen Re-

35 Diese Einsicht ist im aktuellen Vorschlag des Sachverstandigenra-
tes vernachléssigt. In einer regelgebundenen Wahrungsunion ohne
Ausschlussklausel ist der Marktanreiz des No-Bail-out allein un-
glaubwiirdig. Damit wird der Umschuldungsmechanismus auf Basis
von angebotsseitigen Marktkraften nicht allein die erhoffte Diszipli-
nierungswirkung entfalten. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Zeit fur Reformen ..., a.a.O.

36 Unter anderem das Orange County, California (1994-1996) oder die
Stadt Detroit (2013) wurden mittels Chapter-9-Verfahren saniert.

37 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Verantwortung fir Europa wahrnehmen ..., a.a.O.; dies.:
Gegen eine rickwéartsgewandte Wirtschaftspolitik ..., a.a.0. Weitere
Hinweise siehe FuBnote 39.
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Kasten 1
Struktur eines Umschuldungsverfahrens

1. Voraussetzung
1. Stufe

Analysen und Berichte EWWU

2. Voraussetzung

Abschaffung der staatlichen Schuldenprivilegierung

Reduzierung der &ffentlichen Verschuldung

2. Stufe

Struktur eines staatlichen Insolvenzverfahrens im Euroraum

'

Tragfahigkeitsanalyse — Extreme Haushaltsnotlage

 Einhaltung aller Regeln in den vergangenen flinf Jahren
¢ Eigenverantwortliches Sanierungspotenzial ausgeschopft

* Regelverletzung in den vergangenen funf Jahren
¢ Langjahrige Erhaltungssubventionen oder dauerhaft
staatlich geforderte Industriepolitik

I
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| Unverschuldete Haushaltsnotlage

v

I
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¥

Selbstverschuldete Haushaltsnotlage

v

Antrag zum Umschuldungsverfahren

einstimmiges Votum eines Expertengremiums

Beflirwortung durch die Mehrheit der Mitgliedstaaten oder

Kein Antrag zur Umschuldung
No-Bail-out; d.h. selbsténdiges Sanieren bzw. Austritt

!
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[ (z.B. Zuschlag zur Mehrwertsteuer)
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Im Wiederholungsfall:
* Umschuldung und Restrukturierung

Im Normalfall: Aktivierung der Umschuldungsklauseln (CPC), wenn
Schuldenstand > 60%; Refinanzierungsbedarf >15%

o Laufzeitverlangerung und/oder Zinssenkung

e Bedienung der vor- und nachrangigen Forderungen || — Konditionierte temporare ESM-Hilfen

¢ Einsetzung eines Insolvenzverwalters

Obligatorisch flankierende MaBnahmen:

— Vorgaben fur Strukturreformen
— Gegebenenfalls Aktivierung von
Contingent Convertible Bonds

Die 2. Stufe skizziert den grafischen Ablaufplan des eigentlichen Umschuldungsverfahren sowie die notwendigen Schritte und MaBnahmen. Das
Umschuldungsverfahren wird im Fall einer unverschuldeten Haushaltsnotlage eroffnet. Die Umschuldung kdnnte dann gemaB dem Vorschlag des
Sachversténdigenrates fir Wirtschaft' durchgefiihrt werden. Wobei der hier entwickelte Vorschlag die notwendigen Konditionalitaten fir eine staat-
liche Umschuldung in der Wahrungsunion berlicksichtigt. Unter anderem das Bedienen von vor- und nachrangigen Forderungen sowie im Wieder-
holungsfall die Einschréankung der Haushaltsautonomie durch einen staatlichen Insolvenzverwalter. Die eigentliche Umschuldung folgt dem zweistu-
figen Verfahren: In einer ersten Stufe wird mit der Zustimmung der Glaubiger eine Laufzeitverlangerung unter Anwendung der Creditor Participation
Clauses umgesetzt. In einer zweiten Stufe, wéhrend der Laufzeitverlangerung, wird noch entschieden, ob ein Schuldenschnitt notwendig ist.

