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Kurzfassung

1. Jede Staatsschuldenkrise bendtigt eine Dekade, denn sie verlangt von der be-
troffenen Gesellschaft eine Uberprufung des Gewohnten und Ublichen, gepfleg-
te Anspriche mussen revidiert sowie Lasten neu verteilt und geschultert wer-
den. Indes: Bei allen Mangeln und Defiziten in den Sanierungsanstrengungen
kann man aber in den Programmestaaten Irland und Portugal sowie den Prob-
lemféllen Spanien und Italien die prinzipielle Bereitschaft nicht verkennen. Meh-
rere Indikatoren — Exportentwicklung, Rebalancing der Leistungsbilanz, Lohn-
stiickkosten, Primarsalden und Primarausgaben — zeigen, dass die Anpas-
sungsprozesse in Gang gekommen sind.

2. Steigende Renditen signalisieren eine funktionierende Marktreaktion bei nicht
tragfahiger Staatsverschuldung. Mit Blick auf den impliziten Zinssatz der
Staatsschuld und die Zinsausgabenlast gibt es fir Italien und Spanien keinen
Anlass zur Dramatisierung und fir die Européische Zentralbank keinen Anlass
zur schnellen Reaktion durch Interventionen am Primér- oder Sekundarmarkt
fur entsprechende Staatsanleihen.

3. Die Logik der bisherigen Krisenpolitik — Geld nur gegen Auflagen, Schaffung
ergadnzender Institutionen fur die Eurozone, nur begrenzter und ergédnzender
Einsatz der EZB - ist zielfihrend. Europa konsolidiert, die USA nicht! Die Alter-
nativen der nationalen Alarmisten und der européische Umverteiler sind per-
spektivlos:

* Die Destruktion der Wahrungsunion, die zwar explizit nur wenige fordern,
die aber unvermeidlich aus einer alarmistischen Position folgt, lasst volks-
wirtschaftliche Kosten erwarten, die einzugehen niemand wirklich empfeh-
len kann. Die Chancen Europas fir eine gemeinsame Zukunft waren auf
Dauer gemindert, das Potenzial im Rahmen einer G3-Struktur in der Welt-
wirtschaft mitzuspielen ware vertan.

» Jedwede Form einer Haftungsunion (Eurobonds, Schuldentilgungsfonds,
EZB als Staatsfinanzierer) Uberfordert Europa, weil sie eine Gemeinsamkeit
voraussetzt, die es so nicht gibt und die am Ende den wirtschatftlich starken
Kern Europas zulasten aller schwécht. Eine politische Union, die nur dem
Druck der Krise geschuldet ist, wird aus Sicht der Bevolkerung keine Legi-
timitat besitzen.

4.  Einen Austritt Griechenlands, der bei einer technischen Insolvenz des Staates
Uber das Eurosystem getrieben wiurde, in Kauf zu nehmen oder gar anzupeilen,
weil man politisch auf die EZB mit ihrer scheinbar unbegrenzten Feuerkraft
setzt, ware fatal. So entstiinde eine Haftungsunion, die schlief3lich die EZB zum
Problemfall werden liel3e. Die Glaubwirdigkeit der gemeinsamen Wahrung wa-
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re zerstort. So gilt: Ein Austritt hatte gravierende Folgen, eine Auffanglésung ist
nicht erkennbar.

Drei Handlungsfelder

1. Ein befristetes Beistandsrecht fir den Sonderfall Griechenland: Es geht in die-
sem Land um eine nachholende Modernisierung (capacity building). Deshalb
sollte Griechenland fiir ein laufendes Monitoring und die Steuerung der Anpas-
sungen Souveranitatsrechte an Europa abgegeben. Es bedarf eine Parallel-
struktur fur die offentliche Verwaltung, um die notwendige Entwicklungsper-
spektive realistisch er6ffnen zu konnen. Dafur wird das Hilfsprogramm in einen
zehnjahrigen Zeitpfad Uberfuhrt. Die Konditionalitat der Hilfen wird damit realis-
tisch. Das muss in der Summe keine hdheren Betrage erfordern, wohl aber ein
Vorziehen. Denkbar ware ergéanzend, das Beihilferecht der EU befristet auszu-
setzen, um gezielte Entwicklungsmafl3hahmen in einzelnen Branchen und Regi-
onen Griechenlands zu unterstitzen.

2. Das Regelwerk der Eurozone wird um ein befristetes Beistandsrecht erganzt.
Es ginge um die Erganzung der schon gefundenen und angemessenen neuen
Regeln und Institutionen durch die Begriindung eines Beistandsrechts im Fall
einer ansonsten unabwendbaren Solvenzkrise. Der betreffende Staat hatte
dann befristet bis zur Stabilisierung auf einen Teil seiner Souveranitatsrechte
(Wirtschaftsverfassung) zu verzichten. Im Falle einer Liquiditatskrise bliebe es
bei den bereits gefundenen Programmlésungen. Organisatorisch wird dies
durch neue Kompetenzen des EU-Wahrungskommissars unterlegt, der automa-
tisch auf die nationale Ebene durchgreifen kann, wenn die dort eingegangenen
Selbstverpflichtungen nicht erfullt werden.

3. Um das Bankenproblem effektiv vom Staatsschuldenproblem zu separieren,
wird eine europaische Bad Bank eingerichtet. Diese tbernimmt die derzeit kriti-
schen Assets der systemrelevanten Banken der Eurozone, sie bilanziert analog
HGB und fundiert ihre Refinanzierung auf Garantien des ESM. Durch die Bad
Bank werden die Bankbilanzen ohne kostspielige Kapitalhilfen gesaubert, das
Misstrauen am Interbankenmarkt kann schwinden und die TARGET-2-Salden
kénnen sich zuriickbilden. Der Teufelskreis aus fehlenden Eigenkapital, Verkur-
zung der Bankbilanz, Verkauf von Assets mit Abschlag (fire sales), Kreditklem-
me, Rezession, Verscharfung der Lage in den offentlichen Haushalten, Staats-
schuldenproblem kénnte so effektiv durchbrochen werden.
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I. Wo wir stehen: Zwischen Perspektivlosigkeit und Mutlosigkeit
1. Wieder einmal eskalierte im Sommer 2012 die Stimmung, die Eurokrise steu-

ert auf ihr n&chstes Zwischenhoch zu. Es ist im Grunde seit Uber zwei Jahren stets
das gleiche Muster: Die politisch Verantwortlichen in der Eurozone beschlie3en neue
Instrumente oder kreieren neue Institutionen, um dem zuvor erkannten Handlungs-
bedarf Rechnung zu tragen. Doch die erhoffte dauerhafte Entlastung stellt sich nicht
ein. Was als spezifisches Problem einer méglichen griechischen Staatsinsolvenz im
Frihjahr 2010 begann, hat sich zu einer umfassenden Krise der Wahrungsunion und
der Wirtschaftsstruktur in Europa entwickelt. Nur in Grenzen ist zu erkennen, dass
die finanzpolitischen und strukturellen Anstrengungen der Programmlander (Grie-
chenland, Irland, Portugal) und der weiteren Problemlander (Italien, Spanien) auch
die Finanzmarkte Gberzeugen. Fir Irland und Portugal gibt es indes ermutigende
Anzeichen am Kapitalmarkt, fur Spanien und Italien hingegen nicht. Das mag auch in
Zweifeln begriindet sein, die sich auf die politische Akzeptanz der Reformen bezie-
hen. Griechenland ist als Spezialfall ohnehin gesondert zu betrachten, hier geht es
um eine Krise des Staates und seiner Verwaltung, ein Versagen der politischen
Klasse und eine Transformation des Wirtschaftsmodells.

2. Damit steht die Logik der bisherigen Krisenpolitik erneut auf dem Prifstand.
Sie ruht auf folgenden Saulen: Einerseits wird Hilfe gewahrt, wenn von den Empfan-
gern der Hilfe strenge Auflagen akzeptiert werden und die Sanierung der Staatsfi-
nanzen konsequent betrieben sowie durch angebotsseitige Strukturreformen die
Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaften verbessert wird. Geld also nur gegen
Auflagen, keine Leistung ohne Gegenleistung (strenge Konditionalitat). Daraus folgt,
dass die Anpassungen in den DefizitlAndern zu erfolgen haben, daran war bisher
kein Zweifel. Erst dieser Grundsatz macht die Hilfe der anderen Staaten der Eurozo-
ne politisch mdglich und 6konomisch sinnvoll.

Andererseits ist frih dartiber nachgedacht worden, welche dauerhaften Regelungen
fur die Eurozone als Lektion aus der Staatsschuldenkrise notwendig sind. Die Bil-
dung neuer Institutionen und Regeln war das Ergebnis. Dazu zahlen die Europaische
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) und der Europaische Stabilisierungsmechanis-
mus (ESM) ebenso wie das Sixpack zur Verscharfung des Stabilitdts- und Wachs-
tumspaktes und der Fiskalpakt als neuer Ordnungsrahmen fir die Budgetpolitik in
der Eurozone. Die Europaische Kommission erhalt damit durchaus beachtliche
Uberwachungs- und Korrekturrechte fir die nationale Budgeterstellung und Budget-
erfillung, deren Nutzung freilich eine konsequentere Haltung der Kommission ver-
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langt. Ein starker mit Kompetenzen und Durchgriffsrechten ausgestatteter Wah-
rungskommissar (analog zum Wettbewerbskommissar) ware dafiir bedeutsam. Mit
dem Fiskalpakt hat sich die Diskussion dartber, ob und in welcher Konkretion es ei-
ner Fiskalunion bedarf, etwas beruhigt. Gleichwohl schwingt in vielen politischen Au-
Berungen unverandert die Idee mit, letztlich komme man an einer schnelleren politi-
schen Integration nicht vorbei. Offen bleibt dabei allerdings, was genau das unter
den Bedingungen der bestehenden nationalen Verfassungen tberhaupt bedeuten
kann. Jingste Vorschlage zu einem nationalen wie européischen Verfassungskon-
vent deuten einen sehr grundlegenden Handlungsbedarf an.

Schliel3lich spielt die Europaische Zentralbank (EZB) eine mehr oder weniger aktive
Rolle in der Krisenpolitik. Neben der schon aus der Finanzkrise herriihrenden Nied-
rigzinspolitik und einer grof3ztigigen Liquiditatsversorgung der Geschaftsbanken war
sie erstmals im Mai 2010 gefordert, durch den Kauf von Staatsanleihen hochver-
schuldeter Ldnder am Sekundarmarkt zu intervenieren, und sie hat dem auch ent-
sprochen. Damals ging es um die Stabilisierung von relevanten Méarkten, die géanzlich
auszutrocknen drohten. Mittlerweile hat die EZB fur tiber 200 Mrd. Euro Staatsanlei-
hen aus den Krisenl&dndern der Eurozone im Bestand. Seit Anfang 2012 ruht das
Aufkaufprogramm fur Staatsanleihen. Das durfte auch mit der Ende 2011 und im
Februar 2012 grof3zligig bereitgestellten Liquiditat auf 36 Monate in einem Gesamt-
volumen von Uber einer Billion Euro zusammenhangen. Derzeit stehen wir vermutlich
vor einer neuen Rollendefinition der EZB, nachdem EZB-Prasident Mario Draghi die
unbegrenzte Bereitschaft der Notenbank bekundet, im Rahmen ihres Mandats alles
zu tun, um den Euro zu retten. Diese dauerhafte Krisenfunktion der Notenbank ge-
winnt politisch an Dynamik, weil die Regierungen und Parlamente scheinbar kosten-
los aus ihrer Verantwortung enthoben werden.

