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VORWORT

icht erst seit der Zuspitzung der Euro-Krise
Nwissen wir, dass Wachstum und Stabilitit in
einem gemeinsamen Wirtschafts- und Wihrungs-
raum eng mit fiskalischer Disziplin verbunden sind.
Es war Deutschland, das 1997 auf die Unterzeich-
nung des Wachstums- und Stabilititspaktes drangte,
um zu verhindern, dass Schuldenberge Einzelner die
Stabilitit des ganzen Wirtschaftsraumes gefihrden.
Und ausgerechnet Deutschland sorgte zusammen mit
Frankreich in den Jahren
2002 und 2003 fiir die
Aufweichung des Regel-

werks. Danach war der
Pakt nur noch Makulatur.
Der Schuldendamm war
gebrochen. Jahr fiir Jahr

wurden die Schulden-

grenzen Uberschritten.
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Sanktionen gab es keine.

Mit den Beschliissen zum
sogenannten ,Sixpack”
und zum Fiskalpake ver-
suchen die Staatschefs einen Neuanfang. Schulden-
bremse und stirkere Uberwachung der Staatshaushal-
te sollen die Haushaltsdisziplin wiederbeleben. Damit
wird der richtige Weg eingeschlagen. Dennoch sind

wir noch lingst nicht am Ziel.

Unsere Studie zeigt: Wie schon der Wachstums- und
Stabilititspakt bietet auch der Fiskalpakt Schlupfls-
cher. Aufgrund der fehlenden Beteiligung Grofbritan-
niens und Tschechiens gibt es fiir Vertragsstaaten keine
institutionelle Handhabe, falls sich einzelne Regie-
rungen nicht an die Vorgaben der eigenen Schulden-
bremsen halten. Fiir die notwendige Durchsetzungs-
kraft fehle die Rechtsgrundlage. Das Kernproblem

des Wachstums- und Stabilititspaktes bleibt somit
bestechen: Die Mitgliedsstaaten sind Schiedsrichter
und Spieler zugleich. Die Gefahr ist grof3, dass der
Fiskalpake die hohen Erwartungen enttiuscht und die
Stabilitit in Europa nicht nachhaltig sichert.

Die Europiische Wirtschafts- und Wihrungsunion
braucht einen Rahmen, der fiir alle gilt und keine Aus-
nahmen zuldsst. Die Autoren der Studie zeigen, wel-
che Prinzipien ein stabiler Ordnungsrahmen fiir die
Europiische Wirtschafts- und Wihrungsunion erfiil-
len muss. Eigentum, Haftung und Verantwortung sind
die bewihrten Pfeiler der Sozialen Marktwirtschaft

und die einzige Chance fiir Europa.
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ie Staatsschuldenkrise in der Europiischen

Wirtschafts- und Wihrungsunion (EWU)
macht deutlich, welche Kosten entstehen, wenn eine
Wirtschaftsordnung nicht wirksamen, allgemein be-
achteten Regeln folgt. Es waren Inkonsistenzen im
Regelwerk der EWU und das Fehlen effekeiver Sank-
tionen bei Verstéflen, die in der Vergangenheit die
Lissigkeit im Umgang mit der europiischen Wirt-
schaftsordnung befordert haben. Im Ergebnis verhin-
derten die Regeln der EWU nicht, dass viele euro-
pdische Mitgliedsstaaten eine nicht mehr tragbare
Schuldenlast aufbauten. Diese Schuldenlast untergribt
gegenwirtig die Funktionsfihigkeit des Euro-Raumes.
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Das geltende Regelwerk hat den einzelnen Mitglie-
dern zwar kurzfristig ermoglicht, die individuellen
Vorteile einer EWU-Mitgliedschaft zu realisieren.
Allerdings hat das Regelwerk nicht im gleichen Maf3e
Anreize geschaffen, etwas zu dem gemeinschaftlichen
Gut, nimlich der langfristigen Funktionsfihigkeit
des Euro-Raumes, beizutragen. Es besteht daher kein
Zweifel, dass die gegenwirtige Krise vor allem eine
Folge wirtschaftspolitischer Fehlsteuerung ist. Sie ist
keine Wihrungskrise, sondern stellt im Kern eine
schwere Vertrauenskrise dar. Das Vertrauen der Biir-
ger und der Marktteilnehmer in die Fihigkeit (und
den Willen) der politischen Entscheidungstriger, fiir
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Durch die weltweite Occupy-Bewegung kam der Vertrauensverlust vieler Biirger zum Ausdruck
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nachhaltiges Wirtschaften und die Sicherung des
gemeinschaftlichen Wihrungsraumes zu sorgen, ist
spiirbar gesunken. Daraus kann sich ein Teufelskreis
ergeben, denn der Vertrauensverlust bewirkt einen
Riickzug der Anleger z.B. aus europidischen Staats-
anleihen, wodurch die Kurse fiir diese Papiere fallen.
Als Konsequenz werden die Bilanzen der Banken
und anderer grofler Investoren geschwicht, die diese
Staatsanleihen in ihren Biichern halten. Zusammen-
briiche wichtiger Finanzintermediire kénnten eine
systemische Krise ausldsen, die erneut die 6ffentli-
chen Haushalte belasten wiirde. Die Furcht vor die-

ser Risikospirale schreckt die Anleger weiter ab.

Das Vertrauen der Biirger und der Mirkte in die So-
liditdt europiischer Wirtschaftspolitik wiederherzu-
stellen ist naturgemifd schwierig. Denn das Verspre-
chen hoher Hilfskredite in Verbindung mit bloflen
Ankiindigungen, wie sie im Verlaufe der letzten 18
Monate oft zu héren waren, ist nicht glaubwiirdig,
solange kein iiberzeugender Reformplan fiir ein
Regelwerk mit wirksamen Sanktionsmechanismen
existiert. Fiir viele Regierungen war die Abwesenheit
einer strikten Regelbindung in der Vergangenheit
durchaus vorteilhaft, weil sie damit die Spielriume
wahrten, kurzfristig mit diskretioniren Politikmaf3-
nahmen auf neue Entwicklungen reagieren zu kon-
nen. Die Anreize fiir politische Entscheidungstriger,
von einer langfristig nachhaltigen Politik abzuwei-
chen, sind in der Tat immens, insbesondere unmit-
telbar vor Wahlen. Die Staatsschuldenkrise diirfte
genau in derartigen Problemen begriindet sein.
Insgesamt kann man festhalten, dass Regierungen —
nicht zuletzt wegen der recht kurzen Wahlzyklen —
einen kurzen Zeithorizont aufweisen und die lang-
fristigen Kosten ihrer Verschuldungspolitik deutlich

zu niedrig ansetzen.

Dennoch: Die Vorteile, die sich durch eine Gemein-
schaftswihrung ergeben, bestehen auch heute fort.
Der Euro senkt die Transaktionskosten im gemein-
samen Binnenmarkt, was den Handel beférdert,

Produktivititsgewinne begiinstigt und auf diese

EINFUHRUNG

Weise zu mehr Wachstum bzw. Wohlstand in Euro-
pa fiithren kann. In dieser Hinsicht stellt der Euro
ein gemeinschaftliches Gut aller an ihm beteiligten
EWU-Mitglieder dar. Die fortwihrende Sicherung
dieser Vorteile in einem sich laufend verindernden
wirtschaftlichen Umfeld erfordert jedoch haushalts-
politische Disziplin der Mitgliedsstaaten.

Dieser Beitrag hat zum Ziel, Vorschlige fiir eine
stabilititsgebundene Ordnung mit dem Euro als
gemeinsamer Wihrung zu entwickeln. Dabei ist die
Erkenntnis leitend, dass Wohlstand in Europa nur
bei dauerhafter monetirer und fiskalischer Stabilitit
sowie bei Stabilitit des Finanzsystems zu gewihr-
leisten ist. Diese Stabilitit ist umso schwieriger zu
erlangen, je mehr sich die staatlichen, aber auch die
privaten Akteure auf Hilfe von auflen verlassen. Das
bedeutet mit anderen Worten, dass das Prinzip der
vollstindigen Eigenverantwortung fiir alle budgeti-
ren und wirtschaftspolitischen Entscheidungen wie-
der Giiltigkeit bekommen muss, um die Haftung fiir
ebendiese Entscheidungen sicherzustellen. Zudem
wird die europarechtlich geprigte Wihrungsordnung
den Verinderungen, die es bisher im Zuge der Kri-
senbekimpfung gab, Rechnung tragen und darauf
aufbauen miissen. Im Kern schlagen wir Folgendes

vor: Es gilt,

1. die Disziplinierungsfunktion der Mirkte
zu stirken,

2. die Tragbarkeitsanalyse fiir Schuldenstinde
zu verbessern,

3. den Sanktionsmechanismus des Verfahrens
bei einem tibermifligen Defizit durch einen
Genehmigungsvorbehalt zu stirken,

4. ein ordentliches Austrittsverfahren fiir die
EWU zu erginzen,

5. den Krisenbewiltigungsmechanismus des
ESM als Instrument zur Wiederherstellung
haushaltspolitischer Eigenverantwortung
zu handhaben,

6. mit Strukturreformen das Wirtschaftswachs-

tum zu steigern.




DAS ZIEL:

STABILITAT WIEDERHERSTELLEN

m das Vertrauen in die Handlungsfihigkeit

der EWU wiederherzustellen, muss alles getan
werden, um die gesamtwirtschaftliche Stabilitit si-
cherzustellen. Darunter fallen drei verschiedene, aber
aufeinander bezogene Konzepte (vgl. Tietje 2011).
Zunichst geht es um die fiskalische Stabilitit, also
um die Nachhaltigkeit der staatlichen Haushaltswirt-
schaft. Zweitens ist die monetire Stabilitit im Sin-
ne der Preisniveaustabilitit bedeutsam. SchliefSlich
muss die Finanzmarkestabilitdt in den Blick genom-
men werden. Sie ist gegeben, wenn die Finanzmirkte
ordnungsgemif} funktionieren und das Ausscheiden
eines Marketeilnehmers wegen Insolvenz nicht das
ganze System schidigen kann, indem Kettenreakti-

onen hervorgerufen werden.

Haushaltsdefizite auBer Kontrolle

Stabilitit in diesem weiten Sinne ist deshalb so wich-
tig, weil sie sich positiv auf die Erwartungsbildung
und damit auf das Vertrauen der Menschen in die
zukiinfrige wirtschaftliche Entwicklung auswirke.
Vor allem langfristig wirkende Investitionsentschei-
dungen hingen mafigeblich davon ab, wie potenziel-
le Investoren die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
einschlief$lich der gesetzlichen und makroskonomi-
schen Rahmenbedingungen einschitzen. Erwarten
sie fiskalische Instabilitit, die entweder zu Steuerer-
héhungen oder zu Inflation fiihrt, werden Investitio-
nen unterbleiben. Sparer haben ein dhnliches Kalkiil.
In dieser Hinsicht erhéht Stabilitit den Wohlstand.

Der Wert der gesamtwirtschaftlichen Stabilitit wird
in der Politik offenbar erheblich unterschitzt. Man

Offentliche Defizite bzw. Schuldenstande groBer Wirtschaftsnationen als Prozentsatz des BIP

_ Defizit 2011 Defizit 2012 Schuldenstand 2011 Schuldenstand 2012

Kanada -5,0 —41
Frankreich -5,7 —45
Deutschland -1,2 -1,1
Italien -3,6 -1,6
Japan -89 -89
Korea 0,8 13

Spanien -6,2 4.4
Schweiz 0,8 0,5

Vereinigtes Konigreich -9,4 -8,7
Vereinigte Staaten -10,0 -93

Abbildung 1

87,75 92,77
98,62 102,35
86,88 87,34
127,74 128,11
211,73 219,05
35,52 36,32
74,13 71,23
41,99 41,21
89,95 97,20
97,60 103,64

Quelle: OECD
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konnte alternativ formulieren, dass die Kosten feh-
lender Stabilitdt zu niedrig angesetzt werden, weil
die Diskontrate und damit die Gegenwartspriferenz
wirtschaftspolitischer Entscheidungstriger im Ver-
gleich zu anderen Akteuren zu hoch sind. Deshalb
weisen die meisten wirtschaftlich entwickelten De-
mokratien hohe Staatsschulden bzw. eine entspre-
chende Gesamtverschuldung auf. ,Fithrend® sind
bisher Japan und die Vereinigten Staaten von Ameri-
ka, aber auch die Mitgliedsstaaten der Europiischen
Union (EU) haben seit Ausbruch der Finanzkrise im
Jahr 2007 erhebliche Schuldenzuwichse zu verzeich-
nen (siche Abbildung 1).