1 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Zeit fir Reformen, Jahresgutachten 2016/17.

gelungen und Konditionalitaten integriert: Es muss klare
Bestimmungen fur das Ausgabenniveau zur Aufrechter-
haltung der rechtsstaatlichen Ordnung sowie eine glaub-
hafte Selbstbindung (No-Bail-out) geben, und die Rege-
lungen missen der politischen Einflussnahme entzogen
werden. Das Gesamtkonzept des staatlichen Abwick-
lungsmechanismus im Euroraum wird durch die folgen-
den zwei Module beschrieben (vgl. auch Kasten 1):

1. RegelmaBige Erstellung von unabhéngigen Schulden-
tragféhigkeitsanalysen,

2. Einordnung der um Finanzhilfe ersuchenden Mitglied-
staaten, ob eine ,unverschuldete” oder ,selbstverschul-
dete” Haushaltsnotlage vorliegt. Im ersten Fall ist ein
Bail-out durch Umschuldung méglich, im zweiten nicht.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Liegt eine ,unverschuldete“ Haushaltsnotlage vor, kénn-
te gemaB dem Vorschlag des Sachverstandigenrates ei-
ne geordnete Umschuldung anhand eines zweistufigen
Prozesses abgebildet werden.® Allerdings hat das hier
dargelegte Gesamtkonzept Vorteile:*® Erstens wird eine
Umschuldung nur bei unverschuldeten Haushaltsnotla-
gen ermdglicht. Zweitens wird der ESM nicht zu einem
Bail-out-Fonds umgewidmet, zumal dies der Funktion als

38 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Zeit fur Reformen ..., a.a.0.

39 Vgl. dies: Verantwortung fiir Europa wahrnehmen ..., a.a.0.; dies.: Ge-
gen eine rickwartsgewandte Wirtschaftspolitik ..., a.a.0. Der Sach-
versténdigenrat schlagt als Ausldser lediglich das Gesuch eines Kri-
senlandes um ein ESM-Hilfsprogramm vor. Das ist unzureichend, da
es in einer Wahrungsunion auf Kosten der Gemeinschaft schnell zur
Verschleppung einer Insolvenz kommt. Beispiele sind die verspéateten
Antragsgesuche Portugals, Spaniens und Irlands.
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Stabilisierungsfonds sowie der No-Bail-out-Klausel zuwi-
derlaufen wiirde.*®

Ahnlich dem Vorschlag des Sachversténdigenrates fir
Wirtschaft wirde in der ersten Stufe entschieden, ob die
Uberbriickungshilfe mit der Zustimmung der Glaubiger
fur eine Laufzeitverlangerung verknupft wird. Als Schwel-
lenwerte kdnnte man die Maastricht-Verschuldungsgren-
ze in H6he von 60% des BIP oder einen Refinanzierungs-
bedarf in Hoéhe von 15% des BIP heranziehen. Sollte das
Mitgliedsland in den letzten fiinf Jahren mindestens drei
Mal gegen die Fiskalregeln verstoBen haben, liegt auto-
matisch eine selbstverschuldete Haushaltskrise vor. In
der Regel folgt dann entweder eine eigenverantwortliche
Sanierung oder der Austritt aus dem Euroraum. In diesem
Fall kdnnte eine Hilfsleistung nur sehr eingeschréankt und
bei einem Austritt gerechtfertigt werden. Bei einer unver-
schuldeten Haushaltsnotlage wird wéhrend der Laufzeit
des Hilfsprogramms in der zweiten Stufe entschieden,
ob ein Schuldenschnitt notwendig ist.*' Die effektive Re-
alisierung der ersten und zweiten Stufe sollte mit einem
Mehrheitsquorum der privaten und 6ffentlichen Glaubiger
gewahrleistet werden. Dies bedarf der Einfiihrung von
Creditor Participation Clauses. Zudem musste die Ver-
lustbeteiligung der Glaubiger (Bail-in) glaubhaft sein.

