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Kernpunkte

»

Die wesentlichen Ursachen fir die Euro-Krise liegen in einer unverantwortlichen Verschul-
dungspolitik der betroffenen Euro-Staaten sowie in realwirtschaftlichen Strukturen, die die
Kreditfahigkeit nicht nur dieser Staaten, sondern ganzer Volkswirtschaften bedroht.

Eine nachhaltige Losung der Euro-Krise ist nur mdglich, wenn

- die Euro-Staaten ihre Staatsfinanzen sanieren,

- die Euro-Staaten realwirtschaftliche Reformen durchfiihren,

- die Too-big-to-fail-Problematik bei Finanzinstituten gelst wird und
- die Kreditvergabe gerade auch an Staaten risikogerecht erfolgt.

Der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) hat bei der Sicherstellung solider Staatsfinanzen
versagt. Die vorgesehene grundlegende Reform des SWP, die die Staaten zur Sanierung ih-
rer Staatsfinanzen zwingen wiirde, ist gescheitert. Eine Alternative ist die Einflihrung von
Schuldenbremsen auf nationaler Ebene.

Die Verankerung von Schuldenbremsen in der jeweiligen nationalen Verfassung ist grund-
satzlich geeignet, die Staaten zu einem Abbau nicht nachhaltiger Schulden zu veranlassen.

Sie ist aber keine hinreichende Bedingung. Wichtiger als die konkrete Gestaltung verfas-
sungsrechtlicher Schuldenbremsen ist ihre Akzeptanz im politischen Tagesgeschaft.

Schuldenbremsen kénnen nur wirken, wenn sie flankiert werden:

- Insolvenzbedrohte Staaten missen dringend realwirtschaftliche Reformen beschlieBen,
um ihre Wettbewerbsfahigkeit zu steigern und dadurch ihre Leistungsbilanzdefizite ab-
zubauen. Nur so lasst sich der gesamtwirtschaftliche Kreditbedarf - von dem der staatli-
che nur ein Teil ist - auf ein tragfahiges Niveau reduzieren. Erforderlich sind die Senkung
tiberhohter Lohnstiickkosten sowie der Abbau von Biirokratie und Uberregulierung.

- Das Risiko, dass systemrelevante Finanzinstitute vom Staat gerettet werden missen, un-
tergrabt die Fahigkeit zur Einhaltung von Schuldenbremsen. Es ist daher, insbesondere
durch ausreichende Eigenkapitalanforderungen und europaische Regeln zur Abwicklung
insolventer Institute, zu minimieren.

- Die Kreditvergabe durch Finanzinstitute muss sich am Risiko orientieren. Die Kapital-
hinterlegungsregeln miissen so geandert werden, dass Finanzinstitute auch bei Investiti-
onen in Staatsanleihen das Ausfallrisiko mit Eigenkapital hinterlegen.

Der Bundestag sollte seine Zustimmung zu Auszahlungen von Finanzhilfen im Rahmen der
Europadischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) und des Europdischen Stabilitdtsmecha-
nismus (ESM) davon abhdngig machen, dass der um Hilfe bittende Staat bereits vor Bean-
tragung der Hilfe eine Schuldenbremse in seiner Verfassung verankert hat und ernsthafte
realwirtschaftliche Reformen in die Wege geleitet hat.
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1. Entwicklung der aktuellen Krise in der Euro-Zone

Die Euro-Krise begann am 20. Oktober 2009, als die griechische Regierung das Haushaltsdefizit
drastisch nach oben korrigierte. Die Ratingagenturen Fitch und Standard & Poor's senkten im De-
zember das Rating fiir Griechenland von A- auf BBB+." Damit war das Vertrauen der Finanzmarkte
in die Solvenz Griechenlands an den Finanzmarkten erschiittert. Die Eurogruppe erklarte sich am
25. Méarz 2010 bereit, Griechenland notfalls bilaterale Kredite zu gewahren, um die unterstellten
Spekulationen gegen Griechenland zu beenden. Hiervon erhoffte man sich ein Beruhigungssignal
an die Finanzmarkte, das zu fallenden Risikoaufschldagen fiir griechische Staatsanleihen fiihre sollte.
Bestenfalls miisste Griechenland diese Hilfen gar nicht in Anspruch nehmen. Diese Wirkung blieb
aus. Die griechische Regierung beantragte am 23. April 2010 die Auszahlung der Hilfsgelder. Am 2.
Mai einigten sich der Internationale Wahrungsfonds, die Europadische Zentralbank (EZB), die EU-
Kommission, die Euro-Gruppe und die griechische Regierung tiber Umfang, Dauer und Bedingun-
gen des Rettungspakets fir Griechenland. Danach erhalt der griechische Staat bis zum 30. Juni
2013 Kredite in Hohe 110 Mrd. Euro von den anderen Euro-Staaten sowie vom IWF. Vorgesehen
war, dass Griechenland 2012 an den Kapitalmarkt zuriickkehrt. Dartiber hinaus wurde die Auszah-
lung der Hilfsgelder an die Bedingung geknlipft, dass Griechenland die im Rettungspakt vereinbar-
ten Sparziele einhdlt. Der Bundestag beschloss das entsprechende Gesetz am 8. Mai 2010.

Die Staats- und Regierungschefs befiirchteten, dass die Griechenland-Krise kein Einzelfall bleibt,
sondern auf andere Euro-Staaten Uberspringt. Daher vereinbarten sie in der Nacht vom 8. auf den
9. Mai 2010 zudem einen Rettungsschirm mit einem Volumen von 750 Mrd. Euro einzurichten, den
die Finanzminister am 10. Mai 2010 férmlich beschlossen.? Er soll bis zum 30. Juni 2013 gelten und
speist sich aus Kreditlinien des Internationalen Wahrungsfonds (250 Mrd. Euro), der Europaischen
Union (60 Mrd. Euro)® und der Euro-Staaten (440 Mrd. Euro). Abermals war mit dem Rettungsschirm
die Hoffnung verbunden, dass seine schiere Existenz Spekulationen beendet und die Mittel, gerade
weil sie bereitstehen, nicht in Anspruch genommen werden miissen. Beides trat nicht ein.

Die Europaische Zentralbank begann ebenfalls im Mai 2010 damit, auf dem Sekundarmarkt grie-
chische Staatsanleihen aufzukaufen. Ziel dieser Ankaufe ist es, das Zinsniveau dieser Papiere zu
senken. Spater wurden die Ankaufe auf irische, portugiesische, spanische und italienische Staatsan-
leihen ausgeweitet. Trotz Ankaufen in Hohe von mittlerweile 100 Mrd. € (Stand Mitte August 2011)
sind die Renditen dieser Anleihen nicht wie erhofft gesunken.

Als erstes Land beantragte Irland am 21. November 2010 Hilfe aus dem Rettungsschirm und erhielt
85 Milliarden Euro. Erneut wollte man hiermit die Spekulationen an den Finanzmarkten beenden
und hoffte, dass kein weiteres Land Hilfen benétigen werde. Wiederum blieb die erhoffte Beruhi-
gung der Markte aus. Daher vereinbarten die Euro-Staaten am 16. Dezember 2010, einen grof3eren
und dauerhaften Rettungsschirm zu schaffen, den Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM).
Dessen Ausgestaltung wurde in den Grundziigen am 24. Mdrz 2011 beschlossen. Er soll ab Juli
2013 750 Mrd. Euro ausleihen kénnen.