Staatsschulden sind in diesem Zusammenhang aller-
dings nicht per se ein Ubel. Erstens kann Neuver-
schuldung in einer Rezession helfen, die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage zu stabilisieren. Diese positive
Einschitzung setzt aber voraus, dass zum einen die
zeitliche Verzégerung zwischen Beginn der Rezession
und der effektiven Nachfragesteigerung sehr gering
ist und dass zum anderen nach Beendigung der Krise
die staatliche Mehrnachfrage zuriickgeht und statt-
dessen konjunkturelle Haushaltsiiberschiisse erzielt
werden. Die Realitit zeigt, dass beide Bedingungen
nur sehr selten erfiillt sind. Viel spricht zweitens fiir
das Argument, die zukiinftigen Generationen als di-
rekte Nutzniefler an der Finanzierung von langfristi-
gen Investitionen z. B. in das Bildungs- und Gesund-
heitssystem oder in andere Bestandteile 6ffentlicher
Infrastrukeur zu beteiligen. Dabei ist aber streng dar-
auf zu achten, nur solche Ausgaben als Investitionen
anzuschen, die auch tatsichlich einen langfristigen
Nutzen stiften. Solange diese Einschrinkungen gel-
ten, bilden Staatsschulden eine sichere und risikolose
Vermogensanlage fiir Sparer in aller Welt. Insofern
kann eine moderate staatliche Verschuldung in In-
dustrielindern einen Beitrag zur weltweiten Stabili-
tit und Wohlfahrt leisten. Hohe Neuverschuldung
hingegen, die fir staatichen Konsum — z.B. fiir
eine zu grofle Beamtenschaft, defizitire 6ffentliche
Unternehmen, iibermiflige Sozialausgaben, unange-

messene Verteidigungsausgaben — verwendet wird,

DAS ZIEL: STABILITAT WIEDERHERSTELLEN

wird in der Zukunft keinen Beitrag zu Innovation
und Wachstum leisten. Das Potenzial der 6ffentli-
chen Hand, diese Schulden zu bedienen (geschweige
denn, diese Schulden zu tilgen), ist gering und sinkt
mit steigender Schuldenlast. Hohe Zinslasten und
Allokationsverzerrungen durch tibermifige staatliche
Unternehmenstitigkeit verringern zudem die Fihig-

keit des Staates, seine Kernaufgaben zu bewiltigen.'

Empirische Untersuchungen zeigen iiberdies, dass
hohe Staatsverschuldung gesamtwirtschaftlich teuer
werden kann. Erstens ist sie negativ mit wirtschaft-
lichem Wachstum korreliert, ohne dass die Ursache-
Wirkungs-Beziechungen dabei vollstindig geklirt
sind. Was hingegen klar zu sein schein, ist ein po-
sitiver Zusammenhang zwischen der wachstums-
steigernden Verwendung von Staatsschulden und der
Qualitit der politischen und wirtschaftlichen Ord-
nung. Dieser Zusammenhang gilt zumindest in Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern mit hinreichend
grof8en institutionellen Unterschieden (Freytag und
Paldam 2011). Fiir Industrielinder zeigen Cecchetti,
Mohanty und Zampolli (2011) empirisch, dass es ei-
nen Schwellenwert gibt, ab dem Schulden positiv oder
negativ auf Wohlstand und Wachstum wirken. Nach
ihrer Studie ist der Schwellenwert bei 85 Prozent des
BIP erreicht. Danach wirken Schulden wachstums-
mindernd und/oder inflationir. Dabei ist die optimale
Inflationsrate aus Sicht des Staates, der sich entschul-
den will, unendlich hoch, zumindest aus theoretischer
Sicht (Cagan 1956). Box 1 gibt einen Uberblick iiber

die unterschiedlichen Kosten der Inflation.
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- ungerecht; sie benachteiligt die Sparer und bevorzugt die Schuldner,

- trifft die Mittelschicht,
- fordert Armut,

- schafft die Signalfunktion der Preise ab,
- reduziert beschaftigungswirksame Investitionen,

- zwingt zur Flucht in Sachwerte (,,Betongold“),

- verandert langfristige Konsummuster bzw. senkt deren Stabilitat,
- reduziert den sozialen Frieden, so erlebt in der Weimarer Republik (Kiehling 2000).

Box 1

Wie sich auch zeigt, ist exzessive Staatsverschuldung
die Ursache aller Fille von Hyperinflation in der
Geschichte der Weltwirtschaft (Fischer, Sahay und
Vegh 2002). Freilich lisst sich aus den historischen
Vorkommnissen nicht schlussfolgern, dass simtliche
Fille hoher Staatsverschuldung in Hyperinflation
enden. Empirisch gibt es aber keine Hyperinflation
ohne vorhergehende Staatsverschuldung. Der Kreis
schlief§t sich hier, denn Inflation ist negativ mit
Wirtschaftswachstum korreliert (Barro 1995).

Nun ist die Gefahr einer Hyperinflation in der EWU
wohl derzeit eher gering. Gleichwohl sind im Zuge
der Finanzkrise weltweit die Geldmengen in histo-
risch unbekanntem Mafle ausgeweitet worden (siche
Abbildung 2), sodass die monetire Stabilitit zumin-

dest langfristig unterminiert scheint.

Aber selbst wenn man davon ausgeht, dass die In-
flationsraten in den Mitgliedsstaaten im einstelligen
Bereich bleiben werden, konnen diese verheeren-
de Wirkungen z.B. auf die Altersvorsorge breiter
Schichten haben. Man stelle sich einen Sparer vor,
dessen Ersparnisse in Anleihen mit zehnjihriger Lauf-
zeit zu etwa 3 Prozent Nominalzins und kumulierten

Zinseinnahmen angelegt sind. Nach zehn Jahren be-

trigt der nominale Wert von 100 Euro dann knapp
135 Euro. Gleichzeitig wird eine Inflation von 7 Pro-
zent angenommen. Dann steigt in diesem Zeitraum
der Preis fiir einen Warenkorb, den man im ersten
Jahr fiir 100 Euro kaufen konnte, auf ca. 196 Euro.
Der reale Wert des Verméogens ist auf etwa zwei Drit-

tel des Ausgangswertes gesunken.

Dariiber hinaus kann es zu einer systemischen Krise
kommen, wenn fiskalische und monetire Stabilitit
zu gering sind. Wie oben erwihnt, fithrt eine stei-
gende staatliche Gesamtverschuldung zu Vertrauens-
verlusten auf den Finanzmirkten. Der international
eng vernetzte Bankensektor wird dadurch insgesamt
fragiler, weil die Banken sich auch gegenseitig nicht
mehr das nétige Vertrauen entgegenbringen. Zur
Vermeidung weiterer Risiken halten Banken sich
dann mit ihrem Aktivgeschift zuriick. Die Versor-
gung der Realwirtschaft mit Krediten ist dann trotz
steigender Geldmengen unzureichend. Zugleich
werden die Méglichkeiten fiir Banken reduziert, Er-
trige aus dem Kreditgeschift zu erzielen. Insgesamt
nehmen Ansteckungsgefahren zwischen den Banken
zu, die am Ende Riickwirkungen auf das Wachstum
der Realwirtschaft haben.
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Zentralbankbilanzen immer langer

Bilanzsummen ausgewahlter Zentralbanken (Mai 2006 — Dez. 2011)
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Abbildung 2

Die Konsequenz daraus kann nur lauten, alles zu
tun, damit das Vertrauen in die Fiskal- und Geldpo-
litik der EWU wieder steigt. Nicht zuletzt deswegen
bemiihen sich die europidischen Institutionen mit
den nationalen Regierungen ja um eine Losung der
Staatsschuldenkrise. In gleichem Mafle bedarf es aber
auch neuen Vertrauens der Biirger in die Leistungs-
fahigkeit der Marktwirtschaft und speziell in die So-
liditdt der Finanzwirtschaft. Dieses Vertrauen hingt
mafigeblich von der Glaubwiirdigkeit und Qualitit
der Regeln ab, nach denen Finanzmirkte wirtschaf-
ten und Staaten haushalten. Um aber die Grund-
lagen fiir eine stabile Ordnung nach der Krise zu
schaffen, ist es notwendig, sich den Verlauf der Krise
nochmals ins Gedichtnis zu rufen sowie Ursachen

und Wirkung klar voneinander zu trennen.
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DER VERLAUF DER KRISE

URSACHEN, ANTWORTEN, FEEDBACK-PROZESSE,

INTERDEPENDENZEN

er Beginn der gegenwirtigen Staatsschulden-

krise ist schwer zu datieren. Vermutlich hat
sie ihren Anfang bereits vor vielen Jahren genom-
men und basiert auf einigen Schwichen in der Kon-
struktion der EWU. Bei ihrer Griindung standen
politische Kalkiile im Vordergrund. Okonomische
Uberlegungen prigten zwar die Funktionsweise der
geldpolitischen Institutionen und das Verfahren zur
Aufnahme von Mitgliedern in die EWU. Vor allem
beim Beitrittsverfahren zum Euroraum hatten sie
jedoch nur dienende Funktionen und wurden aus
politischen Griinden mitunter duflerst grofiziigig
gehandhabt. In der gemeinsamen Wirtschaftspoli-
tik haben ordnungspolitische Vorstellungen dagegen
kaum Prigekraft entfaltet. Die wirtschaftspolitischen
Vorstellungen klaffen daher zwischen den Mitglieds-
staaten nach wie vor weit auseinander; von echter
Ubereinstimmung kann kaum die Rede sein. Viel
ist zu diesen Schwichen geschrieben worden, nicht
zuletzt von Kritikern der Europiischen Integration,

damals wie heute.

Davon abgesehen sprechen aber starke 6konomische
Argumente fiir die monetire Integration. Das stirks-
te Argument ist das Stabilititsversprechen durch eine
unabhingige Notenbank fiir den gesamten Euro-
Raum mit den Vorteilen der Preisniveaustabilitit
(sieche Box 2). Daneben besteht ein weiteres iiberzeu-
gendes Argument fiir die Wahrungsunion darin, dass
die Aufgabe des Wechselkurses als Anpassungs- und
Wettbewerbsparameter die nationalen Regierungen
dazu zwingt, im realwirtschaftlichen Sektor Flexibili-
tit und Wettbewerbsfihigkeit zu steigern. Regierun-

gen kénnen Wihrungsabwertungen als strategisches

Instrument des internationalen Wettbewerbs nicht
mehr einsetzen. Dies ist ein Vorteil, weil strategische
Abwertungen mit Inflation und dem Verkauf eigener
Produkte zu unverhiltnismiflig reduzierten Preisen
einhergehen. Wettbewerb innerhalb der Wihrungs-
union findet somit im realwirtschaftlichen Bereich
und nicht mehr mithilfe der Notenpresse statt, wie es
der chemalige Prisident der Landeszentralbank Sach-
sen und Thiiringen, Olaf Sievert, beschrieb (Sievert
1993). Weitere bedeutsame Argumente in diesem
Zusammenhang sind die bereits erwihnte Senkung
der Transaktionskosten wegen unnétig gewordenen
Devisen- und Sortenhandels und die gestiegene Er-
wartungssicherheit im europiischen Handel mit Gii-
tern und Dienstleistungen, weil das Wechselkurs-

risiko wegfillt.

Véllig richtig wurde bei Griindung der EWU er-
kannt, dass die Aufgabe des Wechselkursinstruments
fiskalische Stabilitit und arbeitsmarktpolitische Fle-
xibilitdt erfordert. Deswegen wurden die sogenann-
ten Konvergenzkriterien festgelegt, die den Beitritt
der einzelnen EU-Mitglieder steuern sollten. Die
Kriterien legen fest, dass das jihrliche Budgetdefizit
nicht mehr als 3 Prozent des BIP und der Brutto-
Gesamtschuldenstand nicht iiber 60 Prozent des BIP
betragen diirfen. Dartiber hinaus diirfen Inflations-
rate und Zins fiir langfristige Staatsanleihen nicht
zu stark vom Durchschnitt der drei besten Linder
abweichen. Die zulissigen Aufschlige betragen ma-
ximal 1,5 Prozent bei Inflation und 2 Prozent bei
Zinsen. Potenzielle EWU-Mitgliedsstaat muss seit
mindestens zwei Jahren Mitglied im Europiischen

Wihrungssystem sein. Das Stichjahr war 1997. Uber
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den Sinn der Kriterien und vor allem iiber ihre quan-
titative Festlegung wurde viel gestritten. Fest steht,
dass die Kriterien wissenschaftlich nicht festgelegt
werden kdnnen, sie aber einer inneren Logik folgen
und mit den bestehenden Realititen vor 20 Jahren
in Einklang standen. Erginzt wurden diese Ex-ante-
Kriterien mit dem Stabilitits- und Wachstumspakt
(SWP), der in der existierenden Wihrungsunion auf
Basis derselben Kriterien fiskalische Instabilititen ex-
post bestrafen und damit idealerweise ex-ante solches
Verhalten der EWU-Mitglieder verhindern wollte.
Denn es konnte bereits damals erwartet werden, dass
Anstrengungen der Mitglieder zur fiskalischen Diszi-
plin nach dem Beitritt erlahmen wiirden. Man kénn-
te insoweit von einem Weighing-in-Effekt sprechen
(Szapdry 2000). Komplettiert wurde das Regelwerk
durch das fiskalische Beistandsverbot (No-Bail-out)
des Artikels 125 AEUV und das Verbot der Zentral-
bankfinanzierung 6ffentlicher Schulden nach Artikel
123 AEUV.