Im Fall einer ,selbstverschuldeten® Haushaltsnotlage
misste sich das Mitgliedsland selbst befreien, wie im Ub-
rigen jeder souverane Staat, der in eine Haushaltsnotlage
geréat. Die politischen Widerstédnde insbesondere der Mit-
gliedstaaten, die mehr européische Risikoteilung einfor-
dern, diirften mit diesem Element des Vorschlags heraus-
gefordert werden. Allerdings gébe es daflr folgende Opti-
on: All jene Mitgliedslénder, die die Maastricht-Architektur
nicht um einen derart ausgestalteten staatlichen Abwick-
lungsmechanismus ergénzen wollen, sondern eine Fis-

40 Im Modell des Sachverstandigenrates fir Wirtschaft findet die Um-
schuldung/Laufzeitverlangerung auch bei selbstverschuldeten Haus-
haltskrisen und ohne jede Selbstbeteiligung oder Einschréankung der
Haushaltsautonomie statt, da der ESM keine Durchgriffsrechte hat,
sondern nur Konditionalitdten definiert! Infolgedessen fungiert der
ESM im Vorschlag des Sachverstandigenrates als Bail-out-Fonds;
siehe Griechenlandhilfe.

41 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Zeit fiir Reformen ..., a.a.O.

kalunion mit dauerhafter Ubertragung der nationalen
Haushaltssouveranitat auf den Euro-Finanzminister pra-
ferieren, missten selbsténdig die neue Fiskalkapazitét fi-
nanzieren und managen, wéhrend die anderen Mitglieds-
lander bei Einfihrung einer staatlichen Insolvenzordnung
ein Opt-Out von der Fiskalunion erhalten.*> Damit kénnten
alle Euro-Mitgliedsléander den fiir sich besten institutionel-
len Fiskalrahmen auswéhlen.

Fazit

Die mit der Einflhrung einer Insolvenzordnung einher-
gehenden Risikoaufschldge fir verschuldete Mitglied-
staaten bieten den Anreiz, sich in geringerem MaBe zu
verschulden. Allerdings dirften solche Disziplinierungs-
effekte schnell an Wirkung verlieren, wenn bereits ei-
ne hohe Verschuldung vorliegt. In diesem Fall kénnten
hochverschuldete Staaten darauf hoffen, sich mithilfe ei-
ner Umschuldung auf einfache Weise ihrer Schulden zu
entledigen. Um diesen Fehlanreiz zu beseitigen, werden
Voraussetzungen und Prifsteine eingefihrt. Die notwen-
digen institutionellen Verfahren gehen mit einer teilweisen
Einschrankung der Souverénitét, dies aber nur bei Regel-
verletzung, einher.

Will man sich Aufwand und Streit im Zuge einer euro-
paischen Umschuldungsordnung ersparen, gibt es im
Rahmen der regelbasierten Architektur von Maastricht
nur eine Alternative: die vertragliche Einbettung einer
automatischen Ausschlussklausel bei Regelverletzung!
Nur das kénnte eine abschreckende Wirkung auf nicht
regelkonforme Mitgliedslander entfalten. Kurzum: Ohne
ein glaubwirdiges No-Bail-out, d.h. entweder eine ef-
fektive Insolvenzordnung oder eine Ausschlussklausel im
Vertrag, kann die Stabilitdt und Soliditat der regelgebun-
denen Wéhrungsunion nicht garantiert werden. Alterna-
tiv gébe es die weitreichendere Option einer politischen
Union, inklusive Fiskalunion. Diese Option ginge aber mit
einer dauerhaften Abgabe der Haushaltssouverénitat und
zugleich dem Verlust des letzten wirtschaftspolitischen
Instrumentariums auf der nationalen Ebene einher.

42 Vgl. B. Herzog: Modelling the Sequencing to a Long-Run Stable Euro
Area, Discussion Paper, mimeo, 2017.
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