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Welcher Euro wird tberleben?

Auf ihrem letzten Gipfeltreffen Ende Marz haben die européischen Staats- und
Regierungschefs einen Europaischen Stabilisierungsmechanismus fiir die Zeit nach 2013, eine
Scharfung des Stabilitats- und Wachstumspaktes und einen Euro-Pakt-Plus beschlossen.
Dies soll dazu fiihren, dass die Wirtschaftspolitik der Eurolander besser koordiniert wird. Der
Autor ist allerdings skeptisch, ob eine gelenkte Koordinierung die richtige Strategie ist. Fir die
Lésung der europaischen Probleme halt er den Marktmechanismus fir geeigneter.

Der Européische Rat der Staats- und Regierungschefs
hat auf seiner Tagung am 24./25. Mé&rz 2011 wichtige
Weichenstellungen fur die Zukunft Deutschlands und
Europas vorgenommen. Deren Reichweite scheint vie-
len noch gar nicht bewusst zu sein. Der Européische Rat
hat nicht weniger beschlossen, als die Architektur der
européischen Wirtschafts- und Wé&hrungsunion (WWU)
grundlegend zu modifizieren.

e Er hat endgliltig den sogenannten Européischen Sta-
bilisierungsmechanismus (ESM) mit einer effektiven
Kreditvergabekapazitdt von 500 Mrd. Euro einge-
setzt, mit dem ab Juli 2013 Finanzhilfen an Gberschul-
dete Eurolander gewédhrt werden kénnen. Zur Siche-
rung seines TOP-Ratings wird er mit einem nomina-
len Kapitalvolumen von 700 Mrd. Euro ausgestattet,
wovon 80 Mrd. Euro als eingezahltes Kapital und 620
Mrd. Euro als abrufbares Kapital und Garantien be-
reitgestellt werden. Die dazu notwendige Anderung
des Lissabon-Vertrages soll bis Ende 2012 ratifiziert
werden. Deutschland beteiligt sich mit rund 22 Mrd.
Euro am eingezahlten Kapital und mit 168 Mrd. Euro
am abrufbaren Kapital/Garantien. Der ESM wird au-
Berdem Schuldtitel am Priméarmarkt kaufen, d.h. An-
leihen direkt von den Schuldnerstaaten Gbernehmen
kénnen.

e Der bis 2013 befristete Euro-Rettungsschirm, die so-
genannte Europdische Finanzstabilisierungsfazili-
tat (EFSF), wird ein effektives Ausleihvolumen von
440 Mrd. Euro erhalten, wozu das nominale Kapital von
derzeit 440 Mrd. Euro entsprechend aufgestockt wird.

e Der Europaische Rat hat auBerdem eine Schérfung
des Stabilitdts- und Wachstumspaktes zur Sicherung
der Haushaltsdisziplin beschlossen und einen nun-
mehr sogenannten Euro-Pakt-Plus abgeschlossen,
der auf den urspriinglichen Vorschlag von Bundes-

kanzlerin Merkel und von Staatsprésident Sarkozy zu-
rickgeht.

Koordinierung der Wirtschaftspolitik — Staat versus
Markt

Ziel des Paktes ist eine stérkere Koordinierung der Wirt-
schaftspolitiken der Euroldnder und eine Erhéhung ihrer
Wettbewerbsféahigkeit, um die wirtschaftlichen Divergen-
zen zwischen ihnen abzubauen. Die tGbrigen EU-Mitglied-
staaten kdnnen sich diesem Euro-Pakt-Plus anschlieBen.
Er geht auf ein Anliegen von Bundeskanzlerin Merkel zu-
riick, die von den finanzschwachen Euroldndern nunmehr
eingeforderte Solidaritat der solventen Staaten der Euro-
zone durch eine dauerhafte Soliditéat der nationalen Wirt-
schaftspolitiken aller EU-Mitgliedstaaten zu ergénzen. Im
Mittelpunkt stehen eine stabilitdtsgerechte Lohnpolitik
sowie eine Stabilisierung der 6ffentlichen Finanzen. Der
Pakt ist auch sogleich von zahlreichen Mitgliedstaaten
als deutsches Diktat kritisiert worden, mit dem deutsche
Stabilitdtsvorstellungen anderen Mitgliedstaaten aufer-
legt werden sollen.

