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Kurzfassung

Die sogenannte ,,No-Bail-Out-Klausel” des Art. 125 AEUV verbietet einen Einstand der
Union oder der Mitgliedstaaten fir die Schulden oder Verbindlichkeiten eines anderen Mit-
gliedstaates. Auf Druck der deutschen Verhandlungsfuhrer wurde die Nichtbeistands-Klausel
mit dem Vertrag von Maastricht EG-vertraglich festgeschrieben. Aufgrund unterschiedlicher
nationaler Entwicklungsstande und einem fortwéhrenden Verstol? gegen die Defizitkriterien
des Stabilitats- und Wachstumspakts verscharfte sich die Verschuldungslage einiger Mitglied-
staaten indes so, dass sich die politischen Entscheidungstrager auf eine Durchbrechung dieser

Klausel geeinigt haben.

Eckpunkte europdischer Integration (S. 4ff)

Mit den Erweiterungsrunden der Gemeinschaft und der Aufnahme neuer Mitgliedstaaten stieg
die wirtschaftliche, politische und soziale Heterogenitat der Mitgliedstaaten. Dieser stand mit
der Begriindung immer neuer Kompetenzen eine immer ,.tiefere Union* gegeniiber. Um der
Heterogenitat begegnen zu kénnen, wurden Struktur- und Kohésionsfonds geschaffen, die die
strukturellen Unterschiede der Mitgliedstaaten letztlich aber nur verschérft haben. Mit der
Institutionalisierung eines europdischen Eigenmittelsystems, innerhalb dessen vor allem
wirtschaftlich starke Lander Zahlungen leisten mussen, wéhrend die schwéacheren an den
daraus finanzierten Fonds partizipierten, wurde die Grundlage einer Transferunion ge-
schaffen. Die Probleme verscharften sich mit der Einfiihrung einer Gemeinschaftswéhrung —
des Euros. Die wirtschaftlich schwachen Lander konnten in einer Wahrungsunion fortan nicht
mehr Uber eine unabhdngige Notenbankpolitik auf makro6konomische Ungleichgewichte
reagieren und die eigene Wahrung abwerten. Da der von der Europaischen Zentralbank vor-
gegebene einheitliche Zins zu sinkenden Realzinsen der &rmeren Mitgliedslander fihrte,
finanzierten sie ihre Importe und den Ausbau des Staatssektors zunehmend Uber eine Ver-
schuldung. In der Folge wurden die fiskalischen Kriterien des Stabilitats- und Wachstums-

pakts immer wieder gebrochen. Dies blieb allerdings sanktionslos.

Die Schuldenkrise in der Eurozone (S. 19ff)

Die strukturellen Probleme spitzten sich infolge der Finanzmarktkrise zu. Als die Defizit-
zahlen Griechenlands nach dem Regierungswechsel Ende 2009 drastisch nach oben korrigiert
werden mussten, resultierte daraus eine Herabstufung der griechischen Staatsanleihen durch
die Ratingagenturen. In der Folge konnte sich Griechenland nur noch schwer Uber den

Kapitalmarkt refinanzieren und gelangte an den Rand der Zahlungsunféhigkeit. Daraufhin



wurde durch die Eurozone und den Internationalen Wé&hrungsfonds im Fruhjahr 2010 das
erste Griechenland-Rettungspaket beschlossen. Mit dieser Entscheidung wurde der Weg in
die Haftungsunion geebnet. Da das Rettungspaket aber nur kurzzeitige Wirkung erzielte und
sich die Lage auch in anderen Landern — wie Irland und Portugal — verscharfte, folgte kurz
darauf die Auflegung eines dreigliedrigen Euro-Rettungsschirms. Das Volumen des Schirms
soll per Beschluss vom Sommer 2010 erweitert werden. Parallel begann die Européische
Zentralbank, auf dem Sekundarmarkt Staatsanleihen aufzukaufen oder als Sicherheit zu
akzeptieren. Auch diese Mallnahmen konnten die Méarkte aber nicht beruhigen, sodass die
Renditen der zehnjahrigen Staatsanleihen der angeschlagenen Lénder innerhalb kiirzester Zeit
neue Hochstwerte erreichten. Daraufhin einigten sich die Staats- und Regierungschefs der
Eurozone im Frihjahr 2011 auf einen permanenten Européischen Stabilitditsmechanismus.

Mitte 2011 folgte das zweite Griechenland-Rettungspaket.

Risiken fur den Steuerzahler (S. 31ff)

Aus den aufgelegten Rettungspaketen und -malRnahmen ergeben sich Uber den Kapital-
schlussel Deutschlands bei der Europdischen Zentralbank, dem Internationalen Wahrungs-
fonds sowie Uber den Nettozahlerstatus (EU-Haushalt) enorme Haftungspotenziale, die sich
primér auf den Bund beziehen. Weitere Risiken bestehen Uber das Target2-System, iber Aus-
landsengagements oOffentlich-rechtlicher Institute bzw. Uber Offentlich-rechtliche Be-

teiligungen sowie Uber in Staatsanleihen investierte Pensionsfonds einzelner Bundeslander.

Okonomische Problematik des Bailing-Outs und Rechtsbriiche (S. 38ff)

Mit der Einrichtung von HilfsmaRnahmen wurde nicht nur gegen die eigenen Statuten (Nicht-
beistandsklausel), sondern auch gegen fundamentale 6konomische und rechtliche Prinzipien
verstollen. Zum einen bekampft der Einstand der Gemeinschaft lediglich Symptome und 16st
die grundlegenden strukturellen und fiskalischen Probleme der Schuldenstaaten nicht. Des
Weiteren gehen von den Rettungspaketen Anreize auf weitere Mitgliedslander aus, sich
weiter zu verschulden und auf einen Einstand der Gemeinschaft zu hoffen. Daraus ergibt sich
ein Glaubwaurdigkeits- und Vertrauensproblem flr die gesamte Eurozone, das die Reputation
der Gemeinschaftswahrung schwécht. Zudem verstoRen die Griechenland-Rettungspakete und
der Euro-Rettungsschirm gegen das primarrechtliche ,,Bail-Out-Verbot“. Mit dem Aufkauf
von Staatsanleihen wird zwar nicht direkt gegen geltendes Recht verstol3en, es werden aber
Grauzonen Uber eine Intervention am Sekundarmarkt genutzt. Auch auf verfassungsrecht-

licher Ebene ergeben sich ernsthafte Bedenken. Mit der Ubernahme von Garantien und Biirg-



schaften werden Eventualverbindlichkeiten eingegangen, die bei Félligkeit gegen die grund-
gesetzliche Schuldenbremse verstoen konnen. Ist in den Gesetzen zur Umsetzung der
Rettungsmaflnahmen kein konstitutiver Zustimmungsvorbehalt des Bundestags vorgesehen,

wird zudem gegen das Budgetrecht und das Demokratieprinzip verstoRen.

Lésungsoptionen (S. 47ff)

In Anbetracht der immensen Staatsverschuldung Griechenlands erscheint ein Schuldenschnitt
unter Beteiligung 6ffentlicher und privater Glaubiger unumgénglich. Aufgrund der bereits
getétigten Transfers im Rahmen der Rettungsprogramme ist dieser aber bereits mit hohen
Kosten fiir den Steuerzahler verbunden. Gleichwohl sind das vornehmlich selbst verursachte
Folgekosten politischer Fehlentscheidungen. Um Mitnahmeeffekte zu umgehen, mdsste
parallel die ,,No-Bail-Out-Klausel* verscharft, konkretisiert sowie ein staatliches Insolvenz-
verfahren geschaffen werden, das sich von einem privaten in wesentlichen Punkten unter-
scheidet. Eine andere Form des Schuldenschnitts mit grolRerer AuBenwirkung wére ein noch
zu implementierendes Austrittsrecht Griechenlands aus der Eurozone und ein zu ver-
handelnder Forderungsabschlag mit den Glaubigerlandern. Das Austrittsrecht sollte hingegen
in eine Pflicht umgewandelt werden, wenn das Schuldenland wiederholt gegen den
Stabilitats- und Wachstumspakt verstofit, unzureichende MaRnahmen zur Korrektur des De-
fizits ergreift und somit die Reputation der Gemeinschaftswahrung gefahrdet. Der Stabilitats-
und Wachstumspakt ist ferner hinsichtlich der Defizitkriterien, des Beschlussfassungsrechts,
der Abstimmungsregeln und der Sanktionen zu verscharfen. Zudem sollte Gber eine grund-
legende Reform der Zustandigkeiten nachgedacht werden. Letztlich mussen auch die Ent-

scheidungsregeln im EZB-Rat reformiert werden.



1. Vorbemerkungen

Vor 20 Jahren einigten sich die Mitgliedstaaten der Européischen Union in der Gipfel-
konferenz von Maastricht tber den Aufbau einer gemeinsamen Wirtschafts- und Wahrungs-
union. Insbesondere auf Druck der deutschen Verhandlungsfiihrer wurde im Rahmen dieser
Gesprache die sogenannte ,,No-Bail-Out-Klausel“* in den Vertrag zur Griindung der
Européischen Gemeinschaft (EG-Vertrag) aufgenommen.

Aufgrund politischer Anreizmechanismen und veralteter Wirtschaftsstrukturen sind allerdings
einige Mitgliedstaaten mittlerweile so verschuldet, dass sich die Finanzminister der Eurozone
im April 2010 auf eine Umgehung der Nichtbeistandsklausel geeinigt haben.

Der Einstand der Gemeinschaft umfasst mittlerweile zwei Griechenland-Rettungspakete, den
Euro-Rettungsschirm, die Planung eines Europdischen Stabilisierungsmechanismus und die
Politisierung der Europdischen Zentralbank (EZB). Daraus erwéchst besonders fur den

deutschen Steuerzahler ein enormes Haftungspotenzial.

Die vorliegende Ausarbeitung befasst sich zundachst mit der integrationspolitischen Vertiefung
von der Wirtschaftsgemeinschaft zur Transfer- und Wahrungsunion. Dabei werden die
wichtigsten Ursachen der derzeitigen Schuldenkrisen untersucht. AnschlieBend werden der
ergriffene MalRnahmenkatalog und die Folgen fiir den Steuerzahler beziffert und hinsichtlich
ihrer Wirkungskraft analysiert. Im letzten Teil werden maogliche Losungsoptionen aufgezeigt,

die der politisch proklamierten Alternativlosigkeit entgegenstehen.

2. Eckpunkte europaischer Integration

2.1 Von der Wirtschaftsgemeinschaft zur Transferunion

Bereits in den ,,ROmischen Vertrigen aus dem Jahr 1958, unter denen die Grundung der
Européischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG), der Européischen Atomgemeinschaft
(EURATOM) sowie ein Abkommen tber gemeinsame Organe fiel, wurde die Einrichtung
eines Europaischen Sozialfonds (EFS) implementiert. Die Praambel des EWG-Vertrags® ent-
hielt neben der Zielsetzung der Friedenssicherung auch distributive Elemente und ge-

meinsame Kompetenzen der Gemeinschaft auf den Gebieten der Agrar-, Handels- und Ver-

Die in Art. 125 AEUV implementierte Klausel verbietet den Einstand von Union oder der Mitgliedstaaten fur
die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, regionaler oder lokaler Gebietskérperschaften oder fir
oOffentlich-rechtliche Institutionen eines anderen Mitgliedstaates.
2 \Vgl. EWG-Vertrag vom 25. Marz 1957 (BGBI. 1957 11 S. 766).



kehrspolitik. * Dies fiihrte zunehmend zu einem Spannungsfeld, da der Erweiterung und damit
wachsenden Heterogenitat der wirtschaftlichen und politischen Strukturen eine politische
(Kompetenz-)Vertiefung gegenuberstand. Ziel des EFS war die Verbesserung von Be-
schaftigungsmoglichkeiten der Arbeitskrafte durch eine Starkung der Mobilitdt und An-
passung an industrielle Wandlungsprozesse im Binnenmarkt.* 1962 kam als weiterer Struktur-
fonds der Européische Ausrichtungs- und Garantiefonds fur die Landwirtschaft (EAGFL)
hinzu, um die gemeinsame Agrarpolitik in der Union zu finanzieren. Der 1975 geschaffene
Européische Fonds fir Regionale Entwicklung (EFRE) sollte dazu beitragen, regionale Dis-
paritdten in den Mitgliedstaaten zu verringern und eine strukturelle Anpassung in den
Regionen voranzutreiben, die aufgrund einer riicklaufigen wirtschaftlichen und sozialen Ent-
wicklung nicht wettbewerbsfahig waren.” Im Jahr 1993 kam das Finanzinstrument fir die
Ausrichtung der Fischerei (FIAF) dazu, welches ein Malinahmenpaket zur Forderung der
Fischerei und Aquakultur enthielt. Als strukturpolitisches Forderinstrument reihte sich der
1993 geschaffene Kohésionsfonds ein, der den Mitgliedstaaten, die ein unterdurchschnittlich
hohes BIP pro Kopf aufwiesen, Mittel in den Bereichen Umwelt und Verkehrsinfrastruktur
zur Verfiigung stellte. Zwischen 1987 und 2006 haben sich die Mittel fur die sechsjahrigen
Forderperioden der drei Strukturfonds von 7,3 Mrd. ECU® auf 195 Mrd. ECU erhoht. Im Jahr
1993 kam der Kohasionsfonds hinzu, dessen VVolumen sich zwischen 1993 und 2006 von 14
auf 18 Mrd. ECU erhohte. An diesem partizipierten fast ausschlielich Griechenland, Irland,
Portugal, Spanien und strukturschwache Regionen in Deutschland, wobei Deutschland mit
seinem relativ hohen Finanzierungsbeitrag zum EU-Haushalt einen hoheren Finanzierungs-
anteil zu leisten hatte als es letztendlich tiber die Férderung zuriickbekam.” An den Netto-
zahler-Positionen (Zahlungen in den EU-Haushalt abzilglich der zugeflossenen Mittel aus
dem EU-Haushalt) anderte sich in den letzten zehn Jahren relativ wenig. Ende 2009 war
Deutschland neben Frankreich, Italien und GroRbritannien nach wie vor héchster Nettozahler.
Nettoempféanger waren vor allem die stideuropdischen Lander, aber auch die neuen Beitritts-
lander aus Mittel- und Osteuropa.?

Vgl. Europa, Vertrag zur Grindung der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft, EWG-Vertrag — urspriing-
licher Text (nicht konsolidierte Fassung), Briissel 2007 und Vertrag zur Griindung der Europdischen Wirt-
schaftsgemeinschaft vom 25.03.1957, http://eur-lex.europa.eu/de/treaties/dat/11957E/tif/11957E.html,,
Stand: 14.06.2011.

Art. 162 des Vertrags uber die Européische Union.

Art. 176 des Vertrags uber die Européische Union.

European Currency Unit, Européische Wahrungseinheit.

Aus dem EAGFL wurde der ELER (Europdischer Landwirtschaftsfonds fiir die Entwicklung des l&andlichen
Raums). Aus dem FIAF wurde der EFF (Europdischer Fischereifonds). Beide sind ab 2007 nicht mehr Teile
der Européischen Strukturpolitik.

Auler Italien, das sich zwischen 2000 und 2009 vom Nettoempfanger zum Nettozahler entwickelte. Bei der
Berechnung von Nettozahlern und Nettoempféngern wurden volkswirtschaftliche Multiplikatoreffekte auRer
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http://eur-lex.europa.eu/de/treaties/dat/11957E/tif/11957E.html

Bis zum Jahr 1970 speiste sich der Haushalt der Gemeinschaft aus einzelstaatlichen Beitragen
der Mitgliedstaaten. Danach beschloss der Rat ein Eigenmittelsystem. Der Begriff ,,Eigen-
mittelsystem* ist insofern irrefiihrend, als der EU-Haushalt sich nicht aus eigenen Einnahmen,
sondern aus Mitteln der Mitgliedstaaten zusammensetzt. Bis 1980 bestanden diese vornehm-
lich aus Agrarabschépfungen und Zollen, die von den Mitgliedslandern automatisch ein-
gezogen und an den EU-Haushalt tberwiesen wurden. Der Anteil dieser traditionellen
Eigenmittel an den Gesamteinnahmen der EU ist in den letzten 20 Jahren deutlich zurtick-
gegangen.” Ab dem Jahr 1980 kamen Mehrwertsteuer-Eigenmittel’® hinzu. Der Anteil der
Mehrwertsteuer-Eigenmittel an den Gesamteinnahmen reduzierte sich ebenfalls in den letzten
20 Jahren." Stark erhéht hat sich hingegen der Anteil der Bruttonationaleinkommen-
Eigenmittel'?, die 1988 eingefihrt wurden und direkt an der Wirtschaftskraft der Lander an-
setzen.®® Daneben gibt es noch eine Reihe sonstiger Einnahmen wie GeldbuRen und Verzugs-
zinsen von Mitgliedstaaten oder Einnahmen aus laufender Verwaltungstatigkeit der Organe,

die allerdings nur einen geringen Anteil an den Gesamteinnahmen ausmachen.**

Acht gelassen. Gleichwohl sind mit hohen Nettozahlungen eines Landes weitere negative Effekte auf die In-
vestitionen, die Wachstumsrate etc. des Landes verbunden, so dass der volkswirtschaftliche Schaden einer
geleisteten (Transfer)Zahlung weit (ber den errechneten Nettobetrag hinausgeht. Vgl. Européische
Kommission, Budget Publikation 2000-2008, Brissel 2008; CEP (2011): Deutschland als Nettozahler, Frei-
burg; F. Heinemann, Zukunft der EU Strukturpolitik, Mannheim 2009, S. 1-48; W. Weidenfeld und W.
Wessels, Europa von A-Z Taschenbuch der europdischen Integration, 10. Auflage, Berlin 2007, S. 149f. und
338ff mit Zahlen und umfangreichen Statistiken.

So betrug der Anteil 1988 noch 20 % der Gesamteinnahmen und wird im Jahr 2013 nach Schéatzungen der
Europaischen Kommission nur noch 13 % betragen. Vgl. Europdische Kommission, Das System der EU-
Eigenmittel, verfligbar unter:  http://ec.europa.eu/budget/reform/issues/article_5959 de.htm,  Stand:
09.08.2011.

Dabei wurde ein einheitlicher Abrufsatz auf eine harmonisierte Bemessungsgrundlage festgelegt, die nach
oben hin auf 55 Prozent des nationalen Bruttonationaleinkommens (BNE) begrenzt war und schrittweise auf
50 Prozent gesenkt wurde. Auch der Abrufsatz wurde von 1980 bis dato von maximal 1 auf 0,3 Prozent ge-
senkt.

So betrug der Anteil 1988 noch 57 % der Gesamteinnahmen und wird im Jahr 2013 nur noch 12 % betragen.
Vgl. Européische Kommission, Das System der EU-Eigenmittel, Fn. 9 und M. Schratzenstaller und B.
Berghuber, Finanzierungsalternativen zum EU-Budget, in: WIFO Monatsberichte 12/2006, S. 895.

Die Abrufsitze auf das Bruttonationaleinkommen (BNE) eines Mitgliedstaates sind identisch und werden
jahrlich neu festgesetzt. Die BNE-Eigenmittel sollen als ergdnzende Einnahme den Teil der Ausgaben
decken, die nicht durch die sonstigen Eigenmittel finanziert werden konnen. Dazu wird die nach
Summierung der traditionellen und MwsSt-Eigenmittel verbleibende Finanzierungsliicke durch die einzelnen
Mitgliedstaaten proportional zum Anteil des jeweiligen nationalen zum europdischen Bruttonationalein-
kommen finanziert. Vgl. W. Weidenfeld und W. Wessels, Europa von A-Z Taschenbuch der européischen
Integration, 10. Auflage, Berlin 2007, S. 275f. und ferner ausfiihrlich Europdische Kommission, Die Finanz-
verfassung der Européischen Union, 4. Ausgabe, Luxemburg 2009, S. 149-165.

So betrug der Anteil 1988 noch 11 % der Gesamteinnahmen und wird im Jahr 2013 nach Schétzungen der
Europdischen Kommission 74 % betragen. VVgl. Européische Kommission, Das System der EU-Eigenmittel,
verfugbar unter: http://ec.europa.eu/budget/reform/issues/article_5959 de.htm, Stand: 08.08.2011.

Vgl. Européische Kommission, Die Finanzverfassung der Europdischen Union, 4. Ausgabe, Luxemburg
2009, S. 272ff.
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http://ec.europa.eu/budget/reform/issues/article_5959_de.htm
http://ec.europa.eu/budget/reform/issues/article_5959_de.htm

Infolge des Eigenmittelsystems gab es bereits ab den 1970er Jahren eine Umverteilung zu
Lasten der wirtschafts- und steuerstarken Mitgliedstaaten und zu Gunsten der Mitgliedstaaten,
die vornehmlich an den Strukturfonds partizipierten. Im Jahr 2009 wurde der grofite Anteil
der Eigenmittel (MwSt, BNE, traditionelle Eigenmittel) durch Deutschland (knapp 19 Pro-
zent), Frankreich (18 Prozent), Italien (14 Prozent), Spanien (10 Prozent) und GroRbritannien
(9 Prozent) erbracht.™ Mit der Implementierung des Eigenmittelsystems und distributiver
Elemente in das Primérrecht der EU wurde der Weg in die Transferunion geebnet. Die interne
Verteilung der Mittel an die einzelnen Mitgliedstaaten leistete so einer ,,Rent-Seeking-
Mentalitat“*® Vorschub. Die Partizipation an den Strukturfonds stand aber einer an Struktur-
wandel und Wetthewerbsféhigkeit ausgerichteten Wirtschaftspolitik entgegen. Die Wirkungs-
kraft zentral verwalteter regional- und strukturpolitischer Instrumente wird in der wissen-
schaftlichen Literatur mehrheitlich bezweifelt.!” Ein weiterer Nachteil der Strukturfonds war
und ist die zunehmende Verschuldung der Mitgliedstaaten infolge des Prinzips der Ko-
finanzierung. Die Vergabe von Fordermitteln zur Erreichung regionalpolitischer Ziele durch
den Européischen Fonds fur regionale Entwicklung, den Europdischen Sozialfonds und den
Kohésionsfonds sowie Kredite der europdischen Investitionsbank wurde an finanzielle Eigen-
beitrdge des Empfangerlandes geknipft, um die Mitnahmeeffekte zu verringern und die
Effizienz von Projekten sicherzustellen. Gleichwohl war die Bereitstellung dieser Instrumente
aber ein Anreiz fir die Mitgliedstaaten, mdgliche Mittel abzurufen (Rent-Seeking), was einer

Erhohung der kofinanzierungsbedingten Verschuldung Vorschub leistete.*®

Der im Jahr 1993 aufgelegte Kohasionsfonds, der anfanglich fur Griechenland, Portugal,
Spanien und Irland eingerichtet wurde und zum Ziel hatte, Ungleichheiten zwischen den Mit-

gliedstaaten zu beseitigen, war von dem ,,Prinzip der Zusitzlichkeit” (Kofinanzierung) befreit.

5 vgl. Europaische Kommission, EU-Haushalt 2009, Finanzbericht, Luxemburg 2010, S. 62.
16 Als ,Rent-Seeking* wird in diesem Zusammenhang das Erzielen politischer und dkonomischer Renten (Ein-
kommen) durch die Mitgliedstaaten bezeichnet. Da sie fur diese keine oder nur geringe Gegenleistungen
tatigen mussen, stellt sie das Abrufen einer Rente besser als die Ingangsetzung wirtschaftlicher Reform-
prozesse.
Vgl. unter anderem J. Stehn, Defizite in der regionalen Strukturpolitik der EU, in: Agenda 2000 — eine gute
Grundlage fir die Reform der EU-Strukturpolitik?, hrsg. H. J. Axt, Duisburg 1999, S. 28-42, M. Haverland,
Europdische Integration im Spannungsfeld von Zentralisierung und Dezentralisierung, Occasional Papers No.
2, Tibingen 1994; N. Berthold und M. Neumann, Europdische Strukturpolitik — Gift flir rickstandige
Regionen?, Wirtschaftswissenschaftliche Beitrdge des Lehrstuhls fir Volkswirtschaftslehre, Wirtschafts-
ordnung und Sozialpolitik, Nr. 74/2004, Wurzburg 2004. Zur Verfehlung des Ziels einer wirtschafts- und
strukturpolitischen Konvergenz durch eine supranationale Institution siehe insbesondere auch M. H. Stierle,
Bedingungen fur einen Beitrag der EU-Strukturfonds zur realen Konvergenz in Europa, DIW Berlin, Viertel-
jahreshefte zur Wirtschaftsforschung 74/2005, S. 91-110.
8 vgl. U. Brasche, Europaische Integration, 2. Auflage, Miinchen 2008, S. 230ff ; R. Martin und M. Schulze-
Steinen, State aid, regional policy and locational competition in the European Union, in: European Urban and
Regional Studies, 42/1997, S. 19-31.
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Darum nahmen ihn auch die Lander in Anspruch, fur die die Abrufung von Strukturfonds-
mitteln mit Kofinanzierung nicht méglich war. Zahlreiche Studien®® belegen, dass die
regionalen Disparitaten infolge der Regionalférderung kaum zuriickgegangen sind, so dass
diese als insgesamt gescheitert beurteilt werden muss. Insbesondere in Griechenland wirkten
die Interventionen wettbewerbsverzerrend. Infolge der ausgeschutteten Kohé&sionsmittel (bis
zu 5 Prozent des BIP) haben sich die Lohne im 6ffentlichen Dienst und die Anzahl der Be-
schaftigten stark erhoht. Angesichts einer auf den Staatssektor und damit nicht an Wett-
bewerbsfahigkeit und Strukturwandel ausgerichteten Wirtschaftspolitik sank der Anteil der
Industrie und der Exporte ab Mitte der 1980er Jahre, wahrend der Anteil des landwirtschaft-
lichen Sektors einen tberdurchschnittlich hohen Wert im EU-Vergleich einnahm. Damit stand
einem Uberdurchschnittlichen Anstieg der Lohnkosten ein unterdurchschnittlicher Anstieg der

Produktivitat gegentiber. Die Lohnstiickkosten stiegen daher fortwahrend an.*

2.2 Von der Transferunion zur Wahrungsunion

Ein weiterer Meilenstein europdischer Integration war die stufenweise Einflihrung einer ge-
meinsamen Wahrung — des Euros —, die im Vertrag von Maastricht (1992)? gesetzlich fixiert
wurde.? Die Einfiihrung der Gemeinschaftswahrung sollte die letzte von drei Integrations-
stufen sein. Die erste Stufe war die Vollendung des Binnenmarkts, an der bis 1994 alle Mit-
gliedstaaten teilnehmen sollten. Die zweite Stufe sah eine Verwirklichung der Konvergenz
zwischen den Mitgliedstaaten sowie die Vorbereitung einer Europaischen Zentralbank bis
1998 vor. Die dritte Stufe begann mit der Einflihrung des Euros zum 1. Januar 1999 bzw. der
endgultigen Festlegung der Wechselkurse zum Euro. Drei Jahre spater wurde der Euro dann
als Bargeld eingefuhrt. Eine wirtschaftliche Konvergenz der Mitgliedstaaten wurde zur
Voraussetzung der Teilnahme an der Gemeinschaftswahrung gemacht, da die Lander fortan
mit einer homogenen Wahrung sowie unter einer einheitlichen Zentralbankpolitik einer

mangelnden Wettbewerbsfahigkeit nicht mehr mit Wechselkursanpassungen oder einer

9 vgl. unter anderem J. Stehn, Defizite in der regionalen Strukturpolitik der EU (Fn. 17), S. 28-42, M.
Haverland, Europdische Integration im Spannungsfeld von Zentralisierung und Dezentralisierung (Fn. 19);
N. Berthold und M. Neumann, Europdische Strukturpolitik — Gift fur riickstdndige Regionen? (Fn. 19).

0 Ebd., S. 239f.

1 Ankniipfend an den Vertrag von Maastricht wurde zur Disziplinierung der Staatshaushalte mit dem Vertrag

von Amsterdam (1997) der Grundstein fur einen Stabilitats- und Wachstumspakt gelegt. Dieser erhalt mit der

VO (EG) Nr. 1466/97 des Rates eine praventive Komponente zur haushaltspolitischen Uberwachung und

Koordinierung der Wirtschaftspolitiken und eine korrektive Komponente, die das Verfahren bei einem (ber-

maRigen Defizit bestimmt. Dieses kann eingeleitet werden, wenn der Referenzwert eines Defizits von

maximal 3 % des BIP uberschritten wird. Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 07. Juli 1997

Uber die Beschleunigung und Kl&rung des Verfahrens bei einem iberméRigen Defizit (ABI. L 209/6).

Vgl. auch Karl Brauer-Institut des Bundes der Steuerzahler, Zur Europdischen Wahrungsunion, Analyse und

Folgerungen, Heft 83, Wiesbaden 1996.
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nationalen Geldpolitik begegnen konnten. Dazu mussten die teilnehmenden Mitgliedstaaten
eine Konvergenzpriifung bestehen. Die Konvergenzkriterien wurden in den EG-Vertrag und
das Protokoll zum Vertrag von Maastricht implementiert. Zu den fiskalischen Kriterien ge-
horen das laufende Defizit (Begrenzung auf 3 Prozent des BIP) sowie der Schuldenstand der
Offentlichen Haushalte (Begrenzung auf 60 Prozent des BIP). Zu den monetéaren Kriterien
gehoren die Inflationsrate (max. 1,5 Prozentpunkte ber dem Niveau der drei stabilsten
Lander), die langfristigen Zinsen (max. 2 Prozentpunkte tiber dem Niveau der drei stabilsten
Lander), die Teilnahme am Europdischen Wéhrungssystem sowie die Stabilitit des Wechsel-
kurses (keine willentliche Abwertung). Die fiskalischen Kriterien mussten auch nach dem
Eintritt in die Eurozone erflllt werden. Andernfalls sah und sieht der Stabilitats- und
Wachstumspakt Sanktionen® vor. Dariiber hinaus wurde primarrechtlich® bestimmt, dass die
offentliche Hand keinen bevorzugten Zugang zu Finanzmitteln bei der Notenbank oder

2° und dass die Gemeinschaft nicht fur Verbind-

anderen Finanzinstitutionen bekommen dar
lichkeiten von Mitgliedstaaten bzw. mitgliedschaftlichen Gebietskorperschaften haftet (,,No-
Bail-Out-Klausel*).?® Der Grund fiir diese Regel war die Befiirchtung, dass sich einzelne Mit-
gliedstaaten mit der Erwartungshaltung, die Union wirde letztlich fur ihre Verbindlichkeiten
einspringen, hoch verschulden kénnten. In der Neuen Institutionenékonomik wird solch ein

Verhalten auch als ,,moralisches Risiko* (Moral Hazard)?’ bezeichnet.”®

Bezlglich der Konvergenzpriifung mussten die Europdische Kommission und das
Europaische Wahrungsinstitut (EWI, Vorlaufer der EZB) nach Art. 121 EGV? dem Rat be-
richten, inwieweit die einzelnen Mitgliedstaaten bereits die Konvergenzkriterien erftllt haben.

Die Grenzwerte fur die Erreichung der Konvergenz sind in Tabelle 3 ,Erfiillung der Kon-

2 Art. 126 AEUV, ex Art. 104 EGV und Protokoll Nr. 12 {iber das Verfahren bei einem {ibermaBigen Defizit,
ABL. C 115/279. Die Sanktionierungsverfahren entsprechen vielmehr einem ,,Kann-Verfahren* und ermog-
lichen dem Rat genligend Spielrdume, um eine Sanktionierung einzelner Staaten abzuwenden. So prift die
Kommission bei der Uberschreitung der fiskalischen Obergrenzen, ob die Staatsverschuldung / das Defizit in
Relation zum BIP zu Marktpreisen riicklaufig ist bzw. sich in der Nahe des Grenzwerts befindet. Nur wenn
die Kommission beide Werte als deutlich Uberschritten erachtet, legt sie dem Rat eine Stellungnahme vor, die
dieser insgesamt mit qualifizierter Mehrheit bestétigt oder negiert. Nur wenn dieser also die Ansicht eines
ubermaRigen Defizits teilt, gibt er dem Mitgliedstaat gegentiber Empfehlungen ab, die innerhalb einer be-
stimmten Frist umgesetzt werden sollten. Erfolgt dies nicht, kann der Rat nach Art. 126 XI Sanktionen be-
schlieen, muss dies aber nicht. Siehe ferner U. Brasche, Europdische Integration, Fn. 18, S. 152ff.

Das Primarrecht bestimmt die Primarquellen des europdischen Rechts, namentlich die Vertrage (vor allem

der EU-Vertrag, der Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union sowie die Protokolle).

% Art. 123 und 124 AEUV, ex. Art. 101und 102 EG-V.

% Art. 125 AEUV, ex. Art. 102 EG-V.

7" Das moralische Risiko besteht in diesem Zusammenhang in Informationsasymmetrien zwischen den Mit-
gliedstaaten und der Gemeinschaftsebene. Bei einer faktischen Einstandspflicht der Gemeinschaft konnte auf
die nationalen Regierungen ein Anreiz ausgehen, sich fiskalisch zu entdisziplinieren, da sie im Falle einer
hohen Verschuldung dann auf den gemeinschaftlichen Beistand hoffen kénnen.

28 \/gl. U. Brasche, Europaische Integration, Fn. 18, S. 144ff.

2 Art. 140AEUV (neu).
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vergenzkriterien der zukiinftigen Eurostaaten im Jahr 1998 im Anhang | aufgelistet. Nach
Anhdorung des Parlaments musste der Rat auf Basis der Konvergenzkriterien mit qualifizierter
Mehrheit entscheiden, ob das jeweilige Mitgliedsland den Euro einfiihren durfte. Wahrend die
monetaren Kriterien in fast allen Léndern (auBer Griechenland) erfullt wurden, konnten die
Defizitkriterien in vielen Landern nicht erreicht werden bzw. wurden aufgrund von kurz-
zeitigen politischen MaBnahmen geschént.*® Die Grenzwerte fiir die Schuldenquote wurden
hingegen von nahezu allen Lé&ndern Uberschritten, besonders von Belgien und lItalien.
Dennoch durften auch jene Lander bereits in der ersten Runde den Euro einfuhren, was primér

am politischen Status dieser Grindungsmitglieder lag.

Trotz einer strengeren Bewertung der Konvergenzkriterien durch das Europdische Wéhrungs-
institut (EWI), kamen sowohl der EZB-Vorlaufer als auch die Kommission zu dem Schluss,
nahezu allen EU-15-Staaten, auller denen, die den Euro (noch) nicht einfithren wollten —
Schweden, GroRbritannien und Déanemark —, griines Licht fur die Aufnahme zu geben. Einzig
Griechenland, welches als einziges Land alle Konvergenzkriterien deutlich berschritt, durfte
den Euro zunéchst noch nicht einfiihren. Infolge der Sparanstrengungen der Regierung Simitis
sank das Staatsdefizit aber in den ndchsten Jahren, sodass Griechenland zum 1. Januar 2001
Mitglied der Eurozone wurde. Dass dies allerdings im Sinne der zu erfullenden Konvergenz-
kriterien nicht rechtméafBig geschah, stellte sich nach dem Regierungswechsel im Jahr 2004
heraus. Eurostat ermittelte fir das Jahr 2000 eine Defizitquote von 4,1 statt 2,0 Prozent des
BIP. Die Defizitangaben Griechenlands waren demnach nicht korrekt und erfiillten auch in
den Folgejahren nicht die Konvergenzkriterien (2001: 3,7, 2002: 3,7, 2003: 4,6). Auch die
Verschuldungsquote musste weit nach oben korrigiert werden (2000: 114,0, 2001: 114,7,
2002: 112,5, 2003: 109,9) und lag damit weit Uber dem zulédssigen Grenzwert von 60 Pro-
zent®® Dies zog allerdings auRer einem Defizitverfahren wegen zu hoher fiskalischer Kriterien
im Jahr 2004 keine Konsequenzen nach sich.** Zum Januar 2008 traten auch Malta und

Zypern, ein Jahr spéter die Slowakei und zum 1. Januar 2011 Estland bei. Auch Malta und

% Beispielsweise konnte Italien das Defizit (in Prozent des BIP) um 0,6 Prozentpunkte verringern, indem das

Land eine rlckzahlbare Euro-Steuer erhob, die das Defizit im konvergenzrelevanten Jahr senkte. Der
franzosische Staatshaushalt bernahm zudem von der privatisierten France-Telekom zukinftige Pensionsver-
pflichtungen und konnte aufgrund der monetéren Gegenleistung von knapp 6 Mrd. Euro das staatliche Defizit
kurzzeitig ebenfalls senken. Zudem versuchten einige L&nder (Belgien, Frankreich, GrofRbritannien,
Griechenland und auch Deutschland), tber Bilanzierungstricks investive Staatsausgaben in die Zukunft zu
verlagern, um die Defizitquote zu senken. Frankreich und Italien konnten mit Hilfe dieser MalRnahme die De-
fizitgrenze einhalten.

