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Wege aus der europaischen Staatsschuldenkrise

Im Verlauf des Jahres 2010 geriet die Stabilitédt der Europaischen Wahrungsunion in Gefahr.
Die bestehenden Mechanismen zur Krisenvermeidung schienen nicht zu wirken. Diskutiert
wird, ob die Problemlésung bei den Staatshaushalten oder bei den Banken ansetzen sollte
und ob neue Sanktionsregelungen fiir Gberschuldete Staaten, eine geregelte Insolvenzordnung
und die Einrichtung eines Europédischen Wéhrungsfonds erforderlich und nitzlich sind.

Kai A. Konrad*
Eine Frage der Glaubwiirdigkeit

Die Européische Union erlebt im Jahr 2010 Umbrilche,
die mit unglaublicher Geschwindigkeit erfolgen. Wer
hatte es im Herbst 2009 fir moéglich gehalten, dass die
Européische Union zusammen mit dem IWF, wie im Mai
2010 geschehen, an nur einem Wochenende einen 750
Mrd. Euro umfassenden Garantieschirm fir zahlungsun-
féhige Mitgliedstaaten beschlieBt und damit den Artikel
125 AEUV einfach aussetzt? Wer hatte gedacht, dass
die Europdische Zentralbank jemals Staatsschuldtitel
zweifelhafter Bonitat aufkaufen wirde? Aber auch der
politische Reformprozess legt ein beachtliches Tempo
vor. Am 7. September 2010 beschloss der Ministerrat die
Einflhrung des ,Européischen Semesters” fur 2011. Es
sieht eine im Mé&rz eines jeden Jahres beginnende Be-
ratung der Staatshaushalte der Mitgliedstaaten fir das
Folgejahr auf Européischer Ebene unter Beteiligung der
Kommission und des Rats vor. Auf dem Gipfel vom 29.
September 2010 legte dann die Europadische Kommis-
sion Plane zu einer weitreichenden Reform der Finanz-
verfassung der Européischen Union vor. Sie umfassen
im Kern zwei Blndel von MaBnahmen. Erstens sollen
die Uberwachungs- und Disziplinierungsinstrumente
des Stabilitdts- und Wachstumspakts verscharft und
mdgliche Sanktionen fiir Schuldenstaaten stérker auto-
matisiert werden. Zweitens soll ein véllig neues Uberwa-
chungs-, Interventions- und Sanktionssystem geschaf-
fen werden, mit dem moégliche makrodkonomische Un-
gleichgewichte einzelner Mitgliedstaaten diagnostiziert,
abgemahnt bzw. sanktioniert werden kdnnen. Bilaterale
Initiativen, wie die gemeinsame deutsch-franzésische

Ahnliche Uberlegungen wurden groBteils bereits in dem Buch ,Schul-
den ohne Suhne“ (C. H. Beck, 2010) von Kai A. Konrad und Holger
Zschapitz bzw. in dem von Corinne Michaela Flick herausgegebenen
Konferenzband ,Staatsfinanzierung und Wirtschaftsfinanzierung am
Scheideweg“ (Frankfurter Verlagsanstalt, erscheint 2011) teilweise
ausfuhrlicher entwickelt.
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Position, die in Deauville im Oktober 2010 entwickelt
wurde, haben den Vorschlag der Kommission zundchst
wieder beschnitten. Und neben diesen konkreten Planen
steht eine Vielzahl weiterer Uberlegungen im politischen
Raum.

Wie sind diese Initiativen im Licht der Erfahrungen mit
dem Europdischen Stabilitdts- und Wachstumspakt in
den vergangenen zehn Jahren zu beurteilen? Kénnen sie
die zentralen Glaubwirdigkeitsprobleme ausrdumen, die
in den vergangenen Jahren daflir verantwortlich waren,
dass wichtige Elemente dieses Regelwerks nicht zur An-
wendung kamen? Und wenn die Antwort auf diese Fra-
ge ein klares Nein ist, was wére die richtige Antwort der
Politik?

Warum neue Regeln nicht helfen

Die Verfechter von mehr Transparenz, Pravention und
automatischen Sanktionen haben verschiedene Ar-
gumente. Eine Vorabkontrolle der Einzelhaushalte soll
frlhzeitiges Eingreifen ermoglichen und so eine finanz-
politische Schieflage von Mitgliedstaaten vermeiden.
Mehr Transparenz und Pravention hatte die Finanzmise-
re Griechenlands friher ans Licht gebracht. Man hatte
dann, so das Argument, Griechenland rechtzeitig auf
einen finanzpolitisch nachhaltigen Kurs bringen kénnen.
Und Automatismen werden damit begriindet, dass in
der Vergangenheit ,Defizitslinder Uber Sanktionen fir
andere Defizitsiinder” beschlieBen mussten. Als solche
hatten sie keinen ausreichenden Anreiz, Sanktionen zu
beschlieBen.

Diese Argumente Uberzeugen nicht. Fehlende Informa-
tion Uber die mangelnde Nachhaltigkeit in der Haus-
haltspolitik einzelner Mitgliedslander war wohl nicht das
Kernproblem, das zur Européischen Staatsschuldenkri-

783



784

Zeitgesprach

se geflhrt hat. Griechenland beispielsweise hat seit sei-
nem Beitritt zur Eurozone in neun von zehn Jahren den
Referenzwert einer Nettoneuverschuldung von 3% Uber-
schritten. Das war kein Staatsgeheimnis. Die Problemla-
ge mag sich durch die Finanz- und Wirtschaftskrise ver-
starkt haben: sie hat sich jedenfalls Gber viele Jahre und
vor aller Augen aufgebaut. Einem Staat dirfte es auch
mit einem ,Europaischen Semester” gelingen, in der Fi-
nanzvorschau einen Weg scheinbarer Nachhaltigkeit in
der Finanzpolitik zu zeichnen und parallel dazu weiter
in die Verschuldung zu laufen. Ist die Regierung eines
Staats entschlossen, weitere Schulden zu machen, und
wird sie dabei von breiten Teilen der eigenen Bevdlke-
rung unterstitzt, wird sie Mittel und Wege finden.

Der Bilanzkosmetik sind dabei nur wenige Grenzen ge-
setzt. Der Verkauf von o6ffentlichen Geb&uden zu ho-
hen Preisen in Verbindung mit Uberhdhten Pachtzinsen
(,sell and lease back®) oder die Schuldenaufnahme
Uber Kredite von 6ffentlichen Unternehmen, fur die eine
staatliche Birgschaft besteht, sind nur zwei Beispiele
fur eine ganze Klasse von verdeckten Kreditvertrédgen
am offiziellen Haushalt vorbei. Und diese Sorte Schul-
den ist meist teurer als eine offene Staatsverschuldung.
Selbst eine umfassendere und tiefgreifendere Kontrolle
der nationalen Haushalte durch die EU als sie derzeit
diskutiert wird, hat angesichts solcher Md&glichkeiten
wenig Aussicht auf Erfolg, aber eine unwillkommene Ne-
benwirkung: Kommt es angesichts einer kleinrdumigen
Uberwachung und Einschrénkung der einzelstaatlichen
Autonomie zu einer extremen Haushaltsnotlage in einem
Mitgliedstaat, wird dieses Mitglied mit gutem Grund auf
Hilfen seitens der Européischen Gemeinschaft pochen:
wer nur tut, was Andere verlangen, dem kdénnen diese
Anderen auch keine Eigenverantwortung fur das Hand-
lungsergebnis abverlangen.

Aber auch das Beispiel Irlands im November 2010 zeigt,
dass extreme Haushaltsschieflagen mit hinreichender
Transparenz in der Haushaltspolitik nicht vermieden
werden kdnnen. Als Defizitslinder ist der irische Staat
nicht sonderlich aufféllig geworden. Die Schieflage ver-
dankt das Land wohl eher der staatlichen Ubernahme
von Verantwortung flr den irischen Bankensektor, also
einer MaBnahme, die weder im Rahmen der Prévention
noch im Rahmen der automatischen Sanktionen des
Stabilitdtspakts besondere Beachtung gefunden hétte.

Und automatische Sanktionen? Der Stabilitdtspakt sieht
in seiner glltigen Fassung bereits eine Reihe von Au-
tomatismen vor, die in der Vergangenheit auBer Kraft
gesetzt wurden. Dazu gehort die Intervention der Deut-
schen Bundesregierung im Jahr 2002, mit der sie ein
vollig automatisch einsetzendes Haushaltsmahnverfah-

ren zunéchst verhindert hat. Das dramatischere Beispiel
fuir das Versagen automatischer Regeln ist der groBe
Rettungsschirm, der im Mai 2010 installiert wurde: Die
gegenseitige Nicht-Hilfe, wie sie sich im Artikel 125 als
,No-Bailout-Klausel“ findet, ist als Automatismus kon-
zipiert. Dieser Automatismus hat die Eurostaaten nicht
davon abgehalten, sich Uber diese Regel hinwegzuset-
zen.

Die Glaubwiirdigkeitsproblematik des Artikel 125

Es gibt unterschiedliche Spekulationen dariber, wes-
halb die Européische Union gemeinsam mit dem IWF
im Mai 2010 mit dem 750 Mrd. Euro umfassenden Ret-
tungsschirm einen zwischenstaatlichen Hilfsmecha-
nismus installiert hat. Weite Teile der Politik beflrchte-
ten jedenfalls, dass nach Griechenland schnell weitere
Staaten der Eurozone in eine Situation gelangten, in der
eine Anschlussfinanzierung ihrer Staatsschulden auf
dem Kapitalmarkt praktisch nicht mehr méglich gewe-
sen ware. Und die Politik hoffte, genau das mit der Ret-
tungsaktion abwenden zu kdnnen. Vor allem aber ging
die Angst um, eine Umschuldung eines oder mehrerer
dieser Staaten flhre zu erheblichen Verwerfungen auf
den Finanzmérkten und Insolvenzen groBer systemrele-
vanter privater Kreditinstitute.

Wegen dieser méglichen negativen Konsequenzen be-
fand sich Europa in einer Situation, die James Buchanan
als ,Samariterdilemma“ beschrieben hat. Angewendet
auf das Verhaltnis der Eurostaaten zueinander hat es fol-
genden Kern: Zwischen den Staaten bestand zwar kein
tiefes Band der Zuneigung oder des Altruismus. Die rei-
cheren Eurostaaten hatten aber ein Eigeninteresse dar-
an, durch die Hilfen an Staaten am Rande der Staaten-
insolvenz negative Folgen fiir sich selbst abzuwenden.
Solche Folgen furchteten sie bei einer Umschuldung ei-
nes Mitglieds der Eurozone.

Wirtschaftliche Fehlanreize des Samariterdilemmas

Die zu erwartenden Staatenhilfen oder md&gliche dau-
erhafte zwischenstaatliche Transferleistungen entfalten
schadliche Verhaltensanreize bei Staaten und auf den
Mérkten fur Staatsschulden. Schuldnerstaaten haben in
einer Haftungsgemeinschaft der Staaten zu wenig An-
lass zu sparen und zu konsolidieren. Staaten, denen die
Rolle des immer wiederkehrenden Retters zugedacht
ist, kbnnen die Retterrolle nur ablegen, indem sie selbst
hohe Schulden aufnehmen. Kreditgeber verlieren den
Anreiz, die Bonitét einzelner Staaten zu prifen und auf
eine Verschlechterung der Bonitét eines Mitgliedstaats
mit Zurlckhaltung bei einer weiteren Kreditvergabe zu
reagieren. Sie missen nicht zwischen Krediten an Staa-
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ten mit maroden Finanzen und Krediten an Staaten mit
gesunden Finanzen unterscheiden — von wem sie letzt-
lich ihr Geld bekommen, kann ihnen gleich sein. Dieses
undifferenzierte Verhalten schafft weitere Anreize fir
eine zu hohe Kreditaufnahme. Nimmt ein Mitglied der
Gemeinschaft zusétzliche Kredite auf, verschlechtert es
die Bonitat der Haftungsgemeinschaft insgesamt. Die
Refinanzierungskosten der Haftungsgemeinschaft stei-
gen. Ein einzelner, zumal ein kleiner Mitgliedstaat tragt
damit nur einen Bruchteil der Bonitatskosten, die seine
eigenen zusatzlichen Schulden verursachen. Der gro-
Bere Teil der Bonitatskosten wird auf die anderen Mit-
gliedstaaten abgewalzt. Das fuhrt zu einer prinzipiell zu
hohen Kreditaufnahme jedes einzelnen Mitgliedstaats.

Mogliche politische Folgen des Rettungsschirms

Wichtiger noch als die Wirkung auf den Kreditmérkten
fur Staatsschuldtitel und fir die Haushaltspolitik der Mit-
gliedstaaten kdnnten die politischen Wirkungen des Sa-
mariterdilemmas fur das ,,Projekt Europa“ sein. Wieder-
holte Hilfszahlungen oder umfangreiche Transfers von
den reicheren zu den drmeren Mitgliedern, die sich lUber
viele Jahre erstrecken, dirften auf Dauer zu politischen
Spannungen zwischen Geber- und Nehmerstaaten fuh-
ren.