Es ist unbestreitbar, dass ein einheitlicher Wahrungs-
raum in Europa eine weitgehende Koordinierung der na-
tionalen Finanz-, Wirtschafts- und Sozialpolitiken erfor-
dert. Vollige nationale Autonomie in diesen Bereichen ist
mit einer gemeinsamen europédischen Wéhrung nicht ver-
einbar. Der urspriingliche Merkel-Pakt fiir Wettbewerbs-
féahigkeit wurde jedoch vom Sténdigen Prasidenten des
Européaischen Rates, van Rompuy, stark verwéassert, um
einen politischen Kompromiss der Staats- und Regie-
rungschefs auf ihrem Gipfel zu erméglichen. Solange die
Mitgliedstaaten aber — wie nunmehr verabredet — selber
entscheiden kénnen, in welchen Bereichen sie ihre nati-
onalen Politiken starker abstimmen wollen, wird der Pakt
nicht zu einer starkeren Entnationalisierung der Wirt-
schaftspolitiken als in der Vergangenheit fihren. Solan-
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ge auf Gemeinschaftsebene keine KorrekturmaBnahmen
bei nichtkonformem Verhalten vorgeschrieben bzw. fi-
nanziellen Sanktionen verh&ngt werden kénnen, wird die
politische Opportunitéat weiterhin das Handeln diktieren.

Allein ein Blick auf die Datenlage in Frankreich, dem Ko-
Initiator des Paktes, belegt, dass er letztlich ins Leere
gehen wird. Mit einem prognostizierten Haushaltsdefi-
zit von 6% des BIP fur 2011 steht Frankreich neben den
Uberschuldeten Staaten an der Spitze aller Eurolédnder.
Bei einer gesamtwirtschaftlichen Abgabenquote von be-
reits 50% des BIP' — 7 Prozentpunkte Gber der deutschen
Quote — kann nur auf der Ausgabenseite zur notwendigen
Haushaltskonsolidierung angesetzt werden. Frankreich
verzeichnet eine Ausgabenquote von 56% des BIP und
liegt hier an erster Stelle aller Euroldnder und zusammen
mit D&nemark auch aller EU-Mitgliedstaaten?.

SchlieBlich dirften aber fir die Beurteilung der Wettbe-
werbsfahigkeit die Lohnkosten entscheidender sein als
die fiskalischen Daten. Der franzésische Rechnungshof
stellt in seinem im Méarz 2011 vorgestellten Bericht Gber
die Konvergenz der Steuersysteme Frankreichs und
Deutschlands — im Sommer letzten Jahres von Staats-
prasident Sarkozy in Auftrag gegeben - fest, dass der
2000 noch bestehende Wettbewerbsvorteil Frankreichs
gegentber Deutschland in Form niedrigerer Lohnkosten
im Laufe des Jahrzehnts véllig erodiert ist.* Nach Berech-
nungen des Wirtschaftsinstituts Coe-Rexecode sind die
Stundenldhne im verarbeitenden Gewerbe in Deutsch-
land in den letzten zehn Jahren um 17%, in Frankreich
dagegen um 56% gestiegen. Bei Beriicksichtigung der
Produktivitdt ergibt sich in Frankreich ein Anstieg der
Lohnstlickkosten um 30%, in Deutschland dagegen ein
Rickgang um 11%.* Diese Entwicklung hat sich insbe-
sondere in der ersten Hélfte des Jahrzehnts vollzogen,
als in Frankreich die Auswirkungen der 2000 bzw. 2002
eingeflhrten 35 Stunden-Woche und in Deutschland die
der Agenda 2010 einsetzten, wobei beide Tendenzen sich
gegenseitig verstarkten. Es bleibt abzuwarten, ob die
franzdsische Regierung entsprechend der Ratio des neu-
en Euro-Paktes ein Jahr vor der Prédsidentschaftswahl
die Staatsausgaben kiirzen und die 35 Stunden-Woche
weiter flexibilisieren wird. Vermutlich wird die politische
Opportunitat weiterhin die Oberhand behalten.

1 Vgl. European Commission: European Economic Forecast, Herbst
2010, S. 201.

2 Vgl ebenda.

3 Vgl. Cour des comptes: Les prélevements fiscaux et sociaux en
France et en Allemagne, Presseerklarung, 4. Marz 2011, S. 2.