Vgl. Eurostat, Report by Eurostat on the Revision of the Greek Government Deficit and Debt Figures, Lux-
embourg 2004, S. 3.

%2 \/gl. U. Brasche, Europaische Integration, 2. Auflage, Miinchen 2008, S. 157ff.
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Zypern kamen trotz knapper Verfehlung der erforderlichen Verschuldungsquote in die Euro-

zone. >

2.3 Von der Wahrungsunion zur Haftungsunion
Bei der Einfuhrung einer Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion zeigten sich schnell
zwei Probleme, die in Verbindung mit zahlreichen Rechtsbriichen zugleich Wegbereiter fir

eine spatere Haftungsunion waren

1.  die Wirkungslosigkeit und das Scheitern des Stabilitats- und Wachstumspakts und

2. das Spannungsfeld zwischen einer gleichzeitigen Erweiterung und Vertiefung der Union
im Sinne einer Einheitswahrung fir eine Vielfalt an Staaten mit unterschiedlichen Wirt-
schaftsstrukturen und divergierender wirtschaftlicher Entwicklung (Zinsen, Lohnstlick-
kosten, Transfers, Kredite, Zahlungsbilanz, Abwertung).

Der im Jahr 1997 mit der ErschlieBung des Européischen Rats beschlossene Stabilitats- und
Wachstumspakt sollte die Mitgliedstaaten verpflichten, die Grenzwerte eines maximalen
Budgetdefizits von 3 Prozent des BIP und einer maximalen Gesamtverschuldung von 60 Pro-
zent des BIP nicht zu tberschreiten. Mit dem Pakt sollten also zwei der fur den Eintritt in den
Euroraum erforderlichen (fiskalischen) Konvergenzkriterien als Anschlussregeln auch nach
dem Beitritt weiter gelten. Rechtsgrundlage des Pakts ist vor allem Art. 126 des Vertrags tber
die Arbeitsweise der Europaischen Union®* sowie das angefiigte Vertragsprotokoll. Ziele des
Pakts sollten Stabilitdt und Wirtschaftswachstum der Eurostaaten sein. Die Initiative zur Be-
grindung eines solchen Pakts ging von der deutschen Bundesregierung aus, um in der Be-
volkerung fiir mehr Akzeptanz fur die geplante Euro-Einfiihrung zu werben. Der Pakt sollte
verhindern, dass die nationalen Regierungen aufgrund einer verfehlten Haushaltspolitik ver-
suchen wirden, die Zentralbank in Richtung einer expansiven Geldpolitik bzw. niedriger
Zinsen zu beeinflussen, um sich Gber eine Inflation zu entschulden. Gleichzeitig enthalt der
Stabilitats- und Wachstumspakt auch eine Wachstumskomponente, da die maximale Defizit-
quote die Mitgliedstaaten von einer fortwéhrenden Finanzierung offentlicher Ausgaben Uber
eine Verschuldung und damit einer Verlagerung der Lasten auf zuklinftige Generationen ab-
halten soll. Der Stabilitats- und Wachstumspakt erganzte insofern die bereits in Art. 104 EGV
definierten Kriterien, als er die Abldaufe konkretisierte und Fristenregelungen vorsah. Dazu

besteht der Pakt neben der ,,EntschlieBung des Europdischen Rates iiber den Stabilitéits- und

% \/gl. Europaische Zentralbank, Konvergenzbericht Mai 2007, Frankfurt/Main 2007, S. 32ff.
% Vor Lissabon Ex Artikel 104 EGV.
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Wachstumspakt*®

noch aus zwei weiteren Verordnungen, der ,,Verordnung Uber die Be-
schleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem {ibermafBigen Defizit (korrektive
Komponente)®* sowie der ,,Verordnung Uber den Ausbau der haushaltspolitischen Uber-

3" (praventive

wachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken
Komponente). Innerhalb der préventiven Komponente sind die Mitgliedstaaten der Wahrungs-
union verpflichtet, jahrlich Stabilitdtsprogramme vorzulegen, die der Ministerrat (ECOFIN)
uberwacht. Beurteilt der Rat die Durchfiihrung der Programme oder die erreichten Zwischen-
ziele als unzureichend, um mittelfristig einen ausgeglichenen Haushalt zu erzielen, empfiehlt
er entsprechende MafRnahmen. Dort setzt die korrektive Komponente an. Besteht ein ber-
maRiges Defizit,®® muss die Kommission zu diesem Stellung nehmen. Der Rat entscheidet
dann innerhalb einer Frist von vier Monaten mit qualifizierter Mehrheit, ob er die Stellung-
nahme der Kommission und damit das Bestehen eines UbermaRigen Defizits bejaht. Tut er
dies, sendet er an den betreffenden Mitgliedstaat entsprechende Empfehlungen. Der Mitglied-
staat sollte mit Hilfe dieser eine jahrliche Mindestverbesserung von 0,5 Prozent des BIP (kon-
junkturbereinigt) erzielen. Werden durch den Mitgliedstaat keine MalRnahmen ergriffen, um
den Staatshaushalt zu konsolidieren, kann der Rat spatestens 16 Monate nach der Meldung

der defizitaren Haushaltsdaten Sanktionen beschlieRen.*®

Wie bereits erlautert wurde,* traten viele Mitgliedstaaten dem Euroraum bei, obgleich sie die
erforderlichen Konvergenzkriterien nicht erfllten. Daran anderte sich auch nach dem Eintritt
nichts. Die durch die Kommission und den Rat zu uberwachenden Regeln des Stabilitats-und
Wachstumspakts wurden von den meisten EU-Mitgliedstaaten zwischen den Jahren 1998 und

% EntschlieRung des Europaischen Rates iiber den Stabilitats- und Wachstumspakt vom 17. Juni 1997, Amts-

blatt C 236 vom 2.8.1997.
% Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iber die Beschleunigung und Klarung des Ver-
fahrens bei einem ubermaRigen Defizit (ABI L 209 vom 2.8.1997).
7 Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uber-
wachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken (ABI L 209 vom 2.8.1997).
GemaR dem Protokoll iiber das Verfahren bei einem bermaRigen Defizit bei Uberschreitung des Grenz-
wertes von 3 % des BIP, es sei denn, es liegen auRergewdhnliche Ereignisse vor, die sich der Kontrolle des
betreffenden Mitgliedstaates entziehen und die staatliche Finanzlage erheblich beeintréchtigen bzw. auf einen
schwerwiegenden Wirtschaftsabschwung zuriickzufiihren sind. Als voriibergehende Uberschreitung gilt
ferner, wenn anhand der Haushaltsvoraussetzungen und -planungen der Kommission erkennbar ist, dass das
Defizit wieder sinken wird, wenn das aullergewdhnliche Ereignis bzw. der Wirtschaftsabschwung beendet
ist. Vgl. Protokoll Uber das Verfahren bei einem bermé&Bigen Defizit vom 07. Februar 1992 (ABI. C 191 S.
84).
Vgl. Europa, Zusammenfassung der EU-Gesetzgebung,
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_growth_pact/125020 _
de.htm, Stand: 22.06.2011; J. Donges et al, Den Stabilitats- und Wachstumspakt hérten, Schrift der Stiftung
Marktwirtschaft, Frankfurter Institut, Berlin 2005, S. 1-25.
0 Siehe Tabelle 1 im Anhang .
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2010 nicht eingehalten. Dies zeigt Tabelle 4 , Erfiillung der korrektiven Komponenten™ im
Anhang I.

Bis zum Herbst 2010 wurde die Defizitgrenze insgesamt 97 Mal (Uberschritten. Die
Kommission beklagte in 68 Fallen einen Verstol} gegen den Stabilitats- und Wachstumspakt.
In den anderen Fallen wurde das Defizitverfahren aufgrund von Ausnahmetatbestdnden
(innerstaatliche Rezession) nicht eréffnet. Die VerstoRe blieben allesamt sanktionslos.** Da
der GroBteil der Mitgliedstaaten seit der Einfilhrung gegen den Pakt verstofen hat und so ,,im
Rat Siinder Uber Slnder urteilen [missen], fehlt der politische Wille, Sanktionen zu ver-
hingen.“*? Obendrein beklagte die Kommission wiederholt, dass die Mitgliedstaaten keine
oder fehlerhafte*® Daten nach Briissel geliefert hatten. Der Stabilitats- und Wachstumspakt
wurde so zu einem ,zahnlosen Tiger“.** Daran &nderten auch die mittels zweier Ver-
ordnungen durch den ECOFIN® angestrengten Revisionen® wenig. Zwar miissen die Lander
die Defizit- bzw. Verschuldungskriterien weiterhin einhalten, infolge der Reform werden aber
zahlreiche neue Flexibilisierungsmechanismen fir die Entscheidungstrager ermdglicht. So
entfallt beispielsweise ein Defizitverfahren, wenn die Lander ein negatives Wachstum auf-
weisen und die Fristen im Falle eines Defizitverfahrens werden im Sinne der Mitgliedstaaten
verlangert. Bei alleiniger Uberschreitung der 60-Prozent-Verschuldungsregelung muss nach
wie vor kein Defizitverfahren ertffnet werden. Zudem wurde keine Verschéarfung der
Sanktionsregeln vorgenommen, sodass der Pakt als insgesamt gescheitert zu beurteilen ist.*’
Es steht in Frage, ob die fir den Sommer 2011 geplante Reform des Pakts daran grundsatzlich

etwas andern wird.

Das zweite Problem ist das benannte Spannungsfeld zwischen der Erweiterung und der Ver-
tiefung der Union beim gleichzeitigen Versuch, mittels umfangreicher Transfers eine Kon-
vergenz zu erzielen. Bevor die Mitgliedstaaten den Euro als Gemeinschaftswahrung ein-
gefuhrt haben, hatten sie die Mdglichkeit, mit ihrer Geld- und Wahrungspolitik auf makro-

O0konomische Ungleichgewichte zu reagieren. Mit der EZB und einer zentral koordinierten

"1 Vgl. EEAG, The EEAG Report on the European Economy, in: CESifo, Miinchen 2011, S. 79.

*2 M. Kullas und J. Koch, Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts — Schneller, schérfer, konsequenter?
Analyse der Vorschlage der Van-Rompuy-Gruppe, cepStudie, Freiburg 2010, S. 8.

Verspatete Daten Deutschlands kurz vor der Bundestageswahl 2002, fehlerhafte Daten Portugals vor dem
Regierungswechsel 2002 sowie wiederholt durch die griechische Regierung.

Vgl. U. Brasche, Europdische Integration, Fn. 18, S. 172.

Rat fur Wirtschaft und Finanzen.

¢ Verordnung (EG) Nr. 1055/05 des Rates vom 27. Juni 2005 (ABI. L 174/) und Verordnung (EG) Nr. 1056/05
des Rates vom Juni 2005 (ABI. L 174/5).

Vgl. M. Kullas und J. Koch, Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts — Schneller, schérfer, konse-
quenter? Analyse der VVorschldge der Van-Rompuy-Gruppe, Fn. 47, S. 1-38.
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Geldpolitik konnte fortan nur noch auf den gewichteten Durchschnitt der Inflationsraten aller
Mitgliedstaaten reagiert werden. Die Erfillung der Konvergenzkriterien durch die Euro-
Beitrittskandidaten, also auch die Annéherung der Inflationsraten in der Eurozone, war daher
auch eine Voraussetzung fur den Eintritt in die Wahrungsunion. Die einzelnen nationalen
Inflationsraten hatten sich bis zur Euro-Einfihrung zwar angenéhert, divergierten aber in der
Folgezeit zunehmend. Uberdurchschnittliche Inflationsraten*® wiesen vor allem die PIIGS-
Staaten®® auf. Unter dem EU-Durchschnitt lagen hingegen die Inflationsraten Deutschlands,

Osterreichs und Frankreichs.

Ursache dafiir war zum einen der sogenannte Balassa-Samuelson-Effekt. Dieser begriindet
Divergenzen in der Entwicklung von Inflationsraten bei Entwicklungs- und Schwellen-
landern.>® Der Balassa-Samuelson-Effekt kann vor allem die Lander treffen, die mit einem
relativ niedrigen BIP pro Kopf in die Eurozone kommen, sich also vermutlich noch in der
wirtschaftlichen Entwicklungsphase befinden. Dies waren vor allem die MOE-Staaten®!, aber
auch Irland bis Ende der 90er Jahre. Mit dem Eintritt in die Eurozone wurde diesen Landern
nun die Moglichkeit einer Abwertung der heimischen Wahrung zum Ausgleich der negativen

Wirkung des Balassa-Samuelson-Effekts genommen. Andernfalls kann die ,,One size fits all**-

* Harmonisierter Verbraucherpreisindex zum Basisjahr 1996 in Prozent. Bei einem durchschnittlichen
harmonisierten Verbraucherpreisindex zum Basisjahr (1996=100) von 116 % wiesen innerhalb des Euro-
raums Danemark (117), Luxemburg (119), Italien (120), Niederlande (123), Spanien (124), Portugal (125),
Irland (129) und Griechenland (133) uberdurchschnittlich hohe Inflationsraten auf, wéhrend Deutschland
(111), Osterreich (112), Frankreich (113), Finnland (114) und Belgien (114) unter dem durchschnittlichen
Wert der Eurozone lagen. Vgl. U. Brasche, Europdische Integration, Fn. 18, S. 176. Diese Entwicklung setzte
sich bis 2007 weiter fort. Vgl. ferner Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung, Die Finanzkrise meistern — Wachstumskréfte stérken, Jahresgutachten 2008/09, Wiesbaden 2008,
S. 524, Statistischer Anhang 44*.

Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spanien. Ohne Irland PIGS.

Dem Effekt liegt die Annahme zugrunde, dass die Preise nicht-handelbarer, arbeitsintensiver Guter (z. B.
Dienstleistungen) je nach Entwicklungsstand des Landes unterschiedlich hoch sind. Die Preise sind in
Landern, die in ihrer Entwicklung aufholen, hoher, weil sie aufgrund der internationalen Konkurrenz die
Wettbewerbspositionen der handelbaren Guter bereits durch Produktivitatssteigerungen verbessert haben.
Diese ziehen hohere Lohnforderungen nach sich. Da die Arbeiter aus dem Sektor der nicht-handelbaren
Guter sonst in den der handelbaren abwandern wirden, kann es infolgedessen auch zu Lohnerh6hungen im
zweiten Sektor kommen. Die Preise im Sektor der nicht-handelbaren Glter steigen dann, da die Lohn-
erhéhungen durch den Import giinstiger Vorleistungen oder Produktivititssteigerungen nur begrenzt aus-
geglichen werden konnen. Da die Produktivitatssteigerungen in dem Sektor handelbarer Giter die Lohn-
erhéhungen Ubersteigen, sinken die Lohnstlickkosten. Da die Produktivitatssteigerungen hingegen im Sektor
der nicht-handelbaren Giter hoéher als die Produktivitatsanstiege sind, steigen die Lohnstlickkosten.
Infolgedessen kommt es zu einer Preiserhdhung. Reagiert die Nachfrage auf die gestiegenen Preise, ist so ein
Strukturwandel moglich. Weniger entwickelte Lander bzw. die, deren Wirtschaftsstrukturen eingefroren sind,
weisen hohere Inflationsraten auf, es kommt zu einer realen Aufwertung der Wahrung des Beitrittslandes.
Dieser Effekt steigt mit der GroRe des Sektors nicht-handelbarer Giter.

51 Lander Mittel- und Osteuropas.
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Geldpolitik der EZB nicht zu den unterschiedlichen Preisverdnderungsraten der Eurolander

passen, sodass diese ihr Stabilitétsziel nicht erreichen kénnen.

Weitere Griinde fiur divergierende Inflationsraten konnen aber auch exzessive Lohn-
steigerungen oder eine expansive Fiskalpolitik sein. Die Nominalléhne in einem Sektor
sollten nicht starker steigen als die Produktivitat, da sich dies sonst negativ auf die Lohn-
stiickkosten niederschlagt. Damit wirde die preisliche Wettbewerbsfahigkeit eines Landes
sinken. Da infolge der Preiserh6hungen die Kaufkraft der Konsumenten zurtickgeht, kénnen
daraus wiederum steigende Lohnforderungen erwachsen. Werden diese in einem zweiten
Schritt erneut an die Konsumenten weitergegeben, kann damit eine Lohn-Preis-Spirale in
Gang gesetzt werden. Positiv wirken sich hingegen im Vergleich zur Produktivitat weniger
stark steigende Lohne aus. Da sinkende Reall6hne einer realen Abwertung der Wahrung
gleichkommen, konnen daraus positive Effekte fir die Handelsbilanz erwachsen. Dieser
Wettbewerbsvorteil wirkt in einer Wéhrungsunion starker, weil die anderen L&nder nicht mit

einer Abwertung des Wechselkurses reagieren kénnen.

Zwischen den Jahren 1999 und 2005 lagen die Veranderungsraten der Lohnstickkosten vor
allem in Deutschland und Osterreich unterhalb des Durchschnitts in der Eurozone. Im Gegen-
satz dazu verzeichneten Griechenland, Portugal und Spanien tberdurchschnittlich hohe Ver-
anderungsraten.>® In der Folge konnten die Lander mit relativ niedrigen Lohnstiickkosten
steigende Leistungsbilanziberschiisse aufweisen, wéhrend Frankreich, Griechenland, Italien,
Portugal, Spanien, Irland und die MOE-L&nder seit Ende der 1990er Jahre defizitdre

Leistungsbilanzen verzeichneten.**

Ein weiterer Einflussfaktor divergierender Inflationsraten war die national unterschiedliche

offentliche Verschuldung. Aus Tabelle 4 im Anhang | ist ersichtlich, dass die nationalen De-

52 \gl. K. Ruckriegel und F. Seitz, EU-Erweiterung, Wahrungsunion und Balassa-Samuelson-Effekt, in: WiSt

Nummer 2/2003, S. 94-99; U. Brasche, Europdische Integration, 2. Auflage, Miinchen, 2008, S. 174ff. Vgl.
fur empirische Befunde mit Datenmaterial ferner D. Mihaljek und M. Klau, The Balassa-Samuelson effect in
central Europe: A disaggregates analysis, BIS Working Papers No. 143, Basel 2003 und M. Brandmeier,
Monetére und realwirtschaftliche Herausforderungen einer EWU-Osterweiterung fiir die neuen Lander der
Europdischen Union, Karlsruher Transfer No. 29, Karlsruhe 2004.

Vgl. H. Gabrisch, Institutionelle Defizite und wachsende Spannungen in der Euro-Zone, in: Wirtschaft im
Wandel X/2003, S. 1-10.

Vgl. G. Schnabl und H. Zemanek, Die deutsche Wiedervereinigung und die europdische Schuldenkrise im
Lichte der Theorie optimaler Wahrungsraume, Working Paper No. 94, Leipzig 2011, S. 9f, U. Brasche,
Europdische Integration, Fn. 18, S. 179 und fur die Folgejahre Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Lage, Jahresgutachten 2010/11, drittes Kapitel: Euroraum in der Krise, Bonn 2011, S.
72, Tz. 122-127.
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fizit- und Verschuldungsquoten stark voneinander abwichen. Die Inflationsraten Griechen-
lands und Irlands erhéhten sich auch infolge einer expansiven Fiskalpolitik, so dass vor allem
Griechenland eine zunehmend héhere Defizitquote verzeichnen musste. Umso bedauerlicher
erscheint die Tatsache, dass dies keine Sanktionen aus dem Stabilitats- und Wachstumspakt

zur Folge hatte.>

Die oben analysierten Faktoren waren urséchlich dafur, dass sich die Realzinsen der einzelnen
Lander unterschiedlich entwickelten. Die Realzinsen ergeben sich aus dem Zins, den die EZB
vorgibt, unter Berlcksichtigung der nationalen Inflationsrate. Ist die Inflationsrate eines
Landes aufgrund der benannten Faktoren demnach hoher als der EZB-Zins, kann sich daraus
de facto ein negativer Realzins fur einen Mitgliedstaat ergeben. Unterschreitet die nationale
Inflationsrate hingegen den fur den Durchschnitt passenden Zins der EZB, ist der Realzins
positiv. Das relativ niedrige einheitliche Zinsniveau hatte fir die Lander mit relativ hohen
Inflationsraten kurzfristige Vorteile. Diese konnten ihre Staatsanleihen nun zu vergleichs-
weise niedrigen Zinsen platzieren. Wahrend die Abwertungslander bislang relativ hohe
Zinsen fir die Platzierung der Staatsanleihen zahlen mussten, erbten sie nun die Reputation
der enemaligen Starkwéhrungslander. Damit wuchs in den L&ndern, die bislang relativ hohe
Zinsen bezahlen mussten, die Bereitschaft, sich privat bzw. 6ffentlich zu verschulden. Da die
EZB ihre Zinspolitik an den Landern mit stagnierenden Wachstumsraten ausgerichtet hatte
(Frankreich, Italien, Deutschland; gewichteter Durchschnitt), waren die Zinsen innerhalb der

heterogenen Eurozone fiir die Peripheriel&nder zu niedrig.

Von negativen Realzinsen profitierten zwischen den Jahren 2002 und 2006 vor allem
Portugal, Irland, Griechenland und Spanien. Die glinstigen Zinsen schlugen sich vor allem auf
den Immobilienmérkten nieder. Die Bauinvestitionen stiegen in Relation zum BIP Uber-
proportional an.>® Der Bauboom spiilte Geld in die Staatskassen, wodurch die Staatsver-
schuldung beispielsweise in Irland und Spanien relativ niedrig war. Infolgedessen stiegen
auch die Lohne und waren damit von der Entwicklung der Produktivitéat losgeldst. Dies hatte
eine Erhéhung der Lohnstiickkosten und einen zunehmenden Verlust der Wettbewerbsfahig-
keit in den Landern zur Folge. Eine Verbesserung der Wettbewerbsposition durch eine Ab-
wertung der heimischen Wéhrung ist in einem System fester Wechselkurse bzw. einer

Wahrungsunion jedoch nicht mehr moglich. Zudem hétten die Kreditgeber (Glaubigerlander)

* Ebd., S. 67-77.
% vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Lage, Jahresgutachten 2010/11,
drittes Kapitel: Euroraum in der Krise, Bonn 2011, S. 74.
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den Problemlandern nur zu héheren Risikoaufschldgen Geld geliehen, da sie aufgrund einer
hoheren Inflationsrate hohere Risiken vermutet hitten. Uber eine Abwertung wiére es den
Problemlandern ferner moglich gewesen, ihre Exportpositionen® zu verbessern. Hatten sich
die Problemlander zudem in der Inlandswahrung verschuldet, wére der Schuldendienst in-
folge einer Abwertung der Wéahrung erleichtert worden. Letztlich mindert eine Einheits-
wahrung auch die Anreize zu einem moralischen Verhalten, da sich die Problemlander auf
einen faktischen Einstand der regeltreuen Mitglieder einer Wahrungsunion verlassen kénnen.

Die Anreize steigen mit dem Grad der Sozialisierung des Risikos.

Auslandskredite haben die EWU-Problemléander (Irland, Portugal, Spanien, Griechenland) vor
allem in Deutschland, Frankreich, den Niederlanden, dem Vereinigten Konigreich und den
USA. Tabelle 1 ,,Konsolidierte Auslandsforderungen der Banken der BIZ-Lénder bildet die
Auslandsforderungen der Banken der BlZ-Lander gegenuber ausgewahlten Landern in Mrd.
US-Dollar zum 31.03.2010 ab.

Tabelle 1: Konsolidierte Auslandsforderungen der Banken der BIZ-L&ander

Land Insgesamt | FRA BRD>® NL VK USA | Sonst.
Griechenland 202,6 71,1 44,2 11,3 11,8 | 13,6 50,0
Irland 627,6 50,3 174,0 25,9 164,0| 60,6 | 152,8
Portugal 243,6 42,1 445 12,2 25,0 52| 114,6
Spanien 857,0 199,8 213,1 99,5 110,2 | 62,2 | 172,2
Gesamt 1930,8 363,3 475,8 149,0 311,0 | 141,7 | 490,0

Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Lage, Jahresgutachten 2010/11, drittes Kapitel:
Euroraum in der Krise, Bonn 2011, S. 84.

" Die Handelsbilanz verbessert sich unter Annahme der Marshall-Lerner-Robinson-Bedingung und des so-
genannten J-Kurven-Effekts, das heif’t, dass sich mit der Abwertung der eigenen Wéhrung die importierten
Guter verteuern und die exportierten Guter fur die auslédndische Nachfrage gunstiger werden. Da sich aber
auch die importierten Vorleistungsgiter verteuern und langfristige Liefervertrdge mit auslandischen
Handelspartnern bestehen, verbessert sich die Leistungsbilanz erst mittel- bis langfristig. Zunéchst fiihrt eine
Abwertung zu einer Verschlechterung der Leistungsbilanz, da sich die Importe verteuern. Dies kann an der
langfristigen Koordinierung von Liefervertrdgen und -mengen liegen. Im zweiten Schritt verringert sich die
Verschlechterung der Leistungsbilanz, da mit dem Abschluss neuer Vertrdge auch die neuen Preis-
konstellationen beriicksichtigt werden. Im dritten Schritt verbessert sich dann die Leistungsbilanz, da die
Nachfrager elastisch auf Preiseffekte reagieren, das hei8t, nun relativ weniger teure Auslandsgulter im-
portieren und relativ mehr billigere Guter infolge der Abwertung der Heimatwéhrung exportieren kénnen.
Vgl. ausfuhrlich R. Caspers, Zahlungsbilanz und Wechselkurse, Minchen 2002, S. 219ff und mit
empirischen Studien R. Stehrer, Wechselkursentwicklung des Euro und Auswirkungen auf Exporte im Euro-
Raum, in: Osterreichs AuRenwirtschaft 2010, S. 209-224.

Die hochsten Anteile des Bruttoengagements (absoluter Bilanzwert der Staatsanleihen) gegeniiber den
oOffentlichen Haushalten der PIIGS-Lénder (Griechenland, Spanien, Irland, Italien und Portugal) an der
gesamten Bilanzsumme der jeweiligen Bank verbuchte die HRE mit 20,3 %, die WGZ-Bank (9,0 %), die
Deutsche Postbank (3,3 %), die HSH Nordbank (3,0 %), die DZ-Bank (2,9 %), sowie die West-LB und die
Commerzbank (2,1 %), gefolgt von der Nord LB, der LBBW, der Deutschen Bank, der DekaBank, der
Helaba, der LBB und der BayernLB. VVgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Lage, Jahresgutachten 2010/1, Chancen flr einen stabilen Aufschwung, Fn. 56, S. 140 Rn. 243-244.
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Derzeit bestehen folgende Forderungen deutscher Banken bzw. der Bundeslander aus Invest-

ments in Staatsanleihen der PIIGS-Lander:

Tabelle 2: Auslandsforderungen deutscher Banken in Mio. Euro

Schuldnerland | Auslandsaktiva | davon gegen- davon gegen- davon gegen-
Uber Banken Uber Unter- Uber
nehmen offentlichen
HH
Griechenland 24.658 1.340 5.025 18.293
Irland 77.087 15.596 59.091 2.400
Italien 117.515 38.376 43.622 35.517
Portugal 26.483 10.135 10.149 6.199
Spanien 123.354 48.703 54.224 20.427

Quelle: Deutsche Bundesbank, Auslandsforderungen der deutschen Banken einschlielich ihrer Auslandsfilialen und -tdchter,
http://www.bundesbank.de/download/statistik/bankenstatistik/auslandsforderungen nach laendern_und_sektoren.xls, Stand:
April 2011.

Aufgrund der geringen Wettbewerbsfahigkeit der PIIGS-Lander und der relativ niedrigen
Realzinsen gingen auf die Problemlander also Anreize aus, die zunehmenden Leistungs-
bilanzdefizite iiber eine Verschuldung im EU-Ausland zu finanzieren.>® Verscharft wurde das
Problem der Auslandsverschuldung durch das Nichtgreifen des Stabilitats- und Wachstums-
pakts, dessen Sanktionslosigkeit und eines — trotzdem — positiven Ratings bis zum Jahr 2006.
So stuften zum Beispiel die Ratingagenturen Moody’s, Fitch und S&P die langfristigen zehn-
jahrigen Staatsanleihen Griechenlands zwischen den Jahren 1995 und 2006 auf den ,,Upper
medium grade® hoch, was dem Rating einer sicheren Anlage entspricht. Dementsprechend
fielen die Risikoaufschlage der Staatsanleihen und lagen nur geringflgig tGber dem deutscher
Anleihen.?® Daher kénnte vermutet werden, dass die Markte einen Bail-Out durch die Ge-
meinschaft antizipiert haben. Die Nachfrager wéren sonst vielleicht gar nicht bereit gewesen,
die angesichts der Verschuldungslage Griechenlands sehr unsicheren Anleihen trotz der
geringen Risikoprdmien zu erwerben. Die Aufweichung der Maastricht-Kriterien lie wahr-
scheinlich bereits vor dem ,,offiziellen Bruch* der Bailing-Out-Klausel einen faktischen Ein-
stand der Gemeinschaft und ein Auseinanderfallen von Handlung und Risiko vermuten,

womit der Weg in die Haftungsunion begann.

Auf den Punkt gebracht, liegt die Ursache fiir die Schuldenkrise in dem Wunsch, eine Kon-

vergenz zu erzeugen, die aufgrund politischer Intervention und mangelnder Haushaltsdisziplin

%9 Mit zahlen siehe Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Lage, Jahresgutachten

2010/11 Chancen fiir einen stabilen Aufschwung, Bonn 2011, S. 72, Rn. 122. Die hochsten Leistungsbilanz-
defizite innerhalb des Euroraums tlirmten zwischen 2000 und 2010 Spanien, Italien, Frankreich, Griechen-
land und Portugal auf. Die héchsten Uberschiisse verbuchten Deutschland, die Niederlande und Osterreich.

60
Ebd., S. 74.
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sowie eines wirkungslosen Stabilitats- und Wachstumspakts in den Staaten nicht erreicht

werden konnte.

3. Die Schuldenkrise in der Eurozone

3.1 Zahlungsunfahigkeit Griechenlands als Ausldser

Die benannten strukturellen Probleme der PIGS-Staaten spitzten sich Anfang 2010 zuerst in
Griechenland zu. Ausloser war zum einen die Finanzmarktkrise, zum anderen aber auch der
Regierungswechsel in Griechenland im Herbst 2009. Infolge des Zusammenbruchs der
Investmentbank Lehman Brothers 2008 schniirten viele europdische Staaten Rettungspakete,
um die Finanzmadrkte zu stabilisieren — darunter auch Griechenland. Das im November 2008
durch die Européische Kommission im Rahmen eines Beihilfeverfahrens genehmigte Mal3-
nahmenpaket enthielt eine Kapitalisierungs-, eine Garantie- und eine Wertpapierregelung, um
durch Kapitalspritzen die Eigenkapitalpositionen der Kreditinstitute zu verbessern und ihnen
den Liquiditatszugang zu erleichtern. Ejsing und Lemke haben in einer Studie untersucht,
welche Auswirkungen die Ausgabe von staatlichen Garantien fiir Banken auf das Ausfall-
risiko von Staaten hatte. Dabei analysierten sie die preislichen Verdnderungen von Ver-
sicherungen gegen staatliche Zahlungsausfalle, sogenannter ,,Credit Default Swaps* (CDS).
Sie stellten fest, dass sich die infolge der Finanzkrise aufgelegten Rettungspakete ins-
besondere auf die Preise der CDS in Griechenland und Irland ausgewirkt haben. Der Transfer
der staatlichen Bonitat auf die Banken fiihrte bei den Investoren zu einem Vertrauensverlust.
Sie furchteten Zahlungsausfélle bei den Staatsanleihen und fragten dazu vermehrt CDS nach.
In der Folge stiegen die CDS-Preise (als Anteil an der Versicherungssumme). Um neue
Staatsanleihen begeben zu koénnen, mussten Griechenland und Irland diese nun héher ver-

zinsen, sodass auch die Renditen fiir Staatsanleihen stiegen.®*

Verstarkt wurde der Vertrauensverlust in Griechenland durch eine Korrektur des Staats-
defizits infolge des Regierungswechsels im Oktober 2009. Nach der Wahl Papandreous zum
Ministerpréasidenten stellte die Pasok-Regierung fest, dass die abgewdéhlte Regierung das

% vgl. J. Ejsing und W. Lemke, The Janus-Headed Salvation, Sovereign and Bank Credit Risk Premia During
2008-2009, Working Paper Series No. 1127, December 2009, Frankfurt/Main 2009, S. 9ff und 20ff. und Eu-
ropean Commission, State aid: Overview of decisions and on-going in-depth investigations in the context of
the financial crisis (situation as of 23 May), Brussels 2011. Der Anteil der sogennannten Spekulanten, die in
Kreditausfallversicherungen investiert haben, obgleich sie keine griechischen Staatsanleihen hielten, war
nach Berechnungen der BIZ vernachléssigbar gering, sodass spekulative Attacken keine Ursache der Krise
waren. Vgl. J. Gyntelberg und P. Hordahl, Uberblick: Landerrisiko erschiittert Markte, BIZ Quartalsbericht
Mérz 2010, Basel 2010, S. 5.
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Haushaltsdefizit falsch berechnet hatte, sodass das Defizit mit 13,6 Prozent des BIPs tatsach-
lich mehr als doppelt so hoch war als das, welches die VVorgangerregierung berechnet hatte.
Die Haushaltskrise Griechenlands wurde damit zu einer Vertrauenskrise. Die Folge war eine
Herabstufung der Kreditwirdigkeit Griechenlands durch zwei Ratingagenturen, sodass die
Risikoaufschldge der griechischen Staatsanleihen stiegen. Daraufhin legte der griechische
Finanzminister Papakonstantinou im Winter 2010 ein ,,Programm fiir Stabilitdt und Ent-
wicklung® vor, das innerhalb von drei Jahren eine Reduzierung der Defizitquote auf unter 3
Prozent des BIP und fir das Haushaltsjahr 2010 Einsparungen in Hohe von 9,6 Mrd. Euro
vorsah.®? Im Marz 2010 verabschiedete das griechische Parlament dafiir ein Sparprogramm.
Doch trotz der Verabschiedung des Sparprogramms Kletterte der Spread (Zinsaufschlag fur
griechische Staatsanleihen im Vergleich zu den deutschen Bundesanleihen) fiir griechische
Staatsanleihen immer weiter nach oben, bis dieser im April 2010 erstmals die 6-Prozent-
Marke Uberstieg. Eine Auslandsverschuldung wurde fiir den griechischen Staat also immer
teurer. Als die Ratingagentur S&P die Bewertung der Staatsanleihen Ende April noch einmal
um drei Stufen nach unten korrigierte, stieg der Spread auf tber 10 Prozentpunkte.®* Um
Griechenland den Zugang zum Kapitalmarkt zu ermdglichen und die drohende Zahlungsun-
fahigkeit abzuwenden, beschlossen die Finanzminister der Eurozone am 11. April 2010 ein

erstes Hilfspaket.®*

3.2 Politische MalBnahmen

3.2.1 Erstes Griechenland-Rettungspaket

Im Kern sieht das durch den Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) und die Euro-Gruppe
finanzierte und zunéchst drei Jahre laufende Hilfspaket ein Kreditvolumen von 110 Mrd. Euro
vor. Davon werden 30 Mrd. Euro durch den IWF und die restlichen 80 Mrd. Euro durch die
ubrigen 15 Mitglieder der Euro-Gruppe bereitgestellt. Die Summe, die die Lander jeweils im
Rahmen des Rettungspakets aufbringen missen, berechnet sich anteilig nach ihrem Kapital
bei der Europdischen Zentralbank (EZB). Die Kredite werden Griechenland durch die staat-
lichen Forderbanken der Euro-Mitgliedstaaten gewéhrt. In Deutschland ist das die KfW. Der

Bund vergibt fur die Kredite eine Garantie, das hei3t, der Steuerzahler zahlt dann, wenn

%2 Zu den wichtigsten MaBnahmen auf der Ausgabenseite gehorten eine Einstellungssperre fiir den éffentlichen

Dienst flr das Jahr 2010, Einkommenskirzungen im 6ffentlichen Dienst und eine lineare Kiirzung von 10 %
auf die Einzeletats aller Ressourcen. Daneben sollte der Subventionsbedarf fir die Sozialkassen gekirzt und
das durchschnittliche Renteneintrittsalter heraufgesetzt werden. Auf der Einnahmenseite wurden unter
anderem zahlreiche Steuererhéhungen (Mehrwertsteuer, Erbschaftsteuer) bzw. die Einflihrung neuer Steuern
(Sondersteuer auf Autos, Jachten) angekindigt.

Vgl. N. Kadritzke, Griechenland — Einschneidende Reformen wirken nur mit europdischer Solidaritét, in:
Euroland auf dem Prifstand, Internationale Politikanalyse, Berlin 2009, S. 7-13.