3. Jede erneute Eskalation der Krisenstimmung fuhrt reflexartig zu bestimmten
Reaktionen und Zuspitzungen. Zum einen wird mit zunehmend scharferem Ton von
Deutschland mehr verlangt. Die klare Weigerung der Bundesregierung, eine Form
von Haftungsunion — durch Eurobonds, Schuldentilgungsfonds oder européischer
Einlagensicherung — zu akzeptieren, wird mit der Drohung einer politischen Isolie-
rung beantwortet. Es wird geradezu der Eindruck erweckt, als entziehe sich Deutsch-
land seiner solidarischen Verpflichtung, nur weil es eine Politik der Transfers — oder
einfacher: eine Politik der Geschenke — an die Defizitstaaten ablehnt. Unabhangig
von den dafur vollig fehlenden institutionellen Voraussetzungen wird eine Verge-
meinschaftung der Schulden als einzig mdglicher und deshalb gebotener Ausweg
propagiert. Der Druck wird derzeit vor allem von Italien und Spanien aufgebaut, wel-
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che die eigene Reformgeschichte nicht plausibel erzahlen kénnen oder wollen und
die Zinsausgaben als untragbar bewerten. Diese zum Teil hysterischen AuRerungen
nahren die Zweifel der Kapitalmérkte, die dadurch den gewiinschten Lohn der natio-
nalen Anstrengungen erst recht nicht liefern kénnen; die Renditeforderungen bleiben
hoch. Kein Investor wirde einem Unternehmen Kapital zur Verfiigung stellen, das
Uber selbst verschuldete Lasten aus der Vergangenheit klagt, aber eine Vorwarts-
strategie nicht beschreiben kann oder will.

Zum anderen schwindet angesichts der extremer werdenden Meinungen zur Europa-
ischen Wahrungsunion (EWU) die vermittelnde Position, die eine konstruktive und
positive Sicht entwickelt. Es stehen sich ,Alarmisten’ und ,Umverteiler' immer unver-
so6hnlicher gegentber. Die Alarmisten halten die gesamte Krisenpolitik fir verfehlt
und bewerten diese im Lichte der heutigen Erkenntnisse, sie praferieren einen Aus-
tritt Griechenlands, sie neigen aber auch zu einer Auflosung der Wahrungsunion.
Meist sind deshalb die Alarmisten auch D-Mark-Traumer. Die Umverteiler dagegen
schliel3en sich jenen Forderungen nach einer Haftungsunion an, wie sie gerade von
den Sudlandern der Eurozone gefordert werden. Deutschland misse nun einfach
das zuriickgeben, was es von den anderen Uber deren Nachfrage nach deutschen
Produkten als Vorteil der gemeinsamen Wahrung erfahren habe. Die deutsche Wirt-
schaftsstruktur mit inrer starken Industriepragung und hohen Exportneigung sei oh-
nehin fur die anderen europaischen Volkswirtschaften eine Zumutung, so dass
Deutschland auch deshalb in der Pflicht stiinde.

4, Beide Positionen &hneln sich darin, dass sie letztlich ohne Uberzeugende Per-
spektive bleiben und damit Ratlosigkeit erzeugen. Die Destruktion der Wahrungsuni-
on, die zwar explizit nur wenige fordern, die aber unvermeidlich aus einer alarmisti-
schen Position folgt, lasst volkswirtschaftliche Kosten erwarten, die einzugehen nie-
mand wirklich empfehlen kann. Der politische Schaden fir das européische Projekt
ware gravierend. Die Haftungsunion hingegen uberfordert Europa, weil sie eine Ge-
meinsamkeit voraussetzt, die es so nicht gibt und die am Ende den wirtschatftlich
starken Kern Europas soweit schwécht, dass auch er unter Druck geriete, was wie-
derum die ohnehin schwache Peripherie vor noch gréRere Probleme stellte. Der im
Juli 2012 erstmals negative Ratingausblick fur die Bundesrepublik kann dafir als In-
diz genommen werden. Eine politische Union schliel3lich, die nur dem Druck der Kri-
se — und der Kapitalméarkte — geschuldet ist, wird aus Sicht der Bevdlkerung keine
Legitimitat besitzen.
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5. Angesichts der Entwicklung der letzten beiden Jahre, der — zumindest im Blick
der Kapitalmérkte — unzureichenden Krisenpolitik der Eurolander und der dadurch
immer hartnackiger artikulierten Existenzzweifel an der Wahrungsunion sowie der
starker in den Vordergrund riickenden Bankenproblematik ist aus der urspriinglichen
Staatsschuldenkrise eines kleinen Landes eine Systemfrage fur die Weltwirtschaft
geworden. In einem Umfeld ohnehin schwachelnder Konjunktur in Nordamerika und
China sowie deutlich rezessiver Entwicklungen in Europa sind die Staatsschuldenkri-
se und die Probleme im Bankensektor nicht nur ein konjunkturelles Risiko, sondern
eine Burde fir die mittelfristigen Wachstumsaussichten. Welche Antworten kdénnen in
dieser Situation wirtschaftspolitisch gegeben werden?

Il. Zur Krisenpolitik und Lage in den Krisenlandern : Richtiger Ansatz und erste
Erfolge
6. Erstaunlicherweise gehért zu den Merkmalen der europaischen Wahrungskri-

se der Befund, dass die geleisteten Anstrengungen entweder nicht gewurdigt oder
gar vollig ignoriert werden. Das gilt zunachst fur die européaische Ebene selbst. Man
nimmt die hektischen Marktreaktionen an, die nach einem gerade getroffenen Be-
schluss im Europaischen Rat den nachsten abzuverlangen scheinen. Damit lasst die
Politik das soeben Beschlossene hinter sich und eréffnet Erwartungen auf den
nachsten Schritt. Das ganze Spiel im Miteinander von Politik und Kapitalmarkten
funktioniert jedoch nur dort, wo scheinbar auf vorgegebenen Wegen ein definiertes
Ziel erreichbar scheint. Das gilt einmal fur die Frage, in welchem Umfang Rettungs-
mittel fUr die Eurozone bereitgestellt werden kdnnen und sollen. Das gilt zudem fur
die Frage, wie weit die fiskalische und politische Integration fur die Eurozone getrie-
ben werden kann und soll.

In beiden Themenbereichen kann die Politik nicht wirklich den Wettlauf mit den Méark-
ten gewinnen. Denn jede Zahl, die fir das Volumen eines Rettungsfonds aufgerufen
wird, kann mit Leichtigkeit Gberboten werden. Und allzu einfach geht der Vorschlag
Uber die Lippen der Politik, es misse eine Fiskalunion, besser noch eine politische
Union zur Einhausung der Wahrungsunion geschaffen werden. Die Frage, wie man
dies erreicht, und erst recht, was dies bedeutet, bleibt dabei meist unbeantwortet. So
wabert die Idee des politisch geeinten Europa tber den Verhandlungstischen der
europaischen Rate und Uber den Kapitalmérkten, ohne dass sie Gestaltungskraft
gewinnen kann.
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All dies fuihrt dazu, dass die Grundsatze der Krisenpolitik (Hilfe nur gegen Programm-
verpflichtung, neue Institutionen) kaum sichtbar beworben werden und der Zusam-
menhang der einzelnen MalRnahmen nicht erkennbar wird. Die Tatsache, dass mit
dem neuen institutionellen Arrangement aus Fiskalpakt, Sixpack und ESM ein quali-
tativ neuer Rahmen fur die Finanzpolitik in den Staaten der Eurozone und deutlich
erweiterte Koordinierungs- und Kontrollrechte der EU-Kommission definiert wurden,
hat deshalb bisher keine Chance auf angemessene Resonanz.

7. So wie die Krisenpolitik auf européischer Ebene keine angemessene Darstel-
lung und Wirdigung erfahrt, so werden die Anstrengungen in den Programm- und
Problemlandern unzureichend beschrieben und gewirdigt. Dabei kann es grundsatz-
lich nicht verwundern, dass solche Anpassungsprozesse hdchst anstrengend und
politisch heikel sind. Jede Staatsschuldenkrise verlangt von der betroffenen Gesell-
schaft eine Uberpriifung des Gewohnten und Ublichen, gepflegte Anspriiche miissen
revidiert sowie Lasten neu verteilt und geschultert werden. Zudem belastet die Kon-
solidierung der offentlichen Haushalte nattrlich in der kurzen Frist die meist ohnehin
in solchen Landern schon schwache konjunkturelle Entwicklung. Dass dies kein ein-
facher Sonntagsspaziergang wird, sollte klar sein.

Doch entscheidend ist zunachst, ob die Logik der Krisenpolitik — Geld nur gegen Sa-
nierungsauflagen — grundsatzlich funktioniert. Bei allen Mé&ngeln und Defiziten in den
Sanierungsanstrengungen der betroffenen Staaten kann man die prinzipielle Bereit-
schaft fur Reformen nicht verkennen. Mehrere Indikatoren zeigen, dass die Anpas-
sungsprozesse in Gang gekommen sind. Entscheidend ist die Entwicklung des Pri-
mardefizits (Ausgaben ohne Zinszahlungen und Veraul3erungsertrage), der Priméar-
ausgaben, der Lohnstiickkosten, des Leistungsbilanzsaldos und des Exports.
Sodann interessiert, ob die Entwicklungen weit genug gehen. Dafir ist bedeutsam,
welche Anpassungsleistungen in welchem Zeitraum mindestens als notwendig er-
achtet werden. Mitunter wird die These vertreten, die Programmstaaten Griechen-
land und Portugal und das Problemland Spanien mussten den seit 2000 aufgebauten
Nachteil bei den Lohnstiickkosten von rund 25 bis 30 Prozent in kurzer Frist vollstan-
dig korrigieren. Damit verbindet sich die Aussage, dass der notwendige Rebalancing-
Prozess in der Wahrungsunion nicht zu realisieren ist, da die fur die notwendige in-
terne Abwertung erforderlichen Lohnsenkungen politisch nicht zu erreichen sind. Ei-
ne solche Sicht verkennt, dass es um Trendanderungen gehen muss, was eine Kor-
rektur at the margin erfordert. Damit kommt es zu einer Veranderung der entspre-
chenden relativen Preise im Vergleich von Standorten und politischen Systemen.
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8. Die treibende Kraft hinter dem Anstieg der Leistungsbilanzdefizite in den sud-
lichen Landern der Eurozone (mit Ausnahme von lItalien) war das Handelsdefizit bei
Waren und Dienstleistungen. Eine starke, nicht zuletzt durch die historisch betrachtet
niedrigen Zinsen angeregte Inlandsnachfrage sorgte daflr, dass die Importdynamik
den Anstieg der Exporte von Waren deutlich und anhaltend tbertraf. Das Handelsbi-
lanzdefizit erreichte ein Maximum von 19 vH des BIP in Griechenland, 13 vH in Por-
tugal und 8 vH in Spanien in den Jahren 2007 und 2008. Dieser Uberschuss der Im-
portnachfrage wird nun im Zuge der Rezession in Griechenland, Portugal und Spani-
en korrigiert, und zwar deutlich. Spanien konnte sein Defizit 2011 auf 0,5 vH des BIP
fast vollstandig abbauen, Portugal gelang mit 3,2 vH 2011 eine Reduktion um mehr
als zwei Drittel und Griechenland konnte das Defizit immerhin halbieren (auf knapp 6
VvH).

