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Die Euro-Reform |

Kernpunkte

» Die Euro-Krise hat drei Ursachen: libermaBige 6ffentliche Defizite, einen dramatischen Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit etlicher Euro-Staaten und die Anstrengungen ohnehin taumelnder Staa-
ten, systemrelevante Finanzinstitute vor der Insolvenz zu bewahren.

» Die bislang ergriffenen MaRnahmen, insbesondere die Rettungsschirme sowie die fiskal- und
wirtschaftspolitischen KoordinierungsmaBBnahmen, kénnen weder die akute Krise I6sen, noch
zukiinftige Krisen verhindern.

» Das Kardinalproblem der Krisenbekdmpfung besteht darin, dass die europdischen Reform- und
Konsolidierungsvorgaben fiir die betroffenen Lander dort auf immer gré3eren Widerstand sto-
Ben. Dies ist zum einen darauf zurlickzufiihren, dass diese Vorgaben die divergierenden wirt-
schaftspolitischen Kulturen und Traditionen nicht berlicksichtigen, zum anderen darauf, dass
sich die Politiker und Wahler dieser Lander fremdbestimmt fuhlen.

» Zur Krisenlosung ist es daher unabdingbar, den Euro-Staaten einen grofen wirtschafts- und fis-
kalpolitischen Freiraum zuriickzugeben. Dies setzt jedoch voraus, dass das Haftungsprinzip wie-
der gilt: Die Kreditgeber, insbesondere Finanzinstitute, und die ansassigen Wirtschaftssubjekte
mussen die Folgen einer Staatsinsolvenz allein tragen. Ein Bail-out insolventer Staaten durch an-
dere Staaten darf nicht mehr mdéglich sein. Hierzu bedarf es folgender MaBnahmen:

» (1) Schuldenschnittregel. Wenn der Schuldenstand eines Euro-Staates 90% des BIP (Referenz-

wert) erreicht hat, wird automatisch ein Schuldenschnitt von 10% ausgel®st. Flr Euro-Staaten,
deren Schuldenstand im Jahr 2012 75% des BIP liberschritt, gilt folgende Ubergangsregelung fiir
den Referenzwert: Der Schuldenschnitt wird ausgel6st bei einem Schuldenstand von 15 Pro-
zentpunkten (iber dem Schuldenstand von 2012 (Ubergangsreferenzwert). In jedem weiteren
Jahr sinkt der Ubergangsreferenzwert um einen Prozentpunkt, bis er den Referenzwert von 90%
erreicht.
Ein verpflichtender, an einen festen Referenzwert gekoppelter Schuldenschnitt ermdglicht es
den Kapitalmarkten, das Insolvenzrisiko eines Staates exakt einzuschatzen. Er verringert damit
die Gefahr einer Ansteckung anderer Euro-Staaten. Die Bevélkerung kann zudem friih auf Kor-
rekturmafBnahmen drangen. Der verpflichtende Schuldenschnitt kann mit 10% gering ausfallen
und ist deshalb fir die Kapitalmarkte leichter verkraftbar.

» (2) Flankierende Regulierung der Finanzinstitute. Die Gefahr der Ansteckung zwischen Staa-
ten und Finanzinstituten muss eliminiert werden. Dies erfordert:
Staatsanleihen missen mit Eigenkapital unterlegt werden. Sonst sind die Folgen eines Schul-
denschnitts zu dramatisch und der Schuldenschnitt wird unglaubwiirdig.
Alle Finanzinstitute miissen moéglichst ohne staatliche finanzielle Beteiligung abgewickelt wer-
den kénnen. Fir die Insolvenz von Finanzinstituten haben vorrangig die Eigen- und Fremdkapi-
talgeber, Einleger sowie nationale Bankenabwicklungsfonds einzustehen. Nachrangig muss der
betroffene Mitgliedstaat Mittel bereitstellen. Als lender of last resort steht der Europdische Stabi-
litatsmechanismus (ESM) bereit.

» (3) SchlieBung des Target-Schlupflochs. Die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite Gber das
Target2-System der EZB muss unterbunden werden. Dafiir ist zumindest erforderlich, dass die
Target-Salden einmal im Jahr durch Ubertragung von am Markt handelbaren Wertpapieren aus-
geglichen werden. Das OMT-Programm der EZB muss aufgehoben werden.

» Die derzeitigen Vorkehrungen zur Krisenbekdmpfung — etwa der Stabilitats- und Wachstums-
pakt, der Fiskalpakt, die makrookonomische Uberwachung oder der ESM zur Staatenrefinanzie-
rung — werden bei Umsetzung der vorgeschlagenen MaBnahmen tiberflissig.
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Einleitung

Die Euro-Zone befindet sich am Scheideweg. Urspriinglich konzipiert als eine Wahrungsunion, in
der jedes Mitglied in kompletter Eigenverantwortung fiir die eigene Soliditat einsteht, hat sie sich
seit Marz 2010 grundlegend verandert. Sdmtliche KrisenmalBnahmen verfolgen den Ansatz der
zunehmenden politischen Koordinierung oder der zunehmenden Risikoteilung oder gar Transfer-
bereitschaft.

Forderungen, die Wahrungsunion musse sich nun endlich weiterentwickeln und eine politische
oder fiskalische Union bilden, sind nicht zu Uberhéren und fast Mainstream geworden. Offen
scheint lediglich, wie diese Fiskalunion zu gestalten sei. Vorschldage reichen von einer EU-
Wirtschaftsregierung, die fiir Mindestl6hne, die Rentenpolitik, harmonisierte Steuern und Pro-
duktmarkte zustandig sein und koordinierte Strukturreformen férdern soll’, Gber Durchgriffsrechte
der EU-Kommission auf nationale Haushalte, gemeinsame Einlagensicherungssysteme, Eurobonds,
eine EU-Arbeitslosenversicherung bis zu einem vollwertigen Euro-Parlament fiir die Lander der
Euro-Zone.

Gleichzeitig nimmt der Widerstand der Staaten gegen die Eingriffe in die nationale Souveranitat zu.
So setzt Griechenland das Anpassungsprogramm der Troika nach wie vor nur ansatzweise um und
auch in Portugal nehmen die Widerstande gegen die Sparmalinahmen zu. Frankreichs Prasident
Francois Hollande reagierte emport auf die Forderung der EU-Kommission, sein Rentensystem zu
reformieren: ,Die EU-Kommission hat uns nicht zu diktieren, was wir zu machen haben“2. Auch
hierzulande werden Forderungen der EU-Kommission, Fehlanreize fiir Zweitverdiener abzuschaf-
fen, konsequent ignoriert. Solche Eingriffe waren bei einer fiskalischen oder politischen Union je-
doch an der Tagesordnung.

Bisher wird auf den mangelnden Konsolidierungs- und Reformwillen der Euro-Staaten mit einer
noch engeren wirtschaftspolitischen und fiskalischen Uberwachung reagiert. Doch dies wird nicht
dazu fihren, dass die Euro-Staaten die europdischen Vorgaben zukiinftig umsetzen, denn die
mangelnde Bereitschaft ist letztlich auf zwei Ursachen zuriickzufiihren, die durch die engere Uber-
wachung nicht beseitigt werden. Erstens kommen all diese Vorgaben von auf3en. Es findet weder
eine parlamentarische Auseinandersetzung noch eine Diskussion in der Offentlichkeit statt, tiber
die die inlandischen Abgeordneten und Wahler nennenswerten Einfluss auf Umfang, Inhalt und
Ausgestaltung der europadischen Reformvorgaben nehmen konnten. Der Riickhalt in der Bevolke-
rung, den solche Reformen bendétigen, ist daher nicht vorhanden. Zweitens entsprechen die Re-
formvorgaben in der Regel nicht der wirtschaftspolitischen Kultur und Tradition dieser Lander. Sie
fordern daher zu teilweise radikalem Umdenken und fundamentalen Verhaltensanderungen auf.
Beide Ursachen erzeugen in den Landern mit Reformbedarf Widerstand gegen Reformen. Vor die-
sem Hintergrund ist die Einflihrung einer politischen oder fiskalischen Union kontraproduktiv. Hin-
zu kommen weitere Probleme:

e Die bestehenden Européischen Vertrage setzen weiteren KoordinierungsmaBnahmen enge
Grenzen. Eine grundlegende - und zeitraubende - Uberarbeitung der Vertrage wére unumging-
lich.

' Bundesregierung (2013).
2 Spiegel-online (2013).
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¢ Die Aufgabe der Haushaltsautonomie beriihrt den Kern des souveranen Nationalstaats. Es stellen
sich komplexe Folgefragen verfassungsrechtlicher Art. Kollisionen mit dem deutschen Grundge-
setz sind programmiert.

¢ Die Fiskalunion diirfte von politischen Versuchen zur Lenkung der Markte gepragt sein. Als Folge
der politischen Mehrheitsfindung ist mit mehr, statt weniger Regulierung zu rechnen, etwa im
Bereich des Arbeitsmarktes oder der Lohnfindung. Grundlage dafiir ist oftmals eine Anmalung
von Wissen seitens politischer Entscheidungstrager, das nicht vorhanden ist. Damit einher geht
das Risiko einer weitgehenden Harmonisierung auch in Fallen, in denen ein Wettbewerb der Sys-
teme vorzuziehen ware.

¢ Je nach Gestaltung der Entscheidungsprozesse in der Fiskalunion sind die resultierenden Ergeb-
nisse oft 6konomisch fragwiirdig oder politisch inakzeptabel. Ersteres ist vor allem dann der Fall,
wenn Nettozahlerlainder von Nettonehmerlindern (iberstimmt werden kénnen. Okonomisch
schwachere Lander konnten so versuchen, die wettbewerbsfdahigeren Lander gezielt zu schwa-
chen. Ergebnis sind Wohlstandsverluste fiir die gesamte Euro-Zone. Umgekehrt wird sich die Be-
volkerung der notleidenden Lander oftmals bevormundet fiihlen.

Bereits hier wird deutlich, dass die gegenwartige Entwicklung ein Irrweg ist. Statt mehr Koordinie-
rung und Uberwachung sollte den Euro-Staaten so viel Freiheit wie moglich gegeben werden. Dies
setzt jedoch voraus, dass die Handlungen eines einzelnen Euro-Staates keine oder nur geringe
Auswirkungen auf die restlichen Euro-Staaten haben. Ein solcher Ordnungsrahmen wird in Teil Il
dargestellt. Zuvor werden die Ursachen der Krise sowie die bisherigen politischen MaBnahmen zur
Linderung der akuten Krise dargestellt und bewertet (Teil ).
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TEIL I: VORGEHEN IN DER KRISE: EINE BESTANDSAUFNAHME

Im folgenden Kapitel 1 werden die Ursachen der gegenwartigen Krise analysiert, da dieses Ver-
standnis Voraussetzung fiir eine adaquate Losung ist. Zudem werden die MalBnahmen betrachtet,
die auf europdischer Ebene getroffen wurden, um die akute Krise zu lindern (Kapitel 2) und eine
Wiederholung der Krise zu vermeiden (Kapitel 3). Es wird sich zeigen, dass diese Malinahmen we-
der geeignet sind, die gegenwartige Krise zu I6sen, noch zukiinftige Krisen zu verhindern (Kapitel 4
und 5).

1 Ursachen der Euro-Krise

Gegenwartig sind fiinf der 17 Euro-Staaten auf Finanzhilfen angewiesen.? Bei allen Staaten haben
die Kapitalmarktakteure Zweifel an der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Schulden. Dies hat zur Folge,
dass sich diese Staaten nicht mehr zu tragfahigen Konditionen am Kapitalmarkt refinanzieren kon-
nen. Die Ursachen, weshalb diese Staaten in eine solche Situation geraten sind, sind jedoch von
Staat zu Staat verschieden. Im Wesentlichen lasst sich die Euro-Krise auf drei Ursachen zuriickfih-
ren, die bei allen fiinf Krisenstaaten* unterschiedlich stark ausgepragt sind. Die erste Ursache sind
Ubermafige offentliche Defizite und Schuldenstande in den vergangenen Jahren. Die zweite — und
noch grundsatzlichere — Ursache ist ein Verlust der Wettbewerbsfahigkeit. Eine wettbewerbsfahige
Wirtschaft ist notwendig, da ein Staat zur Bedienung oder Tilgung seiner Schulden Steuern erhe-
ben muss. Verliert ein Land an Wettbewerbsfahigkeit, sinkt damit auch die Wirtschaftskraft des
Landes. Die Steuerbasis erodiert, die Schuldentragfahigkeit leidet. Zudem fiihrt eine nachlassende
Wettbewerbsfahigkeit zu Leistungsbilanzdefiziten, die durch Nettokapitalimporte finanziert wer-
den miussen. Dies erhoht die Verschuldung einer Volkswirtschaft, wodurch deren Kreditfahigkeit
erodiert. Die dritte Ursache ist die Too-big-to-fail-Problematik grof3er Finanzinstitute. Da der Bank-
rott insbesondere gro3er Finanzinstitute den Kollaps des gesamten Finanzsystems nach sich zie-
hen kdnnte, missen solche Finanzinstitute durch 6ffentliche Gelder gerettet oder deren Abwick-
lung mit 6ffentlichen Mitteln finanziert werden. In einigen Landern hat dies die 6ffentlichen Haus-
halte jedoch so stark belastet, dass Zweifel an der Schuldentragfahigkeit dieser Staaten aufkamen.
In den drei folgenden Unterkapiteln werden die drei Ursachen dargestellt.

1.1 UbermiBige 6ffentliche Defizite

Eine wesentliche Ursache der Euro-Krise waren ibermaBige &ffentliche Defizite. Der Stabilitats-
und Wachstumspakt, der dies verhindern sollte, hat sich als wirkungslos erwiesen. Bereits bei der
Konzeption des Pakts wurden Fehler gemacht: Der Stabilitdats- und Wachstumspakt besteht aus
einer praventiven und einer korrektiven Komponente. Die praventive Komponente legt den Mit-
gliedstaaten fiskalische Regeln auf, damit ibermafBige Defizite erst gar nicht entstehen. Sie erlaubt
den Mitgliedstaaten ein strukturelles Defizit von maximal einem Prozent. Die korrektive Kompo-
nente - auch bekannt als Defizitverfahren - soll hingegen sicherstellen, dass GibermaBige 6ffentli-
che Defizite von den Mitgliedstaaten schnell beseitigt werden. Ein offentliches Defizit ist dann
UibermaBig, wenn es drei Prozent des BIP tberschreitet und die Uberschreitung weder auf einen
schwerwiegenden Wirtschaftsabschwung noch auf ein auBergewdhnliches Ereignis zurlickzufiih-
ren ist. Ein Ereignis ist dann aullergewdhnlich, wenn es sich der Kontrolle des betreffenden Mit-
gliedstaats entzieht und den offentlichen Haushalt erheblich beeintrachtigt. Bei der Konzeption
des Stabilitdts- und Wachstumspakts ging man jedoch davon aus, dass eine solche Uberschreitung

3 Dies sind Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Zypern.
4 Als Krisenstaaten werden im Folgenden die Euro-Staaten bezeichnet, die gegenwartig Finanzhilfen erhal-
ten. S. FuBnote 3.
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eine Ausnahme sein wiirde und die praventive Komponente des Stabilitats- und Wachstumspakts
die eigentliche Richtschnur fiir die 6ffentlichen Defizite der Mitgliedstaaten sei. Die praventive
Komponente ist mithin von grundsatzlicherer Bedeutung als die korrektive. Die korrektive Kompo-
nente ist lediglich fiir den - seltenen - Fall vorgesehen, dass ein Mitgliedstaat ein 6ffentliches Defi-
zit von Uber drei Prozent des BIP aufweist.

In der offentlichen und politischen Wahrnehmung hatte sich jedoch die Ansicht durchgesetzt, ein
Defizit von knapp unter 3,0% des BIP sei mit den Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts
vereinbar und mithin ausreichend fiir die Tragfahigkeit der offentlichen Schulden. Grund hierfir
war, dass die praventive Komponente des Pakts nicht mit Sanktionen bewehrt war.” Die einzige
Méglichkeit, einen Versto3 gegen die Vorgaben der praventiven Komponente zu ahnden, bestand
darin, eine Warnung auszusprechen. Dies wurde in der Vergangenheit zwar getan, es zeigte sich
jedoch, dass der damit einhergehende Reputationsverlust viel zu gering war, um politische Ent-
scheidungstrager zu fiskalischer Disziplin anzuhalten. Dies flihrte dazu, dass die strukturellen, d.h.
die um einmalige und konjunkturelle Effekte bereinigten, Defizite der meisten Euro-Staaten in der
Regel weit Uber der erlaubten Grenze von 1,0% des BIP lagen. Abbildung 1 zeigt die durchschnittli-
chen strukturellen Haushaltssalden der Euro-Staaten® seit Einflihrung des Euros bis zum Jahr vor
Ausbruch der Finanzkrise (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Durchschnittliche strukturelle Defizite der Euro-Staaten 1999-2008 (in % des BIP)

CE‘P Griechenland
Slowakei
Portugal

Malta
Italien
Zypern
Irland
Frankreich
Dsterreich
Deutschland
Spanien
Slowenien

Miederlande

Belgien
Luxemburg

Finnland

-8 -6 -4 -2 a 2 4

Quelle: World Economic Outlook Database, eigene Berechnungen.

5 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1466/97 (iber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uber-
wachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken.

6 Griechenland, Slowenien, Malta, Zypern und die Slowakei sind dem Euro-Raum erst nach 1999 beigetreten.
Die Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstumspakts gelten jedoch fiir alle Mitgliedstaaten. Fiir Estland sind
keine Daten verfligbar.
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Hatten die Euro-Staaten die Vorgaben der praventiven Komponente beachtet, hatte dies dazu ge-
fuhrt, dass die offentlichen Haushalte in den Jahren mit einem hohen Wirtschaftswachstum einen
Uberschuss erwirtschaftet hatten. Der Schuldenstand wére entsprechend gesunken.”

Obwohl sanktionsbewehrt, wurde auch die Defizitgrenze der korrektiven Komponente schon bald
nach Einfihrung des Euros von den Euro-Staaten nicht mehr ernst genommen. Im Gegensatz zur
zuvor dargestellten praventiven Komponente, die sich am strukturellen Haushaltsdefizit orientiert,
ist flr die korrektive Komponente das tatsachliche Haushaltsdefizit (in % des BIP) maBgeblich. Al-
lein Griechenland wies in den Jahren seit Beitritt zur Euro-Zone bis zum Ausbruch der Finanzkrise,
d.h. zwischen 2001 und 2008, durchschnittlich ein tatsichliches Defizit von 6,2% des BIP auf.® Ahn-
lich dramatisch ist die Defizithistorie Portugals: Seit Einflihrung des Euros bis zum Ausbruch der
Finanzkrise, d.h. in den Jahren von 1999 bis 2008, belief sich das 6ffentliche Defizit des Staates auf
durchschnittlich 4,0% des BIP. Doch auch die meisten anderen Euro-Staaten verstieen wiederholt
gegen die Vorgaben des Pakts. Tabelle 1 zeigt, wann die jeweiligen Euro-Staaten Gegenstand eines
Defizitverfahrens waren. Zu beachten ist, dass ein Defizitverfahren erst in dem Jahr eroffnet wird,
das auf das Jahr folgt, in dem ein Staat ein Gibermafliges Haushaltsdefizit aufwies. Der Er6ffnung
des Defizitverfahrens gegen Deutschland am 21. Januar 2003 lag ein lbermaBiges offentliches
Defizit im Jahr 2002 zu Grunde. Zudem zieht sich ein Defizitverfahren oft (iber mehrere Jahre hin,
da den betreffenden Staaten in der Regel eine Frist von mehreren Jahren eingerdumt wird, um das
Defizit unter die Grenze von 3,0% zurlickzufiihren.

Tabelle 1: Defizitverfahren gegen Euro-Staaten seit 1999

1999 2000 2001 2002 2005

2003

Belgien
Deutschland
Estland
Irland
Griechenland

|
| ] I

Spanien
Frankreich
Italien

L [
! | | | | ]

Niederlande
QOsterreich
Portugal

] [ ]
Slowenien | i ] |

Finnland

Legende:
Il Staat ist/war Gegenstand eines Defizitverfahrens.
V777 Staat war noch kein Mitglied des Euro-Raums.

Quelle: EU-Kommission, eigene Darstellung.

Tabelle 1 zeigt zudem deutlich, dass die drei Prozent-Schwelle in den ersten Jahren der Euro-
Einfllhrung von den Euro-Staaten eingehalten wurde. Seinen politischen Todesstol3 erhielt der

7 Tatsachlich hangt die Entwicklung des Schuldenstands nicht nur vom o6ffentlichen Defizit ab. So verandern
beispielsweise Wechselkursanderungen den Wert von Schulden, die in ausldndischer Wahrung begeben
wurden.

8 Quelle: Eigene Berechnungen, Eurostat.
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Stabilitats- und Wachstumspakt im Jahr 2003 von Deutschland und Frankreich unter italienischer
EU-Ratsprasidentschaft. Gegen beide Lander lief damals ein Verfahren wegen eines ibermaBigen
Defizits, und beide Lander leisteten den Empfehlungen des Rates zum Abbau des Defizits ungenu-
gend Folge. Um die drohenden Sanktionen zu vermeiden, tUberzeugten Deutschland und Frank-
reich die anderen Mitgliedstaaten, das Verfahren ,auBler Vollzug” zu setzen, obwohl dieser Schritt
im Defizitverfahren nicht vorgesehen war. Die EU-Kommission verklagte den Rat beim Europai-
schen Gerichtshof. Dieser gab der EU-Kommission zwar Recht, ein Sanktionsbeschluss gegen Defi-
zitstinder blieb jedoch aus und war im Rat auch in der Folge nicht mehr herbeifiihrbar. Der Stabili-
tats- und Wachstumspakt war mithin irreparabel beschadigt. In der Folge verletzten mehr und
mehr Staaten die Vorgaben des Pakts. Gegenwartig lauft gegen zwolf der 17 Euro-Staaten ein Defi-
zitverfahren. Die Tatsache, dass sich Deutschland und Frankreich erfolgreich den Sanktionen ent-
zogen hatten, flhrte dazu, dass bisher kein Euro-Staat, der die Vorgaben des Stabilitats- und
Wachstumspakts verletzte, mit Sanktionen belegt wurde.® Erst seit der Reform des Stabilitats- und
Wachstumspakts, die am 3. Oktober 2011 beschlossen wurde, kann die Feststellung eines tiberma-
Bigen Defizits mit Sanktionen verbunden werden. Zuvor waren Sanktionen im Defizitverfahren erst
dann vorgesehen, wenn es ein Mitgliedstaat wiederholt unterlassen hat, KorrekturmaBnahmen zu
ergreifen.

Das Versagen des Stabilitats- und Wachstumspakts ist umso dramatischer, da es in den ersten Jah-
ren nach Einfiihrung des Euros in vielen Euro-Staaten fiskalischen Konsolidierungsspielraum gege-
ben hat. Es fehlte schlicht der politische Wille, diesen zu nutzen. So fiihrte die Einflihrung des Euros
in den siideuropdischen Euro-Staaten zu sinkenden Zinssatzen fiir 6ffentliche Schulden (vgl. Abbil-
dung 2), da mit dem Euro in vielen teilnehmenden Staaten die Inflationserwartungen sanken, das
Wechselkursrisiko zwischen den Euro-Staaten wegfiel und ein schneller Aufholprozess der wirt-
schaftlich schwachen Euro-Staaten erwartet wurde. Der fiskalische Spielraum, der sich hieraus
ergab, wurde jedoch nicht konsequent fiir den Schuldenabbau verwendet.

Abbildung 2: Durchschnittliche Zinssatze fiir die 6ffentlichen Schulden (in %)

Cep 19895 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Griechenland =—Spanien Italien Zypern Paortugal

Quelle: Eigene Berechnungen, Eurostat.

® Tatsichlich war Ungarn am 13.03.2012 der erste Mitgliedstaat, gegen den Sanktionen verhdngt wurden,
weil die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts nicht eingehalten wurden. Beschlossen wurde sei-
nerzeit, 495 Millionen Euro der fiir Ungarn vorgesehenen Kohdsionsfondsmittel auszusetzen. Zudem sie hier
darauf hingewiesen, dass von der Anzahl der Verletzungen des Stabilitdts- und Wachstumspakt nicht ohne
Weiteres auf die Anzahl der maximal mdglichen Sanktionsbeschlisse geschlossen werden kann. Denn die
Feststellung eines (iberméaBigen Defizits konnte seinerzeit nicht mit Sanktionen belegt werden
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Ein weiteres Problem des Stabilitats- und Wachstumspakts bestand darin, dass er nicht alle Risiken
flr die Fiskalpolitik erfasste. So lagen das spanische und irische Defizit vor Ausbruch der Euro-Krise
stets unter der Drei-Prozent-Grenze. Irland erzielte meist sogar deutliche Haushaltsiiberschiisse. In
den Jahren zwischen 1999 und 2007 wies der irische Staat lediglich 2002 ein Haushaltsdefizit auf.’
Auch Spanien erzielte in den Jahren 2006 und 2007 Haushaltsliberschiisse. Dennoch sind beide
Staaten mittlerweile auf Finanzhilfen angewiesen. Die Ursache fir die fiskalischen Probleme beider
Staaten waren Blasen im Immobiliensektor, deren Platzen dann zu einer Bankenkrise fiihrte. Die
Rettung der systemrelevanten Banken tberforderte die 6ffentlichen Haushalte, so dass beide Staa-
ten Finanzhilfen beantragten. Blasen auf Immobilien- oder anderen Kapitalanlagemarkten sowie
eine schnell steigende private Verschuldung wurden vom Stabilitdats- und Wachstumspakt jedoch
nicht erfasst, obwohl sie erhebliche fiskalische Belastungen nach sich ziehen kénnen. Dem Stabili-
tats- und Wachstumspakt mangelte es somit auch an Zielgenauigkeit."

1.2  Verlust der Wettbewerbsfihigkeit

Der Vertrauensverlust in die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Schulden einiger Euro-Staaten ist nicht
nur auf den mangelnden Konsolidierungswillen der dortigen Politiker zuriickzufiihren. Auch die
Divergenz der Wettbewerbsfahigkeiten der nationalen Volkswirtschaften des Euro-Raums beunru-
higt die Kapitalmarktakteure. Die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit ist fir die Kreditfahigkeit
eines Staates von Bedeutung, da von ihr abhangt, inwieweit ein Staat in der Lage ist, sich kraft sei-
ner hoheitlichen Steuererhebungsgewalt Finanzmittel aus der nationalen Volkswirtschaft zu ver-
schaffen. Wenn der private Sektor aufgrund mangelnder Wettbewerbsfahigkeit Arbeitsplatze ab-
baut und zudem kaum Gewinne erwirtschaftet, fehlen dem 6ffentlichen Sektor die besteuerbaren
Quellen. Hinzu kommt, dass eine mangelnde Wettbewerbsfahigkeit zu Leistungsbilanzdefiziten
fuhrt, die durch Nettokapitalimporte finanziert werden miissen. Die Nettokapitalimporte fiihren bei
ausreichender Héhe und Dauer zu einer Uberschuldung der Volkswirtschaft, so dass deren Kredit-
fahigkeit erodiert.

Ein Indikator fiir die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft sind die Lohn-
stiickkosten.? Die Lohnstiickkosten entsprechen dem Quotienten aus Arbeitnehmerentgelt und
BIP. Die Lohnstlickkosten steigen, wenn die Lohne starker steigen als die Produktivitat. In diesem
Fall werden die betroffenen Unternehmen - sofern sie ihre Gewinnspanne nicht reduzieren wollen
oder kénnen - die Preise anheben. Die Wettbewerbsfahigkeit der betroffenen Unternehmen ver-
schlechtert sich. Sinkende Lohnstilickkosten sind hingegen ein Zeichen dafiir, dass die Lohnkosten
langsamer steigen als die Produktivitat. Die betroffenen Unternehmen kdnnen ihre Preise reduzie-
ren. Die Wettbewerbsfahigkeit steigt. Die Lohnpolitik in den Euro-Staaten hatte diesem Umstand
Rechnung tragen missen, indem sich die Lohnentwicklung an der Produktivitatsentwicklung ori-
entiert. Insbesondere in den stideuropdischen Euro-Staaten gingen die Lohnsteigerungen jedoch
deutlich Uber die Produktivitatsfortschritte hinaus. Folgende Abbildung 3 zeigt die Entwicklung
der Lohnstlickkosten in ausgewahlten Euro-Staaten.

19 Quelle: Eurostat.

"Vqgl. Dietrich/Holtemoller/Lindner (2010), S. 371.