Vgl. BMF, Chronologie und Stabilisierung der Wirtschafts- und Wahrungsunion, Berlin 2011.
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Griechenland die Kredite nicht in vollem Umfang oder nicht fristgerecht zuriickzahlt. Aus
dem Hilfspaket fiir Griechenland ergibt sich fiir Deutschland folgende Haftungssumme:®

o Kreditvolumen nach Kapitalanteil bei der EZB von 27,9 Prozent an 80 Mrd. zu ver-
gebenden Kreditvolumen durch die EU-15 entsprechen einer Haftungssumme von rund
22 Mrd. Euro.

o Kreditvolumen mittelbar Gber Kapitalanteil beim IWF von 6,1 Prozent an 30 Mrd. Euro
zu vergebenen Kreditvolumen durch den IWF entsprechen einer Haftungssumme von
rund 1,8 Mrd. Euro.%®

Nach Zustimmung von Bundestag, Bundesrat®” und dem Bundesprasidenten wurden die
Zahlungen am 8. Mai 2010 auch auf deutscher Ebene in Form des Wahrungsunion-
Finanzstabilitatsgesetzes beschlossen. In Kraft gesetzt wurde damit auch ein Bailing-Out, das
aus politischen, rechtlichen und ékonomischen Griinden strikt abgelehnt werden muss.® Trotz
des Rettungspakets konnte das Vertrauen auf den Kapitalméarkten in keiner Weise wiederher-
gestellt werden. So stiegen neben den griechischen auch die Risikoaufschlage der weiteren
PIIGS-Lander rapide an, sodass es flr diese Lander faktisch nicht mehr moéglich war, sich
Zugang zu neuem Kapital zu verschaffen und auch diesen die Zahlungsunféhigkeit drohte.
Abbildung 1 ,,Renditen zehnjahriger Staatsanleihen ausgewéhlter L&nder des Euroraums* im

Anhang Il verdeutlicht dies.

3.2.2 Euro-Rettungsschirm

Die EU-Finanzminister vereinbarten daher auf einer Sondersitzung am 9. Mai 2010 ein um-
fangreiches Rettungspaket, das sich an alle Mitgliedstaaten richtet, die ,aufgrund von
Naturkatastrophen oder auflergewohnlichen Ereignissen, die sich ihrer Kontrolle entziehen,
von Schwierigkeiten betroffen oder von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht«®®

sind. Der Rettungsmechanismus besteht aus zwei Teilelementen, zum einen dem

% Stand: Verabschiedung Wahrungsunions-Finanzstabilitatsgesetz am 08.05.2010.

% vgl. IMF, Quota and Voting Shares Before and After Implementation of Reforms Agreed in 2008 and 2010
(in percentage shares of total IMF quota), Washington 2011; Bundesfinanzministerium, Gesetzesentwurf der
Bundesregierung flr ein Wéhrungsunion-Finanzstabilitatsgesetz, Berlin 2010 und Bundesfinanzministerium,
EU-Rettungspaket flr Griechenland, Berlin 2010. Die Quoten/Kapitalanteile haben sich seit 2010 veréndert,
sodass der Kapitalanteil an dem IWF derzeit 6,12 % betragt. Zudem hat sich das gesamte Kreditvolumen
reduziert, da die Slowakei daran nicht teilnimmt und der irische Beitrag kiinftig ausfallen wird, sodass sich
das Gesamtkreditvolumen auf 78,2 Mrd. Euro reduziert. Demzufolge betrdgt die Haftungssumme des IWF
derzeit etwa (Stand: 01.08.11) 1,83 Mrd. Euro. Infolge der Inanspruchnahme des Rettungspakets durch
Griechenland wird deren Kapitalanteil auf die anderen Kapitalanteile aufgeschlagen. Vgl. BMF, Gesetzent-
wurf der Bundesregierung fiir ein Gesetz zur Ubernahme von Gewdhrleistungen zum Erhalt der fir die
Finanzstabilitat in der Wéhrungsunion erforderlichen Zahlungsfahigkeit der Hellenischen Republik, Berlin
2010, S. 4.

%7 Da es sich um ein Einspruchsgesetz handelt, erfolgt die Zustimmung indirekt, vgl. Kapitel 4.2.

%8 \gl. Kapital 4 und 5.

% Art. 122 1l AEUV.
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Européischen  Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und zum anderen dem
Europaischen Finanzstabilisierungsfonds (EFSF). Der Européische Finanzstabilisierungs-
mechanismus definiert diese Schwierigkeiten als eine ,,ernsthafte Verschlechterung der inter-
nationalen Wirtschafts- und Finanzlage.“’® Fiir eine solche Situation stellt der Mechanismus
einen Fonds mit einem Volumen von 60 Mrd. Euro zur Verfligung, aus dem Darlehen bzw.
Kreditlinien an die betreffenden Mitgliedstaaten vergeben werden kénnen.”* Aus dem
Européischen Finanzstabilisierungsmechanismus ergibt sich fur Deutschland folgende

Haftungssumme:

o Kreditvolumen mittelbar Gber einen Finanzierungsanteil von 18,8 Prozent an den
gesamten Eigenmitteln des Budgets der EU an 60 Mrd. Euro entsprechen einer
Haftungssumme von rund 11 Mrd. Euro.™

Das zweite Element stellt die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat dar. Dazu wurde in
Luxemburg am 7. Juni 2010 eine Zweckgesellschaft nach luxemburgischem Recht” ge-
griindet, die in den kommenden drei Jahren Darlehen in Hohe von 440 Mrd. Euro vergeben
darf. Dazu nimmt die Zweckgesellschaft am Kapitalmarkt die erforderlichen Mittel auf.
Damit sich die Zweckgesellschaft zu einem gunstigen Zinssatz refinanzieren kann, birgen die
16 Euro-Staaten in Hohe ihres Kapitalanteils bei der EZB fur die aufgenommenen Mittel.
Damit ein AAA-Rating erreicht werden kann, wird der EFSF zu 20 Prozent ubersichert, d. h.
er darf nur maximal 367 Mrd. Euro vergeben. Die Finanzminister der Euro-Staaten einigten
sich am 20. Juni 2010 darauf, den Kapitalstock auf 440 Mrd. effektives Kreditvolumen zu
erhéhen und auch die Garantiesumme auf 780 Mrd. Euro auszuweiten. Da Griechenland von
Anfang an selbst als Teilnehmer am EFSF galt, erhdhte sich der Burgschaftsanteil der tbrigen
Eurolénder, so dass Deutschland mit 27,9 Prozent zundchst fir 123 Mrd. Euro und nun fur
rund 218 Mrd. Euro haften kann.”* Zusammengefasst ergabe sich nach einem noch aus-
stehenden positiven Votum von Bundestag und Bundesrat im Herbst daher fur Deutschland
folgende Haftungssumme:

" Erwagungsgrund Nummer 5 der Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010 zur Einfiihrung

eines europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus (ABI. L. 181 vom 11.05.2010).

Vgl. Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010 zur Einfuhrung eines europdischen Finanz-

stabilisierungsmechanismus (ABI. L. 181 vom 11.05.2010).

Vgl. auch H.-W. Sinn und K. Carstensen, Ein Krisenmechanismus fur die Eurozone, ifo Schnelldienst

Sonderausgabe November 2010, S. 1ff.; Bundesministerium der Finanzen, Europapolitik im Bundes-

ministerium der Finanzen, Berlin 2011, S. 1.

Grund fir die Griindung einer Zweckgesellschaft ist wahrscheinlich die Umgehung des Bail-Out-Verbots des

Artikels 125 AEUV mit dem Versuch, eine Institution auBRerhalb des europdischen Institutionengefiiges auf-

zubauen und das Verbot damit zu umgehen.

™ \gl. Council of the European Union, Statement by the Eurogroup and ECOFIN Ministers, 16 May 2011,
Brussels 2011 und Council of the European Union/The President, Invitation letter by President Van Rompuy
to the European Council, 21 June 2011, Brissel 2011.
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o Burgschaft von 27,9 Prozent (Kapitalanteil von 27,1 Prozent zzgl. Erhéhung infolge
einer Inanspruchnahme einzelner Mitgliedslander) an den gesamten EFSF-Emissionen
(nominales Ausleihvolumen inklusive 20 Prozent Ubersicherung) entsprechen einer
Haftungssumme von 218 Mrd. Euro, die sich bei Beibehaltung der Regelung, dass der
Burgschaftsanteil nach Einwilligung des Haushaltsausschusses des Bundestages um 20
Prozent tiberschritten werden darf auf bis zu 261 Mrd. Euro erhéhen kann.”

o Bis zur Abstimmung des deutschen Parlaments im Herbst bei derzeitigen Kapitalan-
teilen an EZB Birgschaft von 123 Mrd. Euro, die bei Einwilligung des Haushaltsaus-
schusses des Bundestags um 20 Prozent uberschritten werden durfen, sodass sich daraus
eine derzeitige Maximalhaftungssumme von rund 147 Mrd. Euro ergeben kann.”

Parallel stellt der IWF einen zusétzlichen Fordertopf mit einem Kreditvolumen von bis zu 250
Mrd. Euro zur Verfligung. Mit den zusétzlichen IWF-Hilfen kdnnen die Hilfspakete fur die
Lander noch einmal um bis zu 50 Prozent aufgestockt werden. Da der deutsche Kapitalanteil

beim IWF derzeit 6,12 Prozent betragt, ergibt sich damit eine zusatzliche Haftungssumme:

o Kreditvolumen mittelbar tber Kapitalanteil beim IWF von 6,1 Prozent entspricht einer
Haftungssumme von 15 Mrd. Euro.”

In der Nacht zum 10. Mai 2010 beschlossen die EU-Finanzminister zudem, dass die EZB
Staatsanleihen der Mitgliedstaaten am Sekundarmarkt, d. h. von privaten Investoren, kaufen
oder als Sicherheiten akzeptieren kann. Damit verlor die EZB nicht nur ihre politische Un-
abhangigkeit, sondern es wurde auch massiv geltendes Recht gebeugt. Seit Mai 2010 kaufte
sie vor allem Staatsanleihen aus Griechenland, Irland und Portugal im Umfang von circa 74
Mrd. Euro.” Der Staatsanleihenkauf hatte allerdings nicht den gewiinschten Erfolg, denn
kurze Zeit spater stiegen die Renditen fir zehnjahrige Staatsanleihen wieder, sodass die
Lander internationale Kredithilfen beantragen mussten. In der ersten Augustwoche 2011
stiegen auch die Renditen der italienischen und spanischen Staatsanleihen (lber 6 Prozent,
sodass die Staaten in Refinanzierungsnéte gerieten. Daher stimmte der EZB-Rat’® — unter

™ vgl. Zur Erhéhung des EZB-Anteils infolge einer Inanspruchnahme des EFSF durch einzelne Mitglieds-

lander siehe EFSF Framework Agreement, 7" June 2010, Paris, S. 16 und Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Lage, Jahresgutachten 2010/11Chancen fiir einen stabilen Aufschwung,
Bonn 2011, S. 85.

Vgl. Deutscher Bundestag, 17. Wahlperiode, Gesetzentwurf eines Gesetzes zu dem EFSF-Rahmenvertrag
vom 7. Juni 2010, Drucksache 17/2412 vom 6.07.2010, Berlin.

Vgl. V. Grossmann, Wirkungen und Nebenwirkungen des EU/IWF-Rettungsschirms flr verschuldete Euro-
Lander, Freiburg 2011, S. 1.

® vgl. C. B. Blankart, Macht der Euro siichtig?, in: Finanz und Wirtschaft, Nummer 31/ 84. Jahrgang 2011,

S. 1. Presseberichten zufolge sollen Staatsanleihen von 45-50 Mrd. Euro im Portfolio der EZB sein. Offiziell
bestatigt wurde die Zahl aber bislang nicht. VVgl. exemplarisch C. Ruhkamp und W. Mussler, Warum sich die
EZB gegen eine Umschuldung wehrt, http://www.faz.net/-01vbm6, Stand: 18.05.2011.

Neben dem Direktorium unter Prasident Jean-Claude Trichet, gehort der 17-kdpfige EZB-Rat zum Ent-
scheidungsgremium der EZB. Gegen den Aufkauf italienischer und spanischer Staatsanleihen stimmten am
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anderem gegen die deutsche und niederlandische Stimme — mehrheitlich fir einen Ankauf
weiterer Staatsanleihen. Anhand der Kursbewegungen schédtzen Analysten, dass vor allem
italienische und spanische, aber auch portugiesische und irische Staatsanleihen gekauft
wurden. Wenn die Staatsanleihen trotz der Ank&ufe weiter fallen und die EZB Wertbe-
richtigungen vornehmen muss, die das Grundkapital Ubersteigen, mussten die nationalen
Notenbanken geméR ihrer Kapitalanteile — zuziiglich der Anteile der Schuldenstaaten — das
EZB-Kapital aufstocken. Diese Rekapitalisierungsmalinahme stellt das Haftungspotenzial
Deutschlands dar. Da die Bundesrepublik mit einer Quote von 27,1 Prozent am Kapital der

EZB des Euroraums beteiligt ist, ergibt sich daraus folgendes Haftungspotenzial.

o Eine vollstdndige Abschreibung der Staatsanleihen im Wert von rund 143 Mrd. Euro
mittelbar Gber den EZB-Kapitalanteil in Hohe von ca. 27,1 Prozent entspricht einer
Haftungssumme von rund 39 Mrd. Euro.®

Doch trotz der Auflegung des neuen Rettungspakets stiegen die Renditen der Staatsanleihen
schon nach kurzer Zeit abermals wieder an. Das Ziel des Euro-Rettungsschirms, mittels auf-
gelegter Kreditpotenziale die Verschuldungssituation der L&nder so zu verbessern, dass diese
sich wieder zu bezahlbaren Zinsen verschulden konnen, wurde so nicht erreicht.
Augenscheinlich hat auch das Sparpaket der griechischen Regierung im Mai 2010 nicht das
Vertrauen in die Markte erhéht. Das Sparpaket sah eine Senkung des Haushaltsdefizits von
13,6 Prozent des BIP (2009) auf unter 3 Prozent (2014) vor. Dafiir wurden insbesondere die
Gehalter und Pensionen der Staatsangestellten eingefroren und eine umfassende
Sozialversicherungs- und Verwaltungsreform angestoen.* Dennoch erholten sich die Kurse
der griechischen Staatsanleihen im Jahr 2010 nur kurz. Der Verlust der Glaub- und Kredit-
wirdigkeit Griechenlands und das Unvermdgen, die Haushaltskrise in den kommenden drei

07.08.2011 Bundesbankprasident Jens Weidmann, EZB-Direktoriumsmitglied Jirgen Stark, Der Chef der
niederldndischen Zentralbank Klaas Knot und der Vertreter der luxemburgischen Zentralbank Yves Mersch.
Vgl. M. Kurm-Engels, Die Europdische Zentralbank hat ihren guten Ruf verspielt, in: Handelsblatt vom
15.08.2011, Nr. 156/2011, S. 32f.

Zur Berechnung des Schliissels als gezeichneter Kapitalanteil der Deutschen Bundesbank am gezeichneten
Kapitalanteil aller nationaler Zentralbanken des EURO-Raums ab 01.01.2011. Gleichwohl kann das
Haftungspotenzial aber steigen, wenn nationale Notenbanken der GIIPS-Lander im Falle einer Nachschuss-
pflicht keine Zahlungen leisten kdnnten. Deren Kapitalanteile wiirden dann auf die zahlungsfahigen Noten-
banken aufgeteilt werden, so dass sich der Haftungsanteil der Bundesbank am EZB-Kapital im Euroraum
ohne GIIPS um deren nachzuschieRende Kapitalanteile erhéhen wirde. Gleichwohl ist dieser Fall aber sehr
unwahrscheinlich. vgl. Europdischer Rat, Ubermittlungsvermerk Européischer Rat 24./25.03.2011 Schluss-
folgerungen vom 20. April 2011, EUCO 10/1/11 REV 1, Brissel 2011, S. 34; R. Berschens und A. Ciinnen,
Die Beruhigungspille wirkt, Die Notenbank darf nur Liquiditatshilfen geben, in: FAZ vom 10.08.2011, Nr.
153, S. 11 und 32; Européische Zentralbank, Kapitalzeichnung, Frankfurt/Main; Staatsanleihenkauf: Bis
29.08.11im Umfang von 115,5 Mrd. EUR, Vgl. Handelsblatt Financial Informer, EZB-K&ufe von Staatsan-
leihen deutlich gestiegen, http://www.financial-informer.de/infos/ezb_kaufe_von_staatsanleihen_deutlich
_gestiegen_18063 02, Stand: 13.09.2011.

81 v/gl. Schweizerische Eidgenossenschaft, Wirtschaftsbericht Griechenland, Athen 2010, S. 1-21.
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Jahren zu Gberwinden, wurden durch eine erneute Korrektur der Defizitzahlen durch Eurostat
fur das Jahr 2009 (15,4 statt 13,6 Prozent des BIP) zusatzlich verstarkt.?? Als die griechische
Regierung auch im Frihjahr 2011 die Defizitquote des Vorjahrs nach oben Korrigieren
musste, gleichwohl aber keine positiven Daten zur Privatisierung des 6ffentlichen Sektors
vorlegen konnte, stuften die zwei wichtigsten Ratingagenturen — S&P und Moodys — die
Bonitat Griechenland gleich um mehrere Stufen herab.®® Auch die Auszahlung zweier
weiterer Tranchen und einer IWF-Hilfe im Rahmen des Griechenland-Rettungspakets konnten
eine weitere Herabstufung der Kreditwirdigkeit im Juni 2011 nicht verhindern. Um weitere
Hilfen zu erhalten, segnete das griechische Parlament im Juni 2011 ein weiteres Spar-
programm in Hohe von 78 Mrd. Euro bis 2015 durch eine Steuerreform und die Privatisierung
offentlicher Unternehmen ab. Im Gegenzug wurde im Juli die Auszahlung der nachsten

Tranche aus dem Griechenland-Rettungspaket beschlossen.

Irland

Wahrend die Probleme in Griechenland primér durch eine Haushaltskrise bedingt waren, war
die Ursache der relativ hohen Defizitquote Irlands vor allem eine Bankenkrise. Infolge von
Milliardenpaketen zur Bankenrettung erhohte sich das Staatsdefizit Irlands drastisch.
Urséchlich dafir war der bei Eintritt Irlands in die Wéahrungsunion zu niedrige Realzins, der
zu einer Flutung des irischen Marktes mit Immobilienkrediten flhrte. Infolge des Platzens der
Immobilienblase schnirte Irland umfangreiche Rettungsprogramme zur Unterstiitzung der
notleidenden Banken. Daraus ergab sich ein fir das Haushaltsjahr 2010 geschétztes Haus-
haltsdefizit von Uber 32 Prozent. Infolgedessen war Irland das erste Land, das Hilfen aus dem
Euro-Rettungsschirm (EFSF und EFSM) in Anspruch nahm. Ende 2010 wurde fur Irland ein
Rettungspaket in H6he von 85 Mrd. Euro bereitgestellt. An diesem waren die EURO-Léander
mit 40,2 Mrd. Euro (EFSM 22,5 Mrd. Euro und EFSF mit 17,7 Mrd. Euro) sowie Danemark,
Schweden und das Vereinigte Konigreich mit bilateralen Krediten von 4,8 Mrd. Euro be-
teiligt. Weiterhin stellte der IWF 22,5 Mrd. Euro an Krediten zur Verfiigung.®*

82 \vgl. Eurostat, Pressemitteilung Euroindikatoren vom 15.11.2010, Bereitstellung der Daten zu Defizit und

Verschuldung 2009 zweite Meldung, Luxemburg 2010, S. 1.

Vgl. C. Weil und J. Krdmer, Commerzbank Research, Economics aktuell vom 13. April 2011, Frankfurt
2011, S. 1 und R. Solveen und J. K&dmer, Commerzbank Research, Economics aktuell vom 26. April 2011,
Frankfurt 2011, S. 1-3; U. Kater und M. Nikiforow, Volkswirtschaft Spezial, Der neue Euro: Transferunion,
Inflation und noch mehr Staatsschulden?, DekaBank Nr. 4/2011, S. 3.

Vgl. T. Eger, Solidaritdt und Wettbewerb in der Europdischen Union in Zeiten der Finanz- und Ver-
schuldungskrise, Discussion Paper No. 1/11 Europa-Kolleg Hamburg Institute for European Integration,
Hamburg 2011, S. 18f.
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Portugal

Als zweites Land beantragte Portugal im April 2011 Hilfen aus dem Euro-Rettungspaket.
Auch in Portugal verteuerten sich die Staatsanleihen im Vergleich zu den deutschen Bundes-
anleihen infolge von Bonitatsherabstufungen durch die Ratingagenturen drastisch. Portugal
war aufgrund einer hohen offentlichen und privaten Auslandsverschuldung und geringer
Wachstumsraten in eine Haushaltsnotlage geraten. Aufgrund einer veralteten Wirtschafts-
struktur, die zum Teil durch die Strukturfonds konserviert wurde, war der industrielle Sektor
verhaltnismaRig klein und Portugal damit nur eingeschrankt wettbewerbsfahig. Am 17. Mai
2011 billigte der EU-Finanzministerrat das 78-Milliarden-Euro Rettungspaket fir Portugal,
das ein Kreditpotenzial von 26 Mrd. Euro aus dem EFSM, 26 Mrd. Euro aus dem EFSF und
weitere 26 Mrd. Euro vom IWF vorsieht. Die erste Tranche wurde bereits ausgezahit.
Dennoch wurden die langfristigen portugiesischen Staatsanleihen im Juli erneut durch
Moodys herabgestuft. Die Ratingagentur bezweifelt, dass die portugiesische Regierung die
mit dem IWF und der Kommission vereinbarten Sparbemuhungen und Defizitziele erreichen

kann.%®

3.2.3 Europaischer Stabilitdtsmechanismus

Infolge der defizitdren Haushaltssituation in den PI1IGS-Staaten sahen sich die Staats- und
Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets veranlasst, mit den Beschllssen von 24. Mérz
2011 einen Mechanismus zu installieren, der die Stabilitat des Euro-Wéhrungsgebiets dauer-
haft gewéhrleistet und die Mitte 2013 auslaufenden Hilfen der EFSF und EFSM durch einen
Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) permanent ersetzt. Der ESM soll insgesamt tiber
eine Kapitalbasis von 700 Mrd. Euro, bestehend aus Burgschaften (620 Mrd. Euro) und einer
Bareinlage (80 Mrd. Euro), verfligen. Mit den bisherigen IWF-Hilfen, die bestehen bleiben
sollen, verfiigt der ESM damit Uber ein Kreditpotenzial von 500 Mrd. Euro und ein IWF-
Kreditpotenzial von 250 Mrd. Euro. Der Beitragsschlissel der einzelnen Mitgliedstaaten
basiert auf den Kapitalanteilen an der EZB. Die Finanzhilfen des ESM werden als Stabilitéts-
hilfen in Form eines Darlehens oder durch den Erwerb vom Schuldnerstaat begebener Schuld-

titel gewahrt. Gegeniiber dem EFSF ist die Zinslast beim ESM erleichtert.®® Mit einem Anteil

8 Vgl. Deutsche Bank Research, EU-Monitor 81 vom 28.06.2011, Frankfurt/Main 2011, S. 10-12.

8 Der Zins orientiert sich beim ESM an den Hilfskrediten des IWF (bis 3 J. Laufzeit Beschaffungskosten plus 2
Prozentpunkte und plus 3 Prozentpunkte bei einer langeren Laufzeit) und liegt damit unter dem Zins, der bei
der Inanspruchnahme der EFSF-Mittel zu bezahlen wére. Vgl. auch S. Pilz und H. Dittmann, Die
Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion am Scheideweg, Essentialia eines standigen robusten Krisen-
mechanismus, in: Die 6ffentliche Verwaltung, Heft 11/Juni 2011, S. 438-447 und T. Middendorf, Makro und
Markte, in: Volkswirtschaft und Market Research vom 14. Januar 2011, London 2011; J. Neudorfer, EU-
Rettungsschirm Provisorium als Dauerlosung, Raiffeisen-Research, Wien 2011, S. 1-4.
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Deutschlands in Hohe von rund 27,1 Prozent ergdbe sich daraus fir Deutschland folgende

Haftungssumme:

o Die Burgschaft in Hohe von 27,1 Prozent an ESM-Birgschaften im Gesamtvolumen
von 620 Mrd. Euro entspréche einer Haftungssumme von 168 Mrd. Euro.

o Die Bareinlage in Hohe von 27,1 Prozent an ESM-Bareinlage im Gesamtvolumen von
80 Mrd. Euro entsprache einer Haftungssumme von 22 Mrd. Euro.*

o Der Haftungsanteil tGber den IWF (6,12 Prozent) am Kreditpotenzial von 250 Mrd. Euro
aus dem EURO-Rettungsschirm bleibt konstant bei 15 Mrd. Euro.

Zudem soll in Art. 136 AEUV ein Absatz angefligt werden, der die Errichtung eines

Mechanismus zur Wahrung der Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets legitimiert:

,Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, kdnnen einen Stabilitdtsmechanismus ein-
richten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilitdit des Euro-
Wahrungsgebiets insgesamt zu wahren. Die Gewéhrung aller erforderlichen Finanzhilfen im
Rahmen des Mechanismus wird strengen Auflagen unterliegen.“88

Der ESM tritt erst dann in Kraft, wenn die nationalen Parlamente der Vertragsveranderung
zustimmen. Bundestag und Bundesrat entscheiden zudem mit ihrer Abstimmung im Herbst
2011 Uber die Ausweitung der EFSF-Birgschaften. Art. 10 des Vertragsentwurfs zur Er-

richtung eines Européischen Stabilitdtsmechanismus sieht zudem folgende Bestimmung vor:

,Der Gouverneursrat priift regelmaflig, mindestens alle fiinf Jahre, das maximale Ausleih-
volumen und ob das genehmigte Grundkapital des ESM hierfiir angemessen ist. Er kann die
Anderung des Grundkapitals beschlieen und Artikel 8 und Anlage 2 entsprechend andern. %

Die Option zur Erweiterung des Volumens des ESM ist damit im Vertragsentwurf bereits vor-
gesehen, sodass Deutschland zukunftig noch tber den bislang vereinbarten Betrag hinaus
haften konnte.

Die Staats- und Regierungschefs der Euro-Staaten sowie Bulgariens, Danemarks, Lettland,

Litauens, Polens und Rumaniens einigten sich im Marz 2011 zudem auf einen ,,Euro-Plus-

8 \vgl. Deutsche Bank Research, EU-Monitor 81 vom 28.06.2011, Frankfurt/Main 2011, S. 12 und S. Pilz und
H. Dittmann, Die Européische Wirtschafts- und Wahrungsunion am Scheideweg, Essentialia eines standigen
robusten Krisenmechanismus, in: Die 6ffentliche Verwaltung, Heft 11/Juni 2011, S. 438-447.

8 Rat der Européaischen Union, Europaischer Rat 24./25. Marz 2011 Schlussfolgerungen EUCO 10/11, Anlage

Il, Brissel 2011, S. 21.

Artikel 10 | Satz 1 des Entwurfs fir einen Vertrag zur Errichtung eines Européischen Stabilitdtsmechanis-

mus, inoffizielle Arbeitsubersetzung, http://www.peter-bleser.de/upload/PDF-Listen/E-Mail-

Info_Eurostabilisierung/Entwurf_Vertrag ESM.pdf, Stand: 6.07.2011.
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Pakt“ (EPP). Als Gegenleistung eines positiven Votums Deutschlands zum ESM hatte die
Bundesrepublik einen Pakt gefordert, der die notleidenden Mitgliedstaaten zu einer Ver-
besserung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zwingt. Mit dem EPP sollen sich die
betreffenden Mitgliedstaaten zu Reformen verpflichten und im Rahmen jahrlicher Treffen
Rechenschaft tber die Verwirklichung der MalRnahmen ablegen. Damit sollen die Wett-
bewerbsfahigkeit, die Beschaftigung, die 6ffentlichen Finanzen und die Finanzstabilitat — zum
Beispiel im Bereich der Bankaufsicht — verbessert werden. Dass der Pakt ein nahezu

wirkungsloses Instrument ist, zeigen folgende Kritikpunkte:

1) Die Entscheidung zur Ergreifung von MalRnahmen liegt bei dem betreffenden Mit-
gliedsland. Es muss nur die Reformen durchfiihren, die es nach eigenem Ermessen als
notwendig erachtet.

2) Der Pakt enthalt keine konkreten oder verpflichtenden Zielvorgaben, wie etwa die
Implementierung nationaler Schuldenbremsen.

3)  Der Pakt enthalt keine Sanktionen.

Da schon der Stabilitdts- und Wachstumspakt mit konkreten Zielvorgaben und einem
Sanktionsmechanismus die nationalen Haushalte nicht disziplinieren konnte, erscheint dieser

Pakt erst recht wirkungslos.”

Auch der ESM wird die Probleme hoch verschuldeter Staaten allenfalls kurzfristig und erst
dann angehen kdnnen, wenn es bereits zu spét ist, das heilst, wenn der Staat sich aufgrund
hoher Renditen nicht mehr selbst am Kapitalmarkt refinanzieren kann. Da zudem bis auf
Luxemburg bislang gegen alle Euro-Lander mindestens einmal ein Defizitverfahren ertffnet
werden musste und die Mehrzahl der Lander die Defizitquoten in den letzten Jahren nicht
erfallt haben, muss davon ausgegangen werden, dass zunehmend mehr Lander an den Hilfs-
paketen partizipieren und die Auflagen fir die Abrufung von Mitteln tendenziell sinken
werden. Zudem geht vom Bestand eines permanenten Rettungsmechanismus ein Anreiz aus,
notwendige Reformen zu verschieben und im Fall einer hohen Verschuldung auf den Einstand
der Gemeinschaft zu vertrauen. Dies wird durch die Mdglichkeit, die Bail-Out-Summe zu

erhohen, zusatzlich verstarkt. Da notwendige Strukturreformen und eine exportorientierte

% vgl. L. Gerken und M. Kullas, Freie Fahrt in die Schuldenunion, Grundsatzkritik der Beschliisse des
Europdischen Rats vom 24. Méarz 2011 zum Européischen Stabilitdtsmechanismus und zum Euro-Plus-Pakt,
Freiburg 2011, S. 10ff.
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Wirtschaftsorientierung nicht angestoRen werden®, kann von dem Rettungsmechanismus
sogar eine gegenldufige Wirkung ausgehen. Soll aber an der Wahrungsunion festgehalten
werden, missen sich die Mitgliedslander realwirtschaftlich in die gleiche Richtung ent-
wickeln, ihre Wettbewerbspositionen ausbauen, Leistungsbilanzdefizite abbauen, Lohnstiick-
kosten senken und damit real abwerten, da eine Abwertung tber den Wechselkurs nicht mehr
moglich ist. Realwirtschaftliche Reformprogramme werden durch den Bestand des Auffang-

mechanismus demnach konterkariert.®?

3.2.4 Zweites Griechenland-Rettungspaket

Infolge revidierter Defizitzahlen durch die griechische Regierung fur das Jahr 2010 stuften die
Ratingagenturen die Kreditwirdigkeit Griechenlands Mitte 2011 erneut mehrfach herab. Ende
Juli 2011 einigten sich die Staats- und Regierungschefs der Euro-Lander als Reaktion auf ein
weiteres Rettungspaket fur Griechenland. Das von 2011 bis 2014 laufende Paket beinhaltet
umfangreiche Maflnahmen im Wert von 109 Mrd. Euro an zusétzlichen 6ffentlichen Mitteln.
Da die Hilfen unter den Euro-Rettungsschirm fallen und von EFSF und IWF bzw. spéater
durch den ESM Ubernommen werden, ist eine Zustimmung des Bundestags zum Rettungs-
paket nicht erforderlich. Zustimmungspflichtig sind allerdings die neuen Kompetenzen und
Rahmenbedingungen des EFSF. Das Paket enthalt folgende Manahmen:

o Bereitstellung von 109 Mrd. Euro durch den EFSF und IWF. Davon gehen 54 Mrd. in
Form direkter offentlicher Kredite zur Rekapitalisierung des griechischen Staates (34
Mrd. Euro) und zur Rekapitalisierung griechischer Banken (20 Mrd. Euro) nach
Griechenland. Die neuen Kredite werden durch eine Verbesserung der Kredit-
konditionen, d. h. Verlangerung der Laufzeiten von 7,5 auf mindestens 15 Jahre bzw. 30
Jahre und eine Verringerung des Zinses von 4,5 auf 3,5 Prozent im Vergleich zu den
bisherigen bilateralen Krediten der Euro-Lénder, ginstiger. Die verbesserten
Konditionen sollen auch fir andere Krisenlander gelten.

%L Zwar sieht der ESM-Vertragsentwurf vor, dass die Hilfe nur ,,unter strikten Auflagen gemiB einem makro-
6konomischen Anpassungsprogramm gewahrt wird, das dem Ausmal der wirtschaftlichen und finanziellen
Ungleichgewichte des betreffenden ESM-Mitglieds angemessen ist.“ (Art. 12 I S. 1 des Vertragsentwurfs),
doch wird die Angemessenheit und Wirksamkeit dieser Manahmen dadurch in Frage gestellt, dass auch
andere Krisenlander an der Entscheidungsfindung teilhaben, diese ein Informationsdefizit gegeniiber dem
Schuldenstaat haben, die Hilfsmanahmen erst nach dem Ausbrechen einer Krise greifen, die Staatengemein-
schaft die Hilfen gar nicht versagen kann, wenn ihr oberstes Ziel die Sicherung der EURO-Zone als Ganzes
ist, der Schuldnerstaat das auch weifl3 und die Strenge der Auflagen daher mit der Grélle und Interessen-
gemeinschaft (Deutschland, Frankreich) sinken werden. Zudem gibt es im Vertragsentwurf und aufgrund des
Krisenstatus keine Sanktion bei der Nichteinhaltung auller der Verwehrung zukinftiger Tranchen. Vgl. L.
Gerken und M. Kullas, Freie Fahrt in die Schuldenunion, Grundsatzkritik der Beschliisse des Europdischen
Rats vom 24. Mérz 2011 zum Européischen Stabilitdtsmechanismus und zum Euro-Plus-Pakt, Freiburg 2011,
S. 1-12.

2 Ebd.
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o Einbeziehung privater Glaubiger. Banken, Fonds, Versicherungen und weitere private
Glaubiger sollen auf freiwilliger Basis Gelder fallig werdender Staatsanleihen in neue
Papiere mit langeren Laufzeiten (15 J. oder langer) tauschen. Diese sollen einen Um-
fang von 37 Mrd. Euro haben. Der EFSF birgt fir die neuen Anleihen. Durch den Ver-
kauf von Staatsanleihen an den EFSF mit einem Abschlag sollen weitere 13 Mrd. Euro
erzielt werden. Die privaten Glaubiger sollen also mit insgesamt 50 Mrd. Euro am
Rettungsschirm beteiligt werden. 55 Mrd. Euro des zweiten Rettungspakets werden zur
Absicherung der privaten Glaubigerbeteiligung genutzt.

o Erweiterung des EFSF. Der EFSF darf bereits vorsorglich Kreditlinien fir die Euro-
Lander bereitstellen, die nicht abgerufen werden missen. Zudem darf er — wie bislang
nur die EZB — auf dem Sekundarmarkt selbst tatig werden und Anleihen kaufen. *

Da die privaten Glaubiger nun auch in Haftung genommen werden sollen, ist es wahrschein-
lich, dass die Ratingagenturen flr Griechenland einen ,,selective default® — also eine teilweise
Zahlungsunfahigkeit aussprechen. Das wirde der EZB verbieten, weitere griechische Staats-
anleihen aufzukaufen oder als Sicherheiten entgegenzunehmen. Um zu verhindern, dass die
EZB den griechischen Banken dann also kein Geld mehr leihen kann, begibt der EFSF
Garantien im Umfang von 35 Mrd. Euro. Zudem soll ein ,,Marshall-Plan* fur Griechenland
erarbeitet werden. Die Details sind bislang noch offen. Das Bundesfinanzministerium hat
dafur ein Wachstumskonzept zusammengestellt, das in 16 Punkten Strategien fir ein lang-
fristiges Wirtschaftswachstum enthélt. Dieses enthdlt unter anderem Forderungen nach einer
Erweiterung der EU-Strukturfonds und einer Erhohung der Kofinanzierung auf iber 85 Pro-
zent. In Anbetracht der bereits analysierten Probleme von Strukturfonds, die einen wesent-
lichen Teil zur Strukturschwéche der griechischen Wirtschaft beigetragen haben, und davon
ausgehenden Anreizen einer weiteren Verschuldung, sind etwaige MaRnahmen zu hinter-
fragen.®* Auch diese HilfsmaBnahmen wiirden Griechenland nur kurzfristig helfen und ver-

lagern die Schulden und damit die VVerantwortung nur erneut auf eine hohere Ebene.