Das Jahr 2010 hat Europa einen Vorgeschmack auf sol-
che Spannungen gegeben. Im Zusammenhang mit dem
Rettungsschirm fiir Griechenland gab es in Deutschland
verbreitet eine Diskussion Uber die Mentalitat ,,des Grie-
chen®. Klischees Uber Griechen als faule Steuerbetriiger
machten sich breit. Dass man in Deutschland den Gir-
tel enger schnallen solle, um Geld nach Griechenland zu
schicken, war nicht sonderlich populér. Reportagen be-
herrschten die Diskussion, in denen Personen erklarten,
fir welche Zwecke man Geld lieber in Deutschland ein-
setzen solle, anstatt es nach Griechenland zu Uberwei-
sen. In Griechenland wurden zur gleichen Zeit mégliche
deutsche Reparationszahlungen im Zusammenhang mit
dem Zweiten Weltkrieg diskutiert, wenn auch nicht von
offizieller Seite.

Die Sprengkraft der Situation fur die Européische Union
ist gewaltig. Es zeichnet sich in Europa eine Trennlinie
ab zwischen den Staaten mit solideren Staatsfinanzen
und solchen, mit weniger soliden Staatsfinanzen. Ange-
sichts der Geschichte Europas ist es unwahrscheinlich,
dass Deutschland den ersten Schritt in Richtung auf ei-
nen Austritt tut. Vorstellbar ist aber, dass einige Staaten
Konsequenzen ziehen.

Neben den internationalen Spannungen, die sich aus
zwischenstaatlichen Transfers entwickeln kénnen, tragt
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eine europdische Transferunion auch den Keim mégli-
cher Radikalisierung in einzelnen Staaten in sich. Slo-
gans wie ,Sparen fir die Griechen? Nein Danke!* kénn-
ten populistischen Strdmungen vom rechten wie vom
linken politischen Spektrum Auftrieb verleihen. Sollten
radikale Populisten mit diesem Thema Regierungsver-
antwortung erlangen, kdnnte das zum Ausldser fir még-
liche Spaltungsprozesse innerhalb der Europaischen
Union werden.

Gibt es einen Weg aus dem Dilemma?

Was wére ein richtiges Konzept? Wie gelangt man aus
dem Dilemma? Eine Antwort hierauf hat im Sommer
2010 der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesmi-
nisterium der Finanzen in einem Brief an den Minister
skizziert.! Das Gremium rat, die Europaische Finanzver-
fassung formal unangetastet zu lassen. Mit einer unab-
héngigen Zentralbank, einem Haushaltsiiberwachungs-
verfahren (Artikel 126) und vor allem einem Nicht-Hilfe-
Gebot, also der No-Bailout-Klausel des Artikels 125 sind
gute Regeln vorhanden. Diese Regeln sind, wirden sie
eingehalten, ausreichend fir Preisniveaustabilitdt und
nachhaltige Haushaltspolitik. Nicht die bestehenden Re-
geln sind das Problem, sondern Versdumnisse in ihrer
Anwendung.

Dass die No-Bailout-Klausel durch politische Beschliis-
se auBer Kraft gesetzt wurde, dafirr sind weniger die Re-
geln selbst verantwortlich, als der institutionelle Kontext,
in dem die Entscheidungen Uber die Anwendung der
Regeln getroffen werden. Die zentrale Reformfrage ist
daher: welche Faktoren im institutionellen Umfeld waren
dafur verantwortlich, dass der Automatismus der No-
Bailout-Klausel auBer Kraft gesetzt wurde? Dann muss
man fragen, wie sich diese Faktoren verandern lassen.

Eine zentrale Ursache dafir, den Artikel 125 nicht anzu-
wenden und stattdessen Griechenland und spaéter Irland
finanziell zu ,retten”, ist der Zustand der Finanzmérkte:
Solange die Politik die Turbulenzen und Insolvenzen von
Banken an den Finanzmérkten firchtet, die eine Um-
schuldung eines Eurostaats verursachen kdnnte, wird
eine Umschuldung wohl nicht stattfinden, auch wenn
sie wirtschaftspolitisch richtig und notwendig wére. Will
man kunftig die No-Bailout-Klausel einhalten, muss man
also die Finanzmérkte reformieren, nicht den Stabilitéts-
und Wachstumspakt.

1 Vgl http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_4342/DE/Wirtschaft
__und__Verwaltung/Finanz__und__Wirtschaftspolitik/Wissenschaft-
licher__Beirat/Gutachten__und__Stellungnahmen/Ausgewaehlte__T
exte/1009151a3002,templateld=raw,property=publicationFile.pdf.
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Die Umschuldung eines Staates ist eine teilweise Zah-
lungsverweigerung des Staats flr Staatskredite, gefolgt
von Verhandlungen der Regierung mit den Kreditge-
bern, was die Ruckzahlungskonditionen angeht. Das
ist kein angenehmes Ereignis fir die Finanzméarkte, weil
die Halter von Staatsschuldtiteln einen Teil ihrer An-
spriche verlieren. (Die Umschuldung ist nicht mit einem
Austritt aus der Eurozone verbunden - leider geht das
in der wirtschaftspolitischen Diskussion oft durchein-
ander). Aber ein hinreichend robustes Bankensystem,
das reichlich mit Eigenkapital ausgestattet ist, und in
dem die Banken nicht einseitige groBe Positionen an
Schuldtiteln eines einzelnen Staats aufbauen, sondern
ihre Anlagen ausgewogen auf unterschiedliche Lander
und Anlageformen verteilen, kann die Abschreibungen
im Zuge einer Umschuldung eines Eurostaats relativ
unbeschadet Uberstehen. Banken mit einer hinreichend
konservativen Anlagestrategie kénnen solche Abschrei-
bungen verkraften, ohne dadurch selbst in eine Schief-
lage zu gelangen.

Ein so robuster Zustand der Banken und Finanzmark-
te ist keine Utopie. Er ist sogar eine im Grunde stabi-
le Gleichgewichtssituation: In einer Finanzwelt, in der
alle Banken und Finanzinstitute sehr gut mit Eigenka-
pital ausgestattet sind und eine konservative Anlage-

Ansgar Belke

strategie verfolgen, hat die einzelne Bank kaum einen
Anreiz, von einer solchen Strategie abzuweichen: sie
kénnte zwar versuchen, riesige riskante einseitige Po-
sitionen aufzubauen und auf ein bestimmtes Ereignis
wetten, wie das in der derzeitigen Finanzmarktsitua-
tion vielleicht sogar Ublich ist. Angesichts des Verhal-
tens der anderen Banken und deren Kapitalausstattung
wére das fir die Bank und seine Aktionare dann aber
geféhrlich. Denn aufgrund der Robustheit aller anderen
Banken wirde die Bank einfach untergehen, wenn sie
sich verspekuliert: anders als heute kdnnte der Staat
auf eine Rettung der Bank verzichten, denn in einer ro-
busten Finanzwelt ware diese einzelne Bank eben nicht
systemrelevant.

Robuste Finanzmérkte mit Banken, deren Aktionare die
Verantwortung fir mégliche Verluste ihrer Investitionen
selbst tragen und eben nicht um jeden Preis gerettet
werden mussen, sind auch aus vielen anderen Griinden
winschenswert. Ein robustes Finanzmarktsystem er-
spart der Welt vielleicht auch die eine oder andere kinf-
tige Finanzmarktkrise mit nachfolgender Wirtschaftskri-
se. Vor allem aber ist sie eine zentrale Voraussetzung fir
die Glaubwiirdigkeit der No-Bailout-Klausel, und damit
fur die Funktionsfahigkeit des Europdischen Stabilitats-
und Wachstumspakts.

Eine neue Schuldenordnung fiir Euro-Staaten - Starkung der
Governance durch einen Europaischen Wahrungsfonds?

Nach der Lehman-Pleite folgte die européische Politik
lange dem Grundsatz, dass die Insolvenz von Staaten
und Geschéaftsbanken unter allen Umstanden und Kos-
ten zu verhindern sei.! Diese Politik wurde durch das
Paket der EU und des IWF fir Griechenland und spater
durch die European Financial Stability Facility (EFSF),
die Zweckgesellschaft fiir den Rettungsschirm, und den
European Financial Stability Mechanism (EFSM) umge-
setzt. Eine weitere Hartung des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes und die den Finanzmérkten signalisierte
Entschlossenheit, immer neue und gréBere Rettungs-
pakete zu schneidern, reiche aus, die Uberschuldung
einzelner Lander und einen in seinen Folgen nicht be-

1 Der vorliegende Beitrag basiert im Wesentlichen auf einer Fassung
vom Oktober 2010.

grenzbaren Staatenbankrott in der EWU zu verhindern.
Anhaltende Turbulenzen auf den Anleihemaérkten haben
diesen Weg mittlerweile als verhangnisvolle Fiktion ent-
larvt. Der auf dem letzten EU-Gipfel Ende Oktober er-
zielte Kompromiss schien endlich eine klare Abkehr von
dieser Linie anzudeuten.

EZB-Zins schiitzt Irland und Griechenland vor
Insolvenz

Weniger beachtet wurde bis vor kurzem, dass ein noch
viel gréBerer ,Bailout” direkt an der Bilanz der EZB ab-
zulesen ist. Leider konzentriert sich die Debatte dabei
zu sehr auf die Kéufe ,toxischer” Staatsanleihen durch
die EZB. Viel dramatischer ist, wie die EZB die betroffe-
nen Lander im Rahmen ihrer normalen geldpolitischen
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Operationen unterstitzt. Sie erlaubt es den unter Druck
stehenden Banken, sich zu einem Zinssatz von gerade
einmal 1% in Héhe von einigen 100 Mrd. Euro zu refi-
nanzieren. Fur Irland und Griechenland macht diese Re-
finanzierung zwischen 40 und 50% des BIP aus. Ohne
diese nahezu kostenlose Bereitstellung von Liquiditat
waren beide Lander wohl schon vor langerer Zeit insol-
vent geworden.

Eigentlich missten die griechischen Banken ebenso
wie die griechische Regierung eine Risikoprédmie auf
Ausleihungen in Héhe von 7 bis 8% zahlen. Deshalb
stellen die Ausleihungen der EZB an das griechische
Bankensystem eine héhere Subvention dar, als Grie-
chenland insgesamt an Strukturfondsmitteln erhalt!
Diese Art an europdischem Rettungsschirm muss drin-
gend durch einen dauerhaften Krisenmechanismus er-
setzt werden.

Stimmrechtsentzug als Verhandlungsmasse

Vor diesem Hintergrund sind die Ergebnisse des EU-
Gipfels von Ende Oktober zu begriiBen, wenn dabei
tatsachlich ein Insolvenzmechanismus, der seinen
Namen verdient, herauskommen wirde. Denn dieser
wirde das vertragswidrige Verhalten der EZB been-
den. Ein solcher Mechanismus waére viel wichtiger als
der Entzug von Stimmrechten in EU-Gremien, falls sich
ein Land wiederholt Uber die Defizitregeln hinwegsetzt.
Die Drohung mit dem Stimmrechtsentzug hat Kanzlerin
Merkel deshalb wohl eher als taktische ,,Strohpuppe”
eingesetzt, um Verhandlungsmasse zu erhalten. Zumal
eine solche Regelung mit Art. 126 AEUV in Konflikt ge-
raten dirfte.

Zudem ist ein in vielerlei Hinsicht gehérteter Stabili-
tats- und Wachstumspakt eher komplementar zu einem
gelungenen Insolvenzmechanismus und weniger eine
bloBe Alternative. Deshalb ist seine nur teilweise Har-
tung, wie sie jetzt vorgesehen ist, im Prinzip und unter
der Annahme eines wasserdichten Insolvenzverfahrens
verkraftbar. Zumal eine Vielzahl der Vorschlage der EU-
Kommission, den Stabilitdts- und Wachstumspakt zu
verscharfen, nach wie vor im Paket enthalten sind.?

Wie kann Deutschland seine
Stabilitatsvorstellungen bewahren?

Bundeskanzlerin Merkel hat durch ihren Kompromiss
von Deauville, wie vielfach kolportiert, auch keine deut-

2 Vgl. A. Belke: Analyse des EU-Gipfels — Die EZB darf nicht langer ei-
ne Bad Bank sein, in: Euroactiv, Finanzen & Wachstum, 31. Oktober
2010.
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schen Interessen verraten. Denn die deutsche Regie-
rung ist gut beraten, in einigen Bereichen gegeniber
Landern wie Frankreich Kompromisse zu schlieBen.
Ansonsten ist zu beflirchten, dass sich Deutschland zu-
kiinftig Regeln unterwerfen muss, die von der Mehrheit
anderer Lander ohne Mitwirkung Deutschlands entwor-
fen wurden.