Mit Ausnahme Griechenlands waren steigende Exporte ein wichtiger Motor fur diese
positive Entwicklung. Im Jahr 2011 nahmen die realen Exporte von Waren und
Dienstleistungen in Spanien und Portugal ebenso kraftig zu wie in Deutschland, und
nur etwas geringer in Italien. Fiur 2012 prognostiziert die OECD ein langsameres Ex-
portwachstum, aber die Wachstumsraten in den meisten sudlichen Landern der Eu-
rozone sollen kaum schwécher sein als in Deutschland. Im Juni 2012 stiegen die Ex-
porte Portugals und Spaniens mit 9,2 vH respektive 6,2, vH sogar starker als in
Deutschland (4,8 vH). Zudem wird im Rickblick deutlich, dass diese Lander keines-
wegs unter einem Mangel an Exportkapazitaten leiden. Zwischen 2003 und 2007
stiegen die realen Exporte jahrlich um 7,3 vH in Griechenland, 6,0 vH in Italien, 5,8
VvH in Portugal und 5,0 vH in Spanien. Dieser Hinweis ist insofern wichtig, weil diesen
Volkswirtschaften jede Erholungsmaoglichkeit Gber die internationale Arbeitsteilung
abgesprochen wird.

Zugleich wird deutlich, dass eine Korrektur von Leistungsbilanzdefiziten bereits dann
maoglich ist, wenn die Lohnmoderation begrenzt ist. So konnte Spanien angesichts
von Lohnkilrzungen, die nur die Halfte des aufgebauten Nachteils bei der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit (realer effektiver Wechselkurs auf Basis der Lohnstiickkosten)
seit 1999 abbauten, bis zum aktuellen Rand das Leistungsbilanzdefizit weitgehend
reduzieren. Die OECD weist aus, dass Spanien, Griechenland und Portugal 2011
Anteile auf den Exportmarkten hinzugewinnen konnten. Diese Befunde deuten an,
dass der Einfluss der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf die Exportperformanz und
den Handelsbilanzsaldo tGberschatzt wird. Der Trend muss sich &ndern, die Verande-
rung der entsprechenden relativen Preise eingeleitet werden. Tatsachlich ist die
Wende bereits eingeleitet: Die Lohnstiickkosten sind in Griechenland seit Anfang
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2010 innerhalb eines Jahres um 5 vH, in Spanien von Ende 2009 bis Anfang 2012
um fast 6,5 vH und in Portugal um fast 4 vH gesunken. Trotz dieser Lohnentwicklung
und der schwierigen Arbeitsmarktlage hat sich in Portugal das Verbrauchervertrauen
leicht verbessert. Offenbar beeinflussen greifbare Reformerfolge die Stimmung und
Akzeptanz in der Bevolkerung; das spricht fur eine konsistente und konsequente Re-
formstrategie.

Eine positive Entwicklung der Exporte starkt in den Krisenlandern bei weiter sinken-
den Handelsbilanzsalden die gesamtwirtschaftliche Leistung spirbar; bezogen auf
das Bruttoinlandsprodukt erreichen die Exporte von Waren und Dienstleistungen
derzeit in Portugal 38 vH, in Spanien 32 vH und in Italien noch 30 vH (in Griechen-
land 26 vH).

9. Neben der Verbesserung der Exportperformance und einer Korrektur der
Lohnsttickkosten sind die finanzpolitischen Kennzahlen von herausragender Bedeu-
tung fur die Bewertung der Anpassungsprozesse in den Programmstaaten. Die Sa-
nierung der offentlichen Finanzen ist die unvermeidbare Antwort auf die Staatsschul-
denkrise. Die Frage ist nur, wie und in welchem Zeitrahmen. Grundsétzlich sind die
Staaten mit einem Problem der Zeitinkonsistenz konfrontiert, denn die Erwartungen
der Kapitalmérkte an eine seriose Haushaltspolitik und deren langfristige Tragfahig-
keit kénnen kurzfristig nicht erfullt werden. Ersatzweise wird mit institutionellen Inno-
vationen im Umfeld der Haushaltspolitik zu antworten versucht. Dennoch muss es
gelingen, durch eine angemessene Einleitung des Defizitabbaus glaubwiurdige Sig-
nale zu senden.

In allen Programmlandern sowie in Spanien und in Italien ist seit dem Jahr 2009, als
die Hochstwerte zu verzeichnen waren, ein deutlicher Riickgang der Defizitquoten zu
konstatieren; vor dem Hintergrund schwacher und rezessiver Konjunktur ist nach den
Prognosen der EU-Kommission fur die Jahre 2012 auf 2013 jedoch kaum mit einem
weiteren Ruckgang zu rechnen. Betrachtet man die Primardefizite, also jene Bud-
getsalden ohne Zinsausgaben und Veraul3erungsgewinne, dann zeigt sich ein weit-
aus erfreulicheres Bild: die entsprechenden Defizitquoten konnten zunachst deutlich
reduziert werden. Ein ausgeglichenes Primarbudget bedeutet, dass die laufenden,
d.h. aus der jeweiligen Periode sich ergebenden Verpflichtungen des Staates auch
durch die laufenden Einnahmen gedeckt werden kdnnen. Von den Programmstaaten
wird 2012 nur Portugal nahe an ein ausgeglichenes Primarbudget herankommen,
wahrend sowohl in Griechenland mit gut einem 1 vH als auch in Irland mit rund 4,5
VvH noch Primardefizite existieren. Dies gilt ebenso fir Spanien mit rund 3,5 vH. Ita-
lien weist hingegen konsequent — nur unterbrochen durch das Jahr 2009 — einen
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mitunter deutlichen Primaruberschuss aus, fur das kommende Jahr wird eine ent-
sprechende Quote von gut 4 vH erwartet. Dies fugt sich zusammen mit Analysen zur
demografischen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Italien zuletzt
sehr gute Bewertungen erhielt, was vor allem an den wenig grof3ziigigen Leistungs-
versprechen der Alterssicherung liegt. Insgesamt kann man nicht davon sprechen,
dass die Krisenstaaten untatig oder gar darauf erpicht seien, die starkeren Lander
hinters Licht zu fuhren. Freilich: Es kdnnte schlissiger sein, und es muss einen lan-
gen Atem geben.

10. Die Konjunkturerwartungen haben sich im Verlauf der Staatsschuldenkrise
deutlich verschlechtert, was an den laufenden Revisionen der EU-Prognosen er-
kennbar wird. Dadurch gerat die Sanierungspolitik in ein Dilemma: Denn vernunf-
tigerweise wirde man nicht empfehlen, einer rezessiven Entwicklung hinterherzuspa-
ren, um eine pro-zyklische Verstarkung zu vermeiden. Sinnvollerweise orientieren
sich Konsolidierungsprogramme deshalb am konjunkturbereinigten (strukturellen)
Defizit, fir das es auf europaischer Ebene methodische Vereinbarungen gibt, die den
Regelungen fur die Schuldenbremse unterliegen. Allerdings durfte es in schwierigen
Konstellationen wie derzeit kaum gelingen, die Glaubwiurdigkeit einer Konsolidie-
rungspolitik aus Sicht der Kapitalméarkte zu sichern, wenn urspriingliche Ziele des-
halb angepasst werden. Jedenfalls zeigen auch neuere Studien, dass unverandert zu
empfehlen ist, die Konsolidierung mit Blick auf gesamtwirtschaftliche Effekte auf die
Ausgabenseite des Staatshaushalts zu konzentrieren.

11. Eine wichtige GroR3e fur die Krisenpolitik ist die von den Markten geforderte
Rendite fur die jeweiligen Regierungsanleihen. Steigende Renditen signalisieren ei-
gentlich eine funktionierende Marktreaktion bei ausufernder Staatsverschuldung:
Veranderte Risikoeinschatzungen minden in veranderten Zinsforderungen und dis-
ziplinieren damit in gebotener Weise die nationale Finanzpolitik. Freilich kann nicht
Ubersehen werden, dass die vor Beginn der Wéahrungsunion erwarteten disziplinie-
renden Reaktionen der Kapitalméarkte ausgeblieben sind. Wir hatten zu lernen, dass
es weder eine zeitnahe Reaktion auf die Verfehlungen einzelner Staaten gab noch
einen Reflex auf die Beflirchtung einer Schuldenvergemeinschaftung in Form eines
generell héheren Zinsniveaus in der Eurozone. Offenkundig sanktionieren Kapital-
markte nicht inkrementell, sondern sprunghaft, wenn fundamentale Einschatzungen
sich als revisionsbedurftig erweisen. Genau das war im Herbst 2009 zu beobachten,
zunachst nur bezogen auf Griechenland, dann ausgreifend auf die schwéacheren
Volkswirtschaften mit steigender Schuldenlast. Die Markte korrigieren aber auch,
wenn die politischen Signale und Aktionen glaubwiirdig sind, wie der deutliche Riick-
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gang des Renditeabstands der portugiesischen Regierungsanleihen gegentber der
Bundesanleihe seit Februar 2012 belegt.

12.  Nun wird von Spanien und Italien behauptet, dass ein Zinssatz von 7 Prozent
fur inre Regierungsanleihen finanziell nicht zu tragen sei. Diese Aussage ist aus
mehreren Grinden nicht nachvollziehbar. Einerseits ist ein solches Zinsniveau fur
sich genommen fur diese Lander in langerfristiger Betrachtung eher normal als unib-
lich. Tatsachlich liegt der implizite Zinssatz der Staatsschuld in diesen Landern wie in
den Programmstaaten immer noch niedrig, verglichen mit den Niveaus vor Eintritt in
die Eurozone wie auch mit den seitdem realisierten Werten. Bezogen auf das Brutto-
inlandsprodukt erreichen die staatlichen Zinsausgaben in Griechenland in diesem
Jahr rund 6,3 vH gegentber 7,4 vH im Jahr 2000, in Spanien in beiden betrachteten
Jahren 3,2 vH, in Italien 5,4 vH gegeniber 6,2 vH, lediglich in Portugal betragt diese
Quote heute 4,8 vH gegenuber 2,9 vH. Jedenfalls gibt es gerade fir Italien und Spa-
nien keinen Anlass zur Dramatisierung und fir die Européische Zentralbank keinen
Anlass zur Reaktion durch Interventionen am Sekundarmarkt flr entsprechende
Staatsanleihen.