4 Vgl. Coe-Rexecode: Mettre un terme a la divergence de compétitivi-
té entre la France et I'’Allemagne, Etude réalisée pour le Ministére de
I’Economie, des Finances et de I'Industrie, Januar 2011, S. 143 ff.
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Dr. Wolfgang Glomb ist Vorsitzender der Fachgrup-
pe ,Europaische Integration® im Bundesverband
deutscher Volks- und Betriebswirte und Mitglied des

deutsch-franzésischen Sachverstandigenrates.

Er

war im Bundesministerium der Finanzen an der Kon-
zipierung der Européischen Wirtschafts- und Wah-

rungsunion beteiligt.

Dagegen gibt es einen Mechanismus zur zuverl&ssigeren
Koordinierung der Wirtschaftspolitik, den Marktmecha-
nismus. Der Wettbewerb der Mitgliedstaaten um die bes-
te Wirtschaftspolitik bzw. um die industriellen Standorte
Ubt einen stédrkeren Anpassungsdruck aus als die ,peer
pressure” des Ministerrats. Bei wirtschaftspolitischem
Fehlverhalten drohen Produktionsverlagerungen ins
Ausland und die Abwanderung qualifizierter Arbeitskraf-
te. Das Produktionspotenzial sinkt mit entsprechenden
Konsequenzen fir die Beschéftigung, das Wachstum, die
Steuereinnahmen und die Verteilungsspielrdume. Diesen
Marktsanktionen kann sich kein Mitgliedstaat entziehen.
Sie erzwingen friher oder spater wirtschaftspolitische
Reformen. Der Wettbewerb als Koordinierungsverfah-
ren ist damit effizienter als die wirtschaftspolitische Ab-
stimmung ,von oben® zur Starkung der Wettbewerbs-
fahigkeit. Uber den Markt als neutralem Schiedsrichter
wird dann die wirtschaftspolitische Koordinierung und
Konvergenz ex post zuverlassiger erreicht als bei einer
erfolglosen Ex-ante-Koordinierung, die in der jlingsten
Vergangenheit in Defizitldndern der EU zu einer tiefen
Stabilisierungskrise gefuhrt hat und gegebenenfalls auf
Kosten der Steuerzahler in solventen Mitgliedstaaten
noch aufgefangen werden muss. Voraussetzung fiir die
Funktionsféhigkeit des Marktmechanismus ist jedoch,
dass er nicht durch eine Behinderung des Wettbewerbs
ausgehebelt wird.

MarktmaBige Disziplinierung der Haushaltspolitiken

Auch bei der Uberwindung der Schuldenkrise der De-
fizittAnder in Stdeuropa kommt es letztlich auf den er-
folgreichen Wettbewerb um die weltweite Ersparnis der
privaten Haushalte an. Im Vorlauf zur Einfihrung des Eu-
ro 1999 waren die Risikoprédmien auf Staatsanleihen der
heutigen Uberschuldeten Lédnder noch héher als heute.
Neben dem Kapitalrisiko musste auch noch das Wech-
selkursrisiko abgedeckt werden. Allerdings verringerten
sich bei strikter Konvergenzpolitik die Renditeaufschla-
ge dramatisch im Zuge des ,convergence trading”. Ein po-
sitiver Kreislauf aus Zinsriickgang und Defizitabbau kam in
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Gang, der den betreffenden Mitgliedstaaten schlieBlich
die Erflllung der Konvergenzkriterien ermdglichte.

Allerdings stellt sich der Konvergenzprozess der heutigen
Problemlander im Ruckblick als Punktlandung heraus.
Die mit dem Beitritt zur Eurozone kassierte Eurodividen-
de in Form niedriger Zinsen wurde nicht flr strukturelle
Anpassungen zur Haushaltskonsolidierung und zur Erhé-
hung der Wettbewerbsfahigkeit eingesetzt, sondern fir
offentlichen und privaten Konsum wie in Griechenland
und Portugal und fir spekulative Investitionen in den Im-
mobiliensektor wie in Spanien und Irland verpulvert. Der
Disziplinierungsmechanismus Uber die Finanzmarkte
wurde nicht virulent nachdem ab 2003 Deutschland und
Frankreich eine Aufweichung des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes durchsetzten, um selber mdglichen Sanktio-
nen durch die Gemeinschaft aus dem Wege zu gehen.