Nach Irland beantragte am 6. April 2011 auch Portugal Hilfsgelder aus dem vorldufigen Euro-
Rettungsschirm. Am 8. Mai 2011 wurden 78 Milliarden Euro gewahrt. Griechenland hat in der Zwi-
schenzeit die gesetzten Sparauflagen nicht erfiillt und wird 2012 auch nicht an den Kapitalmarkt
zurlickkehren kdnnen. Am 21. Juli 2011 wurde deshalb ein zweites Rettungspaket fiir Griechenland

' Siehe Gerken, Kullas (2011).

2 Siehe dazu Jeck, Van Roosebeke, VoBBwinkel (2010).

3 Diese Summe wird in der Offentlichkeit immer wieder genannt. Tatséachlich findet sie sich im Regelwerk
nicht wieder. Vgl. Jeck (2010).
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beschlossen, das 6ffentliche Beitrdge von 109 Milliarden Euro sowie freiwillige Beitrdge der Banken
und Versicherungen in Hohe von 37 Milliarden Euro vorsieht.*

Da man Ubersehen hatte, dass der vorlaufige Rettungsschirm, der bis zum 30. Juni 2013 Finanzhil-
fen gewahrt, nicht die vorgesehene Summe von 750 Milliarden Euro verleihen kann, ohne seine
AAA-Bonitat einzubiiBen, wurde am 21. Juli 2011 beschlossen, den Anteil der Euro-Staaten am
Rettungsschirm (440 Milliarden Euro) entsprechend aufzustocken. Der Deutsche Bundestag soll
dartiber am 29. oder 30. September 2011 abstimmen.

Ebenfalls steht der Deutsche Bundestag vor der Entscheidung, dem ESM zuzustimmen. Mit der
Einrichtung dieses dauerhaften Rettungsschirms wird der finanzielle Beistand der Euro-Staaten
institutionalisiert. Dies andert die Bedingungen der Haushaltsplanung und der Wirtschaftspolitik in
allen Euro-Staaten dauerhaft.’ Es ist eine Abkehr von der bei der Einflihrung des Euro hochgehalte-
nen Maxime, dass jeder Mitgliedstaat fiir seine Haushaltspolitik selbst verantwortlich ist und es kein
,Herauspauken” (bail-out) durch andere Euro-Staaten geben darf.®

Es darf nicht Gbersehen werden, dass die krisenhafte Zuspitzung in den betroffenen Staaten nicht
das Ergebnis einer Naturkatastrophe ist, die einige Staaten zufallig getroffen hat und andere nicht,
sondern die Folge wirtschafts- und haushaltspolitischer Entscheidungen in der Vergangenheit.

Bislang ist es durch diverse MaBnahmen und das Bereitstellen erheblicher finanzieller Mittel nicht
gelungen, eine Perspektive auf ein Ende der RettungsmalBinahmen zu entwickeln. Der ESM muss
daher zwingend mit weiteren MalBnahmen verbunden werden, die auf eine Lésung der zugrunde
liegenden Probleme abzielen.

2. Problembeschreibung: Ursachen der Krise

2.1 Staatsiiberschuldung

Die Uberschuldung der Staatshaushalte wird gemeinhin als Ursache der européischen Verschul-
dungskrise gesehen. Die hohe Verschuldung betrifft jedoch nicht nur Griechenland, Irland und
Portugal. 2010 gelang es nur Finnland, Luxemburg und Estland, das Staatsdefizit unterhalb der
Schwelle von 3% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu halten, die vom Stabilitats- und Wachstums-
pakt vorgegeben wird. Die Staaten, deren Zahlungsfahigkeit in Frage steht, weisen ein besonders
hohes aktuelles Defizit aus. Irland ist mit einem Defizit von 32,4% des BIP besonders auffallig. Aber
auch die Staatsdefizite Griechenlands (10,5%), Spaniens (9,2%) und Portugals (9,1%) Ubertreffen
die im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehene 3%-Schwelle um mehr als das Dreifache.

Der Zusammenhang zwischen Schuldenstand und Risikoeinschatzung an den Kapitalmarkten ist
weniger eng. Spanien z.B. hat mit 60,1% einen vergleichsweisen geringen Schuldenstand, wird
aber als risikoreicher eingeschatzt als Euro-Staaten mit einem deutlich héheren Schuldenstand.
Neben der vergangenen und aktuellen Verschuldungspolitik der Staaten spielen fiir die Einschat-
zung der Kreditfahigkeit also noch andere Faktoren eine Rolle.

4 Council of the European Union, Statement by the Head of State or Government of the Euro Area and EU
Institutions, 21. Juli 2011.

> Vgl. fur die Ausstrahlung gednderter Bedingungen auf politische Entscheidungen und Regelwerke, die poli-
tische Entscheidungen kanalisieren sollen, VoBwinkel (2011), insb. S. 9-13 und 54-58.

6Vgl. aktuell Herrmann (2011).
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2.2 Erosion der Kreditfahigkeit der Volkswirtschaften insgesamt

Die erodierende Kreditfahigkeit der Staatshaushalte und die aktuellen krisenhaften Zuspitzungen
in der Euro-Zone sind nicht allein auf verantwortungslose Schuldenaufnahmen der nationalen Re-
gierungen und Parlamente zurtickzufiihren.” Sie hangen auch damit zusammen, dass die betroffe-
nen Staaten die Fahigkeit eingebiifit haben, sich durch Besteuerung der nationalen Volkswirtschaft
ausreichend zu finanzieren. Grundlage fiir die Kreditvergabe an Staaten ist die Annahme, dass sie
durch Steuererhebung ausreichend Finanzmittel aus der nationalen Volkswirtschaft aufbringen
kdnnen, um die aufgenommenen Kredite zu bedienen. Allerdings stoBt die Moglichkeit von Staa-
ten, Kredite aufzunehmen, irgendwann an eine Grenze? Jenseits dieser Grenze vertrauen Kredit-
geber nicht mehr auf die vertragsgemalie Bedienung der Kredite. Dies flihrt zu steigenden Risiko-
aufschldagen und im Extremfall zu so hohen Kosten fiir den Staat, dass er de facto vom Kreditmarkt
abgeschnitten ist. Diese Grenze ist abhangig von der Entwicklung der Steuerquellen. Wenn diese
infolge einer schwachen Entwicklung der realwirtschaftlichen Basis versiegen, entfédllt mangels
Sicherheiten die Grundlage fiir die Einschdtzung des betroffenen Staates als kreditwiirdig - insbe-
sondere durch auslandische Kreditgeber.’