12 Zu den Vor- und Nachteilen der Lohnstiickkosten als Indikator fiir die Entwicklung der Wettbewerbsfahig-
keit siehe Gerken et al. (2013), Kapitel 4.4.
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Abbildung 3: Entwicklung der Lohnstlickkosten in ausgewahlten Euro-Staaten (Basisjahr 2000)
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

Es wird deutlich, dass die Lohnstiickkosten in den Krisenstaaten Uberdurchschnittlich gestiegen
sind. Gleiches gilt auch fiir Frankreich. Diese Lander haben mithin an Wettbewerbsfahigkeit verlo-
ren. Ursdchlich hierfiir ist, dass sich die Lohnpolitik in diesen Euro-Staaten nicht an der Produktivi-
tatsentwicklung orientiert hat. Dies ist nicht weiter verwunderlich. Denn in der Zeit vor dem Euro
wurden Uberhohte Lohne durch eine Abwertung der nationalen Wahrung - insbesondere gegen-
Uber der DM - relativiert. Eine Abwertung fiihrt dazu, dass die auslandischen Giter fiir Inlander
teurer bzw. die inléandischen Gter fiir Auslander billiger werden. Die Abwertung sorgte somit da-
fur, dass die betroffenen Unternehmen trotz der gestiegenen Preise international wettbewerbsfa-
hig blieben. Vor Einfiihrung des Euros haben zahlreiche Staaten ihre Wettbewerbsfahigkeit gegen-
Uber Deutschland durch regelmallige Abwertungen gesichert (vgl. Abb. 4). So verlor die griechi-
sche Drachme in den Jahren zwischen 1960 und 1998 gegeniiber der DM 95,7% an Wert. Ahnlich
drastisch war die Abwertung der italienischen Lira. Sie verlor 85,0% ihres Wertes. Eine Steigerung
der Wettbewerbsfahigkeit durch Abwertung ist insbesondere dann notwendig, wenn die Dialog-
und Kompromissbereitschaft zwischen Arbeitnehmern und Arbeitgebern nicht vorhanden ist.
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Abbildung 4: Entwicklung der Wechselkurse gegeniiber der DM
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Quelle: Eigene Berechnungen, Bundesbank.

Auch nach Einfiihrung des Euros wurden in vielen Euro-Staaten die Lohne weiterhin ohne Riick-
sicht auf die internationale Wettbewerbsfahigkeit verhandelt. Bei den Arbeitgeberverbanden und
Gewerkschaften war kein Bewusstsein dafiir vorhanden, dass es jetzt ihnen oblag, die Wettbe-
werbsfahigkeit des Landes sicherzustellen. Denn bei festen Wechselkursen oder innerhalb einer
Wahrungsunion ist der Weg der Abwertung versperrt. Die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit
hangt allein vom Verhaltnis der inlandischen Produktivitats- zur Lohnentwicklung ab. Die Siche-
rung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit fallt somit mageblich in den Verantwortungsbe-
reich der Tarifvertragsparteien, da diese tiber die Entwicklung der L6hne entscheiden.

Eine produktivitatsorientierte Lohnentwicklung wird jedoch nur dann stattfinden, wenn sich die
Tarifvertragsparteien dieser Verantwortung bewusst sind. Zudem erschwert ein restriktiver Kiindi-
gungsschutz eine produktivitatsorientierte Entlohnung. Denn dieser ermdglicht es Arbeitsplatzin-
habern, hohe Lohnforderungen durchzusetzen, ohne eine Kiindigung befilirchten zu mussen.

Eine nachlassende Wettbewerbsfahigkeit kann zu Leistungsbilanzdefiziten flihren, da auslandische
Waren giinstiger angeboten werden kénnen als heimische. In der Folge greifen die heimischen
Konsumenten vermehrt zu importierten Gltern. Gleichzeitig finden die heimischen Exporte im
Ausland weniger Abnehmer. Es wird mehr importiert und weniger exportiert. Dadurch entstehen
Leistungsbilanzdefizite, die mit Auslandskrediten finanziert werden mussen. Eine Volkswirtschaft
weist ein Leistungsbilanzdefizit auf, wenn die Nachfrage nach Dienstleistungen sowie Konsum-
und Investitionsgutern die zur Verfligung stehende inlandische Produktion tibersteigt.'

13Vgl. Gerken et al. (2013), S. 9.
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Abbildung 5: Entwicklung der Leistungsbilanzsalden (in % des BIP)
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Quelle: Eigene Berechnungen, Eurostat.

Griechenland, Spanien und Portugal verzeichnen schon jahrelang, mindestens seit 1995 hohe Leis-
tungsbilanzdefizite. Auch in Italien stieg das Leistungsbilanzdefizit seit 2002 immer mehr an. Die
mit einem Leistungsbilanzdefizit zwangsweise einhergehenden Nettokapitalimporte erhéhen die
Auslandsverschuldung der Volkswirtschaft oder bauen bestehendes privates Auslandsvermogen
ab. Die im Ausland aufgenommenen Kredite kdnnen nur zuriickgezahlt werden, wenn die Volks-
wirtschaft die Mittel dafiir erwirtschaftet. Dies erfordert Leistungsbilanziiberschisse. Zahlreiche
stideuropdische Lander sind dazu aufgrund mangelnder Wettbewerbsfahigkeit jedoch nicht in der
Lage.

Nun sind Leistungsbilanzdefizite nicht per se ein Hinweis auf mangelnde Wettbewerbsfahigkeit. So
kdnnen Leistungsbilanzdefizite auch durch auslandsfinanzierte Investitionen entstehen. In diesem
Fall werden die auslandischen Kredite zur Finanzierung von Investitionen genutzt. Aus deren zu-
satzlicher Wertschopfung kénnen dann die Zinsen und die Tilgung des Kredits finanziert werden.™
Die Leistungsbilanzdefizite sind in diesem Fall nur voriibergehend.

Um ein Leistungsbilanzdefizit beurteilen zu kdnnen, kommt es folglich darauf an, ob es auf aus-
landsfinanzierte Investitionen oder auf mangelnde nationale Wettbewerbsfahigkeit zurtickzufiih-
ren ist. Im letzteren Fall werden die mit einem Leistungsbilanzdefizit einhergehenden Nettokapital-
importe nicht fir Investitionen, sondern fiir Konsum verwendet. Eine Rickzahlung der auslandi-
schen Kredite durch zusatzliche Wertschépfung ist dann nicht méglich, da das inlandische Produk-
tionspotential nicht gesteigert wird. Es wird kein Wachstum generiert, aus dem der Kredit bedient
werden konnte. Im Gegenteil werden die Giiter, die mit dem Kredit bezahlt werden, durch Ver-
brauch vernichtet.

Die Darlegungen verdeutlichen, dass Kreditfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit eng miteinander
zusammenhangen. Die Erosion der Wettbewerbsfahigkeit in einigen Euro-Staaten fiihrte somit zu
einer Erosion der Kreditfahigkeit.

“Vqgl. Gerken et al. (2013), S. 8f.
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1.3 Rolle der Finanzwirtschaft

In Irland, Spanien und Zypern trugen Probleme der lokalen Finanzwirtschaft (insbesondere bei
Banken) in ganz erheblichem Umfang zum Bonitatsverlust der Staaten bei.

Die eigentlichen Ursachen dieser Bankenprobleme sind dabei durchaus unterschiedlich. Erwdhnt
seien insbesondere:

e hoher Abschreibungsbedarf als Folge ibermaBiger Ankaufe von verbrieften Kreditforderun-
gen, vornehmlich aus dem US-Immobilienkreditgeschaft (gesamte EU),

¢ hoher Anteil an ,non-performing loans” als Folge einer (iberméaBigen Lockerung der Kreditver-
gabestandards, was in Kombination mit einem Platzen der Immobilienblase zu erodierenden
Werten der Kreditsicherheiten fiihrte (Irland, Spanien),

e hoher Abschreibungsbedarf als Folge einer Ubergewichtung von Staatsanleihen in den Ban-
kenbilanzen, die auch dadurch verursacht wurde, dass Staatsanleihen nicht mit Eigenkapital zu
hinterlegen sind (Zypern, Griechenland).

Die Folgen dieser Probleme waren jedoch in allen Mitgliedstaaten der EU dhnlich: in Abwesenheit
einer glaubwiirdigen Abwicklungsmoglichkeit fiir Banken und vor dem Hintergrund der negativen
Erfahrungen der Lehman-Brothers-Insolvenz, sahen sich alle Mitgliedstaaten dazu gezwungen,
wackelnde Banken finanziell zu unterstiitzen. Zwischen Oktober 2008 und Oktober 2012 wurden
EU-weit Gber 90 Finanzinstitute von staatlicher Seite finanziell unterstiitzt.” Die EU-Kommission
genehmigte dabei zugesagte Finanzhilfen - in Form von Garantien, direkter Rekapitalisierung oder
sonstigen Malinahmen - in Hohe von 5 Billionen Euro oder gut 40% der EU-weiten BIP. Bis Ende
2011 wurden davon 1,6 Billionen Euro (12,8% des EU-BIP) tatsachlich in Anspruch genommen.
Auch wenn der GroBteil dieser Hilfe Garantien waren (1 Milliarde Euro), die nicht in jedem Fall
haushaltswirksam werden, wurden 442 Milliarden Euro (3,5% des EU-BIP) als direkte Finanzhilfe
geleistet.

5 EU-Kommission (2012), S. 28
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Tabelle 2: Nationale Beihilfen fiir den Finanzsektor

Geleistete Beihilfen fiir Garantien Direkte Insgesamt
den Finanzsektor in aus- . e 17
gewihlten Finanzhilfe
Mitgliedstaaten
(Okt. 2008 - Dez. 2011)¢

Mrd. Euro | % des BIP Mrd. Euro | % des BIP Mrd. Euro | % des BIP
Irland 284 182 65 42 350 224
Spanien 63 6 22 2 104 10
Zypern 3 16 0 0 3 16
Griechenland 56 26 6 3 69 32
Portugal 9 5 3 1,8 15 9
Slowenien 2 6 0,2 0,7 2 7
Deutschland 135 5 119 5 259 10
Belgien 44 12 28 8 72 20
Danemark 145 61 11 5 158 66
GrofBbritannien 158 9 123 7 300 17

Quelle: EU-Kommission (2012).

Tabelle 2 belegt, dass diese Beihilfen in einigen Mitgliedstaaten einer enormen Belastung gleich-
kommen. Auch wenn Garantien erst dann haushaltsrelevant werden, wenn sie tatsachlich vom
konkreten Finanzinstitut in Anspruch genommen werden — d.h. wenn das Finanzinstitut seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht aus eigener Kraft nachkommen kann und die Garantie ,zieht” -,
sind die Risiken fiir die Finanzlage der Mitgliedstaaten enorm.

Noch dramatischer wirken sich die Beihilfen auf die Bonitat der Mitgliedstaaten aus, wenn nicht nur
die geleisteten Beihilfen, sondern auch die von der EU-Kommission genehmigten Beihilfen in vol-
lem Ausmal beriicksichtigt werden. Die Kapitalmarktakteure werden genau dies tun, wenn sie mit
der Inanspruchnahme samtlicher genehmigter Beihilfeprogramme rechnen.

16 Es handelt sich hier um die tatsachlich geleistete Hilfe, nicht um die von der EU-Kommission genehmigten
Beihilfeversprechen.

7 Umfasst direkte Zahlungen zur Rekapitalisierung von Finanzinstituten sowie direkte Zahlungen zum Aus-
gleich von ,impaired assets”.
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Abbildung 6: Beihilfen fiir den Finanzsektor (in % des BIP)
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Quelle: EU-Kommission (2012), eigene Berechnungen.

Zudem hat die Finanzwirtschaft zur gegenwartigen Krise beigetragen, da sie lange Zeit die Risiken
ignorierte, die mit den hohen o&ffentlichen Defiziten und der abnehmenden Wettbewerbsfahigkeit
einhergingen. Dies wird zum einen darauf zurlickgefiihrt, dass das Bail-out-Verbot von Anfang an
nicht glaubwiirdig gewesen sei.'® Die Kapitalgeber hatten somit keinen Anreiz gehabt, das Insol-
venzrisiko eines Euro-Staates bei der Kreditvergabe entsprechend zu berlicksichtigen. Gestltzt
wird diese Argumentation durch die Eigenkapitalvorschriften der EU, die gestatten, dass Finanzin-
stitute Staatsanleihen und sonstige Forderungen gegen ,Zentralregierungen der Mitgliedstaaten”
nicht mit Eigenkapital unterlegen mussen, sofern kein Wechselkursrisiko besteht.” Eine solche
Vorgabe ist nur dann 6konomisch vertretbar, wenn kein Ausfallrisiko solcher Staatsanleihen oder
Forderungen besteht. Dass das Ausfallrisiko von der Finanzwirtschaft bewusst ignoriert wurde, da
sie sich auf ein Bail-out verlie3en, ist jedoch zweifelhaft. Vielmehr ldsst der pl6tzliche Zinsanstieg
fur Staatsanleihen einiger Euro-Staaten Anfang 2009 vermuten, dass die Kapitalgeber die Risiken
falsch eingeschétzt haben.

'8Vgl. Belke A. (2011).
' Vgl. Art. 109 Abs. 4, Verordnung liber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Kreditinstitute und Wert-
papierfirmen.
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Abbildung 7: Rendite fiir Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit (in %)
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Quelle: EZB, eigene Darstellung.

Ein plotzlicher Renditeanstieg ist keine Seltenheit.?® Der Grund hierfiir ist, dass Kapitalgeber oft
keine klare Erwartung Uiber die Solvenz eines Staates bilden kénnen. Vielmehr hdngt es von vielen
Faktoren ab, ob ein Staat in der Lage und willens ist, seine Schulden zu bedienen.?' Hierzu zdhlen
beispielsweise die Entwicklung der Steuereinnahmen und der Staatsausgaben, das Wirtschafts-
wachstum oder mdgliches Privatisierungspotential. All diese Faktoren sind nur ungenau vorher-
sehbar. So ist nicht klar, wie stark die politischen Widerstande gegen Steuererhhungen oder Aus-
gabensenkungen sein werden. Ebenso ist es schwierig, die wirtschaftliche Entwicklung eines Lan-
des oder das Privatisierungspotential einzuschatzen.

Nicht zuletzt hangt die Bereitschaft eines Staates, seine Schulden zu bedienen an den Kosten, die
der Staat im Fall einer Insolvenz erwartet. So fiihrt die Insolvenz eines Staates in der Regel zu einer
Banken- und Wirtschaftskrise im insolventen Staat.?> Zudem steigen die Zinsen fiir neue Schulden,
wenn der Staat an den Kapitalmarkt zurtickkehrt. Welche Kosten ein Staat im Fall einer Insolvenz
erwartet, ist den Kapitalgebern im Voraus jedoch nicht bekannt.

Es gibt daher keine einheitliche Grenze fiir die Schuldentragfahigkeit eines Landes. Vielmehr gibt
es — in Abhédngigkeit der genannten Faktoren — eine grof3e Spanne. So geht der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) davon aus, dass die griechische Schuldenquote erst dann tragfdhig ist, wenn
sie deutlich unter 110% des BIP liegt.” Dies liegt deutlich unterhalb des japanischen Schulden-

2 ygl. Sachverstandigenrat (2011), S. 140.
21vgl. EZB (2012), S. 59.

22Vgl. Sachverstandigenrat (2011), S. 137.
2 ygl. IWF (2013a), S. 31.
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stands von 220% des BIP.** Dennoch hat Japan keine Refinanzierungsschwierigkeiten. Der japani-
sche Schuldenstand liegt sogar Gber dem Hochststand der griechischen Schuldenquote von
178,5% des BIP, der — gemaR IWF-Projektion — dieses Jahr erreicht werden wird.? Es ist vor diesem
Hintergrund auch nicht verwunderlich, dass alle drei grof3en Ratingagenturen griechische Staats-
anleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit im Oktober 2009 noch als sichere Anlage einstuften.*

Die Unsicherheit liber den Zeitpunkt einer Staatsinsolvenz fihrt dazu, dass die Kapitalmarkte das
Verlustrisiko nicht einschatzen kdnnen. Dies kann erklaren, weshalb die Finanzmarkte die Defizite
der Krisenstaaten lange Zeit ohne entsprechende Risikoaufschlage finanzierten und ihre Erwartun-
gen dann so plotzlich korrigierten, dass die betroffenen Staaten keine Méglichkeit mehr hatten, die
Erwartungen der Finanzmarkte zu widerlegen.

24 Quelle: Ameco.
25 vgl. IWF (2013a), . 92.
26 \Welfens (2010), S. 272.
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2 MaBnahmen zur akuten Krisenlinderung

Im folgenden Unterkapitel werden die MalBnahmen beschrieben und bewertet, die in den vergan-
genen Jahren auf europdischer Ebene getroffen wurden, um die akute Krise zu lindern.

2.1 Maf3nahmen zur akuten Krisenlinderung

2.1.1 Rettungsschirme

Als wichtigstes Instrument zur Bekdampfung akuter Probleme setzen die Euro-Staaten auf die ge-
genseitige finanzielle Unterstiitzung. Anfangs wurden dafiir - im Falle Griechenlands — mangels
institutioneller Alternative klassische Instrumente genutzt. Die Euro-Staaten gewahrten Griechen-
land einzeln bilaterale Kredite. Damit flossen tatsachlich Gelder, etwa aus dem deutschen Bundes-
haushalt, nach Athen.

Im ,Kompromiss von Briissel” erklarten die Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets
am 25. Marz 2010 ihre Bereitschaft, Griechenland neben der Finanzierung des IWF mit bilateralen
Darlehen beizustehen. Diese Darlehen sollen im Vergleich zu den IWF-Hilfen sogar den gréReren
Anteil ausmachen. Am 11. und 16. April 2010 fassten die Finanzminister dann den ersten Bail-out-
Beschluss zugunsten Griechenlands. Bis 2013 soll Griechenland - letztendlich (iber mehrere Ret-
tungspakete - Finanzhilfen in Hohe von 110 Mrd. Euro erhalten.

Spater wurden diverse ,Rettungsschirme” etabliert Uber die die Transferleistungen diverser Euro-
Staaten gebiindelt wurden. So beschlossen die Finanzminister der Eurozone am 9. Mai 2010 die
Einrichtung eines urspriinglich bis zum 30. Juni 2013 befristeten Hilfssystems flr Euro-Staaten mit
Finanzierungsproblemen.

Dieses System umfasste:

e die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) mit Garantien der Euro-Staaten bis 440
Mrd. Euro,

e den Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) [Verordnung (EU) Nr. 407/2010]
mit Finanzhilfen aus EU-Eigenmitteln bis 68 Mrd. Euro sowie

e Kreditzusagen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) bis zu 250 Mrd. Euro.

Bemerkenswert war die rein privatrechtliche Natur des Rahmenvertrags fiir die EFSF. lhre Funkti-
onsweise war ausgesprochen einfach: Mit den Garantien der Euro-Staaten im Hintergrund nahm
die EFSF am Kapitalmarkt zu glinstigen Konditionen Mittel auf. Diese wurden dem zahlungsunfahi-
gen Euro-Staat mit einem minimalen Aufschlag weitergegeben. Letzerer profitierte damit von einer
erheblichen Reduzierung der Zinslast. Staatliche Garantien an die EFSF werden in der Regel erst
dann haushaltswirksam, wenn sie tatsachlich in Anspruch genommen werden. Dazu kam es bisher
nicht.

Der Deutsche Bundestag wurde iiber das ,Gesetz zur Ubernahme von Gewéhrleistungen im Rah-
men eines europaischen Stabilisierungsmechanismus” (StabMechG) eingebunden. Es enthalt die
innerstaatlichen Ermachtigungen zur Bedienung der EFSF sowie Verfahrensregeln fiir die Beteili-
gung des Bundestages.

Gut ein Jahr spater, am 21. Juli 2011, beschlossen die Staats- und Regierungschefs der Eurozone als
Reaktion auf ernsthafte Spannungen am Finanzmarkt Anderungen an der EFSF. Uber héhere staat-
liche Garantien wurde das operative Volumen der EFSF erh6ht. Auch wurde die EFSF mit neuen
Instrumenten ausgestattet.
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Die Eurozone beschloss, das Volumen der EFSF-Garantien von 440 Mrd. Euro auf 780 Mrd. Euro zu
erhohen. Ziel war dabei, die Ausleihfahigkeit der EFSF auf effektiv 440 Mrd. Euro hochzuschrauben,
ohne das AAA-Rating zu gefdhrden. Das Ausmal} deutscher Garantien an die EFSF stieg damit von
123 Mrd. Euro auf 211 Mrd. Euro.

Seitdem kann die EFSF nicht nur ,einfache” Darlehen vergeben. Neu eingefiihrt wurde die Mog-
lichkeit der EFSF:

e Kredite an Mitgliedstaaten gezielt zur Rekapitalisierung von Finanzinstituten zu gewahren,

e Kreditlinien bereitzustellen, die bei Bedarf direkt gezogen werden kénnen (,vorsorgliche Fazili-
taten”),

e Staatsanleihen von Euro-Staaten am Sekundarmarkt aufzukaufen und
e Staatsanleihen direkt von emittierenden Euro-Staaten am Primarmarkt aufzukaufen.

Die Gewahrung solcher Hilfen wurde mit Bedingungen zur Haushaltsdisziplin und mit wirtschafts-
politischen Leitlinien verbunden, die von der Troika aus IWF, EZB und EU-Kommission mit dem
betreffenden Staat ausgehandelt werden. Fiir Darlehen an Staaten zur Refinanzierung der Banken
geniigen sektorspezifische Auflagen.

Die anfangliche Aussage, wonach der EFSF-Rettungsschirm nach drei Jahren abgewickelt wird,
wurde nicht eingehalten. Am 29. Oktober 2010 kamen die EU-Staaten Uberein, einen standigen
Krisenmechanismus zur Wahrung der Finanzstabilitdt der Eurozone zu errichten. Der Europaische
Stabilitatsmechanismus (ESM) ist dieser Krisenmechanismus. Er soll EFSF und EFSM ersetzen. Daftr
wurde Art. 136 Abs. 3 AEUV gedndert und das Bail-out Verbot aul3er Kraft gesetzt. Der ESM-Vertrag
wurde daraufhin von den Euro-Staaten als volkerrechtlicher Vertrag beschlossen.

Der ESM unterscheidet sich von der EFSF insbesondere dadurch, dass sein Kapital nicht Ianger aus
staatlichen Garantien, sondern teilweise aus tatsachlich geleisteten Beitragen besteht. Das Stamm-
kapital des ESM betragt 700 Mrd. Euro und setzt sich zusammen aus ,eingezahlten Anteilen” von
80 Mrd. Euro und ,abrufbaren Anteilen” von 620 Mrd. Euro. Der deutsche Anteil von rund 27% ent-
spricht rund 190 Mrd. Euro, davon 22 Mrd. Euro ,eingezahlt” und 168 Mrd. Euro ,abrufbar”. Bei Ver-
lusten des ESM haftet jeder Staat bis zur Hohe des eigenen Anteils am Stammkapital.

Nach Zustimmung von Bundestag und Bundesrat zum ESM wurden Klagen beim Bundesverfas-
sungsgericht eingereicht. Nach Ablehnung der Eilantrage durch das Bundesverfassungsgericht hat
Bundesprasident Gauck am 27. September 2012 die Ratifikationsurkunde unterzeichnet. Auch
wenn die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts zum ESM im Hauptverfahren noch aus-
steht, hat sich Deutschland damit volkerrechtlich bereits durch den ESM-Vertrag gebunden.

2.1.2 Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Zuriickgehend auf politische Forderungen insbesondere der Bundesregierung, wurden die Finanz-
hilfen an notleidende Euro-Staaten - ob bilateral oder tber einen der Rettungsschirme - von IWF-
Hilfen flankiert. Davon versprach man sich weitergehende strukturelle Auflagen in den notleiden-
den Staaten als bei einer reinen EU-internen L6sung. IWF-Hilfen werden immer vorrangig, noch vor
ESM-Hilfen bedient. Diese IWF-Hilfen waren — etwa in Asien oder Stidamerika — nicht unumstritten,
denn die IWF-Statuten gestatten lediglich Finanzhilfen an Staaten mit Zahlungsbilanzproblemen.
Auf der G20-Tagung in Los Cabos (Juni 2012) kiindigte eine Reihe von Staaten an, eine Kapitaler-
hohung des IWF von insgesamt 430 Mrd. US-Dollar mitzutragen. Damit wiirde sich die Ausleihka-
pazitat des IWF verdoppeln. GréBte Geldgeber sind Japan, Deutschland und China. Die USA tragen
die Erh6hung nicht mit.
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Der IWF leistete Finanzhilfe an Griechenland, Irland und Portugal. Ende April 2013 bestanden fol-
gende Verbindlichkeiten gegenliber dem IWF:

Tabelle 3: IWF-Finanzhilfen an Euro-Staaten

Mitgliedstaat

Verbindlichkeiten

Mrd. Euro | Programm
Griechenland 25 Stand-by Credit und Extended Fund
Portugal 22 Extended Fund Facility
Irland 20 Extended Fund Facility
Zypern 1 Extended Fund Facility (genehmigt am 15.05.2013, noch nicht

vollstandig abgerufen)

Quelle: IWF (2013b).

Spanien empfangt derzeit keine IWF-Hilfe. Im Zuge der ESM-Hilfe fiir Spanien, die zur
Rekapitalisierung der dortigen Banken eingesetzt wird, gewahrt der IWF aber technische Hilfe.

2.1.3 Europaische Zentralbank (EZB)

Die EZB hat auf vielfache Weise versucht, zur Linderung akuter Krisen beizutragen. Erwdhnt seien

hier:

e Die Herabsetzung der Bonitatsanspriiche an Wertpapiere, die bei Refinanzierungsgeschaften
von Geschaftsbanken als Sicherheit bei der EZB hinterlegt werden miissen. Ohne diese Herab-
setzung hatten die Staatsanleihen der Krisenstaaten weiter an Attraktivitat und damit an Wert

verloren.

e Die Praxis der Vollzuteilung: Seit 2008 steht den Geschaftsbanken bei den Hauptrefinanzie-
rungsgeschaften der EZB Liquiditat in unbegrenzter Hohe zu Verfligung, vorausgesetzt es wer-
den ausreichend Sicherheiten hinterlegt.

e Der direkte Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt durch die EZB im Rahmen des
LSecurities Markets Programme” (SMP). Ende 2012 standen in der Bilanz der EZB Staatsanleihen
von fiinf Landern in folgendem Umfang:
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Tabelle 4: Staatsanleihenankaufe der EZB

Mitgliedstaat Mrd. Euro
Italien 99,0
Spanien 43,7
Griechenland 30,8
Portugal 21,6
Irland 13,3
SUMME 208,4

Quelle: EZB (2013b).

Die EZB will die Anleihen bis zur Falligkeit halten. Der Aufkauf von Staatsanleihen (iber das SMP
wurde am 6. September 2012 beendet.

An diesem 6. September 2012 kiindigte EZB-Prasident Mario Draghi an, bei Bedarf Staatsanlei-
hen in unbegrenzter Menge am Sekunddrmarkt zu erwerben. Dies war der Start fir das
Outright Monetary Transactions Programme (OMT). Voraussetzung fiir den Ankauf von Staats-
anleihen durch die EZB sind insbesondere:

(1) Der betreffende Staat muss ESM/EFSF-Hilfe in Anspruch nehmen.

(2) Staatsanleihen werden nur gekauft, solange der betreffende Staat die ESM/EFSF Auflagen
auch erfillt.

(3) Die EZB will sich auf Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von ein bis drei Jahren konzent-
rieren.

(4) Die EZB verzichtet auf den Status des bevorrechtigten Glaubigers.
(5) Die Geldmenge soll nicht durch den Ankauf von Staatsanleihen steigen.

Die EZB begriindet das OMT-Programm mit einem geldpolitischen Ziel: Laut EZB ist der Trans-
missionskanal der Geldpolitik derzeit gestort. Die Zinsen in einigen Krisenstaaten werden durch
die Zweifel am Zusammenhalt der Eurozone in die Hohe getrieben, was der Effektivitat der EZB-
Geldpolitik konterkariert.

Emergency Liquidity Assistance (ELA) oder Notfall-Liquiditatshilfe durch die jeweilige nationale
Notenbank an illiquide - aber solvente — Geschéftsbanken. Die ELA wird gegen Sicherheiten
geleistet. Uber ELA-MaBnahmen besteht nur teilweise Transparenz, obwohl der EZB-Rat sie ge-
nehmigen muss. Vermutet wird, dass die EZB ELA-Mal3nahmen in Griechenland, Zypern und Ir-
land genehmigt hat.

Die historisch niedrigen Leitzinsen.
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2.2 Bewertung der MaBnahmen zur akuten Krisenlinderung

Die Rettungsschirme EFSF, EFSM und ESM kénnen die Euro-Krise nicht [6sen. Als Uberbriickungs-
instrumente zur Bereitstellung von billigem Kapital bringen sie lediglich einen zeitgewinnenden
Effekt. Das eigentliche Problem der taumelnden Euro-Staaten liegt aber in der Verschuldung des
Staates sowie der gesamten Volkswirtschaften, die auf einen progressiven Verlust der Wettbe-
werbsfahigkeit oder auf Bankenprobleme zuriickzufiihren sind. Erstere haben zu steigenden Leis-
tungsbilanzdefiziten gefiihrt. Ermoglicht wurde diese Entwicklung durch Auslandskredite, die nun
nicht mehr zurlickgezahlt werden kdnnen. Erheblich verscharft wird das Problem durch Kapital-
flucht aus den maroden Landern. Wahrend steigende Kreditzinsen am Markt auf die Probleme
hinweisen und die Staaten zu den notwendigen realwirtschaftlichen Reformen anhalten wiirden,
um den Kreditbedarf drastisch zu reduzieren, sind die Rettungsschirme gerade darauf ausgerichtet,
solche Kredite zu sehr glinstigen Zinsen zur Verfligung zu stellen.