Ein warnendes Beispiel in diesem Zusammenhang sind
die gegen die deutsche Minderheit im EZB-Rat im Mai
beschlossenen Anleihekdufe der Européischen Zent-
ralbank. Es war deshalb schon vor dem EU-Gipfel klar,
dass der deutschen Regierung somit nichts anderes
Ubrig bleiben wirde, als im Rahmen eines ,Package
Deals“ bei der Gestaltung zuklnftiger Governance-
Strukturen Zugesténdnisse an die ehemaligen ,Weich-
wahrungsléander® zu machen. Zumindest so lange, wie
man es angesichts hoher Handels- und Seigniorage-
Gewinne sowie hoher Austrittskosten als vorteilhaft er-
achtet, in der Eurozone zu bleiben und dabei das erfolg-
reiche Exportmodell weiter zu verfolgen. Merkels Ver-
handlungsstrategie hat gezeigt, dass es bei méglichen
Zugesténdnissen aus deutscher Sicht durchaus noch
positiven Gestaltungsspielraum gab.®

Zumal die Allianz zwischen franz&sischem Trésor und
dem Bundesfinanzministerium auf operativer Ebene aus
der Sicht beider bisher zur engsten in der ganzen EU
gehoért, war es von zentraler Bedeutung, die Franzosen
bei der Frage eines Insolvenzverfahrens ,mit ins Boot
zu holen“. Konzessionen scheinen auch im deutschen
Interesse unabdingbar.

Européischer Wahrungsfonds statt EZB als
»Bad Bank*

Die Schaffung eines Europaischen Wahrungsfonds
(EWF) kdnnte die Blaupause flr einen Insolvenzmecha-
nismus abgeben, der seinen Namen verdient. Er wirde
die EZB aus ihrer Rolle einer Bad Bank entlassen und
Schuldnerldnder und Glaubiger schon im Vorfeld und
verursachungsgerecht an den Kosten einer Staatenin-
solvenz beteiligen. Andernfalls wiirde die Reputation
der EZB zu stark beschadigt werden und die EU wirde
immer tiefer in eine Transferunion abgleiten. Zumal hier-
durch der dringend bendtigte Ausstieg aus der von der
FED forcierten unorthodoxen Geldpolitik, den uns die
Chinesen und Inder gegenwartig Uberzeugend vorma-
chen, immer unwahrscheinlicher wiirde.

Zudem benachteiligt ein EWF kleinere Lander nicht sys-
tematisch — dies ist wichtig fir die Akzeptanz der L6-

3 A.Belke: Analyse des EU-Gipfels, a.a.O.
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sung — und nimmt dem Mechanismus seine deutsch-
franz&sische Dominanz. Denn jedes Land wiirde gemaB
dem geplanten Finanzierungsmechanismus, wenn es
die fiskalischen Maastricht-Kriterien verletzt, proportio-
nal zu seinem BIP zur Rechenschaft gezogen werden.
Ein EWF entschérft somit die gegenwértig gréBer wer-
denden Spannungen zwischen groBen und kleinen L&n-
dern, die sich von den GroBBen bevormundet fihlen.

Seine Realisierungschancen kénnten allerdings gréBer
sein, wenn nicht auf internationaler Ebene die Konkur-
renz zum Internationalen Wéhrungsfonds — wie schon
in der Vergangenheit beim geplanten Asiatischen Wah-
rungsfonds — als recht erheblich angesehen wirde.

Status quo verschiebt nur den Tag der Abrechnung

Die Ergebnisse des EU-Gipfels lieBen vermuten,
dass die Teilnehmer eine unbegrenzte Finanzierung
insolvenzbedrohter Staaten und Banken — auch in Ge-
stalt eines immer gréBer werdenden Rettungsschirms —
nicht mehr fur vertretbar hielten. Dieser Sinneswandel
macht den eigentlichen Wert der Vereinbarungen aus.
Zwar kdnnten theoretisch isolierte Hartungen des Stabi-
litdtspakts schrittweise und unbegrenzt weiter versucht
werden, sie wéren ordnungspolitisch als Komplement
zu einem EWF per se zu begriiBen.

Aber unabhangig davon, ob die Regelungen sanktions-
bewehrt sind und ob die Hartung dieses Mal endglltig
glaubwiirdig ist, wirden die Kosten der Vermeidung
einer Insolvenz, ohne das Verursacherprinzip zu be-
achten, nach wie vor bei der Gemeinschaft der Ubri-
gen Staaten anfallen. Die von der Insolvenz bedrohten
Staaten behielten ihr Drohpotenzial gegeniiber anderen
Mitgliedern der Eurozone, da ein tatsachliches Eintreten
der Insolvenz zu prohibitiv hohen systemischen Kosten
fihren wiirde. Im Ubrigen muss im Status quo auch die
Solvenz der Retterldnder gesichert werden, was die
Kosten in Zukunft kaskadenhaft erhéhen wirde.

Alles in allem ist der Status quo also keine L&sung fir
insolvente Schuldner; er verschiebt nur den Tag der
endgultigen Abrechnung — die Uber Inflation oder einen
Wahrungsschnitt in Gestalt eines Auseinanderfallens
der Eurozone mdglich ist. Darliber hinaus macht er die
Schuldnerstaaten chronisch abhéngig und verringert
die Wahrscheinlichkeit einer baldigen Rickkehr auf den
Markt. Da der Zugang zur EZB der billigste Weg zur Mit-
telbeschaffung ist, werden die betroffenen Banken ihre
Abhé&ngigkeit von dieser Quelle stetig erhdhen, was zu
einer laufenden Konzentration der schlechten Risiken in
der Notenbankbilanz fuhrt. Die européische Geldpolitik
des quantitativen und qualitativen Easing muss deshalb

so bald wie méglich auslaufen. Der Fiskalpolitik ist Gber
Anreize statt Sanktionen der Ball zurlickzuspielen, an-
sonsten wird die Reputation der Européischen Zentral-
bank vollends zerstért und die Eurozone verliert ihren
letzten Stabilitdtsanker, der in diesen Zeiten des schlim-
men Versagens der Regierungen bei ihrer Verschul-
dungspolitik oder der Forderung nach immer grdBeren
Rettungsschirmen so elementar wichtig ist.

SchlieBlich haben die mittlerweile stark politisierte EZB,
die EFSF und der EFSM die ureigene Funktion der Kapi-
talmérkte ibernommen, denn sie entscheiden nunmehr
in der Eurozone daruber, welche L&nder und welche
Banken zu welchen Kosten Zugang zu Finanzierungen
bekommen. Der Vorteil dieses Wechsels ist noch langst
nicht belegt, zumal der Eindruck entsteht, dass selbst
innerhalb des EZB-Rats die Akzeptanz einer Transfer-
union wéchst. Im Folgenden soll deshalb der EWF-Vor-
schlag von Gros und Mayer interpretiert und hinsichtlich
seiner Eignung als Lésung des gegenwartig immer gro-
Beren Dilemmas gewrdigt werden.*

Der Europdische Wahrungsfonds: eine Blaupause

Eine vorzeitige Beendigung des Schuldenspiels, d.h. die
Anerkennung und Inkaufnahme einer Staateninsolvenz
als letztes Mittel (,Ultima ratio®) fur ein unter finanziel-
lem Druck stehendes Land, und die Beschrénkung des
Moral Hazard von Schuldnern und Gldubigern durch
eine finanzielle Belastung ersterer fir exzessive Defizi-
te und Verschuldung sowie eine Belegung letzterer mit
Forderungsabschlégen (,haircuts®) auf eine nicht nach-
haltige Kreditvergabe sind die Schllsselziele eines Eu-
ropean Monetary (Stability) Fund.®

Die Grundprinzipien des EWF lauten wie folgt. Er ge-
stattet einen Staatsbankrott (,sovereign default”) zu
minimalen Kosten gemessen an systemischer Stabi-
litdt (nicht fir das betroffene Land selbst!) und 6ffent-
lichen Ausgaben. Er zieht mittels Garantien und/oder
eines Anleihetausches (,debt exchange”) eine Unter-
grenze (,floor”) unter den Marktpreis der Schulden
ein. Dieser ,floor" hédlt Ansteckungseffekte in Grenzen,

4 A. Belke: Reinforcing economic governance in EMU: the case for a
European Monetary Fund, Presentation at the Panel on ,,Responses
to Potential National Insolvency”, Global Economic Symposium, Is-
tanbul, September 2010, und bei der ICRIER-DIE-INWEnt-Konferenz
»Policies for growth and financial stability beyond the crisis — The
scope for global cooperation“, Mumbai, 27.-28. Oktober 2010; D.
Gros, T. Mayer: How to deal with souvereign default in Europe: create
the European Monetary Fund now!, CEPS Policy Brief, Centre for Eu-
ropean Policy Studies, Brissel, 17. Mai 2010.

5 In diesem Schuldenspiel ist es fur die Mitgliedsldnder der Eurozone
vorteilhaft, als erste insolvent zu werden, da dann noch gentigend
Retter zur Verfiigung stehen. Es wird auch gerettet, da die Retterlan-
der angesichts des Alternativszenarios erpressbar sind.

Wirtschaftsdienst 2010 | 12



da die Untergrenze des Anleihewertes anderer Léander
ebenfalls einen festen Anker erhélt. Die Forderungsab-
schldge (,haircuts”) betreffend sollte der Nominalwert
der Schuld nach dem ,haircut”“ 60% des BIP des in die
Insolvenz rutschenden Landes betragen. Die ldee da-
hinter ist, dass die Kommunikation des exakten Wertes
des Forderungabschlags die notleidenden Anleihen im
Handel auf Sekundarmarkten halt und ein vollstandiges
Marktchaos verhindert. Und worin besteht der Nutzen
fur die Glaubiger? Die einzige Alternative fur einen pri-
vaten Glaubiger wére es, einen noch gréBeren Abschlag
auf seine Forderungen zu akzeptieren. Gros and Mayer
schlagen auf das BIP-Wachstum lautende Besserungs-
scheine (,warrants”) vor, um die Interessen von Glaubi-
gern und Schuldnern in Einklang zu bringen. Da gemaB
ihrem Vorschlag der EWF der einzige oder zumindest
der Hauptglaubiger des von der Insolvenz bedrohten
Landes wird (sei es direkt durch Anleihetausch oder
indirekt durch Garantien), kénnen die Hebel des EU-
Rahmenwerks angewendet werden, um die ,,.Schulden-
stinder” zu disziplinieren.®

Stufe 1

Die Stufe 1 des ,debt workout“ besteht aus Garantien,
gewdhrt vom EWF. Die typische Situation betrifft ein
von den Finanzméarkten bedréngtes Land, das keinen
Zugang zum Kapitalmarkt mehr hat, und Finanzméark-
te, die eurozonenweit in Aufruhr sind, weil das AusmaB
der Verluste der Glaubiger unsicher ist. In diesem Fall
einigt sich der EWF mit dem Land auf ein Anpassungs-
programm und stellt die Finanzmittel fir diese Anpas-
sung bereit. Der EWF schiebt einen Boden unter den
Wert der Staatsschulden durch die Garantie von x% der
Zahlungsverpflichtungen (mit x% der Schulden = 60%
des BIP). Als Teil eines EWF-gefihrten Anpassungspro-
gramms verhandelt das betroffene Land mit den priva-
ten Glaubigern Uber die Restrukturierung seiner Schul-
den. Auf das BIP-Wachstum lautende Besserungs-
scheine (,warrants®) stellen ein Kernelement dar, da sie
die Interessen der Glaubiger und Schuldner tendenziell
in Einklang bringen. Glaubiger, deren Anspriiche wah-
rend des Anpassungsprogramms féllig werden, erfah-
ren eine Gleichbehandlung.’

Es gibt starke stabilisierende Anreize fir ein Debt work-
out bereits in Stufe 1, da die Garantie ein ,Unterschie-
Ben“ des Preises der Schuldpapiere und daher auch po-
tenziell fatale Wertminderungen oder sogar Abschrei-

6 A.Belke: Reinforcing economic governance in EMU..., a.a.0.; D. Gros,
T. Mayer, a.a.O.

7 A. Belke: Reinforcing economic governance in EMU..., a.a.O.; D. Gros,
T. Mayer, a.a.O.
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bungen im Handelsbuch der Glaubiger verhindert. Denn
das Schuldnerland verhandelt nach Treu und Glauben
mit den Glaubigern Uber eine Restrukturierung, da dies
den Weg fur eine Finanzierung des Anpassungspro-
gramms ebnet. Die Glaubiger verhandeln nach Treu und
Glauben mit dem Schuldnerland, da sie erwarten, hier-
durch ihre Wiedergewinnungsrate Uber den garantierten
Anteil heben zu kénnen. Diese Verhandlungen kdnnten
durchaus von Regeln begleitet werden, die ein relativ
frihzeitiges Engagement der Glaubiger und Schuldner
beim Austausch von Information und Sichtweisen der
aktuellen Situation begulnstigen. Dies reduziert die Un-
sicherheit der Glaubiger.®

Stufe 2

Als Stufe 2 des Debt workout sehen Gros und Mayer ei-
nen Anleihetausch a la Brady-Bonds vor. Falls die An-
passung nicht erfolgreich verlauft, wird der EWF durch
einen (verpflichtenden) Schuldentausch der Alleinglau-
biger des insolventen Landes. Der EWF belegt das Land
dann mit weiterer Konditionalitat wie z.B. Beschréankun-
gen der Aufnahme neuer Kredite, um sicherzustellen,
dass das insolvente Land spater den EWF auszahlen
kann. Jeder européische Mechanismus sollte ohnehin
MaBnahmen einschlieBen, die die Objektivitdt und Vor-
urteilsfreiheit zwischen Glaubigern und Schuldnern im
Schulden-Restrukturierungsprozess sicherstellen.® Je-
der Bruch der Konditionen und/oder das Eingehen ei-
nes ,,defaults” auf den EWF wiirden einen Bruch der aus
dem EU-Vertrag resultierenden Pflichten bedeuten. Da-
her wére dann das Verlassen der Eurozone und letztlich
auch der Verzicht auf den Nutzen der EU-Mitgliedschaft
wohl die unausweichliche Konsequenz.®

Ein wichtiges Element des EWF-Verfahrens besteht in
den adversen Anreizen zu einem Ubertritt in Stufe 2 des

8 F. Gianviti, A. O. Krueger, J. Pisany-Ferry, A. Spair, J. von Hagen: A
European Mechanism for Sovereign Debt Crisis Resolution: A propo-
sal, Bruegel, Briussel, 9. November 2010; A. O. Krueger: A new ap-
proach to sovereign debt restructuring, Washington DC, 2002.