Leider wurden die Konvergenzkriterien von Anfang
an nicht mit dem nétigen Nachdruck angewandt.
Als auf Basis der Statistiken des Jahres 1997 gepriift

Konvergenzkriterien kaum erfiillt
Konvergenz der EWU-Mitglieder (1997)

wurde, welche Linder die Kriterien einhalten, zeigte
sich, dass sie nur von Finnland, Frankreich und Lu-
xemburg gewahrt wurden (siche Abbildung 3). Die
tibrigen Staaten verletzten insbesondere das Schul-
denstandkriterium, Griechenland konnte keinen der

geforderten Werte einhalten.

Es wurde die politische Entscheidung gefillt, die
Anstrengungen der anderen potenziellen Mitglieder,
die Kriterien einzuhalten, mit der Mitgliedschaft zu
honorieren bzw. Sonderbedingungen und -probleme
einzelner Linder (wie z. B. die Lasten der deutschen
Wiedervereinigung) anzuerkennen. Europarechtlich
war das méglich, da Art. 126 AEUV eine Ausnah-
me zulidsst, wenn der Schuldenstand ,hinreichend
riickldufig ist und sich rasch genug dem Referenz-
wert annihert”. Die Frage war indes, ob diese Vo-
raussetzungen tatsichlich in jedem Einzelfall erfiille
waren. Eine offene Rechtsverletzung fand mit der
Weigerung Deutschlands und Frankreichs, Sanktio-
nen gegen sich anzuerkennen, im November 2003
statt. Die anschliefflende Auseinandersetzung fiihrte
zu einer Reform des SWP im Mai 2005. Sie sollte

dieses Verhalten nachtriglich rechtfertigen, indem

78 -3 60 ja

Referenzwert 2,7

Belgien 1,4 5,7
Deutschland 1,9 56
Finnland 13 59
Frankreich 1,2 55
Griechenland 52 9,8
Irland 1,2 6,2
Italien 1,8 6,7
Luxemburg 1,4 5,6
Niederlande 1,8 55
Osterreich 1,1 5,6
Polen 1,8 6,2
Spanien 1,8 6,3

Abbildung 3
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die Regeln deutlich verwissert wurden (SVR 2005).
Die fehlende Hirte bei den Maastricht-Kriterien
und die Weigerung, die Verschuldungsregeln strike
anzuwenden, haben bis zur erwihnten Reform des
SWP kaum merklich zu einer Erhéhung der Risi-
koprimie der EWU als Ganzes beigetragen (Gold-
bach und Fahrholz 2011). Bis auf Weiteres fiihrte
die Aufweichung der Sanktionsregeln daher nicht
dazu, die fiskalische Stabilitit zu unterminieren. Im
Gegenteil, im Laufe der ersten Dekade des 21. Jahr-
hunderts verbesserte sich die Situation der europii-
schen Staatshaushalte zusehends. Die Linder, die seit
2002 beigetreten sind, hatten noch weniger als die
Altsassen mit fiskalischen Problemen zu kimpfen. So
weist z. B. Estland auch heute noch eine Staatsschuld
von unter 10 Prozent des BIP auf. Dennoch zeigen
sich heute die Strukturprobleme der meisten EWU-
Mitgliedsstaaten. Dabei sind nicht nur die heutigen
sogenannten Programmlinder (umgangssprachlich

die GIIPS) betroffen. Natiirlich haben die geplatzten

Staatsschulden explodieren

Immobilienblasen in Spanien und Irland, die Ban-
kenkrise in Irland sowie die mangelnde Wettbewerbs-
fihigkeit Griechenlands und Portugals, die z. B. an
der Entwicklung der Lohnstiickkosten im Vergleich
des Euro-Raumes (SVR 2010) ersichtlich wird, die
deutlichsten Spuren hinterlassen. Man sollte aber
auch die verschleppten Strukturreformen in Itali-
en und selbst in Deutschland (Stichworte sind hier
z.B. der Subventionsabbau, die Steuerreform und
die sehr geringe Investitionsquote) nicht vernachlis-
sigen. Gerade die deutschen Standortprobleme seit
den spiten 1990er-Jahren trugen zu den hohen deut-
schen Kapitalexporten bei, die ihre Entsprechung in
der hohen Verschuldung der Peripherie fanden. Die
Finanzmirkte sahen diese Schwichen entweder gar
nicht oder zumindest nicht als Problem, denn der
Zinsabstand innerhalb des Euro-Raumes verschwand
fast vollstindig. Anders gewendet: Das Linderrisiko

wurde mit dem Wihrungsrisiko gleichgesetzt.

Anstieg der Schuldenstande 2007 bis 2012 in den Mitgliedsstaaten des Euro-Raumes in Prozent des BIP

wiglieassaat ] 2007 | 2008 ] 2008|2010 ] 2011|2012 |

Belgien 84,2 89,6 96,2
Deutschland 64,9 66,3 73,5
Estland 3,7 46 72
Irland 25,0 44,4 65,6
Griechenland 105,4 110,7 1271
Spanien 36,1 39,8 53,3
Frankreich 63,9 67,7 783
Italien 103,6 106,3 116,1
Luxemburg 6,7 13,6 14,6
Niederlande 453 58,2 60,8
Osterreich 60,7 63,8 69,6
Portugal 68,3 71,6 83,0
Slowenien 23,1 219 35,2
Finnland 35,2 34,1 438
Malta 62,0 61,5 67,6
Zypern 58,3 483 58,0
Slowakei 29,6 27,8 35,4

evotamgmam [ 663 100|794 eos o9 Lear |

Abbildung 4
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Dies dnderte sich erst, als die Regierung in Griechen-
land im Januar 2010 einriumte, in erheblichen fis-
kalischen Schwierigkeiten zu sein und die Statistiken
tiber Jahre hinweg geschént zu haben. Hinzu kam,
dass in den beiden Vorjahren in allen europiischen
Staaten aufgrund der internationalen Bankenkrise
die Haushaltsdefizite und die Schuldenstinde zum
Teil erheblich angestiegen waren (siche Abbildung 4).

Die Ratingagenturen werteten darauthin Griechen-
land, aber auch Portugal, Spanien, Italien und Ir-
land drastisch herab. Die Finanzmarktteilnehmer
reagierten mit der Erhéhung der Zinsforderungen
fiir Griechenland und weitere Linder, die im Zuge
der Finanzkrise seit 2008 in Schwierigkeiten geraten
waren. Nun zeigte sich auch, dass die laxe Rechts-
auffassung im Euro-Raum die Glaubwiirdigkeit und
Bindungskraft der Regeln nachhaltig erschiitterte.
Mit den Beschliissen vom 11. April 2010, Griechen-
land mit bilateralen Krediten der Mitgliedsstaaten
im Umfang von 80 Milliarden zu unterstiitzen, wur-
de eine bis dahin nicht infrage gestellte Grenzlinie
tiberschritten. Noch deutlicher zeigte sich die juris-
tische Spannungslage, als die Euro-Mitgliedsstaaten
am 9. Mai 2010 beschlossen, gemeinsam mit dem
IWF und der EU einen Stabilisierungsmechanismus
zu errichten, der ein Volumen von 440 Milliarden
Euro erreichen sollte. Die Mitgliedsstaaten stellten
zu diesem Zweck Garantien bereit, die die Refinan-
zierung von Krediten zugunsten Griechenlands er-
moglichen. Rechtlich ist die Bewertung dieser Vor-
ginge aber keineswegs eindeutig. Am Wortlaut des
Artikels 125 AEUV gemessen sind die Hilfen mit
dem Bail-out-Verbot nicht vereinbar. Doch bleibt
die Frage im Raum, ob das Bail-out-Verbot tatsich-
lich Hilfen verbietet, wenn die Konsequenz einer
unterlassenen Hilfe der Staatsbankrott und in der
Folge moglicherweise ein Zusammenbruch der Fi-
nanzmirkte wire. Zur technischen Abwicklung der
Kreditvergabe und der notwendigen Refinanzierung
griindeten die Euro-Mitgliedsstaaten ein eigenes Un-
ternehmen, die European Financial Stability Facility
(EESF). Sie wird durch ein Finanzierungsprogramm

der EU, den European Financial Stabilisation Me-

DER VERLAUF DER KRISE

chanism (EFSM), und Hilfszusagen des Internatio-
nalen Wihrungsfonds (IWF) erginzt. Diese Struktur
ist als ,Rettungsschirm® im allgemeinen Sprachge-
brauch bekannt. Die HilfsmafSnahmen, die auf Ir-
land und Portugal ausgeweitet werden mussten, wa-
ren zunichst zeitlich befristet geplant, denn die EFSF
sollte nur bis Juni 2013 titig sein. Die urspriingliche
Mittelausstattung und die dazu eingesetzten Finan-

zierungsinstrumente erwiesen sich indes bald als

Der dauerhafte Rettungsschirm (ESM) soll
Griechenlands Staatspleite abwenden

unzureichend. Aufgrund der negativen Reaktion
der Kapitalmirkte, die in fortdauernden Finanzie-
rungsschwierigkeiten vor allem Griechenlands, aber
auch Spaniens und Italiens zum Ausdruck kam,
wurden weitere Reformschritte vereinbart. Im De-
zember 2010 beschlossen die Euro-Mitgliedsstaaten
zunichst, die EFSF ab 2013 in einen permanenten
Mechanismus, den European Stability Mechanism
(ESM), umzuwandeln und mit echtem Eigenka-
pital anstelle der Garantien auszustatten. Im Juli
2011 wurde das Volumen des Rettungsschirms auf
780 Milliarden Euro erhoht, um eine effektive Aus-

leihkapazitit von 440 Milliarden Euro zu erreichen.
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Wie der gehebelte Rettungsschirm funktioniert

Box 2

18

Unter dem Hebel (engl. leverage) ist die Mdglichkeit
zu verstehen, dass die EFSF bzw. kiinftig der ESM am
Kapitalmarkt weitere private Mittel mobilisiert. Hierzu
gehdrte urspriinglich der Vorschlag, den ESM mit einer
Banklizenz auszustatten, damit er am Kapitalmarkt
Einlagen entgegennehmen oder — was die Europaische
Kommission zu préaferieren schien — sich bei der EZB
refinanzieren kann.

Rechtlich scheidet in jedem Fall die Variante aus, der
EFSF den Zugang zur EZB zu erdffnen. Damit wiirden
mitgliedsstaatliche Haushalte unmittelbar durch die
EZB finanziert, was Artikel 123 AEUV strikt verbietet.
Hierdurch entstiinden massive Inflationsgefahren, die
die Stabilitat des Euros untergraben wiirden. Aus dem-
selben Grund wéare dieser Weg in Deutschland auch
verfassungsrechtlich durch Artikel 23 und 88 GG ver-
sperrt. Das Bundesverfassungsgericht betrachtet die
Einhaltung der vertraglichen Regeln fiir eine Stabili-
tatsgemeinschaft als Geschéftsgrundlage fiir die Be-
teiligung der Bundesrepublik Deutschland an der EWU.

Die Finanzminister des Euro-Raumes haben am 29.
November 2011 zwei andere Modelle beschlossen. Sie
zielen auf die Begebung von Versicherungszertifikaten
an Kaufer von Staatsanleihen der Krisenstaaten und
auf die Griindung von Zweckgesellschaften ab, die ver-
schiedene Finanzierungsformen erméglichen. Bei dem
Versicherungsmodell bietet die EFSF einen Versiche-
rungsschutz auf den Zahlungsausfall des Mitglieds-
staates in Hohe von 20 bis 30 Prozent des Kapitalbe-
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trages einer neu emittierten Staatsanleihe an. Dieses

Zertifikat kann spéter selbststandig gehandelt wer-
den. Im zweiten Modell errichtet die EFSF gemeinsam
mit privaten Investoren eigenstdndige Zweckgesell-
schaften. Das eingezahlte Kapital dieser Zweckgesell-
schaften soll dann genutzt werden, um Staatsanleihen
der hilfsbediirftigen Mitgliedsstaaten am Primér- oder
Sekunddrmarkt zu erwerben. Beide Instrumente sollen
private Investoren veranlassen, selbst wieder Risiken
zu iibernehmen.

Durch diese Hebel erhdht sich nominal die Haftung der
Mitgliedsstaaten fiir die EFSF nicht. Die nationalen
Biirgschaftsbetrage bleiben ihrem Volumen nach da-
her unverdndert. Jedoch kann die Ausfallwahrschein-
lichkeit ansteigen, wenn immer héhere Kreditbetrdge
fiir immer mehr Empfanger eingesetzt werden. Hinter
der Diskussion um den Nutzen der Hebelung steht die
Frage, ob mehr Schulden oder mehr Strukturreformen
dazu beitragen, die Krise zu tiberwinden. Die Antwort
hangt zum Teil vom Zeithorizont ab. Kurzfristig kann
die Hebelung den Zugang der Krisenstaaten zu den Ka-
pitalmarkten verbessern und damit zu einer Stabilisie-
rung der Situation beitragen. Als langfristige Politik ist
die Hebelung dagegen ungeeignet. Die Ursachen der
Krise liegen in zu hoher struktureller Verschuldung im
offentlichen und privaten Sektor und in vielfach nicht
mehr tragbaren Schuldenstanden. Die Hebelung kann
daher im besten Fall nur Zeit dafiir kaufen, dass nati-
onale Haushalts- und Wirtschaftsreformen zielstrebig
vorangetrieben werden.




Spekulanten: Fluch oder Segen?