lll. Das Problem der Banken: Bad Bank statt Kapital  hilfen

13. Problematisch ist der Befund, dass flir die privaten Haushalte und die Unter-
nehmen in den Krisenlandern die Finanzierungsbedingungen sich dramatisch ver-
schlechtert haben, nach dem erst durch den Beitritt zur Eurozone ein Schub der pri-
vaten Kreditaufnahme in Gang kam. So betrug im Jahr 2009 die Verschuldung der
privaten Sektoren in Portugal das Doppelte der Staatsverschuldung, in Spanien fast
das Dreifache, wahrend sie in Griechenland nur rund 90 Prozent der Staatsverschul-
dung erreichte und in Italien damit in etwa gleich auf lag. Damit erklart sich der im
Laufe der Krise ausweitende Fokus von den Staatsfinanzen auf die Banken, die nicht
nur durch Wertkorrekturen bei den staatlichen Anleihen betroffen sind, sondern
ebenso bei Unternehmensanleihen und durch Wertberichtigungen bei privaten Kredi-
ten. Die Kehrseite ist eine deutlich ausgepragte Kreditklemme in den sidlichen Lan-
dern der Eurozone bzw. merklich schlechtere Finanzierungskonditionen fur private
Investitionen. All dies hat zu einer Renationalisierung der Finanz- und Banksysteme
in der Eurozone geflhrt, die sich fir die gemeinsame Wahrung zum eigentlichen
Sprengsatz entwickeln kann.
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14. Die Banken stehen damit in der Eurozone vor besonderen Herausforderun-
gen. Einerseits féllt es ihnen im Stden derzeit nicht leicht, von internationalen Inves-
toren Kapital zu erhalten. Andererseits ist das Misstrauen zwischen den Banken der
Eurozone grof3, was die Interbankenmarkte nahezu zum Erliegen bringt. Der massive
Abzug von privatem Kapital aus den Peripherielandern hat — bei weiterhin bestehen-
den Leistungsbilanzdefiziten und unter den Bedingungen der Vollzuteilung von Liqui-
ditat durch das Eurosystem — zu einem Anstieg der Target-Salden gefuhrt. Gleichzei-
tig missen die Banken den im Dezember beschlossenen héheren Eigenkapitalvor-
gaben Rechnung tragen. Damit drohen nachhaltige Beschwernisse fir die normalen
Finanzierungen und Investitionen, die fur die Wiederbelebung der Wachstumsper-
spektiven von herausragender Bedeutung sind. Erganzt werden diese verbreiteten
Probleme durch besondere Schwierigkeiten in Spanien, wo nicht die systemrelevan-
ten Banken im Fokus stehen, sondern die Sparkassen, die in erheblichem Mal3e die
Immobilienblase finanzierten und nun gewaltigen Abschreibungsbedarf haben. Zahl-
reiche kleinere und grol3ere spanische Sparkassen gerieten in existentielle Schwie-
rigkeiten. Ein Mal3nahmenpaket aus staatlichen Unterstiitzungen, Zwangsfusionen
(z.B. Bankia) und Anderungen am Sparkassengesetz soll diese nun vor Zusammen-
briichen bewahren. Von ursprtinglich 45 Instituten (31. Dezember 2009) sind durch
Fusionen nur noch knapp tber 30 Gbrig. Am 9. Mai 2012 kam es zu einer kompletten
Verstaatlichung der Bankia als grofdter Sparkasse Spaniens, was kurz darauf das
Hilfegesuch an EFSF respektive ESM ausloste.

15.  Grundsatzlich ist auf dem Europaischen Gipfel am 29. Juni 2012 eine Erweite-
rung der Krisenpolitik um direkte Kapitalhilfen an Banken beschlossen worden: ,So-
bald unter Einbeziehung der EZB ein wirksamer einheitlicher Aufsichtsmechanismus
fur Banken des Euro-Wahrungsgebiets eingerichtet worden ist, hatte der ESM nach
einem ordentlichen Beschluss die Mdglichkeit, Banken direkt zu rekapitalisieren. Dies
wurde an angemessene Auflagen geknupft, darunter die Einhaltung der Vorschriften
Uber staatliche Beihilfen, (...).“ Allerdings greift dies insofern in eine unbestimmte
Zukunft, wie der ESM noch nicht handlungsfahig ist und eine effektive européische
Finanzaufsicht noch nicht besteht. Die jingsten Vorschlage von EU-Kommissar Bar-
nier, alle Bankinstitute einer europaischen Aufsicht zu unterstellen, ist ebenso unan-
gemessen wie unpraktikabel. Die européische Aufsicht sollte sich in Kooperation mit
den nationalen Aufsichtsbehdrden auf die 29 systemrelevanten Banken in der Euro-
zone beschranken. Auch sollte die EU-Aufsicht nicht der EZB zugewiesen werden.
Vielmehr ist die in Deutschland erprobte Arbeitsteilung zwischen praktischer Aufsicht
der Notenbank und hoheitlichem Vollzug durch die BAFin mit Blick auf die Unabh&n-
gigkeit der Notenbank zu préaferieren.
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16. Prinzipiell ist es richtig, die Option der Rekapitalisierung nicht auszuschliel3en.
Dadurch kann das Bankenproblem von staatlichen Liquiditats- und Solvenzproble-
men getrennt werden. Uberdies haben die Vereinigten Staaten mit ihnrem im Oktober
2008 gestarteten Troubled Asset Relief Program (TARP) gezeigt, dass so zielgenau
die Bankenproblematik angegangen werden kann und dass es maoglich ist, Banken
mit zu geringem Eigenkapital die notwendige Rekapitalisierung zu gewéahren, ohne
dass ihre Aktionare und Glaubiger zu Lasten der Steuerzahler aus ihrer finanziellen
Verantwortung entlassen werden. Freilich ist diese Strategie teuer, da der gesamte
Kapitalbedarf ex ante schwer kalkulierbar ist. Dies hangt wesentlich von den Wert-
entwicklungen, weiterem Abschreibungsbedarf und dem zeitlichen Druck auf die Be-
reinigung der Bankbilanzen ab. Hinzu kommt, dass in einer Wahrungsunion dadurch
massiv Risiken Uber die einzelnen Mitgliedsstaaten hinweg vergemeinschaftet wer-
den.

17. Eine attraktive und bedenkenswerte Alternative bietet die Bad Bank-Losung,
die auf nationaler Ebene im Rahmen neuer gesetzlicher Regelungen fur die Restruk-
turierung von Banken (in Deutschland: Restrukturierungsfonds und Brickenbank mit
Garantiegewahrung), aber auch auf européischer Ebene grundsatzlich moéglich ist.
Anstelle von Kapitalhilfen fur die systemrelevanten Banken werden Garantien fur die
in eine Bad Bank ausgelagerten Assets geleistet. Entscheidend ist, dass dadurch fur
die Restrukturierung Zeit gewonnen wird und Notverkaufe (fire sales zu erheblichen
Preisabschlagen) vermieden werden. Damit wird die Wertsicherung maglich, weil je
nach Marktlage verkauft werden kann. Kapital hat dann nur die Funktion eines Ver-
lustpuffers, es dient aber nicht der Erfullung von regulatorischen Eigenkapitalvor-
schriften, da eine Bad Bank juristisch als Nichtbank anzusehen ist. Bad Banks kon-
nen sich angesichts der staatlichen Garantien gunstig refinanzieren. So durften sich
auch wieder Dollar-Refinanzierungsmaoglichkeiten er6ffnen, die den Problembanken
vom Markt derzeit verstellt sind. Die Funktion des Garantiegebers kdnnte der ESM
tbernehmen.

Da der einzige Geschéaftszweck der Bad Bank darin besteht, die Ubergeleiteten As-
sets so gut wie moglich ohne jeden Zeitdruck zu verwerten, ermdglicht dieser Weg
durch seine Entfristung eine gerduschlose Abwicklung jener Assets oder gar ganzer
Geschaftsbereiche, die strategisch fur den Geschaftsbetrieb nicht benotigt werden.
Dies erfordert ein spezialisiertes Management mit Erfahrungen in der Asset-
Verwertung und der Bewertung von toxischen Forderungen, welches Banken so
nicht vorhalten. Solche Abwicklungsinstitutionen kénnen anders als Banken nach
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HGB bilanzieren, sind also nicht verpflichtet, stets zu Marktpreisen zu bewerten, was
Bewertungsverluste durch Volatilitdt vermeidet.

Mit einer solchen Bad Bank-Ldsung kann dennoch eine effektive und glaubwtirdige
Adressierung des too big fail-Problems der systemrelevanten Banken gelingen.
Durch die Befreiung von schlechten Assets werden die Bilanzprobleme bereinigt,
wodurch die Chance entsteht, dass Bankenproblem definitiv vom Staatsschulden-
problem zu I6sen. Eine europaische Bad Bank bote die Vorteile des Risikopoolings
und der Diversifizierung. Dies eroffnet zugleich die Chance, den Teufelskreis aus
notleidenden Banken, verschuldeten Staaten, Kreditklemme und Rezession zu
durchbrechen. Wenn die Bad Bank-LOsung eurozonenweit fir alle Systembanken
genutzt wird, kann es zu einer Entspannung und Wiederbelebung des Interbanken-
marktes kommen, was zugleich die Target-2-Salden wieder reduzieren dirfte.

18.  Freilich ist die Bad Bank-Losung nicht ohne Probleme, vor allem politischer
Art. Denn in vielen Staaten sind nationale Losungen gefunden worden, so auch in
Deutschland. Das kann Konflikte begriinden, da zum Teil schon nationale Garantien
— wie bei der Abwicklung der WestLB — gegeben wurden und wirksam sind. Es darf
auch nicht der Anreiz entstehen, dass beliebig fragwirdige gewordene Assets ,in
Europa deponiert werden kdnnen“. Es muss deshalb eine Stichtagsldsung geben.
Magliche Ertrage und Verluste sind nach Herkunft der zugrunde liegenden zu vertei-
len. Naturlich entsteht auch bei dieser Losung der Eindruck, dass private Risiken zu
Lasten der (europaischen) Steuerzahler vergemeinschaftet werden. Die Garantiege-
wahrung durch den ESM ist dabei — verglichen mit direkten Kapitalhilfen — allerdings
ein zuriickhaltender Weg. Auch ist Politik und Offentlichkeit die positive Rolle einer
Bad Bank nicht so leicht zu vermitteln. Die Chance liegt darin, dass direkte Kapitalhil-
fen vermieden werden kdnnen und man Zeit gewinnt, mit Sachkenntnis nach tiefer
Analyse zur passenden Zeit Assets zu veraul3ern. Solche Aufgaben in den Ge-
schaftsbanken unter Krisenbedingungen zu erfiillen, kommt einer Uberforderung
gleich. Zugleich verschafft dieser Weg der EZB Freiraum, und die Finanzpolitik bleibt
in der Verantwortung.
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V. Die Sicht der Markte: Eurobonds oder EZB als St  aatsfinanzierer

19. Die Kapitalmarkte spielten bereits in den Diskussionen vor Beginn der Europa-
ischen Wahrungsunion eine wichtige Rolle, und zwar in dem bereits genannten Sin-
ne einer Disziplinierungskraft fir die nationale Finanzpolitik (z.B. Jahresgutachten
des Sachverstandigenrates). Diese Funktion haben sie erst erfillt als budgetpoliti-
sche Uberdehnungen in einem Land klar ersichtlich wurden. Offenkundig reagieren
nun aber die Kapitalmarkte wiederum nicht in der gewinschten und durchaus er-
wartbaren Form: Die Sparanstrengungen der Krisenlander und die wirtschaftsstruktu-
rellen Entwicklungen werden zumindest teilweise nicht gewdirdigt, wenn man die ge-
forderten Renditen fur die entsprechenden Regierungsanleihen betrachtet. Neben
dem darin erkennbaren Wunsch, umfassende und konsistente Reformagenden in der
Umsetzung zu sehen, spiegelt sich eine grundséatzliche Skepsis gegeniiber dem
Konstrukt einer Wahrungsunion souveraner Staaten.

Es ist weniger die Sorge der Okonomen, die sich in der Feststellung eines nicht-
optimalen Wahrungsraums manifestiert, sondern vielmehr das spezifische politische
Arrangement der Eurozone, welches die Kapitalméarkte unruhig werden lasst. Dabei
darf man nicht vergessen, dass gerade institutionelle angelsachsische Investoren
bereits im Vorfeld der Wahrungsunion das Fehlen einer zentralen und kompetenten
Fiskalautoritat besonders moniert und nicht zuletzt deshalb das ganze Projekt als
zweifelhaft bewertet haben. Insofern reflektieren die hohen geforderten Renditen fur
spanische und italienische Regierungsanleihen nicht nur das Solvenzrisiko dieser
Staaten, sondern ebenso das Existenzrisiko der Wahrungsunion.

