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Uniiberschaubare Haftung der europaischen Krisenpolitik

Bisherige Entwicklung und zukiinftige Maflnahmen

von Karolin Herrmann
— aktualisierte Fassung vom 16.05.2012 —

Seit Mai 2010 wurden umfangreiche Rettungsmafinahmen in Gang gesetzt, um die drohende
Zahlungsunfahigkeit Griechenlands, Irlands und Portugals abzuwenden und weiteren hoch-
verschuldeten Eurostaaten unter die Arme zu greifen. Wesentliche Teile dieser Rettungspoli-
tik waren das erste und zweite Griechenland-Rettungspaket, der Euro-Rettungsschirm und
ein umfangreicher Sekundirmarktinterventionismus der Europdischen Zentralbank (EZB).
Ende Mai bis Mitte Juni soll der Bundestag zudem {iber den permanenten Européischen Sta-
bilitditsmechanismus (ESM) abstimmen, der urspriinglich zum ersten Juli 2012 in Kraft tre-
ten sollte. Die deutschen Steuerzahler haften fiir diese RettungsmafBnahmen iiber die Anteile
am Kapital der EZB und am IWF sowie iiber den deutschen Beitrag an den EU-
Eigenmitteln.

Erstes Griechenland-Rettungspaket

Die Folgen einer unsoliden Haushalts- und ausufernden Verschuldungspolitik zeigten sich
zu allererst in Griechenland. Um eine faktische Staatspleite abzuwenden, einigten sich die
Staats- und Regierungschefs der Euroldnder Ende Mirz 2010 auf ein erstes Griechenland-
Rettungspaket. Das durch den IWF und die Euro-Gruppe finanzierte und zunichst fiir drei
Jahre laufende Hilfspaket umfasst ein Kreditvolumen von 110 Milliarden Euro. Davon wer-
den 30 Milliarden durch den IWF und 80 Milliarden durch die Eurozone bereitgestellt. In-
folge der Nichtbeteiligung der Slowakei und des Wegfalls der Zahlungen der unter den eu-
ropdischen Rettungsschirm geschliipften Lénder Irland und Portugal verringerte sich das
Kreditvolumen auf insgesamt 107,3 Milliarden Euro. Die deutsche Beteiligung an den IWF-
Hilfen belduft sich entsprechend dem Kapitalanteil in Héhe von 6,12 Prozent auf 1,8 Milli-
arden Euro. Die deutsche Beteiligung an den bilateralen Krediten richtet sich im Groben
nach dem Kapitalanteil bei der EZB (ohne Griechenland) in Hohe von 27,9 Prozent. Insge-
samt ergibt sich mit dem ersten Griechenland-Rettungspaket fiir den deutschen Steuerzahler
ein Haftungspotenzial von 24,2 Milliarden Euro, das sich aus dem Risiko der Kapitalbeteili-
gung an der EZB (22,32 Milliarden Euro) und an dem IWF (1,84 Milliarden Euro) zusam-
mensetzt.

Euro-Rettungsschirm

Trotz des aufgelegten Griechenland-Rettungspakets konnte das Vertrauen in die Kapital-
markte nicht nachhaltig wiederhergestellt werden. Schon nach kurzer Zeit stiegen die Risi-
koaufschldge der griechischen Staatsanleihen wieder rapide an. Neben Griechenland gerieten
auch weitere PIIGS-Lénder (also auch Portugal, Italien, Irland und Spanien) in den Sog der