RegelmaBig geht die Staatsverschuldung in den betroffenen Landern mit einer hohen Auslands-
verschuldung auch grof3er Teile der Privatwirtschaft einher, insbesondere der Banken. Ursache
hierfur sind Leistungsbilanzdefizite, die Uber Verschuldung gegeniiber dem Ausland finanziert
werden mussen. Dauerhaft kann diese Auslandsverschuldung nur durchgehalten werden, wenn
die aufgenommenen Kredite flir Investitionen verwendet werden, die das Produktionspotenzial
der Volkswirtschaften erhéhen. Aus den Ertragen der zusatzlichen Produktion kénnen dann auch
die Kredite bedient werden.

Allerdings ist dies in vielen Staaten der Euro-Zone, nicht nur in den aktuellen Krisenstaaten, gerade
nicht der Fall. Die Kredite werden stattdessen flir Konsum verwendet, so dass die realwirtschaftli-
che Grundlage fir die dauerhafte Bedienung der Kredite verloren geht. '°

3. Sanierung der insolvenzbedrohten Euro-Lander

Es muss vermieden werden, dass weitere Finanzhilfen fiir taumelnde Euro-Staaten zu einem dau-
erhaften Transfermechanismus flihren, ohne dass die grundlegenden Probleme dieser Mitglied-
staaten gel6st werden. Die Losung dieser Probleme setzt voraus:

- eine Sanierung der Staatsfinanzen der Euro-Staaten, sei es durch europdische Vorgaben oder
durch nationale Schuldenbremsen,

- realwirtschaftliche Reformen, durch die die Leistungsbilanzdefizite maroder Staaten abge-
baut werden kénnen,

- die L6sung der Too-big-to-fail-Problematik bei Banken und Versicherungen sowie

- einerisikogerechte Kreditvergabe auch an Staaten.

7 Zum folgenden s. Gerken, Kullas (2011).

8Vgl. auch Sargent, Wallace (1985).

 Probleme der systematischen Steuererhebung grundsatzlich vorhandener Bemessungsgrundlagen durch
gravierende Steuerhinterziehung und Schwache der Steuerbehérden mogen dieses Problem verscharfen.
Das Problem fehlender Bemessungsgrundlagen ist allerdings viel gravierender und schwieriger zu beheben
als ein Defizit bei der Steuereintreibung.

9Vgl. Gerken, Kullas (2011).
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3.1 Konsolidierung der Staatsfinanzen

Absolute Voraussetzung fiir eine Beruhigung der Wahrungskrise ist die nachhaltige Sanierung der
Staatsfinanzen der Euro-Staaten. Nur wenn Investoren von der langfristigen Tragbarkeit der 6ffent-
lichen Haushalte liberzeugt sind, werden die Renditen fiir Staatsanleihen sinken. Dies verringert
nicht nur die Gefahr einer Schuldenspirale in den betroffenen Mitgliedstaaten, sondern ermdglicht
auch eine unabhdngige Geldpolitik der Europdischen Zentralbank."

Drei MaBnahmen sind fiir die Sanierung nationaler Haushalte unumganglich: ein glaubwirdiger
Stabilitats- und Wachstumspakt, die Einfiihrung nationaler Schuldenbremsen sowie eine Losung
fur das Too-big-to-fail-Problem im europaischen Finanzsektor.

3.1.1 Automatische Sanktionen im Stabilitdts- und Wachstumspakt?

Der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) sollte durch Begrenzung des Schuldenstandes sowie der
Defizitaufnahme eine krisenhafte Zuspitzung, wie wir sie derzeit erleben, verhindern und die Ei-
genverantwortlichkeit der Euro-Staaten fur ihre Staatsfinanzen dauerhaft absichern. Dies ist nicht
gelungen. Das wesentliche Problem besteht darin, dass eine Verletzung der im SWP niedergeleg-
ten Kriterien bislang nicht sanktioniert werden kann oder nicht sanktioniert worden ist: Im Rahmen
der praventiven Komponente, die Vorgaben fiir die mittelfristige Haushaltspolitik der Staaten ent-
hélt, sind Sanktionen bislang nicht vorgesehen. Im Rahmen der korrektiven Komponente (sog. De-
fizitverfahren) sind, wenn ein Staat die Vorgaben, insbesondere das 3-%-Defizitkriterium, nicht
einhalt, zwar Sanktionen maoglich; sie wurden aber nie verhangt, weil sie nicht (quasi-)automatisch
erfolgen, sondern einen politischen Prozess voraussetzen, mit dem sie sich geradezu systematisch
verhindern lassen.

Erheblich beschadigt wurde der SWP durch Deutschland und Frankreich. Diese erreichten im Jahr
2003, dass die gegen sie anhangigen Verfahren wegen eines libermaBigen Defizits im Finanzminis-
terrat ausgesetzt wurden. In einem anschlieenden EuGH-Verfahren wurden diese Ratsbeschllsse
flr nichtig erklart, da sie auBerhalb des vorgeschriebenen Verfahrens gefallt wurden (C-27/04).
Dennoch war der Schaden fiir den SWP irreparabel.'?

Um eine solche Entwicklung in Zukunft auszuschlieBen, miisste die Uberwachung des SWP den
Mechanismen politischer Tauschgeschafte weitestgehend entzogen werden.' An die Stelle einer
Zustimmung zu SanktionsmaBBnahmen miusste bei Verletzung der SWP-Kriterien eine (qua-
si-Jautomatische Sanktionierung stehen, die allenfalls durch eine qualifizierte Mehrheit im Rat auf-
gehalten werden kann. Hierdurch wiirden politische Tauschgeschéfte nicht vollstandig unméglich,
allerdings wiirden sie gegeniiber der derzeitigen Situation entscheidend erschwert, indem an die
Stelle von Sperrminoritdten qualifizierte Mehrheiten treten.

Da der Schuldenstand der Euro-Staaten fiir ihre Krisenanfalligkeit eine hohe Bedeutung besitzt,
misste eine Uberschreitung der 60%-Schwelle zur Einleitung eines sanktionsbewehrten Verfahrens
fahren, in welchem ein Pfad zur Riickflihrung des Schuldenstandes verbindlich eingehalten wer-
den muss. So wirden Euro-Staaten mit einem hohen Schuldenstand zu einer Riickfiihrung des
Schuldenstandes gezwungen. Ein niedriger Schuldenstand erlaubt in konjunkturell schwierigen
Zeiten Flexibilitat, da dann eine tempordre Erhohung der Staatsverschuldung nicht so schnell an
die Grenzen der Solvenzvermutung fuhrt.

"Vgl. Sargent, Wallace (1985).
12ygl. Jeck, Van Roosebeke, VoBwinkel (2010a).
3Vgl. Kullas, Koch (2011).
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Um den Euro-Staaten eine gewisse Flexibilitat ihrer Finanzpolitik zu erlauben, ohne dass die Kriteri-
en des SWP verletzt werden, darf nicht nur die Obergrenze flir Budgetdefizite von 3% in den Blick
genommen werden. Unverzichtbar ist eine Regel (im Rahmen der sogenannten praventiven Kom-
ponente), die mittelfristige Haushaltsziele in den Blick nimmt, ein verbindliches Zuriickfiihren des
Schuldenstandes in konjunkturell glinstigen Zeiten verlangt und ein strukturelles Defizit von
hochstens 1% zuldsst. Ein Verstol3 gegen diese Ziele muss zu Sanktionen, etwa in Form von unver-
zinslichen Einlagen bei der Kommission fiihren, die in Strafzahlungen umgewandelt werden kon-
nen. Entscheidend ist auch hier, dass bereits die Einleitung eines entsprechenden Verfahrens (qua-
si-)Jautomatisch erfolgt, also nicht durch eine Sperrminoritat blockiert werden kann. ,Normale”
Schwankungen des Konjunkturverlaufs gehen dann nicht mehr automatisch mit Defiziten ober-
halb der 3%-Schwelle einher.