Seit Kurzem wird zwischen Deutschland, Frankreich und anderen Mitgliedstaaten auch tber
die Ausgabe von Euro-Bonds diskutiert. Das sind Staatsanleihen, die von allen Eurostaaten

durch eine spezielle Schuldenagentur angeboten und versteigert werden. Die einzelnen

% vgl. bislang nur Medieninformationen T. Ludwig, Hilfsszenarien des Euro-Gipfels, in: Handelsblatt vom

22.07.2011, S. 7, W. Mussler und M. Schéafers, Neues Hilfspaket fiir Griechenland, in: FAZ vom 22.07.2011,
S. 1, 11 und 13; o.V., Hintergrund: Ergebnisse des Euro-Krisengipfels, in: Suddeutsche Zeitung vom
22.02.2011, http://newsticker.sueddeutsche.de/list/id/1183304, Stand: 22.07.2011; W. Mussler, in : FAZ.Net
vom 23.07.2011, Zweites Rettungspaket — Wie Griechenland abermals gerettet werden soll,
http://www.faz.net/-020cp2, Stand: 23.07.2011.

Vgl. bislang nur Medieninformationen T. Ludwig, Hilfsszenarien des Euro-Gipfels, in: Handelsblatt vom
22.07.2011, S. 7, W. Mussler und M. Schéfers, Neues Hilfspaket fiir Griechenland, in: FAZ vom 22.07.2011,
S. 1, 11 und 13; o.V., Hintergrund: Ergebnisse des Euro-Krisengipfels, in: Suddeutsche Zeitung vom
22.02.2011, http://newsticker.sueddeutsche.de/list/id/1183304, Stand: 22.07.2011.
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Staaten geben dann nicht nur — wie bisher — eigene Anleihen aus. Unter den hohen nationalen
Zinskosten leiden derzeit besonders die Schuldenlédnder. Von der Hohe der Zinsen geht
allerdings eine wichtige Signalwirkung am Markt aus. Die Zinsen spiegeln das Ausfallrisiko
wider. Diese Signalwirkung geht verloren, wenn eine Institution Anleihen begibt, hinter deren
Bonitdt moglicherweise alle Eurostaaten stehen und damit gesamtschuldnerisch haften. Der
Zinssatz der Euro-Bonds waére fur alle Mitgliedstaaten der Euro-Zone gleich hoch. Deutsch-
land wirde sich zukiinftig zu héheren Zinskosten verschulden missen, wéhrend die Zins-
kosten der Schuldenlénder relativ dazu sinken wirden. Der deutsche Steuerzahler stiinde
somit direkt fur die Ausgabenpolitik und den mangelnden Sparwillen der Schuldenl&nder ein.
Mit der Implementierung der Euro-Bonds wiirden die Schuldenstaaten profitieren, wahrend
die anderen verlieren. Warum sollte ein Mitgliedstaat dann noch sparen? Ein Bailing-Out und
die Sozialisierung von Schulden in einer Haftungs- und Transferunion haben nicht nur einen
Vertrauensverlust in die Schuldenstaaten, sondern in alle Mitgliedslander der Euro-Zone zur
Folge.”

4. Risiken fiir den Steuerzahler

4.1 Risiken des Bundes

Das grofite Risiko fir den deutschen Steuerzahler besteht — neben den noch zu erlauternden
Risiken aus Target-Salden und Auslandsengagements deutscher Institute — in den Griechen-
land-Hilfen, dem Euro-Rettungsschirm und dem geplanten ESM, da dieser mit seinem
Haftungspotenzial alle anderen Risiken in den Schatten stellt. Hinzu kommen die indirekten
Risiken Uber die Beteiligungen am IWF und der EZB. Zusammengefasst bestehen derzeit flr

Deutschland gerundet folgende Haftungspotenziale:

o Erstes Griechenland-Rettungspaket: Kreditpotenzial 22 Mrd. Euro; Kreditpotenzial
uber IWF 2 Mrd. Euro.

o Euro-Rettungsschirm: Kreditpotenzial EFSM 11 Mrd. Euro; Kreditpotenzial tber
IWF 15 Mrd. Euro; Birgschaften Gber EFSF 123 Mrd. Euro, aber auf 147 Mrd.
Euro erweiterbar.

Mit der geplanten Ausweitung des Kreditpotenzials des EFSF von knapp 123 (147) auf 218
Mrd. Euro (zundchst ohne Erhéhung um 20 Prozent) ergdbe sich fur Deutschland ein

% vgl. C. Fuest, Euro-Bonds sind keine Lésung, in: FAZ vom 15.08.2011, Nr. 156, S. 56.
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Haftungspotenzial von 268 Mrd. Euro. Hinzu kommen die Haftungsrisiken aus dem Staatsan-
leihenkauf der EZB, womit sich zun&chst folgendes Gesamthaftungsrisiko ergibt:

1. Griechenland-Rettungspaket: 24 Mrd. Euro
2. EURO-Rettungsschirm: 173 Mrd. Euro
3. Erweiterung EFSF: 71 Mrd. Euro
4. Staatsanleihenkauf EZB: 39 Mrd. Euro

Haftungssumme 307 Mrd. Euro

Ab Sommer 2013 soll der ESM die EFSF ablésen. Mit dem ESM st folgendes Haftungs-
potenzial verbunden:

o ESM: Burgschaft 168 Mrd. Euro und Bareinlage 22 Mrd. Euro. Kreditpotenzial tGber
IWF bleibt konstant.

Der EFSF wird dabei nicht direkt in den ESM Uberfiihrt, sondern eigens die bis dahin ver-

gebenen Kredite und Anleihen abwickeln. Dass der ESM durch Ermachtigung des

Gouverneursrats die Rechte und Pflichten des EFSF ubernimmt, unterliegt nach dem der-

zeitigen Vertragsentwurf einer ,,Kann-Regelung®“. Ebenso kann der Gouverneursrat ent-

scheiden,

» ... dass die Verpflichtungen der EFSF zur Bereitstellung von Finanzhilfen fiir ESM-
Mitglieder im Rahmen ihrer Vereinbarung mit diesem Mitglied vom ESM (bernommen
werden [konnen], soweit sie sich auf nicht ausgezahlte und ungedeckte Teile von Darlehens-
fazilititen beziehen. %

Insofern kann das derzeitige Haftungspotenzial des EFSF nicht eins zu eins durch das des
ESM ersetzt werden. Angaben zum genauen Haftungspotenzial kénnen allerdings erst bei der
konkreten Vertragsgestaltung des ESM gemacht werden.®” Hinzu kidme noch das Haftungs-
risiko aus den Target-Salden — das allerdings aufgrund der relativ geringen Bedeutung als
direkte Krisenmalinahme hier nicht mit einbezogen werden soll —, das Haftungspotenzial der
offentlich-rechtlichen Banken, der Landesbanken und der Bad Banks sowie Uber die
oOffentlich-rechtlichen Beteiligungen des Bundes und der L&nder. Die bislang auf Basis der

Rettungspakete geleisteten Zahlungen sind in Tabelle 5 im Anhang | detailliert aufgelistet.

% Art. 35 (Ubertragung von EFSF-Unterstiitzungen) des ESM-Vertragsentwurfs.
% Vgl auch 0.V., So funktioniert der Euro-Krisenfonds, http://www.faz.net/-01q8hi, Stand: 06.09.2011.


http://www.faz.net/-01q8hi

33

4.2 Risiken der Bundeslander

Auf Grundlage der vorlaufigen und gegenwartigen Rechtstexte sieht das Wé&hrungsunion-
Finanzstabilitatsgesetz fur die Umsetzung der griechischen Rettungsmalnahmen keine Be-
teiligung der Bundesléander vor. Die dem deutschen Anteil entsprechenden Kredite werden
uber die Kreditanstalt fur Wiederaufbau ausgereicht. Zur Absicherung dieser ist eine Bundes-
garantie erforderlich.®® Auch das Gesetz zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen
eines européischen Stabilisierungsmechanismus fiir den EFSF sieht vor, dass fir die Gewahr-
leistungen in Hohe von max. 123 Mrd. Euro der Bund in Anspruch genommen werden
kann.” Auch fiir die Kapitalanteile an der EZB bzw. am IWF wiirde mittelbar der Bund als
Eigentimer Uber die Bundesbank haften. Nach derzeitigem Recht besteht fur die Bundes-
lander daher kein Haftungspotenzial fur die Griechenland-Hilfen und den Euro-

Rettungsschirm.

Indirekt konnten die Bundeslander nur mittelbar Uber das Sanktionszahlungs-
Aufteilungsgesetz (SZAG) haften. Ergéabe sich infolge der Inanspruchnahme von Garantien
des Bundes (und der Umgehung der Schuldenbremse) ein bermaRiges offentliches Defizit
und wirde dieses zu Sanktionszahlungen an die EU fiihren, wirden im Rahmen des SZAG
sowohl Bund als auch Lander haften. Der Anteil des Bundes an den Sanktionen betriige dann
65 und der Anteil der Lander 35 Prozent. Den Landeranteil triigen die Lander zu 35 Prozent
entsprechend ihrer Einwohnerzahl und zu 65 Prozent nach dem Anteil des Finanzierungs-
defizits des entsprechenden Landes an der Summe der Finanzierungsdefizite aller Lander
(Verursachungsbeitrag). Lander, die einen Finanzierungsiberschuss oder einen aus-
geglichenen Finanzierungssaldo ausweisen wirden, blieben entsprechend von dem Ver-
ursachungsbeitrag verschont. Bereits bestehende Finanzierungsdefizite kénnten sich also in-
folge abgerufener Garantien des Bundes schneller in Richtung eines Defizitverfahrens ver-
schérfen. Die Lander miissten dann prozentual fir ihre Finanzierungsdefizite im Rahmen von

Sanktionszahlungen haften.*®

% 81 1l Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen zum Erhalt der fiir die Finanzstabilitét in der Wahrungs-
union erforderlichen Zahlungsfédhigkeit der Hellenischen Republik: ,,Eine Gewdéhrleistung ist auf den
Hdchstbetrag dieser Ermachtigung in der Hohe anzurechnen, in der der Bund daraus in Anspruch genommen
werden kann. Zinsen und Kosten sind auf den Erméchtigungsrahmen nicht anzurechnen.

Artikel 1 111 Gesetz zur Ubernahme von Gewdhrleistungen im Rahmen eines europaischen Stabilisierungs-
mechanismus: ,,Eine Gewahrleistung ist auf den Hochstbetrag dieser Erméchtigung in der Hohe anzurechnen,
in der der Bund daraus in Anspruch genommen werden kann. Zinsen und Kosten sind auf den Er-
méchtigungsrahmen nicht anzurechnen.*

100 & 2 Sanktionszahlungs-Aufteilungsgesetz vom 5. September 2006 (BGBI. | S. 2098, S. 2104) und Artikel 109

V GG.

99
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Bundeslander haften nach der derzeitigen Rechtslage nicht direkt fur die Inanspruchnahme
von Krediten bzw. Garantien. Daher lassen sich mogliche Folgen fur die Bundeslander nur
hypothetisch ermitteln. Werden Kredite bzw. Garantien aus den Hilfspaketen beansprucht, die
die Mitgliedslander nicht oder nicht in voller Héhe tilgen kdnnen, muss zur Bereinigung
dieser Forderungsausfalle moglicherweise auf deutsche Anteile zurtickgegriffen werden, die
dann budgetwirksam werden, das heil3t Auswirkungen auf die Einhaltung der grundgesetz-
lichen Schuldenbremse haben kénnen. Dann besteht die Gefahr, dass diese mdglicherweise
mit einer Berufung auf eine auBergewdhnliche Notsituation nach Art. 115 11 GG umgangen
wird. Zudem kénnte der Bund mit einer Klage'® vor dem Bundesverfassungsgericht ver-
suchen, mit der Berufung auf das Prinzip der Bundestreue sowie der durch den Bundesrat
mitgetragenen Gesetze'® fiir die deutschen Griechenland- und Euro-Hilfen eine Landerbe-
teiligung zu erzwingen.'®® Vorausgesetzt, das Bundesverfassungsgericht wiirde diese Ansicht
teilen und eine Haftungsbeteiligung der Lander bestatigen, konnte sich das Haftungsrisiko
hypothetisch nach dem Anteil der Bundeslander am BIP, nach dem Anteil am Steuerauf-
kommen der L&nder oder nach den Einwohnerzahlen auf die Bundesléander aufteilen. Auch
eine Aufteilung in Anlehnung an den Landerfinanzausgleich wéare denkbar. Dabei konnten die
Lander allerdings selbst — nicht nur hinsichtlich der grundgesetzlichen Schuldenbremse — in
Bedrangnis geraten und daraus méglicherweise bei einer tief greifenden Haushaltsnotlage rein
hypothetisch wiederum Anspriiche gegentber dem Bund geltend machen bzw. verfassungs-

gerichtlich erstreiten.*

Tabelle 6 im Anhang | ,,Potenzielle Haftungsrisiken der Lander nach verschiedenen In-
dikatoren* bildet die potenziellen Haftungsrisiken der L&nder ab. Bei einer Orientierung an
der Wirtschaftskraft, Einwohnerzahl und der Berlcksichtigung des LFA 2010 wirden vor
allem die wirtschafts- bzw. einwohnerstarken Bundeslander — also vor allem die bisherigen

Geberlander — haften. Andernfalls kénnten aber auch gegentiber finanzschwachen und hoch

101 v/ermutlich wiirde der Bundesrat bei diesem zustimmungsbediirftigen Gesetz gegen eine Haftungsbeteiligung

stimmen.

Sowohl das Wahrungsunion-Finanzstabilitatsgesetz als auch das Gesetz zur Ubernahme von Gewdhr-

leistungen im Rahmen eines européischen Stabilisierungsmechanismus unterlagen als Einspruchsgesetze

zwar keiner Zustimmungspflicht des Bundesrates, wurden aber mittelbar auch iber den Bundesrat getragen,

da die Landerkammer den Gesetzentwurf nicht mehrheitlich abgelehnt und nach Art. 77 GG den Ver-

mittlungsausschuss angerufen hat. Da im Rahmen des ESM allerdings das Priméarrecht der EU (Art. 136

AEUV) geéndert werden soll, ist nach Art. 23 1 GG i. V. hierzu allerdings eine Zustimmung des Bundesrates

erforderlich.

Siehe dazu Karl-Brauer-Institut des Bundes der Steuerzahler, Schuldenverbot fur Bund und L&nder, An-

merkungen und Vorschldge zu den Empfehlungen der Foderalismuskommission I1, Berlin 2009, S. 19ff.

104 Sjehe exemplarisch fiir die Lander Saarland und Bremen bei extremer Haushaltsnotlage Urt. V. BVerfG v.
27.05.1992, BVerfGE 86, 148 Finanzausgleich I1.

102
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verschuldeten Flachenléandern wie Nordrhein-Westfalen, Schleswig-Holstein oder dem Saar-
land Anspriiche erhoben werden. Die Wahrscheinlichkeit, dass prozentual vor allem die
Geberlander in Haftung genommen werden, ist aber hinsichtlich ihrer relativ geringen Ver-

schuldung besonders grof3.

Die Lander kdnnen zudem mittelbar Gber Ausweichreaktionen des Bundes (Steuererhéhung,
Kirzung von Zulagen etc.) in Haftung genommen werden. Da die Lander an die Vorgaben
der grundgesetzlichen Schuldenbremse gebunden sind, wirde ein entsprechendes (zu-
stimmungsbedurftiges) Gesetz im Bundesrat aber wohl keine Mehrheit finden, so dass mog-

licherweise ,,Ausweichreaktionen durch die Hintertiir denkbar waren.

Haftungspotenziale kénnen sich fir die Bundeslander auch infolge von Investitionen in
Staatsanleihen mit einem relativ hohen Ausfallrisiko ergeben. Pensionsfonds oder andere
institutionelle Anleger wie Versicherungen dirfen nach internen Anlagerichtlinien nur in
Staatsanleihen investieren, die ein bestimmtes Mindestrating (BBB-) erzielen. Da die In-
vestitionen zu einer Zeit getatigt wurden, als die Anleihen noch ein entsprechendes Rating
erzielten und diese bislang noch nicht in voller Hohe abgestofen wurden, halten die Pensions-
fonds einiger Bundeslénder derzeit noch Staatsanleihen der PI1GS-Staaten. So vermeldeten
Ende Juni 2011 zwei Pensionsfonds fiir Beamte ein Engagement in griechische Staatsan-
leihen. Dazu gehdren Nordrhein-Westfalen mit 220 Millionen Euro (entspricht 6,5 Prozent

105 Aus dem

der gesamten Versorgungsriicklage) und Baden-Wirttemberg mit 10 Mio. Euro.
internen Bericht des brandenburgischen Finanzministeriums tber die Entwicklung des Ver-
sorgungsfonds an den Haushaltsausschuss gehen zudem Investitionen des dortigen Beamten-

16 \/ermutlich

Versorgungsfonds in Hohe von 5 Mio. Euro in irische Staatsanleihen hervor.
haben noch weitere Versorgungsfonds in Staatsanleihen der Schuldenlédnder investiert.
Gleichwohl ist das sich daraus ergebende Risiko als gering einzuschatzen, da die In-
vestitionen bislang einen relativ kleinen Teil der Versorgungsriicklage ausmachen und die
Wahrscheinlichkeit, dass diese in voller Hohe abgeschrieben werden missen, als relativ

gering einzuschétzen ist. Zudem ist das Engagement deutscher Versicherungsunternehmen

105 Auch dies ist bislang nicht 6ffentlich bestatigt worden, so dass auf die Angaben des Handelsblatts vom
25.06.2011 verwiesen o. V., Bundesldnder zittern um Griechenland-Anleihen, verfugbar unter:
http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/bundeslaender-zittern-um-ihre-griechen-anleihen-
/14323340.html, Stand: 28.06.2011.

106 Auskunft durch Pressestelle des Ministeriums der Finanzen des Landes Brandenburg, Frau Ingrid Mattern.


http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/bundeslaender-zittern-um-ihre-griechen-anleihen-/4323340.html
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und Pensionsfonds in Staatsanleihen der PIIGS-Lander zwischen Mérz 2010 und Maéarz 2011

bereits deutlich zuriickgegangen.*”’

4.3 Risiken Gber Auslandsengagements deutscher Institute

Zum 30. April 2011 bestanden nach Tabelle 4 auf Seite 18 Auslandsforderungen deutscher
Banken gegenuber Griechenland, Italien, Irland, Portugal und Spanien in Hohe von rund 369
Mrd. Euro, die sich mehrheitlich auf Forderungen gegenuber Unternehmen aufteilten. Der
Steuerzahler wéare unmittelbar von den Forderungsausfallen betroffen, die auf staatliche
Banken bzw. Versicherungen entfallen. Die bekannten Forderungen deutscher Banken bzw.
Versicherungen aus Investments in Staatsanleihen der PIIGS-Lander sind im Anhang Il auf-

gelistet.

Haftungspotenziale fur den Steuerzahler ergeben sich indirekt fur die Investments der
offentlich-rechtlichen Banken, der Landesbanken und deren Bad-Bank sowie tber Anteile des
Bundes oder der Lander in die jeweiligen Institute, z. B. der Commerzbank (25 Prozent + 1
Aktie) inkl. Postbank oder Uber die Sparkassenverbandsbeteiligungen der Deka-Bank. Das
Haftungsrisiko besteht in einem weiteren Werteverfall der Papiere und vorzunehmender Ab-
schreibungen, aber auch in einem Forderungsverzicht bzw. im Fall einer Umschuldung.
Wirden die Institute dann in eine finanzielle Schieflage geraten, konnte der Steuerzahler
mittelbar in Haftung genommen werden. Allerdings haben sich die meisten Banken seit
Dezember 2010 zunehmend aus dem Staatsanleihengeschéft der PIIGS-Lénder heraus-
gezogen, so dass das Risiko fir den Steuerzahler gegentiber dem Weiterlaufen der Rettungs-

maflnahmen als gering einzuschétzen ist.

4.4 Risiken Uber Target-Salden

«108 sind verzinste offentliche Kredite, die

., Target-Salden* innerhalb des ,, Target2-Systems
von einem Land zur Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten (die Exporte ubersteigende
Importe) genutzt werden kdnnen. Ein negativer AulRenbeitrag kann beispielsweise ber ein
Leihgeschaft bei der nationalen Zentralbank finanziert werden. Damit ist eine eingegangene
Target-Verbindlichkeit der Teil der notenbanklichen Kreditvergabe, der fiir Zahlungen an das

Ausland verwendet wird und tber die Bereitstellung der nationalen Geldversorgung hinaus-

197 v/gl. Deutscher Bundestag, Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage vom 27.06.2011, Berlin
2011, BT-Drucksache 17/6312, S. 1-3.

198 Bis 2007 stellte das ,,Trans-European Automated Realtime Gross Settlement Express Transfer-System* die
erste Generation des von der EZB kontrollierten Verrechnungssystems innerhalb der Wéahrungsunion dar.
Vgl. S. Homburg, Anmerkungen zum Target2-Streit, in: Wirtschaftsdienst 8/2011, S. 526.
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geht. Insbesondere die PIGS-Lander haben das tber die eigene Geldversorgung hinaus-
gehende Zentralbankgeld genutzt, um ihre Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren. Der Saldo
aus Forderungen und Verbindlichkeiten der an dem , Target2-System* teilnehmenden
nationalen Zentralbanken'®® wird am Ende eines Geschaftstags an die EZB (ibertragen und
dort miteinander verrechnet.!*® Uber das ., larget2-System* hat Deutschland damit anderen
Mitgliedstaaten Kredite zur Finanzierung ihrer Leistungsbilanzdefizite gewahrt. Im Marz
2011betrugen die Target-Salden Griechenlands, Irlands, Portugals und Spaniens insgesamt
rund 314 Mrd. Euro. Die Leistungsbilanzdefizite dieser Lander wurden seit 2008 zu 88 Pro-
zent Uber Kredite aus dem ,,Target2-System* finanziert. Allerdings gab es nur bei Griechen-
land und Portugal eine wissenschaftlich nachweisbare positive Korrelation zwischen
akkumuliertem Leitungsbilanzdefizit und dem Aufbau von ,,Target-Schulden. In Spanien
wurden die Leistungsbilanzdefizite nicht per se Uber Target-Kredite finanziert, in Irland
wurden die Target-Kredite nicht primdr zur Tilgung von Importiiberhdngen, sondern aufgrund
einer Kapitalflucht aufgenommen. Ursache daftir war vor allem ein Vertrauensverlust infolge
der Bankenkrise. Bis zum 31.12.2010 hatte Deutschland gegenlber dem Euro-Raum
Forderungen aus dem Target2-System von 326 Mrd. Euro aufgebaut. Vor allem die PIGS-
Lander verzeichneten seit der Einfllhrung des Target2-Systems vorwiegend negative Salden
(gesamt: -340 Mrd. Euro), wie Abbildung ,,Target-Salden zum 31.12.2010 in Mrd. Euro® im
Anhang Il verdeutlicht.

Die Forderungen der deutschen Bundesbank gegenuiber dem ,,Target2-System* wurden lange
nicht diskutiert, weil sie in der EZB-Bilanz nicht verbucht sind. Aus den Bilanzen der
nationalen Notenbanken konnen sie aber rekonstruiert werden.'*! Deutschland — und damit
die deutschen Steuerzahler — haften mit rund 33 Prozent*? der an die PIGS-Lander aus-
gegebenen Target-Verbindlichkeiten und damit Ende 2010 fiir rund 112 der 340 Mrd. Euro.
Da sich bis Ende Mérz 2011 die Target-Salden der PIGS-Lander auf rund 314 Mrd. Euro ver-
ringert haben, sind die Haftungsrisiken entsprechend gesunken bzw. wurden durch die
Rettungspakete substituiert und ergénzt. Insgesamt ist das Risiko eines Totalverlusts

allerdings als eher gering einzuschétzen, da dann die dafiir hinterlegten Sicherheiten der

199 1 uxemburg, Osterreich, Slowakei, Malta, Zypern, Litauen, Lettland, Belgien, Finnland, Frankreich, Irland,
Niederlande, Portugal, Spanien, Dé&nemark, Estland, Griechenland, Italien, Polen, Slowenien und Bulgarien.

19 v/gl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Marz 2011, Entwicklung des Target2-Saldos der Bundesbank,
Frankfurt/Main 2011, S. 34 und H.-W. Sinn, Target-Salden, Aufenhandel und Geldschopfung, in: ifo
Schnelldienst 9/2011, 64. Jahrgang, S. 3.

11 v/gl. H.-W. Sinn und T. Wollmershauser, Target-Kredite, Leistungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: Der
Rettungsschirm der EZB, Ifo Working Paper No. 105, Minchen 2011, S. 1-27.

112 Kapitalanteil Deutschlands an der EZB ohne Kapitalanteile der PIGS-Lénder ergeben 33 %.
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Banken der PIGS-L&nder bei ihren nationalen Zentralbanken nicht mehr verwertbar sein
diurften und die Geschaftsbanken de facto in Konkurs gehen mussten. Aus zweierlei Sicht
bergen die Target-Forderungen aber durchaus ein Problem: Zum einen schwéachen die Target-
Forderungen die Verhandlungsposition der Glaubigerlédnder in puncto neuer Rettungspakete.
Eine Verneinung neuer Rettungspakete konnte aus Sicht der Glaubigerlander zu einem
Forderungsverlust fuhren. Zum anderen wurde durch eine indirekte Kreditvergabe uber das
Target2-System ein erneuter Versuch unternommen, Art. 123 AEUV zu umgehen, da der
Vertrag nur die direkte Kreditvergabe der Zentralbank an einen Staat, nicht aber explizit eine

indirekte Defizitfinanzierung tiber Target-Salden verbietet.'**

5. Okonomische Problematik des Bailing-Outs und der Rechtsbriiche

5.1 Okonomische Probleme

Ziel der aufgelegten Rettungsmalnahmen ist die Wiederherstellung der Zahlungsfahigkeit
faktisch insolventer Staaten. Die Solvenz der Schuldenstaaten wird aber nur temporér und
kinstlich wiederhergestellt, da die Ursachen der strukturellen Probleme durch eine
Minderung der Symptome nicht beseitigt werden. Diese liegen in der mangelnden Wett-
bewerbsfahigkeit und der mangelnden fiskalischen Disziplin der PIIGS-Lander. Die
fundamentalen Probleme werden durch die Rettungspakete weder in Griechenland noch in
Portugal gelost. Die Markte verlangten bereits kurz nach den Hilfsmalinahmen wieder
steigende Renditen''* auf Staatsanleihen, sodass der Zugang zu den Kapitalmérkten erneut

teurer wurde.

Einzig in Irland mogen kurzfristige Liquiditatshilfen einen Sinn ergeben. Die Krise in Irland
war weniger eine Haushalts-, als eine Bankenkrise. Infolge niedriger Realzinsen wurde der
irische Markt mit Immobilienkrediten geflutet. Als die Immobilienblase platzte, musste der
Staat die irischen Banken stltzen und kam so in Zahlungsschwierigkeiten. Die sud-
europdischen Lander leiden hingegen vor allem an einem aufgeblahten Staatssektor, hohen
Lohnstuickkosten und niedrigen Exportquoten. Die Wahrscheinlichkeit, dass Griechenland

3 vgl. H.-W. Sinn und T. Wollmershéuser, Target-Kredite, Leistungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: Der
Rettungsschirm der EZB, Ifo Working Paper No. 105, Minchen 2011, S. 1-27 und H.-W. Sinn, Target-
Salden, AuRenhandel und Geldschépfung, in: ifo Schnelldienst 9/2011, 64. Jahrgang, S. 3-5 und Deutscher
Bundestag, Schriftliche Fragen mit den in der Woche vom 28. Mérz 2011 eingegangenen Antworten der
Bundesregierung, 17. Wahlperiode, Drucksache 17/5322 vom 01.04.2011.

14 v/gl. Bundesbank, Renditedifferenzen von Staatsanleihen im Euroraum, Monatsbericht Juni 2011,
Frankfurt/Main 2011, S. 31. Die Staatsanleihen Griechenlands, Irlands und Portugals sind besonders stark
gestiegen.
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und weitere PIGS-Staaten™ ihre Wetthewerbsposition innerhalb der Wé&hrungsunion ver-

bessern und sich damit entschulden koénnen, ist aufgrund der bisher eher vergeblichen Spar-

118 als gering einzuschatzen.**’ Ruparel, Booth und Persson prognostizieren eine

bemihungen
Zahlungsunféhigkeit Griechenlands selbst nach der Verabschiedung weiterer Rettungspakete
aufgrund einer geringen Wahrscheinlichkeit der vollstandigen Umsetzung des Spar-
programms und damit anhaltender Wachstumsschwachen. Aufgrund geringer oder gar
negativer Wachstumsraten wéare Griechenland selbst in den nachsten zehn Jahren nicht in der

Lage, seine Schulden zu tilgen.!*®

Das Centrum fir Europaische Politik (CEP) hat zudem berechnet, welche weiteren Mitglied-
staaten infolge hoher Leistungsbilanzdefizite und geringer Investitionsquoten des aus-
landischen Kapitals spater in Zahlungsschwierigkeiten geraten kénnten. Eine geringe Wert-
schopfung des auslandischen Kapitals kann demnach negative Effekte auf die Solvenz des
Schuldnerlands haben. Die Berechnungen ergaben nicht nur fir Griechenland, Italien,
Portugal und Spanien einen negativen Index, sondern ordneten auch Malta, Zypern und

Frankreich eine Solvenzbedrohung infolge hoher Nettokapitalimporte zu.*®

Infolge eines Bailing-Outs wird zudem die Eigenverantwortung der Staaten herabgesetzt, in-

dem Risiko und Haftung auseinanderfallen. Fir andere Schuldenstaaten ergeben sich daraus

15 Die PIGS-Léander (Portugal, Italien, Griechenland und Spanien) werden hdchstwahrscheinlich auch fiir 2011
hohe Leistungsbilanzdefizite, Arbeitslosenquoten und steigende Zinsausgaben in Prozent des BIP ausweisen
mussen. Die Kriterien des Stabilitats- und Wachstumspakte werden sie daher auf absehbare Zeit nicht ein-
halten kénnen. Vgl. exemplarisch H. Klodt, Schuldenfallen in der Euro-Zone: Politikversagen oder System-
fehler?, Beitrag zur Jahrestagung des Wirtschaftspolitischen Ausschusses des Vereins fiir Socialpolitik, Kiel
2011, S. 8; Eurostat, Finanzstatistik des Sektors Staat, Luxemburg 2011.
Das 78-Milliarden-Euro Sparpaket Griechenlands vom Juni 2011 sieht unter anderem Privatisierungserldse
von 50 Mrd. Euro bis 2015 vor. Der stellvertretende Finanzminister Griechenlands bezweifelte bereits einen
Monat spater, dass dieser Betrag — aufgrund von Kursriickgédngen und fehlenden Investoren — je zustande
kommen konnte. Vgl. Presseberichte wie R. Hermann, Griechen zweifeln an ihrem Privatisierungserltsen,
FAZNET vom 13.07.2011, http://www.faz.net/artikel/S30638/50-milliarden-euro-angestrebt-griechen-
zweifeln-an-ihren-privatisierungserloesen-30462303.html, Stand: 13.07.2011. Das Haushaltsdefizit hat sich
zudem seit Verabschiedung des ersten und zweiten Sparpakets im Fruhjahr 2010 und der Auszahlung der
ersten Tranchen des Griechenland-Rettungspakets (ber die vereinbarten Werte hinaus erhéht. Dies war vor
allem dem Anstieg der Ausgaben, insbesondere der Zinszahlungen, geschuldet.
In einer aktuellen Studie des IWF wird die Glaubwirdigkeit angekiindigter Sanierungsprogramme unter-
sucht. Dabei haben die meisten Lander in der Vergangenheit ihre Sparankindigungen im Schnitt deutlich
verfehlt. Innerhalb von 66 untersuchten Konsolidierungsprogrammen Kanadas, Frankreichs, Deutschlands,
Italiens, Japans, Grof3britanniens und der USA kiindigten die Industrielander zunachst eine Konsolidierung
von 1,7 Prozent des BIP an. Dieses Ziel wurde im Schnitt aber nur zur Hélfte erreicht. Insofern werden die
ambitionierten Sparprogramme der Schuldenl&nder Europas wohl kaum in ihrer G&nze umgesetzt werden
kénnen. Vgl. IMF/P. Mauro, Chipping Away at Public Debt Sources of Failure and Keys to Success in Fiscal
Adjustment, New Jersey und O. Storbeck, Wissenswert: Die Regierungen der Eurozone iberbieten sich mit
Spar-Ankindigungen, in: Handelsblatt vom 18.08.2011, Nr. 159, S. 20.
Vgl. R. Ruparel/openeurope, Abandon Ship: Time to stop bailing out Greece?, London 2011, S. 9f.
19 vgl. L. Gerken und M. Kullas, CEP-Default-Index zur Entwicklung der Kreditfahigkeit der Euro-Lénder,
cepStudie, Freiburg 2011, S. 24-39.
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http://www.faz.net/artikel/S30638/50-milliarden-euro-angestrebt-griechen-zweifeln-an-ihren-privatisierungserloesen-30462303.html
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Anreize, sich ebenfalls zu verschulden und auf einen Einstand der Gemeinschaft zu vertrauen.
Ein Bailing-Out nimmt ferner den Reform- und Konsolidierungsdruck von den Staaten und
provoziert Mitnahmeeffekte. Durch die Sozialisierung des Risikos nationaler Haushalts-
politiken und die Implementierung einer Haftungsunion kann letztlich die Wettbewerbsféahig-
keit der gesamten Eurozone bedroht werden. Der Einstand der Gemeinschaft kann
schlimmstenfalls sogar einen Verlust der Glaubwirdigkeit und des Vertrauens in den recht-
lichen Ordnungsrahmen und die politischen Entscheidungsprozesse des Euro-Raums zur

Folge haben. Die rechtlichen Probleme werden nachfolgend analysiert.'*°

5.2 Unionsrechtswidrigkeit

Art. 1251 S. 1 und 2 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Européischen Union bestimmt:

,Die Union haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder
lokalen Gebietskorperschaften oder anderen 6ffentlich-rechtlichen Korperschaften, sonstiger
Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten
und tritt nicht fur derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen
finanziellen Garantien fur die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimmten Vorhabens. Ein
Mitgliedstaat haftet nicht fur die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen
oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen Offentlich-rechtlichen Korperschaften,
sonstiger Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder offentlicher Unternehmen eines anderen
Mitgliedstaats und tritt nicht flr derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der
gegenseitigen finanziellen Garantien fur die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimmten
Vorhabens.“'?!

Die sogenannte ,,No-Bail-Out Klausel* bestimmt, dass weder die Union noch ein Mitglied-
staat fur die Verbindlichkeiten eines anderen Mitgliedslands haftet. Die Verordnung zur Ein-
flhrung eines europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) vom 11. Mai 2010
stiitze der Rat der Européischen Union insbesondere auf Art. 122 Il AEUV als Aushahme-

regelung eines Bail-Outs.*?® Der Artikel sieht im zweiten Absatz Folgendes vor:

,Ist ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen oder auflergewdhnlichen Ereignissen,
die sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder von gravierenden
Schwierigkeiten ernstlich bedroht, so kann der Rat auf Vorschlag der Kommission be-
schlieBen, dem betreffenden Mitgliedstaat unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen

120v/gl. T. Jeck, B. v. Roosebeke und J. S. VoBwinkel, Keinen Euro nach Athen tragen, cepStudie, Freiburg 2010,
S. 19-24.

21 Artikel 125 1 S. 1 und 2 Vertrag (iber die Arbeitsweise der Europaischen Union in der Fassung des am
01.12.2009 in Kraft getretenen Vertrags von Lissabon (ABI. EG Nr. C 115 vom 09.05.2008 S. 47).