Staatsschuldenkrise. Um diese einzuddmmen, vereinbarten die EU-Finanzminister und der
IWF auf einer Sondersitzung am 10. Mai 2010 einen Rettungsschirm, der aus mehreren Teil-
elementen besteht. Dazu gehoren der Europdische Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM), der Europiische Finanzstabilisierungsfonds (EFSF) und parallel dazu IWF-Hilfen.
Der EFSM besteht aus EU-Krediten im Gesamtvolumen von 60 Milliarden Euro. Uber den
deutschen Finanzierungsanteil von 18,8 Prozent an den gesamten Eigenmitteln des EU-
Budgets im Jahr 2009 haftet der deutsche Steuerzahler mit ca. 11 Milliarden Euro. Der EFSF
gewihrt im Unterschied zum Griechenland-Rettungspaket keine direkten bilateralen Kredite,
sondern nimmt am Kapitalmarkt Mittel auf und kann diese an Krisenstaaten vergeben. Um
diese EFSF-Anleihen zu besichern, bekommt der EFSF von den Mitgliedstaaten Garantien,
deren Hohe sich am Kapitalanteil des entsprechenden Landes an der EZB bemisst. Damit der
EFSF ein Toprating erhilt,' wurde er zu 20 Prozent iibersichert. Damit hatte der EFSF zu-
néchst ein Garantievolumen von 440 Milliarden Euro und einen Kreditumfang von 367 Milli-
arden Euro. Das Haftungspotenzial der Euro-Lander bezieht sich daher auf ihren Garantiean-
teil. Im Juni 2011 beschlossen die EU-Finanzminister aufgrund der anhaltenden Haushalts-
schieflage mehrerer Euro-Staaten und der Inanspruchnahme von EFSF-Mitteln durch Irland
und Portugal, das Garantie- und Kreditvolumen des EFSF auf 780 Milliarden bzw. 440 Milli-
arden Euro zu erhéhen. Da Griechenland, Irland und Portugal durch Beanspruchung von Ret-
tungspaketen selbst als Biirgen ausschieden, schrumpfte der urspriinglich geplante Garantie-
rahmen um 54 auf 726 Milliarden Euro zusammen. Diese Liicke fiillen nun die {ibrigen Euro-
lander auf. Damit der EFSF weiterhin ein Toprating bekommt, wird das Kreditvolumen von
440 Milliarden Euro um 65 Prozent iibersichert. Die Euro-Staaten haften iiber diese Ubersi-
cherung von 726 Milliarden Euro hinaus auch fiir den Beitrag der ausgeschiedenen Biirgen.
Im September 2011 stimmte auch der Deutsche Bundestag dieser Aufstockung zu. Das Gesetz
zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines européischen Stabilisierungsmecha-
nismus enthélt zudem noch eine Zusatzklausel, die das deutsche Haftungspotenzial dariiber
hinaus erhohen kann.”> Gemi$ dem deutschen Kapitalanteil an der EZB in Héhe von ca. 27,1
Prozent am Gesamtkapital aller Euro-Lénder ergibt sich bei einem Garantierahmen von 780
Milliarden Euro eine deutsche EFSF-Haftungssumme in Hohe von 211 Milliarden Euro. Pa-
rallel stellt der IWF ein Kreditvolumen in Hohe von 250 Milliarden Euro zur Verfiigung. Ge-
mil dem deutschen Kapitalanteil am IWF in Hohe von 6,12 Prozent ergibt sich daraus eine
zusitzliche Haftungssumme in Hohe von ca. 15 Milliarde Euro. Damit haftet der deutsche
Steuerzahler fiir den Euro-Rettungsschirm insgesamt mit 237 Milliarden Euro.

' Mitte Januar senkte die erste internationale Ratingagentur Standard & Poor’s infolge einer Bonititsherabstu-

fung von neun europiischen Landern (Osterreich, Frankreich, Italien, Spanien, Portugal, der Slowakei, Slo-
wenien, Malta und Zypern) auch das Rating des europdischen Rettungsfonds EFSF von ,,AAA* auf ,,AA+",
womit dieser seine Bestnote verlor. Daher steht in Frage, ob die Kredithilfen des EFSF fiir alle Krisenstaaten
ausreichen werden, da sich die Zinszahlungen infolge der Herabstufung des EFSF gegeniiber den Investoren
dieser Anleihen erhéhen kénnen. Dennoch wurde das Garantievolumen des EFSF (bislang) nicht erhoht.
Gleichwohl sind ,,Mechanismen zur Bonitétssteigerung der vom EFSF emittierten Anleihen bereits im
EFSF-Rahmenvertrag vorgesehen. Vgl. Nummer 5 (Bonitétssteigerungen, Liquiditdt und Treasury) des EFSF-
Rahmenvertrags vom 26.08.2011.

Bei ,,unvorhergesehenem und unabweisbarem Bedarf™ kann der Gewéhrleistungsrahmen mit Einwilligung des
Haushaltsausschusses des Deutschen Bundestags um bis zu 20 Prozent iiberschritten werden (§ 1 VI Gesetz
zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines europdischen Stabilisierungsmechanismus
(StabMechG) in Verbindung mit § 37 I S. 2 Bundeshaushaltsordnung).