Das Verfahren im Rahmen der korrektiven Komponente bei Verletzung des 3%-Defizitkriteriums
und des 60%-Schuldenstandkriteriums, und insbesondere der darin geforderte Beschluss des Ra-
tes, ob ein UbermaBiges Defizit besteht, sind primarrechtlich in Art. 126 AEUV geregelt. Etwaige
Sanktionen kénnen erst nach einem solchen Beschluss greifen. Eine Verscharfung des Verfahrens
durch Anderung des AEUV ist in absehbarer Zeit politisch nicht zu erwarten, da diese Anderung
Einstimmigkeit der Mitgliedstaaten voraussetzt. Einzig Sanktionen bei Versto3 gegen die im Rah-
men der praventiven Komponente vorgegebenen mittelfristigen Haushaltsziele lassen sich in der
oben beschriebenen Weise automatisieren, da diese Regeln nicht im Primdrrecht verankert sind.
Die am 15. September 2011 erzielte politische Einigung auf eine Reform des SWP' bleibt erheblich
hinter den beschriebenen Mindestanforderungen zuriick und ist daher nicht geeignet, die Euro-
Staaten zu einer Sanierung ihrer Staatshaushalt zu zwingen.

Die Reform des SWP sieht auch eine ,makroékonomische Uberwachung” vor. Hierdurch sollen
realwirtschaftliche Probleme in der Euro-Zone friihzeitig angegangen werden kdnnen. Dies ist
grundsatzlich eine geeignete Erganzung der bisherigen Regeln. Bedenklich ist aber, dass auf Dran-
gen des Parlaments nicht nur Leistungsbilanzdefizite, sondern auch Leistungsbilanziiberschisse
der Uberwachung und damit potenziell der Aufforderung zu ihrem Abbau unterliegen. Soweit
Leistungsbilanziiberschiisse auf realwirtschaftliche Reformen mit dem Ziel einer Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit zuriickzufiihren sind, entspricht dies der Aufforderung, die eigene Wettbe-
werbsfdhigkeit zu senken. Die vorgesehene Reform des SWP droht daher unmittelbar zu einer Ni-
vellierung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der Euro-Lander auf ein Mittelmal3 zu fiihren. Fir
eine Europdische Union, die sich vor einigen Jahren das Ziel setzte, zum wettbewerbsfahigsten
Wirtschaftsraum der Welt zu werden, ist diese Entwicklung grotesk.

3.1.2 Nationale Schuldenbremsen

Die politischen Hindernisse einer Anderung des Stabilitits- und Wachstumspakts, die Inhalte der
am 15. September 2011 politisch vereinbarten Reform desselben und die Erfahrungen der Vergan-
genheit mit seiner Anwendung — oder eben Nichtanwendung - bieten keine Grundlage fiir die
Hoffnung, dass der SWP die Staaten zu einer Konsolidierung ihrer Haushalte zwingen kann. Eine
alternative MaBnahme sind Regeln zur Begrenzung der Staatsverschuldung in den Verfassungen
der Euro-Staaten."”” Regelungen auf konstitutioneller nationaler Ebene sind europdischen Paketge-
schaften entzogen.

“Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 16. September 2011, S. 1 u. 13.
1> Dies forderte bereits der italienische Budgetminister Masera 1995. Vgl. Folkers (1999), S. 29 f.
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3.1.2.1 Schuldenbremsen mit Verfassungsrang in der Eurozone

Schon heute gibt es in der Eurozone eine Vielzahl nationaler Regeln, welche die offentliche
(Neu-)Verschuldung bremsen sollen. In fast allen Euro-Staaten sind diese Regeln jedoch in einfa-
chen Gesetzen aufgenommen. Lediglich in Deutschland und Spanien gibt es Schuldenbremsen mit
verfassungsrechtlichem Rang.

Bei den bestehenden Regeln kann grob unterschieden werden zwischen'®

- Ausgabenregeln, welche die 6ffentlichen Ausgaben deckeln (in Belgien, Finnland, Frank-
reich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich und Slowakei),

- Schuldenregeln, welche den Gesamtschuldenstand begrenzen (in Luxemburg und Slowe-
nien) und

- Saldoregeln, welche das jahrliche Defizit deckeln (in Deutschland, Finnland, Osterreich und
Spanien).

Am 16. August 2011 forderten Nicolas Sarkozy und Angela Merkel fiir alle Euro-Staaten die Einfiih-
rung von ,finanzpolitischen Regeln fir einen ausgeglichenen Haushalt in ihr innerstaatliches
Recht” bis Sommer 2012. Diese Schuldenbremsen sollten verfassungsrechtlich oder ,in Recht glei-
chen Ranges” verankert werden und ,so schnell wie moglich” zu ausgeglichenen Haushalten fiih-
ren."”

Als Beispiel der Gestaltung einer Schuldenbremse wird dabei oft die Saldoregel in Deutschland als
Vorbild herangezogen. Die deutschen Regelungen, die in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG
verankert wurden und damit Verfassungsrang haben, sehen vor, dass die Haushalte von Bund und
Landern ,grundsatzlich strukturell” ausgeglichen sein miissen. Wahrend die Bundeslander ohne
Haushaltsdefizite auskommen missen, wird es dem Bund gestattet, eine jahrliche Neukreditauf-
nahme in Hohe von 0,35 % des BIP einzugehen.

Befindet sich die Konjunktur allerdings nicht in einer ,Normallage”, kann der Bund eine hohere
Verschuldung eingehen. In solchen Phasen des Abschwungs kdnnen kreditfinanzierte Konjunktur-
pakete zur Stlitzung der wirtschaftlichen Entwicklung beschlossen werden (deficit spending). Vor-
gesehen ist, dass diese hdhere Neuverschuldung durch Uberschiisse im Aufschwung wieder kom-
plett kompensiert wird. Dazu wird ein Kontrollkonto eingerichtet, auf dem ein Defizit unter (bzw.
Uber) der Grenze von 0,35 % des BIP als Gutschrift (bzw. als Belastung) verbucht wird. Saldieren sich
diese Buchungen zu einem ,negativen” Kontostand des Kontrollkontos von mehr als 1 % des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts, muss der liberschiissige Anteil ,konjunkturgerecht” reduziert wer-
den. Konjunkturgerecht bedeutet, dass nur in Phasen des wirtschaftlichen Aufschwungs eine Re-
duktion erfolgen muss. Als héchstzuldssiges Negativsaldo ist 1,5 % des BIP festgeschrieben. Finan-
zielle Transaktionen (z.B. Privatisierungserlose) dirfen nicht mehr zur Einhaltung der Schulden-
grenzen herangezogen werden.'®

Die deutschen Schuldenbegrenzungsregeln miissen ab 2016 vom Bund und ab 2020 von den Lan-
dern vollstandig erflllt werden. Bei VerstoBen gegen die deutsche Schuldenbremse drohen

6 Quelle: Heinen (2010).

7 Gemeinsamer Deutsch-Franzosischer Brief an EU-Ratsprasident Herman Van Rompuy vom 17.08.2011;
verfligbar unter: http://www.bundesregierung.de/Content/DE/Pressemitteilungen/BPA/2011/08/2011-08-
17-dt-franz-brief-rompuy.html. Zuletzt abgerufen am 13.09.2011.