Spekulation bedeutet eine Wette auf die unsichere
Zukunft. Im Grunde spekuliert jeder Mensch standig.
Im Zusammenhang mit Finanzmarkten wird allerdings
gemeinhin darauf abgestellt, dass Finanzanlagen
nicht vor einem realwirtschaftlichen Hintergrund geta-
tigt werden, sondern aus kurzfristigem Gewinninteres-
se. Gute Spekulanten zeichnen sich allerdings dadurch
aus, dass sie die Zukunft richtig vorhersagen, also
glattend auf die Preise wirken. Besonders leicht fallt
die Spekulation gegen marktferne Wechselkurse oder
bei politischen Versprechen des Bail-outs.

Auch die mangelnde Bereitschaft von wichtigen Investo-
ren wie Versicherungen, Banken, oder Pensionsfonds, die
Staatsanleihen der Problemlander zu kaufen bzw. langer
zu halten, wird gelegentlich als ,,Spekulation® bezeichnet.

Box 3

Die grofle Differenz erklirt sich dadurch, dass nur
mit einer Ubersicherung des Rettungsschirms sein
erstklassiges Rating erreicht werden kann. Auch
die Finanzierungsgrenze von 780 Milliarden Euro
schien vielen Beobachtern bald nicht mehr ausrei-
chend. Die Staats- und Regierungschefs der Euro-
Mitgliedsstaaten beschlossen daher am 26. Oktober
2011, das Volumen der Hilfsmittel mit einem Hebel
deutlich zu erhohen (siehe Box 2). Inwieweit solche
Mafinahmen die Mirkte beruhigen und faktisch und
rechtlich realisierbar sind, bleibt offen. Bislang ist es
jedenfalls noch nicht gelungen, zusitzliches privates

oder staatliches Kapital zu mobilisieren.

Neben den Hilfsprogrammen der Mitgliedsstaaten
kauft die EZB im Verbund mit anderen nationalen
Zentralbanken den Marktteilnehmern Staatspapiere
der Problemlinder ab, um die Funktionsfihigkeit

DER VERLAUF DER KRISE

Hier liegt ein Denkfehler vor, da viele Anleger von
Staatspapieren in der Regel in ihrer Funktion als
Vermogensverwalter gesetzlich verpflichtet sind, nur
»sehr gut“ von den Ratingagenturen bewertete Papie-
re zu halten. Sinkt das Rating, ist ein Verkauf quasi
gesetzlich notwendig geworden. Das Aufspannen eines
Rettungsschirmes gibt iiberdies einen wirtschaftlichen
Anreiz, das Risiko des Portfolios zu verringern und ei-
nen moglichst groBen Teil der zunehmend unsicher ge-
wordenen Staatsanleihen gegen sichere, liquide Mittel
zu tauschen. Die Flucht aus den Staatspapieren ist
daher keine Spekulation im klassischen Sinne, sondern
eine Reaktion auf politisch gesetzte Fehlanreize. Es
mag ,Spekulanten” geben, die von der Abwertung der
Staatsanleihen profitieren, doch sind sie nur Symptom,
nicht aber Ursache der Krise.

der Anleihemirkte zu erhalten und den entsprechen-
den geldpolitischen Transmissionskanal zu sichern.
Am Ende stellt diese Politik der quasi-fiskalischen
Bail-outs aber die Unabhingigkeit der EZB infra-
ge. Sie beruhigt die Finanzmirkte nur kurzfristig,
langfristig droht sie das Vertrauen in die Regelbin-
dung und Stabilititsorientierung der EZB zu unter-
graben. Einmal in Gang gesetzt, weckt diese Politik
den Hunger nach immer weiteren Hilfsprogrammen,
damit die Investoren Risiken abstofen und die Mit-
gliedsstaaten ihre Anleihen platzieren kénnen. Die
disziplinierende Kraft des Marktes ldsst damit fiir die
staatlichen Schuldner nach; der vermeintlichen ,Spe-
kulation“ (siche Box 3) kann auf diese Weise nicht
entgegengewirkt werden. Die Deutsche Bundesbank
und fithrende Wirtschaftsforschungsinstitute (Ge-
meinschaftsdiagnose 2011) forderten deshalb eine
Beendigung und Umkehr dieses Weges.
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TARGET-Salden: Tickt eine Zeithombhe?
TARGET-Salden der Deutschen Bundesbank (Jan. 1999 — Dez. 2011)
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Abbildung 5

Zu dieser Hiufung von 6konomisch und rechtlich
problematischen Notfallmafinahmen kommt eine
Fehlkonstruktion innerhalb von TARGET2. Bei
TARGET2 handelt es sich um ein Zahlungsver-
kehrssystem, das von der EZB und den nationalen
Zentralbanken des Euro-Systems® betrieben wird.
TARGET?2 hat eine doppelte Funktion: Zum ei-
nen wickeln nationale Zentralbanken hieriiber ihre
geldpolitischen Mafinahmen mit den Geschiftsban-
ken ab. Zum anderen titigen Geschiftsbanken tiber
TARGET?2 ihre grenziiberschreitenden Euro-Uber-
weisungen. Es kann von nationalen Zentralbanken
aber auch dazu genutzt werden, Kredite in Anspruch
zu nehmen, indem die offenen Positionen gegen-
iiber anderen nationalen Zentralbanken nicht aus-
geglichen werden (Fahrholz und Freytag 2011, Sinn
und Wollmershiuser 2011). Seit der Finanzkrise im

Sommer 2007 ist dies vermehrt geschehen, wie der
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Entwicklung der TARGET-Salden der Deutschen
Bundesbank zu entnehmen ist (siche Abbildung 5).

Wirtschaftlich betrachtet, haben sich die nationalen
Zentralbanken der Problemlinder gegenwirtig mit-
hilfe des TARGET2-Systems allein bei der Deut-
schen Bundesbank mit etwa einer halben Billion
Euro zusitzlich verschuldet. Die mit TARGET2
verbundenen Risiken trigt das Euro-System aller-
dings in seiner Gesamtheit. Hinzu kommen die For-
derungsausfille der Mitgliedsstaaten, die zwar am
TARGET?2 teilnehmen, aber den Euro bisher nicht
als Wihrung eingefiihrt haben. Kdme es zu Verlusten
innerhalb des Euro-Systems, wiirden sie anteilig von
den nationalen Zentralbanken anhand des Kapital-
schliissels getragen werden, der ihrer Beteiligung an
der EZB entspricht. Die Verlustwahrscheinlichkeit

hingt wiederum davon ab, ob die Geschiftsbanken
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ihre Verbindlichkeiten gegeniiber den jeweiligen na-
tionalen Zentralbanken bzw. im TARGET?2 erfiillen
kénnen. Auch die von den nationalen Zentralban-
ken entgegengenommenen Sicherheiten spielen bei
dieser Risikobewertung eine Rolle. Soweit es sich bei
den Sicherheiten z. B. um Anleihen der Problemlin-

der handelt, trigt das Euro-System das Insolvenzrisi-

ko dieser Mitgliedsstaaten.

Die wachsenden Risiken innerhalb des TARGET2-Systems stellen
Mario Draghi, EZB-Chef, vor Herausforderungen

DER VERLAUF DER KRISE

Fasst man den Verlauf der Krise zusammen, so
handelt es sich bei der Staatsschuldenkrise im Eu-
ro-Raum zunichst nicht um eine Krise des Euros.
Vielmehr sind es die akut gewordenen Haushalts-
probleme zahlreicher Mitgliedsstaaten, die eine wei-
tere Finanzierung auf den Kapitalmirkten erschwe-
ren. Diese Haushaltsprobleme haben in erster Linie
strukturelle Ursachen, die durch die vorhergehende
globale Finanz- und Wirtschaftskrise verschirft und
sichtbarer wurden. Ein weiterer ganz entscheidender
Faktor war und ist der Umgang mit Regeln innerhalb
des Euro-Raumes. Fiir jeden der hier aufgezihlten
Rechtskonflikte, insbesondere im Zusammenhang
mit den fiskalischen und quasi-fiskalischen Bail-outs,
mag es im Einzelfall und auf den Zeitpunkt bezo-
gen nachvollziehbare Griinde gegeben haben. Pro-
blematisch werden solche Umdeutungen und dem
Geist der Regeln nicht entsprechende Mafinahmen
jedoch aufgrund ihrer Fiille und vor allem fiir den
Fall, dass sie in die Zukunft fortgeschrieben werden
sollten (Ruffert 2011). Im Zuge einer solchen Struk-
turkrise in Europa schwindet nicht nur das Vertrauen
der Menschen in die Wirtschaftspolitik, sondern es
droht auch das Vertrauen in die europiische Integra-

tion insgesamt nachzulassen.
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DIE EWU IM FRUHJAHR 2012

Is Folge der Staatsschuldenkrise bietet sich dem

Betrachter im Friihjahr 2012 ein prekires Bild.
Die internationalen Bérsen reagieren sehr volatil; ins-
besondere Aktienkurse der Banken befinden sich auf
niedrigen Stinden. Es machen sich iiberdies unter
den Biirgern Angste um ihr Erspartes breit. Die vor-
geschlagenen und umgesetzten Remeduren sind nicht
immer nachvollziehbar. Sie decken zwar ein weites
Spektrum ab, wirken aber wenig durchdacht und
verschirfen insofern die allgemeine Verunsicherung
insbesondere in den Finanzmirkten. Eine politische
Linie lautet, die Rettungsfazilititen so weit auszudeh-
nen, dass ,Spekulanten” (siche Box 3) abgeschreckt
werden. Dies konnte z. B. durch eigene gemeinschaft-
liche Anleihen, die sogenannten Euro-Bonds (siche
Abbildung 5), geschehen. Andere politische Vorschli-
ge zielen darauf ab, der EZB die Verantwortung fiir
die Entschuldung des Euro-Raumes zu iibertragen.
Sie soll den Staaten und den Investoren die nicht
mehr marktfihigen Anleihen abkaufen. In die gleiche
Richtung geht der Vorschlag, das Schuldenproblem

durch gezielte Inflationierung zu lésen.

Siamtliche Vorschlige verkennen, dass die sogenann-
te Euro-Krise eine strukturelle Zahlungsbilanzkrise
und keine konjunkturelle Krise ist, sondern auf ei-
nen Mangel an volkswirtschaftlichen Investitionen
bei iibermifliger Verschuldung im éffentlichen und
privaten Sektor hinweist. Insofern ist die Ausweitung
der Staatsverschuldung auch angesichts des allgemei-
nen Vertrauensverlustes aufgrund eines zu hohen
gesamtwirtschaftlichen Verschuldungsgrades nicht
zielfithrend. Man muss eher befiirchten, dass sich die
Krise perpetuiert, sofern die zur ,Rettung® bereit-
gestellten Summen sich vervielfachen. Euro-Bonds

kénnen die Kreditwiirdigkeit der Kernlinder ruinie-

ren, weil die Lasten aus der Gewihrleistungsiibernah-
me hoch und daher entsprechend niedrigere Ratings
zu erwarten sind. Insgesamt ist zu befiirchten, dass
die Gesamtverschuldung im Zuge ciner Einfiihrung
von Euro-Bonds weiter zunimmt, sodass das Ausfall-
risiko fiir den gesamten Euro-Raum ansteigen wiirde.
Eine gezielte Inflationierung ist dagegen wirtschaft-
lich und auch sozialpolitisch nicht hinnehmbar (sie-
he Box 1). Sie wire zudem nach geltendem Recht

eindeutig verboten.

An dieser Stelle setzt insbesondere die deutsche Bun-
desregierung auf die Durchsetzung von europiischen
Durchgriffsrechten in nationalen Haushaltspolitiken,
um einer weiteren Verschuldung entgegenwirken zu
konnen. Andere Vorschlige gehen dahin, die Wirt-
schaftspolitik zu vergemeinschaften (z. B. Soros et al.
2011). Dabei wird richtig argumentiert, dass die na-
tionalen Unterschiede in der Auffassung zu sowie der
Durchfiihrung einzelner Bereiche der Wirtschafts-
politik bei einer gemeinsamen Wihrungsunion ge-
fihrlich sein kdénnen. Diese miissten harmonisiert
werden, um eine zielgerichtete und konsistente Wirt-
schafts- und Finanzpolitik einschliefflich der Geld-
politik zu garantieren. Auch gelte es, angesichts der
Schnelllebigkeit der Finanzmirkte sowie der Grofle
und wirtschaftlichen Stirke anderer Linder — vor
allem Chinas und der USA — einen starken wirt-
schaftspolitischen Block zu formen. Linder, die zu
klein sind, so das Argument, kénnten weder weltpo-
litisches Gewicht erlangen noch sich gegebenenfalls

gegen ,Spekulanten” zur Wehr setzen.

Gegen den Vorschlag einer weitergehenden Verge-
meinschaftung spricht das theoretische und empiri-

sche Argument, dass es gerade der Wettbewerb der
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Was sind Euro-Bonds?