Die Rettungsschirme kénnen damit lediglich Zeit gewinnen und voriibergehend Investoren beru-
higen und Ansteckungsgefahren verringern. Sehr fraglich ist aber, ob die Anreize der Krisenlander,
zur Wiedererlangung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit unpopuldre realwirtschaftliche Reformen
durchzufiihren, mit ihnen noch gegeben ist. Die notwendigen wirtschaftspolitischen Auflagen sind
nicht durchsetzbar und daher kaum glaubwiirdig. Fast jeder Mitgliedstaat kann letztlich die Sys-
temrelevanz fir sich in Anspruch nehmen, wie die jingsten Hilfszusagen fiir den Kleinststaat Zy-
pern belegen. Die Aussetzung von ESM-Hilfe bei nicht-Erflillung von Auflagen, ist daher sehr un-
wahrscheinlich. Die helfenden Staaten sind daher ein Stiick weit erpressbar und stehen einer
wachsenden Zahl von Hilfe empfangenden Staaten gegeniiber. Reformen werden dadurch un-
wabhrscheinlich. Sie sind aber unentbehrlich, um zu verhindern, dass der ESM die Euro-Krise sogar
verstetigt.

Dariiber hinaus sind auch der Leistungsfahigkeit des ESM enge Grenzen gesetzt. Hilfsantrage
Frankreichs oder Italiens waren ohne eine massive Aufstockung des Kapitals — insbesondere durch
Deutschland - nicht verkraftbar. Gleiches gilt flir die angedachte direkte Rekapitalisierung der Ge-
schaftsbanken durch den ESM.

Die ESM-Risiken werden von den Staaten getragen. Die Haftung jedes Euro-Staates bleibt zwar auf
den eigenen Anteil am Stammbkapital des ESM begrenzt. Allerdings ist bei kiinftigen ESM-Verlusten
mit dem Abruf und der Einzahlung zusatzlicher Anteile zu rechnen. Da Lander wie Griechenland
diese Zahlungen nicht werden leisten kdnnen, erfolgt — innerhalb der Haftungsgrenze — eine Um-
verteilung der Ausfallrisiken zulasten zahlungskraftiger Lander. Der ESM wird damit tber kurz oder
lang zu einem Umverteilungsmechanismus der Euro-Zone.

Die Ankiindigung der EZB, bei Bedarf liber das OMT-Programm Staatsanleihen in unbegrenzter
Hohe anzukaufen und so eine Senkung der Zinslast zu erreichen, gleicht in seiner Wirkung dem
ESM. Auch entkraftet die EZB damit — zumindest voriibergehend - die Befiirchtung, wonach die
ESM-Mittel zur Refinanzierung eines grof3en Euro-Staates nicht ausreichen. Die geldpolitische Be-
griindung der EZB fiir das OMT-Programm ist vorgeschoben. Vielmehr geht es auch hier darum,
mit der Ankiindigung Zeit fiir die Mitgliedstaaten zu gewinnen, damit diese wirtschaftspolitische
Reformen durchfiihren konnen. Die niedrigen Zinsen sollten den AnpassungsmalBnahmen ihre
Harte nehmen und die Akzeptanz in der Bevolkerung steigern. Am Beispiel Frankreichs und Italiens
zeigt sich aber, dass die Regierungen diese Zeit eben nicht sinnvoll nutzen. Vielmehr verleiten die
niedrigen Zinsen zu einer wirtschaftspolitischen Passivitat. Damit stellt sich die Frage, wie lange die
EZB die Umsetzung ihrer Ankiindigung hinauszégern kann. Spatestens wenn Frankreich oder Itali-
en ESM-Hilfe beanspruchen, werden Marktteilnehmer eine Intervention der EZB erwarten.
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Kritisch sind dabei die Fragen, inwieweit die EZB in der Lage sein wird, die Geldmenge — und damit
die Inflationserwartung — durch diese Ankdufe nicht steigen zu lassen. Auch muss hinterfragt wer-
den, inwieweit die EZB es sich wird leisten kdnnen, bei Nichtbefolgung der ESM-Auflagen den An-
kauf von Anleihen einzustellen.

Die EZB bemiiht sich zwar, die Risiken ihres OMT-Programms mdglichst gering zu halten. Dies ist
aber nur begrenzt maoglich, da sie letztlich ihr Inflationsziel dem Ziel des Zusammenhaltens des
Wahrungsgebiets unterordnet. Bei ihrer Verpflichtung, Inflationserwartung auf einem angemesse-
nen Niveau zu verankern, macht sich die EZB von der wirtschaftspolitischen Tatigkeit der Politik
abhangig. Ist ein Euro-Staat namlich nicht in der Lage, bei Falligkeit der Staatsanleihen seine Ver-
pflichtungen der EZB gegeniiber zu erfiillen, muss letztere diese Positionen abschreiben. Dies
kommt einer Staatsfinanzierung gleich, erhoht die Geldmenge und damit die Inflationserwartun-
gen. Gegensteuern kdnnte die EZB nur mit glaubwiirdigen Zinserhohungen, die aber die Refinan-
zierung der angeschlagenen Staaten verteuern und die EZB faktisch dazu zwingen, erneut Staats-
anleihen aufzukaufen. Es droht damit ein Teufelskreis aus Staatenfinanzierung und Inflation, wenn
die EZB nicht bereit ist, auf Ankdufe zu verzichten.

2.3 Zwischenfazit

Weder die Rettungsschirme EFSF/ESM noch die EZB kénnen die Ursachen der Euro-Krise beseiti-
gen. Die Lésung liegt bei den betroffenen Mitgliedstaaten, die tber wirtschaftspolitischen Maf3-
nahmen ihre Wettbewerbsfahigkeit wiedererlangen miissen, um so die Tragfahigkeit der eigenen
Verschuldung zu erreichen. EFSF/ESM und EZB kénnen nur Ubergangszeitraume fiir solche Refor-
men herbeischaffen. Die Risiken, dass diese Zeitraume nicht effizient genutzt werden, sondern
vielmehr zur Passivitat einladen, sind grof3. Bei EFSF/ESM fiihrt dies zu einer Umverteilung zulasten
zahlungskraftiger Staaten. Durch die Politik der EZB droht Inflation.
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3 MafBnahmen zur Verhinderung zukiinftiger Krisen

Im folgenden Abschnitt werden die MalBnahmen dargestellt und bewertet, die nach Beginn der
Euro-Krise getroffen wurden oder geplant sind, um die Entstehung solcher Krisen zukiinftig im
Vorfeld zu verhindern. Sie zielen auf die Wiederherstellung und Gewahrleistung solider Staatsfi-
nanzen, der Wettbewerbsfahigkeit und der Finanzmarktstabilitat.

3.1 MaBnahmen zur Gewdhrleistung solider Staatsfinanzen

3.1.1 Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts

Am 4. Oktober 2011 beschloss der ECOFIN-Rat die Reform des Stabilitdats- und Wachstumspakts,
nachdem er mit der EU-Kommission und mit dem Europdischen Parlament einen Kompromiss ge-
funden hatte.”” Ziel der Reform war es, die Fehler in der urspriinglichen Version des Pakts®® zu be-
heben, so dass dieser zukiinftig libermaBige Defizite verhindert. Der reformierte Stabilitdts- und
Wachstumspakt besteht nach wie vor aus einer praventiven und einer korrektiven Komponente. %

Bei der praventiven Komponente ist neu, dass Sanktionen flir Euro-Staaten jetzt in Form einer ver-
zinslichen Einlage verhangt werden kdnnen, wenn das strukturelle Defizit um 0,5% des BIP oder in
zwei aufeinander folgenden Jahren im Durchschnitt um 0,25% des BIP hoher ausfallt als erlaubt.
Die Sanktionsverhdngung erfolgt dabei quasi-automatisch, d.h. der Rat muss eine Sanktionsemp-
fehlung der EU-Kommission mit qualifizierter Mehrheit ablehnen, anderenfalls gilt sie als ange-
nommen. Zudem enthdlt die praventive Komponente nun eine Ausgabenregel, um sicherzustellen,
dass die Mitgliedstaaten unerwartete Mehreinnahmen zum Schuldenabbau verwenden.

Die wesentlichen Anderungen der korrektiven Komponente sind erstens, dass ein Defizitverfahren
nicht mehr nur eingeleitet werden kann, wenn das offentliche Defizit die Drei-Prozent-Schwelle
Ubersteigt, sondern auch, wenn der Schuldenstand 60% des BIP Uberschreitet und nicht ausrei-
chend riicklaufig ist. Der Schuldenstand ist ausreichend riicklaufig, wenn sich der Abstand zur
Schuldenquote von 60% in den letzten drei Jahren jahrlich durchschnittlich um finf Prozent ver-
ringert hat oder wenn die Haushaltsvorausschatzungen der EU-Kommission darauf hindeuten, dass
die notwendige Verringerung zukiinftig eintritt. Als zweite wichtige Anderung sind Sanktionen
bereits in einem frihen Verfahrensstadium maoglich, falls ein Mitgliedstaat ein Gbermafiges Defizit
aufweist. So missen Euro-Staaten, wenn ein GbermaBiges Defizit festgestellt wurde, eine unver-
zinsliche Einlage in H6he von 0,2% des Vorjahres-BIP leisten. Drittens wird die Sanktionsverhdn-
gung ansatzweise vereinfacht. Wie bei Sanktionen im Rahmen der praventiven Komponente, kann
der Rat eine Sanktionsempfehlung der EU-Kommission nur mit qualifizierter Mehrheit stoppen.

3.1.2 Fiskalpakt

Am 2. Mérz 2012 unterzeichneten die Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten auler der
Tschechischen Republik und dem Vereinigten Koénigsreich den ,Vertrag tiber Stabilitat, Koordinie-
rung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion®”. Er ist ein volkerrechtlicher Vertrag
zwischen den teilnehmenden EU-Staaten. Der bekannteste Teil dieses Vertrags ist der ,Fiskalpakt”.
Der Vertrag soll insbesondere die Haushaltsdisziplin fordern und die wirtschaftspolitische Koordi-
nierung verstarken. Zur Forderung der Haushaltsdisziplin verpflichteten sich die Vertragsstaaten,
eine Schuldenbremse im nationalen Recht, vorzugsweise mit Verfassungsrang, zu verankern. Die

27Vgl. Rat der Europaischen Union (2011).
8 Siehe hierzu Kapitel 1.1.
2 Vgl. Kullas (2011).
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Schuldenbremse besteht aus zwei Komponenten, deren Einhaltung durch eine unabhdngige nati-
onale Institution Gberwacht wird: Die erste Komponente bestimmt, dass das jahrliche strukturelle
Defizit maximal 0,5% des BIP betragen darf oder maximal 1%, wenn der 6ffentliche Schuldenstand
erheblich unter 60% des BIP liegt. Wie auch im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehen, durfen
die Vertragsstaaten den Wert bei auBBergewohnlichen Ereignissen oder schweren Konjunkturab-
schwiingen Uberschreiten. Die zweite Komponente sieht vor, dass Vertragsstaaten, die den Grenz-
wert erheblich lberschreiten, KorrekturmaBnahmen ergreifen miissen, die automatisch ausgelost
werden. Bei der nationalen Ausgestaltung des Korrekturmechanismus sollen die Vertragsstaaten
gemeinsame Grundsatze berlicksichtigen, die die EU-Kommission in einer Mitteilung vom Juni
2012 festgelegt hat.

Der Fiskalpakt sieht zudem vor, dass ein Vertragsstaat vor dem EuGH verklagt wird, wenn die EU-
Kommission festgestellt hat, dass er die Schuldenbremse nicht oder unzureichend in nationales
Recht umgesetzt hat. Die Klage wird grundsatzlich von jenen drei Vertragsstaaten erhoben, die
zum Zeitpunkt der Feststellung der EU-Kommission die Ratsprasidentschaft in der EU innehaben.
Unabhdngig davon hat jeder Vertragsstaat die Moglichkeit zu klagen, wenn er der Auffassung ist,
dass ein anderer Vertragsstaat die Schuldenbremse nicht oder unzureichend umgesetzt hat.

Auch verpflichteten sich die Euro-Staaten bei allen im Defizitverfahren vorgesehenen Ratsabstim-
mungen, den Empfehlungen der EU-Kommission zu folgen. Ausgenommen sind hiervon Defizit-
verfahren, die Mitgliedstaaten auf3erhalb des Euro-Raums betreffen, oder Verfahren, die eingeleitet
werden, weil der Schuldenstand nicht ausreichend riicklaufig ist. Die Verpflichtung gilt zudem
dann nicht, wenn sich eine qualifizierte Mehrheit der Euro-Staaten, unter Ausschluss des betroffe-
nen Staates, gegen die EU-Kommissionsempfehlung ausspricht.

3.1.3 Two-Pack
Am 30. Mai 2013 ist das aus zwei Verordnungen bestehende ,Two-Pack” in Kraft getreten.*

Die Euro-Staaten mussen jetzt jedes Jahr spatestens bis zum 30. April ihre Plane fir die nationalen
Haushalte der drei folgenden Jahre veréffentlichen, die mit den Stabilitatsprogrammen (iberein-
stimmen mussen. Diese Plane missen auf unabhangigen makrookonomischen Prognosen beru-
hen. Bis zum 15. Oktober miissen sie anschlieBend die Entwdirfe ihrer nationalen Haushaltsgesetze
und eine Ubersicht (iber die gesamtstaatliche Haushaltsplanung fiir das kommende Jahr veréffent-
lichen. Letztere enthdlt Angaben darliber, ob der Entwurf des Haushaltsgesetzes mit den Zielen
des Stabilitatsprogramms vereinbar ist. Die EU-Kommission Uberpriift das und kann gegebenen-
falls die Uberarbeitung der Haushaltsplanung fordern. Erst danach, bis spatestens zum 31. Dezem-
ber, verabschieden die nationalen Parlamente die Haushaltsgesetze. Auch fiihrt das Two-Pack zu-
satzliche Informationspflichten im Defizitverfahren ein. Die EU-Kommission priift anhand der erhal-
tenen Informationen, ob die fristgerechte Umsetzung der Ratsempfehlung zum Abbau des Uber-
mafBigen Defizits gefahrdet ist. Kommt die EU-Kommission zu dem Schluss, dass der Euro-Staat die
Ratsempfehlungen nicht ausreichend umgesetzt hat, kann der Rat Sanktionen verhangen.

Zudem regelt das , Two-Pack”, dass die EU-Kommission die Uberwachung der Wirtschaftpolitik und
Finanzlage eines Euro-Staats verstarken kann (,verstirkte Uberwachung”). Dies ist mdglich, wenn
ernsthafte Schwierigkeiten in Bezug auf die finanzielle Stabilitdt des Euro-Staats vorliegen bzw.

30 Verordnung (EU) Nr. 472/2013 iiber den Ausbau der wirtschafts- und haushaltspolitischen Uberwachung
von Mitgliedstaaten im Euro-Wahrungsgebiet, die von gravierenden Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finan-
zielle Stabilitdt betroffen oder bedroht sind sowie Verordnung (EU) Nr.473/2013 (iber gemeinsame Bestim-
mungen fiir die Uberwachung und Bewertung der Ubersichten (iber die Haushaltsplanung und fiir die Ge-
wahrleistung der Korrektur GiberméaBiger Defizite der Mitgliedstaaten im Euro-Wdhrungsgebiet.
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drohen oder wenn er Finanzhilfen auf vorsorglicher Basis, also Kreditlinien, die bei Bedarf abgeru-
fen werden kdnnen, erhilt. Zusatzlich missen negative Auswirkungen auf andere Euro-Staaten
wahrscheinlich sein. Ein Euro-Staat unter verstarkter Uberwachung muss in Abstimmung mit der
EU-Kommission MalBnahmen zur Behebung seiner Schwierigkeiten ergreifen.

3.1.4 Versicherung zur Abfederung wirtschaftlicher Schocks

Die vier Prasidenten des Europadischen Rates, der EU-Kommission, der Euro-Gruppe und der EZB
haben in ihrem Bericht ,Auf dem Weg zu einer echten Wirtschafts- und Wahrungsunion” vom
5. Dezember 2012 vorgeschlagen, eine Versicherung zwischen den Euro-Staaten aufzubauen, um
landerspezifische wirtschaftliche Schocks abzufedern. Die Versicherung soll automatisch Transfers
an einen Euro-Staat zahlen, wenn dieser seine Verpflichtungen aus dem Reformvertrag mit der EU
(siehe Teil I, Kapitel 3.2.3) eingehalten hat und ein hinreichend starker wirtschaftlicher Schock ein-
getreten ist. Ein solcher Schock liegt vor, wenn Schwellen Uberschritten werden, die sich aus
Schwankungen der konjunkturbedingten Einnahmen und Ausgaben, Messungen der Wirtschafts-
tatigkeit oder der Entwicklung der Arbeitslosenquote ergeben. Zur Finanzierung der Versicherung
soll eine ,Fiskalkapazitat” geschaffen werden, die sich aus nationalen Mitteln, EU-Eigenmitteln oder
einer Kombination speist.

3.2 MaBBnahmen zur Gewahrleistung der Wettbewerbsfihigkeit

3.2.1 Makrookonomische Uberwachung

Im Zuge der Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts wurde eine makroékonomische Uberwa-
chung neu geschaffen, um die Zielgenauigkeit des Pakts zu verbessern.?' So sind manche Krisen-
lander vor Ausbruch der Finanzkrise nicht durch GbermaBige Defizite oder Schuldenstande aufge-
fallen, sondern durch makrookonomische Ungleichgewichte, die ebenfalls ein Risiko fiir die Fiskal-
politik darstellen. Die makrodkonomische Uberwachung soll Risiken erkennen, die sich aus Blasen
auf Kapitalanlagemarkten, Immobilienblasen oder durch eine divergierende Wettbewerbsfahigkeit
der Mitgliedstaaten ergeben. Sie besteht aus zwei Verfahrensschritten. Im ersten Schritt soll ein
Warnmechanismus makrodkonomische Ungleichgewichte mdoglichst friihzeitig erkennen. Dazu
erstellt die EU-Kommission jahrlich einen Bericht, der sich auf ein Scoreboard stiitzt. Das
Scoreboard enthilt elf makrookonomische Indikatoren, deren Uber- oder Unterschreiten eine
Uberpriifung der EU-Kommission ausldst. Kommt die EU-Kommission zu dem Schluss, dass in ei-
nem Mitgliedstaat ein GbermaRiges makrookonomisches Ungleichgewicht vorliegt, wird der zwei-
te Schritt ausgel6st: das ,Verfahren bei einem Gibermafligen Ungleichgewicht”. Dies soll sicherstel-
len, dass ibermaBige Ungleichgewichte ziligig abgebaut werden. Hierbei muss der Mitgliedstaat
einen KorrekturmaBnahmenplan vorlegen, den der ECOFIN-Rat billigen muss. Billigt er ihn zweimal
hintereinander nicht oder setzt der Mitgliedstaat die vereinbarten KorrekturmaBnahmen nicht
rechtzeitig um, kénnen als Sanktionen verzinsliche Einlagen oder Geldbu3en gegen Euro-Staaten
verhangt werden. Die Sanktionsverhdangung erfolgt analog zur praventiven Komponente quasi-
automatisch.

3.2.2 Euro-Plus-Pakt

Am 24. Mdrz 2011 einigten sich die Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten auBer Schwe-
den, der Tschechischen Republik, Ungarn und dem Vereinigten Konigreich auf die Eckdaten fur
einen ,Euro-Plus-Pakt” in Form der intergouvernementalen Zusammenarbeit. Der Pakt sieht vor,

31 Siehe Teil I, Kapitel 1.1.
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dass zur Erhéhung von Wettbewerbsfahigkeit und Konvergenz die Koordinierung der national-
staatlichen Wirtschafts- und Fiskalpolitik ausgeweitet wird. Konkret verpflichtet der Euro-Plus-Pakt
die teilnehmenden Staaten, erforderliche MalBnahmen zu ergreifen, um??

o  Wettbewerbsfahigkeit und Beschaftigung zu fordern,
e einen Beitrag fiir langfristig tragfahige o6ffentliche Finanzen zu leisten und
o die Stabilitat der Finanzmarkte zu erhdhen.

Die Staaten sollen sich zu selbst vorgeschlagenen Reformmafl3nahmen verpflichten und sich dabei
an den leistungsstarksten Staaten messen. Auch sollen vor der Verabschiedung wichtiger Wirt-
schaftsreformen gegenseitige Konsultationen erfolgen. Die Umsetzung der MaBnahmen mdissen
die teilnehmenden Staaten in ihren Nationalen Reformprogrammen sowie ihren Stabilitdts- oder
Konvergenzprogrammen darlegen. Diese werden dann von der EU-Kommission und dem Europai-
schen Rat im Rahmen des Europdischen Semesters tGberwacht.’* Sanktionen bei Nichteinhaltung
sind nicht vorgesehen.

3.2.3 Finanztransfers zur Unterstiitzung von Reformvertragen

Die EU plant, individuelle Reformvertrage mit den Mitgliedstaaten abzuschlieBen und Finanztrans-
fers zur Unterstlitzung der Reformen zu leisten.** Die in den Reformvertragen enthaltenen Reform-
verpflichtungen sollen Defizite auf nationaler Ebene, die das Funktionieren der Wirtschafts- und
Wahrungsunion beeintrachtigen, friihzeitig beseitigen. Damit soll die nationale Wettbewerbsfa-
higkeit gesteigert und das Wirtschaftswachstum gefordert werden. Grundlage fiir die Reformver-
pflichtungen sollen die landerspezifischen Empfehlungen sein, die die EU-Kommission im Rahmen
des Europdischen Semesters erldsst. Die Reformvertrage sollen einen konkreten Umsetzungszeit-
plan, Modalititen fiir die Uberwachung sowie gegenseitige Informations- und Berichtspflichten
enthalten. Der Abschluss von Reformvertragen soll fiir die Euro-Staaten zwingend sein, fiir die Ub-
rigen Mitgliedstaaten hingegen freiwillig. Um die Euro-Staaten bei der Umsetzung des Reformver-
trags zu unterstiitzen, sollen sie Finanztransfers erhalten. Die Finanztransfers sollen iber nationale
Beitrdage, EU-Eigenmittel oder eine Kombination finanziert werden.

3.3 Maf3nahmen zur Gewahrleistung der Finanzmarktstabilitat:
Bankenunion

Die Finanzkrise und die Euro-Krise haben zu gréBeren Anderungen im Bereich der EU-Finanzmarkt-
regulierung gefiihrt. Dies betrifft insbesondere:

1. die Verscharfung der Eigenkapitalanforderungen fiir Banken und Versicherungen,
2. die Schaffung einer europdischen Bankenaufsicht bei der EZB,

3. die Moglichkeit zur Rekapitalisierung von Banken direkt durch den ESM,

4. EU-weite Vorschriften zur Bankensanierung und -abwicklung und

5. EU-weite Vorschriften fiir die Einlagensicherung.

Politisches Ziel dieser regulatorischen Anderung ist die Etablierung einer ,Bankenunion”.

32 ygl. Europdischer Rat (2011).
33 Vgl. Bundesfinanzministerium (2012).
34 Vgl. Van Rompuy et al. (2012).
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3.3.1 Scharfere Eigenkapitalanforderungen fiir Banken und Versicherungen
Die Anforderungen an das Eigenkapital von Banken und Versicherungen werden verscharft.

Beim Bankenregelwerk handelt es sich um die Umsetzung des vom Ausschuss fiir Bankenaufsicht
und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS) ausgearbeiteten Basel-lll-Regelwerks in
der EU. Die EU-Kommission hat dazu im Sommer 2011 eine Richtlinie [COM(2011) 452 fiir die Credit
Requirement Directive IV, CRD IV] und eine Verordnung [COM(2011) 453 fiir die Credit
Requirement Regulation, CRR) vorgelegt.** Zentraler Aspekt ist die umfassende Starkung der Ei-
genkapitalbasis der Banken durch hohere qualitative und quantitative Anforderungen an die Ei-
genkapitalunterlegung, die Einfiihrung von Kapitalpuffern zur Abfederung von Systemrisiken, anti-
zyklisch wirkende Eigenkapitalpuffer und eine Verbesserung des Risikomanagement. Des Weiteren
sind Vorarbeiten fiir die Einfiihrung von Liquiditdtsquoten und Verschuldungsquoten vorgesehen.
Zweck der MaBnahmen ist es, die Stabilitat und Widerstandsfahigkeit des Bankensektors zu erh6-
hen. Im Marz 2013 konnten sich EU-Kommission, EP und Rat in Trilogverhandlungen auf einen
Kompromiss bei beiden Vorhaben einigen, so dass nun allein die formelle Annahme in EP und Rat
aussteht.

Ahnliche Bemiihungen zur Stiarkung des Risikomanagements und zur Hinterlegung von Risiken mit
Eigenkapital sind auch fiir Versicherungen geplant. Obwohl die EU-Kommission dazu bereits im Juli
2007 den Gesetzgebungsvorschlag zur Solvabilitatsrichtlinie unterbreitet hatte [COM(2007) 361
Uber Solvency-ll], tiber die Rat und EP im November 2009 eine Einigung erreichten, werden die
Regeln bis heute nicht angewandt.>* Anfang 2011 schlug die EU-Kommission aber erneut Ande-
rungen der Solvabilitat-1I-Richtlinie vor [COM(2001) 8, Omnibus II-Richtlinie].?” Derzeit ist insbeson-
dere noch die Frage zu kldren, in welchem Umfang Versicherungsunternehmen ihre Langzeitver-
pflichtungen mit Eigenkapital hinterlegen missen. Angesichts ungeklarter Fragen wird derzeit mit
einer Einflihrung von Solvency Il im Jahr 2017 gerechnet.

3.3.2 Schaffung einer europdischen Bankenaufsicht bei der EZB

Ende 2010 wurde die Finanzaufsicht in der EU neu aufgestellt. Mit der Griindung einer Europai-
schen Aufsichtsbehorde fiir Banken (EBA), Versicherungen (EIOPA) und Wertpapierfirmen (ESMA)
wurde die Koordinierung der nationalen Aufsichtsaktivititen gestarkt. Mit der konkreten
mikroprudentiellen Aufsicht iber einzelne Finanzinstitute*® wurden diese drei Europdischen Auf-
sichtsbehorden (European Supervisory Authorities, ESA) jedoch nicht betreut.®

Inmitten der Eurokrise wurde die EZB damit beauftragt, die Aufsicht iber einzelne Banken in der
Eurozone zu Gbernehmen. Der Legislativvorschlag der EU-Kommission zur Verlagerung der Auf-
sicht ber Banken und Wertpapierfirmen wurde im Sommer 2012 vorgelegt [COM(2012) 511]%. Der
Vorschlag befindet sich derzeit in den Schlussverhandlungen. EP, Rat und EU-Kommission haben
sich im Trilog prinzipiell geeinigt, das EP besteht aber noch auf Rechenschaftsplichten der EZB. Die

35 Vgl. cepAnalyse Richtlinie Eigenkapitalvorschriften und cepAnalyse Verordnung Eigenkapitalvorschriften
vom 14.11.2011.

%6 Vgl cepAnalyse Richtlinie Solvency Il vom 04.10.2007.

37 cepAnalyse Omnibus-II-Richtlinie vom 11.04.2011.

3% Die ,mikroprudentielle” Aufsicht betrifft die Aufsicht Uber einzelne Finanzinstitute, wahrend die
~makroprudentielle” Aufsicht die Identifizierung von Gefahren fiir die Stabilitdt des gesamten Finanzsystems
umfasst.

39 cepAnalyse Verordnung EU-Bankenaufsichtsbehorde, cepAnalyse Verordnung EU-Versicherungs-
aufsichtsbehérde und cepAnalyse Verordnung EU-Wertpapieraufsichtsbehdrde vom 11.01.2010

40 cepAnalyse Nr. 47/2012.
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formelle Annahme der EZB-Verordnung und Anderungen der EBA-Richtlinie stehen daher noch
aus.

Zentrale Aufgaben der Bankenaufsicht werden von der nationalen Ebene auf die EZB (ibertragen.
Dies gilt insbesondere fiir groe Banken mit einer Bilanzsumme von tber 30 Mrd. Euro oder mehr
als 20% des BIP des Heimatmitgliedstaats. Die EZB kann allerdings auf eigenes Betreiben hin auch
die Aufsicht Gber kleinere grenziiberschreitend aktive Banken Gibernehmen. Die EZB liberwacht in
erster Linie Banken der Eurozone. Sie kann aber auch Banken aus Mitgliedstaaten, die nicht der
Eurozone angehoren, beaufsichtigen, sofern diese Staaten dafiir votieren (Opt-In-L&sung).

Single Rulebook: Mischform aus Regulierung und Aufsicht

Auch nach Ubertragung der Euro-Bankenaufsicht an die EZB bleibt die EBA dafiir zustandig, ein
,Single Rulebook” fiir die Bankenaufsicht in der EU auszuarbeiten. Gleiches gilt auch fir die
EIOPA (Versicherungen) und ESMA (Wertpapierfirmen). Ziel des ,Single Rulebook” ist es, eine
Harmonisierung der Aufsichtsregeln und -praxis zu erreichen.