9 F. Gianviti, A. O. Krueger, J. Pisany-Ferry, A. Spair, J. von Hagen,
a.a.O.

10 Fahrholz und Wojcik argumentieren, dass die Spezifikation von Be-
dingungen flr ein Verlassen der EWU Uber mehrere Kanale gelingen
kann. Das Explizitmachen der Kosten und des Verfahrens des Exits
wirde die wahrgenommenen Kosten eines gesetzlich moglichen
Austritts gegenlber den kurzfritigen Kosten der Anpassung deut-
lich machen. Dies wirde waghalsiger Politik entgegenwirken, die
Fiskaldisziplin scharfen und den Spielraum fir das inh&rente nega-
tive Externalitdtenproblem der Eurozone beschneiden. Haede nimmt
demgegentber einen kritischeren Standpunkt ein. Vgl. C. Fahrholz,
C. Woéjcik: The European Council summit and the political economics
of the EMU crisis, CEPS Policy Brief 217, Centre for European Policy
Studies, Brissel, November 2010; und U. Haede: Legal Evaluation of
a European Monetary Fund, in: Intereconomics, 45. Jg. (2010), Nr. 2,
S. 69-72.
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Debt workout. Denn ein Ubergang in Stufe 2 bedeutet
einen langfristigen Verlust des Zugangs zu den Kapital-
markten, einen erschwerten Zugang des Bankensek-
tors zur Refinanzierung durch die EZB (da zum Beispiel
Staatsanleihen nicht l&nger zur Unterlegung der Offen-
marktgeschéfte akzeptiert wirden), einen Verlust politi-
scher Souveranitat und einen potenziellen Austritt aus
der EWU und der EU.

Der EWF kénnte folglich den dringend benétigten Er-
satz der Status-quo-Ldsung, die in einer Kombination
aus EFSF plus EZB besteht, darstellen. Der EFSF be-
steht bereits — Gibrigens ohne eine Anderung des AEU-
Vertrags, allein fir den Zweck der Verhinderung einer
Staateninsolvenz. Und die EZB ist bereits seit I&ngerem
in einem Schuldentausch auf ,dysfunktionalen” Anlei-
hemérkten engagiert. Dies bedeutet, dass die Umwid-
mung des 440 Mrd. Euro umfassenden EFSF mehr als
genug Masse fur eine finanzielle Anfangsausstattung
des EWF bietet, und noch wichtiger dass sie die EZB
aus dem Geschéaft als ,Lender of last resort” fir EWU-
Staaten und deren Banken entlassen wirde.

Funktionsweise

Die Finanzierung des EWF kdénnte zukunftig durch auto-
matische ,,Sanktionen® erfolgen. Gros und Mayer schla-
gen eine besondere Gebuhr fir L&nder vor, die gegen
die Maastrichter Verschuldungskriterien verstoBen: x%
der Uberschissigen Staatsschuld, definiert als aktuelle
Staatschuld (in % des BIP) - 60% mit x < 1 und y% des
Uberschissigen Budgetdefizits, definiert als aktuelles
Defizit (in % des BIP) — 3% mit y > 1. Diese Spezifika-
tion deckt sich mit der aktuellen Feio-Position des Eu-
ropdischen Parlaments, formuliert vom Abgeordneten
Diogo Feio: ,the mechanism ... should include clear ru-
les inter alia on ... membership criteria, such as fulfil-
ling the minimum requirements for national budgetary
rules/institutions ... and funding ...“ and ,,... clear rules
for ... resources ...“."" Der EWF sollte mit professioneller
personeller Besetzung und Unabhéngigkeit ausgestat-
tet werden. Nach Gros und Mayer sollte das Personal
unabhdngig agieren und seine Einschatzungen frei von
politischem Druck treffen kdnnen.

Es stellt sich die Frage, ob es erforderlich ist, neben
dem IWF eine weitere Institution mit dem gleichen Auf-
gabengebiet zu etablieren. In Bezug auf die ,EWF ver-
sus IWF“-Dichotomie l&sst sich konsistent argumentie-
ren, dass ein ,virtueller EWF“ aus dem European De-
partment des IWF geschaffen werden kénnte. Da es

11 Vgl. D. Feio: Economic governance proposals, European Parliament
Position Paper, Brussel, November 2010.

gegenwartig genligend Anreize flir eine gemeinsame
Vertretung der Eurozone im IWF gibt, wére es beispiels-
weise eine natlrliche Entsprechung, dass der EFSF die
Interessen der Eurozone innerhalb des IWF repréasen-
tiert."?

Der EZB-Vorschlag

Obwohl beide auf den ersten Blick recht &hnlich aus-
sehen, unterscheiden sich der EWF-Vorschlag und der
EZB-Vorschlag einer ,crisis management institution®
(CMI) in mehrerlei Hinsicht (die CMI wurde von der EZB
ohne Verweis auf die Notwendigkeit einer Vertrags-
anderung vorgeschlagen®): innerhalb des EZB-Vor-
schlags ist die Staateninsolvenz keine Option und finan-
zielle Unterstlitzung wird nur zu Strafraten gewahrt. Ei-
ne wichtige Frage ist zudem, ob die CMI wirklich K&ufe
von Schuldpapieren auf ,dysfunktionalen® Markten zu
»~Markt“-preisen durchflihren wirde. Es dirfte sich wohl
kaum um wahre Marktpreise handeln, falls der CMI und/
oder die EZB die K&aufer der letzten Instanz sind, und
zwar selbst dann, wenn die Anleihen unter Par gekauft
werden.'

Der EZB-Vorschlag ist aber noch mit weiteren Proble-
men behaftet. Ohne die Option einer Insolvenz findet
der Austausch der Anleihen wahrscheinlich zu Preisen
statt, die fur Glaubiger Uberaus vorteilhaft sind. Darliber
hinaus wird die EZB erst einmal K&ufer der letzten Ins-
tanz der Anleihen krankelnder Staaten und Banken blei-
ben. Auch bleibt unklar, was passiert, wenn ein Land auf
Forderungen der CMI in den ,default“ geht. SchlieBlich
dirfte sich der Wunsch der EZB nach einem ,,preferred
creditor status“ innerhalb der CMI als kontraproduktiv
erweisen, denn dann wirden Glaubiger immer noch von
dem Risiko geplagt, ihr Geld zu verlieren. Daher ist zu
fragen, ob das Européaische Parlament und andere In-
stitutionen wirklich noch mehr politisches Kapital in die
Entwicklung eines ausgefeilten Rahmenwerks fir ,,eco-
nomic governance® investieren, oder ob sie sich darauf
konzentrieren sollte, die Disziplin durch die Ermdgli-
chung eines Ausfalls zu starken.'®

12 D. Gros: Europe in the IMF, CEPS Commentary, Centre for European
Policy Studies, Brissel, 4. Oktober 2010.

13 A. Belke: Euro area crisis management framework: consequences
and institutional follow-ups, Briefing paper prepared for presentation
at the Committee on Economic and Monetary Affairs of the European
Parliament for the quarterly dialogue with the President of the Euro-
pean Central Bank, Brissel, September 2010.

14 A. Belke: Reinforcing economic governance in EMU..., a.a.O.; Euro-
paische Zentralbank: Reinforcing economic governance in the euro
area, Frankfurt/Main, 10. Juni 2010; D. Gros, T. Mayer, a.a.0.

15 F. Gianviti, A. O. Krueger, J. Pisany-Ferry, A. Spair, J. von Hagen,
a.a.0.
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Die Verringerung von Ansteckung (,contagion®) ist der
Schlissel zu Finanzmarktstabilitdt in der Eurozone.
Die bloBe Existenz eines EWF hatte das Potenzial fur
scontagion“ verringert. Im Fall von Spanien hétten die
Investoren beispielsweise antizipiert, dass es kaum si-
gnifikante Verluste auf spanische Staatsanleihen geben
wirde — bei einem Verhéltnis der Schulden zum BIP von
nur etwas mehr als 60% zu Beginn der Schuldenkrise.'®

Europaischer Wahrungsfonds und EU-Vertrag

Ein Insolvenzmechanismus kénnte eine Alternative zu
einer reinen Liquidierung oder unendlicher Finanzie-
rung schwacher Lander und Banken darstellen. Dieser
mUsste eine kontrollierte Umfinanzierung oder sogar
eine Umschuldung umfassen, um das Entstehen von
»~Zombie-Landern“ in der Euro-Peripherie zu vermei-
den. Diesen Bedingungen genlgt beispielsweise ein
Européischer Wéhrungsfonds (EWF) — auch wenn er
nicht explizit so genannt wird, der das Muster von Bei-
trdgen zu einem bilateralen Versicherungsmechanis-
mus festlegt.

Zu den juristischen Bedenken gegen die Installation ei-
nes Europédischen Wéhrungsfonds: Zahlungen an einen
EWF wegen exzessiver Budgetdefizite sollten nicht als
Sanktionen bezeichnet und mit dem EU-Vertrag als un-
vereinbar angesehen werden. Vielmehr handelt es sich
dabei dem Wesen nach um Beitrdge zu einem bilate-
ralen Versicherungsmechanismus. Dies macht sie mit
dem EU-Prinzip kompatibel, da jede ,Sanktion“ mit
einem Ziel verbunden sein muss, das mit ihrem Ein-
satz angestrebt wird. Sanktionen wie der Entzug von
Stimmrechten oder nicht zinstragende Einlagen, die an
den EU-Haushalt flieBen, haben hingegen keine direkte
Beziehung zu dem Ziel, das nun einmal Finanz(markt)
stabilitét heiBt."”” Rechtliche Bedenken sollten also kein
Haupthindernis fir die Verwirklichung eines EWF dar-
stellen, zumal es zum Bestandteil der Gipfel-Einigung
gehort, dass Art. 122 AEUV erweitert wird.

Dringend geklart werden muss die Frage, wann genau
die Bedingungen dafir vorliegen, dass ,die gesamte
Eurozone in Gefahr ist“ und der Trigger der Umschul-
dung gezogen werden muss und mit welchen Reakti-
onen der Finanzmérkte zu rechnen sein wird, wenn sie
den Zeitpunkt fir gekommen halten. Darlber hinaus

16 A. Belke: Reinforcing economic governance in EMU..., a.a.0.; D. Gros,
T. Mayer, a.a.O.

17 A. Belke: Reinforcing EU governance in times of crisis: The Commis-
sion proposals and beyond, Briefing paper prepared for presentation
at the Committee on Economic and Monetary Affairs of the European
Parliament for the quarterly dialogue with the President of the Euro-
pean Central Bank, Brissel, November 2010.
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muss dringend untersucht werden, ob und wie Lan-
der, die wegen privaten und staatlichen Uberkonsums
in die Bredouille geraten sind (Beispiel Griechenland),
in einem Insolvenzmechanismus nicht anders behan-
delt werden missen als solche, denen wegen zusam-
menbrechender Banken die Insolvenz droht (Beispiel
Irland).'®

SchlieBlich misste geklart werden, wie viel Entschei-
dungsgewalt Glaubigern wie dem EWF tatsachlich tber
das Primardefizit eines Schuldnerlandes gewéahrt wer-
den sollte. Das AusmaB der auferlegten Austeritét in der
Periode direkt nach der Umstrukturierung ist durchaus
kritisch fur den weiteren Verlauf der Krisenbewéltigung.
Denn die faktischen Ertrédge der staatlichen Steuerho-
heit hdngen nicht nur von der Qualitat der Institutionen,
sondern auch von der Loyalitét der Birger ab, die um-
gekehrt entscheidend von der Einhaltung der Grund-
prinzipien der Demokratie bestimmt wird.'® Schwindet
die Loyalitdt der Birger, ist am Ende des Tages fir
nichts mehr zu garantieren.