Unter Euro-Bonds versteht man Anleihen, fiir die die
Mitgliedsstaaten der Euro-Gruppe gesamtschuldne-
risch haften. Die Emission erfolgt im Auftrag der Mit-
gliedsstaaten durch eine eigenstandige Einheit, fiir
deren Verbindlichkeiten alle beteiligten Staaten nach
einem bestimmten Schliissel (Anteil am BIP der EU
oder Kapitalanteil an der EZB) gemeinschaftlich haf-
ten. Das Ziel ist es, einen groBen, liquiden Markt fiir
europdische Anleihen zu schaffen, auf dem sich auch
weniger gut bewertete Lander zu einem niedrigeren
Zins verschulden kdnnen.

Das Bruegel Institut in Briissel (Delpla und v. Weizsé-
cker 2011) hat diesen Vorschlag konkretisiert, um die
Anreizprobleme fiir hoch verschuldete Lander mit Struk-
turproblemen zu reduzieren, die Kritiker sofort diagnos-
tiziert haben: Es wird zwischen blauen und roten Bonds
unterschieden. Die blauen Bonds sind die eigentlichen

Euro-Bonds mit gemeinsamer Haftung und gemeinsa-
men Zinsen. Sie diirfen nur bis zu 60 Prozent des BIP der
Mitgliedsstaaten begeben werden. Dariiber hinaus kann
sich ein Land nur mit den roten Bonds allein zum — dann
erheblich erhdhten — Marktzins verschulden.

Verschiedene Argumente sprechen gegen diese Art von
Haftungsverbund. Zunachst ist zu erwarten, dass die
Zinsen nicht niedrig bleiben, wenn die Haftungssum-
me fiir die bisher hoch bewerteten Staaten Deutsch-
land und Frankreich weiter zunehmen wird. Dies wurde
von einer Ratingagentur bereits im Sommer 2011 an-
gedeutet, die die Euro-Bonds wie griechische Anleihen
bewerten wollte. Zweitens werden die hohen Haftungs-
summen Anleger abschrecken. Damit wird die Krise nur
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perpetuiert. Drittens ist die Vorstellung, es lieBe sich
das Instrument der Euro-Bonds auf die Grenze von 60
Prozent des BIP beschranken, wirklichkeitsfremd. Denn
sollte z. B. Portugal die ,rote Linie“ iiberschreiten wol-
len, diirfte sich nach gegenwartiger Einschatzung der
Zins erheblich erhdhen. Dies verstarkte den politischen
Druck nach einer Steigerung des ,,blauen Kontingents“.
Die jiingsten Erfahrungen legen nahe, dass die Grenze
zwischen Blau und Rot in der EWU dann politisch ver-
handelbar ware.

Verfassungsrechtlich ist der Weg zu einer gemeinsa-
men Verschuldung der Mitgliedsstaaten ohnehin ver-
schlossen, gleichgiiltig ob er supranational oder im
Rahmen vélkerrechtlicher Konstruktionen beschritten
wird. In seiner Entscheidung zum Euro-Rettungs-
schirm vom 7. September 2011 hat das Bundesverfas-
sungsgericht festgestellt, dass das Demokratieprinzip
eine Haftungsiibernahme verbietet, wenn die Verwirk-
lichung des Haftungsrisikos nicht mehr im Einzelfall
vom Deutschen Bundestag kontrolliert werden kann.
Unzuldssig sind daher pauschale Gewahrleistungs-
iibernahmen, die einen Haftungsautomatismus be-
griinden, dessen Verwirklichung von den fiskalischen
Dispositionen anderer Mitgliedsstaaten abhédngt. An-
gesichts der schwer kalkulierbaren Folgewirkungen
wiirden solche Mechanismen zu irreversiblen, unter
Umstanden massiven Einschrankungen der nationalen
politischen Gestaltungsraume fithren. Das wére nicht
nur mit dem Demokratieprinzip, sondern auch mit der
Identitatsgarantie des Artikels 79 Abs. 3 GG unverein-
bar (Bundesverfassungsgericht 2011).




Wirtschaftssysteme war, der Europa so reich und
friedlich hat werden lassen. Auflerdem kann man
eine ,spekulative Angriffswelle” auf kleine Linder
wie Dinemark und die Tschechische Republik nicht
feststellen. Dies sollte politischen Entscheidungstri-
gern in der EWU zu denken geben.

Neben der theoriegeleiteten Argumentation steht
eine weitere, eher als moralisch oder als von Staats-
rison geleitet zu bezeichnende Stofirichtung, an die
auch das Ansinnen der Einfithrung von Durchgriffs-
rechten auf europiischer Ebene, wie z. B. der Einrich-
tung eines europiischen Sparkommissars, ansetzt. Es
sei einfach an der Zeit, weitere Integrationsschritte
zu gehen, schliefllich bilde Europa traditionell eine
Wertegemeinschaft. Dies erfordere nicht nur ein ho-
hes Mafd an Solidaritit, sondern erlaube und fordere
geradezu eine Ubertragung von Souverdnitit an eine
zentrale Instanz. Die Befiirworter dieser Argumenta-
tion belassen es zumeist bei derart abstrakten Aussa-
gen. Wie schwierig es jedoch ist, eine Harmonisie-
rung allein der Wirtschaftspolitik zu erzielen, zeigt
sich an den héchst unterschiedlichen Vorstellungen
innerhalb des Euro-Raumes. Bis zur Krise verdeck-
ten die glinstigen Finanzierungsbedingungen fiir alle
Mitgliedsstaaten die Heterogenitit wirtschaftspoli-

tischer Leitbilder, wie Schulden zu verwenden sind.

Damit sind wir beim ersten Problem einer Abtretung
von Souverinititsrechten an europiische Instanzen
angelangt. Es ist unabdingbar, dass die beteiligten
Linder bzw. ihre Regierungen ein im Grundsatz
dhnliches wirtschaftspolitisches Paradigma aufwei-
sen. Die Rolle der Geldpolitik im wirtschaftspoliti-
schen Programm sollte gleich interpretiert werden;
das scheint im Grundsatz trotz der Meinungsunter-
schiede im EZB-Rat noch so zu sein. Aber schon bei
den Fragen der fiskalischen Stabilititsorientierung
sowie der Arbeitsteilung zwischen Marke und Staat
lassen sich grofle Unterschiede ausmachen. Auch
die Arbeitsmarkt- und die Sozialpolitik behandeln
die Mitgliedsstaaten aus historischen und kulturel-
len Griinden héchst verschieden. Diese Differenzen

in der Sache kénnen wohl nicht per Ratsbeschluss

eingeebnet werden. Der Maastricht-Vertrag hatte
hierfiir vorgesorgt und mit den Stabilitdtskriterien
zumindest die Interpretationsspielriume fiir die ein-
zelnen Regierungen eingeschrinkt. Mit dem SWP
wurde die Regel, wirtschaftspolitische Konvergenz
dauerhaft zu sichern, zu Recht in die Zeit nach der
Einfithrung des Euros iibertragen. Genauso diente
das Bail-out-Verbot des Artikels 125 AEUV dazu,
den Staaten Eigenverantwortung zu belassen und da-
mit fir ein generelles Stabilitdtsbewusstsein zu sor-

gen. Diese Versuche sind misslungen.

Das fithrt zum zweiten grundsitzlichen Problem bei
der Einfiihrung gemeinsamer Politiken und damit
dhnlich gefiihrter 6ffentlicher Haushalte. Beides darf

GroBbritannien stimmt, genau wie Tschechien,
dem Fiskalpakt nicht zu

nicht so verstanden werden, dass dadurch eine Haf-
tungsgemeinschaft mit klar verteilten Rollen — wer
zahlt, wer nimme? — eingefiihrt wird. Eine Haftungs-
gemeinschaft auf laufender Grundlage wiirde die
Errichtung eines Finanzausgleichssystems zuguns-
ten der wirtschaftlich schwicheren Mitgliedsstaaten
erfordern. Die bundesstaatlichen Erfahrungen in
Deutschland mit der juristischen Komplexitit eines
Linderfinanzausgleichs und seiner hohen Anfillig-
keit fiir politische Tauschgeschifte mahnen zu grofi-
ter Skepsis. Eine Ubertragung solcher Modelle auf
die wirtschaftlich und politisch deutlich heterogenere
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EWU erscheint kaum méglich. Haftungsgemein-
schaften zwischen inhomogenen Teilnehmern iiber-
fordern die Zahler und untergraben ihre Bereitschaft
zur Solidaritit. Gemeinsame europiische Politik
muss daher anreizkompatibel bleiben und Haftungs-

gemeinschaften vermeiden.

Deshalb fordern die Vertreter der Vergemeinschaf-
tungsidee in nachvollziehbarer Weise starke Durch-
griffsrechte der supranationalen europiischen In-
stitutionen auf die nationale Haushaltspolitik. Die
Frage bleibt, inwieweit diese Durchgriffsrechte mit
dem Demokratieprinzip der nationalen Verfassun-
gen vereinbar sind. Der Haushalt stellc das zu Zah-
len geronnene politische System dar. Seine Ansitze
spiegeln auf der Einnahmenseite die gesamte Steu-
erpolitik, auf der Ausgabenseite die Gesamtheit aller
Sachpolitiken, angefangen bei der Finanzierung der
inneren Sicherheit bis hin zu jeder sozialpolitischen
Grundentscheidung, wider. Eingriffe in die Haus-
haltspolitik sind daher zwangsliufig Eingriffe in
Sachpolitiken. Verfassungsrechtlich gebietet das De-
mobkratieprinzip, so dass Bundesverfassungsgericht
in der Lissabon-Entscheidung, dass der Bundestag
noch die Gesamtverantwortung mit ausreichenden
politischen Freirdumen fiir Einnahmen und Ausga-

ben trigt (Bundesverfassungsgericht 2009).

Bei der politischen Bewertung aller Reformmo-
delle sind die bisherigen Erfahrungen in der EWU
niichtern zu bedenken und abzuwigen. Die Staats-
schuldenkrise hat deutlich gemacht, dass die Mit-
gliedsstaaten des Euro-Raumes durchgingig kein
tiberragendes europidisches Bewusstsein aufweisen.
Die hoch verschuldeten Mitgliedsstaaten fordern von
den weniger verschuldeten Mitgliedern des Euro-
Raumes die Ubernahme von Haftung einschlieflich
der Einfithrung gemeinsamer Staatsschulden, z. B.
durch die Ausgabe sogenannten Euro-Bonds (siche
Box 4). Die fiir die langfristige Funktionsfihigkeit
des Euro-Raumes notwendigen Strukturreformen
werden bislang nur zogerlich angegangen. Die ver-
gleichsweise solventen Mitgliedsstaaten hingegen

sind zunehmend weniger bereit, in die Haftung zu
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gehen, weil sie um ihren eigenen Wohlstand fiirch-
ten. Aus ihrer Perspektive ist eine Aufgabe weiterer
Hobheitsrechte vor allem mit wirtschaftlichen Kosten
verbunden. Alle Vertreter des Euro-Raumes scheinen
zu solidarischem Verhalten nur dann bereit zu sein,
wenn sie selbest davon profitieren. Sobald es darum
geht, sich zu arrangieren oder gar einzuschrinken,
sinkt die Bereitschaft zu gemeinschaftlich verant-
wortlichem Handeln ganz erheblich. Die EU ist noch
lange nicht so weit, dass es fiir die , Vereinigten Staa-
ten von Europa® reichen wiirde. So wiinschenswert
eine auf Solidaritit basierende Einigung und Einheit-
lichkeit auch wire — im Moment gibt es sie nicht.
Die Krise hat die Aussicht darauf eher reduziert. Es
wire naiv und dem weiteren Fortgang der europii-
schen Idee abtriglich, wiirden die politischen Eliten
aus Unverstindnis fiir die Reaktionen in der Bevol-
kerung, aber auch ohne Beriicksichtigung politischer
Realitdten, einer tieferen Integration ohne klare nati-
onale Verantwortlichkeiten das Wort reden. Es steht
zu befiirchten, dass Europa daran eher zerbrechen als
wachsen wird. Alle Uberlegungen zur Nach-Krisen-
Ordnung der EWU und die Bewertung der aktuellen
Reformbemiihungen werden diese Schwierigkeit zu

berticksichtigen haben.
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SIXPACK

uf europiischer Ebene gehért das sogenannte

»oixpack zu den wesentlichen Reformen des
Winters 2011/2012. Die Anderungen und Ergin-
zungen des Stabilitits- und Wachstumspaktes sollen
zunichst die Reformen des Jahres 2005 riickgin-
gig machen, als der SWP infolge des Konflikts mit
Deutschland und Frankreich aufgeweicht worden
war. Weitere Ziele sind, die wirtschaftspolitische
Konvergenz zwischen den Mitgliedsstaaten zu verbes-

sern und das Entstehen iibermifiger Verschuldung

langfristig wirksamer zu bekdmpfen. Im priventi-
ven Arm des SWP wird das ,Europiische Semester®
eingefiihre, in dem die Haushaltsentwiirfe der Mit-
gliedsstaaten vor der nationalen parlamentarischen
Beratung durch die Kommission und den Rat gepriift
werden. Im repressiven Teil des SWP, der sich auf das
Verfahren bei einem bereits eingetretenen, iibermi-
Bigen Defizit bezicht, wird daher erstmalig das Pro-
blem zu hoher Schuldenstinde aufgegriffen. Bislang
hatten die Kommission und der Rat sich lediglich