Die Europaischen Aufsichtsbehorden (ESA) verfligen damit Uber quasi legislativen Kompeten-
zen: Sie erarbeiten das Single Rulebook in Form von technischen Standards zur Detailauslegung
der Finanzmarktregulierung, die von der EU-Kommission anschlieBend in Form von delegierten
Rechtsakten oder Durchfiihrungsrechtsakten erlassen werden. Damit werden sie rechtsverbind-
lich.

3.3.3 Moglichkeit zur Rekapitalisierung von Banken direkt durch den ESM

Mit der Etablierung einer zentralen Bankenaufsicht in der Euro-Zone geht die politische Vorgabe
einher, notleidende Banken kiinftig direkt, also ohne den Umweg Uber die 6ffentlichen Haushalte
der Mitgliedstaaten, durch Mittel des Europdischen Stabilitditsmechanismus (ESM) zu
rekapitalisieren. Dies hatten die Staats- und Regierungschefs der Euro-Mitgliedstaaten Ende Juni
2012 beschlossen.*' Urspriinglich sollte der ESM allein Euro-Staaten mit Finanzierungsproblemen
Kredite gewahren diirfen. Finanzhilfen an Kreditinstitute sollten nur indirekt ,mittels Darlehen an
ein ESM-Mitglied” gewahrt werden diirfen.** Mit den nun geplanten direkten Bankenhilfen durch
den ESM soll verhindert werden, dass diese die Tragfahigkeit der Haushalte der Lander gefahrden,
in denen sich die fragilen Banken befinden. Vor allem die Bundesregierung verband die
Bankenrekapitalisierung durch den ESM mit der Bedingung, zuerst eine zentrale Bankenaufsicht
einzurichten. Fir eine Bankenrekapitalisierung durch den ESM ist eine Anderung des ESM-Vertrags
notwendig, die in Deutschland vom Bundestag genehmigt werden muss. Der Zeitplan dafir ist
derzeit offen.

3.3.4 EU-weite Vorschriften zur Bankensanierung und -abwicklung

Im Juni 2012 legte die EU-Kommission einen Richtlinienvorschlag fiir ein Bankensanierungs- und
Bankenabwicklungsregime [COM(2012) 280 zum Single Resolution Mechanism, SRM)* vor. Zent-
rales Ziel des Vorschlags ist es, kiinftig zu vermeiden, dass strauchelnde Banken mit Steuergeldern
gerettet werden mussen. Vielmehr soll ein Regelwerk geschaffen werden, dass eine geordnete
Sanierung oder Abwicklung von Banken ermdéglicht.

41Vgl. Euro-Staaten (2012).
42 Art. 15 ESM-Vertrag.
3 cepAnalyse Nr. 10/2013 und cepAnalyse Nr. 11/2013.
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Nach den Vorstellungen der EU-Kommission missen Banken kiinftig ex ante Sanierungsplane er-
arbeiten. Die Bankaufsichtsbehérden miissen institutsspezifische Plane erarbeiten, wie in Schiefla-
ge geratene Banken geordnet abgewickelt werden kénnen (Abwicklungsplane). Ferner sieht der
Vorschlag die Etablierung von vier Instrumenten zur Bankenabwicklung vor:

e den (partiellen) Verkauf des Instituts an einen privaten solventen Erwerber,

e die Schaffung staatlich kontrollierter Briickeninstitute, welche Vermdgenswerte des ausfal-
lenden Instituts Ubernehmen,

e die Ausgliederung von Vermdgenswerten in eine Zweckgesellschaft (,Bad Bank”) und

e das Bail-In, bei dem Forderungen der Glaubiger gegeniiber dem ausfallenden Institut ab-
geschrieben oder in Eigenkapital umgewandelt werden.

Zur Finanzierung der Abwicklung von Banken sollen die Mitgliedstaaten nationale, von den Ban-
ken finanzierte, Abwicklungsfonds einrichten, die sich im Notfall auch gegenseitig Mittel ausleihen
sollen. Gerade dieser Aspekt ist derzeit bei den Verhandlungen zwischen EP und Ministerrat jedoch
strittig. Wann mit einer Annahme des EU-Kommissionsvorschlags zu rechnen ist, ist derzeit noch
offen.

Noch im Juni 2013 will Binnenmarktkommissar Barnier einen Vorschlag zur Schaffung einer euro-
paischen Abwicklungsbehorde (Single Resolution Authority, SRA) und eines europdischen Ab-
wicklungsfonds vorlegen. Die EZB verfligt derzeit explizit nicht tber Abwicklungskompetenzen.
Diese sollen nach Kommissionsvorstellung bei einer neuen, noch zu schaffenden Abwicklungsbe-
horde zentralisiert werden.

3.3.5 EU-weite Vorschriften fiir die Einlagensicherung

Bereits im Jahr 2010 hat die EU-Kommission eine Reform der Einlagensicherungssysteme
[COM(2010) 368] vorgeschlagen.* Die Einlagensicherungssysteme in der EU sollen kiinftig eine
einheitliche Mindest- und Hochst-Deckungssumme von 100.000 Euro aufweisen. Die EU-
Kommission will damit verhindern, dass Einleger ihre Gelder in Lander mit héherem Schutz verla-
gern, was die Krise verscharfen wiirde. Der Vorschlag sieht ferner die Pflicht zur gegenseitigen Kre-
ditvergabe der verschiedenen nationalen Einlagensicherungsfonds vor, sofern bestimmte Bedin-
gungen gegeben sind.

Sowohl im Europaischen Parlament als auch unter den Mitgliedstaaten ist der Vorschlag hochum-
stritten. Seit Uber einem Jahr stockt das Vorhaben®, da EP und Rat sich in wesentlichen Punkten
nicht einigen konnen. Ein Streitpunkt ist die finanzielle Ausstattung der Einlagensicherungssyste-
me (EU-Kommission: mindestens 1,5% der erstattungsfahigen Einlagen; EP: mindestens 1,5% der
gedeckten Einlagen; Rat: mindestens 0,5% der gedeckten Einlagen), ein anderer die Vorschriften
zur Kreditvergabe zwischen den nationalen Einlagensicherungsfonds.*® Nach den Vorstellungen
der EU-Kommission sollten die Mittel der Einlagensicherungsfonds auch bei der Abwicklung von
Banken herangezogen werden; das EP lehnt dies aber ab. Im Zuge der Verhandlungen zwischen EP
und Rat Uber die SRM-Richtlinie kann aber mit einer Einigung auch bei der Einlagensicherungs-
richtlinie gerechnet werden.

4 cepAnalyse Richtlinie Einlagensicherungssysteme vom 11.10.2010
4 Die 1. Lesung im EP fand im Februar 2012 statt.
46 Vgl. CEP-Analyse zur Einlagensicherung
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Abzuwarten ist, ob die EU-Kommission kiinftig ein gemeinsames europdisches Einlagensiche-
rungssystem vorschlagt, das die bestehenden nationalen Fonds Uberfliissig macht. Alternativ ist
auch ein enger verzahntes System der nationalen Sicherungssysteme im Gesprach.

Tabelle 5: MaBnahmen zur Gewahrleistung der Finanzmarktstabilitat

Ubersicht iiber die MaBnahmen zur Gewihrleistung von Finanzmarktstabilitét

Geplantes
Themenbereich Rechtsakte stand der Verhandlun- i
gen
Inkrafttreten
Eigenkapital
Anforderungen fir
- Banken CRD IV [COM(2011) 453] Politische Einigung 2014
CRR [COM(2011) 452] erzielt, formale Annah-
me im Rat und EP steht
noch aus.
- Versicherungen Solvency Il (RL 2009/138) Om- | Uneinigkeit zwischen 2017
nibus Il [COM(2011) 8] EP und Rat (Omnibus II).
Single Rulebook fir In Kraft seit
- Banken EBA-Verordnung 1093/2010 2010
- Versicherungen EIOPA-Verordnung 1094/2010
- Wertpapierfirmen | ESMA-Verordnung 1095/2010
Europaische Politische Einigung 2014
Aufsicht fiir erzielt, formale Annah-
- Banken EZB-Verordnung me im Rat und EP steht
[COM(2012) 511] noch aus.
- Versicherungen EIOPA-Verordnung 1094/2010 In Kraft seit
und 2010
Wertpapierfirmen ESMA-Verordnung 1095/2010
Rekapitalisierung ESM-Vertrag Mitgliedstaaten haben | 2014
von Banken durch den politischen Willen
den ESM bekundet.
Bankenabwicklung | SRM [COM (2012) 280] und EP und Rat erarbeiten 2015
SRA [ausstehend] derzeit ihre Positionen. | Bail-in: 2018
Einlagensicherung COM (2010) 368 EP und Rat haben ihre | Offen
bei Banken Positionen erarbeitet.
Vorhaben stockt.

Quelle: Eigene Darstellung.
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4 Das meta-okonomische Kardinalproblem der Euro-Zone

In Griechenland wird das Anpassungsprogramm, zu dem sich das Land gegenuiber der EU, der EZB
und dem IWF im Gegenzug fiir die Finanzhilfen verpflichten musste, nur widerwillig und besten-
falls ansatzweise umgesetzt. Auch in Zypern sind die Proteste gegen die Reformauflagen, an die
die internationalen Hilfskredite geknlipft wurden, grof3. Selbst in Portugal, das anfangs die aufer-
legten Reformvorgaben klaglos einzuhalten schien, regen sich immer groere Widerstande, die
von der Bevoélkerung bis zum Verfassungsgericht reichen. Auch Staaten, deren Staatsdefizite gegen
die Regeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes versto3en, und denen die EU-Kommission daher
MaBnahmen zur Haushaltssanierung auferlegt, sind dazu offensichtlich nicht bereit. Gegenwartig
betrifft dies insbesondere Frankreich, Spanien, Belgien und die Niederlande. Aber auch Deutsch-
land war 2003 nicht bereit, sein Staatsdefizit gemal} den Vorschriften des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts zu reduzieren.

Der mangelnde Wille der Euro-Staaten, die fiir notwendig erachteten Reformen durchzufiihren, ist
letztlich auf zwei Ursachen zuriickzufiihren.

Erstens kommen all diese Vorgaben von auf3en. Es findet weder eine parlamentarische Auseinan-
dersetzung noch eine Diskussion in der Offentlichkeit statt, (iber die die inlandischen Abgeordne-
ten und Wahler nennenswerten Einfluss auf Umfang, Inhalt und Ausgestaltung der europdischen
Reformvorgaben nehmen kdnnten. Selbst die nationalen Regierungen werden faktisch entmach-
tet, da sie das Anpassungsprogramm, das Dritte — EU, EZB und IWF — ausgearbeitet haben, bzw. die
Konsolidierungsvorgaben, die die EU-Kommission ausgesprochen hat, nicht verandern oder gar
ablehnen kénnen. Entsprechend fiihlen sich Einwohner und Politiker dieser Lander - nicht zu Un-
recht — fremdbestimmt.

Zweitens entsprechen die Reformvorgaben in der Regel nicht der wirtschaftspolitischen Kultur und
Tradition dieser Lander. Sie fordern daher zu teilweise radikalem Umdenken und fundamentalen
Verhaltensanderungen auf.

Sehr deutlich wird diese doppelte Problematik, wenn man die Entwicklungen Irlands und Grie-
chenlands vergleicht. Wahrend die notwendigen Reformen in Irland schnell und ohne grof3e Wi-
derstande der Bevolkerung umgesetzt werden kdnnen, ist in Griechenland das Gegenteil zu be-
obachten. Ein wesentlicher Grund hierfir ist, dass die irischen Schwierigkeiten zu einer Zeit, nam-
lich 2008, begannen, als es noch keine Finanzhilfen gab. Irland musste sich also selbst helfen: Die
irische Politik hat die Rettungsmalinahmen selbst und eigenstdandig beschlossen; die wesentlichen
Reformmalnahmen und Einschnitte waren bereits vor der Vereinbarung tber das Anpassungspro-
gramm beschlossen worden. Dies hat maligeblich dazu beigetragen, dass die Umsetzung der
MalBnahmen bis heute reibungsloser verlauft als in Griechenland. Hinzu kommen die Unterschiede
in wirtschaftspolitischer Kultur und Tradition beider Lander. In Irland bestand und besteht eine
deutlich grof3ere Einsicht in die Fehlentwicklungen der vorhergegangenen Jahre und eine deutlich
ausgepragtere Bereitschaft, diese Fehlentwicklungen zu korrigieren und die resultierenden Wohl-
standsverluste hinzunehmen, als das in Griechenland der Fall ist.

Beide Ursachen - divergierende wirtschaftspolitische Kulturen und Traditionen sowie das Gefuhl
der Fremdbestimmtheit — erzeugen in den Landern mit Reformbedarf Widerstand gegen Refor-
men. Mehr noch: Die Ursachen schaukeln sich gegenseitig hoch.

Beide Ursachen und ihre gegenseitige Verstarkung spielen iberdies eine umso gro3ere Rolle, je
langwieriger die Anpassungsprozesse sind. Kurz laufende Reformprogramme kdnnen von einer
einsichtigen Regierung mit solider Parlamentsmehrheit durchgesetzt werden, bevor die Bevolke-
rung sich zu nachhaltig wirkenden Protesten organisieren kann. Je langer sich aber ein Reformpro-
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zess hinzieht, umso mehr missen die Politiker auf die Haltung der Bevolkerung Riicksicht nehmen,
alleine schon, weil sie sich in regelmaBigen Abstanden Wahlen stellen miissen. Selbst reformorien-
tierte Politiker kdnnen und werden sich nicht liber langere Zeit gegen die eigene Bevolkerung stel-
len — von reformunwilligen Politikern ganz zu schweigen.

Dieser Zeitaspekt ist kaum zu lGberschatzen, denn fundamentale Strukturreformen und Haushalts-
konsolidierungen bendétigen oft Jahre, bis die Erfolge sichtbar werden, und sie sind wahrend dieser
Zeit zwangslaufig mit starken Einschnitten fiir die Bevolkerung verbunden. Erschwerend kommt
hinzu: Je langer notwendige Reformen verschleppt wurden, desto grof3er ist der Reformstau und
damit die notige Dauer fiir seinen Abbau, was wiederum zu den angesprochenen steigenden Wi-
derstianden flihrt. Dies bedeutet: Je langer Reformen verschleppt wurden, desto schwieriger sind
sie durchzufiihren. Vor diesem Dilemma stehen nicht nur die derzeitigen Programmlander Grie-
chenland, Portugal und Zypern, sondern insbesondere auch die wirtschaftlichen Schwergewichte
Spanien, Italien und Frankreich.

Im Umkehrschluss gilt: Reformen kénnen auf Dauer nur erfolgreich durchgefiihrt werden, wenn
nicht nur in der Politik, sondern auch in der Bevolkerung - trotz aller Einschnitte — die Bereitschaft
vorhanden ist, die fraglichen MaBnahmen mitzutragen. Und auch die Verschuldungsregeln des
Stabilitats- und Wachstumspakts werden nur eingehalten, wenn dies dem Willen der Bevolkerung
entspricht. In beiden Fallen kann davon heute keine Rede sein.

Gerade nach Ubertragung nationaler Souverinititsrechte auf eine supranationale Ebene — wie auf
die EU - ist der Riickhalt in der Bevélkerung fiir die Befolgung gemeinsamer Regeln absolut not-
wendig, da die supranationale Institution diese Regeln auch gegen nationale politische Interessen
durchsetzen muss. Diesen Riickhalt haben die europaischen Haushalts- und Defizitvorschriften und
hat die EU-Kommission als deren Wachterin nie besessen.

Um die in der Bevdlkerung und der nationalen Politik fehlende Bereitschaft zur Umsetzung von
Reformen und Stabilitatsvorgaben zu kompensieren, wurde und wird versucht, diese Umsetzung
durch die Androhung von Sanktionen zu erzwingen: Krisenstaaten, die ihr Anpassungsprogramm
nicht umsetzen, wird mit einer Aussetzung der Finanzhilfen gedroht. Staaten, die die Vorgaben des
Stabilitats- und Wachstumspakts nicht einhalten, mussen Strafzahlungen beflirchten. Es ist jedoch
nicht gelungen, die europdischen Vorgaben auf diese Weise durchzusetzen. Dies ist wenig ver-
wunderlich: Mit Zwang oder der Androhung von Zwang lasst sich schlecht tiberzeugen und moti-
vieren. Sie fuhren eher dazu, dass der Widerstand gegen die Vorgaben von au3en noch zunimmt.

In diesem Lichte sind auch die MaBnahmen zu bewerten, die die EU ergriffen hat, um zukinftige
Krisen zu verhindern.
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5 Bewertung der MaBnahmen zur Vermeidung zukiinftiger Krisen

5.1 MafBBnahmen zur Gewahrleistung solider Staatsfinanzen - Bewertung

Der Stabilitdts- und Wachstumspakt wird auch nach der Reform seinem Namen nicht gerecht.”
Seine wesentlichen Schwachen werden bestenfalls gelindert, jedoch nicht behoben.

Dies gilt zum einen fir die verscharften Vorgaben der praventiven Komponente. Aufgrund des
mangelnden Riickhalts in der Bevolkerung und der verbreiteten Abneigung gegen Sparanstren-
gungen in der Politik werden auch die neuerdings méglichen Sanktionen keine Anderung bewir-
ken. Hinzu kommt, dass die Komplexitat der praventiven Komponente durch die Reform nochmals
zugenommen hat. Die notwendige Diskussion der praventiven Komponente in der Offentlichkeit
und der Politik wird dadurch zusatzlich erschwert.

Bei der korrektiven Komponente, dem Defizitverfahren, ist zwar die starkere Berlicksichtigung des
Schuldenstands zu begriien, es ist jedoch zweifelhaft, ob die Mitgliedstaaten ihre Schulden tat-
sachlich entsprechend den Vorgaben reduzieren. So stehen die notwendigen Einsparungen insbe-
sondere in Mitgliedstaaten mit hohem Schuldenstand in keinem Verhaltnis zu den drohenden
Sanktionen.” Auch die vereinfachte Sanktionsverhangung wird die Schlagkraft des Pakts nicht
starken. Denn es bleibt bei der Grundstruktur, dass Slinder tGber Sinder urteilen kénnen. Um Sank-
tionen zu verhindern, wird vielmehr der Druck auf die EU-Kommission zunehmen, erst gar keine
Sanktionen vorzuschlagen, und den betroffenen Staaten mehr Zeit zum Abbau des Defizits einzu-
raumen. Die jlingste Entscheidung der EU-Kommission, Frankreich statt bis 2013 bis 2015 Zeit fiir
die Einhaltung der Defizitvorgaben zu geben, belegt dies. Ein grundlegendes Problem ist zudem,
dass als Sanktion Strafzahlungen vorgesehen sind. Es ist wenig zweckmaRBig, einen Staat, der ein
Ubermafiges Defizit aufweist, mit zusatzlichen Ausgaben zu belegen, die das Defizit weiter erho-
hen und mithin die Schuldentragfahigkeit weiter gefahrden.

Das mit dem Fiskalpakt verfolgte Ziel verscharfter Haushaltsdisziplin der EU-Staaten und die ver-
einbarten MaBnahmen gehen inhaltlich zwar in die richtige Richtung.* Aber auch der Fiskalpakt
wird die in ihn gesetzten groBen Erwartungen nicht erfiillen. Er stellt weder die belastbare Veran-
kerung der vereinbarten Schuldenbremse im nationalen Recht noch deren korrekte Anwendung
sicher. Bei einer unzureichenden Einflihrung muss die Ratsprasidentschaft zwar den sdumigen Ver-
tragsstaat einmal verklagen. Weigert sich dieser trotz EuGH-Urteil aber weiterhin, besteht keine
Pflicht zur Klage mehr, um Strafzahlungen zu erwirken. Es bleibt nur noch die Mdglichkeit einer
weiteren Klage, wobei fraglich ist, ob die Ratsprasidentschaft dann tatsdachlich davon Gebrauch
macht. Auch die korrekte Anwendung der Schuldenbremse wird nicht sichergestellt. Insbesondere
haben die anderen Vertragsstaaten keine Handhabe, falls sich einzelne Regierungen nicht an die
Vorgaben der eigenen Schuldenbremse halten. Daran dndert auch eine Verankerung in der Verfas-
sung nichts. Selbst in Deutschland, wo Verfassung und Verfassungsgerichtsbarkeit einen im euro-
paischen Vergleich hohen Stellenwert geniel3en, gab es in der Vergangenheit verfassungswidrige
Haushalte. Es ist daher auch fraglich, ob die Uberwachung durch unabhingige nationale Institutio-
nen eine wirksame Kontrolle sicherstellen wird. Die Einhaltung der Schuldenbremse hangt somit
letztlich allein vom politischen Willen — und dieser nicht zuletzt von den Vorstellungen der Wah-
ler - ab.

47Vgl. Kullas (2011).
8 Vgl. Manasse (2010).
49 Zu diesem Unterkapitel vgl. cepAnalyse Nr. 13/2012 zum Fiskalpakt.
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Die im Fiskalpakt vereinbarte Verpflichtung der Euro-Staaten, den EU-Kommissionsempfehlungen
im Defizitverfahren zu folgen, gilt nicht fiir Defizitverfahren, die aufgrund eines zu geringen Schul-
denabbaus eingeleitet werden.*® Dies zeigt deutlich, dass nicht alle Vertragsstaaten die Vorschrift
des Stabilitats- und Wachstumspakts zum Schuldenabbau - Verringerung des Gber 60% des BIP
hinausgehenden Schuldenstandes um jahrlich ein Zwanzigstel - umsetzen wollen.

Das Two-Pack soll insbesondere sicherstellen, dass die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstums-
pakts bereits bei der Planung der nationalen Haushalte berticksichtigt werden.*' Die Priifung der
Haushalte durch die EU-Kommission kann den Parlamenten helfen, den Haushalt besser einzu-
schatzen. Die Méglichkeit, eine Uberarbeitung zu fordern, kann bei den Abgeordneten jedoch zu
Widerstand fiihren, wenn sie sich dadurch entmachtet und fremdbestimmt fuihlen.

Sinnvoll ist die Vorgabe, bei der Haushaltsplanung unabhangige Prognosen zu verwenden. Denn
makrodkonomische Prognosen haben einen grof3en Einfluss auf das im Rahmen des Stabilitats-
und Wachstumspakts erlaubte Haushaltsdefizit: Erwartet ein Euro-Staat ein hohes Wirtschafts-
wachstum, erweitert dies seinen finanziellen Spielraum, da ein steigendes Wachstum die Steuer-
einnahmen erhoht. Einige Mitgliedstaaten haben in den vergangenen Jahren bewusst zu optimis-
tische Prognosen unterstellt. Die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts wurden dadurch
zwar bei der Planung der nationalen Haushalte formal eingehalten, das tatsdachliche Haushaltsdefi-
zit war dann jedoch zu hoch. Die Verwendung unabhangiger Prognosen versperrt diesen Weg und
verhindert somit die Umgehung der Stabilitatsvorschriften durch Schénrechnerei.

Die verstarkte Uberwachung bezweckt, Euro-Staaten zur Beantragung von Finanzhilfen zwingen zu
konnen.>? Zwar kann der Rat nur eine Empfehlung fiir vorbeugende korrigierende MaBnahmen
oder ein makrodkonomisches Anpassungsprogramm aussprechen. Spatestens nach der Veréffent-
lichung einer solchen Empfehlung werden die Markte aber so hohe Risikoaufschldge fordern, dass
dem Euro-Staat keine andere Moglichkeit bleiben konnte, als Finanzhilfen zu beantragen. Somit
kann die Empfehlung dazu beitragen, eine kostensteigernde Verzégerung eines Finanzhilfeersu-
chens zu vermeiden.

Gleichwohl andert dies nichts am Kardinalproblem, da die Bevdlkerung auch durch diese Mal3-
nahmen fremdbestimmt wird. Dies ist insbesondere vor den weitreichenden Folgen eines Finanz-
hilfeersuchens von Bedeutung. So geht ein Finanzhilfeersuchen mit einem Anpassungsprogramm
einher, das in der Regel umfassende Reformen und Einsparungen von dem betroffenen Staat for-
dert. Die faktische Entscheidung, Finanzhilfen zu beantragen, an eine europaische Institution zu
delegieren, ist daher keine Losung.

Die geplante Versicherung von Euro-Staaten zur Abfederung wirtschaftlicher Schocks kann
das Gegenteil dessen bewirken, was erreicht werden soll: Sie erhoht den Anreiz, dass Staaten Re-
formen zur Verbesserung ihrer Schockabsorptionsfahigkeit unterlassen.>* Denn bei Eintreten eines
wirtschaftlichen Schocks nimmt ihnen die Versicherung ein Teil der Lasten ab. Dieses Problem wird
auch nicht dadurch geldst, dass nur Euro-Staaten, die ihre Reformverpflichtungen eingehalten
haben, Finanztransfers erhalten sollen. Denn es besteht die Gefahr, dass der politische Druck im
Fall eines Schocks so grof3 wird, dass Finanztransfers auch an Euro-Staaten geleistet werden, die

30 Zudem darf die Verpflichtung, im Defizitverfahren den Kommissionsempfehlungen zu folgen, nur als nicht
justitiable politische Selbstverpflichtung ausgelegt werden, da sie anderenfalls gegen EU-Recht verstie3e
und damit hinfallig ware.

51 Zu diesem Absatz vgl. cepAnalyse Nr. 14/2012 zur Uberwachung der Haushaltspolitik und zum Ausbau des
Defizitverfahrens.

32 Zu diesem Absatz vgl. cepAnalyse Nr. 09/2012 zu den MaBnahmen fiir finanziell instabile Euro-Staaten.

33 Zu diesem Unterkapitel vgl. cepAnalyse Nr. 16/2013 zum Fahrplan fir eine ,echte” Wirtschafts- und Wah-
rungsunion.
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ihre Verpflichtungen nicht eingehalten haben. Diese Gefahr wird deutlich am Beispiel Griechen-
lands, das nach wie vor Finanzhilfen erhalt, obwohl es die vorgegebenen Reformen bestenfalls
unzureichend umsetzt.>*

5.2 Maf3nahmen zur Gewahrleistung der Wettbewerbsfahigkeit -
Bewertung

Die makrookonomische Uberwachung weist dhnliche Schwachpunkte auf wie der reformierte
Stabilitats- und Wachstumspakt. Auch hier werden von aufen Reformvorgaben fiir den Abbau
eines makrodkonomischen Ungleichgewichts gemacht, die nicht den Riickhalt der Bevdlkerung
haben und auch in der nationalen Politik der betroffenen Staaten verbreitet auf Unverstandnis
oder Unwillen stof3en. Man stelle sich vor, dass Deutschland im Rahmen der makrookonomischen
Uberwachung Vorgaben gemacht werden, die darauf abzielen, den hiesigen Leistungsbilanziiber-
schuss zu reduzieren. Im Vergleich zur fiskalischen Uberwachung der Mitgliedstaaten kommt bei
der makrodkonomischen Uberwachung erschwerend hinzu, dass makroékonomische Ungleich-
gewichte oft nicht zweifelsfrei und zeitnah zu bestimmen sind. So kdnnen Blasen auf den Kapital-
anlagemadrkten nur dann entstehen, wenn die Mehrheit der Marktteilnehmer der Meinung ist, dass
es sich bei der fraglichen Marktentwicklung nicht um eine Blase handelt. Mindestens ebenso
schwierig ist es, makrookonomische Ungleichgewichte durch politische MalBnahmen abzubauen.*
Zum einen sind die Wirkungskanale haufig unklar oder politisch nicht beeinflussbar. Zum anderen
wirken politische MaBnahmen zum Abbau makrookonomischer Ungleichgewichte sehr langsam.
So kdnnen mitunter mehrere Jahre vergehen, bis sich eine MalBnahme tatsachlich auswirkt.

Der Euro-Plus-Pakt kann seine Aufgabe, die unverzichtbaren Reformen zur Herstellung der Wett-
bewerbsfahigkeit leistungsschwacher Staaten durchzusetzen, nicht erfillen.*® Die teilnehmenden
Staaten sollen sich zwar zu Reformmalinahmen verpflichten, aber nur in dem Umfang, wie sie diese
selbst vorschlagen. Die Staaten werden demnach nur solche Malnahmen vorschlagen, die sie oh-
nehin ergreifen wollen. Zudem behindern die gegenseitigen Konsultationen, bevor Wirtschaftsre-
formen ergriffen werden, reformwillige Staaten. Denn die leistungsfahigen Volkswirtschaften mis-
sen ihre Reformagenden mit den notleidenden Euro-Staaten abstimmen. Die Folge sind politische
Handel mit dem Ergebnis weniger anspruchsvoller Reformen selbst in den reformwilligen Staaten.

Finanztransfers zur Unterstiitzung von Reformen konnen als ,Belohnung” Anreize fiir Struktur-
reformen setzen, deren positive Wirkungen sich erst mittel- und langfristig einstellen, die kurzfristig
aber hohe politische oder fiskalische Kosten verursachen.’” Die Unterlassung solcher Reformen
kann dazu fiihren, dass ein Staat Finanzhilfen beantragen muss, fiir die andere Euro-Staaten haften
missten. Da die Euro-Gruppe einzelne Staaten vor der Beantragung von Hilfen wenn tberhaupt
nur bei Vorliegen eines ibermafigen makrookonomischen Ungleichgewichts zu bestimmten Re-
formen zwingen kann, mégen Finanztransfers im Einzelfall die Bereitschaft, dass solche Reformen
getdtigt werden, erhéhen. Dem steht jedoch ein wesentlicher Nachteil gegentiber: Finanztransfers

5% Aus juristischer Sicht ist zudem problematisch, dass die Versicherung zur Abfederung von Schocks Uiber die
Uberwachungs- und Koordinierungskompetenz der EU (Art. 136 AEUV) hinausgeht und daher allenfalls auf
die Flexibilitatsklausel (Art. 352 AEUV) gestiitzt werden kann.