122 \v/gl. Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010 zur Einfiihrung eines europaischen Finanz-
stabilisierungsmechanismus (ABI. L 118/1 vom 12.05.2010 S. 1).
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Beistand der Union zu gewéhren. Der Prasident des Rates unterrichtet das Europdische
Parlament iiber den Beschluss.“'?®

Die Haushaltsnotlage Griechenlands und der tbrigen Schuldenstaaten wurde somit als ein
auflergewohnliches Ereignis, das sich der Kontrolle des Mitgliedslands entzieht, bezeichnet.
Der Verordnungsgeber leitet diese Situation aus der Wirtschafts- und Finanzkrise ab. *** Der
Rat hat allerdings das Eintreffen eines solchen Ereignisses, das sich der Kontrolle des Mit-
gliedstaates entzieht, nie definiert. Da Art. 122 AEUV aber eine Einschrankung der ,,No-Bail-
Out Klausel“ aus Art. 125 AEUV darstellt, sollte diese eng ausgelegt werden. Eine Aus-
héhlung des Art. 122 AEUV hatte sonst zur Folge, dass Art. 125 AEUV vom Grundsatz her
nicht mehr gilt und daraus eine faktische Einstandspflicht der Gemeinschaft erwachsen
kdnnte. Eben diese sollte mit der ,,No-Bail-Out-Klausel* aber verhindert werden. Eine infolge
einer expansiven Verschuldungs- und Ausgabenpolitik selbst verursachte Haushaltsnotlage ist
demnach kein auRergewohnliches Ereignis, das sich im Fall Griechenlands der Kontrolle des
Mitgliedstaates entzogen hat. Die Probleme bestanden infolge struktureller Fehlent-
wicklungen schon vorher und wurden durch die Wirtschafts- und Finanzkrise lediglich
verscharft. Insbesondere die Rettungspakete an Griechenland und Portugal kénnen
daher nicht mit Art. 122 11 AEUV begriindet werden.'*

Auch eine Begrindung der Griechenland-Kredite mit Art. 136 AEUV erscheint unzul&ssig.
Art. 136 AEUV bestimmt, dass der Rat fiir die Euro-Mitgliedstaaten MalRnahmen erlassen
kann, um die Koordinierung und Uberwachung ihrer Haushaltsdisziplin zu verstarken bzw.
wirtschaftspolitische Grundziige zu erarbeiten. Allerdings sieht auch dieser Artikel keine
Kreditvergabe vor, denn im Wortlaut sind ,,nur nach den Bestimmungen der Vertréige“126
Mafnahmen durch den Rat zu erlassen. Das Durchbrechen des No-Bail-Out-Verbots konnte
auch mit Art. 352 AEUV zu rechtfertigen versucht werden. Dieser Artikel erlaubt der Union
ein Tatigwerden innerhalb der in den Vertrdgen festgelegten Politikbereiche, wenn dies er-
forderlich ist, um die in den Vertragen festgelegten Ziele verwirklichen zu kénnen. Daraus
kann allerdings keine potenzielle Verschuldungskompetenz der Gemeinschaft (z. B. durch

Anleiheemissionen) erwachsen. Zwar kann der Union nach Art. 352 1 S. 1 AEUV zur Ver-

128 Artikel 122 1l AEUV Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union in der Fassung des am
01.12.2009 in Kraft getretenen Vertrags von Lissabon (ABI. EG Nr. C 115 vom 09.05.2008 S. 47).

124 vgl. J. Schréder, Die Griechenlandhilfen im Fall ihrer Unionsrechtswidrigkeit, in: Die 6ffentliche Ver-
waltung, 64. Jahrgang, Heft 2/2011, S. 61-63.

125 vgl. T. Jeck, B. Van Roosebeke und J. VoBwinkel, Keinen Euro nach Athen tragen, cepStudie vom Marz
2010, Freiburg 2010, S. 2-14.

126 Artikel 136 | Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europaischen Union in der Fassung des am 01.12.2009 in
Kraft getretenen Vertrags von Lissabon (ABI. EG Nr. C 115 vom 09.05.2008 S. 47).
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wirklichung dieser Ziele eine neue Kompetenz durch Kommission, Parlament und Rat zuteil-
werden, doch nur unter der Voraussetzung, dass die Kompetenzen priméarrechtlich nicht
bereits auf Union bzw. Mitgliedstaaten aufgeteilt wurden. In Bezug auf die Eigenmittel der
EU erfolgt aber bereits nach Art. 311 IIl AEUV eine abschlieBende Kompetenzzuweisung.
Fur sonstige Einnahmen, die nicht unmittelbar den Eigenmitteln zugerechnet werden kénnen,
ist Art. 352 AEUV allerdings anwendbar. Anleihen gehéren nach dem Eigenmittelbeschluss
vom Juni 2007 nicht zu den Eigenmitteln und sind daher sonstige Einnahmen. Nun ist zu
prufen, ob mittels Anleiheerlésen nach Art. 352 AEUV ein EU-Ziel verwirklicht werden soll,
das ein Téatigwerden der Union rechtfertigt. Doch selbst aus der Zweckgebundenheit der An-
leiheerlGse, die Wahrungsunion zu stabilisieren bzw. ihr Funktionieren zu gewdhrleisten,
leitet sich kein Eingreifen des Art. 352 AEUV ab, denn ,,die Funktionsféahigkeit der EU ist
Mittel zum Zweck und kein Selbstzweck.“'?’ Eine stabile Wahrungsunion ist daher eine
Voraussetzung fir deren Funktionieren, aber kein Ziel im Sinne des Art. 352 AEUV. Eine
theoretische Verschuldung der Union, um flr ein Mitgliedsland einzustehen, kann also nicht
auf Art. 352 AEUV gestitzt werden. Das gilt auch dann nicht, wenn diese versucht, die

Verbotsklausel durch die Griindung einer Zweckgesellschaft zu umgehen.*?®

Art. 125 AEUV (,,No-Bail-Out-Klausel*) verbietet nicht nur der Union, sondern auch den
Mitgliedstaaten fir die Verbindlichkeiten eines anderen Mitgliedstaates zu haften, sei es
durch Kredite oder Biirgschaften. Uberwiegend wird in der Rechtswissenschaft die Auf-
fassung vertreten, dass mit dieser Klausel jedwede finanzielle Hilfe der Mitgliedstaaten — also

auch freiwillige Zahlungen — verboten werden. *#°

Somit verstoRRen derzeit sowohl das erste Griechenland-Rettungspaket als auch der derzeitige
750-Milliarden-Euro-Rettungsschirm gegen die ,,No-Bail-Out-Klausel* des Art. 125 | AEUV.
Beide MalRnahmenpakete umgehen zudem Art. 123 | AEUV. Dieser Artikel verbietet der EZB
bzw. den nationalen Zentralbanken die Kreditvergabe an Mitgliedstaaten. Im Fall der
Griechenland-Hilfe héatte die offentliche KfW nach Art. 123 Il als Kreditinstitut im

oOffentlichen Eigentum nur zu markttiblichen Konditionen Kredite ausgeben durfen. Die KfW

127 T, Jeck, B. Van Roosebeke und J. VoRwinkel, Keinen Euro nach Athen tragen, Fn. 125, S. 16 in Verbindung
mit Schwartz, in: von der Groeben/Schwarze, Kommentar zum EUV und EGV, Artikel 308, Rn. 47.

128 \v/gl. T. Jeck, B. Van Roosebeke und J. VoBwinkel, Keinen Euro nach Athen tragen, Fn. 125, S. 2-16. Siehe
zur Griindung einer Zweckgesellschaft und der unbeachtlichen Umgehung des Haftungsverbots H. Kube und
E. Reimer: Grenzen des Européischen Stabilitdtsmechanismus, in: NJW 2010, S. 1912-1915.

129 v/gl. J. Schroder, Die Griechenlandhilfen im Fall ihrer Unionsrechtswidrigkeit, Fn. 124, S. 61-63 und M.
Polzin, Finanzhilfen fir Griechenland: Verfassungsrechtliche Schranken?, in: Die 6ffentliche Verwaltung,
64. Jahrgang, Heft 6/2011, S. 209-212;



43

musste aber eben deswegen einspringen, weil Griechenland sich Uber die marktiblichen
Konditionen nicht mehr mit Krediten versorgen konnte, d. h. Griechenland wurden Sonder-
konditionen zuteil, die wiederum gegen Art. 124 AEUV (Bevorrechteter Zugang zu Finanz-
instituten) verstofRen. Da die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets nach dem EFSF-
Rahmenvertrag™* automatisch Mitglieder der EFSF/EFSM werden und damit hilfsbediirftigen
Staaten einen bevorrechteten Zugang zu Hilfen gewahren, verstofit auch der Euro-
Rettungsschirm gegen Art. 123 AEUV. Mit der Implementierung des permanenten ESM soll
jedoch ein dritter Absatz in Art. 136 AEUV eingefugt werden, der den Mitgliedstaaten die
Einrichtung eines Stabilitdtsmechanismus zur Sicherung des Euro-Wéhrungsgebiets erlaubt.

Insofern verstieRe der ESM dann nicht gegen europaisches Recht. **

Ein letztlich noch zu untersuchender Punkt ist der Aufkauf von Staatsanleihen, bzw. das
Akzeptieren als Sicherheit bei Refinanzierungsgeschaften durch die EZB, und ob hierbei ein
RechtsverstoR vorliegt. Gegenuber Griechenland beschloss die EZB im Mai 2010, gegentiber
Irland im Marz, gegenuber Portugal im Juli 2011 und wahrscheinlich gegeniiber Spanien und
Italien im August 2011, Staatsanleihen am Sekundarmarkt als Sicherheit zu akzeptieren, die
unter der Investmentgrade-Note liegen, also als spekulativ mit einem mittleren bis hohen Aus-
fallrisiko einzuschitzen sind. Die Akzeptanz — unabhdngig vom Rating als Pfand — auf-
genommener Staatsanleihen verstot dann nicht gegen européisches Recht, wenn die EZB
diese nicht unmittelbar von den Mitgliedstaaten erwirbt. Art. 123 | AEUV verbietet nur den
unmittelbaren Erwerb von Schuldtiteln durch Zentralregierungen, Einrichtungen des
oOffentlichen Rechts oder offentlichen Unternehme der Mitgliedstaaten. Die EZB hat die
Schuldtitel aber am Sekundarmarkt (nach der Emission auf dem Primédrmarkt weiter-
gehandelte Anleihen) aufgenommen und damit umlaufende Schulden aufgekauft. Da die be-
treffenden Problemstaaten dadurch aber neue Anleihen begeben kénnen, ohne héhere Zinsen
zu bezahlen, verliert die EZB nicht nur ihre politische Unabhangigkeit (Art. 130 AEUV) zu
Gunsten hoch verschuldeter einzelner Mitgliedstaaten, sondern erzielt mit dem Staatsan-
leihenkauf Gber den Sekundarmarkt die gleiche Wirkung, als wenn sie diese unmittelbar von
den Mitgliedstaaten erworben hatte. Die Verlustrisiken infolge des Ankaufs von Staatsan-

leihen am Sekundarmarkt hat die EZB mit der Verdoppelung ihres Eigenkapitals im

130 \/gl. EFSF Rahmenvertrag v. 07.06.2010,
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_1270/DE/Wirtschaft__und__Verwaltung/Europa/20100609-
Schutzschirm-Euro-Anlage__1,templateld=raw,property=publicationFile.pdf, Stand: 07.07.2011.

31 /gl T. Jeck, B. Van Roosebeke und J. VoRwinkel, Keinen Euro nach Athen tragen, Fn. 125, S. 17.


http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_1270/DE/Wirtschaft__und__Verwaltung/Europa/20100609-Schutzschirm-Euro-Anlage__1,templateId=raw,property=publicationFile.pdf
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Dezember 2010 selbst eingestanden.’® Fiir diese haften die Steuerzahler im Umfang der
Kapitalanteile des jeweiligen Mitgliedslands.

5.3 VerfassungsverstolR aufgrund einer Unionsrechtswidrigkeit

Die gesetzlichen Grundlagen Deutschlands zu den auf europdischer Ebene beschlossenen
HilfsmaBnahmen sind das ,,Gesetz zur Ubernahme von Gewihrleistungen zum Erhalt der fiir
die Finanzstabilitat in der Wéahrungsunion erforderlichen Zahlungsfahigkeit der Hellenischen
Republik (Wahrungsunion-Finanzstabilitatsgesetz — WFStG)“™** vom 7. Mai 2010 fiir das
griechische Rettungspaket und das ,,Gesetz zur Ubernahme von Gewihrleistungen im
Rahmen eines europaischen Stabilisierungsmechanismus (StabMechG)“*** vom 22. Mai 2010
flr den Euro-Rettungsschirm (EFSF, EFSM). Beide Gesetze stoRen auf verfassungsrechtliche
Bedenken. Grundlage des WFStG ist Art. 115 | GG. Danach bedarf die Aufnahme von
Krediten, die Ubernahme von Biirgschaften, Garantien o. &. einer der Hohe nach bestimmten
oder bestimmbaren Ermdchtigung durch Bundesgesetz. Damit soll dem parlamentarischen
Budgetrecht Rechnung getragen werden. Die Ubernahme von Garantien fiir die KfW-Kredite
im Rahmen des ersten griechischen Rettungspakets muss sich dabei an Art. 109 Il messen,
das heildt, sie missen den Erfordernissen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts ent-
sprechen. Da ,,das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht* allerdings ein unbestimmter Rechts-
begriff ist, muss das Parlament entscheiden, ob die Stabilitit des Euros durch eine Ubernahme
von Garantien tatsachlich nachhaltig gewéhrleistet ist oder ob wirksame andere Alternativen
bestehen.’®* Das Erreichen eines gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts kann auch aus
integrationspolitischen Uberlegungen nur ein Zustand sein, der mit den zentralen europarecht-
lichen Vorgaben im Einklang steht. Daher muss ernsthaft bezweifelt werden, dass durch die
Ubernahme von Garantien (Krediten o. 4.), die zudem gegen europiisches Primarrecht ver-
stolt und eine potenzielle Einstandspflicht Deutschlands sowie die Nichteinhaltung der De-
fizitkriterien zur Folge haben kann, der Zustand des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
gewahrt werden kann. Daraus erwachsen erhebliche verfassungsrechtliche Bedenken hinsicht-
lich der Vereinbarkeit des WFStG und StabMechG mit Art. 109 Il GG, die auch in der Ver-

132 y/gl. R. Vaubel, Die Politische Okonomie der Bail-out-Politik in der Eurozone, Mannheim 2011, S. 1-3.
133 WFStG vom 07.05.2010 (BGBI. | S. 537 Nr. 19).

134 StabMechG vom 22. Mai 2010 ( BGBI. | S. 627).

135 vgl. Leibholz/Rinck, Art. 109 GG, Rz. 36-39.



45

136

fassungsbeschwerde™” von funf Professoren um K. A. Schachtschneider vom 5. Juli 2010 vor

das Bundesverfassungsgericht gebracht wurden.**’

Verfassungsrechtlich problematisch ist zudem, dass die Ubernahme von Gewiahrleistungen
nicht von der grundgesetzlichen Schuldenbremse des Art. 109 11l in Verbindung mit 115 1l
GG erfasst wird. Unter diese fallen namlich nur Kreditermachtigungen bzw. die tatsachliche
Kreditaufnahme. Fraglich ist aber, ob sich der Bundesgesetzgeber nicht auch — obwohl er
keine unmittelbare Kreditermachtigung erteilt — spater potenziell in die Lage bringen konnte,
gegen die grundgesetzliche Schuldenbremse zu verstoRen. Das Verfassungsrecht spricht in
diesem Fall von einem ,,Selbstverstimmelungsverbot®, d. h. es sollten nicht bereits vor In-
krafttreten einer gesetzlichen Bestimmung Eventualverbindlichkeiten und Verpflichtungen

eingegangen werden, die einer spateren Einhaltung dieser Bestimmung im Wege stehen.**®

Auch aus der Etablierung des ESM konnten sich verfassungsrechtliche Bedenken ergeben.
Der kunftige dritte Absatz des Art. 136 AEUV soll einen Stabilitdtsmechanismus
legitimieren. Dafiir ist ein vereinfachtes Anderungsverfahren nach Art. 48 VI EUV vor-
gesehen, um den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union zu &ndern. Der
Anderungsbeschluss tritt in Kraft, nachdem die Mitgliedstaaten im Rahmen ihrer verfassungs-
rechtlichen Vorschriften zugestimmt haben. Deutschland wirkt daran nach Art. 23 1 S. 3 GG
mit. Dazu ist ein Zustimmungsgesetz erforderlich, das nach Art. 79 Il GG einer Zweidrittel-

mehrheit bedarf. Dabei treten drei verfassungsrechtliche Bedenken auf:

136 v/gl. A. Schachtschneider et al (2010): Verfassungsbeschwerde gegen die Wahrungspolitik der Bundes-
republik Deutschland wegen Verletzung der Grundrechte der Beschwerdefiihrer aus Art. 38 Abs. 1, Art. 14
Abs. 1 und Art. 2 Abs. 1 GG, Nirnberg.

Mit der Entscheidung des Zweiten Senats des Bundesverfassungsgerichts vom 7.9.2011 wurde die drei Ver-
fassungsbeschwerde gegen die MalRnahmen zur Griechenland-Hilfe und zum Euro-Rettungsschirm zuriick-
gewiesen. Dabei wurde entschieden, dass weder das Wahrungsunion-Finanzstabilitatsgesetz noch das Euro-
Stabilisierungsmechanismus-Gesetz das Wahlrecht des Art. 38 GG verletzen. Mit der Verabschiedung dieser
Gesetze hatte der Deutsche Bundestag also weder sein Budgetrecht noch die Haushaltsautonomie verletzt.
Der Senat betonte aber, dass das Euro-Stabilisierungsmechanismus-Gesetz so auszulegen ist, dass die
Bundesregierung vor der Ubernahme von Gewihrleistungen die Zustimmung des Haushaltsausschusses ein-
holen muss. Vgl. BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7.9.2011, Absatz-Nr. (1 - 142),
http://www.bverfg.de/entscheidungen/ rs20110907_2bvr098710.html, Stand: 07.09.2011 und BVerfG,
Pressemitteilung Nr. 55/2011 vom 7. September 2011, http://www.bundesverfassungsgericht.de/
pressemitteilungen/bvg11-055.html, Stand: 07.09.2011.

138 \/gl. H. Kube und E. Reimer (2011): Grenzen des Européaischen Stabilisierungsmechanismus, in: NJW 2010,

S. 1911-1916.
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Wahrung des Demokratieprinzips
Erstens ist nach Art. 73 1l1 GG das Demokratieprinzip zu wahren. Dazu flihrte das Bundes-
verfassungsgericht in seinem Urteil zum Zustimmungsgesetz zum Vertrag von Lissabon und

dessen Vereinbarkeit mit dem Grundgesetz Folgendes aus:

»Eine das Demokratieprinzip und das Wahlrecht zum Deutschen Bundestag in seinem
substantiellen Bestimmungsgehalt verletzende Ubertragung des Budgetrechts des Bundes-
tages lage vor, wenn die Festlegung Uber Art und Hoéhe der den Birger treffenden Ab-
gaben in wesentlichem Umfang supranationalisiert wiirde. Der Deutsche Bundestag muss
dem Volk gegenuber verantwortlich Gber die Summe der Belastungen der Blirger entscheiden.
Entsprechendes gilt fir wesentliche Ausgaben des Staates ... Die Hoheit iber den Haushalt ist
der Ort konzeptioneller politischer Entscheidungen uber den Zusammenhang von wirtschaft-
lichen Belastungen und staatlich gewahrten Verginstigungen. Deshalb wird die
parlamentarische Aussprache iiber den Haushalt — einschliel3lich des MaRes der Verschuldung
— als politische Generaldebatte verstanden. Nicht jede haushaltswirksame européische oder
internationale Verpflichtung geféhrdet die Gestaltungsfahigkeit des Bundestages als Haus-
haltsgesetzgeber. Zu der vom Grundgesetz erstrebten Offnung der Rechts- und Sozialordnung
und zur europdischen Integration gehort die Anpassung an VVorgaben und Bindungen, die der
Haushaltsgesetzgeber als nicht unmittelbar beeinflussbare Faktoren in die eigene Planung
einstellen muss. Entscheidend ist aber, dass die Gesamtverantwortung mit ausreichenden
politischen Freirdumen flr Einnahmen und Ausgaben noch im Deutschen Bundestag ge-
troffen werden kann.«'*°

Es waére demnach verfassungswidrig und koénnte gegen das Demokratieprinzip verstol3en,
wenn der Bundestag bei der Einrichtung des ESM kein Vetorecht gegen die Entscheidung des
deutschen Mitglieds im Gouverneursrat (Entscheidungsgremium des ESM) hatte. Bei der
Implementierung des ESM missten dem Bundestag im Sinne des Demokratieprinzips also
Zustimmungsvorbehalte zugewiesen werden. Andernfalls wiirde das demokratische Defizit
der Union weiter verstarkt werden. Bei dem EFSF ist dies derzeit der Fall. **°

Wahrung des Budgetrechts

Zweitens ist das Budgetrecht zu wahren, das sich aus Art. 110 11 GG ergibt und ein wesent-
liches Instrument ist, um die Regierungskontrolle des Parlaments zu gewahrleisten. Das
Budgetrecht wird durch die Abgeordneten des Bundestags ausgeubt, indem diese im Plenum
verhandeln und Beschliisse fassen. Jeder einzelne Abgeordnete muss in der Ausiibung seines

Budgetrechts die Mdoglichkeit haben, die Verwendung der Haushaltsmittel und die Ent-

139 BVerfG, 2 BVE 2/08 vom 30.6.2009, Absatz-Nr. (1-421),
http://www.bverfg.de/entscheidungen/es20090630_2bve000208.html, Rz. 256, Anmerkungen fett unterlegt.

140 v/gl. H. Kube und E. Reimer (2011): Grenzen des Europaischen Stabilisierungsmechanismus, in: NJW 2010,
S. 1911-1916; Leibholz/Rinck, Art. 109 GG, Rz. 77-79; S. Leibfried, Wohin entwickelt sich die Europdische
Union?, in: Wirtschaftsdienst 6/2011, S. 367-377 und H. Kube, Normative Grundlagen und Grenzen des
Europdischen Stabilisierungsmechanismus, Mainz 2011, Anmerkungen fett.
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scheidungen iber den Haushaltsplan beeinflussen zu kdnnen.*** Nach dem StabMechG ist fiir
die Entscheidung Uber einzelne EFSF-Hilfen nach § 1 111 StabMechG keine Abstimmung im
Bundestag erforderlich. Die Bundesregierung muss lediglich den Haushaltsausschuss
konsultieren. Entscheidendes Gremium ist also der Haushaltsausschuss, der die EFSF-Hilfen
billigen muss. Bislang ist auch fiir den geplanten ESM kein konstitutiver Zustimmungsvor-
behalt des Bundestags vorgesehen. Die Entscheidungsfindung tber ESM-Hilfen lage damit
beim Gouverneursrat des ESM (Finanzminister der Mitgliedstaaten). Auch wenn die Be-
schlussfassung in dem supranationalen Entscheidungsgremium einstimmig erfolgen muss und
Deutschland damit ein Vetorecht zuteilwird, andert dies nichts an dem Versto3 gegen das

parlamentarische Budgetrecht.'*?

Selbstverstiimmelungsverbot

Das dritte Problem bezieht sich auf das erwéhnte ,,Selbstverstimmelungsverbot®, wonach die
Ubernahme von Eventualverbindlichkeiten, die der Einhaltung der grundgesetzlichen
Schuldenbremse im Wege stehen oder deren Nichteinhaltung erzwingen kénnten, unzuléssig
ist. Mit der Einrichtung eines permanenten Rettungsschirms, dessen Grundkapital spatestens
alle fiinf Jahre Gberpruft werden soll und der bereits die Option einer Kapitalauffiillung fest-
schreibt, ist die potenzielle Haftung des Bundes nicht einmal nach oben hin begrenzt.
Deutschland wiirde mit der Zustimmung zum ESM ein unberechenbares Haftungsrisiko
eingehen.*® Daher ist der ESM aus politischen, 6konomischen und rechtlichen Griinden

abzulehnen.

6. Losungsoptionen

6.1 Schuldenschnitt mit Glaubigerhaftung

Eine erste mogliche Lésungsalternative, die allerdings lediglich eine Symptombek&mpfung
der derzeitigen Verschuldungskrise ist und keinesfalls praventive Wirkung entfaltet oder einer
neuen Krise vorbeugt, ist ein Schuldenschnitt unter der Beteiligung 6ffentlicher und privater

Glaubiger.

41 v/gl. Leibholz/Rinck, Art. 109 GG, Rz. 77-79.

42 y/gl. S. Leibfried, Wohin entwickelt sich die Europaische Union?, in: Wirtschaftsdienst 6/2011, S. 367-377.

3 vgl. H. Kube, Normative Grundlagen und Grenzen des Europaischen Stabilisierungsmechanismus, Mainz
2011.
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Wie hoch das tatsdchliche Haftungspotenzial des deutschen Steuerzahlers bei einem
Schuldenschnitt ist, lasst sich schwer prognostizieren und ist von der Hohe des Schulden-
schnitts, dem Umfang der Glaubigerbeteiligung sowie der Inanspruchnahme derzeit auf-
gelegter und zukinftiger Rettungspakete abhangig. Daher konnen die Risiken nur auf der

Basis von Szenarioanalysen geschatzt werden.

Eine solche haben Belke und Dreger fir die Griechenland-Rettung unter bestimmten An-
nahmen durchgefiihrt und dabei auch Zinslasten und Opportunitatskosten'** beriicksichtigt.
Die Kosten wurden dabei auf die Bereitstellung bzw. Inanspruchnahme von Mitteln aus dem
ersten Griechenland-Rettungspaket und dem ESM bezogen. Die jahrliche Inanspruchnahme
des Rettungspakets wird anhand der jeweiligen Refinanzierungssituation (Erfillung des Spar-
pakets, Antizipation von Privatisierungserlésen) geschatzt. Zundchst wird (optimistisch)
unterstellt, Griechenland wirde bis 2015 die Halfte der im Sparpaket vorgesehenen
Privatisierungserlose erzielen und den restlichen Refinanzierungsbedarf weiterhin durch
Kredite finanzieren. Wirde dies dazu flhren, dass Griechenland bis 2015 alle Kredite zurtick-
zahlen und an den internationalen Kapitalmarkt zurtickkehren kénnte, entstiinden fur den
deutschen Steuerzahler gréRtenteils Opportunitatskosten in Hohe von 14,9 Mrd. Euro. Kann
Griechenland bis 2015 nur ein Drittel seiner Schulden zuriickzahlen, beliefe sich die
Haftungssumme fir den deutschen Steuerzahler auf knapp 35 Mrd. Euro. Kénnte Griechen-
land bis 2015 keinerlei Kredite bedienen, beliefen sich die Kosten fiir den deutschen Steuer-
zahler bis 2015 auf 53,5 Mrd. Euro.*®

Diesen Kosten stellten Belke und Dreger die Kosten eines mdglichen Schuldenschnitts
gegenlber. Wirden die Glaubiger auf 50 Prozent ihrer Forderungen verzichten und kdnnte
Griechenland demzufolge bis Ende 2013 an den Kapitalmarkt zurtickkehren, wiirde das den
deutschen Steuerzahler 35,3 Mrd. Euro kosten.**® Gleichwohl wird hier von der realistischen

Annahme ausgegangen, dass eine Privatisierung kurz- bis mittelfristig kaum Erfolge erzielt.**’

1 Diese Kosten entstiinden infolge der entgangenen Alternative, da die deutsche ESM-Bareinlage nicht fiir
alternative Anlagen verwendet werden kann und daher mogliche Zinsgewinne entfallen. Zudem wird
Deutschland fiir das gebundene Kapital Kredite aufnehmen missen.

145 vgl. A. Belke und C. Dreger, Ramifications of Debt Restructuring on the Euro Area, The Example of Large
European Economies™ Exposure to Greece, DIW Discussion Papers 2011, Berlin 2011, S. 1-12.

% Eiir den Steuerzahler entstiinden auch in diesem Szenario hohe Kosten, die sich — bei Einberechnung des
EZB-Staatsanleihenkaufs — drastisch Euro erhdhen kdnnten.

Y7 1n einer aktuellen Studie des IWF wird die Glaubwiirdigkeit angekiindigter Sanierungsprogramme unter-
sucht. Dabei haben die meisten Lander in der VVergangenheit ihre Sparankindigungen im Schnitt deutlich
verfehlt. Innerhalb von 66 untersuchten Konsolidierungsprogrammen Kanadas, Frankreichs, Deutschlands,
Italiens, Japans, Grof3britanniens und der USA kiindigten die Industriel&nder zundchst eine Konsolidierung
von 1,7 Prozent des BIP an. Dieses Ziel wurde im Schnitt aber nur zur Halfte erreicht. Insofern werden die
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Falls aus dem Schuldenschnitt Griechenlands auch Vertrauensverluste in die zukunftige Ent-
schuldung Portugals und Irlands resultierten, konnten Ansteckungseffekte auch einen
Schuldenschnitt in diesen Léndern erforderlich machen. Belke und Dreger berechneten die
Kosten fir den deutschen Steuerzahler in diesem Fall auf 40,3 Mrd. Euro. Die Autoren
kommen daher zu dem Ergebnis, dass ein Schuldenschnitt bei der derzeitigen Verschuldungs-
lage und angesichts des unrealistischen Sparpakets wahrscheinlich gunstiger ware, als weitere
Hilfen zu zahlen. Dennoch ist das Haftungspotenzial des deutschen Steuerzahlers infolge
bereits aufgelegter und beabsichtigter Rettungsschirme immens. Das Kind ist sozusagen
schon in den Brunnen gefallen. In den Szenarioanalysen wurden die Folgen fir die deutschen
Banken nicht beriicksichtigt. Grund ist, dass die Engagements privater Banken relativ gering
sind. Die Risiken staatlicher Banken sind allerdings héher und fir diese steht der Steuerzahler

ein.148

Auch der Sachverstandigenrat fordert einen Schuldenschnitt. Er favorisiert einen ,,Hair-Cut*
von 50 Prozent auf die griechischen Staatsanleihen. Nach dem Modell des Sachverstandigen-
rats sollte der EFSF griechische Staatsanleihen privater Glaubiger in Hohe von 50 Prozent
des Nennwerts annehmen und gegen durch von Euro-Staaten garantierte EFSF-Anleihen
tauschen. Die Schuldenlast Griechenlands lief3e sich so von 160 auf 106 Prozent reduzieren.
Auch Sinn schlagt einen Schuldenschnitt von 20 bis 50 Prozent auf die féllig werdenden
Staatsanleihen vor. Diese sollten dann gegen Ersatzanleihen Griechenlands getauscht werden,
die zu 80 Prozent durch die Euro-Staaten besichert werden.** Ein dhnliches Modell wie das
des Sachverstandigenrats wird im Rahmen des zweiten Griechenland-Rettungspakets dis-
kutiert. Bei diesem Losungsvorschlag ist zu beachten, dass erneut der Steuerzahler dafiir
blrgt, dass der Wert der eingetauschten Staatsanleihen nach dem Schnitt nicht weiter fallt, da

das Risiko nach wie vor sozialisiert wird. Die Haftungsunion besteht somit weiterhin.

Wahrscheinlich ist ein Schuldenschnitt im direkten Vergleich zu einem ,,Weiter wie bisher*
angesichts der desolaten Lage weniger prekar als ein ungewisser Erfolg immer wieder auf-

gelegter Rettungspakete und sich daraus ergebender Haftungspotenziale. Ein Schuldenschnitt

ambitionierten Sparprogramme der Schuldenlédnder Europas wohl kaum in ihrer G&nze umgesetzt werden
kénnen. Vgl. IMF/P. Mauro, Chipping Away at Public Debt Sources of Failure and Keys to Success in Fiscal
Adjustment, New Jersey und O. Storbeck, Wissenswert: Die Regierungen der Eurozone iberbieten sich mit
Spar-Ankindigungen, in: Handelsblatt vom 18.08.2011, Nr. 159, S. 20.

148 v/gl. A. Belke und C. Dreger, Ramifications of Debt Restructuring on the Euro Area, The Example of Large
European Economies™ Exposure to Greece, DIW Discussion Papers 2011, Berlin 2011, S. 1-12.

9 vgl. D. Heilmann und D. HeR, Das Kurskorrektur-Szenario: Eine Umschuldung, in Handelsblatt vom
21.07.2011, Nr. 123, S. 17.
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stellt allerdings infolge der hohen Kosten flir den Steuerzahler nicht die beste, sondern unter
den derzeitigen Bedingungen und der bereits begangenen politischen Fehler lediglich eine
Symptomldsung dar, um die weiteren Haushaltsrisiken infolge von Politikversagen zu be-
grenzen. Es darf aber keinesfalls der Préazedenzfall einer Entschuldung geschaffen werden, der
das amoralische Verhalten der Schuldenlander weiter fordert. Bei einem Schuldenschnitt be-
steht zudem das Risiko eines anhaltenden Vertrauensverlusts, der nur durch das betroffene
Land selber und durch umfangreiche Reform- und PolitikmalRnahmen auf lange Sicht wieder

aufgehoben werden kann.

Einen Prézedenzfall fur einen Schuldenschnitt eines Mitgliedstaats der Eurozone gab es bis-
lang noch nicht. Gleichwohl wurde eine Schuldenrestrukturierung bereits in anderen Landern
als Therapie ausufernder Staatsschulden erfolgreich erprobt. Die unterschiedlichen Ldsungs-

ansatze werden am Beispiel der Stiidamerikakrise im Anhang IV erl&utert.

Geraten Lander in Zahlungsschwierigkeiten und kénnen ihren Schuldendienst nicht mehr be-

b zusammen. Ein Schuldenschnitt innerhalb des Pariser

dienen, tritt haufig der Pariser Clu
Clubs séhe fur Griechenland wie folgt aus: Die staatlichen Glaubiger wiirden mit Griechen-
land Uber die derzeitige Schuldensituation und einen mdglichen Erlass der Schulden dis-
kutieren. Nachdem die Vertreter des Schuldnerlands spezifisch zur Schuldensituation und
Kreditwirdigkeit befragt werden wirden, verlieBen diese den Raum und die staatlichen
Glaubiger wirden untereinander ein Angebot fur eine mogliche Umschuldung und die ent-
sprechenden Konditionen (Stundung, Laufzeit, Ausmall der Umschuldung) diskutieren. Die

Verhandlungslosungen des Pariser Clubs werden in Tabelle 7 im Anhang | dargestellt.

%0 Das informelle Gremium mit Tagungsort Paris hat derzeit 19 permanente und 13 assoziierte Mitglieder. Seit
der Grundung des Pariser Clubs 1956 wurden circa 400 Umschuldungsverhandlungen mit etwa 80
Entwicklungs- und Schwellenlandern durchgefiihrt. Im Fall von Zahlungsbilanzschwierigkeiten werden im
Pariser Club die staatlichen Glaubiger und die Schuldnerlénder zu gemeinsamen Umschuldungsver-
handlungen zusammengefiihrt. Private Glaubiger mussen ihre Forderungen eigenstdndig geltend machen.
Auch internationale Finanzinstitutionen (z. B. IWF) sind von Umschuldungsverhandlungen ausgeschlossen.
Umschuldungsverhandlungen werden im Pariser Club nur begonnen, wenn das Schuldnerland bereits mit
dem IWF ein Anpassungsprogramm verhandelt hat. Der IWF beobachtet zudem die Verhandlungen zwischen
den staatlichen Glaubigern und dem Schuldnerland. Innerhalb der Umschuldungsverhandlungen einigen sich
die Parteien in der Regel auf eine Stundung fallig werdender Forderungen und eine Ratenzahlung. Dabei ver-
pflichtet sich das Schuldnerland, keinem anderen Land glinstigere Riickzahlungsmodalitaten anzubieten. Die
Ergebnisse werden in einem Umschuldungsprotokoll festgehalten. In der Regel sind Forderungsverzichte der
Glaubiger keine Verhandlungsbasis der Pariser Clubs. Ausnahmen gab es nur aus politischen Griinden
(Polen, Agypten) bzw. bei sehr armen Entwicklungslandern. Vgl. Club de Paris, Composition et
Fonctionnement, http://www.clubdeparis.org/, Stand: 01.08.2011 und Bundesministerium fur Wirtschaft und
Technologie, Pariser Club, http://www.bmwi.de/BMWi/Navigation/Aussenwirtschaft/pariser-club.html,
Stand: 01.08.2011 und Deutsche Bundesbank, Weltweite Organisationen und Gremien im Bereich von
Waéhrung und Wirtschaft, Frankfurt/Main 2003, S. 216-229.


http://www.clubdeparis.org/
http://www.bmwi.de/BMWi/Navigation/Aussenwirtschaft/pariser-club.html
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Fur Losungen zwischen internationalen Geschéaftsbanken und Schuldnerstaaten bietet der
Londoner Club™" ein potenzielles Forum. Im Gegensatz zum Pariser Club akzeptiert der
Londoner Club grundsatzlich keine Umschuldung von Zinsfélligkeiten. Daflr wurde in Um-
schuldungsverhandlungen bisweilen auf Forderungen der Glaubigerbanken verzichtet. Im Fall
Griechenlands bietet sich aufgrund der Glaubigerstruktur eine enge Zusammenarbeit
zwischen dem Londoner und dem Pariser Club an. Der Londoner Club in Zusammenarbeit
mit dem IWF hatte zudem zu Beginn der Krise ein Forum geboten, bei dem die ,,No-Bail-Out
Klausel“ nicht hatte gebrochen werden miissen. Nachdem die ersten Rettungshilfen vereinbart
und durch die Mitgliedstaaten geflossen sind und auch die EZB Staatsanleihen akzeptiert hat,
ist die Losung einer privaten Gl&ubigerbeteiligung unter weitgehender Schonung der

Glaubigerstaaten nun verspielt worden.**?

Alles in allem ist ein schneller Schuldenschnitt wohl unvermeidlich. Aufgrund der bereits
ergriffenen MaRnahmen ist der Schuldenschnitt jedoch mit erheblichen Verlusten der staat-
lichen Glaubiger und daher mit Kosten flir den Steuerzahler verbunden. Der Schuldenschnitt
ist aber gegenuber der Alternative weiterer Rettungspakete und zusétzlicher Kosten und
Haftungspotenziale des Steuerzahlers vorzuziehen. Damit von einem Schuldenschnitt keine
negativen Anreizwirkungen fur eine laxe Haushaltspolitik weiterer Mitgliedstaaten ausgehen,
sollte maoglichst zeitgleich ein Insolvenzrecht und eine Austrittsklausel aus der Euro-Zone
implementiert werden. Zudem muss die ,,No-Bail-Out-Klausel“ im EU-Recht verankert

bleiben und rechtlich konkretisiert werden.