Wie die makrookonomische Uberwachung funktioniert

Da die bisherige, auf die Haushaltsentwicklung bezo-
gene Uberwachung als ungeniigend angesehen wird,
soll der praventive Arm um die makrotkonomische
Uberwachung erganzt werden. Hier ist es das Ziel, die
Wetthewerbsfahigkeit der Mitgliedsstaaten zu starken.
Zu diesem Zweck soll die Kommission aussagekréftige
Kriterien (das ,Scoreboard”) entwickeln, anhand derer
die Wettbewerbsfahigkeit der Mitgliedsstaaten ermit-
telt wird. Bessere Wetthewerbsfahigkeit, so die dkono-
misch durchaus richtige Vorstellung, sichert langfris-
tig das Wirtschaftswachstum. Damit verbessert sich
zugleich die Fahigkeit der Mitgliedsstaaten, die beste-
henden Schuldenlasten zu tragen. Die neue Verordnung
schreibt den Mitgliedsstaaten zu Recht nicht vor, wie
sie die Wetthewerbsfahigkeit ihrer Wirtschaft herstel-
len oder verbessern sollen. Sie soll nur ,iibermé&Bigen

Box 5
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Ungleichgewichten® vorbeugen, die das ordnungsge-
mafe Funktionieren der EWU geféhrden. Das Problem
ist freilich, dass sich keine dkonomisch eindeutigen
Faktoren bestimmen lassen, welche Ungleichgewichte
in diesem Sinne gefahrlich sind bzw. ab welchem MaB
sie das Funktionieren der EWU beeintrachtigen. Das
Scoreboard-Verfahren droht daher zu einer politischen
Scheinveranstaltung zu verkommen. Es beriicksichtigt
zu wenig, dass es in einer offenen Marktwirtschaft auf
die Wettbewerbsféahigkeit von Unternehmen auf ihren
Méarkten ankommt. Die Staaten und auch die EU kon-
nen Wetthewerbsfahigkeit nicht per Dekret anordnen,
sondern durch maBvolle Gesetzgebung nur den allge-
meinen Rahmen dafiir schaffen, dass Unternehmen
erfolgreich wirtschaften.
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mit zu hohen Haushaltsdefiziten auseinandergesetzt.
Zur Verbesserung der Haushaltskontrolle auf natio-
naler Ebene werden die Mitgliedsstaaten verpflichtet,
numerische Haushaltsregeln fiir Defizit und Schul-
denstand vorzusehen. Die Verankerung von solchen
Schuldenbremsen in den nationalen Verfassungen ist
zwar grundsitzlich geeignet, exzessive Staatsschul-
denstinde zukiinftig zu vermeiden. Allerdings stellen

sie keine hinreichende Bedingung dar; vielmehr ist

AUTOMATISCHE SANKTIONEN

onderregeln bestehen fiir die Mitgliedsstaaten

des Euro-Raumes, um die haushalts- und wirt-
schaftspolitischen Vorgaben wirksamer durchzuset-
zen. So kann der Rat Sanktionen in Form von un-
verzinslichen Einlagen auch bei einer Verletzung des
priventiven Arms des SWP und bei tibermifligen
Ungleichgewichten im Rahmen der makroskonomi-
schen Uberwachung beschlieen. Gegeniiber ande-
ren Mitgliedsstaaten besteht diese Sanktionsméglich-

keit nicht. Der Rat trifft seine Beschliisse zudem in

EU-Sanktionen gegen Haushaltssiinder wie Spanien erfolgen
in Zukunft automatisch ohne Ratsbeschluss

AKTUELLE REFORMEN

ihre Wirksamkeit von ihrer Akzeptanz in der politi-
schen Realitit abhingig. Zudem birgt dieses Modell
die Gefahr, dass die Konzentration auf Zahlenwerte
den Blick fiir elementare wirtschaftliche Zusammen-
hinge triibt. Hierzu gehére vor allem die Erkenntnis,
dass iiber die Schuldentragfihigkeit am Ende nicht
die Regierungen und die Parlamente entscheiden,
sondern die Investoren, die dem Staat Finanzierun-

gen zur Verfiigung stellen sollen.

einem Verfahren, das von den europiischen Vertri-
gen abweicht. Er entscheidet daher nicht mehr nach
eigenem Ermessen im Verfahren der qualifizierten
Mehrheit. Vielmehr kommen die Sanktionen quasi-
automatisch zustande, das heiflt, der Rat muss sich
mit qualifiziercer Mehrheit gegen sie entscheiden,
um ihr Wirksamwerden zu verhindern. So sinnvoll
diese Mechanismen sind, um politische Ausweich-
mandver der Mitgliedsstaaten im Rat zu verhindern,
so sehr sind sie rechtlich héchst problematisch. Der
europidische Gesetzgeber hat die neuen Regeln auf
Artikel 136 AEUV gestiitzt, eine Vorschrift, die be-
sonders enge Formen der Zusammenarbeit fiir die
Euro-Mitgliedsstaaten erméglicht. Sie erlaubt aber
gerade nicht, von den allgemeinen vertraglichen Re-
geln fiir das Abstimmungsverfahren des Rates abzu-
weichen und enthilt auch keine Rechtsgrundlage fiir

die Einfithrung neuer Sanktionen.
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FISKALPAKT

or diesem Hintergrund wird die beabsichtig-
Vte Schaffung des neuen Fiskalpaktes zwischen
den Mitgliedsstaaten der EU mit Ausnahme Grof3bri-
tanniens und Tschechiens verstindlich. Urspriinglich
sollte dieser Vertrag zwischen allen Mitgliedsstaaten
geschlossen werden, um die europiischen Vertrige, das
sogenannte europdische Primirrecht, zu dndern. Damit
wire im Primirrecht eine wirksame Rechtsgrundlage
fir die ,Sixpack“-Reformen entstanden. Gleichzeitig
hitten die europiischen Organe die neuen Verpflich-
tungen uneingeschrinkt gegeniiber den Mitgliedsstaa-
ten durchsetzen konnen. Aufgrund der Weigerung

Grof$britanniens und Tschechiens, den Fiskalpakt

mitzutragen, kann der Vertrag lediglich als normaler
volkerrechtlicher Vertrag zwischen den 25 Teilneh-
mern geschlossen werden. Er ist damit zwar rechtlich
verbindlich, fithrt aber nicht zu der notwendigen An-
passung des europiischen Primirrechts. Inhaltlich ent-
hile der Fiskalpakt sinnvolle Regelungen, wie z.B. die
Pflicht zur Einfiihrung nationaler Schuldenbremsen
und Regelungen tiber den Abbau tibermifSiger Schul-
denstinde. Diese Regelungen iiberschneiden sich teil-
weise mit dem reformierten EU-Sekundirrecht, ohne
aber eine hinreichende Rechtsgrundlage fiir dieses zu
schaffen (siche Box 6). Dariiber hinausgehende, echte

Reformschritte lasst der Fiskalpakt vermissen.

Wie die europdischen Vertriage geandert werden konnen

Die beiden Vertrage, auf denen die Europdische Union
beruht, der EUV und der AEUV, kénnen nur in einem
komplizierten Verfahren gedndert werden. Dazu ge-
hort grundsatzlich die Einberufung eines Konvents,
wovon nur abgesehen werden kann, wenn keine neu-
en Hoheitsrechte auf die EU iibertragen werden. Die
formal strenge Beachtung des Verfahrens nach Art.
48 EUV darf von den Mitgliedsstaaten nicht umgan-
gen werden, selbst wenn sie einvernehmlich handeln.
Vertrage, die die Mitgliedsstaaten auBerhalb dieses
Verfahrens abschlieBen, andern folglich das Primér-
recht nicht und stehen aus dessen Sicht sogar im Rang
unter dem gesamten Unionsrecht. Aus diesem Grund
kann ein vélkerrechtlicher Vertrag wie der Fiskalpakt
auch nicht von den Organen der EU durchgesetzt wer-
den. Die Europaische Kommission darf folglich nicht
die Pflichten aus dem Fiskalpakt im Wege eines Ver-

Box 6
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tragsverletzungsverfahrens sanktionieren. Dagegen ist
es wegen Art. 273 AEUV zuldssig, den Europaischen
Gerichtshof heranzuziehen, um Rechtsstreitigkeiten
zwischen den Mitgliedsstaaten auf der Grundlage des
Fiskalpaktes zu entscheiden. Ein weiterer Nachteil des
Fiskalpaktes besteht darin, dass auf seiner Grundlage
kein Sekundarrecht erlassen werden kann.

Wahrend die fehlende Anderung des Primarrechts
durch den Fiskalpakt aus den genannten Griinden po-
litisch hochst fragwiirdig ist, lasst sich fiir den ESM-
Vertrag begriinden, warum er auBerhalb der europai-
schen Vertrage abgeschlossen wird. Der ESM-Vertrag
schafft vdllige Neuregelungen, die das bisherige Uni-
onsrecht ergdnzen, nicht aber inhaltlich abéndern. Der
Widerspruch zum Bail-out-Verbot des Art. 125 AEUV
wird bereits durch die punktuelle Anderung von Art.
136 AEUV aufgefangen.
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RECHTSGRUNDLAGE ESM

erner ist fiir das Frithjahr 2012 eine Reform des
F AEUYV vorgesehen, mit der Artikel 136 erginzt
werden soll. Die Mitgliedsstaaten schaffen damit eine
Rechtsgrundlage fiir die Errichtung des ESM (siche
Box 6). Zugleich entsteht eine férmliche vertragliche
Basis fiir das punktuelle Abweichen vom Bail-out-
Verbot des Artikels 125 AEUV. Parallel hierzu miis-
sen die Euro-Mitgliedsstaaten noch den ESM-Vertrag
ratifizieren. Anders als der Vorginger EFSF wird der
ESM durch vélkerrechtlichen Vertrag errichtet, der
der Zustimmung der nationalen Parlamente in den
Mitgliedsstaaten bedarf. Bestandteil des ESM-Vertra-
ges wird auch die Verpflichtung sein, kiinftig neue
Vertragsbedingungen in die Staatsanleihen aufzuneh-
men, sogenannte Collective Action Clauses. Sie sol-
len im Falle einer Staatsinsolvenz die Umschuldung

des Staates erleichtern, indem eine Gliubigerkonfe-

Milliarden gegen Schuldenkrisen
Aufbau des Européischen Stabilitdtsmechanismus

700 Mrd. Euro
nominales Kapitalvolumen
des Krisenfonds

Deutschland beteiligt sich mit etwa 22 Mrd. Euro. Die Einzahlung erfolgt tiber mehrere Jahre

Abbildung 6
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80 Mrd. Euro
eingezahltes Kapital

620 Mrd. Euro
abrufbares Kapital

Garantien

renz einberufen wird, die mit dem Staat verhandelt.
Okonomisch losen diese Reformen gemischte Anrei-
ze aus. Der dauerhafte ESM bildet eine Einladung,
mit Strukturreformen und Haushaltssanierungen,
die politisch schwierig durchzusetzen sind, weiter zu
warten. Damit wiirde ein Mangel an haushaltspoli-
tischer Eigenverantwortung primiert werden. Dage-
gen steht aber die Verpflichtung im ESM-Vertrag,
Vorkehrungen fiir ein staatliches Insolvenzverfahren
zu schaffen. Der ESM-Vertrag stiitzt dieses Ziel,
indem er die Gewihrung von Finanzhilfen von der
Schuldentragfihigkeit und ggf. einer Beteiligung
der privaten Gldubiger abhingig macht. Die davon
ausgehenden Stabilititsanreize hingen indes in ihrer
Wirkung davon ab, wie im politischen Tagesgeschift
die Mischung aus konditionalen Finanzhilfen und

einer Beteiligung des Privatsektors gehandhabt wird.

500 Mrd. Euro
effektive Kreditvergabe

Ubersicherung der ESM-Kredite,
um Top-Rating zu erhalten

Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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VORGEZOGENE UMSETZUNG VON BASEL Il

\ >< Teitere Reformmafinahmen betreffen die Re-

gulierung des Bankensektors mit dem Ziel,
die Finanzmirkte stabiler zu machen. Hierzu sollen
die Eigenkapitalanforderungen im Allgemeinen und
bei den systemisch relevanten Banken im Besonde-
ren erhéht werden. Nach Vorstellung des Europii-
schen Rates sollen diese Mafinahmen bereits Mitte
2012 und damit vor Ablauf der international verhan-
delten Umsetzungsfristen von Basel IIT erfolgen. Die
Reform geschieht allerdings vor dem Hintergrund,
dass die nun wahrgenommenen héheren Ausfallrisi-
ken staatlicher Schuldner zu einem wechselseitigen
Vertrauensverlust innerhalb der gesamten Banken-
branche gefiihrt haben. Die Kreditwiirdigkeit und
damit die zukiinftige Zahlungsfihigkeit von Finanz-
instituten haben vor allem aufgrund der nunmehr
oriskanteren® Staatsschuldverschreibungen in ihren
Portfolios gelitten. Angesichts dieser Unsicherheiten
zdgern potenzielle Investoren, Aktien von Banken
zu erwerben. Im weiteren Verlauf droht moglicher-
weise die Gefahr, dass die fiir die reale Wirtschaft
so bedeutsame Kreditversorgung erschwert wird.