Ist (war?) ein EWF eine realistische Option?

Wie groB war Mitte Oktober die Wahrscheinlichkeit
dafir, dass eine Institution wie der EWF das gegen-
waértig 750 Mrd. Euro umfassende Rettungspaket er-
setzen kdnnte? Die Fakten deuteten eine hohe Wahr-
scheinlichkeit dafir an, dass Uber diese Angelegen-
heit schon sehr bald entschieden wiirde. Deutschland
fadelte einen ,Package Deal“ zwischen der zeitlichen
Verlangerung des gegenwértigen Mechanismus, der
2013 auslauft, und der Entscheidung tber ein nach-
folgendes System ein. Hinzu kam die erfrischend neue
Bereitschaft der Franzosen, sogar Uber eine Vertrags-
anderung zu diskutieren. Deutschland und Frankreich
aber kdnnten unterschéatzt haben, dass fir eine Lésung
die Unterstliitzung jeder einzelnen der 27 nationalen Re-
gierungen notig ist. Wie auf dem EU-Gipfel vom Okto-
ber zu beobachten war, kann dies ein harter und langer
Weg sein. Aus einer rein juristischen Perspektive wéren
hierfir nur einige wenige Anderungen in bestimmten
Artikeln notwendig. Diese Anderungen jedoch miis-
sen von 27 Regierungen verabschiedet werden und
die Parlamente und moéglicherweise, sogar wie im Fall
Irlands, Referenden durchlaufen. Die EU-Kommission
hat deshalb schon zurecht darauf verzichtet, Irland zu

18 A. Belke: Analyse des EU-Gipfels..., a.a.0.

19 F. Gianviti, A. O. Krueger, J. Pisany-Ferry, A. Spair, J. von Hagen,
a.a.0.; K. Raffer: Applying Chapter 9 insolvency to international
debts: an economically efficient solution with a human face, in: World
Development, 18. Jg. (1990), Nr. 2, S. 301-311.
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einer Erhéhung seiner niedrigen Unternehmensteuern
zu verpflichten.2°

Man wurde im Vorfeld der Erklarung der Eurogruppe
vom 28. November 2010 den Eindruck nicht los, dass
der EWF wesentlich eher realisiert werden konnte,
wenn er nicht speziell von Seiten der USA als Konkur-
rent des IWF auf internationaler Ebene gesehen wirde.
Auch héatte aus taktischen Grinden die Bezeichnung
~EWF* vermieden werden sollen. Wird es gentigend
spolitical leadership“ geben, um dem impliziten US-
Druck zu widerstehen und der zunehmenden Margina-
lisierung der EU in internationalen W&hrungsfragen zu
begegnen?

Unsere Betrachtungen zu den juristischen Aspekten
des EWF legen nahe, dass eine nur geringe Anderung
in Art. 122 AEUV ausreichen kénnte, um das deutsche
Bundesverfassungsgericht  zufriedenzustellen und
gleichzeitig eine solide gesetzliche Grundlage fir die
neue ,post-2013 permanent EFSF“ darzustellen, auf
den moglicherweise in keiner Vertragsdnderung explizit
Bezug genommen wird. Der neue Mechanismus kénnte
dann wahrscheinlich auf intergouvernmentaler Grund-
lage weiter entwickelt und ins Leben gerufen werden.
Im Fall eines zu groBen Widerstands gegen den EWF
als solchen muss er nicht notwendigerweise die Schaf-
fung einer neuen Institution nach sich ziehen. Statt-
dessen kdnnte er die Gestalt eines Notfall-Finanzie-
rungsmechanismus annehmen, der durch den EU-Rat
betrieben wird. Seine Aktivierung verlangt jedoch aus
politischen Griinden Einstimmigkeit — genauso wie im
Fall des bestehenden und ohne jegliche Vertragsande-
rung ins Leben gerufenen EFSF.

Am 28. November 2010 legte die Eurogruppe ihren Ent-
wurf des neuen ,,European Stability Mechanism* (ESM)
fir die Zeit nach Mitte 2013 vor.?' Die Irland-Rettung
fallt noch nicht unter dieses Schema, sondern erfolgt
unter dem bisherigen 750-Mrd.-Euro-Rettungsschirm.
Anders als es in der Lésung mit EWF vorgesehen wa-
re, gibt es in der beschlossenen Vereinbarung keinen
Automatismus fir eine Umschuldung und keine Einbin-
dung privater Anleihegldubiger, sondern im ,unwahr-
scheinlichen® Fall einer Insolvenzgefahr vielmehr eine
L&sung je nach Einzelfall. Vorgeschaltet ist dieser Pha-
se ein weniger gravierendes Szenario mit Liquiditats-
problemen eines Staates. In diesem Fall sind die Anle-
ger unverbindlich gehalten, den Handel mit diesen An-

20 A. Belke: Reinforcing EU governance in times of crisis..., a.a.0.
21 Eurogroup: Statement of the Eurogroup on the new European Stabili-
ty Mechanism (ESM), 28. November 2010.

leihen auszusetzen. Der IWF bleibt wenig Uberraschend
an prominenter Stelle mit im Boot.

Die Beteiligung privater Glaubiger wurde also sowohl
im Vergleich zur vorherigen deutschen Position als
auch verglichen mit dem Konzept des EWF deutlich
aufgeweicht. Es kommt erst zu einer Umschuldung,
wenn alle anderen Rettungsversuche fehlgeschlagen
sind. Zum Umfang des Rettungsfonds werden von der
Eurogruppe bewusst keine Angaben gemacht, um Spe-
kulanten kinftig das Leben so schwer wie méglich zu
machen. Trotzdem erwies sich die Erleichterung der In-
vestoren Uber die Beschlisse an den Bérsen hernach
als ein Strohfeuer. Weitere Volkswirtschaften der Euro-
zone gerieten unter Beschuss und die EU-Schuldenkri-
se breitet sich weiter aus. Weniger 6ffentliche Aufmerk-
samkeit zog die Entscheidung der Eurogruppe auf sich,
die Laufzeit der Milliardenkredite fir Griechenland auf
siebeneinhalb Jahre zu verlangern. Vorschlége der EU-
Kommission zur institutionellen Ausgestaltung sollen
bald folgen.

Eine langfristige Losung hétte darin bestanden, dass
Irland den Weg einer geordneten Umschuldung geht -
wie in einem EWF vorgesehen. Die Last der in Europa
aufgehauften Schulden wird gegenwaértig nur im Kreis
verschoben. Es sollte dringend ein Schnitt gemacht
und ein Teil der Schulden erlassen werden. Zwar wirde
das kurzfristig dazu flihren, dass das Misstrauen unter
den Anlegern weiter wéchst. Eine Umschuldung wére
dennoch der richtige Weg — unter Einschluss der not-
wendigen Abschldge auf Forderungen auch deutscher
Banken.

Ein Ende mit Schrecken ist besser als ein Schrecken
ohne Ende. Denn zum einen zeigen wissenschaftliche
Untersuchungen, dass eine derartige L&sung nicht
grundsatzlich die Zinsen auf Staatsanleihen in die HO-
he treibt und deren Schwankungen erhéht, sondern nur
schlechte Schuldner von guten separiert.?2 Zum ande-
ren haben die héheren Renditen fir die Anleihen von
kriselnden Staaten fir diese keine unmittelbaren Kon-
sequenzen. Denn diese Preise gelten nicht fir die Ge-
samtschuldenlast der Lander, sondern nur fir Neuver-
schuldung und Umschuldung.

Merkel und Sarkozy haben auf dem letzten EU-Gipfel
aus gutem Grunde das ganze Gewicht Deutschlands
und Frankreichs in die Waagschale geworfen, da sie

22 B. Eichengreen, A. Mody: Do collective action clauses raise borro-
wing costs?, in: Economic Journal, 114. Jg. (April 2004), S. 247-264;
M. Bradley, J. D. Cox, M. Gulati: The market reaction to legal shocks
and their antidotes: lessons from the sovereign debt market, in: Jour-
nal of Legal Studies, 39 Jg. (2010), Nr. 1, S. 289-324.
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wussten, dass ohne Deutschland und Frankreich als
dominierende Financiers keine glaubwirdige L&sung
realisierbar sein wirde. Es kam angesichts der Kons-
tellation der européischen Interessenlagen zu einem
Kompromiss, dessen Wert sich erst noch erweisen
muss. Die am 28. November gefundene L&sung enthielt
einige Elemente eines EWF — wenn auch in einer ,light
version“. Aus deutscher Sicht sind derartige Kompro-
misse aber unvermeidlich, will man in der Eurozone

Christoph G. Paulus

Zeitgesprach

verbleiben und sich gleichzeitig am Ende nicht recht-
lichen Regelungen unterwerfen, die von der Mehrheit
der Euro-Staaten ohne Mitwirkung Deutschlands ge-
troffen werden. Letztere dirften dann auch im Bereich
der Fiskalpolitik den endgultigen Marsch in eine Trans-
ferunion bedeuten. Selbst der gegenwértig beschlos-
sene ,light European Stability Mechanism“ hat aber
noch das Potenzial, der EZB die Blirde des Umvertei-
lers zu nehmen.

Resolvenzrecht als Mittel zur Haushaltsdisziplin

Die jiingste Finanz- und Wirtschaftskrise hat das Thema
sInsolvenz® in den Vordergrund der allgemeinen, &ffent-
lichen Diskussion geschwemmt wie schon lange kein
Ereignis zuvor in Deutschland. Dieser seit buchstéblich
Jahrtausenden mit einem massiven sozialen Stigma be-
haftete Begriff wird allmahlich auch hierzulande — nach
etwa den USA und GroBbritannien — um eine Konnota-
tionsnuance bereichert, die das Makelbehaftete durch
nichts Geringeres als eine Chance ersetzt. Das moderne
Insolvenzrecht hat diese Option in Gestalt des Planver-
fahrens zusétzlich zu der altiberkommenen Liquidation
erhalten. Statt allein marktbereinigende Liquidation zu
betreiben, erméglichst diese neue Figur, die Restruk-
turierung des Schuldners herbeizufiihren und somit die
Marktfahigkeit gerade wiederherzustellen. Damit hat
das Insolvenzrecht, historisch gesehen, einen weiten
Weg zurlickgelegt — von der urspringlich allein ange-
sagten physischen Vernichtung des Schuldners Uber die
Versilberung des gesamten schuldnerischen Vermdgens
hin zu der jetzt erméglichten Rettung des Schuldners,
damit er wieder markttauglich wird.

Vorbild fir diesen weltweiten Gestaltungswandel des In-
solvenzrechts ist bekanntlich das Chapter-11-Verfahren
des US-amerikanischen Bankruptcy Code, das auch fir
das sogenannte Planverfahren der hiesigen Insolvenz-
ordnung Pate gestanden hat. Die Implikationen, die mit
diesem Wandel einhergehen, sind von enormer Trag-
weite: AuBer der sanierenden Rettung eines bankrotten
Unternehmens er6ffnet die Neuerung nunmehr auch die
Anwendung des Insolvenzrechts auf zahlungsunféhige
bzw. Uberschuldete Einheiten, die bisher aus diesem
Kontext teils implizit, teils explizit ausgenommen waren.

Was die implizite Ausnahme anbelangt, so hat sie unter
dem Terminus ,too big to fail“ unselige Beriihmtheit er-
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langt. Damit werden grundsétzlich insolvenzféhige juris-
tische Einheiten etikettiert, die dem Insolvenzrisiko — und
damit einem der Grundprinzipien eines jeden Marktver-
haltens — dadurch entkommen, dass sie eine GroBe er-
langen, die ihnen den politischen Entscheidungstragern
gegenilber gewissermaBen ein Erpressungspotential an
die Hand gibt, aus systemischen Griinden die Rettung
finanzieren zu missen. Das daraus resultierende Dilem-
ma besteht darin, dass Gewinne privat bleiben, Verluste
dagegen im Falle des Scheiterns vom Staat zu tragen
sind — am Ende also vom Steuerzahler. Das gilt fur eine
Vielzahl von Banken wie fir Unternehmen vom Kaliber
Opel oder (friher schon) Philipp Holzmann.

Die explizite Ausnahme der Insolvenzféhigkeit betrifft
Staaten. Von Souverénen sagt der Gesetzgeber unbe-
schadet einer Jahrhunderte, womdéglich aber auch hier
wieder Jahrtausende zurilickreichenden Geschichte von
Zahlungsunfahigkeiten und Uberschuldungen, dass sie
nicht pleite gehen kdnnten. Als Erkldrung wird gerne an-
gefuhrt, dass ihnen doch insbesondere die Méglichkeit
verbleibe, die Notenpresse anzukurbeln und auf die-
se Weise ihre Schulden ,wegzuinflationieren; oder sie
kénnten doch die Steuerschraube anziehen. Letzteres
ist ein besonders zynisches Argument, wenn man sich
die zwischenzeitlich seit Jahrzehnten wéhrende Notlage
der Bevdlkerung der armen und drmsten Lédnder auf die-
sem Globus ansieht.