6.2 Insolvenzverfahren

Die Insolvenz oder Zahlungsunfahigkeit von Léndern, die der heutigen Euro-Zone angehéren,
ist nicht neu. Seit 1824 waren Osterreich, Griechenland, Deutschland, Portugal und Spanien
mindestens einmal nicht mehr in der Lage, ihre Schulden gegeniiber den Glaubigern zu be-
dienen. Die meisten Félle einer De-Facto-Insolvenz traten zur Zeit des Goldstandards auf.*

> Dem Gremium aus privaten Banken gehéren etwa 1000 international tatige Banken an. Gerét ein staatlicher
Schuldner in Zahlungsschwierigkeiten, trifft sich eine Gruppe von Glaubigerbanken mit Vertretern des
Schuldnerlandes. In Abh&ngigkeit vom jeweiligen Kreditengagement und den Erfahrungen der Glaubiger-
bank werden etwa 15 bis 20 Institute zusammengestellt, die den Beratenden Bankenausschuss bilden.

152 v/gl. inshesondere C. B. Blankart und E. R. Fasten, Die Stabilitat des Euro-Systems und die Schweiz, Berlin
2010, S. 1-9 und Deutsche Bundesbank, Weltweite Organisationen und Gremien im Bereich von Wahrung
und Wirtschaft, Frankfurt/Main 2003, S. 229-230.

153 Der Goldstandard ist ein Festkurssystem, da sich das jeweilige Land verpflichtete, zu einer festgelegten Pari-
tat Gold gegen eigene Wahrung zu kaufen oder zu verkaufen und die umlaufende Geldmenge zu einer fest-
gelegten Quote mit Goldreserven zu decken. Da mehrere Staaten ihre Wahrungen zu festgelegen Paritéten an
Gold banden, bestanden auch zwischen den nationalen Wahrungen feste Paritaten. Mitte bis Ende des 19.
Jahrhunderts hatten fast alle damaligen Industriestaaten den Goldstandard als nationales Wé&hrungssystem
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Ahnlich wie in der Wahrungsunion war es fir die Staaten seinerzeit also schwierig, sich tiber
eine autonome Geldpolitik und eine Abwertung der Wahrung zu entschulden. Trotz zahl-
reicher Staatsinsolvenzen existiert in Europa aber nach wie vor kein Insolvenzrecht fir
Lander. Nur in den USA gibt es bislang ein formales Insolvenzverfahren fir Gebietskdrper-
schaften. Im 9. Kapitel der US-amerikanischen Insolvenzordnung — dem ,,Bankruptcy Code*

— ist ein Insolvenzverfahren fiir Gemeinden und Landkreise vorgesehen.**

Dennoch ist der Ansatz eines Insolvenzverfahrens flr Staaten nicht neu und wurde seit den
spaten 1970er Jahren wiederholt primér von Nichtregierungsorganisationen und Kirchen auf-
gegriffen.’® Ziel eines Staateninsolvenzverfahrens ist neben den Auszahlungen an die
Glaubiger auch die Entlastung des Schuldnerstaats, sodass dieser sich wirtschaftlich re-
organisieren kann. Zudem kann es die Transparenz und RechtmaRigkeit des Re-
strukturierungsverfahrens erhohen. Letztlich kann ein Insolvenzverfahren auch abschreckend
und damit disziplinierend auf die Haushaltspolitik anderer Staaten wirken. Da ein Insolvenz-
verfahren alle Glaubiger eines Schuldnerstaates am Verschuldungsproblem beteiligt, kann
somit verhindert werden, dass ausschliellich der Steuerzahler (ob im Schuldnerland Uber
hohere Steuern oder im Glaubigerland fiir die Rettungspakete) groBtenteils allein fiir die Ver-

schuldungssituation aufkommt.**®

Eine der ersten Ausarbeitungen zur Schaffung eines Staatsinsolvenzverfahrens, die auch
politisch und international Gehor fand, war der Vorschlag des IWF aus dem Jahr 2002, der

von Krueger vorgelegt wurde.

Der ,,Sovereign Debt Restructuring Mechanism* (SDRM) des IWF stellt eine Rahmenordnung
dar, mit der sich ein Land mit untragbarer Schuldenlast in einem geordneten Verfahren ent-
schulden kann. Ist die Schuldenlast eines Landes so hoch, dass es seinem Schuldendienst
nicht mehr nachkommen kann und mittelfristig nicht kredit- und damit vertrauenswirdig
wird, kann es mit dem SDRM freiwillig einen Insolvenzmechanismus in Gang setzen. Die
Eroffnung erfolgt mit der Einstellung des Schuldendienstes und nur durch das Land selbst, um
Souveranitatsansprichen zu genlgen. Mit dem SDRM soll vermieden werden, dass die
Schuldnerldnder wichtige Restrukturierungsmalinahmen immer weiter aufschieben und den

eingefuhrt. Vgl. Wissenschaftlicher Beirat/Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie, Uber-
schuldung und Staatsinsolvenz in der Europdischen Union, Berlin 2011, S. 18; Vgl. G. Ribel, Grundlagen
der monetaren AuRRenwirtschaft, 2. Auflage, Miinchen 2005, S. 160f.

1 vgl. Wissenschaftlicher Beirat/Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Uberschuldung und
Staatsinsolvenz in der Europdischen Union, Fn. 169, S. 20.

155 Fiir einen Uberblick siehe K. Rogoff und J. Zettelmeyer, Bankruptcy Procedures for Sovereigns: A History of
Ideas, 1976-2001, IMF Staff Papers 49(3) 2002, S. 470-507.

156 \gl. W. Zenker, Insolvenzverfahren fiir Staaten — ein Uberblick, Berlin 2003, S. 2 und Wissenschaftlicher
Beirat/Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Uberschuldung und Staatsinsolvenz in der
Europdischen Union, Fn. 169, S. 22.
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Glaubigern damit noch héhere Kosten entstehen. Im Rahmen eines geordneten Verfahrens
entscheidet dann eine Mehrheit erfahrener Glaubiger — nach Art des Fremdkapitals gruppiert
— Uber die Bedienung einzelner Glaubigergruppen. Die verbleibende Minderheit an
Glaubigern wére dann an die Entscheidung der Mehrheit gebunden. Um das verbleibende
Kapital des Schuldnerstaats und der Glaubiger zu schitzen, sieht der SDRM mehrere Eigen-
schaften vor:

1.  Ein befristetes Schuldenmoratorium, damit wahrend der Umschuldungsverhandlungen
keine Schulden bedient werden und Kapital abflieRt. Damit sollen voribergehend auch
Klagen der Glaubiger verhindert werden.

2. Glaubigerschutz, das heift, keine bevorzugte Bedienung einzelner Glaubigern.

3.  Gesonderter Gléaubigerstatus neu gewahrter Kapitalbeschaffung, um mdgliche
Ressourcen des Landes zu mobilisieren. Letztlich sollen die Restrukturierungsmaf-
nahmen per Mehrheitsentscheidung beschlossen werden.

4.  Verwaltung des SDRM durch das Sovereign Debt Dispute Forum, das durch die
Anderungen der Statuten des IWF geschaffen wird und als Schlichtungsstelle zwischen
dem Schuldnerstaat und den Glaubigern fungiert und die RechtmaRigkeit der Mehr-
heitsentscheidungen tiberpriift.”’

Nachdem der IWF-Entwurf auf dem Frihjahrstreffen des Internationalen Wahrungs- und
Finanzausschusses (IMFC) im Jahr 2003 auf breite Ablehnung GroRbritanniens, der USA und
groRer Teile der Privatwirtschaft stieR, galt dieser Vorschlag jedoch vorerst als gescheitert.'*

Ein Staateninsolvenzrecht unterscheidet sich in wesentlichen Punkten von einem Insolvenz-
verfahren eines privaten Unternehmens. Zundchst muss bei einer Staatsinsolvenz die
Souverénitat des Schuldnerlandes gewahrt werden. Nur dieses darf befugt werden, ein ent-
sprechendes Insolvenzverfahren zu initiieren. Daran sollte allerdings auch der Staat selbst
Interesse haben, um wirtschaftlich gesunden und wieder ein gleichberechtigtes Mitglied in der
europdischen Staatengemeinschaft werden zu koénnen. Des Weiteren kann ein Staat als
Offentlicher Schuldner nicht liquidiert werden. Es ist beispielsweise infolge von Bewertungs-
schwierigkeiten nicht vermarktbarer Infrastruktur nahezu unmdglich, das Nettovermdgen
eines offentlichen Schuldners zu bestimmen. Die Glaubiger kdnnen sich zudem in einem
Staateninsolvenzverfahren nicht nur auf die Maximierung ihrer Auszahlungen fokussieren. Es
muss bei einem staatlichen Insolvenzverfahren auch beriicksichtigt werden, dass der Staat am
Ende einen soliden Grundstein fir die Neuordnung seiner Finanzen legen und damit

wirtschaftlich gesunden kann. Innerhalb der Restrukturierungsverhandlungen darf der

157 vgl. A. O. Krueger/International Monetary Fund, A New Approach to Sovereign Debt Restructuring, Wash-
ington, D.C. 2002, S. 10-37.

158 \/gl. Wissenschaftlicher Beirat/Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Uberschuldung und
Staatsinsolvenz in der Europdischen Union, Fn. 169, S. 20; W. Zenker, Insolvenzverfahren fiir Staaten — ein
Uberblick, Fn. 173, S. 1f.
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Schuldner nicht unter die Zwangsgewalt eines Konkursverwalters gestellt werden, der bei-
spielsweise in die Steuerhoheit des Landes eingreift oder 6ffentliche Leistungen kdrzt. Dies
widersprache dem Demokratie- und Subsidiaritatsprinzip. Zudem ist das Schuldnerland in der
Regel besser uber die Defizite bestehender Sozialversicherungs- oder Steuersysteme
informiert und sollte daher ein Mitspracherecht haben. Wichtig ist zudem ein gesetzliches
Regelwerk und eine Institution, die die Position einer Schlichtungsstelle einnimmt und die
Rechtmaligkeit der Entscheidungen Uberpruft. Der IWF hatte auch dazu Vorschldge er-

arbeitet.*®

Die Eurogruppe gab Ende November 2010 eine Erklarung™®®

ab, in der sie anhand weniger
Formalien auch Ansatzpunkte einer Insolvenzordnung vorschlug. Der Europdische Rat unter-
strich diese Forderungen.'®® In der Erklarung schlagt die Eurogruppe vor, dass alle ab Juni
2013 neu emittierten Staatsanleihen mit einer Collective Action Clause (standardisierte,
identische Umschuldungsklausel, CAC) ausgestattet werden sollen. Diese Klauseln sollen
dann Bestandteil der Vertrage fir die neu emittierten Anleihen werden. Ziel der CAC ist die
Beteiligung des Privatsektors an den Umschuldungsverhandlungen eines Staates. Private
Glaubiger kénnen bei einer Umschuldungsverhandlung per Mehrheitsentscheidung Laufzeit-
verlangerungen oder Schuldenschnitte vereinbaren, die auch fiir die restlichen Glaubiger
rechtsverbindlich werden. Bis dato kann ein Glaubiger mit seiner Gegenstimme eine Um-
schuldungsverhandlung blockieren. Neben der Umschuldung geht von den CAC aber auch
eine Signalwirkung aus, da die Glaubiger nun auch ,,offiziell mit der Zahlungsunfédhigkeit
eines Landes rechnen mussen. Ob die CAC allerdings auch tatsédchlich zum Einsatz kommen,
hangt von den politischen Entscheidungsprozessen und deren Willenskraft ab, einen Staat
tatséchlich insolvent werden zu lassen. In einem solchen Fall sollte zusétzlich ein Rechts-
rahmen fur eine geordnete Insolvenz — wie beispielsweise nach dem IWF-Ansatz — geschaffen
werden. CAC sollen zudem mit dem britischen und US-amerikanischen Recht vereinbar sein.
Nach Ansicht des Wissenschaftlichen Beirats sollten in der Umschuldungsklausel de facto

folgende Punkte geregelt sein:

19 vgl. Wissenschaftlicher Beirat/Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Uberschuldung und
Staatsinsolvenz in der Européischen Union, Fn. 169, S. 20ff und W. Zenker, Insolvenzverfahren fur Staaten —
ein Uberblick, Fn. 173, S. 1-7.

160 \/gl. Eurogroup, Statement by the Eurogroup,
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/118050.pdf, S. 2.

161 \/gl. Europaischer Rat, Schlussfolgerungen des Vorsitzes des Europaischen Rates vom 16. Und 17.12.2010,
www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/de/ec/118604.pdf, Anlage 1, Rn. 4.


http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/118050.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/de/ec/118604.pdf
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1.  Erdffnung des Insolvenzverfahrens,*®?
2. Schuldenmoratorium,

3. Regelwerk zur Organisation nicht-politisierter Verhandlungen und einer neutralen Ver-
handlungsfiihrung,'®®

4.  Bereitstellung von Expertise,

5. Verhandlungsentscheidung durch eine qualifizierte Glaubigermehrheit, die ein Drittel
der Forderungen auf sich vereint und fiir alle Glaubiger Bindungswirkung entfaltet.'**

Der Wissenschaftliche Beirat schlagt zudem eine Praventivklausel vor, die in Kraft tritt, bevor
ein Staat formell insolvent ist. So kdnnten Glaubiger fallig werdender Staatsanleihen bereits
vor der Zahlungsunféhigkeit des Schuldnerlandes mit diesem eine Vereinbarung uber einen
mdoglichen Schuldenschnitt oder eine Umschuldung treffen. Dies soll verhindern, dass die
Glaubiger spéater féllig werdender Staatsanleihen auch ihre Forderungen vorzeitig fallig
stellen. Die derzeitigen Vertrdge lassen es ndmlich zu, dass ein Glaubiger seine Forderung
vorzeitig fallig stellt, wenn der Schuldnerstaat nur mit einer Teilgruppe der Glaubiger eine
Umschuldung vereinbart hat. Insofern kdnnte es dann zu Ansteckungseffekten kommen, die
mit einer Praventivklausel verhindert werden kdnnten. Mit dieser Klausel kdnnten vorzeitige

Forderungsverzichte eine spatere Zahlungsunfahigkeit unter Umstédnden noch abwenden.

Oftmals wird gegen ein Insolvenzverfahren fiir Staaten vorgebracht, dass dieses Aus-
wirkungen auf das gesamte Finanzsystem hatte, im Fall Griechenlands also auf das

europdische Finanzsystem. Dieses verneint der Wissenschaftliche Beirat, da von einer In-

162 7u der Eignung unterschiedlicher Indikatoren zur Feststellung der Zahlungsunfahigkeit eines Landes wie das
Verhaltnis von Exporterldsen zum Schuldendienst, das Verhéltnis von Devisenreserven zu Devisenabflussen
und die Relation der Zinslast zum BIP, siehe auch S. Pilz, Die Européische Wirtschafts- und Wé&hrungsunion
am Scheideweg, in: Die 6ffentliche Verwaltung, Heft 11/Juni 2011, S. 441-444.

Auf Vorschlag der Européischen Kommission kénnte dies die Europdische Kommission in Verbindung mit
dem IWF und der EZB sein. Der wissenschaftliche Beirat schlégt entweder eine spezielle Abteilung der
Kommission oder auch eine private Institution wie eine internationale Anwaltsfirma vor. Vgl. Wissenschaft-
licher Beirat/Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Uberschuldung und Staatsinsolvenz in der
Europdischen Union, Fn. 169, S. 21 und S. Pilz, Die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion am
Scheideweg, Fn. 179, S. 441.

Bei der Begebung neuer Anleihen werden Mehrheitsklauseln verankert. Nach diesen erhélt eine qualifizierte
Mehrheit von Glaubigern die VVollmacht, Entscheidungen zu treffen, die auch Minderheiten binden. Solche
Mehrheitsklauseln haben den Vorteil, dass ein sogenanntes Trittbrettfahrerverhalten verhindert wird. Eine
Umschuldung kann mittels Mehrheitsentscheidungen nadmlich auch dann durchgesetzt werden, wenn eine
Minderheit diese blockiert hatte. Der Nachteil von Mehrheitsentscheidungen ist gleichwohl das Problem des
Moral Hazard (amoralisches Verhalten) beim Schuldnerland. Da diesem bewusst ist, dass eine Entscheidung
im Mehrheitsverfahren getroffen wurde, wissen sie auch, dass eine Umschuldung leichter durchsetzbar ist.
Vgl. dazu K. Berensmann, Die Einbindung privater Glaubiger in die Pravention und Bewéltigung von inter-
nationalen Schuldenkrisen, Berichte und Gutachten des Deutschen Instituts fur Entwicklungspolitik, Bonn
2003, S. 26ff.
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solvenzordnung eine Signalwirkung auf die Banken- und Finanzinstitute ausgeht, die eine
potenzielle Zahlungsunfahigkeit eines Risikostaats dann anhand von Risikoprdmien in die
Schuldpapiere einpreisen oder die entsprechenden Risikopositionen zurlickfahren mussten.
Auch die Kritik, dass die Banken eines insolventen Landes dann in Refinanzierungsnoéte bei
der EZB kamen, entkraftet der Beirat. Wenn die EZB entsprechend ihrer eigentlichen Statute
solche Staatsanleihen gar nicht oder nur gegen einen entsprechend hohen Risikoaufschlag
aufkauft, wirden die betroffenen Banken des insolventen Schuldnerlands im Vorhinein solch
riskante Papiere auslagern. Infolge einer sinkenden Nachfrage nach Staatsanleihen hoch ver-
schuldeter L&nder und einer steigenden Nachfrage nach Staatsanleihen von Landern mit hoher
Bonitat wiirde der Zins wieder seine naturliche Funktion am Markt erhalten und Transparenz
zwischen guten und schlechten Risiken herstellen. Dies allein sollte bereits ein Anreiz fiir die
Lander sein, nachhaltig zu wirtschaften.'® Ein Insolvenzverfahren bietet demnach eine Ent-
schuldungsoption, die disziplinierende Wirkung auf die Haushaltspolitik anderer Mitglied-
staaten haben kann und 6ffentliche und private Glaubiger einbezieht.

6.3 Austritt aus der Wahrungsunion

Neben einer geordneten Insolvenz zahlungsunfahiger Staaten ist der Austritt aus der
Waéhrungsunion und eine Gesundung uber die Wiedereinfiihrung einer nationalen Wéhrung
eine weitere Losungsoption, die zur Heilung der strukturellen Fehlentwicklungen der Lander

beitragen kann.

Ein Austrittsrecht aus der Wahrungsunion ist primérrechtlich nicht vorgesehen. Bis zum Ver-
trag von Lissabon sah das Gemeinschaftsrecht auch kein Austrittsrecht aus der gesamten EU
vor. Mit dem neu implementierten Art. 50 gibt es nun ein Austrittsrecht aus der Union.

Danach kann

... jeder Mitgliedstaat ... im Einklang mit seinen verfassungsrechtlichen Vorschriften be-
schlieflen, aus der Union auszutreten.“'%

Daflir muss das betroffene Mitgliedsland nach Art. 50 Il und Il des EU-Vertrags dem
Europdischen Rat die Austrittsabsicht mitteilen. Dieser handelt mit dem Mitgliedsland dann

ein Abkommen (ber die Einzelheiten des Austritts und die kiinftigen Beziehungen zu dem

185 vgl. Wissenschaftlicher Beirat/Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Uberschuldung und
Staatsinsolvenz in der Europaischen Union, Fn. 169, S. 18-22.

166 Art. 50 | des Vertrags iber die Europaische Union in der Fassung vom 30.03.2010 (ABI. 2010 Nr. C 83 S.
43).
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Land aus. Der Rat beschlielt dieses Abkommen mit qualifizierter Mehrheit und der Zu-
stimmung des Parlaments. Die Vertrage der Union finden ab dem Austrittszeitpunkt bzw.
zwei Jahre nach der Absichtserklarung des betroffenen Landes keine Anwendung mehr. Aus-
nahmen koénnen jedoch bilateral verhandelt werden. Eine Austrittsklausel aus der Eurozone
wirde einen Kompromiss darstellen, da das Mitgliedsland einerseits die Option einer Ent-
schuldung hatte, andererseits aber in der Union verbleiben konnte. Damit wiirde dem Ge-
danken eines europédischen Staatenbundes Rechnung getragen werden und die Vertrége
weiterhin Anwendung finden. Neben einem Austrittsrecht sollte auch der verpflichtende Aus-
schluss eines Mitgliedslands per Beschluss der Staatengemeinschaft mdglich sein. Als
Ultima-Ratio kénnte gesetzlich auch ein Ausschluss durch Zwang bei einem Verstol? gegen
die Defizitkriterien und einem dauerhaften Verweigern der Empfehlungen des Rates normiert
werden. Das wdre zumindest eine erste ernst zu nehmende Sanktion im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts. Sanktionen mussten dann aber auch tatsachlich verhéngt
und umgesetzt werden. Das CEP hat fir den Ausschluss eines Staates aus der Eurozone
bereits einen Rechtsrahmen erarbeitet, der sich mdglicherweise in Art. 138 a AEUV nieder-

schlagen konnte:

(1) Verweigert ein Mitgliedstaat dauerhaft und eindeutig die Befolgung der Empfehlungen,
die der Rat nach Artikel 126 Absatz 7 erlassen hat, kann der Rat beschlieen, diesen Mit-
gliedstaat aus der Euro-Zone auszuschlieBen. Gleiches gilt, wenn sich die Haushaltslage eines
Mitgliedstaates, der den Euro als Wahrung eingefiihrt hat, dergestalt entwickelt, dass mit
einer Sanierung des Haushalts nicht mehr zu rechnen ist und der Bestand des Euros als Ge-
meinschaftswahrung gefahrdet ist.

(2) Mitgliedstaaten, die nach Absatz 1 aus der Euro-Zone ausgeschlossen wurden, gelten als
Mitgliedstaaten mit Ausnahmeregelung im Sinne des Artikels 139 Absatz 1.

(3) Der Beschluss nach Absatz 1 wird einstimmig gefasst. Stimmberechtigt sind nur die
Staaten, die den Euro als Wéhrung eingeflihrt haben. Der Beschluss wird ohne Beriick-
sichtigung der Stimme des den betreffenden Mitgliedstaat vertretenden Mitglieds des Rates
getroffen.“167

Wiirde das No-Bail-Out-Gebot durch die Staatengemeinschaft befolgt werden, waren die
Schuldnerstaaten auf externe Hilfen (IWF) angewiesen und koénnten nicht auf einen
Haftungsmechanismus der Mitgliedstaaten hoffen. Wurden diese externen Hilfen nicht
reichen, wirde das Schuldnerland hdchstwahrscheinlich freiwillig von einer Austrittsklausel

Gebrauch machen. Ein freiwilliger Austritt konnte mit einer einfachen Ergdnzung des be-

167 T Jeck, B. Van Roosebeke und J. S. VoRwinkel, Nach dem Siindenfall: Was jetzt zu tun ist, cepStudie, Frei-
burg 2010, S. 18f.
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stehenden Art. 50 | EU-Vertrag ,,... aus der Union oder der Eurozone auszutreten* primar-
rechtlich implementiert werden. Wurden den betroffenen Staaten dann beispielsweise kurz-
fristige Uberbriickungskredite oder andere (zeitlich befristete und degressive) Hilfen durch
Euro-Staaten gewahrt werden, verstiee dies zumindest nicht mehr gegen das ,,Bail-Out-
Verbot“, da dieses nur fiir Euro-Staaten gilt. Ein Ausschluss aus der Eurozone hatte zudem
eine deutlich disziplinierende Wirkung auf die Haushaltspolitik der tbrigen Mitglied-

staaten.'®®

Gleichwonhl stellt der Austritt aus der Eurozone fur das Schuldnerland eine Entschuldungs-
moglichkeit dar, die am Beispiel Griechenlands exemplarisch dargestellt werden soll.
Angenommen, Griechenland wirde aus der Eurozone austreten und als nationale Wéhrung
die Drachme wiedereinfiihren, konnte es die eigene Wahrung dann mit einer autonomen
Notenbank- und Zinspolitik durch eine Inflationierung abwerten. Gegeniiber dem Euro ver-
I6re die Drachme dann an Wert, wodurch sich griechische Guter und Dienstleistungen ver-
billigen wirden. Damit kénnte Griechenland international wieder konkurrenzfahig werden.
Angenommen, die Drachme wirde um 50 Prozent abgewertet werden, wirden sich damit
natlrlich auch die Auslandsschulden Griechenlands verdoppeln. Einige Rechts- und Wirt-
schaftswissenschaftler wie Gulati/Buchheit, Wood oder Dieter argumentieren in diesem Fall
mit einer einseitig verkindbaren Umschuldung durch den griechischen Staat. Da der Grofteil
der griechischen Staatsanleihen (90 bis 95 Prozent) nach griechischem Recht begeben wurde,
konne das Parlament die Fakturierung der Anleihen per Gesetz &ndern. Der Euro-Eintrittskurs
lag bei 1 zu 340. Unter Berlcksichtigung der griechischen Inflationsrate wirde der Wechsel-
kurs dann nach der Kaufkraftparitatentheorie (Preisniveauunterschiede) neu berechnet
werden. Augenscheinlich wirde der Umrechnungskurs fiir eine Drachme sinken. Mit einer
eigenen nationalen Wahrung konnte Griechenland also abwerten. Gewinner einer solchen
Abwertung ware damit der Schuldner, Verlierer der 6ffentliche und private Glaubiger. In dem
MaRe, wie eine Abwertung Potenziale fiir eine Entschuldung liefert, erhéht diese dann die
Lasten der Glaubiger. Es ist daher wahrscheinlich, dass die Glaubiger mit dem Schuldnerland

in Verhandlung treten und einen festen Forderungsabschlag vereinbaren.®

1% Epd., S. 18-19.

169 v/gl. L. C. Buchheit und M. Gulati, How to Restructure Greek Debt, Duke Law Working Papers No. 47, Dur-
ham, S. 5f; H. Dieter, Auszeit vom Euro in: Zeit vom 16.06.2011, http://www.zeit.de/2011/25/Griechenland-
Waehrung-Drachme, Stand: 10.08.2011; T. Czuczka und J. Glover, Greek Default Push Risks Reviving Con-
tagion as Bonds Plunge, Bloomberg Business Week vom 19.04.2011,
http://www.businessweek.com/news/2011-04-19/greece-default-push-risks-reviving-contagion-as-bonds-
plunge.html, Stand: 10.08.2011.


http://www.businessweek.com/news/2011-04-19/greece-default-push-risks-reviving-contagion-as-bonds-plunge.html
http://www.businessweek.com/news/2011-04-19/greece-default-push-risks-reviving-contagion-as-bonds-plunge.html
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Der potenzielle Forderungsabschlag wére aber bei der bisherigen Strategie weiterer Hilfs-
pakete ungleich grofer. Zum einen erhoht sich damit stetig die Forderungsmasse, zum
anderen sind die Einhaltung der ausgehandelten Sparpakete und die Gewahrleistung eines
umfassenden Schuldendienstes unwahrscheinlich. Die Nachteile ergeben sich augenscheinlich
nicht durch den Austritt Griechenlands, sondern infolge der bislang geleisteten Hilfspakete,
die die Forderungen der Auslandsglédubiger und damit das Verlustrisiko erhoht haben. Ein
rechtzeitiger Austritt oder ein Einhalten der ,,No-Bail-Out-Klausel“ hatte dies verhindert. Das
Abwertungsrisiko der Glaubiger entspricht de facto dem erforderlichen Schuldenschnitt und
kdnnte durch die Einrichtung eines Korridors, innerhalb dessen die Drachme gegeniiber dem
Euro abwerten darf, kalkulierbar werden. Dabei wirde der Wechselkurs nicht komplett frei-
gegeben werden, sondern es wird nur eine Schwankung des Wechselkurses, zum Beispiel in
einem Korridor von 15 Prozent gegenlber dem Euro, zugelassen. Gegebenenfalls misste der

Korridor spater angepasst werden.!™

Eine Abwertung der Wahrung kann aber nicht nur positive Wirkung auf die Verschuldungs-,
sondern auch auf die Exportsituation eines Landes haben. Das hédngt allerdings davon ab,
welche Giter und Dienstleistungen produziert werden, wohin Griechenland diese exportiert
und inwiefern die Produktion dieser Guter und Dienstleistungen einen Import von Vor-
leistungen erforderlich macht. Infolge einer Abwertung gegenlber dem Euro wirden die
griechischen Guter fur das Ausland billiger werden, da sie fur eine griechische Drachme
weniger Euro bezahlen mussten als vorher. Die Importe waren aber teurer, da Griechenland
weniger auslandische Wéhrung fiir eine Drachme erhalten wiirde. In einer kirzlich erschienen
Studie wurde berechnet, ob der Austritt Griechenlands aus der Wéhrungsunion zu einer Ver-
besserung der Handelsbilanz fiihren wiirde. Dabei wurde untersucht, wie die griechische

Handelsbilanz auf Veranderungen des realen Wechselkurses'’*

reagiert. Empirisch wurde
dann das theoretische Modell der Marshall-Lerner-Bedingung uberprift. Nach dieser ver-
bessert sich die Handelsbilanz eines Landes langfristig infolge einer Abwertung der in-
landischen Wahrung unter bestimmten Bedingungen. Dieser Wirkungszusammenhang wurde
fur Griechenland zwischen 1998 und 2010 nachgewiesen. Kurzfristig ergibt sich kein Effekt.

Dies ist mit dem Modell der J-Kurve'’? begriindbar. Langfristige Vertrage, die nicht sofort

70 v/gl. B. Schafer, Was wird aus Griechenland? Uberlegungen zu einem Insolvenzrecht fiir internationale
Staatsschulden, in ifo Schnelldienst 6/2010, 63. Jahrgang, S. 22.

71 \serhaltnis des inlandischen Preisniveaus multipliziert mit dem nominalen Wechselkurs geteilt durch das
ausléndische Preisniveau

72 Da sich die Importe in der Inlandswahrung kurzfristig infolge einer Abwertung verteuern und die Erlése fiir
die in der Auslandswéhrung fakturierten Exporte damit sinken, reagiert die Leistungsbilanz erst langfristig
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veranderbar sind, oder Anpassungsprozesse der Produktion auf eine gestiegene Exportnach-
frage konnen namlich nach dazu fiihren, dass sich die Handelsbilanz zuné&chst kaum ver-
bessert. Zudem miissen die Unternehmen die nun relativ teurer gewordenen Vorleistungen
erst einmal durch billigere Produkte aus anderen L&ndern substituieren bzw. in Eigen-
produktion herstellen. Im Fall Griechenlands wirden vor allem bindende Vertrédge bei den
Exporten kurzfristig zu einer Verschlechterung der Handelsbilanz fuhren. Daher wirde zu-
nachst die Importnachfrage auf die Anderung des Wechselkurses reagieren und dement-
sprechend zurtickgehen. Da durch die Importe vor allem ein groRBer Teil der Konsumnach-
frage befriedigt wird, héatte der Ruckgang der Importe kaum Auswirkungen auf die
Produktion Griechenlands. Im Gegenteil konnte die Produktion durch eine hohere Inlands-
nachfrage sogar angekurbelt werden. Infolge einer gesteigerten Produktion und der
Wirkungen auf die Handelsbilanz konnte Griechenland damit seinem Schuldendienst nach-
kommen.'” In vielen weiteren Studien, zum Beispiel von Goldstein/Kahn (1985), der
Européischen Kommission (2010), Chinn (2006), Di Mauro et al (2008) und Berthou (2008),
wurde die These positiver Handelsbilanzeffekte infolge einer Abwertung empirisch nach-
gewiesen. Goldstein/Kahn'"* berechneten in Abhéngigkeit vom betrachteten Zeitraum, den
untersuchten L&ndern und der angewandten empirischen Methode eine durchschnittliche
Elastizitat von -1, d. h. eine Abwertung der Wéhrung um einen Prozent bewirkt durchschnitt-
lich einen Anstieg der Exporte um einen Prozent. Die Europaische Kommission'’®, berechnete
flr den Euroraum zwischen 1989 bis 2009 einen etwas geringeren Effekt. So fuhrte eine Ab-
wertung von 10 Prozent zu einem Exportanstieg von 5 bis 6 Prozent. Auch Chinn'®, Di

I*"und Berthou'’® berechneten fiir den Euroraum bzw. OECD-Lander zum Teil

179

Mauro et a

deutliche positive Abwertungseffekte.

positiv auf Wechselkursidnderungen. Dieses Phdnomen entspricht einem ,,J*, weswegen der Effekt auch J-
Kurven-Effekt genannt wird. Vgl. G. Ribel, Grundlagen der monetéren Aufenwirtschaft, 2. Auflage,
Minchen, S. 25.

173 v/gl. C. J. Bérner et al, Stabilisierung der Europaischen Wahrungsunion und Implikationen fir die private
Geldanlage, Beitrag zum Postbank Finance Award der Heinrich-Heine-Universitat Disseldorf, Dusseldorf
2011, S. 25ff.

174 v/gl. M. Goldstein und M. Kahn, Income and Price Effects in Foreign Trade, in: Handbook of International
Economics, hrsg. v. R. Jones; P. Kenen, Volume 2, Amsterdam: Elsevier 1985.

15 v/gl. Europaische Kommission, Quarterly Report on the Euro Area, 2010, 9(2).

176 y/gl. M. D. Chinn, A primer on real effective exchange rates: Determinants, overvaluation, trade flows and
competitive devaluation, in: Open Economies Review 17/2006, S. 115-143.

7 vgl. F. di Mauro und K. Forster, Globalisation and the competitiveness of the euro area, European Central
Bank, Occasional Paper Series, 97/2008.

178 \/gl. A. Berthou, An investigation on the effect of real exchange rate movements on OECD bilateral exports,
ECB Working Paper Series 920/2008.

9 vgl. R. Stehrer und M. Schwarzhappel, Wechselkursentwicklung des Euro und Auswirkungen auf die Ex-
porte im Euro-Raum, in: Osterreichs AuBenwirtschaft 2010, Kompetenzzentrum Forschungsschwerpunkt
Internationale Wirtschaft (FIW), S. 209ff.
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Dass eine Wahrungsabwertung positive Einflisse auf die Wettbewerbsféhigkeit eines Landes
haben kann, lasst sich auch am Beispiel Argentiniens und Indonesiens nachvollziehen.
Argentinien wurde besonders von der stidamerikanischen Schuldenkrise betroffen. So stieg
die Verschuldungsquote Argentiniens zwischen 1980 und 1989 von 48 auf knapp 120 Prozent
des BIP. Ahnlich wie derzeit in der Griechenland konnte sich die argentinische Wirtschaft
auch nach mehreren RettungsmalRnahmen nicht iber den Export retten, da der argentinische
Peso ab 1991 an den US-Dollar gebunden war. Zudem stieg die Inflation infolge einer ex-
pansiven Fiskalpolitik.**® Mit der Bindung an den US-Dollar und dessen Aufwertung Ende
der 1990er Jahre verschlechterte sich die Wettbewerbsposition Argentiniens zunehmend.
Zwischen 1997 und 2001 wertete der Peso real um 15 Prozent auf. Infolge einer Abwertung
des brasilianischen Reals und des mexikanischen Pesos brach die Exportwirtschaft
Argentiniens auf weiteren wichtigen Absatzmérkten Stdamerikas zusammen. Mit dem
wirtschaftlichen Abschwung konnte Argentinien seine Auslandsschulden nicht mehr be-
gleichen, so dass die Rating-Agenturen die Staatsanleihen herabstuften. Nachdem auch eine
Schuldenumstrukturierung erfolglos war, gab Argentinien 2002 die Dollarbindung auf.*®
Infolge einer drastischen Abwertung der Wahrung konnte Argentinien in den Folgejahren ab

2004 wieder hohe Wachstumsraten (durchschnittlich ca. 7 Prozent pro Jahr) erwirtschaften.'®?

Eine ahnliche Erfolgsgeschichte zeichnete sich bei der Russlandkrise ab. Infolge einer hohen
Staatsverschuldung durch die Ubernahme der Schulden der Sowjetunion, einem Einbruch der
Rohstoffméarkte Ende der 90er Jahre sowie einem Abzug von russischen Geldanlagen infolge
der Asienkrise geriet Russland Ende der 90er Jahre in eine Finanzkrise. Diese entspannte sich
erst, nachdem Russland die Dollarbindung aufgab und als sich infolge einer Abwertung des
Rubels und einer gesteigerten Auslandsnachfrage Wachstumseffekte ergaben.'®® Ein weiteres
Beispiel ist Indonesien, das sich mit einer Losung der Dollarbindung 1997 und infolge einer

Abwertung der Rupiah aus der Asienkrise befreien konnte.'®*

180 v/gl. M. Bickel, Die Argentinien-Krise aus 6konomischer Sicht: Herausforderungen an Finanzsystem und
Kapitalmarkt, Beitrdge zum transnationalen Wirtschaftsrecht, Heft 38, Halle 2005, S. 13ff.