20. Damit stellt sich die Frage, wie die Kapitalmérkte von der Zukunftsfahigkeit der
Europaischen Wahrungsunion Uberzeugt werden kdnnen. Die Konsolidierungsan-
strengungen der betroffenen Staaten sind offenkundig nicht per se dazu geeignet
bzw. ausreichend. Zwar zeigen die jungsten Erfahrungen Portugals und Irlands, dass
eine Ruckkehr zum Kapitalmarkt 2013/14 gelingen kann, wenn man konsequent und
umfassend das Notwendige tut. Und ebenso machen die Marktbewegungen fir spa-
nische und italienische Regierungsanleihen deutlich, dass Geschichten, die nicht
oder nicht umfassend erzahlt werden, keine vergleichbare Wirkung erzielen kénnen.
Die zuvor berichteten Daten machen aber klar, dass sowohl das Rebalancing in
Gang gekommen als auch die Haushaltssanierung angelaufen ist — bei allen verblei-
benden Schwierigkeiten. Kapitalméarkte praferieren schliissige und vollstandige Re-
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formgeschichten. Es bleibt damit die Anpassung in den Defizitlandern — eine Saule
der Krisenpolitik — richtig und wichtig.

21.  Auf das Problem konfligierender nationaler Souveranitaten in einer Wah-
rungsunion finden an den Kapitalmarkten zwei Antworten grof3e Zustimmung: Die
eine LAsung bleibt im Bereich der Finanzpolitik und fordert eine Vergemeinschaftung
der Schulden. Das kann sich auf die Altschulden bis zu einem bestimmten Zeitpunkt
beziehen oder auf den die Marke von 60 vH des Bruttoinlandsprodukts tiberschie-
Benden Teil der Staatsverschuldung; in beiden Fallen werden die bisher nationalen
Schulden auf einen europaischen Fonds Ubertragen, der sich dann mit besserer Bo-
nitat refinanzieren kann und so die Zinslasten reduziert. Ebenso gehéren allgemeine
Eurobonds in diesen Kontext. Jede Vergemeinschaftung von Schulden oder der
Schuldenaufnahme begriindet eine Haftungsunion. Zwar fehlen daftir die politischen
Voraussetzungen, doch scheint dies die Markte nicht zu stéren. Es verbindet sich mit
diesem Vorschlag vermutlich die Erwartung, dass die damit konstruierte, kaum noch
auflésbare Haftungsunion ganz automatisch die entsprechende politische Union
nach sich zieht. Das kann sein. Doch warum sollten jene Staaten, die aus der Haf-
tungsunion einen elementaren Vorteil ziehen, bereit sein, sich einer entsprechenden
politischen Struktur zu unterstellen, die ihre Souveranitatsrechte weitgehend ein-
schrankt?

22. Die andere L6sung, die hohe Sympathiewerte der Kapitalméarkte geniel3t, setzt
auf die Européische Zentralbank und ruft nach Flankenschutz durch den angespro-
chenen Rollenwechsel. Die Banken hoffen auf eine effektive Losung ihrer testierten
Bilanzprobleme. Die EZB ist die einzig jederzeit handlungsfahige Institution der Eu-
rozone. Doch wahrend die Fed und die Bank of England relativ unbesorgt und
selbstverstandlich Anleihen des eigenen Staates aufkaufen, gilt dies fir die EZB
nicht. Sorgen um die Soliditat der Staatsfinanzen paaren sich mit Beftirchtungen tber
eine galoppierende Inflation. Doch viel entscheidender ist die Warnung vor Belastun-
gen fur den Steuerzahler. Denn Verluste, die durch Staatsanleihekaufe des Eurosys-
tems entstehen, missen von den teilnehmenden Zentralbanken nach Kapitalanteilen
getragen werden. Jeder Ankauf von Staatsanleihen durch das Eurosystem bedeutet
somit eine Vergemeinschaftung von Risiken durch die Hinterttir (ohne demokratische
Legitimation). Das gilt ebenso fur den Vorschlag, dem ESM eine Banklizenz zu ge-
wéhren, so dass dieser die erworbenen Anleihen bei der EZB hinterlegt und neue
Finanzierungsspielrdume erhélt. Anders als bei den EZB-Interventionen im Mai 2010
am Sekundarmarkt fur Staatsanleihen geht es jetzt um die grundsétzliche Frage, ob
die EZB jederzeit bei bestimmten Marktbedingungen bereit stehen und handeln soll.
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Wahrend in den USA und im Vereinigten Kénigreich solche MalRnahmen pragma-
tisch gesehen und nach ihrem erwartbaren Losungsbeitrag bewertet werden, domi-
niert in der deutschen Debatte die ordnungspolitische Grundsatzfrage.

23. Beim deutschen Blick auf die Européische Zentralbank ist zu bedenken, dass
dieser ganz mal3geblich durch die Geschichte der Bundesbank verzerrt wird. Die
Wahrungsunion war fir Deutschland Uberhaupt nur méglich, weil die EZB institutio-
nell der Bundesbank nachgebildet worden war. Und dennoch gilt: Die EZB ist nicht
die Bundesbank Nr. 2. Durch die Wahrungsunion hat sich das Finanzmarktumfeld
verandert und es haben sich die Abhangigkeiten neu justiert. Zudem muss eine No-
tenbank in einer Wahrungsunion andere Aspekte beachten als bei der Zustandigkeit
fur einen einzelnen Staat. Sie sieht sich naturlich den Souveréanitatskonflikten gegen
Uber, die in einer solchen Union auftreten. Mit Leichtigkeit ergeben sich Verteilungs-
wirkungen, weil die EZB nicht die Anleihen eines européischen Zentralstaates kauft.
Da liegt der grofRe Unterschied zur Fed und zur Bank of England. Der Kauf von
Staatsanleihen ist deshalb als strategische Option der Européischen Zentralbank
abzulehnen. Es durfen dadurch keine Fehlanreize gesetzt werden, und zwar sowohl
fur die Staaten, die glauben kdnnten, die Konsolidierungszwange hatten sich grund-
legend entspannt, als auch fur die Investoren in Regierungsanleihen, fur die bei
stabilen Interventionserwartungen ein massiver Kursverlust abgesichert wirde. Vor
allem darf die Unabhangigkeit der Notenbank nicht gefahrdet werden, indem sie fak-
tisch zum Staatsfinanzierer wird. Bedenklich ist, dass bereits jetzt einige Politiker die
Notenbank wie einen Teil der Exekutive behandein.

Deshalb darf die Notenbank keinesfalls berechenbar werden, indem — wie aus Ge-
schaftsbanken gefordert — ein bestimmtes Zinsniveau als Interventionsschwelle be-
kannt gemacht wird. Die Anreizeffekte waren fatal. Zugleich kann man aber nicht
ausschlief3en, dass die Notenbank bei Funktionsstérungen von Markten, bei extre-
men Liquiditatsengpassen gefordert ist, durch den Kauf von Regierungsanleihen eine
Beruhigung und Stabilisierung herbei zu fihren. Die EZB hat das Anreizdilemma
nach der Ankindigung einer grundsatzlichen Interventionsbereitschaft durch Mario
Draghi dadurch zu entscharfen versucht, dass sie solche Interventionen an die fi-
nanzpolitische Selbstverpflichtung der betroffenen Staaten und eine gemeinsame
Aktion an den Rettungsfonds EFSF respektive ESM bindet. Klar sollte freilich sein,
dass eine Notenbank so oder so nur Liquiditatsprobleme adressieren kann, nicht
aber Solvenzprobleme. Damit wirde sie letztlich zur Banca d’ltalia der 1970er Jahre,
die erst im Jahr 1981 autonom wurde, wenn es um den Kauf von Schatzanweisun-
gen des italienischen Staates ging.
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24. Etwas abgemildert zeigt sich die Problemlage bei der Frage, ob und in wel-
chem Umfang die Notenbank Liquiditat bereitstellen soll. Prinzipiell gehért die Siche-
rung der Liquiditatsversorgung und der Liquiditatskreislaufe zu den originaren Aufga-
ben einer Notenbank. In der Wahrungsunion haben diese MaRnahmen naturgemal
eine asymmetrische Wirkung, folglich wirkt auch deren Korrektur asymmetrisch, was
zu erheblichen politischen Friktionen fihren kann. Niemand wird bezweifeln, dass die
Notenbank technisch in der Lage ist, eine Uberschussliquiditat einzusammeln, wenn
daraus ein greifbares Inflationspotenzial zu werden droht. Doch politisch stellt sich
die Frage gerade in einer Wahrungsunion anders. Das spricht dafir, die EZB zwar
nicht aus der Verantwortung fur die Krisenpolitik zu nehmen, doch ihr Verhalten vor
Berechenbarkeit in diesem Kontext zu bewahren und eine Neudefinition des Rollen-
modells dieser Notenbank zu verhindern.

V. Die Sicht der européaischen Politik: Eine politis  che Union, die niemand will

25. Die Kapitalmérkte erfillen jetzt eine Wéachterrolle, die im Vorfeld der Wah-
rungsunion erwartet worden war, nun aber zu gewaltigen Irritationen seitens der Poli-
tik fuhrt. Bei aller Sprunghaftigkeit der internationalen Finanzinvestoren ist deren Er-
wartungshaltung klar: Sie wollen glaubwurdige und verlassliche Bekenntnisse zur
gemeinsamen Wahrung. Jeder Anlass zum Zweifel wird hoch gewichtet. Jede missli-
che AuRerung, jeder Konflikt zwischen den Regierungen der Eurostaaten gibt Anlass
zur Skepsis. Vor diesem Hintergrund wird nicht mehr nur im Feuilleton davon ge-
sprochen, dass die Politik die Entscheidungshoheit verloren habe und diese nunmehr
vollig bei den Kapitalmarkten liege. Doch besteht nicht im Grunde eine Interessen-
kongruenz zwischen beiden Seiten? Ernstgemeinte Haushaltssanierung wird aber —
siehe Portugal — nur entgolten, wenn diese in eine konsistente Reformagenda einge-
bettet ist. Unstimmigkeiten werden identifiziert und grell angeleuchtet. Der Wunsch
nach einem glaubwirdigen Bekenntnis zum Euro dirfte die Regierungen Europas
eigentlich nicht schrecken. Das Problem entsteht dort, wo sich Unklarheit und Unei-
nigkeit Uber die richtige Form des Euro-Bekenntnisses mit Stimmen vermischen, die
mit leichter Geste die gemeinsame Wahrung in Frage stellen oder perspektivios und
damit destruktiv lustvoll Risiken zusammenrechnen und beschreiben.

26. Notwendig und vordringlich muss geklart werden, mit welcher Souveranitats-
verteilung die Eurozone in die Zukunft gehen soll. Die neuen Regelwerke aufgrund
von Sixpack, Fiskalpakt und ESM-Vertrag definieren bereits veranderte Kompeten-
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zen in der Eurozone. Viele politische Aussagen lassen dies als eine Ubergangslo-
sung erscheinen, nur als Vorstufe fur eine richtige Fiskalunion, die wiederum einer
richtigen politischen Union vorangeht. Es wird so getan, als konne jetzt nachgeliefert
werden, was bereits bei Abschluss des Maastrichter Vertrages avisiert worden war,
weil es unausweichlich sei: der passende politische Rahmen fiir die Wahrungsunion.
Doch wie realistisch ist diese Botschaft mitten in der Krise?