'8 Abweichungen der Schuldenbremse sind flir Notsituationen oder Naturkatastrophen vorgesehen. Diese
Notsituationen missen allerdings ,auflergewdhnlich” sein, sich der Kontrolle des Staates entziehen und die
Finanzlage des Staates ,erheblich beeintrachtigen”. Der Beschluss hoherer Kreditaufnahme aufgrund einer
Notsituation muss mit einem Tilgungsplan versehen werden, der die Rickfiihrung der zusatzlichen Schulden
in ,einem angemessenen Zeitraum” vorschreibt.
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generell keine Sanktionen (sofern kein Bruch des SWP vorliegt). Der Stabilitatsrat, als die auf Einhal-
tung der Vorgaben priifende Kontrollinstanz (vgl. Art. 109a GG), darf zwar bei von ihm festgestell-
ter drohender Haushaltsnotlage in einem Bundesland bzw. im Bund KonsolidierungsmaBnahmen
in Zusammenarbeit mit dem jeweiligen Land bzw. dem Bund beschlieBen. Diese sind allerdings
weder verbindlich umzusetzen, noch wird eine unzureichende Umsetzung in irgendeiner Form
bestraft.

Anfang September 2011 hat Spanien eine vergleichbare Schuldenbremse als Saldoregel in die
nationale Verfassung aufgenommen. Die spanischen Regeln sehen eine Hochstgrenze fir das
strukturelle Defizit von 0,4 % des BIP ab 2020 vor, wovon 0,26 % auf die Zentralregierung und
0,14 % auf die Regierungen der Regionen entfallen sollen. Die konkreten Defizitgrenzen sollen al-
lerdings nicht in der Verfassung festgeschrieben werden, sondern in einem Ausfiihrungsgesetz
geregelt werden.

Portugal, Italien und Frankreich planen derzeit die Einfiihrung von verfassungsrechtlichen Ver-
schuldungsgrenzen. Wahrend eine Konkretisierung in Portugal und Italien noch aussteht, will die
franzosische Regierung bereits im Herbst Gber verbindliche Verschuldungsregeln mit Verfassungs-
rang abstimmen lassen. Dabei ist die Festlegung einer ,goldenen Regel” (Pflicht zum ausgegliche-
nen Haushalt) vorgesehen. Allerdings ist in Frankreich fiir eine Anderung der Verfassung eine
Volksabstimmung oder eine 2/3-Mehrheit im Kongress' notwendig, die aufgrund des Widerstands
der Sozialisten als nicht gesichert angesehen wird.

3.1.2.2 Schuldenbremsen mit Verfassungsrang au8erhalb der Eurozone

Die Schweiz hat sich fir eine Schuldenbremse in Form einer Ausgabenregel entschieden, die be-
reits 2003 in der Schweizer Bundesverfassung verankert wurde, nachdem in einem Volksentscheid
2001 85% der Abstimmenden dafiir votierten. Bei dieser Ausgabenregel dienen die Gesamtausga-
ben als die relevante ZielgroBe. Danach miissen sich die maximal ,zu bewilligenden Gesamtausga-
ben” an den ,geschatzten Einnahmen unter der Berlicksichtigung der Wirtschaftslage” orientieren.
Ahnlich wie in Deutschland werden Abweichungen (iber ein Kontrollkonto geregelt. Die Schweizer
Ausgabenregel erweist sich als sehr belastbar. Die Bundesschuld - fiir die die Ausgabenregel greift
- sank seit Einfiihrung der Schuldenbremse 2003 von 28 % auf 21 % im Jahr 2010.

Polen legte bereits 1997 verfassungsrechtlich fest, dass der Staat ab einem Schuldenstand von
60% des Bruttoinlandsprodukts keine weiteren Kredite aufnehmen darf (Schuldenregel) und be-
reits Konsolidierungsschritte vor Erreichen dieser Obergrenze einleiten muss. Die Schuldenregel
kann allerdings nur als maBig erfolgreich eingestuft werden. In Polen stieg die Staatschuld seit
2001 von 37 % auf 55 % im Jahr 2010 an.

Bulgarien beschloss im August 2011 eine verfassungsrechtliche Schuldenbremse, die ab 2012
gelten soll, und die als Kombination von Schulden- und Saldoregel gestaltet ist. Danach darf der
Schuldenstand nicht Uber eine Grenze von 40% des BIP steigen und das Haushaltsdefizit nicht
mebhr als 2% betragen.

In Ungarn hat die Regierung im Zuge der Verabschiedung einer neuen Verfassung Anfang 2011
eine Schuldenbremse beschlossen, die ein Verbot fiir einen Anstieg der Schuldenstandsquote und

1 Der franzosische Kongress setzt sich aus den Abgeordneten der Nationalversammlung und des Senats
zusammen.
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eine Reduktion dieser Quote bei Uberschreiten der Schwelle von 50% vorschreibt. Im Falle eines
anhaltenden und erheblichen Riickgangs der Wirtschaftstatigkeit ist ein Anstieg der Schuldenquo-
te aber zuldssig.®®

3.1.2.3 Okonomische Bewertung

Die Wirksamkeit von Schuldenbremsen ist Gegenstand einer umfangreichen Literatur. So kommt
eine jungst veroffentlichte Studie zu dem Schluss, dass Lander, die sich einer Schuldenbremse un-
terworfen haben, sofern diese konstitutiv verankert war, tatsdachlich erkennbar weniger ausgeben
als Lander ohne eine solche Begrenzungsregel.’ Andere Studien stellen fest, dass starke Finanzmi-
nister und schwache Parlamente? oder auch die Einbindung der Bevolkerung liber Referenden zu
niedrigeren Verschuldungsquoten fiihren.” Gleiches gilt fir Schuldenbremsen, die in die Verfas-
sung (statt in einem einfachen Gesetz) aufgenommen wurde und von politisch unabhangigen Ge-
richten Gberprift werden.?

Schuldenbremsen kénnen demnach zur Sanierung der Staatshaushalte beitragen. Vor allem eine
Verankerung im nationalen Verfassungsrecht kann die Verbindlichkeit von Schuldenbremsen — im
Vergleich zum SWP - erhdhen. Der Vorteil funktionierender Schuldenbremsen und einem niedrige-
ren Verschuldungsgrad waren nicht zuletzt fiir das Wiedererlangen der Unabhangigkeit der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) hochst willkommen. Bei nachhaltigen Schulden sinken die Renditen
der Staatsanleihen; die EZB ware damit freier in ihrer Zinssetzung und kénnte den Kauf von Staats-
anleihen einstellen.