181 \v/gl. BMF, Monatsbericht Ministerium der Finanzen, Berlin 2002, S. 55f.

182 \/gl. Weltbank, Weltentwicklungsindikatoren Argentinien, BIP Wachstumsrate, Washington 2011.

183 \/gl. H. Herr, Die Finanzkrise in Russland im Gefolge der Asienkrise, in: Das Parlament, Aus Politik und
Zeitgeschichte v. 08.09.2000, B 37-38, S. 29-38.

184 v/gl. unter anderem M. Schroten, Asienkrise — fiinf Jahre danach, in: DIW Wochenbericht Nr. 38/2002, 60.
Jg., S. 631ff.
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6.4 Starkung der ,,No-Bail-Out-Klausel* und des Stabilitats- und Wachstumspakts

Um den Ausschluss eines Mitgliedslandes aus der Wé&hrungsunion zu umgehen und dennoch
einen europdischen Haftungsverbund zu vermeiden, bliebe als weitere Alternative eine um-
fangreiche Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts und eine primérrechtliche Klar-
stellung der ,,No-Bail-Out Klausel”. Da der Stabilitats- und Wachstumspakt trotz einer an-
fanglich ehrgeizigen Zielstellung aufgrund politischer Interventionen'® zu keiner

Disziplinierung der staatlichen Haushalte'®®

gefuihrt hat und wiederholt umgangen wurde,
verspricht eine Verscharfung des Pakts wenig Erfolgsaussichten. Dennoch sollen VVorschlége

dazu analysiert werden.

Das CEP hat in einer Untersuchung elf Vorschlage fiir notwendige Vertragsanderungen er-
arbeitet, die sich auf die Einfuhrung neuer und wirksamer Strafen sowie die Abschaffung von
Ermessensentscheidungen und Ausnahmeregelungen beziehen. Zudem sollten die Defizit-

kriterien verscharft werden.

Art. 119 Il AEUV bestimmt, dass die Tatigkeiten der Mitgliedstaaten auf stabile Preise,
gesunde oOffentliche Finanzen bzw. monetdre Rahmenbedingungen sowie auf dauerhaft
finanzierbare Zahlungsbilanzen ausgerichtet sein sollen. Insbesondere von den PI1GS-Staaten
wurden diese Grundsétze indes h&ufig nicht erfillt. Daher sollte die Begrifflichkeit ,,gesunde
offentliche Finanzen® auf die Einhaltung der bestehenden Defizitkriterien spezifiziert werden.
Als weiteres Kriterium konnte die Erzielung ,,dauerhaft stabile[r] Preise“*®’ in Art. 119 IlI
AEUV implementiert werden, *%

Ein weiterer Punkt ist die Aktivierung eines unbedingten Einhaltens der ,,No-Bail-Out-
Klausel*“. Ihre bisherige Formulierung in Art. 125 AEUV ermdglichte Ermessensspielraume
des Rates, da in Art. 125 | AEUV nur allgemein formuliert wird, dass die Union nicht fir
Verbindlichkeiten der Zentralregierungen bzw. ein Mitgliedstaat nicht fir Verbindlichkeiten

der Zentralregierungen, untergeordneter Gebietskorperschaften oder anderer Offentlich-

185 vgl. Wissenschaftlicher Beirat/Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Uberschuldung und
Staatsinsolvenz in der Europdischen Union, Fn. 169, S. 25.

18 v/gl. M. Kullas und J. Koch, Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts — Schneller, Schérfer,
Konsequenter? Analyse der Vorschldge der Kommission und der Van-Rompuy-Gruppe, cepStudie, Freiburg
2010, S. 7f.

87 T Jeck, B. Van Roosebeke und J. S. VoRwinkel, Nach dem Siindenfall: Was jetzt zu tun ist, cepStudie, Frei-
burg 2010, S. 7.

% Ebd., S. 7ff.
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rechtlicher Korperschaften haftet. Die ,,No-Bail-Out-Klausel“ sollte daher hinsichtlich der Art

des Eintretens im zweiten Absatz konkretisiert werden:

»Absatz 1 schreibt die uneingeschrinkte Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten fiir ihre
Haushalts-und Verschuldungssituation fest. Die Begriffe ,haften® und ,eintreten*
schlief3en deshalb alle Formen des Einstehens fur die Verbindlichkeiten eines Mitglied-
staates durch die Union oder einen anderen Mitgliedstaat aus. Dies umfasst sowohl direkte
Finanzzuwendungen zum Ausgleich der Zahlungsbilanz als auch die Schuldenubernahme,
Burgschaften oder Garantien fir Staatsanleihen sowie die Vergabe von Krediten zu ver-
giinstigten Konditionen.*'*°

Das geplante Einfligen eines neuen Absatzes in Art. 136 AEUV, der einen Europaischen
Stabilitdtsmechanismus legitimieren soll, ware mit dieser Bestimmung rechtswidrig. Zudem
sollte primérrechtlich eine Strafe bei einem Versto gegen die ,,No-Bail-Out-Klausel*
implementiert werden. So konnte ein Art. 125 a geschaffen werden, der empfindliche Strafen
(Geldbuf3en) vorsieht. Die in Art. 122 1l AEUV erlaubten Ausnahmen vom ,,Bail-Out Verbot*
des Art. 125 AEUV bei Naturkatastrophen oder auflergewodhnlichen Ereignissen, die sich der
Kontrolle eines Mitgliedstaates entziehen, sollten gedndert werden. Das CEP regt beispiels-
weise an, ,aullergewohnliche Ereignisse* durch ,singuldre Ereignisse, die sich seiner
Kontrolle entziehen ..., die ihn trotz gesunder 6ffentlicher Finanzen in seiner Zahlungsféhig-

«190 7 ersetzen. !

keit bedrohen
Das ,,Bail-Out-Verbot“ sollte auch explizit auf die EZB ausgedehnt werden, indem beispiels-
weise Art. 123 | AEUV, der bislang einen unmittelbaren Erwerb von Schuldtiteln durch die
EZB oder andere nationale Zentralbanken verbietet, auch einen mittelbaren Erwerb am
Sekundarmarkt unter die Verbotsklausel stellt. Um zu verhindern, dass Hilfen dann uber eine
andere Bank (KfW) abgewickelt werden, sollte zudem in Art. 124 AEUV (Verbot des bevor-
rechteten Zugangs zu Kreditinstituten) auch der bevorrechtigte Zugang durch Sonder-

konditionen, die unterhalb der Marktkonditionen liegen, verboten werden.**

Des Weiteren sollte den Mitgliedstaaten gemal? ihrem Kapitalanteil an der EZB im EZB-Rat
entweder ein Vetorecht oder eine Sperrminoritdt bei weitreichenden geld- und wahrungs-

politischen Entscheidungen eingerdumt werden. Der Kapitalschlissel der Bundesbank bei der

189 T Jeck, B. Van Roosebeke und J. S. VoRwinkel, Nach dem Siindenfall: Was jetzt zu tun ist, cepStudie, Frei-
burg 2010, S. 11f. Anmerkungen fett unterlegt.

9 Epd., S. 8.

1 Ehd,. S. 8ff.

92 Epd., S. 2-13.
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EZB ist mit Abstand der hochste aller Euro-Staaten. Umso verwunderlicher erscheint, dass die
somit wichtigste Stimme im EZB-Rat augenscheinlich keinen Wert hat. So wurden die seit
Mai 2010 getroffenen Entscheidungen zum Ankauf von Staatsanleihen gegen die Stimme des
deutschen Vertreters des EZB-Rats (Axel Weber, Jens Weidmann) beschlossen. Deutschland
trifft somit das hochste Haftungspotenzial und es hatte im letzten und diesem Jahr keinerlei
Einfluss auf die HOhe der eigenen Haftungssumme. Dieser demokratische Mangel sollte

schnellstens behoben werden.*®

Damit ein Mitgliedstaat aber erst gar nicht in die Lage kommt, auf Hilfsmalinahmen an-
gewiesen zu sein, sollten in einem weiteren Schritt die Defizitkriterien und die Sanktionen bei
deren Missachtung verschérft werden. Bislang konnte nur bei Umgehung des Neuver-
schuldungskriteriums ein entsprechendes Verfahren eingeleitet werden. Dies hatte zur Folge,
dass den immer weiter steigenden Schuldenstanden weniger Beachtung geschenkt wurde. Der
Wissenschaftliche Beirat schlug daher vor, ein weiteres Defizitkriterium einzufiihren. Dies
konnte zum Beispiel eine Art ,,Anker-Norm“194 sein, die festlegt, wie hoch die Neuver-
schuldung eines Mitgliedstaates maximal sein darf, damit der Schuldenstand nicht Gber den
Referenzwert von 60 Prozent steigt bzw. bei bestehender Uberschreitung wieder nach unten
korrigiert wird. Fir jedes Land musste also eine spezifische ,,Anker-Norm* errechnet werden.
Infolge der Bekanntgabe der ,,Anker-Norm* wird der Birger regelméaRig dartiber informiert,
welcher Grad der Neuverschuldung durch die Regierung nicht tberschritten werden darf und

ob sich diese mittelfristig daran orientiert.*®

Die Defizitkriterien missen zudem ausnahmslos verscharft werden. Art.126 AEUV 11 lit. a

bestimmt, dass diese Referenzwerte eingehalten werden missen, es sei denn, dass

»entweder ... das Verhaltnis erheblich und laufend zurtickgegangen ist und einen Wert in der
Né&he des Referenzwertes erreicht hat oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und voruber-
gehend tiberschritten wird und das Verhaltnis in der Nahe des Referenzwertes bleibt.«*%

Aufgrund des zu grofRen Interpretations- und Ermessenspielraums ist diese Ausnahme-

regelung zu streichen. Zudem sollte das Statistische Amt der Europaischen Union die Ein-

193 vgl. FTD (2011): Macht im EZB-Rat, Weidmann wirkungslos, in: FTD vom 08.08.2011,
http://www.ftd.de/finanzen/maerkte/:macht-im-ezb-rat-weidmann-wirkungslos/60088643.html, Stand:
08.08.2011.

194 Wwissenschaftlicher Beirat/Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie (2011): Uberschuldung und
Staatsinsolvenz in der Europdischen Union, Fn. 169, S. 27.

' Epd., S. 27f.

19 Artikel 126 11 lit. a AEUV.
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haltung der Defizitkriterien regelméRig priifen. Besteht ferner die Vermutung, dass ein Mit-
gliedsland vorsétzlich oder grob fahrléssig falsche Zahlen vorgelegt hat, sollte Eurostat eine
Untersuchungsbefugnis bekommen und ein Verfahren einleiten kénnen, das empfindliche
Strafen fir das tduschende Mitgliedsland vorsieht. Das genaue Verfahren und Ausmal der
Sanktionen soll eine Verordnung regeln, die unmittelbar verbindlich fir die Mitgliedstaaten

wirkt.t’

Art. 126 XI AEUV sieht Sanktionen vor, falls ein Mitgliedstaat den Empfehlungen des Rates
im Rahmen eines Defizitverfahrens nicht Folge leistet. So kann die Kommission dem Rat
beispielsweise eine Geldbulle vorschlagen. In der Praxis wurde von diesen Sanktionen
allerdings kein Gebrauch gemacht. Die Bundesregierung legte im Mai 2010 ein Eckpunkte-
papier zur Starkung der Eurozone vor. In Punkt vier und finf werden neben einem Verfahren
fur eine geordnete Staatsinsolvenz in der Eurozone auch beschleunigte Defizitverfahren sowie
ein friherer und effizienterer Einsatz von Sanktionen vorgeschlagen.!®® Der Zeitraum
zwischen der statistischen Feststellung eines Defizits und einer Entscheidung des Rates wurde
bislang durch die betroffenen Mitgliedstaaten geschickt in die Lange gezogen, um mdgliche
Sanktionen abzuwenden. Ein Losungsansatz ware die ,umgekehrte Mehrheitsent-
scheidung.“**® Im Rahmen eines europaischen Defizitverfahrens fasst die Kommission bis-
lang Beschliisse und schlagt Malnahmen vor, die der Rat mit qualifizierter Mehrheit annimmt
oder verwirft. Wirde die Kommission mit einem eigenen Beschlussfassungsrecht ausgestattet
und der Rat den Beschluss nur mit einer qualifizierten Mehrheit aufheben diirfen, konnte das
Verfahren beschleunigt werden. Da fiir die Einfiihrung einer ,,umgekehrten Mehrheitsent-
scheidung* allerdings der AEUV einstimmig gedndert werden misste und sich bereits Frank-
reich und Deutschland dagegen entschieden haben, wird dieser Vorschlag wohl nicht um-
gesetzt. Zudem besteht die Befiirchtung, dass die Kommission dieses Instrument nutzen
konnte, um den Staaten eine harmonisierte Haushalts- und Finanzpolitik aufzuzwingen, die
infolge von Informationsasymmetrien zwischen den Mitgliedstaaten und der Kommission

nachteilig sein kann. 2

197 vgl. T. Jeck, B. Van Roosebeke und J. S. VoRwinkel, Nach dem Siindenfall: Was jetzt zu tun ist, cepStudie,
Freiburg 2010, S. 14ff.

198 vgl. Bundesministerium der Finanzen, Neue européische Task Force, Eckpunkte der Bundesregierung zur
Starkung der Eurozone,
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_97140/DE/Wirtschaft__und__Verwaltung/Europa/Der__Euro/2
0100520-Task-Force.html, Stand: 05.08.2010.

199 Wwissenschaftlicher Beirat/Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Uberschuldung und Staats-
insolvenz in der Européischen Union, Berlin 2011, S. 26.

20 Ehd., S. 26-33 und Karl-Brauer-Institut des Bundes der Steuerzahler, Schuldenverbot fiir Bund und Lénder
Anmerkungen und Vorschldge zu den Empfehlungen der Foderalismuskommission Il. Sonderinformation 58
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Eine Verschérfung des Defizitverfahrens ist auch tber einen Sanktionsautomatismus maglich.
So konnte ein bermaliges Defizit nach Art. 126 VI bis XIII nicht mehr erst nach dessen
Feststellung und Prifung durch den Rat, sondern bei jeglicher Abweichung von Defizit-
kriterien bestehen und die Basis einer Verfahrenseroffnung bilden. Der Grund ist, dass im
Ministerrat oft ,,Siinder tber Siinder” urteilen, das heifit, die Gefahr einer Politisierung des
Defizitverfahrens sehr hoch ist. Dies wurde am Beispiel bisher eingeleiteter Defizitverfahren
deutlich. Um dies zukinftig zu verhindern, ware ein Sanktionsautomatismus sinnvoll. Das
ubermafige Defizit soll nicht erst bei seiner Feststellung durch den Rat gelten, sondern sofort
und automatisch bei der Uberschreitung des 3-Prozent-Defizitkriteriums oder des 60-Prozent-
Verschuldungskriteriums bestehen und einen Sanktionsmechanismus nach sich ziehen. Wie
bisher erlasst der Rat daraufhin Empfehlungen, mit denen das Defizit wieder abgebaut werden
kann. Die Strafen aus dem Verstol3 gegen die Defizitkriterien sollten automatisch verhangt
werden und nicht von der Befolgung der Empfehlungen des Rates abhéngig sein. Die
Sanktion in Form einer GeldbuBe sollte umso hoher ausfallen, je grofer die Differenz
zwischen dem einzuhaltenden Referenzwert und der tatsachlichen Defizitquote ist. Zudem
sollten EU-Zahlungen gekiirzt werden. Um die Politik zu disziplinieren, konnten die
Sanktionszahlungen an die tbrigen EU-Staaten nach deren Anteil am EU-Haushalt flieRen.
Die Politiker mussten ihren Wéhlern dann erkléren, warum Zahlungen (in Form nationaler
Steuergelder) an das Euro-Ausland gehen.?® Damit auch zukiinftig keine Lander der Euro-
zone beitreten, deren Haushaltspolitik auf keiner soliden Grundlage aufbaut, sollte nach Art.
140 AEUV nicht allein der Rat Gber die Aufnahme eines weiteren Mitgliedstaats entscheiden,
sondern die Aufnahme allein von der Haushalts- und Verschuldungssituation des be-

treffendem Beitrittskandidaten abhangen.

Eine weitere Option ist eine Schuldenbremse fiir die Mitgliedstaaten nach deutschem Muster.
Anders als im Stabilitats- und Wachstumspakt bezieht sich die deutsche Schuldenbremse auch
auf die konjunkturelle Verschuldung. Damit soll verhindert werden, dass die konjunktur-
bedingte Staatsverschuldung uber den Konjunkturzyklus steigt und sich damit negativ auf die
Staatsverschuldung auswirkt. Prinzipiell konnen die Implementierung einer nationalen
Schuldenbremse und eine Begrenzung der strukturellen und konjunkturellen Verschuldung
disziplinierend auf die Haushaltspolitik der L&nder wirken, allerdings nur, wenn die Mitglied-

vom April 2009, Berlin 2009, S. 3. Dort insbesondere auch Kritik und Verbesserungsvorschlédge der
deutschen Schuldenbremse.

201 \/gl. T. Jeck, B. Van Roosebeke und J. S. VoBwinkel, Nach dem Siindenfall: Was jetzt zu tun ist, cepStudie,
Freiburg 2010, S. 14-18.

22 Epd., S. 20.
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staaten diese freiwillig einfiihren und es keinen Bail-Out der Gemeinschaft gibt. Andernfalls
bestehen fiir die Mitgliedstaaten keinerlei Anreize, diese Schuldenbremse dann auch tatsach-
lich einzuhalten.?® In einem bilateralen deutsch-franzosischen Krisentreffen am 16. August
2011 vereinbarten Sarkozy und Merkel, bis spatestens Mitte 2012 eine Schuldenbremse fur
alle Euro-Staaten durchzusetzen. Aufgrund der Durchbrechung der ,,No-Bail-Out-Klausel*
sind die Anreize flr die Schuldenstaaten, diese auch tatsdchlich einzuhalten, allerdings sehr
gering. Ein wirksamer Schuldenstopp kann demnach nur mit einer Konkretisierung des Art.
125 AEUV einhergehen.?®*

Derzeit wird zwischen dem Ministerrat, der Européischen Kommission und dem
Européischen Parlament eine Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) diskutiert.
Der Reformprozess soll noch im Herbst 2011 institutionalisiert werden. Beim Europdischen
Rat wurde im Frihjahr 2011 ein MalRnahmenpaket zur Starkung des Stabilitats- und
Wachstumspakts beschlossen. Einzelheiten werden derzeit noch diskutiert. Die erste Lesung
von vier wesentlichen Gesetzesvorschlagen findet am 14. September 2011 im Europaischen
Parlament statt. Dieser werden die Kommissionsvorschlige zur Makrookonomischen Uber-
wachung, zur Reform des préventiven Arms des SWP, zu Sanktionen des SWP und zu einem
verbesserten Verfahren bei einem GiberméRigen Defizit zugrunde gelegt.

Aktuelle Kommissionsvorschlage

Der Kommissionsvorschlag zur Makrodkonomischen Uberwachung umfasst die Ver-
ordnungsentwiirfe Uber die Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleich-
gewichte und Uber ein Verfahren bei einem UbermaRigen Ungleichgewicht. Die erste
Komponente als Warnmechanismus sieht die jahrliche Veroffentlichung eines Scoreboards
vor. Dieses enthalt fir jedes Land spezifische Schwellenwerte unterschiedlicher makrotko-
nomischer und makrofinanzieller Indikatoren. Das Scoreboard wird um einen jahrlichen Be-
richt der Kommission ergénzt. In diesem zeigt die Kommission mégliche Ungleichgewichte
einzelner Lander auf. Auf Basis des Berichts kann der Rat Schlussfolgerungen ziehen. Sind
Euro-Mitgliedstaaten betroffen, tut das die Eurogruppe. Auf Basis der Rats-
schlussfolgerungen leitet die Kommission dann eine vertiefte Prifungsphase ein und kann

gegenliber dem Rat Empfehlungen aussprechen. Die zweite Komponente beinhaltet folgende

203 Epd., S. 26-33 und Karl-Brauer-Institut des Bundes der Steuerzahler, Schuldenverbot fiir Bund und Lénder
Anmerkungen und Vorschldge zu den Empfehlungen der Foderalismuskommission Il. Sonderinformation 58
vom April 2009, Berlin 2009, S. 3. Dort inshesondere auch Kritik und Verbesserungsvorschlage der
deutschen Schuldenbremse.

204 \/gl. R. Berschens, Merkel und Sarkozy — einig wie nie, in: Handelsblatt vom 17.08.2011, Nr. 158, S. 12f.
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Verfahrensschritte: Zunédchst unterrichtet die Kommission den Rat Uber ein tbermé&Riges Un-
gleichgewicht und kann Empfehlungen vorschlagen, um dieses wieder zu beseitigen. Der Rat
spricht die Empfehlungen daraufhin gegentiber dem Mitgliedsland aus, das diese in einem
KorrekturmaRnahmenplan innerhalb einer bestimmten Frist berlicksichtigen muss. Billigt der
Rat diesen Plan nicht und weist dieser selbst nach einer weiteren Uberarbeitung durch das
Mitgliedsland Schwéchen auf, ist eine Geldstrafe in Hohe von 0,1 Prozent des Vorjahres-BIP
zu zahlen — es sei denn, die Kommission verneint dies mit qualifizierter Mehrheit. Wird der
Plan gebilligt, muss das Land regelméfRige Fortschrittsberichte erstellen, die die Kommission
bewertet. Sind die KorrekturmaBnahmen nicht zufriedenstellend, wird wiederum eine Geld-
bul3e in Hohe von 0,1 Prozent des Vorjahres-BIP fallig. Das betroffene Mitgliedsland darf an

der Beschlussfassung des Rates nicht teilnehmen.?®

Es muss allerdings bezweifelt werden, dass innerhalb des Scoreboards alle makrotko-
nomischen Ungleichgewichte (z. B. Friherkennung von Preisblasen) prognostiziert werden
kénnen. Zudem missen makrookonomische Ungleichgewichte je nach Status des Landes
unterschiedlich bewertet werden. So verschuldet sich ein Schwellenland in der Aufholphase
zunachst beim Ausland und importiert Investitionsguter. Zudem sind die Ursachen dieser Un-
gleichgewichte oft schwer zu bestimmen. Auch kann in den Mitgliedslandern der politische
Wille zur Umsetzung dieser MaBnahmen fehlen. Es besteht daher die Gefahr, dass der Ent-
scheidungsprozess politisiert wird und der Rat in seinem MaRnahmenpaket Ermessensspiel-
raume nutzt. Ahnliches gilt fur die Festsetzung von Sanktionen. Daher ist der Kommissions-

vorschlag zur Makrodkonomischen Uberwachung wenig Erfolg versprechend.?®®

Der Kommissionsvorschlag zur Verbesserung des praventiven Arms des Stabilitats- und
Wachstumspaktes sieht zum einen eine Anderung der Kriterien und zum anderen eine Ver-
besserung der Uberwachung dieser Kriterien vor. Die Mitgliedstaaten miissen sich ein Ziel fir
ein strukturelles Defizit setzen, das mittelfristig erreicht werden kann. Solange dieses mittel-
fristige Haushaltsziel nicht erreicht wird, ein hoher Schuldenstand besteht und das Land

ubermaRige makrotkonomische Ungleichgewichte aufweist, muss das Defizit jahrlich um 0,5

25 ygl. M. Kullas und J. Koch, Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts — Schneller, Scharfer,
Konsequenter?, cepStudie, Freiburg 2010, S. 26-36 und Vorschlag der Kommission fir eine Verordnung des
Europdischen Parlaments und des Rates tber die Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleich-
gewichte KOM(2010)527 und Vorschlag der Kommission fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments
und des Rates Uber DurchsetzungsmalRnahmen zur Korrektur tberméRiger makrotkonomischer Ungleich-
gewichte im Euroraum KOM(2010)525. Zur Beurteilung durch den Rat siehe CEP, Makrodkonomische
Uberwachung, Freiburg 2010.

206 Epd., S. 26-36; KOM(2010)527; KOM(2010)525..
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Prozent des BIP verringert werden. Um das mittelfristige Haushaltsziel erreichen zu kdnnen,
sollten die Grundsatze einer vorsichtigen Haushaltspolitik erfullt werden. Das heif3t, das
Wachstum der 6ffentlichen Ausgaben sollte unterhalb des BIP-Wachstums liegen. VerstoRen
die Mitgliedstaaten gegen die Vorgaben der préventiven Komponente, kénnen Sanktionen
verhangt werden. Weicht das Mitgliedsland erheblich von den Ausgabengrundsétzen ab, kann
die Kommission dieses Mitgliedsland zundchst verwarnen — bislang war dies Aufgabe des
Rates. Bei einem schwerwiegenden VerstoR kann die Kommission nach der Feststellung
Empfehlungen aussprechen. Ist die Abweichung besonders hoch oder dauert lange an, kann
der Rat auf Vorschlag der Kommission als Sanktion eine verzinsliche Einlage in Hohe von
0,2 Prozent des Vorjahres-BIP durch das Mitgliedsland verhdngen — es sei denn, diese wird

mit qualifizierter Mehrheit des Rates abgelehnt. 2

Positiv ist zu bewerten, dass die Kommission nun eine Warnung aussprechen darf. Dies ist
eher von ihr als vom Rat zu erwarten. Allerdings muss die Abschreckungswirkung einer ver-
zinslichen Einlage bezweifelt werden. Eine GeldbuRe wirde eher disziplinierende Wirkung
entfalten. Letztlich besteht wieder die Gefahr einer Politisierung und damit einer Wirkungs-
losigkeit der Empfehlungen, da der Rat diese mit qualifizierter Mehrheit beschlieRt. Befinden
sich im Rat also ebenfalls Defizitstiinder, konnten diese praventiv gegen bestimmte Mali-

nahmen stimmen.?®

Die Kommissionsvorschldge zur Verscharfung der korrektiven Komponente des Stabilitats-
und Wachstumspaktes und zur Einfuhrung spezieller Sanktionen fiir Mitgliedstaaten des
Euroraums zielen auf eine Beschleunigung des Verfahrens bei einem UbermaRigen Defizit
sowie eine Anderung der Sanktionsregeln ab. Wie bisher kontrolliert die Kommission die
Haushaltslage der Mitgliedstaaten anhand des 3-Prozent-Defizitkriteriums und des 60-
Prozent-Schuldenstandkriteriums. Die Uberschreitung des Referenzwerts des Schuldenstands
wird als hinreichend ricklaufig definiert, wenn sich dieser in den letzten drei Jahren j&hrlich
um 5 Prozent vermindert hat. Erfullt ein Land eines der beiden Referenzwerte nicht, muss die
Kommission einen Bericht erstellen, in dem auch die Entwicklung der Inflation oder makro-

6konomische Ungleichgewichte betrachtet werden. Dass ein UberméRiges Defizit in einem

27 vgl. M. Kullas und J. Koch, Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts — Schneller, Schérfer,
Konsequenter?, Fn. 205, S. 11-17 und Vorschlag der Kommission fiir eine Verordnung des Europdischen
Parlaments und des Rates (iber den Aushau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung der
Koordinierung der Wirtschaftspolitiken KOM(2010)526. Zur Beurteilung durch den Rat siehe CEP,
Préventiver Arm des Stabilitats- und Wachstumspaktes, Freiburg 2010.

208 Ehd., S. 11-17 und Vorschlage der Kommission (Fn. 207).
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Mitgliedstaat besteht, stellt der Rat auch weiterhin mit qualifizierter Mehrheit fest. Diese
Feststellung zieht unmittelbar eine Sanktion nach sich. So muss das Land eine unverzinsliche
Einlage in Hohe von 0,2 Prozent des Vorjahres-BIP bei der Kommission hinterlegen — es sei
denn, der Rat lehnt dieses mit qualifizierter Mehrheit ab. Das betreffende Defizitland ist dabei
nicht stimmberechtigt. Der Rat erteilt daraufhin mit qualifizierter Mehrheit Empfehlungen an
das Mitgliedsland. Ber(cksichtigt dieses die Empfehlungen nicht, folgt eine Geldbul3e in
Hohe von 0,2 Prozent des Vorjahres-BIP — unter dem Vorbehalt, dass der Rat dieses nicht mit
qualifizierter Mehrheit ablehnt. Werden auch weiterhin keine wirksamen MalRnahmen zum
Defizitabbau getroffen, kann der Rat den Mitgliedsstaat auf Vorschlag der Kommission in
Verzug setzen und ihm eine Frist von vier Monaten einrdumen, in der das Land Bericht er-
stattet. Ist auch dies ohne Erfolg, kann der Rat auf Empfehlung der Kommission unterschied-
liche Sanktionen (Art. 126 XI) verhangen. Der Kommissionsvorschlag sieht vor allem Geld-

buRken vor. 2%

Grundsatzlich positiv ist, dass der Vorschlag das Verschuldungskriterium aufwertet, indem
dieses gleichgewichtig neben dem Defizitkriterium ein entsprechendes Verfahren auslost.
Damit eine Nichteinhaltung des Verschuldungskriteriums aber auch tatsachlich ein Defizit-
verfahren nach sich ziehen kann, misste allerdings das Primarrecht geandert werden. In Art.
126 1l AEUV wird ndmlich nach wie vor von einem ,,Verfahren bei einem Ubermafigen De-
fizit“*’® gesprochen. Wiirde eine Nichteinhaltung des Verschuldungskriteriums also ein Ver-
fahren nach sich ziehen, kénnte die Kommission einer Klage des Mitgliedslands vor dem
EuGH wegen einer Vertragsverletzung nicht standhalten. Eine Anderung des Primarrechts
erscheint aufgrund der Widerstande groRer Mitgliedslander derzeit kaum durchsetzbar.
Positiv zu bewerten sind die Sanktionen, die nun bereits wahrend des Verfahrens und nicht
erst am Ende flr Eurostaaten greifen. Das Prinzip der umgekehrten Mehrheit erhoht zwar die
Wahrscheinlichkeit, dass die Vorschlage der Kommission wirksam werden, allerdings ist
damit die Gefahr politischer Interessenkoalitionen nicht gebannt. Insbesondere groRe Mit-
gliedstaaten konnten weiterhin versuchen, die anderen Mitgliedstaaten zu beeinflussen. Von

Vorteil waére daher ein Automatismus, gegen den sich vor allem Frankreich bislang gewehrt

29 \/gl. M. Kullas und J. Koch, Reform des Stabilitéts- und Wachstumspakts (Fn. 205),S. 18-26 und Vorschlag
der Kommission fiir eine Verordnung Uber die Beschleunigung und Kl&rung des Verfahrens bei einem tber-
maRigen Defizit KOM(2010)52 und Vorschlag der Kommission fiir eine Verordnung Uber die wirksame
Durchsetzung der haushaltspolitischen Uberwachung im Euroraum.

219 Art. 126 11 AEUV.
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hat. Dieser konnte vorsehen, dass ein Uberschreiten der Defizitkriterien immer, automatisch

und unmittelbar Sanktionen nach sich zieht.?!*

Insgesamt sehen die Verordnungsvorschldge der Kommission zwar eine schérfere Gangart
vor, sodass die Mitgliedstaaten eher unter eine Beobachtung gestellt werden kdnnen und
Sanktionen schneller und effizienter greifen; allerdings wird mit den Verordnungsvorschlégen
nicht den beiden groRten Problemen begegnet. Zum einen kann eine Umgehung des Ver-
schuldungskriteriums nach wie vor kein Defizitverfahren nach sich ziehen — es sei denn, das
Priméarrecht wird gedndert — und zum anderen kénnten die Defizitstaaten innerhalb der Rats-
entscheidungen auch ohne eine eigene Stimme Einfluss auf die Ubrigen Mitgliedstaaten aus-
uben. Die Gefahr einer Politisierung des Defizitverfahrens steigt mit der Anzahl der Ratsmit-
glieder, deren Haushaltspolitik ebenfalls Mangel aufweist. Daher bliebe nur die Option einer
Verénderung der Kompetenzen fir die Er6ffnung und Verfahrensleitung eines Defizitver-
fahrens in Richtung eines politisch unabhéngigen Expertengremiums, zum Beispiel des
Européischen Gerichtshofs, sodass politische Interessen kein Gewicht mehr haben und der
Entscheidungsprozess rationalisiert wird. Andernfalls bliebe der Stabilitats- und Wachstums-

pakt hochstwahrscheinlich ein ,,zahnloser Tiger.*

7. Handlungsempfehlungen
Aus der Analyse der Ursachen, des Status Quo von Staatsverschuldung und Rettungsmal3-

nahmen sowie den Ldsungsansatzen ergeben sich folgende Handlungsempfehlungen:

Unmittelbar:*?

1.  Ablehnung der Gesetzesentwirfe zur Errichtung eines dauerhaften Euro-Krisenfonds
(ESM), die dem Bundestag von der Regierung im September vorgelegt werden, durch
den Bundestag und den Bundesrat.

2.  Blockierung der Ausweitung des EFSF und damit der Erhéhung des deutschen Biirg-
schaftsanteils sowie der neuen Kompetenzen des EFSF durch den Bundestag.

3. Keine deutsche Zustimmung zur Erganzung des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europdischen Union durch einen zusétzlichen Absatz des Art. 136 AEUV und der damit
verbundenen Legitimierung des ,,Bailing-Out* und der priméarrechtlichen Gestattung
einer Haftungsunion.

211 vgl. M. Kullas und J. Koch, Reform des Stabilitéts- und Wachstumspakts (Fn. 205), S. 18-26 und Vor-
schlage der Kommission (Fn. 209).

212 Die unmittelbaren VVorschldge gehen auf Kapitel 4 auf Seite 31 und Kapitel 6 auf Seite 47 zuriick.
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Sofortiger Beschluss Uber ein Stopp des Anleihekaufs der EZB durch den Rat sowie
klare Trennung zwischen geld- und fiskalpolitischen Aufgaben der EZB. Primarrecht-
liche Verankerung einer Verbotsklausel fir Interventionen auf dem Sekundérmarkt.

Einmaliger Schuldenschnitt der griechischen Positionen unter Beteiligung o6ffentlicher
und privater Glaubiger und zeitgleich priméarrechtliche Klarstellung der ,,No-Bail-Out-
Klausel*“ im Sinne jeglichen Eintretens, Haftens oder Einstehens fur Verbindlichkeiten
anderer Mitgliedstaaten durch die Union oder ein anderes Mitgliedsland. Die Um-
gehung des Verbots ist unter Sanktionen zu stellen und/oder

Schaffung einer geordneten Rahmenordnung flr den Austritt eines Euro-Mitgliedstaats
aus der Wéhrungsunion. Mitgliedslander, die sich Uber externe (IWF)-Hilfen nicht
retten konnen, bliebe damit eine weitere EXxit-Losung, mit der auch die Struktur-
probleme mittel- bis langfristig gelést werden konnten.

Mittelbar:?*

1.

Schaffung einer Insolvenzordnung fiir EU-Staaten, die Uber die Collective Action
Clauses hinausgeht, und disziplinierende Wirkung auf die Haushaltspolitik der anderen
Mitgliedstaaten hat. Der IWF bietet bereits eine Musterordnung. Damit ein Land auch
tatsachlich insolvent werden kann, ist die Implementierung der ,,No-Bail-Out-Klausel*
unverzichtbar.

Implementierung nationaler Schuldenbremsen nach deutschem Vorbild. Damit diese
auch tatsachlich eingehalten werden, ist die Implementierung der ,,No-Bail-Out-
Klausel*“ unverzichtbar.

Verscharfung der Defizitkriterien, des Defizitverfahrens und der Anwendung von
Sanktionen bei der Nichteinhaltung der Regeln des Stabilitats- und Wachstumspakts.
Dazu:

e Primér (AEUV)- und sekundarrechtliche (Verordnungen zur Prazisierung der Kriterien
und des Verfahrens) Gleichstellung des Verschuldungs- und Defizitkriteriums des
Stabilitdts- und Wachstumspaktes, sodass eine Uberschreitung automatisch zur Ver-
fahrenseroffnung fiihrt und Ergénzung um eine ,,Anker-Norm*.

e Implementierung einer ,,umgekehrten Mehrheitsentscheidung* oder besser
Kompetenzverlagerung von Kommission und Rat in Richtung eines unabhangigen
Expertengremiums, das unbefangen entscheidet.

e Automatismus fiir ab Verfahrenser6ffnung greifende Sanktionen.

e VVerscharfung der Sanktionen (nicht-verzinsliche Einlage oder GeldbuRe) mit der Hohe
der Abweichung der Kriterien vom Referenzwert.

¢ Untersuchungsbefugnis durch Eurostat bei der berechtigten Vermutung falsch Gber-
mittelter Daten sowie Sanktionsrecht bei grob fahrldssiger oder vorsétzlich falscher
Ubermittlung.

213

Die mittelbaren Vorschlédge gehen auf Kapitel 6 auf Seite 47 zurlck.
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e Implementierung einer Ausschluss-Option eines Mitgliedstaats bei nachhaltiger Er-
hoéhung des Defizits und Ignoranz von Empfehlungen, die zu einer Verschuldungs-
situation fihrt, die den Euro und dessen Reputation als Gemeinschaftswahrung ge-
fahrdet.