Staatsanleihenkauf der EZB

In der Nacht zum 10. Mai 2010 beschlossen die EU-Finanzminister auch den Ankauf von
Staatsanleihen auf dem Sekundédrmarkt durch die EZB. Seit Mai 2010 hat die EZB Staatsan-
leihen aus Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien im Umfang von insgesamt 214
Milliarden Euro® gekauft. Da Deutschland mit einer Quote von 27,1 Prozent am Kapital der
EZB beteiligt ist, besteht ein potenzielles Haftungsrisiko, das sich bei einer vollstdndigen Ab-
schreibung der Staatsanleihen auf ca. 58 Milliarden Euro beziffern ldsst. Insgesamt ergibt sich
fiir den deutschen Steuerzahler infolge des Griechenland-Rettungspakets, des FEuro-
Rettungsschirms und des EZB-Staatsanleihenkaufs kriselnder Euro-Staaten ein Haftungspo-
tenzial von 319,2 Milliarden Euro.

Zweites Griechenland-Rettungspaket

Infolge revidierter Defizitzahlen fiir das Haushaltsjahr 2010 stuften die Ratingagenturen die
Kreditwiirdigkeit Griechenlands Mitte 2011 erneut gleich mehrfach herab. Um abermals eine
Zahlungsunfahigkeit abzuwenden, einigten sich die Staats- und Regierungschefs der Euroldn-
der im Herbst 2011 auf ein zweites Rettungspaket fiir Griechenland. Es hat einen Umfang von
bis zu 130 Milliarden Euro und soll bis Ende 2014 laufen. Voraussetzung dieses Rettungspa-
kets war ein Schuldenschnitt der privaten Glaubiger, die auf einen Teil ihrer Forderungen ge-
geniiber der Hellenischen Republik verzichteten. Damit die Privatwirtschaft an der Entschul-
dung mitwirkt, wurde ithnen der Anleihetausch mit Garantien in Hohe von 30 Milliarden Euro
,,versifit“. 100 Milliarden Euro sollen als Notkredite zudem direkt nach Griechenland flief3en.
Das zweite Griechenland-Rettungspaket soll aus EFSF-Mittel finanziert werden. Daher erhoht
sich das deutsche Haftungspotenzial zunichst nicht direkt. Es steigt aber indirekt, da sich auch
der IWF mit 28 Milliarden Euro am zweiten Hilfspaket beteiligt. Von dieser Kreditsumme
stammen noch zehn Milliarden aus dem ersten Griechenland-Hilfspaket, so dass sich fiir den
deutschen Steuerzahlers mittelbar {iber den deutschen Kapitalanteil am IWF ein Haftungspo-
tenzial von 1,1 Milliarden Euro ergibt. Zusdtzliche Belastungen fiir den Steuerzahler ergeben
sich auch infolge des Forderungsverzichts, da sich mehrere vom Schuldenschnitt betroffene
Banken teilweise oder vollstindig in staatlichem Besitz befinden (z. B. FMS Wertmanage-
ment, EEA, Landesbanken, Commerzbank und Eurohypo). MutmaBlich kénnte es sich dabei
um 15 Milliarden Euro handeln. Insgesamt ergibt sich fiir den deutschen Steuerzahler infolge
des ersten und zweiten Griechenland-Rettungspakets, des Euro-Rettungsschirms und des
EZB-Staatsanleihenkaufs ein Haftungspotenzial von mindestens 320,3 Milliarden Euro.

Europiischer Stabilititsmechanismus

Bereits im Friihjahr 2011 einigten sich die Staats- und Regierungschefs der Eurozone auch auf
die Einfiihrung eines dauerhaften Krisenfonds. Der Europdische Stabilitdtsmechanismus
(ESM) sollte zunéchst erst Mitte 2013 in Kraft treten. Anfang Dezember 2011 einigten sich
die EU-Regierungschefs auf einem Krisengipfel in Briissel aber darauf, den ESM um ein Jahr
vorzuziehen. Das Kreditvolumen des ESM soll voraussichtlich 500 Milliarden Euro betragen.
Nach gegenwirtigem Stand soll der ESM zur Bereitstellung der 500 Milliarden Euro iiber eine
Kapitalbasis von 700 Mrd. EUR, bestehend aus Biirgschaften in Hohe von 620 Milliarden
Euro und einer Bareinlage in Hohe von 80 Milliarden Euro, verfiigen. Vermutlich werden