Auch wenn der Sinn aktiver staatlicher Konjunkturpolitik bezweifelt werden darf, sollten Schulden-
bremsen nicht prozyklisch wirken. Vor allem bei starren Saldoregeln besteht die Gefahr eines zu
hohen Defizits in Zeiten des Aufschwungs. Die Einrichtung von Kontrollkonten wie in Deutschland
und der Schweiz ist daher zu empfehlen.

Die diinne Datenlage in Europa® erlaubt derzeit noch keine Empfehlungen, ob Schuldenbremsen
als Saldo-, Schulden- oder Ausgabenregel eingefiihrt werden sollten. Erst in einigen Jahren kann
die Belastbarkeit der Schuldenbremsen in Bulgarien, Deutschland, Spanien und Ungarn beurteilt
werden. Wichtiger als die Gestaltung der Schuldenbremsen, erscheint jedoch ihre politische Ak-
zeptanz.

Die Diskussion tiber nationale Schuldenbremsen macht im Ubrigen deutlich, dass Eurobonds keine
Losung fir die hohe Staatsverschuldung sein kénnen. Eurobonds verbilligen die Kreditaufnahme
fur hoch verschuldete Lander und verstarken daher sogar noch die Anreize zur weiteren Schulden-
aufnahme. Gleichzeitig sollen aber Schuldenbremsen den Verschuldungsgrad reduzieren. Beide
Instrumente sind nicht miteinander kompatibel.

2 Vgl. Art. XXXVI, Abs. 6 der ungarischen Verfassung.

2 Voigt, Blume (2011)., The Economic Effects of Constitutional Budget Institutions (2011).

22\/an Hagen (1992).

3 Kiewiet, Szakaly (1996).

2 Bohn und Inman (1996).

2 Nennenswerte Erfahrungen mit verfassungsrechtlichen Schuldenbremsen gibt es lediglich in der Schweiz
und in Polen.
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3.1.2.4 Kriterien fiir den Erfolg

Die bloB3e Einflihrung einer Schuldenbremse wird nicht zwangslaufig zu einer verantwortungsvol-
len Fiskalpolitik flihren. Dies gilt selbst dann, wenn sie — was unverzichtbar ist, damit sie nicht je-
derzeit bei Opportunitdt von veranderten politischen Mehrheiten wieder aufgehoben oder
aufgeweicht werden kann - Verfassungsrang erhalt. Zwar ist das Bekenntnis zum Schuldenabbau
eine politische Willenserkldrung. Entscheidend sind aber die politische Uberzeugung von der Not-
wendigkeit der Haushaltssanierung in der praktischen Tagespolitik sowie glaubhafte Institutionen
zu ihrer Umsetzung und Durchsetzung.?®

Dass es letztendlich darauf ankommt, inwieweit sich die Politik wirklich von der (verfas-
sungs)rechtlichen Norm binden lassen will, illustriert auch das Scheitern des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP), der sogar im europdischen Recht verankert ist, welches gegentiber natio-
nalem Recht grundsatzlich vorrangig ist. Entscheidend fiir dieses war das Fehlen einer unabhangi-
gen Kontrollinstanz, was im Ministerrat schlieBlich zu einem politékonomischen Anreizsystem der
gegenseitigen Riicksichtsnahme fiihrte.

Ob die Verankerung von Schuldenbremsen in den jeweiligen nationalen Verfassungen dieses Prob-
lem vollends beheben kann, muss abgewartet werden. Die gerichtliche Uberpriifbarkeit, ob Haus-
haltsentwiirfe mit der vorgeschriebenen Schuldenbremse konform sind, kann das Problem ent-
scharfen, ist jedoch kein Allheilmittel. Abgesehen von einer erheblichen Zeitverzégerung bis zur
Urteilsverkiindung ist auch die politische Unabhdngigkeit nationaler Verfassungsgerichte unter-
schiedlich ausgepragt.

Auch prozedurale Fragen, wie etwa die Frage, ob auch Biirger klageberechtigt sind, werden Uiber
den Erfolg nationaler Schuldenbremsen entscheiden. Nicht in allen Euro-Staaten diirfte die politi-
sche Klagebereitschaft — etwa in der parlamentarischen Opposition — stark ausgepragt sein.

3.2 Nebenbedingungen fiir die Schuldenbremse

Nationale Schuldenbremsen mit Verfassungsrang sind zwar grundsatzlich geeignet, Staaten zu
einer Sanierung der Staatshaushalte anzuhalten. Sie allein reichen aber nicht aus. Hinzukommen
mussen

- grundlegende realwirtschaftliche Reformen zur Wiederherstellung der Wettbewerbsfahig-
keit der maroden Volkswirtschaften,

- die Losung der Too-big-to-Fail-Problematik im europdischen Finanzsektor und

- Regeln fir eine risikogerechte Kreditvergabe auch an Staaten.

3.2.1 Realwirtschaftliche Reformen zur Wiederherstellung der Wettbewerbsfihigkeit
der Volkswirtschaften

Schuldenbremsen kdnnen nur wirksam sein, wenn die von Insolvenz bedrohten Staaten - parallel
zu einer Sanierung des Staatshaushaltes - konsequent realwirtschaftliche Reformen durchfihren.
Die eigentliche Ursache der verloren gegangenen Kreditfahigkeit liegt namlich in der abhanden
gekommenen Wettbewerbsfahigkeit der betroffenen Volkswirtschaften insgesamt.

Ursachlich dafiir sind vor allem zu hohe Lohnstilickkosten und zu geringe Innovationstatigkeiten,
verbunden mit Uberregulierung und Birokratie. So stiegen die griechischen Lohnstiickkosten

%\/gl. Lienert (2010).
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innerhalb von acht Jahren um 25 %. In Deutschland nahmen die Lohnstlickkosten im gleichen Zeit-
raum ab, die Eurozone insgesamt wies ein Wachstum von 12 % auf.”’

Nur realwirtschaftliche Reformen kénnen die Wettbewerbsfahigkeit dieser Volkswirtschaften erho-
hen, was in der Folge zu Wachstum und - fiir die Einnahmenseite des Haushalts entscheidenden -
Steuereinnahmen fihrt.

Ein Schuldenerlass oder auch die Umschuldung von Schulden kénnen realwirtschaftliche Refor-
men nicht ersetzen. Sie @ndern nichts an dem eigentlichen Problem der fehlenden Wettbewerbs-
fahigkeit der Volkswirtschaft. Vielmehr handelt es sich dabei um Einmaleffekte, die nicht beliebig
wiederholbar sind.?®

Beleg fiir die fehlende Wettbewerbsfahigkeit sind die durchweg hohen und seit Jahren bestehen-
den Leistungsbilanzdefizite der betroffenen Lander: Die Importe Ubersteigen kontinuierlich die
Exporte. Die resultierenden Leistungsbilanzdefizite haben (iber viele Jahre die Lander mit Export-
Uberschissen finanziert, indem sie Kredite gewdhrt haben. Fiir die Riickzahlung dieser Kredite
missten diese Lander letztlich ihre Importiiberschiisse in Exportiiberschiisse verwandeln. Dazu
sind sie aber nicht in der Lage, weil die dortigen Unternehmen in der Summe nicht die erforderli-
che Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zur nordeuropdischen Konkurrenz aufweisen.