Die als Stabilisierungsmafinahme erklirte politische

Absicht, den Banken ab Mitte 2012 wesentlich hohere
Eigenkapitalquoten abzuverlangen, ist daher an sich
richtig. Allerdings fiihrt sie aktuell zum Verkauf vieler
weiterer Vermogensaktiva durch die Finanzinstitute.
Aufgrund des wirtschaftlichen Umfeldes bleibt dies
ihre einzige Moglichkeit, die hdhere Eigenkapital-
quote zu erreichen, da sie faktisch nicht in der Lage
sind, Kapitalerhdhungen durchzufiihren. Das in die-
sem Zusammenhang hiufig genannte alternative Ins-
trument einer Zwangskapitalisierung der Banken ist
gegenwirtig noch wenig konkret. Die Mittel miiss-
ten von den Staaten im Wege weiterer Verschuldung
aufgebracht werden. Angesichts der Schwierigkeiten
vieler Staaten beim Zugang zu den Kapitalmirkten

diirfte dieser Weg aktuell kaum gangbar sein.
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EIN NEUER GANZHEITLICHER RAHMEN

ie bisherigen Reformen gehen teilweise in die
D richtige Richtung. Sie erreichen aber noch
nicht das Ziel, die tibermiflige Verschuldung in den
Mitgliedsstaaten zu bereinigen und zukiinftige Ver-
schuldung wirksam zu verhindern. Erforderlich ist
zunichst, die bisher beschlossenen Reformen auch
auf der Ebene der europiischen Vertrige rechtswirk-
sam zu verankern. Dazu muss vor allem der Fiskal-
pake langfristig in das europdische Primirrecht tiber-

fithrt werden.

ENENGER-EREL]

Die Verankerung des Fiskalpaktes in den EU-Vertragen kann eine
iiberméBige Neuverschuldung verhindern

EIN NEUER GANZHEITLICHER RAHMEN

Okonomisch miissen die Reformen widerspruchs-
frei ausgestaltet sein, um die Funktionsfihigkeit des
gemeinschaftlichen Wihrungsraumes langfristig zu
sichern (vgl. Ohler 2011b). Die damit verbundenen

inhaltlichen Anforderungen lauten:

- Die Disziplinierungsfunktion der
Mirkte stirken

- Die Tragbarkeitsanalyse fiir Schuldenstinde
verbessern

- Den Sanktionsmechanismus des Verfahrens
bei einem tibermifligen Defizit durch einen
Genehmigungsvorbehalt stirken

- Ein ordentliches Austrittsverfahren fiir
die EWU vorsehen

- Den Krisenbewiltigungsmechanismus des
ESM als Instrument zur Wiederherstellung
haushaltspolitischer Eigenverantwortung
handhaben

- Mit Strukturreformen das Wirtschafts-

wachstum steigern
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DIE DISZIPLINIERUNGSFUNKTION DER MARKTE

MUSS GESTARKT WERDEN

T rotz nationaler Schuldenbremsen wird bei re-
alistischer Betrachtung der Umgang mit ho-
hen staatlichen Schuldenstinden in den nichsten
Jahrzehnten zu den wesentlichen Herausforderun-
gen der Haushaltspolitik gehéren. Dann komme es
aber darauf an, die Verschuldungsgrenzen iiberall
dort greifen zu lassen, wo es rechtlich und faktisch

moglich ist. Eine der Aufgaben wird sein, dass die

Nationale Schuldenbremsen stellen die Grundlage fiir eine effektive
Disziplinierung der Finanzmarkte dar

Mitgliedsstaaten sachlich ungerechtfertigte Privi-
legien abbauen, die bislang ihren leichten Zugang
zu den Kapitalmirkeen sichern. Das wichtigste Pri-
vileg bildet die Risikogewichtung von null Prozent
im Aufsichtsrecht, wenn Banken, Wertpapierfir-
men und Versicherungen Staatsanleihen erwerben.
Bei einem Staat, der kurz vor dem Bankrott steht,
macht diese Regelung keinen Sinn mehr. Soll das
Verfahren bei einem tibermifligen Defizit wirklich
zu einem wirksamen Instrument der Schuldenbe-
kimpfung werden, miissen die Regeln zur Risikoge-
wichtung von Staatsanleihen hiermit verkniipft wer-

den. Das bedeutet, dass die letzte Stufe des Verfahrens

(Art. 126 Abs. 11 AEUV) mit einer héheren Risiko-
gewichtung einhergehen muss. Kein anderes Instru-
ment ist geeigneter, die Mitgliedsstaaten zu Disziplin
in der Haushaltspolitik anzuhalten, da hohere Risi-
kogewichtungen Warnsignale an den Markt senden
und typischerweise zu hdheren Zinsaufschligen bei
Staatsanleihen fithren. Mirkte und Staaten kénnen
dann schneller die zukiinftigen realen Kosten iiber-
mifliger Verschuldung erkennen, das heif§t dem Zins-
satz fiir Verschuldung kommt wieder seine originire
dkonomische Funktion als Motivations- und Infor-
mationssignal zu. Rechtlich erfordert diese Sanktion
neben einer Erginzung von Art. 126 Abs. 11 AEUV
die Anderung der drei europiischen Richtlinien zu
den Eigenkapitalanforderungen fiir Kreditinstitute,
Wertpapierfirmen und Versicherungsunternehmen.
Fiir Staaten und die Finanzmirkte handelt es sich
zweifelsohne um eine scharfe Sanktion, da damit die
Staatsanleihen ihren Charakter als ,sicherer Hafen®
und Liquidititsersatz verlieren. Um die Wirkungen
auf die Finanzmirkte zu begrenzen, kénnte sich die
hohere Risikogewichtung auf Neuemissionen be-
schrinken. Sie muss zuriickgenommen werden, so-
bald der Mitgliedsstaat wieder seine Stabilitdtsver-
pflichtungen erfiillt.
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DIE TRAGBARKEITSANALYSE FUR SCHULDENSTANDE

MUSS VERBESSERT WERDEN

m Zuge primirrechtlicher Reformen kénnen

die vertraglichen Grundlagen dafiir geschaffen
werden, dass Sanktionsbeschliisse des Rates quasi-
automatisch ergehen. Die notwendigen Anderungen
betreffen sowohl Artikel 121 als auch Artikel 126
AEUYV, die die vertraglichen Grundlagen des SWP
bilden. Diese Mafinahme erfordert jedoch eine Ant-
wort auf die Frage, welches Maf§ an Verschuldung
tiberhaupt tragbar ist. Der numerische Ansatz des
Europarechts mit den beiden BIP-Werten fiir Defi-
zit und Schuldenstand hat zweifelsohne den Vorteil
leichter Fassbarkeit. Mit der politischen Fixierung
auf das Zahlenwerk ist jedoch das Gefiihl fiir die
Wechselwirkungen staatlicher Verschuldung mit
anderen wirtschaftlichen Bedingungen verloren ge-
gangen. Zum Beispiel wurde zu wenig beachtet, dass
Staaten ihre Gesamtschuld typischerweise nicht ab-
tragen, sondern in die Zukunft weiterwilzen (Ohler
2011a). Technisch spricht man daher von der Revol-
vierung der Staatsschuld. Selbstverstindlich bezahlen
die Staaten am Ende der Laufzeit einer Anleihe den
Kapitalbetrag an den Gliubiger zuriick. Die dafiir
ndtigen Mittel stammen aber nicht aus Steuerein-
nahmen, sondern aus der Begebung neuer Anleihen.
Diese Revolvierung der Staatsschuld gehort zu den
wenig beachteten Grundlagen staatlicher Schulden-
politik. Der tatsichliche jihrliche Kapitalbedarf in
Gestalt der Bruttoneuverschuldung ist also wesent-
lich héher als das aktuelle Defizit. Das ist so lange
hinzunehmen, als die wirtschaftliche Leistungskraft
cines Staates mit dem Anstieg des Finanzierungsbe-
darfs auf den Kapitalmirkten Schritt hilt oder sie so-
gar tibertrifft. Unter dieser, aber nur unter dieser Vo-
raussetzung gelingt es Staaten unproblematisch, ihre
Anleihen auf dem Kapitalmarkt zu angemessenen
Zinsen zu platzieren. Zwei gegenliufige Entwick-

lungen, wie sie die jiingste Krise mit sich brachte,
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konnen dieses Modell der fortlaufenden Revolvie-
rung staatlicher Schulden aber in den Ruin fiihren:
ein Einbruch der Wirtschaftskraft in einer tiefen

Rezession, verbunden mit massiven Steuerausfillen,
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Die Rettung von systemisch relevanten Banken hat die
europdischen Staatshaushalte stark belastet

und gleichzeitig ein iiberproportional hoher Finan-
zierungsbedarf, z.B. aufgrund der Notwendigkeit,
mdoglicherweise systemisch relevante Banken zu ret-
ten. Solche Konstellationen sind ein Weckruf an die
Finanzmirkee, die Tragfihigkeit eines staatlichen Fi-
nanzierungsmodells zu hinterfragen. Welche Reform-
konsequenzen sind hieraus zu ziehen? Rechtlich muss
vor allem die Definition tibermifSiger Verschuldung
in Artikel 126 Abs. 2 AEUV mit ihren Defizit- und
Schuldenstandkriterien um die verstirkte Beachtung
der Marktseite erginzt werden. In die Analyse der
Kommission nach Art. 126 Abs. 3 AEUV miissen
daher das Revolvierungsrisiko und die Abhingigkeit
der Schuldendienstfihigkeit von makroékonomi-
schen und demografischen Faktoren zwingend ein-
gehen. Das erfordert eine entsprechende Klarstel-
lung des Art. 126 Abs. 3 AEUV (fiir einen Vorschlag
siche Box 7).
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Hilft der Schuldentilgungspakt?

Der Sachverstandigenrat hat in seinem aktuellen Jah-
resgutachten einen Schuldentilgungspakt vorgeschla-
gen, mit dessen Hilfe die jenseits der 60-Prozent-Marke
liegenden Schuldenstande abgebaut werden sollen
(SVR 2011). Mithilfe eines gemeinsamen Fonds der
Mitgliedsstaaten, fiir den diese auch gemeinschaftlich
haften, soll langfristig die Tragharkeit der 6ffentlichen
Verschuldung in der EWU wiederhergestellt werden. Die
Vergemeinschaftung der Schuldenlast soll durch einen
strikten Tilgungsplan flankiert werden, in dem alle
Mitgliedsstaaten sich verpflichten, einen bestimmten
Anteil ihrer Steuereinnahmen und Wahrungsreserven
zur Tilgung des Fonds zu verwenden.

Der Grundgedanke des Schuldentilgungspakts, die tiber-
maBige Verschuldung abzubauen, ist zwar richtig.

Box 7

Zweifelhaft ist seine praktische Umsetzung jedoch,
wenn einzelne Mitgliedsstaaten nicht die notwendigen
Steuern aufbringen, den Fonds zu bedienen. Die Mit-
gliedsstaaten lagern in den Fonds schrittweise ihre be-
stehenden Anleiheverbindlichkeiten aus. Da der Fonds
trotz der Tilgungen somit regelmaBig refinanziert wer-
den muss, ist er kapitalmarktabhangig. In der Folge
miissen die Mitgliedstaaten fiir den Fonds die Haftung
iibernehmen, damit dieser iiberhaupt Zugang zum Ka-
pitalmarkt hat. Am Ende hangen die Tilgung des Fonds
und die Glaubwiirdigkeit der iibernommenen Garantien
aber ausschlieBlich von der Fahigkeit und Bereitschaft
aller beteiligten Mitgliedsstaaten ab, die notwendigen
Steuereinnahmen tatsachlich zur Verfiigung zu stellen.

Das lost moglicherweise Fehlanreize aus und fiihrt zu
Haftungsrisiken der Mitgliedsstaaten untereinander.

DAS DEFIZITVERFAHREN DURCH EINEN GENEHMIGUNGS-

VORBEHALT STARKEN

ollte es zu einer Reform der europiischen Ver-
S trige kommen, wird auf8erdem eine Rolle spie-
len, ob das Verbot tibermifSiger Verschuldung durch
weitere institutionelle Anderungen flankiert wer-
den kann (,europdisches Finanzministerium®). Die
Schaffung neuer Institutionen geht aber nicht zwin-
gend mit einer Verbesserung der Rechtsdurchsetzung
einher, wenn das anwendbare materielle Recht un-
geniigend ist. Die Schwiiche des Verfahrens bei ei-
nem {ibermifiigen Defizit nach Artikel 126 AEUV

besteht vielmehr darin, dass die bislang vorgesehenen
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Sanktionen in Gestalt von Einlagen und Geldbu-
Ben weder vorbeugend noch repressiv die erhofften
Zwangswirkungen entfalten. Wir schlagen daher vor,
das Verfahren bei einem iibermifligen Defizit um
eine duflerste Sanktion zu erweitern: Fiihren auch die
Geldbuflen zu keinem Erfolg, bedarf die Nettokredit-
aufnahme eines Mitgliedsstaates einer Genehmigung
durch den Rat. Die Genehmigung setzt voraus, dass
der Rat, die Kommission und das Problemland sich
auf ein glaubwiirdiges Sanierungsprogramm verstin-

digen. Der Mechanismus entspricht der aktuellen
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Praxis gegeniiber Griechenland, das nur dann Fi-
nanzhilfen erhilt, wenn es Reformen durchfiihrt.
Um zu verhindern, dass ein Mitgliedsstaat tiberhaupt
in eine Situation wie Griechenland kommt, soll die
Kontrolle erheblich frither, nimlich im Zusammen-
hang mit dem Defizitverfahren, einsetzen. Ein solcher
Genehmigungsvorbehalt greift tief in die nationale
Haushaltsautonomie ein. Er erstrecke sich aber aus-
schliefSlich auf die Netto-Neuverschuldung und wire
nur Ultima Ratio. Seine blofle Existenz wiirde den
Anreiz stirken, auf nationaler Ebene frithzeitig wirt-
schaftliche Strukturreformen umzusetzen, um nicht

unter die Haushaltskontrolle des Rates zu kommen.