Auch heute wird der Wettbewerb als Sanktionsmechanis-
mus der Kapitalmérkte durch die Ubernahme der Haftung
fur die Verbindlichkeiten Uberschuldeter Euroldnder durch
solvente Mitgliedstaaten ausgehebelt. Die Lenkungsfunk-
tion der Preise, d.h. der Zinssétze bzw. der Risikoprami-
en wird auBer Kraft gesetzt ebenso wie die Eigenverant-
wortung jedes Mitgliedslandes fiir seinen Haushalt. Die
Zinsaufschlage sind das einzige Lenkungsinstrument fur
die Kapitalstrdme bei Wegfall von Wechselkursschwan-
kungen. Daher muss die Méglichkeit einer Zahlungsunfé-
higkeit eines Schuldnerlandes offen gehalten werden. Ein
sbail out” sollte deshalb nur als Ultima Ratio nach einer
tatsachlichen Insolvenz mit geordneter Umschuldung,
d.h. Beteiligung privater Glaubiger in Frage kommen, so-
lange dem zahlungsunfahigen Mitgliedstaat der Weg zum
Kapitalmarkt zur Bedienung der Restschuld noch ver-
sperrt bleibt. Allerdings lassen die Schlussfolgerungen
des Europdaischen Rates eine zwingende Beteiligung der
privaten Glaubiger nicht erwarten. Die Finanzhilfe wird
bereits dann gewéhrt, wenn der Schuldnerstaat ausrei-
chend Einsatz zeigt, eine angemessene und verhéltnis-
maBige Beteiligung des Privatsektors sicherzustellen. In
den Schlussfolgerungen der Euro-Gruppe der Staats-
und Regierungschefs vom 11. Marz 2011 hieB es noch,
dass der insolvente Mitgliedstaat ab Mitte 2013 mit seinen
privaten Gldubigern einen umfassenden Restrukturie-
rungsplan aushandeln muss, bevor der Europaische Sta-
bilisierungsmechanismus eine Liquiditéatshilfe gewéhren
kann.

Die Zukunft wird zeigen, ob mit diesen Vereinbarungen
der Marktmechanismus seine Wirkung Uber entsprechen-
de Renditeaufschlage entfalten kann. Dies gilt ebenso fur
die beschlossene Schérfung des Stabilitdts- und Wachs-
tumspaktes. Eine Verscharfung der Sanktionierung und
Automatisierung der Sanktionen greift erst dann, wenn

das Defizitverfahren tatséchlich ausgeldst wird. Uber die
Ausldésung des Verfahrens wird aber weiterhin in einem
rein politischen Prozess wie bei der derzeitigen Rechtsla-
ge entschieden. Damit wurde der Pakt an einer entschei-
denden Stelle nicht reformiert. Vielmehr wurde der Kardi-
nalfehler des Vertrages von Maastricht zementiert.

Zudem kann eine Umschuldung realistischerweise erst
dann ins Auge gefasst werden, wenn der Bankensektor
ausreichend schockresistent ist, um einen Kapitalschnitt
bei Anleihen Uberschuldeter Euroldnder zu Uberleben.
Dazu sollten — wie bereits vielfach vorgeschlagen® — den
Finanzinstituten strengere Eigenkapitalvorschriften fir
Staatsanleihen Uberschuldeter Eurolander vorgeschrie-
ben werden. AuBerdem haben die Mitgliedstaaten sich in
dem Reformpaket zur Eurostabilisierung verpflichtet, na-
tionale Rechtsvorschriften fir die Sanierung von Banken
zu erlassen.

Geldpolitik zwischen Skylla und Charybdis

Vielfach wird allerdings bezweifelt, dass zahlungsunfa-
hige Staaten Uberhaupt ein Interesse an einer Umschul-
dung ihrer finanziellen Verpflichtungen haben, wenn ihrem
Bankensystem bei einem ,haircut” der Zusammenbruch
droht. Die Banken mussten dann durch staatliche Kapi-
talhilfen rekapitalisiert werden mit entsprechenden Kon-
sequenzen fir den Staatshaushalt wie im Falle Irlands.
Explizit warnt der Prasident der Europdischen Zentral-
bank (EZB) vor einer Umschuldung. Bei einem Anleihen-
Bestand in ihrem Portefeuille von rund 77 Mrd. Euro, der
auf Uberschuldete Eurolédnder entféllt, ist diese Warnung
aus seiner Sicht folgerichtig.