Solange die Leistungsbilanzdefizite fortbestehen, bendtigen diese Lander immer hohere Kredite.
Die Finanzkrise hat dazu gefiihrt, dass die Auslandsglaubiger - zu Recht - Zweifel an deren Fahig-
keit bekommen haben, die Kredite auch weiterhin ordnungsgemaf3 zu bedienen. Der Abbruch der
Kreditversorgung aber fiihrt zur Zahlungsunfahigkeit.

Die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion macht es zwingend, dass diese Anpassungen durch reale
Anderungen erreicht werden. Nominale Anderungen, d.h. eine Abwertung der eigenen Wihrung
im Vergleich zu den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner, sind nicht langer moglich. Insbe-
sondere missen Lohne und Preise flexibler werden. Nur eine massive Absenkung der Léhne und
Preise kann die Attraktivitat griechischer oder portugiesischer Produkte steigern.?

Vor allem Arbeitsmarkte tendieren aber zu einer Lohnstarrheit nach unten. Nominale Lohnsenkun-
gen gelten als schwer durchsetzbar. Sie sind aber unvermeidbar, wenn sie nicht durch eine Produk-
tivitatssteigerung als Folge massiver Innovationen vermieden werden.

Der Handlungsbedarf ist erheblich: Die Arbeitsmarkte Griechenlands, Spaniens, Portugals und
Frankreichs sind (mit Luxemburg) die funf am starksten regulierten Arbeitsmarkte der Euro-Zone.>°

3.2.2 Losung der Too-big-to-Fail-Problematik im europaischen Finanzsektor

Die Eurozone braucht schnellstmdglich Regeln, die eine geordnete Abwicklung systemrelevanter
Finanzinstitute erlaubt. Durch die momentane Abwesenheit solcher Regeln droht die Insolvenz
eines systemrelevanten Finanzinstituts samtliche Bemihungen zur Reduzierung der Staatsver-
schuldung zunichte zu machen.®' Grund dafir ist die befiirchtete Kettenreaktion bei der Insolvenz

2 \/gl. Jeck, Van Roosebeke, VoBwinkel (2010a).

2 Vgl. Gerken, Kullas (2011): Griechenland wiirde nicht einmal der Erlass samtlicher Staatsschulden helfen.
Denn in diesem Fall hatte sich das griechische Staatsdefizit 2010 noch immer auf 4,9% des BIP belaufen, so
dass sofort neue Auslandskredite hatten aufgenommen werden missen. Mangels Kreditfahigkeit ware dies
nicht moglich gewesen.

» Die Alternative, dass umfangreiche Innovationen die Qualitdt der Produkte und damit Zahlungsbereit-
schaft potentieller Kaufer ansteigen lassen, ist kurz- bis mittelfristig nicht realistisch.

30 OECD (2008).

31Vgl. Van Roosebeke (2010).
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eines wichtigen Finanzinstituts, weswegen Finanzinstitute de facto mit einem Bail-out mittels
Steuergeldern rechnen kénnen.

Auch aus ordnungspolitischen Griinden ist die Lésung dieses Problems dringend: Eigenverantwor-
tung beinhaltet auch die uneingeschrankte Haftung fiir eingegangene Risiken und damit die
Bereitschaft, negative Auswirkungen eigenen Handelns vollstindig auf sich zu nehmen. Die Uber-
walzung von Risiken auf andere Marktakteure biirdet ihnen nicht zu rechtfertigende Kosten auf
und flhrt Gber die Fehlallokation von Kapital zu Effizienzverlusten, indem die implizite Garantie des
Staates, Finanzinstitute im Notfall zu retten, dafiir sorgt, dass die Finanzwirtschaft den Anreiz er-
halt, ibermaBige (ohne Rettungsgarantie nicht tragfahige) Risiken einzugehen.

Dringend geboten sind daher vor allem MaBBnahmen auf der praventiven Ebene. Notwendig sind
hier insbesondere hoéhere Kapitalanforderungen fiir systemrelevante Finanzinstitute oder Vor-
schriften Uber die Zwangsbeteiligung von Glaubigern an der Rekapitalisierung insolventer Institu-
te, etwa Uber contingent convertible bonds (CoCos). Im Rahmen der Arbeit der Europdischen Fi-
nanzaufsichtsbehdrden sollte die Aufsicht iber systemrelevante Institute gestarkt werden.

Fir den Fall der drohenden Insolvenz eines systemrelevanten Instituts sind auBerdem europdische
Regeln zur Abwicklung des Instituts notwendig. Nationale Regeln sind zwar 16blich (etwa das Ban-
kenrestrukturierungsgesetz in Deutschland); eine europdische Regelung ist jedoch unumganglich.
Denn systemrelevante Institute sind typischerweise in mehreren Lander der EU tatig.

Dass die Abwicklung eines insolventen systemrelevanten Instituts vollig ohne Nutzung von Steu-
ergeldern erfolgen kann, erscheint auch nach Einflihrung der hier geforderten Regeln unwahr-
scheinlich. Wahrscheinlichkeit und Ausmal3 des Einsatzes offentlicher Gelder - und damit das Risi-
ko fur die Staatsfinanzen - lassen sich aber mit diesen Regeln erheblich reduzieren und damit die
Wahrscheinlichkeit deutlich erhéhen, dass eine Schuldenbremse auch wirklich eingehalten werden
kann.

3.3 Risikogerechte Kreditvergabe auch an Staaten

Die hohen Leistungsbilanzdefizite einzelner Volkswirtschaften der Euro-Zone - etwa Griechenlands
- sind Ausdruck einer mangelnden Wettbewerbsfahigkeit. Sie sind aber durch Kredite an diese
Volkswirtschaften Giberhaupt erst méglich geworden. Das AusmaR der Uberschuldung Griechen-
lands (sowohl was offentliche als auch private Schulden angeht) macht deutlich, dass die Kreditge-
ber nach Wegfall des Wechselkursrisikos das Ausfallrisiko der vergebenen Kredite massiv unter-
schatzt haben.

Regulatorische Anderungen (in etwa der Eigenkapitalrichtlinie fiir Banken) kdnnen die Kreditver-
gabe zwar steuern. Ein pauschales EU-weites Heraufsetzen der Risikogewichte — etwa fiir Bankkre-
dite an Unternehmen - ist aber angesichts unterschiedlicher Ausfallrisiken in den Euro-Staaten
nicht angemessen. Besser ware es, die kreditvergebenden Finanzinstitute priften aus Eigeninteres-
se intensiver als bisher, welches Risiko jede einzelne Position mit sich bringt.