3% Sachverstandigenrat (2010), S. 100.

6 Vgl. Gerken/Kullas (2011).

57 Der Abschluss von Reformvertridgen zwischen EU und Mitgliedstaaten fallt unter die Zusténdigkeit der EU
zur Koordinierung und Uberwachung der Wirtschaftspolitik (Art. 121 und Art. 136 AEUV). Allerdings gehen
die Finanztransfers zur Unterstiitzung der wirtschaftspolitischen Reformen (iber diese Zustdndigkeit hinaus
und kénnen allenfalls auf die Flexibilitatsklausel (Art. 352 AEUV) gestlitzt werden.
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zur Unterstlitzung von Reformen bergen die Gefahr von Mitnahmeeffekten. Dies kann sogar so
weit gehen, dass ein Euro-Staat geplante MaBnahmen zunachst nicht ergreift, bis ihm als Gegen-
leistung Transfers zugesagt werden. Da die Reformbereitschaft in vielen Euro-Staaten gering ist
und in anderen weiter nachldsst, ist bereits die Diskussion Uiber ein solches Transfersystem schad-
lich.

Vor allem aber wird die Regierung eines Euro-Staates, in dem substantieller Reformbedarf herrscht,
ihre Politik weniger an Geldzuwendungen aus dem Ausland ausrichten als daran, ob die Bevélke-
rung - und damit die Wahlerschaft — fiir oder gegen schmerzhafte Reformen eingestellt ist. Im
zweiten Fall werden auch Finanztransfers als ,Belohnung” keinen nennenswerten Politikwechsel
herbeifiihren.

5.3 MafBBnahmen zur Gewahrleistung der Finanzmarktstabilitat - Bewertung

Die Anhebung der qualitativen und quantitativen Eigenkapitalanforderungen starkt die Fahig-
keit der Institute, Verluste selbst zu tragen. Die Wahrscheinlichkeit staatlicher
Rekapitalisierungsmalinahmen geht damit zurlick. Das Ergebnis ist eine Starkung der Eigenver-
antwortung der Kreditinstitute.

In keiner Weise vertretbar ist jedoch, dass die Banken und Versicherungen Investitionen in Staats-
anleihen nach wie vor nicht mit Eigenkapital hinterlegen missen. Es wird damit — vollig an der
o0konomischen Realitdt vorbei — davon ausgegangen, dass Staaten als Kreditnehmer nie ausfallen
werden. Diese Praxis verbilligt die staatliche Schuldenaufnahme in ungerechtfertigter Weise und
fuhrt zu einer zu niedrigen Risikovorsorge. Hier ist dringend Abhilfe geboten.

Die Zentralisierung der Bankenaufsicht in der EU ist sachgerecht:

(1) Der Finanzbinnenmarkt hat dazu gefiihrt, dass viele europdische Banken {iber wechselsei-
tige Geschidftsbeziehungen sehr eng miteinander verkniipft sind. Eine effektive Aufsicht
Uber solche Banken bedarf daher vieler Informationen. Bei perfekter Zusammenarbeit ist
das zwar auch mit national agierenden Aufsichtsbehdrden denkbar. Der Reibungsverlust
ist aber geringer, wenn eine zentrale Behorde fiir die gesamte Aufsicht zustandig ist.

(2) Die supranationale Zentralisierung erschwert die Berlicksichtigung mitgliedstaatlicher Par-
tikularinteressen in der Aufsicht.

(3) Die Zentralisierung erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass gleichen Fallen auch mit gleichen
AufsichtsmaBBnahmen begegnet wird, unabhangig davon, in welchem Mitgliedstaat sie
auftreten.

Die Ansiedlung der europaischen Bankenaufsicht bei der EZB ist jedoch abzulehnen. Weder erlau-
ben die Europaischen Vertrage die umfassende Bankenaufsicht durch die EZB, noch kénnen Inte-
ressenkonflikte innerhalb der EZB zwischen Bankenaufsicht und Geldpolitik verhindert werden.
Notwendig waren dafiir Anderungen des AEUV, die die Beschlussfassung durch andere Gremien
als den EZB-Rat oder das Direktorium ermdéglichen. Besser ware es gewesen, die zentrale Banken-
aufsicht bei der EBA anzusiedeln oder ein neues Aufsichtsgremium fiir die Eurozone zu griinden.

Die direkte Rekapitalisierung von Banken durch den ESM birgt den Vorteil, dass ESM-Hilfen
nicht langer Uber die Staaten ausgezahlt werden und damit nicht langer den &ffentlichen Schul-
denstand in die Hohe treiben. Die Malinahme entscharft daher die gegenseitige Abhangigkeit zwi-
schen Banken und Staaten. Allerdings ist diese RettungsmaBBnahme mit hoheren Ausfallrisiken
verbunden, die letztlich von den Steuerzahlern der zahlungskraftigen Euro-Staaten getragen wer-
den. Daher sollten Rekapitalisierungen durch die ESM Uiber Darlehen der Kreditlinien an die natio-
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nalen Bankenabwicklungsfonds geleistet werden, sobald diese eingerichtet und mit ausreichenden
Mitteln ausgestattet sind und nachdem der betroffene Euro-Staat einen finanziellen Beitrag geleis-
tet hat.

Regeln, die glaubwiirdige Bankensanierungen und -abwicklungen ermaoglichen, sind ordnungs-
politisch unverzichtbar. Ohne solche Regeln profitieren Banken faktisch von einem mit Steuergel-
dern abgesicherten staatlichen Existenzschutz. In der Folge gehen Banken tendenziell zu hohe
Risiken ein, da sie die negativen Folgen etwa in Form von Verlusten nicht vollstandig tragen mus-
sen. Glaubwiirdige Sanierungs- und Abwicklungsregime kdnnen diesem Moral-Hazard-Verhalten
entgegenwirken, das Haftungsprinzip starken und dafiir sorgen, dass die Eigentiimer und Glaubi-
ger der Banken ihrer Verantwortung fiir eingegangene Risiken gerecht werden. Dies gilt letztlich
auch fir die Einleger bei Banken. Dass diese oberhalb der Leistungsgrenze der Einlagensicherungs-
systeme (momentan 100.000 Euro) zur Finanzierung von Verlusten herangezogen werden, ist
sachgerecht. Die Griindung einer zentralen EU-Bankenabwicklungsbehdrde ist schon aus prakti-
schen Griinden angezeigt. Die Existenz einer solchen Behorde erhoht die Glaubwiirdigkeit einer
potentiellen Abwicklung von grof3en, grenziiberschreitend tatigen Banken.

Einlagensicherungssysteme kdnnen vertrauensbildend wirken und dadurch einen Bank-Run ver-
hindern. Voraussetzung dafiir ist aber, dass ihre Finanzausstattung in einem angemessenen Ver-
haltnis zum geleisteten Versprechen steht. Das ist momentan nicht immer der Fall. Es ist daher
notwendig, die Finanzausstattung der Einlagensicherungssysteme zu verbessern. Dass die EU-
Kommission eine Ex-ante-Finanzierung der nationalen Einlagensicherungsfonds fordert, ist daher
zu begriBBen. Gleiches gilt fiir die Forderung des EP, die Anforderungen an die Hohe der Finanz-
ausstattung hoch anzusetzen. Dessen unbeschadet werden jedoch im Falle systemischer Krisen
auch die Einlagensicherungssysteme tberfordert sein.
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6 Fazit

Die ergriffenen und geplanten Malinahmen zur Gewahrleistung von Wettbewerbsfahigkeit als
Voraussetzung fir die Verhinderung zukiinftiger Krisen sind nicht geeignet, diese Krisen zu verhin-
dern. Denn das meta-6konomische Kardinalproblem der Euro-Zone - die unterschiedlichen wirt-
schaftspolitischen Kulturen und Traditionen sowie der Widerstand gegen Fremdbestimmung bei
Strukturreformen und Haushaltssanierung - wird durch die beschriebenen Ma3hahmen nicht be-
seitigt. Vielmehr wird versucht, durch eine Verscharfung von Vorschriften und insbesondere durch
Sanktionsdrohungen die kulturellen Unterschiede und Widerstande zu brechen. Der notwendige
Ruckhalt in der Bevolkerung und auch die Mitwirkung der nationalen Politik werden so nicht er-
reicht. Vielmehr lligen sich die Politiker sowohl auf EU-Ebene als auch in den stabilitdtsorientierten
Mitgliedstaaten in die Tasche, wenn sie glauben oder behaupten, dass eine Scharfung der Regeln
eben diesen Riickhalt hervorbringen kénnte. Gerade in den reformbediirftigen Euro-Staaten ist
unter den gegenwadrtigen Bedingungen die Bereitschaft gering, auf schuldenfinanzierte Ausgaben
zu verzichten und grundlegende Strukturreformen zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
einzuleiten. Ohne ein umfassendes Transfersystem, tUber das immer gro3ere Summen zwischen
den Euro-Staaten umverteilt werden, lasst sich so der Euro auf Dauer nicht erhalten.

Trotz einiger — wichtiger — Unzuldnglichkeiten gehen die Reformen im Bereich der Finanzmarktre-
gulierung in die richtige Richtung. Wenn angenommen und konsequent umgesetzt, starken sie die
Widerstandsfahigkeit der Finanzinstitute. Die Abwicklungsregeln kdnnen kiinftig dazu beitragen,
dass Finanzinstitute nicht langer die Systemrelevanz fiir sich in Anspruch nehmen und von einer
impliziten Staatsgarantie profitieren.
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TEIL 11: EINE NACHHALTIGE ORDNUNG FUR DIE EURO-ZONE

Im Folgenden wird eine Rahmenordnung fiir den Euro-Raum entwickelt, die dessen Uberleben
nachhaltig gewahrleisten kann. Sie geht von drei Annahmen aus:

(1) Die Euro-Zone soll im jetzigen Zuschnitt erhalten bleiben. Alle européischen und nationalen
Akteure — die EU-Kommission, der Europaische Rat, das Europaische Parlament und nicht zu-
letzt die EZB sowie die nationalen Regierungen und Parlamente -haben deutlich gemacht,
dass sie den Austritt eines Landes aus dem Euro-Raum mit allen Mitteln verhindern mochten.

(2) In den wettbewerbsstarken nordlichen Landern der Euro-Zone besteht keine ausreichende
Bereitschaft zu dauerhaften Transferzahlungen.

(3) In den wettbewerbsschwachen und mit Staatsliberschuldung kdmpfenden siidlichen Landern
der Euro-Zone besteht keine ausreichende Bereitschaft, sich von der EU und den nérdlichen
Landern fremdbestimmen zu lassen und oktroyierte Sanierungs- und Reformvorgaben umzu-
setzen.

Hierbei wird in drei Schritten vorgegangen. Zunachst werden die ordnungspolitischen Anforde-
rungen an den zukiinftigen institutionellen Rahmen fiir die Euro-Zone hergeleitet. Danach werden
die einzelnen Elemente dieser Ordnung vorgestellt. Da deren Implementierung aufgrund der ge-
genwartigen Krise Verwerfungen auf den Finanzmarkten auslésen kénnte, wird schlie8lich ein
Ubergangsszenario beschrieben, mit dem sich diese Ordnung langfristig implementieren lsst.

1 Anforderungen an den institutionellen Rahmen der Euro-Zone

1.1  Das Vertrauen in Rechtsvorschriften muss wiederhergestellt werden

Allem wirtschaftlichen Handeln wohnt Unsicherheit Gber die zukiinftige Entwicklung inne. Rechts-
vorschriften kénnen diese Unsicherheit reduzieren, da sie die Handlungsméglichkeiten der Akteure
bei Eintritt bestimmter Zustande einschranken.>® Dies stabilisiert die Erwartungen aller Akteure und
erhoht so deren Bereitschaft, langfristige Plane zu verwirklichen.*® Hierzu zéhlen beispielsweise der
Aufbau von Ersparnis oder auch die Durchfiihrung einer Investition. Dies setzt jedoch voraus, dass
diese Rechtsvorschriften auch durchgesetzt werden, wenn die mit ihnen geregelten Zustande ein-
treten. Anderenfalls verlieren die Rechtsvorschriften ihre erwartungsstabilisierende Funktion.

Problematisch ist vor diesem Hintergrund der Bail-out zahlreicher Euro-Staaten, da Art. 125 AEUV
verbietet, dass ein Mitgliedstaat fur die Verbindlichkeiten eines anderen Mitgliedstaates haftet
oder fir derartige Verbindlichkeiten eintritt.®® Alle Akteure, die auf eine Einhaltung des Bail-out-
Verbots vertraut hatten, wurden enttdauscht. Im Gegenzug wurden diejenigen belohnt, die einen
Rechtsbruch erwartet hatten. Dies hat dazu gefuihrt, dass zukiinftig die Gultigkeit auch anderer
gesetzlicher Regelungen angezweifelt wird. Die nachtragliche Erganzung des Art. 136 AEUV, die
die Errichtung des Europdischen Stabilitditsmechanismus und mithin eines Bail-outs ermdglicht,
andert hieran nichts, da Rechtsvorschriften ihre erwartungsstabilisierende Funktion nur dann erfiil-
len konnen, wenn sie bekannt sind, bevor sie angewendet werden.®' Der Glaube an Recht und Ge-
setz hat durch den Bruch des Bail-out-Verbots und die Erganzung von Artikel 136 AEUV massiv

8 Vgl. VoBwinkel (2013), S. 54.

39 Hieraus kann nicht die Forderung abgeleitet werden, méglichst viele Rechtsvorschriften zu erlassen.
%0 Vgl. Jeck/Van Roosebeke (2010).

51 Vgl. Hayek (2003), S. 92.
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gelitten. Die Folge hiervon ist, dass Akteure ihren Planungshorizont verkiirzen, da die Unsicherheit
Uber die zukiinftige Entwicklung zugenommen hat. Die Bereitschaft zum Aufbau von Ersparnis und
zur Durchfiihrung von Investitionen hat also abgenommen.

Auch die zahlreichen Verletzungen des Stabilitats- und Wachstumspakts, die in der Vergangenheit
ohne Folgen geblieben sind, haben dazu beigetragen, dass Akteure an der Durchsetzung von
Rechtsvorschriften zweifeln. Die jlingsten Entwicklungen bestatigen die Erwartungen, dass diese
Zweifel an der Durchsetzung auch durch die Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts nicht
beseitigt werden konnten.®* Denn obwohl nach EU-Kommissionsprognosen sechs Euro-Staaten,
die sich gegenwartig in einem Defizitverfahren befinden, die Vorgaben zum Defizitabbau nicht
einhalten werden, hat die EU-Kommission angekiindigt, das Defizitverfahren gegen diese Staaten
nicht zu verscharfen. Im Gegenteil: Die EU-Kommission will den betroffenen Staaten mehr Zeit ge-
ben. Frankreich etwa soll die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts nicht mehr, wie ur-
spriinglich gefordert, bereits 2013, sondern nun erst 2015 einhalten missen. Diese Vorgehenswei-
sen der EU-Kommission stellen zwar nicht zwingend einen Rechtsbruch dar, weil solche Verlange-
rungen in bestimmten Fallen rechtlich moglich sind. Es lasst jedoch befiirchten, dass die EU-
Kommission auch zukiinftig die im Stabilitats- und Wachstumspakt enthaltenen Schlupflécher nut-
zen wird, um eine Durchsetzung der Regeln zu vermeiden.®

Hieraus lasst sich eine erste Forderung fiir das zukiinftige institutionelle Design des Euro-Raums
ableiten:

(1) Rechtsvorschriften miissen so ausgestaltet sein, dass sie wieder glaubwiirdig sind.

Dies setzt voraus, dass sie bei Eintritt der darin beschriebenen Zustande auch tatsachlich durchge-
setzt werden. Denn nur wenn Akteure hierauf vertrauen, konnen Rechtsvorschriften Unsicherhei-
ten reduzieren und Erwartungen stabilisieren.

1.2 Handlung und Haftung miissen wieder zusammenfallen

Glaubwiirdige Rechtsvorschriften kdnnen vollig unterschiedlich ausgestaltet sein. Als nachstes
stellt sich daher die Frage, wie diese Rechtsvorschriften im Einzelnen ausgestaltet werden sollen.
So besteht beispielsweise die Mdglichkeit, entweder dem Bail-out-Verbot wieder Geltung zu ver-
schaffen oder aber ganz auf dieses Verbot zu verzichten, so dass Akteure zukiinftig mit dem Bail-
out eines insolventen Euro-Staates auch institutionell rechnen kénnen.

Die Ordnungsokonomik hat Prinzipien entwickelt, die befolgt werden miissen, damit Akteure ihre
individuellen Plane ungehindert verfolgen und koordinieren kénnen. Hierzu zahlt insbesondere
das Haftungsprinzip. Das Haftungsprinzip ist erfillt, wenn derjenige, der den potentiellen Nutzen
hat, auch den potentiellen Schaden tragen muss. ¢ Dies zwingt Akteure dazu, sich genau zu Uber-
legen, welche Risiken sie eingehen wollen. Wird dieses Prinzip, dass Handlung und Haftung zu-
sammenfallen, auBer Acht gelassen, werden Investitionen nicht mit gréBtmdglicher Sorgfalt aus-
gewahlt.®> Das Haftungsprinzip wirkt somit ,einer Verschleuderung von Kapital“®® entgegen und
,Zwingt dazu, Méarkte vorsichtig abzutasten.”®” Es verhindert ,Einkommenserschleichung (ohne

52 Siehe hierzu Teil |, Kapitel 5.1.
8 Vgl. Bundesbank (2013), S. 63.
54\Vgl. Eucken (2004), S. 279f.

% Vgl. Eucken (2004), S. 280.

% Eucken (2004), S. 280.

%7 Eucken (2004), S. 280.
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entsprechende Leistung) und ungesiihnte Fehlleistungen (durch Abwalzungen des Verlusts auf
andere Schultern).”®

Durch den Bail-out zahlreicher Euro-Staaten wurde das Haftungsprinzip weitgehend auBler Kraft
gesetzt. So wurden die Kapitalgeber, die die 6ffentlichen Defizite und die Leistungsbilanzdefizite
einiger Euro-Staaten lange Zeit finanziert hatten, ohne die Risiken adaquat zu beachten, bisher
kaum an den Kosten der Rettung beteiligt. Lediglich beim Schuldenschnitt fiir Griechenland und
bei der Rettung Zyperns wurden private Akteure ansatzweise zur Haftung herangezogen. Der
Schuldenschnitt fiir griechische Staatsanleihen im Marz 2012 kam jedoch so spat, so dass die Kapi-
talgeber fast zwei Jahre Zeit hatten, ihre Verluste ganz oder teilweise auf die Steuerzahler abzuwal-
zen. Bei der Rettung Zyperns wurde ebenfalls eine Beteiligung der privaten Akteure durchgesetzt,
doch diese fiel bei weitem geringer aus als der entstandene Schaden, so dass auch hier Steuerzah-
ler anderer Staaten fir einen Teil des Schadens haften mussen.

Der Bail-out Griechenlands von 2010 hat all jene Investoren und Anleger ungerechtfertigt belohnt,
die Griechenland falschlicherweise fiir solvent hielten oder die auf ebendiesen Bail-out spekulier-
ten. Sie haben (ber viele Jahre von den hoheren Zinsen profitiert und konnten am Ende das Aus-
fallrisiko auf die Staatengemeinschaft abwalzen. Akteure hingegen, die die Solvenzentwicklung
richtig vorhergesehen und gleichzeitig nicht auf einen Bail-out spekuliert hatten, wurden bestraft,
da sie sich Uber Jahre mit einer geringeren Rendite zufrieden gegeben haben. Letzte Zweifel daran,
dass das Haftungsprinzip nicht nur ausnahmsweise, sondern systematisch auBBer Kraft gesetzt wor-
den ist, hat die EZB zerstreut, indem sie den unbeschrankten Ankauf von Staatsanleihen angekiin-
digt hat.®®

Ein solches Auseinanderfallen von Handlung und Haftung flihrt dazu, dass Kapitalgeber auch kinf-
tig Kapital bereitstellen, ohne die Risiken zu bedenken und entsprechend einzupreisen. Fiir die
Krisenstaaten bedeutet dies, dass die auslandischen Kapitalstrome, die die gegenwartige Krise er-
moglicht haben, grundsatzlich weiter verfligbar sind. Die Malnahmen, die getroffen wurden, um
die akuten Krisen zu lindern, flihren somit dazu, dass das Anlageverhalten der privaten Kapitalge-
ber eine effiziente Kapitalallokation verhindert. Flr die Krisenstaaten hat dieses Vorgehen den Vor-
teil, dass die Refinanzierungskosten anndhernd wieder auf das Vorkrisenniveau gesunken sind.

Der Bail-out hat nicht nur die Kapitalgeber aus der Haftung entlassen, auch die Wahler mssen fir
die Folgen ihrer Wahl nicht in vollem Umfang haften. Denn letztlich ist es Aufgabe des Wahlers,
Politiker zu disziplinieren. Sie konnen Politiker oder Parteien, deren Wahlversprechen hohe 6ffent-
liche Defizite vermuten lassen, gar nicht erst wahlen oder Politiker, die in ihrer Amtszeit hohe 6f-
fentliche Defizite erwirtschaften, nicht wiederwahlen. Insbesondere die griechischen Wahler schie-
nen 2009 bewusst einen Politiker gewahlt zu haben, dessen Wahlprogramm hohe 6ffentliche Defi-
zite vermuten lief3. So warb der spatere griechische Regierungschef Giorgios Papandreou in seinem
Wahlkampf mit der Aussage: ,Geld ist vorhanden.””® Er wurde gewahlt, obwohl bereits abzusehen
war, dass das offentliche Defizit im Jahr 2008 deutlich liber 3% des BIP liegen wiirde. Tatsachlich
betrug es sogar 9,8% des BIP.

Im Fall Italiens wurde eine Insolvenz durch die Ankiindigung der EZB, unbegrenzt Staatsanleihen
aufzukaufen, verhindert. Auch hier mussten die Wahler, au3er in den Programmlandern, bisher
nicht fur die Folgen ihrer Wahlen in den vergangenen Jahren haften. Sie missen, trotz hoher
Schulden und Zweifel der Finanzmarkte, aufgrund der potentiellen Riickendeckung durch andere
Euro-Staaten und nicht zuletzt durch die EZB keine gréBeren Einschnitte befiirchten. Die Wahler

%8 Ropke (2004).
%9 Siehe hierzu Teil |, Kapitel 2.2.
70 Handelsblatt (2012).



42 Die Euro-Reform

haben auf das Eingreifen der EZB und den damit einhergehenden geringeren Marktdruck reagiert,
indem sie Ministerprasident Mario Monti, der weitere Reformen und SparmaBnahmen durchsetzen
wollte, abgewahlt haben.

Dadurch dass die Kapitalgeber und die Wahler aus ihrer Haftung entlassen wurden, sinken die An-
reize, den Haushalt zu konsolidieren und realwirtschaftliche Reformen durchzufiihren. Um dem
entgegenzuwirken wurden seit 2010 zahlreiche politische KoordinierungsmalBnahmen beschlos-
sen. Hierzu zahlen die Verscharfung des Stabilitats- und Wachstumspakts und die Einflihrung der
makrodkonomischen Uberwachung. Zusétzlich soll der Fiskalpakt die Anreize zu einer unsoliden
Haushaltspolitik, die sich durch die akute Krisenl6sung ergeben haben, minimieren. Gleiches gilt
fir das Two-Pack. Zudem missen Euro-Staaten, die Finanzhilfen erhalten, im Gegenzug ein Anpas-
sungsprogramm durchfiihren. Dadurch soll sichergestellt werden, dass Reformen und Haushalts-
konsolidierung auch tatsachlich durchgefiihrt werden.

Die Erfahrungen mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt haben jedoch gezeigt, dass eine solche
politische Koordinierung nicht funktioniert. Vielmehr werden Haushaltskonsolidierung und real-
wirtschaftliche Reformen nur bei steigenden Refinanzierungskosten durchgefiihrt werden. So wur-
den umfassende Sparanstrengungen in zahlreichen Euro-Staaten erst eingeleitet, als 2009 die Refi-
nanzierungskosten anstiegen. Damals wurden innerhalb kiirzester Zeit Reformen und Haushalts-
konsolidierungen in einem Ausmal eingeleitet, das zuvor - in den Jahren der politischen Koordi-
nierung — nicht ansatzweise erreicht wurde, ja noch nicht einmal vorstellbar war. Dieser Spar- und
Reformeifer ist erlahmt, seit die EZB angekiindigt hat, im Notfall unbegrenzt Staatsanleihen zu kau-
fen, da dies zu sinkenden Refinanzierungskosten in den Krisenstaaten gefiihrt hat. Dies zeigt deut-
lich, dass politische Koordinierung den Marktdruck nicht ersetzen kann. Die Kapitalanleger und
Wahler werden den entsprechenden Druck zu Reformen und Haushaltskonsolidierung jedoch nur
dann aufbauen, wenn sie bei Insolvenz des Staates haften missen. Politische Koordinierung kann
das Haftungsprinzip also nicht ersetzen. Vielmehr flihrt die Aussetzung des Haftungsprinzips so-
wohl bei den privaten Kapitalgebern als auch bei den politischen Akteuren zu einer erh6hten Risi-
kobereitschaft und begtinstigt mithin die Entstehung einer erneuten Krise.

Hieraus lasst sich die zweite Forderung ableiten:

(2) Das Haftungsprinzip muss wieder gelten. Kapitalanleger und Wahler in ihrer Eigenschaft als
Steuerzahler missen fiir staatliche Insolvenzprobleme einstehen.
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Kontrolle und Haftung oder Handlung und Haftung?

Bundeskanzlerin Angela Merkel hat wiederholt darauf hingewiesen, dass Kontrolle und Haftung
zusammenfallen mussen.' Auch der Sachverstandigenrat betont in seinem aktuellen Gutachten,
dass Kontrolle und Haftung zusammenfallen mussen.? Das urspriinglich von Walter Eucken
formulierte Haftungsprinzip besagt jedoch, dass jeder wirtschaftlich Handelnde fiir seine Ent-
scheidungen verantwortlich ist und daraus resultierende Misserfolge selbst zu tragen hat. Diese
Forderung bedeutet: Hand/ung und Haftung mussen zusammenfallen. Davon, dass derjenige
haftet, der kontrolliert, ist bei Eucken keine Rede. Und das aus gutem Grund: So benétigt man
keine Kontrolle, wenn Hand/ung und Haftung zusammenfallen. Denn die Anreize zu einem vor-
sichtigen und umsichtigen Handeln sind optimal gesetzt. Einer Kontrolle bedarf es nur dann,
wenn der Handelnde nicht fiir den Schaden haftet.

Das von Bundeskanzlerin Angela Merkel postulierte Konzept, wonach Kontrolle und Haftung
zusammenfallen missen, ist somit nur dann sinnvoll, wenn der Handelnde nicht fiir den Scha-
den haften kann oder muss, sondern ein Dritter. Kontrolle und Haftung bedeutet somit Struktu-
ren zu schaffen, bei dem der Nutzen dem Handelnden zufallt, der potentielle Schaden jedoch
von einem Dritten getragen wird. Dies fiihrt dazu, dass der Handelnde einen Anreiz hat, hohe
Risiken einzugehen. Das Konzept Kontrolle und Haftung ist, verglichen mit dem Konzept der
Handlung und Haftung, ineffizient. Im besten Fall besteht die Ineffizienz in den Kontrollkosten.
Dies setzt jedoch eine perfekte Kontrolle des Handelnden voraus, die sicherstellt, dass der Han-
delnde keine zu hohen Risiken eingehen kann. Eine perfekte Kontrolle des Handelnden ist je-
doch in aller Regel nicht moglich, so dass der Handelnde - den Anreizen folgend — zu hohe Risi-
ken eingehen wird. Sollte daraufhin ein Schaden eintreten, muss der Kontrollierende fiir einen
zu grof3en Schaden haften.

Entsprechend sollte Bundeskanzlerin Angela Merkel statt Kontrolle und Haftung zukiinftig ein
Zusammenfallen von Hand/lung und Haftung fordern.

! Bundespressekonferenz vom 17. September 2012.
2 Sachverstandigenrat (2012), S. 4.

1.3 Entkopplung der Verbindung Staaten-Banken und Staaten-Staaten

Damit das Haftungsprinzip wieder Giiltigkeit erlangt, ist es notwendig, die zentralen Griinde zu
eliminieren, die zur Aussetzung des Haftungsprinzips gefiihrt haben: die Systemrelevanz etlicher
Finanzinstitute, die Abhangigkeit der Banken von Staaten und die Sorge vor Ansteckung bei dro-
hender Staatsinsolvenz, also einem Flachenbrand, der von einem Euro-Staat auf andere Ubergreift.