Die Sanierungs- oder Restrukturierungsoption des mo-
dernen Insolvenzrechts eréffnet in beiden Fallen die
grundsétzliche Anwendbarkeit (zumindest) seines Wir-
kungsmechanismus. Im Falle der vorliegend allein inte-
ressierenden Zahlungsunfihigkeit und Uberschuldung
von Souverénen ist die Ubertragbarkeit der Sanierungs-
option bislang noch weitgehend unbekannt. Doch dass
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diese Option durchaus funktionieren kann, zeigt mit
winschenswerter Deutlichkeit das US-amerikanische
Chapter-9-Verfahren, das nichts anderes als eine auf
die speziellen Belange von ,municipalities”, also Kér-
perschaften des o&ffentlichen Rechts, zugeschnittene
Variante des Chapter-11-Verfahrens ist. Der besondere
Zuschnitt resultiert daraus, dass es einzig und allein um
die Restrukturierungs-, nicht aber auch um die Liquida-
tionsvariante geht, und dass der Unantastbarkeit all der
fur die Auslibung hoheitlicher Rechte und Pflichten un-
erlasslichen Gegenstédnde Rechnung getragen werden
muss. Das hat in den vergangenen Dekaden Dutzende
von Malen zu erfolgreichen Sanierungen gefiihrt und
|&sst sich somit — zumindest partiell und in den Grund-
ziigen — als Vorbild fir Staateninsolvenzen verwenden,
wenn auch hierbei natirlich wieder weitere Anpassun-
gen vorgenommen werden mussen.

Die Sanierungsoption fiir Staaten in Europa

Das Fruhjahr 2010 hat innerhalb Europas insofern ein
Umdenken gebracht, als die Uberpriifung der Insolvenz-
fahigkeit von Staaten auf die politische Agenda gesetzt
worden ist. Das war im Falle Argentiniens 2001 noch
nicht so sehr der Fall; da hatte sich hauptséchlich der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) um eine insolvenz-
rechtliche Lésung bemiht, bis ihm 2003 ein wohl poli-
tisch wie 8konomisch motiviertes Veto dabei Einhalt ge-
bot. Nun aber hat die Griechenlandkrise dazu geflhrt,
dass in Europa uber ein Insolvenzverfahren flir Staaten
nicht nur nachgedacht, sondern in seiner konkreten
Ausgestaltung diskutiert wird. Ermdéglicht wurde das na-
tdrlich nur dadurch, dass es jetzt eben die zuvor ange-
sprochene ausschlieBliche Sanierungsoption gibt. Sie —
und nur sie allein — ist Gegenstand aller diesbeztiglicher
Uberlegungen.

Das verdient deswegen besonders hervorgehoben zu
werden, weil die Vorbehalte gegen das Phdnomen ,,In-
solvenz” unbeschadet der einleitend beschriebenen
jungsten Entwicklung nach wie vor sehr negativ besetzt
sind. Aus diesem Grund erscheint es auch angezeigt, ei-
ne terminologische Abgrenzung vorzunehmen und - ei-
nen Vorschlag P. Kirchhofs aufgreifend — im Zusammen-
hang mit Staaten allein von ,,Resolvenzverfahren® (statt
Insolvenzverfahren) zu sprechen. Wie der im englisch-
sprachigen Rechtskreis Ubliche Sprachgebrauch ,turna-
round” bringt Resolvenz die Umkehr wieder hin zur Sol-
venz trefflich zum Ausdruck und kennzeichnet damit das
maBgebliche Wesensmerkmal dieses Verfahrenstyps.

Losgeldst von derartigen sprachlichen (psychologisch
gleichwohl eminent bedeutsamen) Uberlegungen ist
aber natlrlich vorrangig die Frage zu beantworten, wa-

rum es denn Uberhaupt wiinschenswert sein sollte, ein
Resolvenzverfahren flir Staaten zu etablieren. Denn es
ist selbstverstandlich, dass dessen Einflhrung nicht die
Lésung aller Probleme auf einen Schlag bedeutet — so
als ware mit der Schaffung eines solchen Verfahrens
allein das Thema der Staateninsolvenz ein fur allemal
ad acta gelegt. Das ist zweifelsohne nicht der Fall. Was
allerdings mit Einflhrung eines Resolvenzverfahrens in
jedem Fall schon einmal bestiinde, wére ein mehr oder
minder klar vorgegebenes Verfahren, bei dem alle Be-
troffenen wissten, welcher Schritt jetzt und welcher als
néchstes vorgenommen werden muss. Vergegenwartigt
man sich noch einmal die durch die groBe Unsicherheit
gepragte Zeitspanne im Frihjahr 2010, als die griechi-
sche Krise offenkundig geworden war, die Mitglieder des
Stabilitats- und Wachstumspakts aber noch ratlos rat-
selten, wie sie reagieren sollten, und dadurch das Aus-
maB der Krise immer gréBeren Umfang annahm, wird ei-
nem der Wert (und der Kostensenkungseffekt) eines die
nédchsten Handlungsschritte festlegenden Verfahrens
unabhé&ngig von seiner konkreten Ausgestaltung unmit-
telbar einsichtig.

Aber das ist nicht der einzige Vorzug, der Uberlegungen
wie die hier angestellten rechtfertigen wirde. Die Einfiih-
rung eines wie auch immer ausgestalteten Resolvenz-
verfahrens brachte vielmehr weitere, ganz entscheiden-
de Vorteile mit sich:

e Die aus dem zivilrechtlichen Insolvenzrecht her be-
kannte Disziplinierungsfunktion allen beteiligten Ak-
teuren gegeniber. Wenn es ein Insolvenzrisiko gibt,
missen und werden Schuldner wie Glaubiger bei
der Begrindung neuer Verbindlichkeiten vorsichtiger
sein. Denn im &rgsten Fall sind sie es, die den Verlust
zu tragen haben. Vorausgesetzt freilich, dass nicht
ein politisch motivierter Bail-out an die Stelle dieses
Verfahrens tritt.

¢ Die Bildung einer Zwangsgemeinschaft. Soweit das
Resolvenzverfahren insolvenzrechtlich ausgepragt
ist, hat es den — juristisch gesehen — unschéatzbaren
Vorteil, aus der Gesamtheit der Betroffenen (also
Schuldner und sémtliche Gl&ubiger) eine Zwangs-
gemeinschaft zu bilden, die es dem Gesetzgeber
gestattet, von dem Uublichen, im allgemeinen Wirt-
schaftsleben anzuwendenden Einstimmigkeitserfor-
dernis abzuweichen und statt dessen eine Mehrheits-
entscheidung fur die Begriindung und Ab&nderung
von Vereinbarungen genligen zu lassen. Um also
beispielsweise zu einem Schuldenerlass von 30% zu
kommen, ist nicht mehr die Zustimmung eines jeden
einzelnen Gléaubigers erforderlich, sondern es mag
reichen, dass nur 75% aller Glaubiger damit einver-
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standen sind. Es dirfte unmittelbar einleuchten,
dass dadurch Vereinbarungen deutlich leichter zu-
stande kommen - sind sie doch damit weitgehend
vor dem egoistischen Gebaren von sogenannten
Hold-out-Glaubigern geschitzt. Genau dieser Vor-
teil wird derzeit auch durch die sogenannten Coll-
ective Action Clauses angestrebt und — partiell — er-
zielt.

e Und schlieBlich die Notwendigkeit eines Friihwarn-
systems: Indem das erwahnte Stigma aller Wahr-
scheinlichkeit nach auch einem Resolvenzverfahren
anhaften durfte, erhéht sich die vorgenannte Diszi-
plinierungsfunktion. Wie bei dem aus friherer poli-
tischer Diskussion vertrauten Slogan ,Friede durch
Abschreckung” ist ein Resolvenzverfahren gerade
dann besonders erfolgreich, wenn es selten oder
gar nicht angewendet werden muss. Immerhin muss
zu einem gegebenen Zeitpunkt der verantwortliche
Politiker vor die Fernsehkameras treten und seinem
Volk verkiinden, dass das Resolvenzverfahren bean-
tragt werden muss. Um diesen Vorteil jedoch richtig
zum Tragen kommen zu lassen, missen dem Resol-
venzverfahren effektive Warnungen vorgeschaltet
werden; Beispiele dieser Art finden sich bereits jetzt
in Art. 126 Il AEUV (sie sind bislang allerdings nicht
ernst genommen und wirklich angewendet wor-
den) bzw. werden derzeit entwickelt etwa durch die
UNCTAD in Gestalt der Entwicklung mehr oder min-
der verbindlicher Regeln Uber verantwortliche Dar-
lehensvergabe und -aufnahme (responsible bilateral
lending and borrowing).

Es zeigt sich mithin, dass die Etablierung eines Resol-
venzverfahrens ganz erhebliche Vorteile mit sich brach-
te, deren groBter Vorteil wohl darin liegen dirfte, dass
eine gréBere Haushaltsdisziplin erreicht wirde.

Eine mdgliche Verfahrensausgestaltung

Damit stellt sich die ganz erhebliche und bedeutsa-
me Folgefrage, wie denn ein entsprechendes Verfah-
ren aussehen kénnte. Es wurde zuvor schon darauf
hingewiesen, dass es keinesfalls angeht, ohne Modi-
fikationen ein bereits existierendes Insolvenzrechts-
modell zu Gbernehmen' und auf gut Glick dessen Er-

1 Dem Vernehmen nach wird derzeit ein Vorschlag des Bundesmi-
nisteriums der Finanzen diskutiert, in dem u.a. die Einflihrung eines
,Berliner Clubs*” (in angelehnter Erweiterung der bereits existierenden
Pariser und Londoner Clubs) propagiert wird wie auch die Ernennung
eines Kontrolleurs. Gerade Letzteres erweckt sehr ungute Erinnerun-
gen an die deutsche Haltung Ende des 19. Jahrhunderts, als Deutsch-
land den anderen Glaubigerstaaten Griechenlands (sic!) — unbescha-
det der abwehrenden Haltung u.a. Englands - die Etablierung eines in
Athen eingerichteten Kontrolleuramtes aufs Auge driickte.
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folg herbeizuwilinschen. Es durfte aber Uberdies auch
ausgeschlossen sein, die bereits anldsslich der Ar-
gentinienkrise vorgelegten Modelle eines kompletten
sResolvenzverfahrens” (SDRM = Sovereign Debt Re-
structuring Mechanism) zu kopieren: Nicht nur, dass sie
gewissermaBen politisch ,verbrannt® sind; sie waren
wohl auch insgesamt allzu ambitioniert. Was infolge-
dessen angezeigt ist, ist eine Selbstbeschrankung, die
den Vorschlag eines realistischen und realisierbaren
Verfahrens unterbreitet.

An dieser Stelle erdffnet sich eine aufschlussreiche Pa-
rallele zu einer Entwicklung, die etwa Mitte der sech-
ziger Jahre des letzten Jahrhunderts zu groBen Eklats
und intensiver Diskussion gefihrt hatte. Zu diesem
Zeitpunkt kulminierten die gegensatzlichen Ansichten
von Investoren und Empféngerlandern dartber, wie die
jeweiligen Investitionen zu schitzen seien. Die Welt-
bank beschrénkte sich in dieser kritischen Situation
darauf, statt der Promulgation materieller Regelungen
eine Schiedsgerichtsinstitution zu griinden und zu die-
sem Zweck ein bloBes Verfahren zur Verfligung zu stel-
len. Dieses International Centre for the Settlement of
Investment Disputes (ICSID) hat durch seine Entschei-
dungen zwischenzeitlich ganz erheblich dazu beigetra-
gen, dass es heutzutage ein ausdifferenziertes Volke-
rinvestitionsrecht gibt.

Eine vergleichbare Entwicklung kénnte sich hinsicht-
lich des Staatenresolvenzrechts ergeben. Was dafir
benétigt wird, ist die Schaffung einer gerichtsgleichen
Institution, etwa eines Sovereign Debt Tribunals (SDT),
fir das eine Verfahrensordnung erlassen werden muss.
Diese muss den folgenden Ablauf der Geschehnisse
widerspiegeln:

e Den Beginn macht die Prasentation eines Planes
durch den allein zur Antragstellung berechtigten
Schuldnerstaat, in dem minutiés aufgeschlisselt
ist, wie die Resolvenz herbeigefiihrt werden soll und
welche Beitrdge Schuldner wie Glaubiger hierzu zu
leisten haben. Dieser Entwurf, der im Verlauf der
nachfolgenden Erdrterung mit den Glaubigern na-
tirlich noch vielfaltigen Anderungen ausgesetzt sein
kann, dient gewissermaBen als Einlasskontrolle in
das Verfahren, denn das SDT wird seine Fundiertheit
und Realisierbarkeit Gberprifen.

e Die Glaubiger werden in Gruppen eingeteilt, die
selbstverstandlich sachlichen Einordnungskriterien
genlgen mussen. Diese Komprimierung ist allein
schon deswegen unausweichlich, weil die schiere
Anzahl der Glaubiger anderenfalls die gréBten logis-
tischen Probleme auslésen wirde. Diese Gruppen-
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bildung ist von auBerordentlicher Bedeutung, weil
die schlieBliche Abstimmung Uber den Plan der Zu-
stimmung durch eben diese Gruppen bedarf. Auch
wenn die Zustimmung jeder einzelnen Gruppe be-
notigt werden sollte, impliziert das, dass nicht etwa
jeder einzelne Glaubiger sein Plazet erteilen muss,
sondern es genlgt die (wie auch immer zu normie-
rende, also entweder einfache oder qualifizierte, d.h.
etwa 66% oder 75% oder 80%) Mehrheit der grup-
pengebundenen Glaubiger. Sollte also fur die grup-
peninterne Abstimmung die einfache Mehrheit vor-
gesehen sein, genlgt fir ein ,JA“ die Zustimmung
von 50% + x der Glaubiger dieser Gruppe.