3 Stand: 14.05.2012. Davon griechische Staatsanleihen im Umfang von etwa 45 Mrd. Euro.



EFSF und ESM eine Zeitlang parallel laufen. Damit wiirde das 500-Milliarden-Euro-
Kreditvolumen des ESM fiir eine Ubergangszeit um weitere 200 Milliarden Euro ergéinzt wer-
den, die zwar noch nicht in Génze ausgezahlt, aber bereits fiir irische, portugiesische und grie-
chische Hilfen verplant sind. Auch fiir den ESM errechnet sich das Haftungspotenzial des
deutschen Steuerzahlers nach dem Kapitalanteil an der EZB in Hohe von 27,1 Prozent. Fiir
die Bareinlage haftet Deutschland daher mit rund 22 Milliarden Euro und fiir die Biirgschaften
mit rund 168 Milliarden Euro. Daraus ergdbe sich ein Gesamthaftungspotenzial fiir den ESM
in Hohe von rund 190 Milliarden Euro. In wie weit sich das Haftungspotenzial infolge des
Parallellaufens zusédtzlich erhoht, kann derzeit noch nicht quantifiziert werden.

Exkurs: Haftungsrisiken aus dem Target2-System

Die Risiken aus dem sogenannten Target2-System stellen ebenfalls ein enormes Haftungspo-
tenzial fiir den deutschen Steuerzahler dar — beziehen sich gleichwohl aber nicht direkt auf die
europdische Krisenpolitik. Das Target2-System stellt ein technisches Verrechnungssystem fiir
den grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr innerhalb des Euro-Raums dar. Im Mittelpunkt
dieses Systems steht die Europdische Zentralbank als Abwicklungs- und Verrechnungsstelle.
Innerhalb des Target2-Systems wird es moglich, dass kein ,,echtes Geld* zwischen den Ban-
ken versendet werden muss, sondern eine interne Verrechnung liber eine Art ,,virtuelles Sys-
tem* erfolgt. Wenn ein deutscher Autohédndler einem Griechen ein Auto verkauft, flieBen kei-
ne direkten Geldstrome zwischen den Vertragspartnern, sondern der Grieche gibt bei seiner
Hausbank eine Uberweisung des Kaufpreises an den deutschen Exporteur in Auftrag. Die
griechische Geschiftsbank wendet sich an die griechische Notenbank, die die Uberweisung an
die EZB weiterleitet. Darauthin meldet sich die EZB bei der Bundesbank und weist diese an,
das Geld an die Hausbank des deutschen Autohédndlers zu zahlen. Im Endeffekt stehen sich
daher eine Forderung der Bundesbank (positiver Target-Saldo) sowie eine Verbindlichkeit der
griechischen Notenbank (negativer Target-Saldo) gegen die EZB gegeniiber. Diese Target-
Salden haben sich aus mehreren Griinden seit der Finanzmarktkrise hochgeschaukelt. Zum
einen fiihrte der Vertrauensverlust auf dem Interbankenmarkt dazu, dass sich die Geschafts-
banken der hochverschuldeten Euro-Staaten kein Zentralbankgeld mehr von ausldndischen
Geschéftsbanken leihen konnten. Zudem wurden die Anforderungen an die Sicherheiten, die
die Geschiftsbanken bei der EZB hinterlegen mussten, sukzessive gelockert. Da die Mittel
nicht mehr beim Interbankenmarkt, sondern direkt bei der EZB beschafft wurden, schaukelten
sich die Target-Salden immer weiter hoch. Letztlich setzte infolge der Staatsschuldenkrisen
auch eine Kapitalflucht aus den Krisenldndern — grade auch nach Deutschland — ein. Da auch
diese Geldiiberweisungen liber Target2 abgewickelt wurden, leistete dies einer Erh6hung der
Negativsalden der Schuldenstaaten Vorschub. Solange kein Euroland aus der Wéhrungsunion
austritt, ergeben sich fiir den deutschen Steuerzahler auch keine unmittelbaren finanziellen
Belastungen. Da der Austritt Griechenlands aus der Eurozone aber unausweichlich erscheint,
miissten an dieser Stelle auch Austrittskosten aus dem Target2-System einkalkuliert werden.
Die Target-Verbindlichkeiten der griechischen Zentralbank gegeniiber der EZB belaufen sich
auf etwa 104 Mrd. Euro®. Uber den deutschen Kapitalanteil bei der EZB von 27,1 Prozent
beliefe sich das Haftungspotenzial somit auf 28 Mrd. Euro. Im Extremfall (Auflésung der
Wihrungsunion) bezoge sich das Haftungspotenzial des deutschen Steuerzahlers auf samtli-

* Stand: April 2012, Quelle: IMF/Bank of Greece.



che Forderungen der Bundesbank aus dem Target2-System. Die gesamten Forderungen der
Bundesbank beliefen sich zum 30.04.2012 auf 644 Milliarden Euro.’