In der Finanzkrise haben viele Euro-Staaten grofRe einheimische Finanzinstitute aufgrund ihrer Sys-
temrelevanz (Too-big-to-fail-Problematik) mit Kapitalspritzen am Leben erhalten. Denn die Insol-
venz solcher Finanzinstitute kann die Insolvenz weiterer Finanzinstitute nach sich ziehen. Im
schlimmsten Fall kann dies zum Zusammenbruch des gesamten Finanzsystems des Landes fiihren.
Die Kreditversorgung der Unternehmen wiirde nicht mehr funktionieren, Léhne und Gehalter
konnten nicht mehr ausgezahlt werden. Letztlich missten Kapitalverkehrskontrollen eingerichtet
werden. Um dies zu verhindern, versucht der Staat, die betroffenen Finanzinstitute mit Staatshilfen
vor dem Zusammenbruch zu bewahren. Wenn die Summen, die zur Rettung solcher Finanzinstitu-
te erforderlich sind, jedoch so grof3 sind, dass sie die Staaten Gberfordern, droht — wie in den Fallen
Irlands und Spaniens — auch diesen die Insolvenz. Dies lasst sich dann nur noch verhindern, in dem
andere Staaten oder internationale Einrichtungen wie der IWF oder der ESM Finanzhilfen leisten.

Die Moglichkeit, Finanzinstitute abzuwickeln, besteht heute nur sehr begrenzt. Dies stellt eine Ge-
fahr fir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen der Staaten dar, da auch die beste Finanzauf-
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sicht und strenge Eigenkapitalvorschriften nie ganzlich vermeiden kdnnen, dass Finanzinstitute
untragbare Verluste erleiden. Bisher konnte faktisch jedes Finanzinstitut furr sich die Systemrele-
vanz in Anspruch nehmen, verfligen doch die wenigsten Staaten Uber glaubwirdige Regeln zur
Sanierung, Abwicklung oder SchlieBung solcher Institute.

Glaubwiirdige Abwicklungsregeln schonen nicht nur die 6ffentlichen Haushalte im Falle einer Fi-
nanzkrise. Sie verringern auch die Eintrittswahrscheinlichkeit solcher Krisen: Miissen Eigentiimer
und Glaubiger tatsachlich mit der Abwicklung eines Finanzinstituts rechnen, drohen umfangreiche
Verluste des eingesetzten Kapitals bzw. der Forderungen. Eigentiimer und Glaubiger werden diese
Risiken einpreisen, was die Kapitalkosten der Bank erhéhen wird. Somit erhdhen sie aber ebenfalls
den Druck auf das Management der Bank, keine ibermaBigen Risiken einzugehen.

In der auf die Finanzkrise folgenden Euro-Krise haben Euro-Staaten andere Staaten gerettet. Der
zentrale Grund, weshalb man sich trotz des Bail-out-Verbots (Art. 125 AEUV) fiir die Rettung zahl-
reicher Krisenstaaten entschieden hat, war die Angst vor Ansteckung. Hierbei sind zwei Anste-
ckungskanale zu unterscheiden.

Erstens bestand die Angst, dass die Insolvenz eines Euro-Staates die Existenz von Finanzinstituten
in den anderen Euro-Staaten gefahrden wiirde. Dies kann beispielsweise dann der Fall sein, wenn
auslandische Kreditinstitute oder Versicherungen durch eine Staatsinsolvenz gro3e Abschreibun-
gen auf ihre Staatsanleihen vornehmen missen. Wenn dadurch ihr Eigenkapital aufgezehrt wird,
ist die Insolvenz unabwendbar. Teilweise war eine solche Ansteckung in Zypern zu beobachten:
Die zyprischen Banken mussten aufgrund des Schuldenschnitts in Griechenland so grof3e Verluste
hinnehmen, dass sie insolvent wurden. Wenn die davon betroffenen Banken systemrelevant sind,
droht der beschriebene Zusammenbruch des gesamten Finanzsystems des Landes. Um dies zu
vermeiden, missen diese Banken staatlich gerettet werden. Die Rettung systemrelevanter Banken
kann jedoch schnell die Moglichkeiten der betroffenen Staaten tiberschreiten. Auch in diesem Fall
droht der Staatsbankrott.

Zweitens gab es die Beflirchtung, dass die Insolvenz eines Euro-Staates zu einer Neubewertung der
Bonitat der anderen Euro-Staaten fiihren wiirde, was deren Refinanzierung erheblich verteuern
und mithin deren Insolvenzrisiko erhéhen wiirde.

Hieraus lassen sich weitere Anforderungen an die zukiinftige Ordnung des Euro-Raums ableiten:
(3) Die Too-big-to-fail-Problematik grof3er Finanzinstitute muss geldst werden.
(4) Die Insolvenz eines Staates muss fur die Finanzinstitute verkraftbar sein.

(5) Die Insolvenz eines Staates darf die Refinanzierungskosten anderer Staaten nicht verandern.

1.4 Wahler und nationale Politiker miissen wieder selbst entscheiden
konnen

Wie bereits in Teil |, Kapitel 4 beschrieben, ist das Kardinalproblem in der Euro-Zone ein meta-
okonomisches. Es besteht darin, dass die Staaten wirtschaftspolitische Reformen oder Konsolidie-
rungsmalnahmen, die von der EU oder der Troika vorgeschrieben werden, nicht bereitwillig um-
setzen. Zurlickzufiihren ist dies darauf, dass diese Vorgaben in der Regel zum einen nicht die wirt-
schaftspolitische Kultur und Tradition dieser Lander beriicksichtigen und zum anderen Regierung
und Parlament dieser Lander libergehen, so dass sich deren Einwohner und Politiker als fremdbe-
stimmt empfinden. Reformen und Haushaltskonsolidierung lassen sich jedoch nur dann durchset-
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zen, wenn die Bevolkerung von der Notwendigkeit dieser Malinahmen Uberzeugt ist. Hieraus las-
sen sich zwei weitere Forderungen ableiten:

(6) Bevolkerung und Politiker eines Landes miissen friihzeitig die Notwendigkeit des Handelns
erkennen und - aus eigenem Antrieb — reagieren.

(7) Jedes Land muss den Zeitpunkt und die Art der wirtschaftspolitischen Reformen bzw. der Haus-
haltskonsolidierung soweit wie moglich selbst bestimmen kénnen.
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2 Elemente einer nachhaltigen Ordnung fiir die Euro-Zone
2.1 Automatischer Schuldenschnitt vor Eintreten einer Staateninsolvenz

2.1.1 Zulassung von Staateninsolvenzen

Damit das Haftungsprinzip wieder Giltigkeit erlangt, muss die Moglichkeit bestehen, dass Staaten
insolvent werden. Die Kosten einer Insolvenz miissen zudem allein von den Verantwortlichen — den
Kapitalgebern und der Bevélkerung als Prinzipale der nationalen Politiker des betroffenen Staates —
getragen werden. Finanzhilfen fiir Euro-Staaten in finanziellen Schwierigkeiten darf es nicht mehr
geben.

Die Wiedereinfiihrung des Haftungsprinzips hat zum einen den Vorteil, dass die Bevolkerung eines
Landes selbst entscheiden kann, bis zu welchem Punkt sie bereit ist, das Risiko einer Staatsinsol-
venz zu tolerieren. Europdische Vorgaben zur Fiskalpolitik und die damit einhergehenden Proble-
me sind dann nicht mehr notwendig. Die Eigenverantwortlichkeit der Euro-Staaten wird gestarkt.
Zum anderen bewirkt die Wiedereinsetzung des Haftungsprinzips, dass Kapitalgeber verstarkt auf
die Risiken achten, die sie eingehen, wenn sie Euro-Staaten Kapital bereitstellen. Staaten mit zu-
nehmendem Insolvenzrisiko missen dann hohere Zinsen zahlen als Staaten mit geringem Insol-
venzrisiko. Dies wird die Staaten disziplinieren.

2.1.2 Schuldenschnittregel

Wie in Teil I, Kapitel 1.3 dargestellt, ist es fiir die Kapitalgeber und damit erst recht auch fiir die Be-
volkerung schwer, das Insolvenzrisiko und mithin die risikoadaquaten Zinsen fiir Staatsanleihen zu
bestimmen. Es bietet sich daher an, im Voraus einen Referenzwert festzulegen, bei dem ein Schul-
denschnitt (mit entsprechender Reduzierung der Zinszahlungen) zwingend durchzufiihren ist.”*

Ein solcher fester Referenzwert hat den Vorteil, dass Glaubiger leichter eine Erwartung Uber das
Insolvenzrisiko bilden kénnen. Plétzliche Anderungen der Risikoeinschitzung und die damit ein-
hergehenden schlagartigen Zinsanstiege werden einem sukzessiven Zinsanstieg weichen. Die be-
troffenen Staaten haben somit ausreichend Zeit, KorrekturmaBnahmen vorzunehmen. Die klare
Insolvenzerwartung hat daher nicht zuletzt den Vorteil, dass eine nur psychologisch bedingte An-
steckung (,Panikverkdufe”) anderer Staaten unterbleibt.

Ein fester Referenzwert hat zudem den Vorteil, dass die Bevélkerung eines Landes klare Erwartun-
gen bilden kann. Es ist zu vermuten, dass die Bevolkerung, sofern sie selbst Staatsanleihen halt, ab
einem bestimmten Wert schuldenstanderhohendes Verhalten von Politikern bestraft.

Ein fester Referenzwert ist zudem notwendig, da Staaten, dhnlich wie Unternehmen, aufgrund der
hohen Kosten einer Insolvenz starke Anreize haben, eine Insolvenz zu lange hinauszuzégern.”? Die
Kosten flir Schuldner und Glaubiger sind dann hoher als eigentlich notwendig. Da die Grenze der
Schuldentragfahigkeit eines Staates im Voraus nicht exakt bestimmt werden kann, muss ein Refe-
renzwert gewdhlt werden, der deutlich unter der eigentlichen Tragfahigkeitsgrenze liegt. Der
Nachteil hierbei ist, dass ein Referenzwert unterhalb der eigentlich tragfahigen Grenze mit einem
Wohlstandsverlust einhergeht. So kann es vorkommen, dass ein Staat eine Investition dann nicht
mehr schuldenfinanzieren, wenn der Schuldenstand dadurch den Referenzwert libersteigen wiir-
de. Die zuvor beschriebenen Vorteile Giberwiegen diesen Nachteil jedoch deutlich. Zudem hat sich
in der Vergangenheit gezeigt, dass schuldenfinanzierte Investitionen von der Politik haufig als

71Vgl. Eichengreen (2011).
2Vgl. Krueger (2002).
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Schlupfloch missbraucht werden, um die staatlichen Ausgaben zu erh6hen. Insbesondere in den
Krisenstaaten wurde im Verlauf der Krise deutlich, dass viele staatliche Infrastrukturinvestitionen
Fehlinvestitionen waren.

Vom Referenzwert, dessen Erreichen einen Schuldenschnitt auslost, hangt mal3geblich auch die
Hohe des Schuldenschnitts ab. Bei einem friihen Schuldenschnitt kann das Ausmal des Schulden-
schnitts gering ausfallen. Dies senkt die Kosten des Schuldenschnitts sowohl fiir den Glaubiger als
auch fiir den Schuldner: Der Glaubiger muss geringere Abschreibungen vornehmen. Der Schuldner
profitiert davon, dass die 6konomischen Verwerfungen, die mit einem Schuldenschnitt einherge-
hen, geringer sind. Ein geringerer Schuldenschnitt vermindert zudem das Ansteckungsrisiko fir
andere Euro-Staaten Uber die Kapitalmarkte.

Aus mehreren Griinden sollte der verpflichtende Schuldenschnitt durchgefiihrt werden, wenn der
Schuldenstand 90% des BIP (Referenzwert) erreicht hat. Erstens ist ein Schuldenstand von 90% des
BIP fir alle Euro-Staaten tragfdhig. Es besteht somit nicht die Gefahr, dass es vorher zu einer Insol-
venz kommt. Zweitens sinkt bereits ab einem Schuldenstand von 70 bis 80% des BIP das Wirt-
schaftswachstum.” Und drittens ist dieser Referenzwert deutlich tGber dem vom Stabilitats- und
Wachstumspakt erlaubten Schuldenstand (60%), so dass ein Staat bei Uberschreiten der 60%-
Schwelle ausreichend Puffer hat, seinen Schuldenstand zu senken, ohne dass die Kapitalgeber un-
mittelbar einen Schuldenschnitt befiirchten miissen. Die Zinsbelastung steigt bei Einflihrung die-
ser Regel also nur dann, wenn sich der Staat der Grenze ndhert.

Die Hohe des Schuldenschnitts muss einerseits so klein sein, dass er die Kapitalmarkte nicht lber-
maBig belastet, was die 6konomischen Verwerfungen des Schuldenschnitts gering halt. Anderer-
seits muss der Schuldenschnitt jedoch ausreichend grof3 sein, so dass die Kapitalgeber keinen wei-
teren Schuldenschnitt in absehbarer Zeit beflirchten miissen. Denn dies wiirde es dem betroffenen
Staat unmaoglich machen, seine Restschulden abzuldsen. Aus diesem Grund bietet sich ein Schul-
denstand in H6he von 10% an. Der Schuldenstand eines Staates belduft sich nach einem Schulden-
schnitt also auf 81% des BIP.

Da ein kleiner Schuldenschnitt geringere Auswirkungen auf die Finanzmarkte hat, erhéht dies auch
die Glaubwirdigkeit, dass dieser tatsachlich eintritt. Diese Glaubwirdigkeit ist Voraussetzung da-
flr, dass die Finanzmarkte die Zinsen bei steigender Verschuldung anheben. Um die Refinanzie-
rung nach einem Schuldenschnitt zu erleichtern, kdnnten neue Kredite fiir einen bestimmten Zeit-
raum, z.B. zwei Jahre, von einem erneuten Schuldenschnitt ausgenommen werden.”*

Grundsatzlich ist es moglich, wenn auch unwahrscheinlich, dass eine Anleihe mehrmals von einem
Schuldenschnitt betroffen ist. Dies ist dann der Fall, wenn der Referenzwert nach erfolgtem Schul-
denschnitt wahrend der Laufzeit der Anleihe nochmal erreicht wird.

Der wesentliche Vorteil der Schuldenschnittregel besteht darin, dass die Euro-Staaten selbst ent-
scheiden konnen, wie sie ihre Haushalte fiihren. Eine Bevormundung durch EU-Kommission, Rat
oder die Troika insgesamt, wie es gegenwartig der Fall ist, ist nicht mehr notwendig. Vielmehr muss
sich die Bevolkerung dieser Lander mit den verschiedenen Alternativen der Haushaltskonsolidie-
rung auseinandersetzten. Dies erhéht die Wahrscheinlichkeit, dass die Haushaltskonsolidierung
tatsachlich durchgefiihrt wird.

3 Vgl. Checherita/Rother (2010), S. 22f.
74 Vgl. Krueger (2002), S. 6.
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2.1.3 Automatischer Vollzug des Schuldenschnitts

Die Durchsetzung des Schuldenschnitts muss automatisch erfolgen, da es bei Erreichen des Refe-
renzwertes starke Anreize gibt, den Schuldenschnitt doch nicht durchzufiihren. Denn es ist sowohl
fur die Glaubiger als auch fir den Staat vorteilhaft, wenn der Schuldenschnitt unterbleibt: Die
Glaubiger miissen keine Abschreibungen vornehmen. Der Staat mochte die hoheren Refinanzie-
rungskosten vermeiden, die mit groBer Wahrscheinlichkeit auf einen Schuldenschnitts folgen, so
dass der Staat um Einsparungen nicht umhinkommt. Folglich muss der Schuldenschnitt automa-
tisch erfolgen.

In alle neu emittierten Staatsanleihen der Euro-Staaten ist eine Vorschrift aufzunehmen, die einen
Schuldenschnitt vorsieht, sobald der Schuldenstand des Staates 90% erreicht hat. Die Feststellung,
dass dieses Ereignis eingetreten ist, muss von einer unabhangigen Institution auBBerhalb des be-
troffenen Staates getroffen werden. Hierfiir bietet sich die EU-Kommission an. Die Priifung, ob der
Referenzwert erreicht wurde, sollte einmal pro Jahr stattfinden.

2.1.4 Ubergangsreferenzwert

Einige der beschriebenen MaBBnahmen sind aufgrund der gegenwartigen Krise nicht sofort um-
setzbar. Insbesondere wiirde die Einflihrung einer Vorschrift, die einen verpflichtenden Schulden-
schnitt in Hohe von 10% bei einem Schuldenstand von 90% des BIP vorschreibt, bei sechs Euro-
Staaten sofort wirksam?”, da diese bereits einen Schuldenstand von mehr als 90% des BIP aufwei-
sen. Einige andere Staaten befinden sich nur knapp darunter. Eine sofortige Fixierung des Schul-
denschnitts bei 90% ware somit illusorisch.

Fiir Euro-Staaten, deren Schuldenstand im Jahr 2012 75% des BIP (ibersteigt, gilt folgender Uber-
gangsreferenzwert: Der Schuldenschnitt wird ausgeldst, bei einem Schuldenstand von 15 Prozent-
punkten tber dem Schuldenstand von 2012. In jedem weiteren Jahr sinkt der Ubergangsreferenz-
wert um einen Prozentpunkt bis er 90% erreicht hat.

Im Folgenden wird dies am Beispiel Italiens und unter der Annahme dargestellt, dass die Verpflich-
tung, einen Schuldenschnitt durchzufiihren, ab 2014 gilt. Im Jahr 2012 betrug der italienische
Schuldenstand 127% des italienischen BIP. In eine im Jahr 2014 emittierte Staatsanleihe mit (theo-
retisch) unbegrenzter Laufzeit muss also eine Vorschrift aufgenommen werden, wonach einen
Schuldenschnitt von 10% vorgenommen wird, wenn der Schuldenstand

- 2014 142% des BIP erreicht,
- 2015 141% des BIP erreicht,
- 2016 140% des BIP erreicht,

- 2029 127% des BIP erreicht,

- 2066 90% des BIP erreicht.

Dieser Ubergangszeitraum, der auf den ersten Blick sehr lang erscheint, hat gegenwirtig nur ge-
ringe Auswirkungen auf die Refinanzierungsbedingungen lItaliens, da es - bei einer Anleihe mit
funfjahriger Laufzeit — unwahrscheinlich ist, dass der Schuldenstand bei Falligkeit (2019) bereits bei
137% des BIP liegt. Dennoch wird Italien den Schuldenstand bald reduzieren mussen, da der Ab-

75 Dies sind Belgien, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien und Portugal.
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stand zum schuldenschnittauslésenden Ubergangsreferenzwert immer geringer wird. Deutlich vor
2029, wenn der Schuldenschnitt bei 127% des BIP (dem aktuellen Wert) verpflichtend wird, muss
der eigentliche Schuldenstand bereits darunter liegen, wenn das Land hohe Zinsen vermeiden will.

Die geringe Auswirkung auf die Refinanzierungsbedingungen in der Gegenwart hat den Vorteil,
dass Bevolkerung und politische Entscheidungstrager eher bereit sind, diese Lésung zu akzeptie-
ren. Insbesondere gewinnen sie kurzfristig umfassende Handlungsspielrdaume, um ihre Vorstellun-
gen von angemessener Fiskal- und Wirtschaftspolitik zu verwirklichen. So kann ein Land sein Kon-
solidierungstempo, das gegenwartig durch den Stabilitats- und Wachstumspakt sowie den Fiskal-
pakt vorgegeben wird, zukiinftig selbst wahlen.

Da dieses Ubergangsszenario eine vollstindige Refinanzierung durch den Kapitalmarkt voraus-
setzt, ist es flir Euro-Staaten, die gegenwartig keinen oder nur eingeschrankten Zugang zum Kapi-
talmarkt haben, nicht anwendbar. Diese Staaten kdnnen das Ubergangsszenario erst nach Ab-
schluss der Finanzhilfen anwenden. Gegenwartig betrifft dies Griechenland, Irland, Portugal und
Zypern. Bei Spanien ist es fraglich, ob der Zugang zum Kapitalmarkt ausreichend ist, um das Uber-
gangsszenario anwenden zu kdnnen

Die Programme fiir Griechenland, Irland, Portugal und Zypern miissen daher weitergefiihrt wer-
den. Erst wenn diese Staaten wieder Zugang zum Kapitalmarkt haben, kénnen sie das Ubergang-
szenario anwenden.

2.2 Begleitende Finanzmarktregulierung
Die Verbindung zwischen Staaten und Banken muss aus folgenden Griinden entkoppelt werden.

Zum einen muss die Drohung eines Schuldenschnitts glaubwiirdig sein, sonst entfaltet er nicht die
notwendige disziplinierende Wirkung. Das wird nur dann der Fall sein, wenn die Kosten und Ver-
werfungen, die auf Seiten der Finanzwirtschaft mit einem solchen Schuldenschnitt verbunden sind,
zwar splrbar, aber gleichzeitig auch verkraftbar sind. Zum anderen sollten Politiker das Schulden-
management des Staates eigenstandig steuern kdnnen. Sie sollten nicht vom Handeln oder von
Geschaftsentscheidungen der Finanzinstitute abhdngig sein. Massive negative Auswirkungen der
Bankentatigkeit auf die Staatsverschuldung machen politische Bemiihungen, die Staatsverschul-
dung mittels Reformmalnahmen zu verringern, zunichte. Im Ergebnis dirfte dies die Bereitschaft
der Bevolkerung, solche Reformen mitzutragen, negativ beeinflussen. Dies ware kontraproduktiv.

2.2.1 Entkoppelung der Finanzinstitute von der Entwicklung der Staatsfinanzen

Die Glaubwiirdigkeit des automatischen Schuldenschnitts ist dann gegeben, wenn die Finanzwirt-
schaft eine Staatsinsolvenz verkraften kann. Notwendig sind daher folgende Mal3nahmen:

Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen. Der automatische Schuldenschnitt bei Erreichen
des Referenzwertes macht eminent deutlich, dass auch Staatsanleihen ausfallgefahrdet sind. Eine
Unterlegung mit Eigenkapital federt die finanziellen Folgen eines solchen Schuldenschnitts ab,
ohne gleich die Existenz der davon betroffenen Finanzinstitute zu gefahrden. Dass weder die aktu-
ellen Eigenkapitalvorschriften fiir Banken — CRD IV und CRR - noch jene fiir Versicherungen -
Solvency Il - eine Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen vorsehen, muss behoben werden.
Mangels glaubwiirdiger Alternativen sollten sich die Risikogewichte fiir Staatsanleihen an den Ra-
tings registrierter Ratingagenturen orientieren. Die Pflicht zur Eigenkapitalunterlegung von Staats-
anleihen wird — wie auch der automatische Schuldenschnitt - die Kreditaufnahme fiir die Euro-
Staaten wesentlich verteuern. Letztlich kommt dies aber der Internalisierung externer Kosten
gleich, die bisher eben nicht beriicksichtigt wurden.
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Begrenzung der von einem Finanzinstitut gehaltenen Menge an Staatsanleihen insgesamt.
Obergrenzen fiir das von dem einzelnen Institut gehaltenen Volumen an Staatsanleihen, etwa in
Prozent der Bilanzsumme, konnen die Eigenkapitalunterlegungspflicht fiir Staatsanleihen ergan-
zen und zumindest in der Ubergangsphase bis zur Einfiihrung einer solchen Pflicht angewandt
werden. Obergrenzen sind insbesondere dann sinnvoll, wenn die Uberzeugung vorherrscht, dass
das Insolvenz- oder Gegenparteirisiko mittels Ratings nicht angemessen eingeschdtzt werden
kann.

Begrenzung der von einem Finanzinstitut gehaltenen Menge an Staatsanleihen des einzel-
nen Euro-Staates. Diese Vorschrift verhindert, dass bei einzelnen Instituten Klumpenrisiken ent-
stehen, die im Falle von Schuldenschnitten — trotz Eigenkapitalunterlegung - untragbare Verluste
bei Finanzinstituten generieren konnen.

Aufhebung des implizierten Zwangs fiir Finanzinstitute, in Staatsanleihen zu investieren. Die
konkrete Gestaltung der geplanten Liquidity Rate flir Banken darf nicht dazu flihren, dass Banken
diese Anforderung nur erfiillen kénnen, indem sie tatsachlich auch in - die in der Regel hochliqui-
den - Staatsanleihen investieren.

Konsequente Beriicksichtigung der Bonitit jedes Mitgliedstaates bei der Hinterlegung von
Staatsanleihen als Sicherheit im Rahmen der Refinanzierungstender der EZB. Bei Verschlech-
terung der Bonitat der Staatsanleihen eines Landes ist der Wert der eingereichten Sicherheit durch
entsprechende Abschlage konsequent herabzusetzen.

2.2.2 Entkopplung der Staaten von der Entwicklung systemrelevanter
Finanzinstitute

Staaten kdnnen die eigene finanzielle Uberforderung als Folge von Finanzkrisen dann vermeiden,
wenn

(1) Finanzinstitute in der Lage sind, ihre Verluste selbst zu tragen oder

(2) Wankende Finanzinstitute nicht mit staatlicher Unterstiitzung gerettet werden missen, son-
dern geordnet abgewickelt werden kénnen.

Die Verlusttragfahigkeit der Finanzinstitute wird bereits richtigerweise gestarkt durch die angeho-
benen qualitativen und quantitativen Anforderungen an das Eigenkapital der Banken und Versi-
cherungen (siehe 3.3.1), die nun rasch umgesetzt werden miissen.

Angesichts der fortgeschrittenen Integration der EU-Finanzwirtschaft miissen solche Regeln in
enger Abstimmung unter den Mitgliedstaaten eingefiihrt und durchgefiihrt werden. Der EU-
Kommissionsvorschlag zum Single Resolution Mechanism fiir Banken ist daher eminent wichtig
und sollte so schnell wie méglich angenommen und umgesetzt werden.

Richtig ist dabei die Einfiihrung einer Pflicht fiir Banken, Sanierungspldne ex ante auszuarbeiten.
Die Moglichkeit der Behorden, einem nicht abwicklungsfahigen Institut weitreichende Maf3nah-
men zur Erlangung der Abwicklungsfahigkeit vorzuschreiben, ist zwar ein weitgehender Eingriff in
die unternehmerische Freiheit. Sie ist aber zwingend, wenn die Abwicklungsfahigkeit glaubwiirdig
sein soll.

Sowohl die Eigentiimer als auch die Glaubiger mussen im Krisenfall zuerst zur Finanzierung von
Verlusten herangezogen werden, indem Kapital abgeschrieben und Fremdkapital in Eigenkapital
umgewandelt wird (etwa uber CoCo-Bonds). Dass Einleger oberhalb der Leistungsgrenze der Ein-
lagensicherungssysteme (momentan 100.000 Euro) zur Finanzierung von Verlusten herangezogen
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werden, ist sachgerecht. Instrumente wie Bad-Banks oder Briickeninstitute missen weitestgehend
von den Bankenabwicklungsfonds finanziert werden.

Wahrend die EU-Kommissionsvorschlage fiir die Bankenabwicklung in die richtige Richtung gehen,
fehlen vergleichbare Regeln fiir Versicherungsunternehmen ganzlich. Dies sollte behoben werden,
wobei den fundamentalen Unterschieden zwischen Banken und Versicherungen Rechnung getra-
gen werden muss. So sind Versicherungen - anders als Banken — weniger mit der Gefahr eines
kurzfristigen Abzugs von Liquiditat konfrontiert.

2.2.3 Grenzen der Trennung: ESM als Back-Stop der Bankenunion

Trotz aller Vorkehrungen zur Vermeidung von Krisen (speziell: die angepasste Eigenkapitalhinter-
legung) und zur Abwicklung von Banken (Single Resolution Mechanism) kann nicht ausgeschlos-
sen werden, dass die Abwicklung eines Finanzinstituts einen Mitgliedstaat finanziell Gberfordert.

Bei grof3eren Abwicklungen nach den Regeln des Single Resolution Mechanism kénnen - sogar
nach Eigenkapitalabschreibung, Fremdkapitalumwandlung, Beteiligung der Einleger und Griin-
dung von Bad-Banks oder Briickeninstituten - die Restkosten der Abwicklung die Leistungsfahig-
keit des nationalen Abwicklungsfonds Ubersteigen.”®

In diesem Fall sollte der betreffende Mitgliedstaat diese Restkosten Gibernehmen. Erst wenn eine
Ubernahme dieser Restkosten durch den Staat dazu fiihren wiirde, dass die Staatsverschuldung
den Referenzwert oder Ubergangsreferenzwert (ibersteigt, sollte der ESM - und damit die sonsti-
gen Euro-Staaten - einspringen. Der ESM kann dann dem nationalen Bankenabwicklungsfonds ein
Darlehen ausstellen.””

Die Alternative, zuerst die Mittel der anderen nationalen Bankenabwicklungsfonds heranzuziehen,
ist abzulehnen. Denn fiir die gemeinschaftliche Haftung der Staaten iber den ESM spricht:

(1) Eine gegenseitige Kreditpflicht unter nationalen Bankenabwicklungsfonds kann prozyklisch
wirken: Denn solche Kredite erhéhen anschliefend die Fondsbeitrdge der Banken im Mitgliedstaat
des kreditgebenden Abwicklungsfonds, da dieser nun mit neuen Mitteln wieder aufgefillt werden
muss.