Bis es aber zu dieser Abstimmung kommt, werden
Schuldner und Glaubiger gemeinsam an einen Tisch
gebracht, an dem sie den vorgelegten Plan disku-
tieren. In dieser Bereithaltung einer Kommunikati-
onsplattform liegt vermutlich die gréBte Bedeutung
eines derartigen Verfahrens; sind doch Schulden-
restrukturierungen nicht selten von einer ,nimm-
oder-lass-es-bleiben“-Attitide der Schuldnerstaa-
ten geprégt. Zur weiteren Reduzierung der Massen
von Glaubigern kdnnte man daran denken, spezielle
Glaubigervertreter als handelnde und verhandelnde
Akteure vorzusehen, wie sie etwa auch nach dem
neuen Schuldverschreibungsgesetz, § 7, méglich
sind. Bei diesen Verhandlungen wird es naturge-
mé&B darum gehen, den eigenen Individualinteressen
zum Durchbruch zu verhelfen. Das Gesetz tut aber
gleichwohl gut daran, an dieser Stelle keinerlei subs-
tantielle Vorgaben zu machen. Es sollte auf das Kréf-
teverhéltnis der Verhandlungen vertraut werden.

Es ist nicht zwingend erforderlich, dass diese Ver-
handlungen mit denjenigen verknlpft werden, die
der Schuldnerstaat wohl auch zu dieser Zeit wird
fihren missen und zwar Uber die Zurverfigungstel-
lung neuer Finanzmittel. Ob diese mit dem IWF ge-
fihrt werden oder mit sonstigen potentiellen Geldge-
bern (je nach Gestaltung und 6ffentlicher Akzeptanz
des Planes erscheint zumindest nicht von vornher-
ein ausgeschlossen, dass die Suche nach frischem
Geld auch Uber Anleihen erfolgen kann), mag da-
hinstehen. Doch ist nicht auszuschlieBen, dass der
potentielle Neuglaubiger an den Planverhandlungen
teilnehmen will. Das dirfte dann zu einem zusétzli-
chen Disziplinierungseffekt des Schuldners fihren.

Zu einem bestimmten Zeitpunkt muss der Plan so-
dann zur Abstimmung gestellt werden. Aus dem
Zustimmungserfordernis ergibt sich der Druck flr
den Schuldner, die Glaubigerbelange hinreichend
zu bertcksichtigen. Denn ohne den Plan verandern

sich die Rechtslage und damit Hohe wie Félligkeiten
der Forderungen nicht. Diese Abh&ngigkeit von den
Glaubigern ist die Kompensation fir das aus poli-
tischen und praktischen Grinden (entgegen einer
Regelung wie der des § 13 Insolvenzordnung) allein
dem Schuldner zu verleihende Recht, das Verfahren
in Gang zu setzen. Allerdings kann diese Abhén-
gigkeit moéglicherweise dadurch gemildert werden,
dass man das Einstimmigkeitserfordernis der Grup-
pen (nicht: innerhalb der Gruppen!) reduziert. Vorbild
dafir kénnte die sogenannte ,cram-down-rule“ des
§ 245 Insolvenzordnung sein, die unter bestimmten
Voraussetzungen eine einfache Gruppenmehrheit
geniigen lasst. Das kénnte allerdings ein fiir den An-
fang allzu ambitionierter — und damit kontraprodukti-
ver — Schritt sein.

Wird der Plan auf diese Weise angenommen, muss
ihn das Gericht bestédtigen und zu diesem Zweck
den Verfahrensablauf noch einmal auf seine Recht-
maBigkeit hin Gberprifen. Aus diesem Grunde sollte
wahrend der Verhandlungen stets zumindest einer
der Richter zugegen sein; sinnvollerweise leitet er
diese. Die eigentliche Umsetzung des Planes erfolgt
erst im Anschluss daran. Um den Schuldner auch
in dieser Zeit zur Einhaltung seiner durch den Plan
Ubernommenen Verpflichtungen anzuhalten, kénnte
vorgesehen werden, dass bei einem substantiellen
VerstoB3 die urspriinglichen Rechtspositionen samt-
licher Glaubiger wieder aufleben und die mit dem
Plan erzielten Vorteile mithin verloren sind.

Wenn der Plan allerdings die erforderliche Mehrheit
nicht erzielen kann, sollte es zumindest die einma-
lige Chance zur Nachbesserung, d.h. zur Nachver-
handlung geben. Wenn aber auch diese scheitert, so
bietet die Wahrungsunion (anders als bei sonstigen
Uberschuldeten Staaten) die Mdéglichkeit, eine gan-
ze Palette von Sanktionen vorzusehen, die auch den
Ausschluss aus dem Stabilitdts- und Wachstums-
pakt umfassen kénnte. Dies stellt sicherlich die har-
teste Sanktion gegenliber dem Schuldnerstaat dar;
das Scheitern kdnnte aber auch in den Verantwor-
tungsbereich eines oder mehrerer Glaubiger fallen,
die einen sogenannten ,hold-out” versuchen. lhnen
kénnte das Gericht das Stimmrecht entziehen oder
aber ihr Votum in jedem Fall als ein ,JA” werten. Auf
diese Weise kénnten beide Seiten diszipliniert wer-
den.

Resilimee

Die Vorteile eines insolvenzdhnlichen Verfahrens fir
Staaten sind mit Handen zu greifen. Die weltweite
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Entwicklung allein des letzten Jahrzehnts mit so pro-
minenten Vertretern wie Argentinien, Island, Griechen-
land sowie einer ganzen Reihe weiterer sogenannter
Transitionslander zeigt dartber hinaus, dass dafir ein
echter Bedarf besteht. Und schlieBlich lassen die Uber-

Norbert Horn

Zeitgesprach

legungen zur konkreten Ausgestaltung eines derartigen
Verfahrens die Zeit daflr reif erscheinen, ein solches
Verfahren auch tatsachlich einzurichten. Europa kénnte
dafir ein Vorreiter sein, dem das globale Dorf mit gro-
Ber Sicherheit alsbald folgen wirde.

Rechtsfragen einer Schuldenordnung fiir EU- und Euro-Staaten -

Externe Anleihen und Bankkredite

Wir stecken weiter in der Euro-Krise und in der Krise
ihrer Bewadltigung. Grundfragen einer Schuldenord-
nung der Euro-Staaten und des weiteren Kreises der
EU-Staaten sind noch ungeldst. Im letzten Quartal 2010
intensivierten sich die Bemihungen zur Neugestaltung.
Dabei geht es einmal um die Reparatur oder Fortent-
wicklung des institutionellen Rahmens der Europdischen
Wé&hrungsunion (EWU), der durch die Griechenland-
krise und die anschlieBende Aufspannung des ,Euro-
Rettungsschirms® im Mai 2010 vielleicht gerettet, aber
zugleich auch beschadigt worden ist. Zum anderen geht
es um die Starkung der Marktelemente des Systems.
Zu beiden Bereichen gehdrt die Grundfrage, wie kinf-
tig die Rechtsgrundlagen der EWU im Lissabon-Vertrag
(AEUV) zu handhaben sind, insbesondere der Art. 122
(finanzielle Hilfen bei Krisen), Art. 123 (Verbot der Kre-
dite der EZB und EWU an Staaten) und Art. 125 (finan-
zielle Selbstverantwortung der Staaten; no-bailout-rule).
Wichtige Problembereiche sind die Frage der Zukunft
des im Mai 2010 vorerst bis 2013 aufgespannten ,Eu-
ro-Rettungsschirms®' die umstrittene Schaffung eines
Euro-Wahrungsfonds (EWF),? und das Projekt einer Re-
gelung der Insolvenz von Staaten, an dem die deutsche
Bundesregierung Interesse zeigt, sowie vor allem die
Wiederbelebung und gréBere Effektivitat des Stabilitats-
paktes.®

1 Die ablehnende Haltung der Bundesregierung zur Perpetuierung (Er-
klarung der Bundeskanzlerin in Brissel am 28.9.2010; Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 29.9. 2010, S. 11) wurde inzwischen aufgege-
ben.

2 Zudiesem Projekt etwa D. Gros, T. Mayer: How to deal with sovereign
default in Europe: create the European Monetary Fund now, CEPS
Policy Brief Nr. 202, Februar 2010, Updated 17. Mai 2010.

3 Die Vorschlage der Kommission (Van-Rompuy-Arbeitsgruppe) zur Er-
neuerung des Stabilitdtspaktes vom 28.9.2010.
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Daneben besteht der Problemkreis der Wiederbelebung
der Marktmechanismen bei externen* Staatsanleihen
und Kreditaufnahmen von Geschéaftsbanken durch Mit-
gliedstaaten der EWU und EU. Die Leitfrage lautet, wie
die Marktkrafte als politisch neutraler, wirksamer Indi-
kator und Test der internationalen Kreditwurdigkeit und
Zahlungsfahigkeit der Mitgliedstaaten der EWU und EU
entsprechend dem Grundsatz der finanziellen Selbstver-
antwortung der Mitgliedstaaten (Art. 123 und 125 AEUV)
als Teil des Systems reaktiviert werden kénnen.

Die Idee der ,Euro-Anleihen“ neuer Machart

Staatsanleihen und die daraus erwachsene erhebliche
Verschuldung der emittierenden Staaten haben be-
kanntlich eine bedeutende Rolle bei der Entstehung und
Bekéampfung der Griechenlandkrise (Marz/April 2010)
und der unmittelbar nachfolgenden allgemeinen Euro-
Krise (Mai 2010) gespielt.® Es gibt aktuelle Vorschlage fiir
neue Formen der Kapitalaufnahme von Mitgliedstaaten
durch externe Anleihen, die Eingang in die kiinftige Ar-
chitektur der EWU finden sollen. Danach soll die Haftung
fur Staatsanleihen nicht mehr allein bei dem Kapital auf-
nehmenden Staat verbleiben, sondern ganz oder teilwei-
se auf die EWU oder EU verlagert werden, indem entwe-
der die EZB als Emittent fungiert oder auf andere Weise
die Haftung ganz oder teilweise kollektiviert wird. Man
verwendet fir die neuen Schuldinstrumente den Aus-
druck ,,Eurobond“, um damit nicht nur den Euro als No-
minalwahrung, sondern auch das kollektive Moment der

4 Mit extern werden hier solche Anleihen und Kredite bezeichnet, bei
denen die Geldgeber (Glaubiger) ihren Sitz in einem anderen Land als
dem Schuldnerstaat haben (Auslandsanleihen, Auslandskredite).

5 Einzelheiten bei N. Horn: Die Verteidigung des Euro, in: Festschrift
Maler-Reimer, 2010, S. 244-252.
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Haftung fir diese Schulden zu bezeichnen.® In den sech-
ziger bis achtziger Jahren des letzten Jahrhunderts wur-
den damit in ganz anderem Sinn Anleihen bezeichnet,
die anders als ,klassische“ Auslandsanleihen gleich-
zeitig in vielen L&ndern Europas und anderswo platziert
werden und auf eine international akzeptierte Wéahrung
(US-Dollar, friiher D-Mark, Yen usw.) lauten.” In dieser
Bedeutung ist der Begriff bis heute in der Bankpraxis
geldufig. Die Eurobonds neuer Machart dagegen ver-
weisen auf die Kollektivierung der Haftung in der EWU
(,Euro-Zone®) oder weitergehend in der ganzen EU. Im
letzteren Sinn &duBert sich seit Anfang September 2010
EU-Kommissionsprasident Barroso.® Diese Vorschlage
stoBen in Deutschland auf Bedenken der Regierung und
auf die Kritik von Finanzfachleuten.®

Der Vorschlag der Blue Bonds

Ein neuer Vorschlag unter dem Markenzeichen ,Blue
Bond“ sucht einige der Bedenken gegen die Kollektivie-
rung solcher Kreditaufnahmen zu zerstreuen.'® Man will
damit zwei in der Tat wichtige Ziele zugleich erreichen: (1)
die organisierte Rickkehr zur fiskalischen Stabilitét trotz
bestehender hoher Staatsverschuldungen und drohen-
der Krisen und (2) zugleich eine effektive Finanzierung
der bestehenden Schulden, um Verschuldungskrisen in
wirtschaftlich schwécheren La&ndern zu vermeiden, die
wegen steigender Risikoprédmien in eine Verschuldungs-
falle zu laufen drohen. Die EU-Staaten sollen zu diesem
Zweck ihre Schulden bis zu 60% ihres BIP in einer an-
teiligen Gesamthaftung als vorrangige Staatsschulden
zusammenfassen und auf diese Weise die Kosten der
Refinanzierung fur diesen Teil der Schulden, die durch
sogenannte Blue Bonds erfolgt, senken. Ein unabhén-
giger Stabilitatsrat (Independent Stability Council; ISC)
soll fur jedes Land sein Kontingent an Blue Bonds ent-
sprechend seinem BIP feststellen und vorschlagen, wo-
bei die Parlamente der Mitgliedstaaten letztlich darlber
beschlieBen.