Ein Sparkommissar, wie von Angela Merkel vorgeschlagen, hétte die
prekére Haushaltssituation Griechenlands moglicherweise verhindert

DEN AUSTRITT EINES MITGLIEDSSTAATES AUS
DER EWU VERTRAGLICH VORSEHEN

ine damit zusammenhingende Frage ist, ob den

Mitgliedsstaaten im Gegenzug die Moglichkeit
erdffnet werden soll, aus dem Wihrungsverband aus-
zutreten. Die Mitgliedsstaaten stiinden damit friih-
zeitig vor der Alternative, sich entweder einem strik-
ten Sanierungsprogramm zu unterwerfen oder den
gemeinsamen Wihrungsraum zu verlassen. Konkret
bedeutet das, dass ein Mitgliedsstaat wihlen muss,
ob er haushaltspolitisch sanieren will oder ob er sich
politische Handlungsspielriume erkauft, indem er
den Euro-Raum verlisst und eine eigene Wihrung
einfithrt. Die integrationspolitische Bedeutung eines
solchen Mechanismus ist daher erheblich. Auf den
ersten Blick mag eine Ausstiegsklausel eine Einla-
dung darstellen, Riickschritte bei der Integration in
Kauf zu nehmen. Fiir den Mitgliedsstaat sind die
Kosten eines Austritts allerdings gewaltig. Seine Alt-
schulden in Euro bleiben bestehen, gleichzeitig muss
er versuchen, neue Finanzierungsquellen fiir Anlei-
hen in der neuen Wihrung zu finden. Da in einer

solchen Situation der Wechselkurs einer renationa-
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lisierten Wihrung gegeniiber dem Euro abwertet,
bedeutet ein Ausstieg aus der EWU eine erhebliche
Belastung. Auf der anderen Seite bekommen die sta-
bilitdtsorientierten Mitgliedsstaaten ein Druckmittel
an die Hand, da sie den hoch verschuldeten Mit-
gliedsstaat vor die Wahl stellen kénnen, entweder zu
reformieren oder den Wihrungsraum zu verlassen.
Das lisst das Erpressungspotenzial von Krisenstaa-
ten schwinden, die bislang auf den Fortbestand des
Euro-Raumes und das Fehlen eines Austrittsmecha-
nismus pochen kénnen. Gleichzeitig vermeiden die
rechtstreuen, stabilititsbemithten Mitglieder, fiir die
Kosten wirtschaftspolitischer Fehlsteuerungen und
insbesondere haushaltspolitischer Misswirtschaft in
anderen Mitgliedsstaaten aufkommen zu miissen
(Fahrholz und Wjcik 2010, 2011). Die Verkniipfung
von Genehmigungsvorbehalt und Austrittsoption
stellc insgesamt klar, dass die Geschiftsgrundlage
der EWU tatsichlich auf die Stabilitit und Funk-
tionsfihigkeit des Euro-Raumes hin angelegt ist.
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ESM ALS INSTRUMENT ZUR

WIEDERHERSTELLUNG HAUSHALTSPOLITISCHER
EIGENVERANTWORTUNG HANDHABEN

amit stellt sich die Frage, welche Funktion

langfristig noch der ESM hitte. Der ESM-
Vertrag in seiner derzeitigen Fassung fiigt sich in
das hier vorgeschlagene Reformkonzept ein. Im We-
sentlichen ist seine Aufgabe, der Stabilisierung der
Finanzmirkte zu dienen. Dabei darf aber weder das
Prinzip haushaltspolitischer Eigenverantwortung
noch das Prinzip privater Haftung fiir unterneh-
merische Entscheidungen ausgehdhle werden. Das
bedeutet vor allem, dass Finanzhilfen nur vergeben
werden, wenn der Empfinger Reformbedingungen
erfiillt. Die Finanzmittel des ESM sind in diesem
Sinne Hilfe zur Selbsthilfe. Entscheidend ist aber,
wie die bestehenden Vorgaben des ESM-Vertrages in
der Praxis umgesetzt werden. In dem hier vorgeschla-
genen Rahmen hitte der ESM faktisch vor allem die
Aufgabe, Hilfe zu leisten, wenn ein Mitgliedsstaat
trotz Beachtung der europarechtlichen Verschul-
dungsregeln unvorhergesehen in eine Haushalts-
notlage gerit. Okonomisch sinnvoll ist auch eine
Mittelverwendung, um drohende Zusammenbrii-
che der Finanzmirkte zu verhindern. Dazu gehéren
Interventionen auf den Finanzmirkten durch den
Kauf von Wertpapieren ebenso wie Rekapitalisierun-
gen einzelner, systemisch relevanter Finanzinstitute.
Entscheidend bleibt fiir die kiinftige Praxis, dass die
gewihlte Mafinahme das Stabilisierungsziel mit dem
geringsten finanziellen Aufwand und den niedrigsten
Kosten fiir den Wettbewerb und die wirtschaftliche
Eigenverantwortung der Empfinger erreicht (vgl.
Hau und Lucke [2011] zur Frage der Kosten einer

Rekapitalisierung von Banken).

Wenn es um die Rettung und/oder Insolvenz einzel-
ner Mitgliedsstaaten geht, wird der Einsatz des ESM
auch kiinftig eine besondere rechtliche und wirt-
schaftliche Herausforderung sein. Dann sind mehre-
re Folgeprobleme zu l6sen. Zunichst muss nachvoll-
zichbar beantwortet werden, wann ein Staat lediglich
illiquide und wann er insolvent ist. So sehr diese
Unterscheidung theoretisch sinnvoll ist, so schwierig
lisst sie sich praktisch vornehmen, da Staaten ihre
verfiigbaren Vermogenswerte nicht zu Marktpreisen
bewerten und vielfach iiberhaupt nicht veriufern
konnen, soweit sie der Sicherung wesentlicher staat-
licher Funktionen dienen. Staaten nehmen vielmehr
Steuern ein, deren Héhe von der Leistungsfahigkeit
und Belastbarkeit der eigenen Volkswirtschaft ab-
hiangt. Hier zeigt sich, dass BIP, Wirtschaftswachs-
tum und Schuldentragfihigkeit eines Staates mitei-

nander korrelieren.
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Der ESM ist nicht die Lésung aller Probleme. Die Schuldenlander miissen ihre haushaltspolitische Verantwortung wieder herstellen

Ein weiteres schwieriges Problem im Zusammen-
hang mit dem ESM bleibt, wie die Beteiligung des
privaten Sektors, das heifSt der nicht-staatlichen
Gldubiger, an einer Umschuldung zu erfolgen hat.
Verfahrensmiflig sollen die oben bereits beschrie-
benen Collective Action Clauses in den Anleihe-
bedingungen fiir Abhilfe sorgen und eine geordnete
Restrukturierung der Staatsschuld erméglichen. Die
Einfiihrung solcher Bedingungen fiir neu zu emittie-
rende Schuldverschreibungen parallel zu den bereits
begebenen Staatsschulden begiinstigt allerdings eine
Segmentierung der Staatsanleihenmirkte, die kri-
senverschirfend wirken kann. Inhaltlich sind in ei-
ner Staatsinsolvenz schwierige Fragen zu losen: Wer
stellt notwendige Ubergangskredite bereit, wie wird
vermieden, dass die staatliche und gesellschaftliche

Ordnung kurzfristig kollabiert, wie werden Anste-
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ckungseffekte auf das Finanzsystem vermieden? Die-
se Probleme konnen im Einzelfall von solchem Ge-
wicht sein, dass sie die Leistungsfihigkeit der EWU
bei Weitem iibersteigen. Eine rechtliche Vorbereitung
auf solche Situationen ist iiberwiegend kaum méglich,
wenngleich aus den genannten Griinden die Verhin-
derung eines ungeordneten, chaotisch verlaufenden
Bankrotts stets geboten ist. Im Vordergrund sollten
immer Lésungen auf der Grundlage echter Verhand-
lungen zwischen dem Schuldnerstaat und seinen
Gliubigern stehen. Ein Insolvenzverfahren, bei dem
der Schuldnerstaat seine Souverinitit verliert, muss
dagegen vermieden werden. Ziel der Restrukturierung
muss es sein, den Staat haushaltspolitisch rasch wieder
handlungsfihig zu machen und die Basis fiir eine wirt-

schaftliche Gesundung zu legen.
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STRUKTURREFORMEN MUSSEN DAS WIRTSCHAFTS-

WACHSTUM STEIGERN

ie Vorschlige verfolgen das Ziel, die 6ffentliche

Verschuldung in den EWU-Mitgliedsstaaten
dauerhaft auf ein tragfihiges Niveau zu bringen. Sie
wiirden auf der rechtlich-institutionellen Ebene die
eingangs erwihnte Gegenwartspriferenz bzw. die
Diskontrate wirtschaftspolitischer Entscheidungs-
triger auf ein wirksames Maf§ senken. Auf diese Wei-
se wiirden Anreize zu nachhaltiger Verschuldung im
offentlichen und auch im privaten Sektor geschaf-
fen werden, sodass die Riickkehr zur Stabilitit und
Funktionsfihigkeit des Euro-Raumes gelingen kann.
In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass der
Teil der Gipfelbeschliisse vom 31.Januar 2012, der
sich mit Fragen des Wirtschaftswachstums und der
Beschiftigung befasst, keineswegs als wachstums-
notwendige Reform bezeichnet werden kann. Es
handelt sich vielmehr um Absichtserklirungen ohne
tiefere Bindungskraft. Wirtschaftspolitisch geht es

aber um mehr.

Die langfristigen 6konomischen Anpassungsprozesse
sind dabei grundsitzlich sehr einfach: Entweder
wichst Europa aus seinen Schulden heraus oder es

nimmt eine Vermégensentwertung durch Inflation

in Kauf. Sollte Wachstum unterbleiben, wiirde Euro-
pa in eine Schulden-Deflations-Spirale geraten. Wie
wir eingangs aber gezeigt haben, drosselt tibermifSige
staatliche Verschuldung jedoch langfristig das Wirt-
schaftswachstum. In der aktuellen Situation, in der be-
reits zu hohe Schuldenstinde herrschen, wiirde daher
allein eine weitere Verschuldung kein selbsttragendes
Wirtschaftswachstum auslésen. Vielmehr bildet der
Abbau nicht tragfihiger Schuldenstinde einen uner-
lasslichen Beitrag zu kiinftigem Wirtschaftswachstum.
Die eingeschlagenen Wege in den GIIPS-Lindern
zur Strukcurreform miissen daher fortgefiihre, vertieft
und, wo nétig, auf andere Linder erweitert werden.
In Deutschland bildet nicht nur die Haushaltspolitik
eine grofle Herausforderung, sondern es sind auch
Steuerstrukturreformen und Subventionsabbau zur
Stirkung des Standortes nétig. Die EU sollte hier
eine Wachstumskampagne starten, die nicht mit in-
dustriepolitischen Experimenten gleichgesetzt werden
darf. Angebotspolitik ist das Gebot der Stunde, wobei
die EU und ihre Mitgliedsstaaten erkennen miissen,
dass Unternehmen nur im Wettbewerb Innovationen
schaffen, Arbeitsplitze bereitstellen und langfristig
leistungsfihig bleiben.
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nsgesamt mangelt es der Diskussion und den bis-

herigen Mafinahmen in der EWU an Konsistenz
und Kohirenz. Die Bundesregierung hat es zuletzt
jedoch geschafft, das Thema Stabilitit so fest auf der
Agenda zu verankern, dass es vermutlich das weiter-
hin bestimmende Thema bleibt. Der Fiskalpakt 18st
allerdings nicht die Aufgabe, die Reformen im euro-
piischen Primirrecht zu verankern. Inhaltich ist er

noch nicht entschlossen genug, um die EWU wirk-

FAZIT

sam gegen kiinftige Fehlentwicklungen zu wappnen.
Auf Basis dieser Diskussion schlagen wir eine kon-
sistente Ordnung vor, die erstens die Verschuldung
in den Mitgliedsstaaten abbauen soll, zweitens auf
marktwirtschaftliche und rechtskonforme Instru-
mente setzt und drittens strukturelle Reformen der
europiischen Wirtschaftspolitik erlaubt. Unser Vor-
schlag ermoglicht es tiberdies, ohne Gemeinschafts-

haftung und Notenpresse die EWU wiederzubeleben.

|

Der Fiskalpakt: ein erster Schritt, aber noch nicht das Ziel
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