(2) Trotz EZB-Bankenaufsicht und detaillierter europaischer Finanzmarktregulierung verfiigen die
Mitgliedstaaten Uber erhebliche Mdglichkeiten, die Ansiedlung von Finanzinstituten attraktiv zu
machen. Auch die EZB-Bankenaufsicht und die Erarbeitung des Single Rule Book in der EBA finden
nicht im politikfreien Raum statt. Die Aussicht fiir die Staaten, sich tGber den ESM an den Banken-
abwicklungskosten anderer Staaten beteiligen zu miissen, kann hier eine wiinschenswerte diszip-
linierende Wirkung entfalten: Staaten hatten demnach einen Anreiz, bei der EZB-Bankenaufsicht
und der Erarbeitung des Single Rule Book hohe Standards anzustreben.

2.3 SchlieBung des Target-Schlupflochs

Das Haftungsprinzip wird nur dann vollstandig erfillt, wenn Staaten nicht mehr in der Lage sind,
ihre wirtschaftlichen oder fiskalischen Schwierigkeiten dadurch zu umgehen, dass sie sich, statt
Uber den Kapitalmarkt, tiber das Target-System der EZB verschulden. Gegenwartig wird der Netto-
kreditbedarf der leistungsschwachen Lander, den private Kapitalgeber aus den leistungsstarken

76 Dieser Fonds speist sich aus Beitragen der Finanzwirtschaft und wird verpflichtend eingeftihrt.

7 Denkbar ware auch eine direkte Kreditvergabe durch den ESM an die einzelne, sich in Abwicklung befin-
dende Bank. Die Tragfahigkeit solcher Kredite diirfte jedoch in der Regel nicht gegeben sein. Entsprechend
hoch waren die Ausfallwahrscheinlichkeit und damit die Kosten fiir die Steuerzahler der tbrigen ESM-
Staaten.
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Landern nicht langer zu finanzieren bereit sind, durch das Target-System der EZB gedeckt. Dies
setzt das Haftungsprinzip auBer Kraft, da hiermit Lasten auf unbeteiligte Dritte abgewalzt werden
kdnnen. So hat die Deutsche Bundesbank derzeit 607 Milliarden Euro an Target-Forderungen in
ihren Blichern stehen, die Notenbanken Griechenlands (73 Mrd. Euro), Portugals (62 Mrd. Euro),
Spaniens (289 Mrd. Euro), Italiens (234 Mrd. Euro) und Zyperns (8 Mrd. Euro) haben Target-
Verbindlichkeiten in Hohe von 671 Milliarden Euro aufgetiirmt.’®

Abbildung 8: Target-Salden der Notenbanken (in Mrd. Euro)

Target-Salden der Notenbanken gegeniiber das Eurosystem

(in Mrd. Euro)
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Quelle: Ifo-Institut.

Damit Handlung und Haftung wieder zusammenfallen, muss das Target-System der EZB reformiert
werden. Sinnvoll ware ein kontinuierlicher Abbau der Target-Ungleichgewichte. In welchem Um-
fang und in welcher Geschwindigkeit dies fiir die wankenden Volkswirtschaften Siideuropas ver-
kraftbar ist, muss detailliert geprift werden.

Als Mindestvoraussetzung fir eine nachhaltige Rahmenordnung fiir die Euro-Zone muss allerdings
festgeschrieben werden, dass die Target-Forderungen und -Verbindlichkeiten nicht weiter steigen
dirfen. Daher bedarf es eines Verfahrens, das die Target-Salden einmal im Jahr zwingend aus-
gleicht. Hierfir bietet sich das Verfahren an, das in den USA angewendet wird.”® Das dortige Sys-
tem der Federal Reserve umfasst zwolf Distrikte, zwischen denen Uber das Jahr target-ahnliche

78 Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banko de Espana und Ifo Institut.
72 Sinn (2012), S. 14 und S. 40.
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Salden entstehen. Einmal im Jahr sind diese auszugleichen, indem Distrikte mit Target-
Verbindlichkeiten Wertpapiere, die am Kapitalmarkt handelbar sind, an Distrikte mit Target-
Forderungen libertragen.

Was steckt hinter den Target-Salden?’

Ein deutscher Autohersteller verkaufe ein Auto fiir 50 000 Euro nach Athen. Die Uberweisung
des Kaufpreises muss, da Auslandszahlung, (iber die Zentralbanken laufen. Die Bank des grie-
chischen Kaufers Uberweist daher den Kreditbetrag zundchst an die griechische Zentralbank.
Friher ging es so weiter: Die griechische Zentralbank tiberweist den Betrag an die Bundesbank,
und die Uberweist ihn an den Autohersteller. Heute ist das anders. Denn die Zentralbanken der
Eurozone haben zur Beschleunigung des Zahlungsverkehrs eine Regelung vereinbart, die sie
Target nennen. Die Bundesbank (iberweist das Geld zwar an den Autohersteller. Die Uberwei-
sung zwischen den Zentralbanken wurde jedoch abgeschafft.

Im Target-System flie3t also kein Geld mehr zwischen den Zentralbanken. Stattdessen wird
»angeschrieben”: Es wird notiert, dass die griechische Zentralbank der Bundesbank noch 50 000
Euro schuldet. Die Idee dahinter: Es gibt auch Zahlungen von Deutschland nach Griechenland,
die man damit verrechnen kann. Einmal am Tag schaltet sich dafiir die Europaische Zentralbank
(EZB) ein und saldiert die Betrage: Wenn es keine anderen Zahlungen gab, schuldet die griechi-
sche Zentralbank der EZB und die EZB der Bundesbank 50 000 Euro. Das Geld bleibt dank Target
in Griechenland. Griechenland bezahlt seine Importe nicht, sondern verschuldet sich {iber Tar-
get. Deutschland erhalt fiir seine Exporte kein Geld, sondern eine Target-Forderung. Das Geld,
das die Exportunternehmen erhalten, ist Geld der Bundesbank, keines aus Griechenland.

Griechenland hat in den vergangenen zehn Jahren seine Wettbewerbsfahigkeit verloren. Des-
halb exportieren deutsche Unternehmen viel mehr dorthin als umgekehrt. Daher miusste das
Land konstant mehr Geld nach Deutschland zahlen, als es erhilt. Da aber Target die Uberwei-
sungen zwischen den Zentralbanken durch Kredite ersetzt, steigen die deutschen Target-
Forderungen an. Bis 2010 gab es einen Ausgleich: Deutsche Banken haben iiber Jahre mit dem
Geld der deutschen Sparer Kredite nach Griechenland vergeben. Die Auszahlung dieser Kredite
erfolgte genauso wie die Bezahlung des Autokaufpreises, nur in entgegengesetzter Richtung.
Dadurch wurden die Target-Salden immer wieder ausgeglichen. 2010 bemerkten die deutschen
Banken, wo welch gravierenden Problemen das Land steht, und stoppten den Kreditfluss. Da-
durch entstanden massive Ungleichgewichte im Target-System. Die Kapitalflucht hat diesen
Effekt noch deutlich verstarkt.

Bis 2010 wurde der griechische Kreditbedarf von den Banken aus Nordeuropa befriedigt, da-
nach Uber das Target-System. Von diesem profitieren neben Griechenland auch die anderen
wettbewerbsschwachen Euro-Lander, vor allem Portugal, Spanien, Italien.

Was bedeutet das fiir das Geld der deutschen Sparer? Einen Grofteil davon legen die Banken
heute bei der Bundesbank an. Verzinsung: null Prozent. Und: Bei der Bundesbank stehen die-
sem Geld als Gegenwert inzwischen iberwiegend Target-Forderungen gegenuber. Die Sparein-
lagen sind daher nur so sicher, wie es die Target-Forderungen sind.

'Vqgl. Lider Gerken (2012).

Eine solche Regel fiihrt dazu, dass der aus dem Ausland zu deckende Kreditbedarf eines Landes
Uber den Kapitalmarkt abzuwickeln ist. In diesem Fall sind, anders als im Target-System, risikoada-
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quate Kreditzinsen zu zahlen. Lander, deren Wettbewerbsfahigkeit erodiert ist, stoBen so an Gren-
zen bei der Kreditfinanzierung ihrer Leistungsbilanzdefizite. Diese Leistungsbilanzdefizite ver-
schwinden, wenn ausldndische Kapitalgeber nicht mehr bereit sind, sie zu finanzieren. Die betrof-
fenen Lander sind dann gezwungen, strukturelle Reformen durchzufiihren und ihren Konsum zu
reduzieren.

2.4 Die zukiinftige Rolle der heutigen MaBnahmen zur Verhinderung von
Krisen

Bei Umsetzung der beschriebenen institutionellen Regeln sind europaische Uberwachungs- und
Sanktionsmalinahmen zur Vermeidung tGbermaBiger 6ffentlicher Defizite nicht mehr notwendig.
Weder der Stabilitdts- und Wachstumspakt noch der Fiskalpakt missen in der bisherigen Form
fortgefiihrt werden. Die nationalen Regierungen und Parlamente sind wieder allein fiir den natio-
nalen Haushalt verantwortlich, Euro-Staaten mit einem Defizit von lber 3% des BIP kdnnen den
Zeitrahmen fiir die Ruckfiihrung selbst bestimmen. Dies ist vor dem Hintergrund der aktuellen
Diskussion Uber die Hohe des Fiskalmultiplikators von besonderer Bedeutung. So kommt Olivier
Blanchard, der Chef-Volkswirt des IWF, in einer Untersuchung zu dem Ergebnis, dass die kurzfristi-
gen negativen Auswirkungen einer Haushaltskonsolidierung auf das Wirtschaftswachstum unter-
schatzt wiirden,®® was jedoch beispielsweise von der EZB angezweifelt wird. Auch eine Priifung der
nationalen Haushalte durch die EU-Kommission, wie sie seit Verabschiedung des Two-Pack ver-
pflichtend ist, ist nicht mehr notwendig.

Lediglich unverbindliche Empfehlungen kénnte die EU-Kommission weiterhin an die Lander rich-
ten. So ware es zweckmafig, wenn die EU-Kommission ihre Einschatzung Uber die konjunkturellen
Annahmen abgabe, die der nationalen Haushaltsplanung zu Grunde liegen. Eine solche Einschat-
zung der EU-Kommission kénnte der Bevolkerung helfen, die Haushaltspolitik der Regierung bes-
ser zu bewerten. Zudem koénnte die EU-Kommission den Euro-Staaten einen Plan zum Abbau der
Schulden empfehlen. Ob der fragliche Staat diesen Plan durchfiihrt, ist hingegen seine Sache.

Auch die MaBnahmen, die darauf abzielen, einen Verlust der Wettbewerbsfahigkeit friihzeitig zu
korrigieren, sind nicht mehr notwendig. Denn Staaten kénnen aufgrund der Begrenzung der Tar-
get-Salden ihre Leistungsbilanzdefizite nicht mehr unbegrenzt im Ausland kreditfinanzieren. Dies
zwingt sie zu Reformen, die ihre Wettbewerbsfahigkeit wiederherstellen. Mit welchen Reformen
und auf welchem Zeitpfad dies geschehen soll, kénnen diese Staaten jedoch selbst entscheiden.

Im Rahmen der makrodkonomischen Uberwachung sollte die EU-Kommission weiterhin Empfeh-
lungen aussprechen, wenn in einem Euro-Staat ein GbermadBiges Ungleichgewicht entsteht, wenn
etwa die Wettbewerbsfahigkeit erodiert. Sanktionen oder ein verbindlicher Plan zu Beseitigung
solcher Ungleichgewichte sind jedoch nicht notig. Auch Finanztransfers zur Unterstlitzung von
Reformvorhaben sind ebenfalls nicht notwendig. Denn aufgrund des institutionellen Rahmens ist
es nicht mehr maglich, dass ein Euro-Staat durch Unterlassung von Reformen einem anderen Euro-
Staat schadet.

Die strengeren Eigenkapitalvorschriften fiir Banken (CRD IV und CRR) sollten grundsatzlich beibe-
halten bleiben; sie mlissen aber unbedingt erweitert werden um eine Eigenkapitalunterlegungs-
pflicht auch fiir Staatsanleihen. Gleiches gilt fiir die Versicherungen (Solvency Il). Die Regeln zur
Bankenabwicklung (SRM) missen schnell angenommen und einsatzfahig werden. Auch kiinftig
koénnen Einlagensicherungssysteme eine stabilisierende Wirkung entfalten. Notwendig ist dafir
aber eine angemessene Finanzierung. Die Bankenaufsicht durch die EZB gehort abgeschafft. Besser

8 Blanchard und Leigh (2013).
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ware es, diese Aufsicht einer neuen Behdrde zu ibergeben, in der keine Konflikte mit der Geldpoli-
tik entstehen.®'

Eine andere Aufgabe als bisher muss dem ESM zukommen. Der ESM muss und darf nicht langer
Staaten finanzieren. Anderenfalls wiirde das Haftungsprinzip auf3er Kraft gesetzt. Nur die laufenden
Programme sollten noch zu Ende gefiihrt werden. Allerdings sollte der ESM zukiinftig als lender of
last resort Kredite an nationale Bankenabwicklungsbehorden - nicht an die Banken — vergeben
kdnnen.

Die EZB muss den Ankauf von Staatsanleihen beenden, da sonst das Haftungsprinzip auf3er Kraft
gesetzt wird und die Staatenfinanzierung sonst trotz neuer Aufgabe fiir den ESM fortgesetzt wer-
den kann.

81 Vgl. Van Roosebeke (2012).
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3 Juristische Umsetzung der MaBnahmen

Im Folgenden werden die wesentlichen Anderungen, die zur Umsetzung der MaBnahmen erfor-
derlich sind, in Tabellenform dargestellt. Diese Anderungen betreffen den AEUV, den ESM-Vertrag,
die von der EU-Kommission vorgeschlagene Richtlinie tiber die Bankenabwicklung® und die vom
Wirtschafts- und Finanzausschuss ausgearbeiteten Umschuldungsklauseln fiir Staatsschuldtitel.

Um zu erreichen, dass die Euro-Staaten den Zeitpunkt und die Art der wirtschaftspolitischen Re-
formen bzw. der Haushaltskonsolidierung innerhalb des in Kapitel 2 vorgegebenen Rahmens selbst
bestimmen kdnnen, missen die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts, des Six-Packs, des
Two-Packs sowie des Fiskalpakts geandert werden. Die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstums-
pakts® missen unverbindlich werden und die Sanktionen gestrichen werden. Ebenso diirfen die
Vorgaben der Verordnungen (EU) Nr. 1174/2011 und Nr. 1176/2011 sowie die Richtli-
nie 2011/85/EU aus dem Six-Pack nicht langer zwingend fiir die Mitgliedstaaten sein. Die Verord-
nung (EU) Nr. 1173/2011 aus dem Six-Pack muss aufgehoben werden. Auch bei den Verordnungen
(EU) Nr. 472/2013 und Nr. 473/2013 des Two-Packs muss die Verbindlichkeit der Vorgaben an die
Euro-Staaten aufgehoben werden. Gleiches gilt fiir die Vorgaben des Fiskalpakts.

Zudem muss die EZB das Target2-System?* wie oben dargestellt reformieren.

Die Eigenkapitalhinterlegung von Investitionen in Staatsanleihen setzt Anderungen der Richtlinien
2006/48/EG (CRD) und 2009/138/EG (Solvency Il) voraus.

3.1 Anderungen des AEUV

Der Artikel 136 Absatz 3 AEUV wurde als sog. Offnungsklausel in den AEUV aufgenommen, um den
Euro-Staaten die Einrichtung eines Stabilitaitsmechanismus zur Wahrung der Stabilitdat des Euro-
Raums zu ermdglichen. Um zu vermeiden, dass zukilinftig neue Mechanismen geschaffen werden,
die Uber die Finanzierung der Abwicklung von Finanzinstituten hinausgehen, muss die Offnungs-
klausel gedndert werden.

Zudem missen die Vorgaben Artikel 126 AEUV unverbindlich sein und Sanktionen gestrichen wer-
den.

Anderungen AEUV

Offnungsklausel

Artikel 136 Absatz 3 neue Fassung

Artikel 136 Absatz 3 bisherige Fassung

Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der
Euro ist, kdnnen einen Finanzhilfeme-
chanismus fiir die Finanzierung der Ab-
wicklung von Finanzinstituten einrichten.
Die Voraussetzungen fiir dessen Aktivie-
rung legen sie gesondert fest.

Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der
Euro ist, kdnnen einen Stabilitatsmecha-
nismus einrichten, der aktiviert wird,
wenn dies unabdingbar ist, um die Stabi-
litit des Euro-Wdhrungsgebiets insge-
samt zu wahren. Die Gewdhrung aller
erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen
des Mechanismus wird strengen Aufla-
gen unterliegen.

82 Vorschlag COM(2012) 280 final/2 flr eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Festle-
gung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur
Anderung der Richtlinien 77/91/EWG und 82/891/EG des Rates, der Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG,
2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG und 2011/35/EG sowie der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010.

8 Verordnungen (EG) Nr. 1466/97 und Nr. 1467/97.

84 Leitlinie (EZB/2012/27) der EZB vom 5. Dezember 2012 Uber ein transeuropdisches automatisiertes Echt-
zeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrssystem (TARGET?2).
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UbermiBige offent-
liche Defizite

Artikel 126 neue Fassung

Artikel 126 bisherige Fassung

(1) wird aufgehoben.

(2) bis (8) keine Anderung.

(1) Die Mitgliedstaaten vermeiden Uber-
maBige 6ffentliche Defizite.

(2) Die Kommission Uberwacht die Ent-
wicklung der Haushaltslage und der
Hohe des 6ffentlichen Schuldenstands in
den Mitgliedstaaten im Hinblick auf die
Feststellung schwerwiegender Fehler.
Insbesondere priift sie die Einhaltung der
Haushaltsdisziplin anhand von zwei
Kriterien, namlich daran,

a) ob das Verhaltnis des geplanten oder
tatsachlichen offentlichen Defizits zum
Bruttoinlandsprodukt einen bestimmten
Referenzwert Uberschreitet, es sei denn,
dass entweder das Verhaltnis erheblich
und laufend zuriickgegangen ist und
einen Wert in der Nahe des Referenz-
werts erreicht hat oder der Referenzwert
nur ausnahmsweise und voriibergehend
Uberschritten wird und das Verhaltnis in
der Nahe des Referenzwerts bleibt, b) ob
das Verhaltnis des offentlichen Schul-
denstands zum Bruttoinlandsprodukt
einen bestimmten Referenzwert (ber-
schreitet, es sei denn, dass das Verhaltnis
hinreichend riicklaufig ist und sich rasch
genug dem Referenzwert ndhert.

Die Referenzwerte werden in einem den
Vertragen beigefligten Protokoll {ber
das Verfahren bei einem ibermafigen
Defizit im Einzelnen festgelegt.

(3) Erfiillt ein Mitgliedstaat keines oder
nur eines dieser Kriterien, so erstellt die
Kommission einen Bericht. In diesem
Bericht wird berticksichtigt, ob das of-
fentliche Defizit die offentlichen Ausga-
ben fur Investitionen ubertrifft; bertick-
sichtigt werden ferner alle sonstigen
einschlagigen Faktoren, einschlief3lich
der mittelfristigen Wirtschafts- und
Haushaltslage des Mitgliedstaats.

Die Kommission kann ferner einen Be-
richt erstellen, wenn sie ungeachtet der
Erfillung der Kriterien der Auffassung ist,
dass in einem Mitgliedstaat die Gefahr
eines GbermaBigen Defizits besteht.
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(9) wird aufgehoben.

(10) Das Recht auf Klageerhebung nach
den Artikeln 258 und 259 kann im Rah-
men der Absdtze 1 bis 8 dieses Artikels
nicht ausgelibt werden.

(4) Der Wirtschafts- und Finanzausschuss
gibt eine Stellungnahme zu dem Bericht
der Kommission ab.

(5) Ist die Kommission der Auffassung,
dass in einem Mitgliedstaat ein Gberma-
Biges Defizit besteht oder sich ergeben
konnte, so legt sie dem betreffenden
Mitgliedstaat eine Stellungnahme vor
und unterrichtet den Rat.

(6) Der Rat beschlie8t auf Vorschlag der
Kommission und unter Beriicksichtigung
der Bemerkungen, die der betreffende
Mitgliedstaat gegebenenfalls abzugeben
wiinscht, nach Prifung der Gesamtlage,
ob ein Ubermafiges Defizit besteht.

(7) Stellt der Rat nach Absatz 6 ein uber-
mafiges Defizit fest, so richtet er auf
Empfehlung der Kommission unverziig-
lich Empfehlungen an den betreffenden
Mitgliedstaat mit dem Ziel, dieser Lage
innerhalb einer bestimmten Frist abzu-
helfen. Vorbehaltlich des Absatzes 8
werden diese Empfehlungen nicht verof-
fentlicht.

(8) Stellt der Rat fest, dass seine Empfeh-
lungen innerhalb der gesetzten Frist
keine wirksamen MalBBnahmen ausgeldst
haben, so kann er seine Empfehlungen
verdffentlichen.

(9) Falls ein Mitgliedstaat den Empfeh-
lungen des Rates weiterhin nicht Folge
leistet, kann der Rat beschlieBen, den
Mitgliedstaat mit der Ma3gabe in Verzug
zu setzen, innerhalb einer bestimmten
Frist MalBnahmen fiir den nach Auffas-
sung des Rates zur Sanierung erforderli-
chen Defizitabbau zu treffen. Der Rat
kann in diesem Fall den betreffenden
Mitgliedstaat ersuchen, nach einem kon-
kreten Zeitplan Berichte vorzulegen, um
die Anpassungsbemiihungen des Mit-
gliedstaats tGberpriifen zu kdnnen.

(10) Das Recht auf Klageerhebung nach
den Artikeln 258 und 259 kann im Rah-
men der Absatze 1 bis 9 dieses Artikels
nicht ausgelibt werden.



http://dejure.org/gesetze/AEUV/258.html
http://dejure.org/gesetze/AEUV/259.html
http://dejure.org/gesetze/AEUV/258.html
http://dejure.org/gesetze/AEUV/259.html
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(11) wird aufgehoben.

(12) Der Rat hebt einige oder samtliche
Beschllisse oder Empfehlungen nach den
Absatzen 6 bis & so weit auf, wie das
GbermaBige Defizit in dem betreffenden
Mitgliedstaat nach Ansicht des Rates
korrigiert worden ist. Hat der Rat zuvor
Empfehlungen veroffentlicht, so stellt er,
sobald der Beschluss nach Absatz 8 auf-
gehoben worden ist, in einer 6ffentlichen
Erklarung fest, dass in dem betreffenden
Mitgliedstaat kein UberméaBiges Defizit
mehr besteht.

(13) Die Beschlussfassung und die Emp-
fehlungen des Rates nach den Abséatzen 8
und 72 erfolgen auf Empfehlung der
Kommission. Erlasst der Rat MaRhahmen
nach den Absdtzen 6 bis 8 sowie dem
Absatz 72, so beschlie3t er ohne Bertick-
sichtigung der Stimme des den betref-
fenden Mitgliedstaat vertretenden Mit-
glieds des Rates. Die qualifizierte Mehr-
heit der Ubrigen Mitglieder des Rates
bestimmt sich nach Artikel 238 Absatz 3
Buchstabe a.

(14) keine Anderung.

(11) Solange ein Mitgliedstaat einen
Beschluss nach Absatz 9 nicht befolgt,
kann der Rat beschlieBen, eine oder
mehrere der nachstehenden Malnah-
men anzuwenden oder gegebenenfalls
zu verscharfen, namlich von dem betref-
fenden Mitgliedstaat verlangen, vor der
Emission von Schuldverschreibungen
und sonstigen Wertpapieren vom Rat
naher zu bezeichnende zusatzliche An-
gaben zu verodffentlichen, die Europai-
sche Investitionsbank ersuchen, ihre
Darlehenspolitik gegeniiber dem Mit-
gliedstaat zu Uberpriifen, von dem Mit-
gliedstaat verlangen, eine unverzinsliche
Einlage in angemessener Hohe bei der
Union zu hinterlegen, bis das tibermafi-
ge Defizit nach Ansicht des Rates korri-
giert worden ist, Geldbuf3en in angemes-
sener Hohe verhdangen.

Der Prasident des Rates unterrichtet das
Europdische Parlament von den Be-
schllssen.

(12) Der Rat hebt einige oder samtliche
Beschlliisse oder Empfehlungen nach
den Abséatzen 6 bis 9 und 11 so weit auf,
wie das GbermaBige Defizit in dem be-
treffenden Mitgliedstaat nach Ansicht
des Rates korrigiert worden ist. Hat der
Rat zuvor Empfehlungen veroffentlicht,
so stellt er, sobald der Beschluss nach
Absatz 8 aufgehoben worden ist, in einer
offentlichen Erklarung fest, dass in dem
betreffenden Mitgliedstaat kein Uber-
maBiges Defizit mehr besteht.

(13) Die Beschlussfassung und die Emp-
fehlungen des Rates nach den Abséatzen
8,9, 11 und 12 erfolgen auf Empfehlung
der Kommission. Erlasst der Rat MaR-
nahmen nach den Absatzen 6 bis 9 sowie
den Absatzen 11 und 12, so beschlief3t er
ohne Berlicksichtigung der Stimme des
den betreffenden Mitgliedstaat vertre-
tenden Mitglieds des Rates. Die qualifi-
zierte Mehrheit der Ubrigen Mitglieder
des Rates bestimmt sich nach Artikel 238
Absatz 3 Buchstabe a.

(14) Weitere Bestimmungen (ber die
Durchfiihrung des in diesem Artikel be-
schriebenen Verfahrens sind in dem den
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Vertragen beigefligten Protokoll {ber
das Verfahren bei einem {bermaBigen
Defizit enthalten. Der Rat verabschiedet
gemdl einem besonderen Gesetzge-
bungsverfahren einstimmig und nach
Anhorung des Europdischen Parlaments
sowie der Europaischen Zentralbank die
geeigneten Bestimmungen, die sodann
das genannte Protokoll ablésen. Der Rat
beschliet vorbehaltlich der sonstigen
Bestimmungen dieses Absatzes auf Vor-
schlag der Kommission und nach Anho-
rung des Europdischen Parlaments nahe-
re Einzelheiten und Begriffsbestimmun-
gen fiir die Durchfiihrung des genannten
Protokolls.

3.2 Anderungen des ESM-Vertrags

Der ESM soll nicht mehr dazu dienen, Euro-Staaten Stabilitatshilfe bereitzustellen. Kiinftig kann der
ESM nationalen Abwicklungsfonds Finanzhilfe fiir die Abwicklung von Finanzinstituten gewahren,
wenn - nach Anwendung der Instrumente der kiinftigen Richtlinie tGber die Bankenabwicklung -
die Finanzmittel des nationalen Abwicklungsfonds ausgeschépft sind und auch das ESM-Mitglied
nicht langer Hilfe leisten kann.®* Im Wesentlichen muss der ESM-Vertrag wie folgt gedandert wer-

den:

Anderungen

ESM-Vertrag

Zweck

Artikel 3 neue Fassung

Artikel 3 bisherige Fassung

Zweck des ESM ist es, Finanzmittel zu
mobilisieren und den nationalen Abwick-
lungsfonds fiir die Finanzierung der Ab-
wicklung von Finanzinstituten bereitzu-
stellen. Zu diesem Zweck ist der ESM
berechtigt, Mittel aufzunehmen, indem
er Finanzinstrumente begibt oder mit
ESM-Mitgliedern, Finanzinstituten oder
sonstigen Dritten finanzielle oder sonsti-
ge Vereinbarungen oder Ubereinkiinfte
schlief3t.

Zweck des ESM ist es, Finanzmittel zu
mobilisieren und ESM-Mitgliedern, die
schwerwiegende Finanzierungsproble-
me haben oder denen solche Probleme
drohen, unter strikten, dem gewahlten
Finanzhilfeinstrument  angemessenen
Auflagen eine Stabilitatshilfe bereitzu-
stellen, wenn dies zur Wahrung der Fi-
nanzstabilitdt des Euro-Wdhrungsgebiets
insgesamt und seiner Mitgliedstaaten
unabdingbar ist. Zu diesem Zweck ist der
ESM berechtigt, Mittel aufzunehmen,
indem er Finanzinstrumente begibt oder
mit ESM-Mitgliedern, Finanzinstituten
oder sonstigen Dritten finanzielle oder
sonstige Vereinbarungen oder Uberein-
kinfte schlief3t.

Grundsatze

Artikel 12 neue Fassung

Artikel 12 bisherige Fassung

(1) Wurden das Eigenkapital des Finanz-
instituts und die Forderungen der Gliu-
biger herangezogen und sind die Fi-
nanzmittel des nationalen Abwicklungs-

(1) Ist dies zur Wahrung der Finanzstabili-
tat des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt
und seiner Mitgliedstaaten unabdingbar,
so kann der ESM einem ESM-Mitglied

8 Aus diesem Grund misste man zuklinftig von einem Europdischen Finanzhilfemechanismus sprechen
(EFM). Aufgrund der besseren Verstandlichkeit wird hier jedoch weiter vom ESM gesprochen.
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fonds ausgeschopft, kann der ESM dem
nationalen Abwicklungsfonds Finanzhilfe
gewdhren, wenn der Schuldenstand des
ESM-Mitglieds durch Ubernahme der
verbleibenden Kosten den Referenz- oder
den Ubergangsreferenzwert libersteigen
wiirde.