Bei der Kreditvergabe an Staaten sind Anderungen der Kapitalhinterlegungsregeln dringend not-
wendig: Die bisherige Regel, wonach Finanzinstitute fiir den Ankauf von Staatsanleihen kein Ei-
genkapital hinterlegen missen, ist nicht mehr hinnehmbar. Sie gibt ihnen den Anreiz, in Anleihen
von Staaten mit hoherem Risiko (und dementsprechend héheren Renditen) zu investieren, ohne
diese Risiken mit Eigenkapital hinterlegen zu miissen. Dies flihrt zu einer Anhdaufung von Risiken
und erhoht die Wahrscheinlichkeit weiterer Bail-outs (sowohl von Staaten als von Finanzinstituten).
Eine Orientierung am Rating des jeweiligen Emittenten ist geboten und erhéht im Ubrigen die
Anreize jedes Mitgliedstaates, eine nachhaltige Verschuldungsquote anzustreben.
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4, Fazit: Schuldenbremse und notwendige Nebenbedingungen

Mit dem angestrebten finanziellen Beistand im Rahmen der Rettungsschirme soll Zeit gewonnen
werden, um die Ursachen der krisenhaften Zuspitzung zu bekampfen. Gelingt dies nicht, gewinnen
die Euro-Staaten keine Zeit, sondern verlieren sie — und dazu noch viel Geld.

Euro-Staaten, die Finanzhilfen erhalten, missen durch eine Reform ihrer Finanzverfassung eine
dauerhafte GbermaBige Schuldenaufnahme glaubhaft ausschlieBen. Eine in der Verfassung veran-
kerte Schuldenbremse kann dafiir ein geeignetes Mittel sein, wenn sie so ausgestaltet wird, dass sie
auch tatsachlich angewendet wird.

Gleichzeitig missen, um die Kreditfahigkeit der Staaten und ihrer Volkswirtschaften insgesamt
wiederherzustellen, realwirtschaftliche Reformen durchgefiihrt werden, die die Wettbewerbsfahig-
keit der Volkswirtschaft steigern und so zu einem Abbau der Leistungsbilanzdefizite flihren. Parallel
ist die Too-big-to-fail-Problematik fiir Finanzinstitute zu I16sen, insbesondere iber héhere Eigenka-
pitalanforderungen. Ebenfalls erforderlich sind Vorschriften fiir eine risikogerechte Kreditvergabe
von Finanzinstituten; dazu gehort insbesondere die Pflicht zur Eigenkapitalhinterlegung auch bei
Ankauf von Staatsanleihen.

Nur wenn auch diese drei Probleme behoben werden, verlieren die betroffenen Staaten ihre Kri-
senanfalligkeit. Auch Schuldenbremsen kénnen nur dann nachhaltige Wirkung entfalten.

Dies ist fiir die betroffenen Volkswirtschaften keinesfalls eine einfache Ubung. Erwartungen der
betroffenen Bevdlkerungen auf einen hoéheren Wohlstand werden dadurch voriibergehend ent-
tauscht.*? GroBe Teile der Volkswirtschaften miissen sich neu orientieren. Der Druck auf politische
Institutionen, die die notwendigen Reformen durchsetzen sollen, diirfte enorm sein - und damit
auch der Druck, eine vorhandene Schuldenbremse ,flexibel” zu handhaben.

Allerdings lassen sich nur so wirtschaftspolitische Handlungsspielrdume zuriickgewinnen. Die Al-
ternative bestiinde darin, die maroden Euro-Lander dauerhaft mit jahrlichen Zahlungen im hohen
zweistelligen, unter Umstanden im dreistelligen Milliardenbereich zu entlasten und sie so von der
Pflicht zu grundlegenden Reformen zu entlasten.

Dies wiirde allerdings die Erwartungen derjenigen enttauschen, die sich fiir eine eigenverantwort-
liche Wirtschafts- und Finanzpolitik der Euro-Staaten einsetzen. Die Beziehung zwischen Wahlern,
Parlamenten und Regierungen wiirde so nachhaltig geschwacht: Parlamentarier waren immer we-
niger in der Lage, ihrer Verantwortung gegentber den Wahlern gerecht zu werden. Regierungen
entzogen sich — unter Verweis auf internationale Verhandlungen, den bestehenden Zeitdruck und
die nochmals drohende Zuspitzung — der Willensbildung in den nationalen Parlamenten. Es wiirde
also die Erwartung auf eine nachvollziehbare, demokratische Wirtschafts- und Finanzpolitik in der
Euro-Zone enttduscht.

Gelingt es nicht, wirtschaftspolitische Handlungsspielrdume zuriickzugewinnen, ist die europai-
sche Einigung ernsthaft gefdahrdet. Der Erfolg der europdischen Einigung beruhte in der Vergan-
genheit nicht zuletzt darauf, dass die Biirger Europas untereinander in Kontakt treten konnten,
ohne dass sie die Mitgliedstaaten dabei behindern. Die aktuelle Entwicklung lauft eher darauf hin-
aus, dass die Mitgliedstaaten bei ihren Absprachen von den Biirgern moglichst wenig gestort wer-
den. Dies wird die Bevélkerung voraussichtlich nicht dauerhaft akzeptieren und die europdische
Einigung in Frage stellen. Dies ware ein zu hoher Preis.

Sowohl fir die Durchflihrung der realwirtschaftlichen Reformen als auch fiir die Einhaltung von
Schuldenbremsen ist eine europaweite Stabilitatskultur notig. Nur dann kénnen Politiker, die

32\/gl. zur Funktion der Bestatigung und Enttdauschung von Erwartungen Hayek (2003), S. 105-113.
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dagegen verstof3en, von ihren Wahlern wirksam abgestraft werden. Nur dann lassen sich die
schmerzhaften Anpassungsprozesse in den reformbediirftigen Landern politisch durchsetzen. Die-
se Kultur kann nicht verordnet werden. Sie kann nur vorgelebt werden.

Ohne die Einhaltung der genannten Bedingungen sollte der Deutsche Bundestag weiteren Finanz-
hilfen fir Krisenstaaten, etwa im Rahmen der einzeln zu gewahrenden Finanzhilfen des EFSF und
ESM, nicht zustimmen, da diese dann gerade nicht zu einem Ausweg aus der Krise flihren. Das er-
hebliche finanzielle Risiko wird uferlos, wenn nur die Symptome gelindert werden, statt tatsachlich
die Ursachen zu bekdampfen. Der Deutsche Bundestag darf sich nicht darauf verlassen, dass in den
betroffenen Mitgliedstaaten nach Losungen fiir die angesprochenen Probleme nur gesucht wird.
Er sollte seine Zustimmung zur Auszahlung von Finanzhilfen daran knlipfen, dass der um Hilfe er-
suchende Staat diese Bedingungen erfiillt, also bereits vor Beantragung der Hilfe eine Schulden-
bremse in seiner Verfassung verankert hat und ernsthafte realwirtschaftliche Reformen in die Wege
geleitet hat. Dies ist ein Ausweis daflir, ob es den lGbrigen Euro-Staaten mit der notwendigen Stabi-
litatskultur in der Realwirtschaft und der Haushaltspolitik ernst ist. Politische Gemeinschaften
griinden immer auf Hoffnung. Es geht nun darum, dieser Hoffnung durch Substanz ein Fundament
zu verleihen.
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