Jetzt, wo es scheinbar unweigerlich in diese Richtung geht, wird wirklich offenkundig
und bleibt nicht abstrakt und diffus, was dies an Verlagerung von Souveranitatsrech-
ten bedeuten wird. Die Klagen vor dem Bundesverfassungsgericht lassen auch brei-
tere Bevdlkerungskreise erahnen, dass es um substantielle Veranderungen geht.
Denn in dem Mal3e, in dem dadurch die Rechte der nationalen Parlamente ausge-
hohlt werden, geht die demokratische Legitimation verloren, ohne dass es dafur der-
zeit erkennbar einen Ausgleich auf europaischer Ebene gibt. Daraus folgt, dass
schon eine weitergehende Fiskalunion eine neue Verfassungsarchitektur in Europa
erfordert. Aus dem Staatenbund mit féderativen Elementen wirde ein Bundesstaat
mit eigener demokratischer Basis. Erst dann wiirde mdglich, was eine politische Uni-
on meint. Im Mittelpunkt stehen weitergehende Budgetkontrollrechte der europai-
schen Institutionen gegeniber den einzelnen Eurostaaten, ein europaische Finanz-
minister, eine vollstandige européische Finanzpolitik mit Steuerhoheit und Verschul-
dungskompetenz, zu Ende gedacht: eine europaische Regierung kontrolliert durch
ein direkt gewéhltes europaisches Parlament nach dem Grundsatz, jeden Wahler der
Eurozone gleich zu gewichten.

27. Doch so sehr es begrtindbar ist, dass eine Wahrungsunion durch eine politi-
sche Union eingehegt wird, so sehr drangt sich die Frage auf, ob daftir die notwendi-
gen Voraussetzungen in Europa gegeben sind. Eine europaische Verfassung setzt
ein europaisches Verfassungsvolk und eine europaische Offentlichkeit — einen euro-
paischen offentlichen Raum — voraus. Auf einer solchen Basis wird es Uberhaupt erst
maoglich sein, gemeinsame Souveranitatsrechte zu definieren. Nicht ohne Grund sind
die bisherigen Versuche gescheitert, einen Verfassungsvertrag zu schreiben und zu
ratifizieren. Europa ist Uber den Staatenverbund (Bundesverfassungsgericht) — im-
merhin eine Steigerung gegeniber dem blof3en Staatenbund — nicht herausgekom-
men. Das Bundesverfassungsgericht hat in seinem Urteil aus dem Jahr 2009 zum
Vertrag von Lissabon sehr deutlich Grenzen fir eine weitere Integration unter den
gegebenen Verfassungsbedingungen gezogen, die dem Argument folgen, dass eine
Aushdhlung des Budgetrechts des Bundestages einer Verletzung des Wahlrechts
gleichkommt:
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,Die europdaische Vereinigung auf der Grundlage einer Vertragsunion souveraner
Staaten darf ... nicht so verwirklicht werden, dass in den Mitgliedstaaten kein ausrei-
chender Raum zur politischen Gestaltung der wirtschaftlichen, kulturellen und sozia-
len Lebensverhaltnisse mehr bleibt* (Rn. 249). ,Demokratische Selbstgestaltungsfa-
higkeit eines Verfassungsstaates” fordert das BVerfG insbesondere in folgenden Be-
reichen ein: Strafrecht, Gewaltmonopol nach innen und nach aul3en, fiskalische
Grundentscheidungen tber Einnahmen und Ausgaben, sozialstaatliche Gestaltung
von Lebensverhaltnissen und kulturell besonders bedeutsame Entscheidungen: Fa-
milienrecht, Schul- und Bildungssystem, Umgang mit religiosen Gemeinschaften®
(Rn. 252).

28. Damit sollte klar sein, dass zumindest aus deutscher Sicht jetzt bei jeder wei-
teren Abgabe von Souveranitatsrechten die Notwendigkeit angezeigt wird, eine nati-
onale Verfassungsdebatte in Gang zu setzen. Ahnliches diirfte auch in den anderen
Eurostaaten der Fall sein; zwar hat der Verfassungsrat in Frankreich die Schulden-
bremse und den Fiskalpakt durchgewunken, doch ist wohl damit der entsprechende
Spielraum erschopft. Sollte wirklich die Krise genutzt werden, um den grof3en Sprung
in die politische Union zu wagen? Angesichts fehlender Legitimitat eines solchen Eli-
tenprojekts kann davon nur abgeraten werden. Ein Beitrag zur Losung der Krise liegt
ohnehin allenfalls in der Ankiindigung, die aber durch einen langen zeitlichen Vorlauf
bis zu einer irgendwie gearteten politischen Union schnell ihnre Wirkungen verlieren
durfte. Der bewusste Verzicht muss aber kein Problem darstellen, wenn man sich
einerseits die politischen und rechtlichen Hirden verdeutlicht sowie andererseits die
Alternative im Erreichten (Sixpack, Fiskalpakt, ESM) wurdigt, umsetzt und lebt.

Jede weitergehende Integration wirde die Spaltung zwischen den Mitgliedern der
Eurozone und denen verstarken, die nur der Europaischen Union angehdren. Schon
beim Fiskalpakt hat der Widerstand des Vereinigten Konigreichs dazu gefuhrt, dass
dieser nicht auf dem Weg einer Anderung des Vertrags tiber die Europaische Union
erreicht wird, was Einstimmigkeit erfordert, sondern Uber einen zwischenstaatlichen
Vertrag, der mit den voélkerrechtlichen Vertragen vereinbar ist, die zwischen den 27
Mitgliedstaaten der Europaischen Union bestehen. Die Verhandlungen tber den Ver-
trag wurden am 31. Januar 2012 abgeschlossen und dieser am 2. Marz 2012 unter-
zeichnet. Jeder Versuch, die politische Union jetzt schnell — quasi mit der Brechstan-
ge der Krise — zu erreichen, wirde ein Europa unterschiedlicher Geschwindigkeit
kreieren, bei dem die Verweigerer bewusst nicht mitmachen und die Akteure nur mit
Widerwillen, jedenfalls kaum aus tiefer Einsicht. Und das Fehlen einer européischen
Offentlichkeit wird sich schnell als fundamentales Problem erweisen.
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Deshalb bedarf es einer Refokussierung der Integrationsdebatte: Weg von der Illusi-
on der politischen Union hin zur Einsicht, dass bereits neue und bessere Regelwerke
fur eine Wahrungsunion (teil-)souveraner Staaten gefunden wurden. Europa definiert
damit selbstbewusst ein neues Modell fir eine Wahrungsintegration; es wird nicht
nachgeholt, was 1991 scheinbar versdumt wurde, sondern es wird wetterfest ge-
macht, was unter den gegebenen Verfassungsbedindungen mdglich ist. Der Kniff
besteht nicht zuletzt darin, die neue Wachsamkeit der Kapitalmérkte als Garant fur
die Eigendynamik einer Entschuldungspolitik zu sehen und zu nutzen. Dafir ist es
essentiell, dass eine Vergemeinschaftung der Schulden in jedem Fall unterbleibt,
egal wie organisiert und wie zeitlich fixiert. Dadurch bleibt die Krisenpolitik glaubwtir-
dig, welche die Hauptlast der Anpassung in den DefizitlAndern sieht. Dieses Arran-
gement ist zugleich das fundierte Angebot an neue Mitglieder der Wahrungsunion, in
eine wirkliche Stabilitatsunion einzutreten. All das schliel3t Ergdnzungen — beispiels-
weise durch eine Starkung des EU-Wahrungskommissars — nicht aus.

VI. Der Fall Griechenland: Die Eurozone benétigt ei  n Beistandsrecht

29. Der skizzierte Befund hat deutlich gemacht, dass sowohl die gesamtwirtschaft-
liche Lage als auch die Haushaltssanierung in Griechenland noch Handlungsbedarf
begriinden. Die eigentliche Herausforderung besteht darin, dass es sich in Griechen-
land um eine Krise der Staatlichkeit und des Gemeinwesens handelt, was eine nach-
holende Modernisierung (capacity building) fur eine effektive Staatstatigkeit verlangt.
Das Versagen der politischen Klassen im vergangenen Jahrzehnt hat zu einem fun-
damentalen Vertrauensproblem aus Sicht der Bevélkerung wie aus Sicht der europé-
ischen Partner gefuhrt. Bis zur Bildung der neuen Regierung unter Samaras hatte
man nicht den Eindruck, dass sich die Tatsache eines nationalen Notstands und ei-
ner entsprechend existentiellen Herausforderung in einem politischen Konsens re-
flektierte.

30. Im September 2012 wird die Troika aus Vertretern der EU-Kommission, der
EZB und des IMF wieder in Athen sein, um den Fortschritt der Programmumsetzung
zu untersuchen. Erst nach dem Bericht der Troika kann entschieden werden. Fir die
Verhandlung des Berichts ist am 8. Oktober ein Treffen der Eurogruppe geplant. Ers-
te Hinweise, aber auch Einzelbefunde deuten darauf hin, dass die Ergebnisse nicht
zufriedenstellend sein werden, vermutlich auch gar nicht sein kénnen. Damit gerat
die Krisenpolitik in einen Glaubwirdigkeitstest. Werden die Konditionalitat der Hilfen
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und die Kontrolle der Umsetzung wirklich ernst genommen? Dann droht eine schwie-
rige Konsequenz: namlich der Beschluss, Griechenland vorerst keine weiteren Zah-
lungen zu gewdahren. Dies ist begriindbar, wenn ansonsten die Logik der konditio-
nierten Hilfe ausgehebelt wird und sich auch die anderen Programmstaaten der Fra-
ge widmen, ob sich dann ihre Anstrengungen lohnen.

31. Ein Beschluss, an Griechenland keine Hilfszahlungen mehr zu leisten, wird
schwer einzuschatzende Folgen an den Kapitalmarkten haben. Die damit gegebene
technische Insolvenz des griechischen Staates wirde der EZB nach den bestehen-
den Regelungen jede weitere Refinanzierung griechischer Banken verbieten und der
Bank of Greece die Moglichkeit nehmen, weiterhin Euroscheine zu drucken. Eine
neue Wahrung ware einzufuhren.