Ohnehin wird die EZB zunehmend Gefangene ihrer im
Mai 2010 — gegen das Votum der beiden deutschen Rats-
mitglieder — getroffenen Entscheidung, Anleihen Uber-
schuldeter Lander am Sekundarmarkt aufzukaufen. Eine
akkomodierende Geldpolitik flr die finanzschwachen
Lander wirde die Preisstabilitét in den solventen Staaten
geféhrden. Eine restriktive Geldpolitik kénnte die Stabili-
sierungskrise in den bereits Gberschuldeten Euroldndern
vertiefen und eine Restrukturierung ihrer Verpflichtungen
unausweichlich machen, zumal die Geschéaftsbanken in
diesen Landern mangels eines funktionierenden Geld-
marktes verstérkt auf die Refinanzierung bei der EZB an-
gewiesen sind. Der Lackmustest fir die Stabilitatsorien-
tierung der EZB steht ohnehin angesichts einer importier-
ten Inflation durch die Explosion der Preise fir Rohdl und

5 Vgl. W. Glomb: Exitstrategien aus den Staatsschulden in der EU, in:
Wirtschaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 3, S. 191. Ohne Finanzmarktre-
formen keine Losung der europdischen Staatsschuldenkrise, Brief
des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium der Finan-
zen an den Minister Dr. Schauble vom 20. Juli 2010.

Wirtschaftsdienst 2011 | 4



Rohstoffe und méglicher Zweitrundeneffekte noch aus.
Das bisher vom EZB-Préasident stereotyp vorgetragene Ar-
gument, die Inflationsrate habe seit der Einfihrung des Eu-
ro niedriger gelegen als zu DM-Zeiten, Uberzeugt nicht, da
in den letzten Jahren weltweit und auch bei der EZB eher
der Kampf gegen die Deflation als gegen die Inflation auf
der Tagesordnung stand.

Finanzielle Solidaritét - Sprengsatz fiir die EU?

Bei der Umsetzung der Beschlisse des Européischen Ra-
tes steht viel auf dem Spiel. Letztlich geht es um die Frage,
ob die Wirtschafts- und Wé&hrungsunion sich zu einer In-
flationsgemeinschaft und Transferunion entwickelt, wenn
die gewéhrten Kredite nicht zuriickgezahlt werden bzw.
umgeschuldet oder bereits heute entsprechende Wagnis-
rickstellungen gebildet werden missen. Der Weg in einen
européischen Finanzausgleich diirfte nicht nur die Solida-
ritdt des deutschen Steuerzahlers Uberfordern, sondern
auch der Euroskepsis und dem Rechtsradikalismus neuen
Auftrieb verleihen.
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Nach Berechnungen des ifo-Instituts® belduft sich die maxima-
le Haftungssumme Deutschlands fiur Kredite an Gberschuldete
Eurolénder bereits jetzt auf 220 Mrd. Euro, die nach der be-
schlossenen Aufstockung des Euro-Rettungsschirms auf eine
effektive Ausleihekapazitat von 440 Mrd. Euro auf 366 Mrd. Eu-
ro anschwellen wirde. Im Falle einer vélligen Beanspruchung
der deutschen Garantien wirde dies zu Zahlungen aus dem
Bundeshaushalt fuhren, die mehr als das 2'.fache der Sozi-
alausgaben des Bundes ausmachen. Es besteht die Gefahr,
dass ein rechtspopulistischer Agitator bei Steuerzahlern und
Sparern in Deutschland ein breites Reservoir an Stimmen ge-
winnen kdénnte. Auch in den europdischen Nachbarldndern
gewinnt ein rechtsradikaler Nationalismus zunehmend an Bo-
den und kénnte die Fortsetzung der européischen Integration
geféhrden. Die finanzielle Solidaritat in der Euro-Krise wiirde
dann das Gegenteil dessen bewirken, was beabsichtigt war. In
der kiinftigen Euro-Politik ist deshalb eine erhéhte Sensibilitat
der Offentlichkeit, der politisch Verantwortlichen und schlieB-
lich auch der Finanzmarkte gefordert — heute mehr denn je.

6 Vgl. H.-W. Sinn: Abgriinde, in: ifo Standpunkt, Nr. 122, 30. Marz 2011.
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