Implementierung eines Vetorechts im EZB-Rat bzw. einer Sperrminoritat bei Negierung
eines Beschlusses durch die Prasidenten der nationalen Notenbanken, wenn diese
mindestens 25 Prozent des eingezahlten EZB-Kapitals auf sich vereinen.
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Tabelle 3: Erflillung der Konvergenzkriterien der zukiinftigen Eurostaaten im Jahr 1998

Mitgliedstaaten

Inflation (HVPI)

Zins (langfristig)

Uberschuss  bzw.
Defizit in Prozent
des BIP

Verschuldung in
Prozent des BIP

Grenzwert laut Kon- | 2,7 7,8 -3,0 60,0
vergenzkriterium

Belgien 14 57 2,1 122,2
Dénemark 1,9 6,2 0,7 65,1
Deutschland 1,4 5,6 -2,7 61,3
Finnland 1,3 59 -0,9 55,8
Frankreich 1,2 55 -3,0 58,0
Griechenland®** 5,2 9,8 -4,0 108,7
Grof3britannien 1,8 7,0 -1,9 53,4
Irland 1,2 6,2 0,9 66,3
Italien 1,8 6,7 -2,7 121,6
Luxemburg 14 5,6 1,7 6,7
Niederlande 1,8 5,5 -1,4 72,1
Osterreich 11 5,6 -2,5 66,1
Portugal 1,8 6,2 -2,5 62,0
Schweden 1,9 6,5 -0,8 76,6
Spanien 1,8 6,3 -2,6 68,8

Quelle: In Anlehnung an U. Brasche, Europdische Integration, Fn. 18, S. 159 und Europdaisches Wéahrungsinstitut, Kon-
vergenzbericht mach Artikel 109 j, Frankfurt/Main 1998, S. 29.

24 Aufgrund falscher Daten, die durch die nationale Statistikbehdrde Griechenlands tibermittelt wurden, lag die
Defizitquote eigentlich bei -6,6 und die Verschuldungsquote bei -114 %. Vgl. Eurostat, Report by Eurostat
on the Revision of the Greek Government Deficit and Debt Figures, Luxembourg 2004, S. 4.
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Tabelle 4: Erfullung der korrektiven Komponenten, Defizit/Uberschuss zwischen 1999 und 2010 und Bruttoverschuldung des Staates in Prozent des BIP

Land 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 1999 | 2005 | 2010 | Anz. Defizitverfahren
Belgien -0,6 0,0 04 -0,1 -0,1 -0,3 -2,7 0,1 -0,3 -1,3 -5,9 -4,1 | 1137 92,1 96,8 2
Deutschland -15 1,3 -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3.3 -1,6 0,3 0,1 -3,0 -3,3 60,9 68,0 83,2 6
Irland 2,7 4,7 0,9 -0,4 04 1,4 1,6 2,9 0,1 -7,3 | -143 | -324 48,5 27,4 96,2 3
Griechenland -3,1 -3,7 -4,5 -4,8 -5,6 -1,5 -5,2 -5,7 -6,4 98| -154| -10,5 94,0 | 100,0 | 1428 11
Spanien -1,4 -1,0 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 2,0 1,9 421 -11,1 -9,2 62,3 43,0 60,1 3
Frankreich -1,8 -1,5 -1,5 -3,1 -4,1 -3,6 -2,9 -2,3 -2,7 -3,3 -7,5 -7,0 58,9 66,4 81,7 6
Italien -1,7 -0,8 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 -4,3 -3,4 -1,5 -2,7 -5,4 -4,6 | 113,7 | 1059 | 1190 7
Zypern -4,3 -2,3 -2,2 -4,4 -6,5 -4,1 -2,4 -1,2 3,4 0,9 -6,0 -5,.3 58,9 69,1 60,8 3
Luxemburg 3,4 6,0 6,1 2,1 0,5 -1,1 -0,0 1,4 3,7 3,0 -0,9 -1,7 6,4 6,1 18,4 =
Malta -1,7 -6,2 -6,4 -5,5 -9,9 -4,7 -2,9 -2,8 -2,4 -4,5 -3,7 -3,6 57,1 69,6 68,0 4
Niederlande 0,4 2,0 -0,2 -2,1 -3,1 -1,7 -0,3 0,5 0,2 0,6 -5,5 -5,4 61,1 51,8 62,7 3
Osterreich -2,3 -1,7 0,0 -0,7 -1,5 -4,5 -1,7 -1,6 -0,9 -0,9 -4,1 -4,6 67,3 64,6 72,3 3
Portugal -2,7 -2,9 -4,3 -2,9 -3,0 -3,4 -5,9 -4,1 -3,1 -35| -10,1 -9,1 49,6 62,8 93,0 6
Slowenien -3,0 -3,7 -4,0 -2,5 -2,7 -2,3 -1,5 -1,4 -0,1 -1,8 -6,0 -5,6 == 26,7 38,0 2
Finnland 1,6 6,8 5,0 4,0 2,4 2,3 2,7 4,0 5,2 4,2 -2,6 -2,5 45,7 41,7 48,4 1
Eurozone -1,4 0,0 -1,9 -2,6 -3,1 -2,9 -2,5 -1,4 -0,7 -2,0 -6,3 -6,0 71,7 70,1 85,3 S
Bulgarien 0,1 -0,5 11 -1,2 -0,4 1,8 1,0 1,9 11 1,7 -4,7 -3,2 77,6 27,5 16,2 2
Tsch. Republik -3,7 -3,7 -5,6 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,9 4,7 16,4 29,7 38,5 3
Danemark 1,3 2,3 1,5 0,4 0,1 2,1 52 52 4,8 3,2 -2,7 -2,7 58,1 37,8 43,6 1
Estland -3,5 -0,2 -0,1 0,3 1,7 1,6 1,6 2,4 2,5 -2,8 -1,7 0,1 6,5 4,6 6,6 -
Lettland -3,9 -2,8 -1,9 -2,3 -1,6 -1,0 -0,4 -0,5 -0,3 -4,2 -9,7 -1,7 12,5 12,4 447 3
Litauen -2,8 -3,2 -3,6 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 -3,3 -9,5 -7,1 22,7 18,4 38,2 3
Ungarn -5,4 -3,0 -4,0 -8,9 -1,2 -6,4 -7,9 -9,3 -5,0 -3,7 -4,5 -4,2 59,8 61,8 80,2 7
Polen -2,3 -3,0 -5,3 -5,0 -6,2 -5,4 -4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,3 -7,9 39,6 47,1 55,0 6
Ruménien -4,4 -4,7 -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,6 -5,7 -8,5 -6,4 21,7 15,8 30,8 3
Slowakei -7,1 | -12.3 -6,5 -8,2 -2,8 -2,4 -2,8 -3,2 -1,8 -2,1 -8,0 -7.9 47,9 34,2 41,0 3
Schweden 0,9 3,6 15 -1,3 -1,0 0,6 2,2 2,3 3,6 2,2 -0,7 0,0 64,3 50,4 39,8 =
UK 0,9 3,6 0,5 -2,1 -3,4 -3,4 -3,4 -2,7 -2,7 50| -114 | -10,4 43,7 42,5 80,0 6

Quelle: EZB, Zehn Jahre Stabilitats-und Wachstumspakt, Monatsbericht Oktober 2008, Frankfurt/Main 2008, S. 65 fiir die Werte 1998-2007 und Eurostat, Defizit/Uberschuss des Staates und Bruttover-
schuldung des Staates in Prozent des BIP, Luxemburg 2011 und EEAG, The EEAG Report on the European Economy, in: CESifo, Minchen 2011, S. 79. Stand: Herbst 2010. Eigene Zusammenstellung
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Tabelle 5: Transfers im Rahmen der Rettungsprogramme zum 31.07.2011 (Verteilungs-
schlussel variiert nach Datum und Art des Rettungspakets), gerundet auf zwei
Kommastellen

Rettungspaket Kredite bzw. Burgschaften Anteil BRD in Mrd. Euro
(gesamt) in Mrd. Euro
Griechenland-Rettungspaket 110,0 24,1
EURO-Gruppe 80,0 22,3
1. Tranche 14,5 4,43
2. Tranche 6,5 1,50
3. Tranche 6,5 1,86
4. Tranche 10,9 3,04
5. Tranche 8,7 5,05°%°
Summe Tranchen (1-5) 47,1 15,88
Ausstehende Zahlungen 32,9 6,42
IWF 30,0 1,8
1. Tranche 5,50 0,34
2. Tranche 2,50 0,15
3. Tranche 2,50 0,15
4. Tranche 4,10 0,25
5. Tranche 3,30 0,20
Summe (Tranchen 1-5) 17,90 1,10
Ausstehende Zahlungen 12,10 0,74
EFSM 60,0 11,16
EFSM Irland 22,50 4,19
Ausgezahlt 11,40 2,12
Ausstehend 11,10 2,07
EFSM Portugal 26,00 4,84
Ausgezahlt 6,50 1,21
Ausstehend 19,50 3,63
EFSM Ausstehend 11,50 2,14
EFSF 440,007 122,857
EFSF 440,00 122,85
Biirgschaften 440,00 122,85
Kreditpotenzial 255,00%"° 72,38
Irland Blrgschaften 26,50 7,52
Aufgebraucht 5,0 1,42
Ausstehend 21,50 6,10
Irland Kreditpotenzial 17,70 5,02
Ausgezahlt 3,60 1,02
Ausstehend 14,10 4,00
Portugal Birgschaften 38,88 11,33
Aufgebraucht 8,00 2,33
Ausstehend 30,88 9,00
Portugal Kreditpotenzial 26,00 7,58
Ausgezahlt 5,90 1,72
Ausstehend 20,10 5,86

21> Da Deutschland mit seinem Anteil bisher unter den vereinbarten 28 Prozent geblieben ist, soll die KfW nun
den Hauptteil der Kredite finanzieren.

216 Beij einem positiven Votum der nationalen Parlamente (Deutschland im Herbst 2011) Ausweitung auf 780
Mrd. Euro.

27 Beij einem positiven Votum Ausweitung auf 218 Mrd. Euro.

218 Beij einem positiven Votum Ausweitung auf 780 Mrd. Euro.

219 Bei einem positiven Votum Ausweitung auf 440 Mrd. Euro.
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Rettungspaket

Kredite bzw. Burgschaften
(gesamt) in Mrd. Euro

Anteil BRD in Mrd. Euro

EFSF Birgschaften ausstehend 374,62 104,0
IWF Kreditpotenzial 250,00 15,35
Irland 22,50 1,38
Ausgezahlt 7,20 0,44
Ausstehend 15,30 0,94
Portugal 26,00 1,60
Ausgezahlt 6,10 0,37
Ausstehend 19,90 1,22
ESM (noch nicht) 700,00 190,00
Burgschaften 620,00 168,31
Bareinlage 80,00 21,72
Zzgl. EZB-Staatsanleihen’ 143,00 38,75

Quelle: Deutsche Bank Research, EU-Monitor 81 vom 28.06.2011, Frankfurt/Main 2011, S. 12 und eigene Berechnungen,

Stand: 13.09.2011.

220 gtand: 13.09.2011.
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Tabelle 6: Potenzielle Haftungsrisiken der L&nder nach verschiedenen Indikatoren

Bundesland Anteil an Anteil an Anteil an Anteil in An-
Landerhaftung Landerhaftung Landerhaftung lehnung an
nach BIP 2010 nach Landes- | nach Einwohner- LFA%

in Prozent | steueraufkommen zahlen 2010 in
2010 in Prozent Prozent

Baden- 14,48 15,63 13,20 24,24

Wirttemberg

Bayern 17,70 19,70 15,36 49,98

Brandenburg 2,34 1,30 3,07 0

Hessen 9,00 8,09 7,41 24,88

Mecklenburg- 1,43 1,03 1,99 0

Vorpommern

Niedersachsen 8,56 7,36 9,69 0

Nordrhein- 21,73 22,39 21,88 0

Westfalen

Rheinland-Pfalz 4,31 4,47 4,93 0

Saarland 1,20 0,88 1,25 0

Sachsen 3,80 2,52 5,06 0

Sachsen-Anhalt 2,09 1,13 2,86 0

Schleswig- 3,03 3,15 3,47 0

Holstein

Thiringen 2,00 1,07 2,72 0

Berlin 3,79 5,31 4,12 0

Bremen 1,11 0,88 0,81 0

Hamburg 3,53 5,08 2,17 0,89

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bevolkerung Deutschland nach Bundesléndern bis 2015 (geschétzt), Wiesbaden 2011, S. 2
und Statistisches Bundesamt, Finanzen und Steuern — Steuerhaushalt, Kassenmé&Rige Steuereinnahmen des Bundes, der
Lander und der Gemeinden/Gv. Im Jahr 2010 nach Landern, Wiesbaden 2011, S. 22 und Statistische Amter des Bundes und
der Lander, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen-Bruttoinlandsprodukt, Stuttgart 2011. Gerundet auf zwei Nachkomma-
stellen.

2 In Anlehnung an den Finanzausgleich unter den Landern fiir die Zeit zwischen dem 01.01.2010 und dem
31.12.2010 wird hier angenommen, dass eine Haftungsbeteiligung des Landes erfolgt, wenn die Ausgleichs-
messzahl hoher ist als die Finanzkraftmesszahl. Das heif3t, dass das jeweilige Bundesland in dieser Berichts-
periode eine Ausgleichszuweisung erhalten hétte. Die Haftung wirde dann auf die Bundeslédnder aufgeteilt
werden, deren Finanzkraftmesszahl die Ausgleichsmesszahl (ibersteigt, die also ohnehin bereits Geberlander
sind. Diese Berechnung ist lediglich ein mdgliches Szenario und soll als Gewichtung in die mdglichen
Haftungsbeteiligungen der Lander mit eingehen. Gleichwohl ist eine ausschlieBliche Beteiligung der Geber-
lander unwahrscheinlich. Vgl. BMF, Der Finanzausgleich unter den Landern fir die Zeit vom 01.01.2010-
31.12.2010, BMF/V A 4, Anlage 1, Berlin 2011, S. 2.
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Tabelle 7: Verhandlungslésungen des Pariser Clubs

Kategorie Schuldenerlass | Laufzeitverlangerung | Tilgungsfreie Zeit | Zinssatz

Classic terms Verhandlung Verhandlung »angemessener
Marktzins

Evian Approach | Verhandlung | Verhandlung Verhandlung Verhandlung

Houston terms | --- rund 15 Jahre bis 8 Jahre »angemessener
Marktzins

Toronto terms 33% 14 Jahre 8 Jahre Langemessener"
Marktzins

London terms 50 % 23 Jahre 6 Jahre »angemessener
Marktzins

Napies terms 67 % 23 Jahre 6 Jahre »angemessener
Marktzins

Lyon terms 80 % 23 Jahre 6 Jahre »angemessener
Marktzins

Cologne terms | 90 % 23 Jahre 6 Jahre »angemessener
Marktzins

Quelle: UniCredit, Griechenland: Pariser Club als Option, UniCredit Economics & FI/FX Research v. 28.04.2011, S. 2.

Da die Verhandlungslésungen Houston bis Cologne Terms bislang fiir Schwellenldnder Verwendung
fanden, die Uber ein niedriges Pro-Kopf-Einkommen verfugen, wirden nur die ersten beiden Kate-
gorien eine mdgliche Verhandlungsbasis liefern. Der Vorteil von Umschuldungsverhandlungen inner-
halb des Pariser Clubs liegt vor allem in dem Marktsignal, dass sich die Glaubiger- und Schuldner-
lander innerhalb eines etablierten Verfahrens auf eine Umschuldung einigen und diese nicht immer
wieder hinausgezogert und innerhalb von Kompromissldsungen nur teilweise umgesetzt wird. Private
Glaubiger sind allerdings von den Umschuldungsverhandlungen ausgeschlossen. Dennoch werden sie
implizit auch infolge des Pariser Clubs auf Forderungen verzichten missen, da das Prinzip des
,Comparability of Treatment gilt, das heifit, sich das Schuldnerland verpflichten muss andere
Glaubiger gegentiber den Mitgliedern des Pariser Clubs nicht zu bevorzugen.

222 \/gl. UniCredit, Griechenland: Pariser Club als Option, UniCredit Economics & FI/FX Research v.

28.04.2011, S. 2.

222
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Anhang Il Abbildungen

Abbildung 1: Renditen zehnjahriger Staatsanleihen ausgewahlter Lander des Euroraums

Wochendurchschnitte
% pua
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------ Spanien
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* Griechenland ist Anfang 2001 der EVWU beigetreten.

Deutsche Bundesbank

Quelle: Bundeshank, Renditedifferenzen von Staatsanleihen im Euro-Raum, Monatsbericht Juni 2011, Frankfurt/Main 2010,
S. 31.

Abbildung 2: Target-Salden in zum 31.12.2010 in Mrd. Euro
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Quelle: H.-W. Sinn und T. Wollmersh&user, Target-Kredite, Leistungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: Der Rettungsschirm
der EZB, Ifo Working Paper No. 105, Miinchen 2011, S. 5.
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Anhang 11 Forderungen deutscher Institute?”

Forderungen der ¢ffentlichen Banken und Landesbanken:

o KfW: in Eigenrisiko 300 Mio. Euro (250 Mio. in griechischen Staat und 50 Mio. in
griechische Finanzinstitute),?*

o LBBW: in griechische Staatsanleihen Hohe von knapp 700 Mio. Euro, Forderungen
gegenuber Italien in Hohe von 3,5 Mrd. Euro, gegenuber Spanien in Héhe von 2,8 Mrd.
Euro, gegeniiber Portugal in Hohe von 1,2 Mrd. Euro und gegendber Irland in Hohe von
92 Mio. Euro,

o HELABA: in Forderungen gegeniber Griechenland in Hohe von 64 Mio. Euro, gegen-
uber Italien in Hohe von 194 Mio. Euro, gegenuber Portugal in Hohe von 62 Mio. Euro
und gegeniiber Spanien in Hohe von 1,7 Mrd. Euro.

o NordLB: in griechische Staatsanleihen in H6he von knapp 200 Mio. Euro, Forderungen
gegenuber Italien in Héhe von 2 Mrd. Euro, gegenuber Spanien in Hohe von 516 Mio.
Euro, gegenuber Portugal in Hohe von 435 Mio. Euro und gegentber Irland in Hoéhe
von 319 Mio. Euro.

. HSH Nordbank: griechische Staatsanleihen in H6he von rund 100 Mio. Euro,
Forderungen gegeniber Italien in Héhe von 658 Mio. Euro, gegeniiber Spanien in Hohe
von 178 Mio. Euro und gegenuber Portugal in H6he von 62 Mio. Euro.

o BayernLB: griechische Staatsanleihen in HOhe von 121 Mio. Euro, Forderungen
gegenuber Italien in Hohe von 498 Mio. Euro und gegeniber Irland in H6he von 18
Mio. Euro.

o LBB: griechische Staatsanleihen in Hohe von 230 Mio. Euro, Forderungen gegeniiber
Spanien in Héhe von 379 Mio. Euro und gegenlber Italien in Hhe von 484 Mio. Euro.

o WestLB und Tochter Westimmo: griechische Staatsanleihen in Héhe von 343 Mio.
Euro, Forderungen gegenuber Italien in Hohe von 1,1 Mrd. Euro, gegenlber Spanien in
Hohe von 746 Mio. Euro und gegeniiber Irland in Héhe von 35 Mio. Euro,?®

22 Die Zahlen basieren auf Presse- und Quartalsberichten der jeweiligen Banken und sind tiberwiegend keine
Primérquellen. Obwohl sie mit den Zahlen mehrerer Quellen verglichen wurden, sind sie nur begrenzt valide.
Zu beobachten ist, dass sich die Engagements der deutschen Banken in Staatsanleihen der GIIPS-Lander seit
Dezember 2010 stetig verringert haben. Vgl. beispielsweise o. V., Forderungen deutscher Banken an
kriseInde Euro-Staaten vom 09.08.2011, http://www.europeonline-magazine.eu/forderungen-deutscher-
banken-an-kriselnde-euro-staaten_147269.html, Stand: 10.08.2011.

224 \/gl. KfW Bankengruppe, Presseerklarung vom 22.6.2011,
http://www.kfw.de/kfw/de/KfW-Konzern/Medien/Aktuelles/Pressearchiv/PDF/2011/048_D_Kfw-
Exposure_mit_Eigenrisiko.pdf, Stand: 28.06.2011. Nicht einbezogen werden die auf Grundlage des
Waéhrungsunion-Finanzstabilitatsgesetz durch die KfW ausgereichten Kredite am deutschen Beitrag des ge-
meinsamen Rettungspakets, wovon die KfW bis Ende Juni 2011 8,4 Mrd. Euro ausgezahlt hat. Fir diese
haftet der Steuerzahler.

225 \/gl. EurActiv, Ubersicht zum Griechenland-Engagement europaischer Banken,
http://www.euractiv.de/fileadmin/images/EurActiv.de_-_Griechenland-
Engagement_europaeischer_Banken_2011 pro_Bank.pdf, Stand: Juni 2011 und basierend auf Presse-
berichten o. V., Forderungen deutscher Banken an kriselnde Euro-Staaten vom 09.08.2011,


http://www.europeonline-magazine.eu/forderungen-deutscher-banken-an-kriselnde-euro-staaten_147269.html
http://www.europeonline-magazine.eu/forderungen-deutscher-banken-an-kriselnde-euro-staaten_147269.html
http://www.euractiv.de/fileadmin/images/EurActiv.de_-_Griechenland-Engagement_europaeischer_Banken_2011_pro_Bank.pdf
http://www.euractiv.de/fileadmin/images/EurActiv.de_-_Griechenland-Engagement_europaeischer_Banken_2011_pro_Bank.pdf

82

o HRE: italienische Staatsanleihen in Hohe von 2,8 Mrd. Euro und portugiesische in
Hohe von 300 Mio. Euro.??®

Forderungen der Bad-Banks:

. FMS Wertmanagement (Bad Bank der HRE): griechische Staatsanleihen in H6he von
7,4 Mrd. Euro®’, gesamtes wirtschaftliches Risiko aufgrund von Kopplungsgeschaften
(Derivaten) in Hohe von 10,8 Mrd. Euro,??®

o Erste Abwicklungsanstalt (Bad Bank der WestLB): griechische Staatsanleihen in
Hohe von 1,1 Mrd. Euro,??® zudem italienische Staatsanleihen in Hohe von 2,2 Mrd.
Euro, portugiesische Staatsanleihen in H6he von 1,6 Mrd. Euro, spanische Staatsan-
Ieihenzs(i)n Hohe von 1,2 Mrd. Euro und irische Staatsanleihen in Hohe von 80 Mio.
Euro.

Forderungen privater und genossenschaftlicher Institute:

o Deutsche Bank inklusive Postbank: griechische Staatsanleihen in Héhe von 1,15 Mrd.
Euro, Forderungen gegeniber Italien in Héhe von 1 Mrd. Euro, gegenuber Spanien in
Ho6he von 1,1 Mrd. Euro, gegenuber Irland in Hohe von 296 Mio. Euro und gegeniber
Portugal in Héhe von 153 Mio. Euro,?!

o Commerzbank: griechische Staatsanleihen in Hohe von 2,9 Mrd. Euro, Forderungen
gegenuber Italien in Hohe von 9,4 Mrd. Euro, gegenlber Spanien in Hohe von 3 Mrd.
Euro, gegenuber Portugal in Hohe von 900 Mio. Euro und gegenuber Irland in Hohe
von 100 Mio. Euro,?*

o DZ-Bank: griechische Staatsanleihen in H6he von 1 Mrd. Euro, Forderungen gegen-
uber Italien in Hohe von 1,1 Mrd. Euro, gegenuber Portugal in Hohe von 664 Mio.
Euro, gegeniiber Spanien in Hohe von 125 Mio. Euro und gegenuber Irland in Hhe von
50 Mio. Euro,?*?

o DekaBank: Forderungen gegentber Griechenland in Hohe 76,2 Mio. Euro, gegenuber
Irland in H6he von 30,6 Mio. Euro, gegeniiber Portugal in Hohe von 17,3 Mio. Euro,

http://www.europeonline-magazine.eu/forderungen-deutscher-banken-an-kriselnde-euro-
staaten_147269.html, Stand: 10.08.2011.

226 \/gl. Euractiv und o. V. (Fn. 225).

227 Analysten berechnen fir die griechischen Staatsanleihen einen Abschlag von 21 %. Die FMS Wert-
management hélt Papiere im Umfang von 7,4 Mrd. Euro. Dies entsprache einer Abschreibung von 1,6 Mrd.
Euro. Die Verluste muss der staatliche Bankenrettungsfonds SOFFIN ausgleichen.

228 \/gl. FMS Wertmanagement, Bilanzpressekonferenz vom 24.04.2011, Miinchen 2011, S. 22. Fiir die Ausfélle
haftet der SOFFIN.

229 Fiir diese haften das Land NRW und die Sparkassen mit Garantien.

2% Basierend auf Presseberichten o. V. (Fn. 225).

81 Die Postbank musste in ihrem letzten Quartalsbericht (2/2010) eine Wertberichtigung von 186 Mio. Euro auf
die griechischen Staatsanleihen im Umfang von 900 Mio. Euro vornehmen. Vgl. o. V., Griechenland belastet
Postbank, in: FAZ vom 05.08.2011, Nr. 180, S. 18; 0. V. (Fn. 225).

22 Auch die Commerzbank musste im August 2011 eine Abschreibung von 760 Mio. Euro auf ihre griechischen
Staatsanleihen vornehmen. Vgl. F. Bremser, Commerzbank-Zahlen, in: FTD v. 10.08.2011,
http://m.ftd.de/artikel/60089616.xml?v=2.0, Stand: 10.08.2011 und o. V. (Fn. 225).

23 \/gl. EurActiv (Fn. 225) und o. V. (Fn. 225).


http://www.europeonline-magazine.eu/forderungen-deutscher-banken-an-kriselnde-euro-staaten_147269.html
http://www.europeonline-magazine.eu/forderungen-deutscher-banken-an-kriselnde-euro-staaten_147269.html
http://m.ftd.de/artikel/60089616.xml?v=2.0

83

gegenuber Italien in Héhe von 249,4 Mio. Euro und gegeniiber Spanien in Hohe von
175,2 Mio. Euro, ***

WGZ Bank: griechische Staatsanleihen in Hohe von 316 Mio. Euro, Forderungen
gegenuber Italien in Hohe von 1,4 Mrd. Euro, gegentiber Spanien in Hohe von 1,2 Mrd.
Euro, gegenuber Portugal in Héhe von 460 Mio. Euro und gegeniber Irland in Hohe
von 222 Mio. Euro,>®

Allianz: griechische Staatsanleihen in Hohe von 1,3 Mrd. Euro, 2%
ERGO: griechische Staatsanleihen in Hohe von 1,06 Mrd. Euro,?’
Munich RE: griechische Staatsanleihen in Héhe von 0,8 Mrd. Euro, Forderungen
gegenuber Portugal in Hohe von 400 Mio. Euro, gegenuber Irland in Hohe von 1,5 Mrd.

Euro, gegeniber Spanien in Hohe von 2 Mrd. Euro und gegendber Italien in Héhe von
5,3 Mrd. Euro.?®

234

235

236

237

238

Vgl. EurActiv (Fn. 225) und o. V. (Fn. 225).

Zu den Bestanden griechischer Anleihen bei der ERGO und Munich RE liegen derzeit keine zuverlassigen
Quellen vor. Daher muss auf die Angaben des Handelsblatts vom 21.06.2011 zuriickgegriffen werden. R.
Berschens, D. Riedel und D. Neuerer, Ackermann hilf!,
http://www.handelsblatt.com/politik/international/ackermann-hilf-/4310628.html, Stand: 30.06.2011, Stand:
21.06.2011.

Vgl. Allianz, Finanzierung Investments Transaktionen, Bilanzpressekonferenz vom 24.02.2011,
https://www.allianz.com/static-resources/de/presse/presse-

events/bpk _2011/v_1298524877000/pp_bpk2011 achleitner_d_final.pdf, Stand: Februar 2011.

Zu den Bestanden griechischer Anleihen bei der ERGO und Munich RE liegen derzeit keine zuverldssigen
Quellen vor. Daher muss auf die Angaben des Handelsblatts vom 21.06.2011 zuriickgegriffen werden. R.
Berschens, D. Riedel und D. Neuerer, Ackermann hilf! (Fn. 235).

Dies ist noch nicht offentlich bestétigt. Daher muss auch hier auf die Angaben des Handelsblatts vom
21.06.2011 verwiesen werden, o. V., Bundeslander zittern um Griechenland-Anleihen, Statistischer Anhang,
http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/bundeslaender-zittern-um-ihre-griechen-anleihen-
/4323340.html, Stand: 28.06.2011; EurActiv (Fn. 225);0.V. (Fn. 225).. Zu den Bestanden griechischer An-
leihen bei der ERGO und Munich RE liegen derzeit keine zuverldssigen Quellen vor. Daher muss auf die
Angaben des Handelsblatts vom 21.06.2011 zuriickgegriffen werden. R. Berschens, D. Riedel und D.
Neuerer, Ackermann hilf!, (Fn. 235).


http://www.handelsblatt.com/politik/international/ackermann-hilf-/4310628.html
https://www.allianz.com/static-resources/de/presse/presse-events/bpk_2011/v_1298524877000/pp_bpk2011_achleitner_d_final.pdf
https://www.allianz.com/static-resources/de/presse/presse-events/bpk_2011/v_1298524877000/pp_bpk2011_achleitner_d_final.pdf
http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/bundeslaender-zittern-um-ihre-griechen-anleihen-/4323340.html
http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/bundeslaender-zittern-um-ihre-griechen-anleihen-/4323340.html

84

Anhang IV Studamerika-Krise

Wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen und exogene Schocks hatten in vielen Landern Sid-
amerikas in den 80er Jahren zu einer zunehmenden Verschuldung und Zahlungsunfahigkeit
gefuhrt. Viele lateinamerikanische Lander waren von den Olpreisschocks 1974 und 1979 be-
troffen, die zu einer starken Erhohung des Olpreises gefiihrt hatten. Darunter litten vor allem
Brasilien, Chile, Argentinien und Cost Rica. Aber auch die dlexportierenden Lander mussten
sich aufgrund einer expansiven Ausgabenpolitik und niedriger Investitions- und Sparquoten
zunehmend im Ausland verschulden. Die Auslandsbanken hatten das Risiko der latein-
amerikanischen Léander falsch eingeschétzt und zudem einen hohen Kapitalanlagebedarf in-
folge der OPEC-Uberschiisse. Die zunehmende Verschuldung war von einer Kapitalflucht
begleitet, da vor allem das Vertrauen in die Zahlungsféhigkeit Argentiniens, Venezuelas,
Boliviens und Mexikos sank, und setzte sich bis weit in die 80er Jahre fort.

Die Lage spitzte sich zu, als die US-amerikanische Zentralbank ihren Leitzins aufgrund einer
— Ende der 70er Jahre — steigenden inflationdren Entwicklung anhob. Die zumeist variabel
verzinslichen Kredite verteuerten sich so stark, dass die Zinsverpflichtungen nicht mehr be-
dient werden konnten. Damit sank auch die Kreditwirdigkeit der Schuldnerlédnder. Anfang
der 80er Jahre wurde die Studamerikakrise zundchst als reine Liquiditatskrise eingeschatzt.
Daher einigten sich die Regierungschefs der G7 (BRD, Frankreich, Italien, Japan, Kanada,
USA, Vereinigtes Koénigreich und die EG) in der Erklarung von Williamsburg 1983 auf
Liquiditatshilfen in Form von Uberbriickungskrediten, die den siidamerikanischen Krisen-
landern im Gegenzug staatlicher Anpassungsprogramme des IWF und der Weltbank zur Ver-
fligung gestellt wurden. Bis Mitte 1986 einigten sich zudem private Geschéftsbanken
(Londoner Club) und staatliche Glaubiger (Pariser Club) auf eine Umschuldung féllig
werdender Forderungen von rund 190 Mrd. Dollar.?*

Diese Entschuldungsstrategie scheiterte aber, da die Glaubiger an der Durchsetzung der An-
passungsprogramme, der Wiederherstellung ihrer Kreditwirdigkeit und der Riickzahlungs-
bereitschaft zweifelten. Infolgedessen sank die Neukreditvergabe Mitte bis Ende der 80er
Jahre deutlich. Daher forderte der US-amerikanische Finanzminister James Baker in der
Jahrestagung des IWF und der Weltbank 1985 in Seoul einen langerfristigen Plan.

Die Baker-Initiative umfasste entwicklungspolitische Malinahmen der Weltbank mit einem
Kreditumfang von 9 Mrd. Dollar. Zudem sollten die internationalen Geschéaftsbanken zuséatz-
liche Kredite in Héhe von 20 Mrd. Dollar zur Verfligung stellen. Zwar verbesserte sich durch
diese Malinahmen die Verschuldungssituation der Schuldnerlander, das Vertrauen der Banken
konnte aber nicht wiederhergestellt werden, sodass die Neukreditvergabe der privaten weiter-
hin sank. Dies flhrte dazu, dass auf dem Weltwirtschaftsgipfel von Toronto 1988 durch die
G7 der Menu-Ansatz beschlossen wurde, der einen teilweisen Forderungsverzicht der staat-
lichen Glaubiger vorsah. Dieser wurde unter anderem Brasilien und Mexiko gewahrt.

Im Anschluss an den Meni-Ansatz (1987-1989) schlug der Nachfolger Bakers, Nicholas
Brady, einen Forderungsverzicht der privaten Glaubiger vor.?** Die Bankkredite der

% Deutsche Bundesbank, Weltweite Organisationen und Gremien im Bereich von Wahrung und Wirtschaft,
Frankfurt/Main 2003, S. 216-229 und P.-G., Ansdtze zur Bewéltigung der internationalen Schuldenkrise, in:
Jahrbuch fiir Neue Politische Okonomie, hrsg. v. Boettcher, Erik et al, 9. Band (1990), Tubingen 1990 und
T. Haupt, Internationale Kredite an Staaten, Lehren aus den lateinamerikanischen Schuldenproblemen der
80er Jahre, Frankfurt/Berlin/Bern/Wien/New York/Paris 1997, S. 30-68.

240 \/gl. W. Woyke, Handwérterbuch Internationale Politik, 11. Auflage, Opladen 2008, S. 232 und T. Haupt,
Internationale Kredite an Staaten, Fn. 239, S. 30-68.
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Schuldnerlander (z. B. Mexiko oder Venezuela) sollten in handelbare Anleihen umgewandelt
werden. Die in Dollar notierten Anleihen wurden unter dem Namen Brady-Bonds bekannt.
Brady-Bonds gab es in unterschiedlichen Versionen und beinhalteten auch eine Um-
schuldung. Bei einem Typus verzichteten die Banken auf ein Drittel ihrer Forderungen, be-
kamen daflr aber hohere Zinsen. Bei einem anderen Typus kam es zwar zu keinem
Forderungsverzicht, die Glaubiger mussten allerdings niedrigere Zinsen in Kauf nehmen. Die
Brady-Bonds waren mit Nullkuponanleihen und IWF-Mitteln besichert, damit die Glaubiger
diese akzeptierten.

Zwar verbesserte sich auch durch diese Initiative die Verschuldungssituation der Schuldner-
lander, doch konnte das Vertrauen in die Kreditwirdigkeit der Lander langfristig nicht her-
gestellt werden. Zum einen war nicht klar, wie die Umsetzung der Anpassungsprogramme
und (nach freiwilligen Forderungsverzichten) sanktioniert werden sollte. Zum anderen waren
die Banken nach einer Umschuldung und einem Forderungsverzicht nicht mehr bereit, den
Schuldnerlandern erneut Kredite zur Verfiigung zu stellen.?*

In vielen Schuldenlandern (auBer in Mexiko und Argentinien) verbesserte sich die Ver-
schuldungssituation nach der Umschuldung allmé&hlich. Die Entschuldung wurde aber neben
der Umschuldung auch wesentlich durch Direktinvestitionen ausléandischer Investoren, die die
Privatisierung und den strukturellen Wandel in den stidamerikanischen L&ndern positiv beein-
flusst haben, getragen. Am schnellsten erholten sich die L&nder, die sich infolge von Export-
struktur und Rohstoffvorkommen relativ schnell wieder auf dem Weltmarkt etablieren
konnten.?*?

21 \/gl. G.-P. Schmidt, Anséitze zur Bewaltigung der internationalen Schuldenkrise, in: Jahrbuch fiir Neue
Politische Okonomie, hrsg. v. E. Boettcher et al, 9. Band (1990), Tiibingen 1990 und T. Haupt, Internationale
Kredite an Staaten, Fn. 157, S. 30-68.

22 \/gl. T. Haupt, Internationale Kredite an Staaten, Lehren aus den lateinamerikanischen Schuldenproblemen
der 80er Jahre, Fn. 157, S. 30-68.
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