Faktisch ist die Insolvenz des griechischen Staates von der Zugehérigkeit Griechen-
lands zum Eurosystem zu trennen. Wahrend die Insolvenz Griechenlands nahezu je-
derzeit faktisch eintreten kann, ist ein Ende der Mitgliedschaft Griechenlands in der
Eurozone rechtlich gar nicht vorgesehen. Haufig werden jedoch beide Moéglichkeiten
in einem Atemzug genannt, weil man davon ausgeht, dass Griechenland aus der
Eurozone austreten werde, sobald die Zahlungsunféahigkeit eintritt. Ferner gilt, dass
die Bank of Greece nach Artikel 14.4 des ESZB-Statuts so lange Notfall-
Liquiditatshilfen (ELA) gewahren darf, wie der EZB-Rat dem nicht mit 2/3-Mehrheit
widerspricht. Des Weiteren kann (und muss) die Bank of Greece zugelassenen Ge-
schaftspartnern weiterhin Liquiditat im Rahmen der geldpolitischen Refinanzierungs-
geschéfte bereitstellen, soweit diese tUber eurosystemfahige Sicherheiten verfligen
und finanziell als gesund ("financially sound") gelten. Aktuell sind Schuldtitel Grie-
chenlands bereits nicht mehr als Sicherheiten fur geldpolitische Operationen zuge-
lassen; das Volumen geldpolitischer Refinanzierungsoperationen der Bank of Greece
betragt jedoch aktuell (16.8.) noch knapp 31 Milliarden €. Eingeschrankt wirde die
weitere Liquiditatsbereitstellung jedoch durch die Auswirkungen der Zahlungsunfa-
higkeit Griechenlands auf die ,financial soundness” bzw. Solvenz der Geschéfts-
partner der Bank of Greece. Bei einem Default Griechenlands misste eigentlich eine
Uberwiegende Mehrheit der Geschéftspartner von geldpolitischen Operationen aus-
geschlossen werden (Folge: Falligstellung der Forderungen). Uber eine weitere ELA-
Gewéhrung hatte dann wiederum der EZB-Rat zu befinden - unter Berlcksichtigung
der zu erwartenden mangelnden Solvenz der griechischen ELA-Banken. Hier handelt
es sich um eine diskretionare Entscheidung.
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Vollig offen ist, ob und wie Griechenland die Austrittsoption danach bewertet. Fir die
Marktreaktionen kommt es zum einen sehr darauf an, ob es der européischen Politik
gelingt, diesen Schritt als Befreiungsschlag und damit als Testat der Konditionalitéat
zu vermitteln. Zum anderen ist zu bedenken, welche Anlagerreaktionen in den ubri-
gen Krisenstaaten eintreten (Kapitalflucht). Die systemischen Effekte Gber das Ban-
kensystem sollten beherrschbar sein, da das Thema Griechenland seit langem auf
der Tagesordnung steht, bereits erhebliche Wertberichtigungen vorgenommen wur-
den und die griechischen Staatsanleihen sich Uberwiegend bereits beim Eurosystem
befinden. Seit der Finanzkrise 2008/09 sind zudem die Bankbilanzen generell ver-
kirzt worden, was auch zu einer partiellen Entflechtung gefiihrt haben dirfte und die
an anderer Stelle zu beklagende Renationalisierung der Bankensysteme treibt.

32. Was ist nun den europaischen Staats- und Regierungschefs zu empfehlen,
wenn der Troika-Bericht im besten Fall gemischt, im schlimmsten Fall negativ aus-
fallt? Die Anpassungsfolgen laufen Uber das Eurosystem, das den Austritt Griechen-
lands unter den gegebenen Regeln exekutieren musste; mit denkbar gravierenden
Folgen uUber Ansteckungsgefahren fir die anderen Programmstaaten. Vor allem
aber: Welche politische Antwort kann gegeben werden? Keinesfalls darf es in einer
Zuspitzung dazu kommen, dass aus Panik Lésungen beschlossen werden, die zwar
kurzfristig die Gemdter beruhigen, aber langfristig verheerende Wirkungen entfalten.
Es miusste gelingen, Griechenland zu isolieren und fur Spanien sowie Italien einen
Schutzwall zu bauen, und ein glaubwirdiges Signal fur die Verpflichtung der anderen
Staaten zum Euro zu geben.

Dafur kann erstens auf die Rettungsschirme EFSF und ESM verwiesen werden; das
wird niemanden tberzeugen, da die Volumina in keinem Fall ausreichen. Eine belie-
bige Aufstockung ist politisch hingegen nicht durchsetzbar. Zweitens dirfte die For-
derung nach Eurobonds aufkommen, die aber kurzfristig gar keine tatséachliche Ent-
lastung bringen, sondern allenfalls die Marktteilnehmer beruhigen. Drittens steht die
Rolle der EZB zur Debatte und die Idee, dariiber aus scheinbar unbegrenzter Feuer-
kraft einen Schutzwall zu schaffen. Vermutlich wird die EZB — wie in vergleichbaren
Lagen — in einer solchen Situation Gewehr bei Fuld stehen, um extremen Marktreak-
tionen vorzubeugen. Doch vermutlich wird es damit nicht sein Bewenden haben,
sondern eine systematische Repositionierung der EZB gefordert werden. Dafir spra-
che, dass damit nicht in gleicher Weise institutionelle Dauerschaden begrindet wiir-
den, immerhin eine Revisionsmaoglichkeit realistisch bestinde.
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Ebenso sind gewichtige Gegenargumente anzufihren. Die EZB handelt letztlich zu-
lasten des deutschen Steuerzahlers, ohne dass dieser eine Vetooption besitzt. Und
die Vision einer Banca d’ltalia der 1970er Jahre ist nicht wirklich ermutigend. Deshalb
sollte die EZB bei der bisherigen Strategie bleiben, die gelegentliche Interventionen
einschliel3t, aber an bestimmte Funktionsstérungen in den Kapitalmarkten oder an
Liquiditatsprobleme bindet. Uberdies verliert das Parlament dadurch jene Kontroll-
rechte, die es in den letzten Monaten zurecht stark reklamiert hat und die vom Bun-
desverfassungsgericht bestatigt wurden. Insofern macht die unbegrenzte Nutzung
der EZB nicht nur keinen Sinn, sie ist gefahrlich.

33. Was aber dann? Im Grunde musste die Bereitschaft bestehen, die Hilfspro-
gramme auf eine andere Basis zu stellen. Statt der im Abstand von drei Monaten er-
folgenden Uberprifung durch die Troika wére ein dauerhaftes Monitoring fir die
identifizierten Politikbereiche zu organisieren. Es ist wenig zielfiihrend, wenn in re-
gelmaligen Zeitabstanden die ganze Welt in Unruhe versetzt wird und wie das Ka-
ninchen gebannt auf die Schlange schaut. Aber es ist auch angesichts der gravie-
renden realwirtschaftlichen Probleme in Griechenland nicht angemessen, denn der
notwendige Umbau hin zu einem tragfahigen Geschaftsmodell ist eine Entwicklungs-
aufgabe Uber mindestens ein Jahrzehnt.

Das bestehende Geschaftsmodell ist nicht zukunftsfahig, die Wirtschaftsverfassung
muss umgebaut werden. So ist die wirtschaftliche Dynamik seit dem Jahr 2000 ein
Resultat hoher Zuwachsraten beim privaten und staatlichen Konsum, die durch die
gunstigen Verschuldungsoptionen mdglich waren. So erklaren beide Konsumgrof3en
die kumulierte BIP-Steigerung von 2000 bis 2008 zu 97 vH, wahrend in der Europai-
schen Union insgesamt der Wert bei 79 vH und in Kontinentaleuropa (D, O, BeNe-
Lux, F) bei 71 vH liegt. Neben einer hoch defizitaren und hoch ineffizienten Staatsta-
tigkeit krankt die griechische Volkswirtschaft insbesondere an geringer Produktivitat
und einer niedrigen Erwerbsbeteiligung. So liegt die Arbeitsproduktivitat in der EU
insgesamt um 40 vH hoher, die Erwerbsbeteiligung um 7 Prozentpunkte héher als in
Griechenland. Neben einer eher kleinteiligen Unternehmensstruktur und dem rigiden
Arbeitsmarkt liegt dies an dem ineffizienten Staatssektor.

34.  Fur einen wirksamen Umbau der griechischen Wirtschaft muss das Hilfspro-
gramm in eine andere Zeitperspektive gestellt und auf die Entwicklungspotenziale
abgestellt werden. Das muss in der Summe keine héheren Betrage erfordern, wohl
aber ein Vorziehen. Es bleibt zu prifen, ob die dann verdnderte Konditionierung der
Auszahlungen aus den Hilfspaketen fir Griechenland mit getroffenen Regelungen
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maoglich ist. Doch durch die laufende Begleitung, Prifung und Steuerung. Der Preis,
den Griechenland fur den anderen Bedingungskontext zu zahlen hatte, ware eine
Parallelstruktur flr die relevanten Verwaltungsspitzen aus Beamten der EU und der
anderen Staaten. Diese Parallelexekutive hatte die laufende Kontrolle sicherzustel-
len, ggfs. das Verwaltungs-handeln zu steuern. Denkbar ware erganzend, das Beihil-
ferecht der EU befristet aus-zusetzen, um gezielte EntwicklungsmalRnahmen in ein-
zelnen Branchen und Regionen Griechenlands zu ermdglichen. In einem solchen
Arrangement wirde das Anreizproblem fur die anderen Programmstaaten relativiert.
Es ware eine Programmstrategie 2.0.

Rechtlich bedeutete dies, eine Art befristetes Beistandsrecht fur die Eurozone zu re-
klamieren. Die Umsetzung konnte in die Hande eines mit starkeren Durchgriffsrech-
ten ausgestatteten Wahrungskommissars (mit Klagerecht vor dem EUGH analog den
Kompetenzen des Wettbewerbskommissars) gelegt werden. Die Etablierung eines
befristeten Beistandsrechts fur nicht voll handlungsfahige Staaten konnte genutzt
werden, um die bereits diskutierte, aber zunéchst gescheiterte neue Kompetenzaus-
stattung des Wahrungskommissars zu realisieren. Wichtig ist dabei, dass dieses be-
fristete Beistandsrecht nur dort greifen kann, wo Regierung und Parlament des be-
troffenen Staates die entsprechenden Beschlliissen gefasst haben, es aber ein ekla-
tantes Umsetzungsproblem gibt. Die mangelnde Effektivitéat der Staatsstatigkeit wird
durch das Beistandsrecht kompensiert. Es kann und darf nicht darum gehen, die na-
tionale demokratische Legitimation in Frage zu stellen. Das Beistandsrecht zielt aus-
schlielich auf die Exekutive, es adressiert ansonsten drohende Vertragsverletzun-
gen.

Das musste Teil der geforderten Refokussierung der Integrationsdebatte fiir Europa
sein: Statt einer utopischen politischen Union ginge es um die Erganzung der schon
gefundenen und angemessenen neuen Regeln und Institutionen durch die Begrin-
dung eines Beistandsrechts im Fall einer ansonsten unabwendbaren Solvenzkrise.
Der betreffende Staat hatte dann befristet bis zur Stabilisierung auf einen Teil seiner
Souveranitatsrechte (Wirtschaftsverfassung) zu verzichten, damit in der notwendigen
Anpassungszeit eine effektive Verwaltung von aufR3en erfolgen kann. Nur durch eine
vom Krisenland selbst erbetene und damit legitimierte partielle, sich auf die Wirt-
schaftsverfassung beschrankende Beistandslage lassen sich spezielle Beihilferegeln,
aber auch Strukturreformen bewerkstelligen. Im Falle einer Liquiditatskrise bliebe es
bei den bereits gefundenen Programmldsungen. Freilich: Auch diese L6sung bedarf
neuer Verhandlungen und setzt viel Einsicht auf allen Seiten voraus. Doch kdnnte zu
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Beginn ein Vertrag der Eurozonen-Staaten mit Griechenland stehen, bevor grund-
satzlich ein Beistandsrecht in das européaische Regelwerk eingebaut wird.

VIl. Warum Europa?

35. Wahrend diese Frage fir die Generation der Teilnehmer des zweiten Welt-
krieges selbstverstandlich und positiv beantwortet worden war, bleibt sie fur die
Nachgeborenen zunehmend offen, fast unverstandlich. Jedenfalls haben die Formu-
lierungen des friheren Bundeskanzlers Kohl — es ginge um Krieg und Frieden im 21.
Jahrhundert — keine eigenstandige Erklarungskraft mehr und finden nicht die
Sprachebene der jingeren Generation, auch wenn der Tatbestand unbestritten ein-
drucksvoll ist. Denn so Hans-Magnus Enzensberger: ,Fast ein ganzes Menschenal-
ter ohne Krieg! Das ist eine Anomalie, auf die dieser Kontinent stolz sein kann. ...
Kurzum, der Prozess der européischen Einigung hat unseren Alltag zum Besseren
verandert” (2011). Es ist schwierig geworden, eine zeitgemal3e Fundierung der euro-
paischen Integration zu liefern, die Uber solche Deklamationen hinausgeht. Deshalb
ein kurzer historischer Ausflug.