(2) wird aufgehoben.

(3) keine Anderung.

unter strengen, dem gewahlten Finanz-
hilfeinstrument angemessenen Auflagen
Stabilitatshilfe gewdhren. Diese Auflagen
kdnnen von einem makrodkonomischen
Anpassungsprogramm bis zur kontinu-
ierlichen Erfullung zuvor festgelegter
Anspruchsvoraussetzungen reichen.

(2) Unbeschadet des Artikels 19 kann die
ESM-Stabilitatshilfe mittels der in den
Artikeln 14 bis 18 vorgesehenen Instru-
mente gewahrt werden.

(3) Ab 1. Januar 2013 enthalten alle neu-
en Staatsschuldtitel des Euro-
Wahrungsgebiets mit einer

Laufzeit von mehr als einem Jahr Um-
schuldungsklauseln, die so ausgestaltet
sind, dass gewadhrleistet

wird, dass ihre rechtliche Wirkung in
allen  Rechtsordnungen des Euro-
Wahrungsgebiets

gleich ist.

Verfahren fur
Gewadhrung
Finanzhilfe

die
von

Artikel 13 neue Fassung

Artikel 13 bisherige Fassung

(1) Ein nationaler Abwicklungsfonds kann
an den Vorsitzenden des Gouverneurs-
rats ein Finanzhilfeersuchen richten. /n
diesem Ersuchen gibt der nationale Ab-
wicklungsfonds an:

a) welche(s) Finanzhilfeinstrument(e) zu
erwdgen ist/sind;

b) die von unabhdngigen Experten ge-
schdtzten Gesamtkosten der Abwicklung;
¢) die nach Berticksichtigung der einge-
setzten Abwicklungsinstrumente  ver-
bleibenden Restkosten der Abwicklung.
Bei Erhalt eines solchen Ersuchens bittet
der Vorsitzende des Gouverneursrats den
IWF um eine Einschdtzung, ob die Staats-
schulden des ESM-Mitglieds nach Uber-
nahme dieser Restkosten voraussichtlich
den Referenz- oder den Ubergangsrefe-
renzwert (ibersteigen.

(2) Auf der Grundlage des Ersuchens des
nationalen Abwicklungsfonds kann der
Gouverneursrat beschlieBen, dem betrof-
fenen  nationalen  Abwicklungsfonds

(1) Ein ESM-Mitglied kann an den Vorsit-
zenden des Gouverneursrats ein Stabili-
tatshilfeersuchen richten. In diesem Er-
suchen wird angegeben, welche(s) Fi-
nanzhilfeinstrument(e) zu erwdgen
ist/sind. Bei Erhalt eines solchen Ersu-
chens Ubertragt der Vorsitzende des
Gouverneursrats  der  Europdischen
Kommission, im Benehmen mit der EZB
die folgenden Aufgaben:

a) das Bestehen einer Gefahr fir die Fi-
nanzstabilitat des Euro-Wahrungsgebiets
insgesamt oder seiner Mitgliedstaaten zu
bewerten, es sei denn, die EZB hat be-
reits eine Analyse nach Artikel 18 Absatz
2 vorgelegt;

b) zu bewerten, ob die Staatsverschul-
dung tragfahig ist. Es wird erwartet, dass
diese Bewertung wann immer dies an-
gemessen und mdglich ist zusammen
mit dem IWF durchgefiihrt wird;

¢) den tatsachlichen oder potenziellen
Finanzierungsbedarf des betreffenden
ESM-Mitglieds zu bewerten.

(2) Auf der Grundlage des Ersuchens des
ESM-Mitglieds und der in Absatz1 ge-
nannten Bewertung kann der Gouver-
neursrat beschlieBen, dem betroffenen
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grundsatzlich Finanzhilfe in Form einer
Finanzhilfefazilitdit zu gewahren. £r be-
riicksichtigt dabei weitestgehend die
Stellungnahme des IWF nach Absatz 1.

(3) wird aufgehoben.

(4) wird aufgehoben.

(5) Das Direktorium billigt die Vereinba-
rung Uber eine Finanzhilfefazilitat, die die
finanziellen Aspekte der zu gewahrenden
Finanzhilfe regelt.

(6) Der ESM richtet einen angemessenen
Warnmechanismus ein, um sicherzustel-
len, dass er jedwede im Rahmen der Fi-
nanzhilfe fallige Rickzahlungen durch

ESM-Mitglied grundsatzlich Stabilitatshil-
fe in Form einer Finanzhilfefazilitat zu
gewdhren.

(3) Wird ein Beschluss nach Absatz 2
angenommen, so Ubertrdgt der Gouver-
neursrat der Europdischen Kommission
die Aufgabe, — im Benehmen mit der EZB
und nach Madglichkeit zusammen mit
dem IWF - mit dem betreffenden ESM-
Mitglied ein Memorandum of Unders-
tanding ("MoU") auszuhandeln, in dem
die mit der Finanzhilfefazilitat verbunde-
nen Auflagen im Einzelnen ausgefiihrt
werden. Der Inhalt des MoU spiegelt den
Schweregrad der zu behebenden
Schwachpunkte und das gewahlte Fi-
nanzhilfeinstrument wider. Gleichzeitig
arbeitet der Geschaftsfiihrende Direktor
des ESM einen Vorschlag fiir eine Ver-
einbarung Uber eine Finanzhilfefazilitat
aus, der unter anderem die Finanzie-
rungsbedingungen sowie die gewdhlten
Instrumente enthdlt und vom Gouver-
neursrat anzunehmen ist. Das MoU steht
in voller Ubereinstimmung mit den im
AEUV vorgesehenen MafBnahmen der
wirtschaftspolitischen Koordinierung,
insbesondere etwaiger Rechtsakte der
Européischen Union, einschlieBlich etwa-
iger an das betreffende ESM-Mitglied
gerichteter Stellungnahmen, Verwar-
nungen, Empfehlungen oder Beschlisse.

(4) Die Europadische Kommission unter-
zeichnet das MoU im Namen des ESM,
vorbehaltlich der vorherigen Erfiillung
der in Absatz 3 ausgefiihrten Bedingun-
gen und der Zustimmung des Gouver-
neursrats.

(5) Das Direktorium billigt die Vereinba-
rung Uber eine Finanzhilfefazilitat, die
die finanziellen Aspekte der zu gewdh-
renden Stabilitatshilfe und - soweit an-
wendbar - die Auszahlung der ersten
Tranche der Hilfe im Einzelnen regelt.

(6) Der ESM richtet einen angemessenen
Warnmechanismus ein, um sicherzustel-
len, dass er jedwede im Rahmen der
Stabilitatshilfe fallige Rlickzahlungen des
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nationale Abwicklungsfonds fristgerecht
(7) wird aufgehoben.

ESM-Mitglieds fristgerecht erhalt.

(7) Die Europaische Kommission wird -
im Benehmen mit der EZB und nach
Méoglichkeit zusammen mit dem IWF -
damit betraut, die Einhaltung der mit der
Finanzhilfefazilitait verbundenen wirt-
schaftspolitischen Auflagen zu Uberwa-
chen.

Finanzhilfe zur Ab-

wicklung von Fi-
nanzinstituten eines
ESM-Mitglieds

Artikel 15 neue Fassung

Artikel 15 bisherige Fassung

(1) Der Gouverneursrat kann beschlie3en,
Finanzhilfe mittels Darlehen oder Kredit-
linien an den zustdndigen Abwicklungs-
fonds eines ESM-Mitglieds zum Zwecke
der Abwicklung von Finanzinstituten
dieses ESM-Mitglieds zu gewahren.
Voraussetzung ist dass nach Ausschop-
fung aller in der Richtlinie iber die Ban-
kenabwicklung dafiir vorgesehenen In-
strumente sowile Nutzung sdmtlicher
Mittel des nationalen Abwicklungsfonds
die Ubernahme der verbleibenden Kos-
ten der Bankenabwicklung durch das
ESM-Mitglied zu einem Anstieg seines
Schuldenstandes {ber den Referenz-
oder den Ubergangsreferenzwert fiihren
wiirde.

Der Referenzwert eines ESM-Mitglieds
liegt bei 90% des BIP.

Fiir ESM-Mitglieder, deren Schuldenstand
am 1. Januar 2012 75% des BIP (lber-
schritt, gilt der Ubergangsreferenzwert.
Dieser liegt bei einem Wert von
15 Prozentpunkten liber dem Schulden-
stand vom 1. Januar 2012. Der Uber-
gangsreferenzwert verringert sich jedes
Jahr um einen Prozentpunkt.

(2) wird aufgehoben.

(3) wird aufgehoben.

(4) wird aufgehoben.

(1) Der Gouverneursrat kann beschlie-
Ben, Finanzhilfe mittels Darlehen an ein
ESM-Mitglied speziell zum Zwecke der
Rekapitalisierung von Finanzinstituten
dieses ESM-Mitglieds zu gewahren.

(2) Die mit der Finanzhilfe zur
Rekapitalisierung von Finanzinstituten
eines ESM-Mitglieds verbundenen Aufla-
gen werden gemal Artikel 13 Absatz 3
im MoU im Einzelnen ausgefiihrt.

(3) Unbeschadet der Artikel 107 und 108
AEUV werden die Finanzierungsbedin-
gungen der Finanzhilfe zur
Rekapitalisierung von Finanzinstituten
eines ESM-Mitglieds in einer Vereinba-
rung Uber eine Finanzhilfefazilitat ausge-
fihrt, die vom Geschaftsfihrenden Di-
rektor zu unterzeichnen ist.

(4) Das Direktorium beschlief3t detaillier-
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(5) wird aufgehoben.

te Leitlinien fir die Durchflihrungsmoda-
litdten der Finanzhilfe zur
Rekapitalisierung von Finanzinstituten
eines ESM-Mitglieds.

(5) Sofern anwendbar, beschliel3t das
Direktorium in gegenseitigem Einver-
nehmen auf Vorschlag des Geschéftsfiih-
renden Direktors und nach Erhalt eines
Berichts der Europdischen Kommission
nach Artikel 13 Absatz 7 die Auszahlung
der auf die erste Tranche folgenden
Tranchen der Finanzhilfe.

Finanzhilfeinstru-
mente

Die Artikel 14, 16, 17, 18 und 19 werden
aufgehoben.

Artikel 14: Vorsorgliche ESM-Finanzhilfe.
Artikel 16: ESM-Darlehen.

Artikel 17: Primarmarkt-
Unterstiitzungsfazilitat.
Artikel 18: Sekundarmarkt-

Unterstiitzungsfazilitat.
Artikel 19: Anderung der Finanzhilfein-
strumente durch den Gouverneursrat.

Dividendenpolitik

Artikel 23 neue Fassung

Artikel 23 bisherige Fassung

(1) keine Anderung.

(2) Solange der ESM keinem nationalen
Abwicklungsfonds Finanzhilfe gewahrt
hat, flieBen die Ertrdge aus den Anlagen
des eingezahlten Kapitals des ESM nach
Abzug der Betriebskosten und unter der
Voraussetzung, dass die angestrebte
effektive Darlehenskapazitat in voller
Hohe zur Verfligung steht, an die ESM-
Mitglieder entsprechend ihren jeweiligen
Beitrdgen zum eingezahlten Kapital zu-
rick.

(3) keine Anderung.

(1) Das Direktorium kann mit einfacher
Mehrheit beschlie8en, eine Dividende an
die ESM-Mitglieder auszuschiitten, falls
die Summe aus eingezahltem Kapital
und Reservefonds die fir die Aufrechter-
haltung der Darlehenskapazitat des ESM
erforderliche Hohe Ubersteigt und wenn
die Anlageertrdge nicht benétigt wer-
den, um einen Zahlungsausfall gegen-
Uber den Glaubigern zu verhindern. Die
Dividenden werden im Verhdltnis der
Beitrdge zum eingezahlten Kapital aus-
geschiittet, wobei der in Artikel 41 Ab-
satz 3 genannten moglichen Beschleuni-
gung Rechnung getragen wird.

(2) Solange der ESM keinem seiner Mit-
glieder Finanzhilfe gewahrt hat, flieBen
die Ertrage aus den Anlagen des einge-
zahlten Kapitals des ESM nach Abzug der
Betriebskosten und unter der Vorausset-
zung, dass die angestrebte effektive
Darlehenskapazitat in voller Hohe zur
Verfligung steht, an die ESM-Mitglieder
entsprechend ihren jeweiligen Beitragen
zum eingezahlten Kapital zurtick.

(3) Der Geschéaftsfuhrende Direktor fihrt
die Dividendenpolitik fir den ESM im
Einklang mit den vom Direktorium zu
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beschlielenden Leitlinien durch.

Ubergangsregelung

Artikel 49 neue Fassung

Fiir ESM-Mitglieder, die Finanzhilfen des
ESM erhalten, gilt der ESM-Vertrag in der
Fassung vom 1. Februar 2012 bis zum

Nicht vorgesehen.

Jahr 2020 fort

3.3

Anderung der Vertragsbedingungen von Staatsschuldtiteln

Um einen automatischen Schuldenschnitt zu erreichen, wenn der Schuldenstand eines Euro-Staats
90% des BIP Uberschreitet, missen die Vertragsbedingungen von Staatsschuldtiteln, die der Wirt-
schafts- und Finanzausschuss ausgearbeitet hat, wie folgt geandert werden.

Anderung Aktuelle Umschuldungsklauseln des Wirt-
schafts- und Finanzausschusses
Zustimmung der | Ziff. 2.0 Ziff. 2.0

Glaubiger  nicht

erforderlich

Erreicht der Schuldenstand eines Mit-
gliedstaats des Euro-Wéhrungsgebiets
den Referenzwert von 90% des BIP,
verringert sich der Nennwert seiner
Staatsschuldtitel ohne Zustimmung der
Gldubiger um 10%.

Fir  Mitgliedstaaten  des  Euro-
Wéhrungsgebiets, deren Schulden-
stand am 1. Januar 2012 75% des BIP
lberschritt, gilt folgende Ubergangsre-
gelung: Erreicht der Schuldenstand
eines  Mitgliedstaats  des  Euro-
Wéhrungsgebiets einen Wert von 15
Prozentpunkten (ber dem Schulden-
stand vom 1. Januar 2012 (Ubergangs-
referenzwert),  verringert sich der
Nennwert seiner Staatsschuldtitel ohne
Zustimmung der Gldubiger um 10%. In
jedem weiteren Jahr sinkt der Uber-
gangsreferenzwert um einen Prozent-
punkt.

Die Priifung, ob der Referenz- bzw.
Ubergangsreferenzwert  iiberschritten
wurde, erfolgt jéhrlich, sobald die Da-
ten zum Schuldenstand und Bruttoin-
landsprodukt verfiigbar sind. Dabei
werden Daten von Eurostat herangezo-
gen.

Nicht vorgesehen.
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3.4 Richtlinie Bankenabwicklung

In der geplanten Richtlinie iber die Bankenabwicklung sollte die Reihenfolge der Finanzmittel, auf
die bei der Abwicklung eines Finanzinstituts zurlickgegriffen wird, wie folgt festgelegt werden:
Eigenkapital des Finanzinstituts, Glaubiger des Finanzinstituts, Abwicklungsfonds (Finanzierungs-
mechanismus) des betroffenen Mitgliedstaats, Abwicklungsfonds der anderen Mitgliedstaaten
(freiwillig). Die Reihenfolge dieser Finanzmittel wird fiir ESM-Mitglieder im ESM-Vertrag wie folgt
erganzt: Staatliche Mittel und ESM-Mittel (siehe oben).

Anderungen COM(2012) 280 final/2
Anwendungsbe- Artikel 38 neue Fassung Artikel 38 bisherige Fassung
reich des ,Bail-in“- | (2) keine Anderung. (2) Die Abwicklungsbehorden (iben ihre
Instruments Abschreibungs- und Umwandlungsbefug-

nisse nicht in Bezug auf folgende Verbind-
lichkeiten aus:

(a) nach der Richtlinie 94/19/EG gesicherte
Einlagen;

(b) besicherte Verbindlichkeiten;

(c) etwaige Verbindlichkeiten aus der Ver-
waltung von Kundenvermoégen oder Kun-
dengeldern oder aus einem Treuhandver-
haltnis zwischen dem Institut (als Treu-
hander) und einer anderen Person (als
Beglinstigtem);

(d) Verbindlichkeit mit einer Ursprungsfal-
ligkeit von weniger als einem Monat;

(e) Verbindlichkeiten gegeniiber

i) Beschdftigten aufgrund riickstandiger
Lohnforderungen, Rentenleistungen oder
anderer fester Vergutungen (ausgenom-
men sind variable Verglitungen jeglicher
Art);

ii) Geschafts- oder Handelsgldaubigern
aufgrund von Lieferungen und Leistun-
gen, die fir den alltaglichen Geschéftsbe-
trieb des Instituts von grundlegender Be-
deutung sind, einschlieBlich IT-Diensten,
Versorgungsdiensten sowie Anmietung,
Bewirtschaftung und Instandhaltung von
Gebauden;

iii) Steuer- und Sozialversicherungsbehor-
den, sofern es sich nach dem anwendba-
ren Insolvenzrecht um bevorrechtigte
Verbindlichkeiten handelt.

Die Buchstaben a und b hindern die Ab-
wicklungsbehérden nicht daran, die be-
treffenden Befugnisse, soweit dies ange-
zeigt ist, in Bezug auf einen beliebigen Teil
einer mit Sicherheiten unterlegten Ver-
bindlichkeit oder einer Verbindlichkeit, fir
die eine Sicherheit gestellt wurde, die den
Wert der Vermdgenswerte, des als Sicher-
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heit gestellten Pfands, des Zuriickbehal-
tungsrechts oder der Sicherheit, gegen die
sie besichert ist, libersteigt, anzuwenden.
Die Mitgliedstaaten kodnnen gedeckte
Schuldverschreibungen im Sinne von Arti-
kel 22 Absatz 4 der Richtlinie 87/611/EWG
des Rates38 von der Anwendung dieser
Bestimmung ausnehmen.

Absatz 2 Buchstabe c hindert die Abwick-
lungsbehoérden nicht daran, die betreffen-
den Befugnisse, soweit angezeigt, in Be-
zug auf jeglichen Einlagebetrag, der die
Deckung gemaR der genannten Richtlinie
Ubersteigt, auszuiiben.

Eigenkapital des
Finanzinstituts

und Forderungen
seiner Glaubiger

Artikel 43 neue Fassung

Artikel 43 bisherige Fassung

(1) keine Anderung.

(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass
die Abwicklungsbehorden bei Anwen-
dung des ,Bail-in“-Instruments unter Ein-
haltung der folgenden Anforderungen von
ihren Abschreibungs- und Umwandlungs-
befugnissen Gebrauch machen:

(a) als Erstes werden die Instrumente des
harten Kernkapitals proportional zu den
Verlusten bis zu ihrer Kapazitdtsgrenze
abgeschrieben und die betreffenden An-
teile gemall Artikel 42 gel6scht;

(b) dann = und nur dann, wenn die Ab-
schreibung nach Buchstabe a den aggre-
gierten Betrag unterschreitet, setzen die
Behorden den Nennwert der Instrumente
des zusatzlichen Kernkapitals, bei denen es
sich um Verbindlichkeiten handelt, und
des Ergdnzungskapitals gemal3 Unterab-
schnitt 2 auf null herab;
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(c) dann = und nur dann, wenn die Herab-
setzung von Verbindlichkeiten nach den
Buchstaben a und b insgesamt den aggre-
gierten Betrag unterschreitet, setzen die
Behorden den Nennwert nachrangiger
Verbindlichkeiten, bei denen es sich nicht
um zusatzliches Kernkapital oder Ergan-
zungskapital handelt, im erforderlichen
Umfang herab, so dass sich zusammen mit
der Abschreibung nach den Buchstaben a
und b der aggregierte Betrag ergibt;

(d) dann - und nur dann, wenn die nach
den Buchstaben a, b oder c erfolgte Min-
derung der Verbindlichkeiten insgesamt
den aggregierten Betrag unterschreitet,
setzen die Behdrden den Nennwert der
restlichen nach Artikel 38 abschreibungs-
fahigen Verbindlichkeiten, bei denen es
sich um vorrangige Verbindlichkeiten
handelt, oder den bei diesen noch ausste-
henden Restbetrag im erforderlichen Um-
fang herab, so dass sich zusammen mit der
Abschreibung nach den Buchstaben a, b
oder c der aggregierte Betrag ergibt.

Abwicklungsfonds
(Finanzierungsme-
chanismus) des
betroffenen  Mit-
gliedstaats

Artikel 91 neue Fassung

Artikel 91 bisherige Fassung

(1) keine Anderung.

(1) Die Mitgliedstaaten schaffen Finanzie-
rungsmechanismen, durch die eine effek-
tive Anwendung der Abwicklungsinstru-
mente und -befugnisse durch die Abwick-
lungsbehorde gewdhrleistet wird. Die
Finanzierungsmechanismen werden nur
nach MaB3gabe der in den Artikeln 26 und
29 genannten Abwicklungsziele und
-grundsatze angewandt.
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Artikel 92 neue Fassung

Artikel 92 bisherige Fassung

(1) keine Anderung.

(2) keine Anderung.

(1) Die im Einklang mit Artikel 91 geschaf-
fenen Finanzierungsmechanismen kénnen
von der Abwicklungsbehorde bei der An-
wendung der Abwicklungsinstrumente fiir
folgende Zwecke genutzt werden:

(a) fur die Besicherung der Vermdgenswer-
te oder Verbindlichkeiten des in Abwick-
lung befindlichen Instituts, seiner Tochter-
unternehmen, eines Briickeninstituts oder
einer Zweckgesellschaft;

(b) fur die Gewdhrung von Darlehen an
das in Abwicklung befindliche Institut,
seine Tochterunternehmen, ein Briickenin-
stitut oder eine Zweckgesellschaft;

(c) fir den Erwerb von Vermogenswerten
des in Abwicklung befindlichen Instituts;
(d) fiir die Abfiihrung von Beitrdgen an ein
Briickeninstitut;

(e) fur eine beliebige Kombination der
unter den Buchstaben a bis e genannten
MaBnahmen.

Die Finanzierungsmechanismen kénnen
im Kontext des Instruments der Unter-
nehmensverdauBBerung auch fir unter den
Buchstaben a bis e genannte MaBnahmen
in Bezug auf den Erwerber angewandt
werden.

(2) Die Mitgliedstaaten gewahrleisten, dass
etwaige im Zusammenhang mit der An-
wendung der Abwicklungsinstrumente
entstehende Verluste, Kosten oder sonsti-
ge Aufwendungen zundchst von den An-
teilsinhabern und Glaubigern des in Ab-
wicklung befindlichen Instituts getragen
werden. Erst wenn die Mittel der Anteils-
inhaber und der Glaubiger ausgeschopft
sind, werden Verluste, Kosten und sonstige
Aufwendungen im Zusammenhang mit
der Anwendung der Abwicklungsinstru-
mente von den Finanzierungsmechanis-
men getragen.
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Abwicklungsfonds
der anderen Mit-
gliedstaaten

Artikel 97 neue Fassung

Artikel 97 bisherige Fassung

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass
ihrer Rechtsordnung unterliegende Fi-
nanzierungsmechanismen allen anderen
Finanzierungsmechanismen Kredjte ge-
wéhren kénnen, falls die gemal3 Artikel
94 erhobenen Beitrdge nicht ausreichen,
um die durch Inanspruchnahme der Fi-
nanzierungsmechanismen entstehenden
Verluste, Kosten oder sonstigen Ausga-
ben zu decken, und die in Artikel 95 vor-
gesehenen Sonderbeitrage nicht unmit-
telbar verfiigbar sind.

(2) wird aufgehoben.

(3) wird aufgehoben.

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass
ihrer Rechtsordnung unterliegende Finan-
zierungsmechanismen das Recht haben,
bei allen anderen Finanzierungsmecha-
nismen in der Union Kredite aufzunehmen,
falls die gemaf Artikel 94 erhobenen Bei-
trage nicht ausreichen, um die durch Inan-
spruchnahme der Finanzierungsmecha-
nismen entstehenden Verluste, Kosten
oder sonstigen Ausgaben zu decken, und
die in Artikel 95 vorgesehenen Sonderbei-
trage nicht unmittelbar verfiigbar sind.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass
ihrer Rechtsordnung unterliegende Finan-
zierungsmechanismen verpflichtet sind, in
den in Absatz 1 genannten Fallen anderen
Finanzierungsmechanismen in der Union
Kredite zu gewahren.

Vorbehaltlich des Unterabsatzes 1 sind
nationale Finanzierungsmechanismen
nicht verpflichtet, in den in Absatz 1 ge-
nannten Féllen einem anderen nationalen
Finanzierungsmechanismus Kredite zu
gewahren, wenn die Abwicklungsbehorde
des Mitgliedstaats, in dem der Finanzie-
rungsmechanismus seinen Sitz hat, der
Auffassung ist, dass er nicht geniigend
Mittel hatte, um eine vorhersehbare Ab-
wicklung in naher Zukunft zu finanzieren.
In jedem Fall sollte ein nationaler Finanzie-
rungsmechanismus nicht verpflichtet sein,
mehr als die Halfte der Mittel zu verleihen,
Uber die er zum Zeitpunkt des férmlichen
Kreditantrags verfligt.

(3) Der Kommission wird die Befugnis
Ubertragen, delegierte Rechtsakte gemaf3
Artikel 103 zu erlassen, in denen die Vo-
raussetzungen, die erflllt sein missen,
damit ein Finanzierungsmechanismus bei
anderen Finanzierungsmechanismen Kre-
dite aufnehmen kann, sowie die Bedin-
gungen fir die Kreditaufnahme und insbe-
sondere die Kriterien fir die Beurteilung
der Frage, ob genligend Mittel fiir die
Finanzierung einer vorhersehbaren Ab-
wicklung in naher Zukunft vorhanden sein
werden, die Rickzahlungsfrist und der
anwendbare Zinssatz spezifiziert werden.
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ZUSAMMENFASSUNG

Nach Feststellung der Ursachen der Euro-Krise und Analyse der bislang ergriffenen Malinahmen
wird deutlich, dass die Rettungsschirme sowie die fiskal- und wirtschaftspolitischen Koordinie-
rungsmalinahmen weder die aktuelle Krise 16sen, noch zukiinftige Krisen verhindern kénnen.

Im Gegenteil: Das bisherige Krisenkonzept wirkt kontraproduktiv. Politiker und Wahler fiihlen sich
von Briissel oder gar Berlin fremdbestimmt. Die Euro-Zone befindet sich damit am Scheideweg. Es
wird diskutiert, ob weiterhin der Ansatz der zunehmenden politischen Koordinierung, der Risikotei-
lung oder gar Transferbereitschaft verfolgt wird. Diese Studie zeigt einen weiteren Weg auf.

Statt mehr Koordinierung und Uberwachung sollte den Euro-Staaten so viel Freiheit wie mdglich
gegeben werden. Dies setzt jedoch voraus, dass die Handlungen eines einzelnen Euro-Staates kei-
ne oder nur geringe Auswirkungen auf die restlichen Euro-Staaten haben. In der Folge kann auf ein
Bail-out von Euro-Staaten durch den ESM - und damit durch andere Staaten - verzichtet werden.
Auch die Ankiindigung der EZB, Staatsanleihen bei Bedarf unbegrenzt aufzukaufen (OMT-
Programm), muss aufgehoben werden.

Damit dieses Haftungsprinzip wiederhergestellt werden kann, bedarf es einer klaren Schulden-
schnittregel. Erreicht der Schuldenstand eines Euro-Staates 90% des BIP (Referenzwert), wird au-
tomatisch ein Schuldenschnitt von 10% ausgeldst. Fiir Euro-Staaten, deren Schuldenstand im Jahr
2012 75% des BIP Ubertraf, liegt der Referenzwert bei einem Schuldenstand von 15 Prozentpunk-
ten tiber dem Schuldenstand von 2012 (Ubergangsreferenzwert). In jedem weiteren Jahr sinkt der
Ubergangsreferenzwert um einen Prozentpunkt, bis er 90% erreicht hat.

Die Schuldenschnittregel schafft Klarheit iber den Zeitpunkt und die Folge der Zahlungsunfahig-
keit eines Euro-Staates und verringert damit Unsicherheit und Ansteckungsgefahren fiir andere
Euro-Staaten. Die ESM-Hilfe fiir Staaten ist damit nicht langer faktisch zwingend.

Begleitend zur Schuldenschnittregel ist eine konsequente Finanzmarktregulierung notwendig.
Mit Steuergeldern abgefederte Finanzkrisen sollten weder Ursache noch Folge einer Staatsinsol-
venz sein. Dafiir bedarf es eine strenge Eigenkapitalhinterlegungspflicht flir Staatsanleihen und ein
glaubwiirdiges Regime fiir die Abwicklung maroder Finanzinstitute. Flir den ESM verbleibt als ein-
zige Aufgabe die Unterstiitzung nationaler Bankenabwicklungsfonds, wenn ein Euro-Staat die ver-
bleibenden Kosten der Bankenabwicklung nicht schultern kann.

Die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite iber das Target-System der EZB muss unterbunden
werden. Dafiir ist zumindest erforderlich, dass die Target-Salden einmal im Jahr durch Ubertragung
von am Markt handelbaren Wertpapieren ausgeglichen werden.
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