Die folgende Ubersicht stellt zusammenfassend noch einmal die Risiken des deutschen Steu-
erzahlers aus der europdischen Krisenpolitik und dem negativen Target2-Saldo der griechi-

schen Notenbank dar:

Krisenmafinahmen Kredite/Biirgschaften/ | Deutscher Haftungs-
Anleihen in Mrd. EUR anteil in Mrd. EUR
GRI-Rettungspaket 1 110 24,2
GRI-Rettungspaket 2 130 -offen-°
IWF-Hilfe (netto) 18 1,1
EFSM 60 11
EFSF 780 211
IWF 250 15
EZB-Staatsanleihenkauf 214 58
Gesamt 1.562 320,3
Haftungsrisiko aus dem Negativsaldo in Mrd. Deutscher Haftungs-
Target2-System EUR anteil in Mrd. EUR
Target2-Verbindlichkeiten der 104 28
griechischen Notenbank
ESM 700 190
Fazit

Die bereits eingegangenen Verpflichtungen fithren zu hohen Haftungsrisiken, die gegeniiber
dem Steuerzahler wohl kaum zu rechtfertigen sind. Es bleibt zu hoffen, dass sich das politi-
sche Parkett in Europa auf eine Losung der Staatsschuldenkrise(n) einigt, die nicht weiter zu
Lasten der Steuerzahler geht. Da eine Abwendung der Zahlungsunfdhigkeit eines Landes oh-
nehin nur an den Symptomen ansetzt, sollten weitere Optionen, wie ein Austritt Griechen-
lands aus der Eurozone oder die Einfiihrung eines Insolvenzverfahrens fiir Staaten, stirker in
den Fokus der Entscheidungstrager riicken. Um einen zukiinftigen Einstand der Steuerzahler
fiir Schuldenlédnder zu vermeiden, ist zudem eine rechtliche Klarstellung der Nichtbeistands-
klausel unerlisslich.” Auch das Haftungspotenzial aus dem Target2-System scheint ein Fass
ohne Boden zu sein. Als Losungsalternative bote sich an, dass die nationalen Zentralbanken
dhnlich den FED-Distrikten in den USA — zumindest jéhrlich — zu einem Ausgleich der Tar-

> Vgl. Deutsche Bundesbank, TARGET2-Saldo, verfiigbar unter: http://www.bundesbank.de/target2/-
target2_saldo.php [Stand. 30.04.2012].

Zusitzliche Belastungen fiir den Steuerzahler ergeben sich infolge des Forderungsverzichts, da sich mehrere
vom Schuldenschnitt betroffene Banken teilweise oder vollstindig in staatlichem Besitz befinden.

Die Nichtbeistandsklausel des Artikels 125 AEUV verbietet einen Einstand der Union oder von Mitgliedstaa-
ten fiir die Verbindlichkeiten eines anderen Mitgliedslandes. Die Rettungsmafinahmen haben diese Regelung
»faktisch® ausgehebelt. Die im Rahmen des ESM geplante Einfithrung einer Zusatzklausel in Artikel 136
AEUYV des europdischen Primérrechts, soll ein ,,Bail-Out“ legitimieren und ist daher zu verhindern.



http://www.bundesbank.de/target2/-target2_saldo.php
http://www.bundesbank.de/target2/-target2_saldo.php

get-Salden verpflichtet werden. Notenbanken mit Target-Verbindlichkeiten konnten denen mit
Target-Forderungen Wertpapiere, mit zukiinftigen Steuereinnahmen oder Grundpfandrechten
besicherte Pfandbriefe, Gold- oder Wahrungsreserven iibertragen oder bei einer internationa-
len Organisation (IWF) hinterlegen, sodass die Forderungslidnder auf diese zugreifen konnen.
Eine weitere Moglichkeit wire, den Notenbanken mit hohen Target-Forderungen zumindest
einen bevorzugten Glaubigerstatus einzurdumen.
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