36. ,Europa betritt die Geschichte durch die Tur der Mythologie* (Le Goff 1994).
Dazu fugt sich widerspruchsfrei der Hinweis, dass der Beginn der europaischen Ge-
schichte nicht eindeutig ist. Manfred Fuhrmann (2002) beispielsweise spricht einer-
seits von dreitausend Jahren, wenn man ,die Zeit der Entstehung seiner Fundamen-
te, d.h. der Errungenschaften, die es Jerusalem, Athen und Rom verdankt, in die
Rechnung einbezieht®, andererseits von tausendfiinfhundert Jahren, wenn man den
.Begriff enger fasst und die Antike als Einheit eigenen Wesens von allem absondert,
was seit der Volkerwanderung im geographischen Raum Europa geschehen ist®. Mit
diesen historischen Vorgangen verlagerte sich das politische und kulturelle Leben mit
seinem Schwerpunkt aus dem Mittelmeerraum in die Gebiete westlich und 6stlich
des Rheins, der Kulturraum Europa begann sich mit dem Fruhmittelalter auszupra-
gen. Kulturelle Vielfalt und politische Differenziertheit waren sowohl durch das romi-
sche Reich wie durch das Christentum dieser Idee oder Vision Europa in die Wiege
gelegt.

Trotz der Briche und dramatischen Veranderungen am Ausgang der Antike und dem
Beginn des Mittelalters bildet der Bezug zur antiken Kultur — ob als Vorbild oder als
Gegenbild — eine wichtige Konstante im Selbstverstandnis der europaischen Volker.
Ohne das liberale Imperium Romanum hétte es kein Christentum geben kdnnen, da
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dieses nur im Umfeld freiheitlicher Rechtsgrundsatze gedeihen konnte. ,Europa, so
aufgefasst, hat sich von Anfang an auf eine Kultur eingelassen, die nicht homogen,
nicht in sich stimmig und aus einem Guss war“ (Fuhrmann 2002). Die Pax Romana
lieferte damit das Vorbild fir die Pax Christi.

»ZU Beginn des 16. Jahrhunderts verflgt Europa tber die technischen Moglichkeiten,
die Welt zu entdecken und zu erobern. China hatte sie auch, machte davon im Ge-
gensatz zu Europa aber keinen Gebrauch” (Le Goff 1994). Dieser fundamentale Un-
terschied kann seine Erklarung in dem besonderen Druck zur Expansion als Krisen-
management, aber auch in kulturellen und mentalitatsmafigen Besonderheiten fin-
den, die einer gré3eren Offenheit, Neugierde und Mobilitat férderlich waren. Durch
den Kontakt mit anderen Kulturen und Traditionen gewann Europa starker ein politi-
sches und kulturelles Gesicht, das weit Uber die einzelnen staatlichen Gebilde hin-
auswies und Gemeinsamkeiten konstituierte. ,In der Berihrung mit fremden Lebens-
kreisen fuhlte sich der Europaer mehr denn je als solcher* (Gollwitzer 1951).

Uber die Jahrhunderte ,wurde die kulturelle Einheit Europas immer umfassender” (Le
Goff 1994). Romanik und Gotik, Renaissance und Humanismus, Barock und Aufkla-
rung sind europaische Phanomene, ebenso die Bildung moderner Staaten und die
~Sakularisierung der Politik“. Zugleich war es immer wieder Europa, wo die Vernunft
sich von Neuem Ausdruck verschaffte — in der antiken Philosophie, in der mittelalter-
lichen Scholastik, im Humanismus der Renaissance, in der Aufklarung und in den
modernen Wissenschaften. Trotz der kulturellen Einheit gab es bereits aus antiker
Tradition zugleich unendliche Vielfalt in Europa, die immer wieder zerlegte, was an
politischen Strukturen iberkommen war, und es in neue Formen Uberfuhrte.

Da muss es nicht wundern, dass Europa von einer Ambivalenz gekennzeichnet war,
die sich in widerspriichlichen und gegensatzlichen Bewegungsrichtungen aul3erte:
einerseits die Expansion sowie die gemeinsame Nutzung von Kraftzentren und Po-
tentialen, wie mit den Handelsbemihungen, den Kreuzziigen oder der Ostwande-
rung verbunden, andererseits die Rickbindung, die Abgrenzung und Unterdriickung,
die Konflikte im Miteinander. Gerade seit der Neuzeit haben sich Kategorien des Po-
litischen in Europa herausgebildet, die zunachst viel starker Abgrenzung und Konflikt
beforderten. Zu nennen sind die Entstehung moderner Nationalstaaten, Krisen der
informellen Ordnung beispielsweise infolge der Religionskriege, die Offnung zur de-
mokratischen Entscheidungsfindung, die Sakularisierung der Politik und die Neufas-
sung zwischenstaatlicher Konflikte mit der Konsequenz einer Zersttickelung politi-
scher Einheiten. Trotz all der schweren militdrischen Konflikte hat sich Europa, das ja
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weder zeitlich noch rdumlich eindeutig zu fassen ist, als Idee bewahrt und Strahlkraft
bewiesen.

37. Diese Idee und die Strahlkraft konnten sich entfalten, als andere Konzepte der
politischen Gestaltung, Koordination und Konfliktbewéltigung gleichermalRen unwirk-
sam und unzeitgemal geworden waren. Die europaische ldee wurde aufgerufen als
nach den beiden Fundamentalkonfrontationen des 20. Jahrhunderts unzweifelhaft
deutlich geworden war, dass die klassischen europaischen Instrumente der Frie-
densordnung nicht mehr griffen. Seit der Entstehung frihmoderner Staaten war spa-
testens zur Mitte des 15. Jahrhunderts deutlich geworden, dass Europa nicht mehr
durch einen Herrscher oder in einer Monarchie zu ordnen war. Die Christenheit diffe-
renzierte sich in Konigreiche und Nationen. Diese Partikularitat verband sich mit der
Autonomie und der Souveranitat — oder zumindest mit dem Anspruch darauf durch
die einzelnen Staaten. Der Personenverband des Mittelalters als dominierende Ge-
staltungskraft verschwand. Kriege, auch Konfessionskriege hatten faktisch die Staa-
tenbildung beférdert. Nach dem Hohepunkt dieser Kriege im 17. Jahrhundert entwi-
ckelte sich ein europaischer Zivilisationstypus, der zwei Maximen folgte: Friede durch
Recht und Friede durch Sé&kularisation des Politischen (Westfalischer Friede 1648,
Pyrendenfrieden 1659, Olivaer Friede 1660). Diese Friedensschliisse und die damit
verbundenen Ordnungen fihrten dazu, dass sich den in Europa lebenden Menschen
das Bewusstsein vermittelte, einer gemeinsamen Rechtsordnung anzugehéren. Zwar
war dies nicht der Abschied vom Krieg als Option der Politik, doch wurde dieses In-
strument gezdhmt und eingehegt durch eine politische Welt der Diplomatie und der
Kongresse im Zeichen eines kontinentalen Machtgleichgewichts. Dies bewahrte sich
mehr oder weniger bis zum Ende des langen 19. Jahrhunderts, das gleichwohl mit
der Bildung von Nationalstaaten, mit fortschreitender Industrialisierung, mit aufkei-
mendem Imperialismus sowie mit der ersten Globalisierung den Grund dafir legte,
dass andere Wege gesucht werden mussten.

Die tiefe Zasur des Zweiten Weltkriegs, die abgrundtiefe Erschitterung, die von die-
ser Zerstorung und der damit verbundenen moralischen Katastrophe ausging, ver-
langte nach neuen politischen Lésungen. Die Widerstandsbewegungen in den von
Deutschland besetzten Gebieten, mit langerer Kriegsdauer ebenso der deutsche Wi-
derstand, sahen als unvermeidbare Antwort auf dieses Elend nur eine europdaische
Ldsung, welche die Nationalstaaten tberformt. Nach dem Krieg wurde der Europa-
gedanke zunachst allerdings durch ein Motiv anderer Art beférdert: Die Sorge vor
einer weiteren Machtausdehnung der Sowjetunion nahrte den Gedanken, dass dem
am besten durch eine Bundelung der zersplitterten Krafte in Europa entgegen zu wir-
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ken sei. Winston Churchills Rede am 19. September 1946 in Zurich war von dieser
Einschatzung getragen. Ein zweiter Impuls kam aus den Vereinigten Staaten mit
dem Marshallplan. Zu dessen Administrierung bedurfte es entsprechender Struktu-
ren, die mit der Organisation flr europaische wirtschaftliche Zusammenarbeit am 16.
April 1948 gegrundet wurde. Die erste sowohl geographisch als auch thematisch um-
fassendere europdaische Losung fur Europa war die Griindung des Europarats am 5.
Mai 1949. Damit sollten gemeinsame Ideale und Grundsatze beférdert und der wirt-
schaftliche sowie soziale Fortschritt gestarkt werden. Bedeutsam ist die Europaische
Konvention zum Schutz der Menschenrechte und Grundfreiheiten, die bereits am 4.
November 1950 unterzeichnet wurde.

38. Der Weg zu dem Europa unserer Tage begann unbestimmt und mit unklarer
Perspektive, quasi aus dem Nichts. Bis zu den ersten politischen Integrationsschrit-
ten nach dem Zweiten Weltkrieg war Europa nicht mehr als eine Idee, die auf einem
kulturellen Fundament beruhte, das sich freilich als ungemein zukunftsfahig erwies:
Antike und Christentum, Einheit und Vielfalt, strukturelle Offenheit, Ambivalenz und
ein letztlich erfolgreicher Kampf um die Freiheit; Herausbildung eines europaischen
Zivilisationstypus gemald den Maximen ,Friede durch Recht” und ,Friede durch Saku-
larisation der Politik", gemeinsame Rechtsordnung. Sind dies nicht Errungenschatf-
ten, die manches an Unannehmlichkeit in den Schatten stellen? Liegen hier nicht
auch die zeitgemafen Antworten auf die Frage ,Warum Europa?“ verborgen? Ver-
weist die Betonung der Vielfalt und Ambivalenz aber nicht gerade auf Zurtickhaltung
bei der weiteren Entwicklung der politischen Integration? Eigentlich schimmert immer
noch durch, was Arthur Koestler im Marz 1958 unter dem Titel ,Das europaische
Profil* in Wien so formulierte: ,Kontinuitat im Wandel, Einheit in der Vielfalt sind an-
scheinend den vier aristotelischen Elementen Erde, Luft, Feuer und Wasser ver-
gleichbar, den Kennzeichen jeder organischen und besonders der europaischen Kul-
tur. Kontinuitat ohne Wandel war das Merkmal hoch entwickelter asiatischer Kultu-
ren. Wandel ohne das eingewurzelte Bewusstsein der Kontinuitat ist das Merkmal
der jungen Kolonialgemeinschaften in Nordamerika und Australien®.

Daraus folgt aber auch, dass eine krisenbedingt tGberstlrzte politische Integration
historisch ein Fehltritt ware. Dieser Weg kann Uberhaupt erst gegangen werden,
wenn geografisch die Finalitat der Europaischen Union bestimmt wird und dadurch
die Perspektive auf einen Raum gemeinsamer Werte — einen gemeinsamen 6ffentli-
chen Raum, eine europaische Offentlichkeit — entstehen kann.