Soweit ein Staat Uber sein gemaB BIP zugeteiltes Kon-
tingent hinaus Geld aufnehmen will, muss er sogenannte
Red Bonds emittieren, fir die er allein haftet. Diese Red

6 F.Bonnevay: Pour un Eurobond - Une stratégie coordonnée pour sor-

tir de la crise, Institut Montaigne, 2010; P. De Grauwe, W. Moesen:

Gains for All: A proposal for a common Eurobond, in: Intereconomics,

44. Jg. (2009), H. 3; Y. Leterme: Pour une Agence européenne de la

Dette, in: Le Monde vom 25. Februar 2010.

N. Horn: Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt a. M. 1972.

8 Erklarung am 7.9.2010 vor dem StraBburger Parlament, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 8.9.2010, S. 8.

9 0. Issing: Why a common euro-zone bond isn’t such a good idea, in:
Europe’s World, Sommer 2009, S. 77-79.

10 J. Delpla, J. v. Weizsacker: The Blue Bond Proposal, in: bruegelpoli-
cybrief 2010, Nr. 3.

~

Bonds werden im Verhéltnis zu den Verbindlichkeiten
aus Blue Bonds nachrangig bedient. Die verfigbaren
Mittel sollen also immer vorrangig den Blue-Bond-Glau-
bigern zugute kommen. Mit der Kreditaufnahme mittels
Red Bonds soll die Md&glichkeit einer Staateninsolvenz
verbunden sein. Hier werden die Glaubiger gemeinsam
vertreten (collective action clauses) und auf diese Weise
kénnen Umschuldungen mit (Teil-)Verzichten der Glau-
biger durchgesetzt werden."" Die Finanzierung Gber Red
Bonds wird wegen der Risikoaufschldge, die am Markt
zu bezahlen sind, demnach sehr viel teurer. Dies soll auf
das Schuldnerland eine disziplinierende Wirkung aus-
Uben, zusétzliche Finanzierungswiinsche mdglichst zu-
rickzustellen.

Kritik: Rangfolge und Schuldenmanagement

Die Gestaltung der Rangfolge von ,blauen® und ,ro-
ten® Schulden wirft zunédchst technische Fragen auf.
Die vertragliche Schaffung solcher Range ist auch in
den internationalen Finanzméarkten Ublich geworden,
meist innerhalb derselben Emission, so bei sogenannten
»Strukturierten® Anleihen,'? aber auch in Bezug auf an-
dere Verbindlichkeiten, so bei den sogenannten Nach-
ranganleihen der Banken.'® Gleichwohl schafft das Ma-
nagement von zwei riesigen, im Rang unterschiedlichen
Schuldenmassen, die sich gemé&B der Mithaftung fur die
Blue Bonds Uber eine Vielzahl von Landern erstrecken,
neue technische Probleme, auch in Abgrenzung von
internen Kreditschulden des Schuldnerstaates. Ob es
mdglich ist, die Risikoklassifizierung durchzusetzen und
zu kontrollieren, ist bestenfalls ungewiss. Auch fehlt ein
Insolvenzrecht fur Staaten.™

Weitere Schwachung der Haushaltsdisziplin

Die gréBeren Probleme liegen aber anderswo. Die EWU
ist kein Bundesstaat und der Kern des Problems ist ge-
rade ihre hybride Struktur, die Tatsache, dass sie ein
einheitliches Wahrungsgebiet fir divergierende unab-
héngige souverédne Staaten mit eigenen Volkswirtschaf-
ten und Budgetrechten und ganz unterschiedlichen
Interessen geschaffen hat. Dieses Problem kann man
nicht dadurch Iésen, dass man es ignoriert. Die wich-
tigsten Aspekte dieses Kernproblems sind Hindernisse
im Verfassungsrecht der einzelnen Staaten, die Diver-

11 J. Delpla, J. v. Weizsé&cker, a.a.0., S. 4. Zur Entwicklung und Funktion
der collective action clauses vgl. N. Horn: Die Stellung der Anleihe-
glaubiger nach neuem Schuldverschreibungsgesetz und allgemei-
nem Privatrecht, in: Zeitschrift fir das gesamte Handelsrecht, 173. Jg.
(2009), S. 12 ff., S. 28, mit Nachweisen.

12 Zu diesem Produkt der Derivatmérkte vgl. ebenda, S. 23.

13 Zu Hybridanleihen vgl. ebenda, S. 19 f. Sie entsprechen kiinftig nicht
mehr den Eigenkapitalanforderungen des Bankaufsichtsrechts.

14 J. Delpla, J. v. Weizsacker, a.a.0., S. 2 und passim.
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genz ihrer wirtschaftlichen Interessen im Hinblick auf
die Transfers, die mit einer solchen Kollektivierung der
externen Verschuldung und Haftung erzeugt wirden,
und die weitere L&hmung der noch innerhalb der EWU
verbliebenen Marktmechanismen. Politisch ist die Vor-
stellung, der deutsche Bundestag kdnnte auf Vorschlag
eines unabhangigen ,Stabilitdtsrates” die anteilige
Mithaftung Deutschlands fir alle Staatschulden aller
EU- oder EWS-Staaten via Emission von Blue Bonds
beschlieBen, absolut realitatsfern.

Jede Kollektivierung der Schulden der einzelnen Mit-
gliedstaaten fuhrt zur weiteren Schwachung des Prin-
zips der Selbstverantwortung der Staaten fir ihre Bud-
gets und ihre Schulden (Art. 123 und 125 AEUV). Die
Blue Bonds wiirden geradezu eine unwiderstehliche An-
ziehungskraft entfalten, auch alle rein internen Altschul-
den in Blue Bonds umzuschichten und damit unter den
Schirm der kollektiven Haftung zu kriechen. Die Trans-
ferunion wére perfekt. Wére erst einmal der Hauptteil
aller Staatsschulden vergemeinschaftet, wiirde niemand
mehr glauben, man kénnte nicht im Notfall auf politi-
schem Weg auch die Kollektivierung der Restschulden
erreichen. Die disziplinierende Wirkung der Red Bonds
wdére marginal. Das Hauptproblem der EWU wirde wei-
ter verscharft.

Zu den langerfristigen Ursachen der Euro-Krise gehort
die traditionell schwécher ausgepragte Haushaltsdis-
ziplin bestimmter Staaten. Unter diesen Umstanden
wog der Umstand schwer, dass der Stabilitdtspakt ab
2002 nur halbherzig angewendet und 2005 unter Mit-
hilfe der Bundesregierung Schréder in seinen Sankti-
onsmechanismen geschwécht und damit seiner ohne-
hin eher bescheidenen Effektivitdt beraubt worden ist.
Den Geschéaftsbanken waren Staaten als Kreditnehmer
hochwillkommen, weil sie diese Kreditaufnahmen nach
europdisch vereinheitlichtem Bankaufsichtsrecht nicht
mit Eigenkapital unterlegen missen.'® Die Geschéfts-
banken trieben ihre Kreditvergabe so weit, dass man
bei einer Umschuldung in der Griechenlandkrise eine
zweite Bankenkrise in Deutschland und anderswo be-
furchtete. Dies fuhrte leider zum génzlichen Verzicht auf
Umschuldungsbemiihungen im Fall Griechenland. Das
war und ist ein schwerer Fehler. Man hatte unbedingt in
politischer Abwégung der Sanierungsbedirfnisse des
Schuldnerlandes Griechenland und der Abwehr einer
neuen Bankenkrise einen maBvollen, den Banken je-
denfalls zumutbaren Schuldenerlass (haircut) erreichen
missen, schon um die Banken zu mehr Vorsicht zu er-

15 Anleihen von Staaten des Européischen Wirtschaftsraums und Kre-
ditforderungen an solche Staaten haben die Risikogewichtung 0%;
§ 26 (1) Nr. 2 SolvV.
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ziehen. Die Europédische Wéahrungsunion droht ohne sol-
che MaBnahmen an ihren Verschuldungen sozusagen zu
ersticken.

Bereits eroffnete Moglichkeiten von Eurobonds
neuer Machart

Der im Mai und Juni 2010 geschaffene ,Euro-Rettungs-
schirm® ermdglicht schon jetzt in groBem Unfang die
Schaffung von ,Eurobonds” im neuen Sinn, weil anders
die gigantischen bereitzustellenden Summen nicht zu
beschaffen waren. Diese Mdéglichkeit ist nicht neu. Be-
reits 2002 hatte der Rat der EU eine Fazilitdt des mit-
telfristigen finanziellen Beistands zur Stitzung der Zah-
lungsbilanzen der Mitgliedstaaten eingefiihrt.'® Diese
nicht auf Mitglieder der EWU (Eurozone) beschrénkte
Médglichkeit sieht zur Refinanzierung solcher Finanzhil-
fen die Emission von Anleihen auf den Kapitalmérkten
im Namen der Européischen Union (Art. 2 (1) 2) vor. Auf
diese Mdglichkeit wurde auch bei der Schaffung des
Euro-Rettungsschirms als Teil der Rettungsinstrumente
ausdrucklich Bezug genommen. Der mit Verordnung des
Rates vom 11. Mai 2010 geschaffene Fonds ,,Européi-
scher Finanzstabilisierungsmechanismus® (EFSF)'” sieht
fir das riesige Volumen von 440 Mrd. Euro an Unterstit-
zungsmitteln im Rahmenabkommen der Regierungen
mit dem Fonds vom 7. Juni 2010 ebenfalls derartige Refi-
nanzierungsmdglichkeiten vor.'®

Externe Staatsanleihen starken die Marktelemente
der EWU

Externe Staatsanleihen und sonstige Kreditaufnahmen
der einzelnen Staaten in traditioneller Selbstverantwor-
tung der Schuldnerstaaten missen auch in Zukunft ein
wichtiges Instrument zur Starkung der unentbehrlichen
Marktelemente der EWU sein oder es wieder werden.
Dies ist sogar das Kernproblem der EWU in ihrem der-
zeitigen Zustand. Nach dem Grundkonzept verflgte
die EWU uber wichtige und auf das Marktgeschehen
bezogene Disziplinierungsmechanismen: (1) Wie mehr-
fach erwéhnt, den Grundsatz der finanziellen Selbstver-
antwortung eines jeden Euro-Mitgliedstaats (Art. 125
AEUV; no-bailout-rule); (2) das Verbot der direkten Kre-
ditaufnahme beim ESZB (Art. 123 (1) AEUV) und (3) die
Méglichkeit der Umschuldung. Sie ist nicht im Vertrag
geregelt, aber grundsétzlich immer méglich und traditio-
nelles Element der internationalen Finanzordnung.

16 VO (EG) Nr. 332/2002 des Rates vom 18.2.2002, ABI. L 53 vom
23.2.2002, S. 1.

17 VO EU Nr. 407/2010 vom 11.5.2010, ABI. EU Nr. L118 vom 12.5.2010.

18 EFSF-Rahmenvertrag vom 7. Juni 2010, Nr. 2 Uber ,funding instru-
ments”.
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Diese drei am Markt orientierten Kontrollmechanismen
wurden bei der Bewéltigung der Griechenlandkrise und
der anschlieBenden Konstruktion des Euro-Rettungs-
schirms entscheidend geschwacht.’® Das Verbot direk-
ter Kreditfazilitdten der EZB fiir Schuldnerstaaten wur-
de durch die indirekte Technik, deren Schuldverschrei-
bungen im Markt aufzukaufen, praktisch ausgehebelt.
Kinftig kdnnen Schuldnerstaaten trotz Gefahr der Krise
im Grundsatz ohne allzu groBe Hindernisse weiter Kre-
dit aufnehmen und Anleihen emittieren. Banken und
Investoren kénnen ihnen relativ risikolos diese Kredite
gewdhren und ihre Bonds kaufen. Der Kreditaufnahme
von Staaten bei Geschaftsbanken sind, wie erwéhnt,
weiterhin kaum Grenzen gesetzt. Umschuldungen wer-
den seit dem falschen Beispiel Griechenland derzeit
vermieden. Man denkt zu sehr an die Gefdhrdung der
Glaubigerbanken, wohl aber auch im Fall der Krise gro-
Berer Schuldnerlander an systemische Risken fir den
Euro. Man hofft aber, durch die Schaffung einer Re-
gelung der Staateninsolvenz, die Deutschland fordert,
weiter zu kommen.

19 Allerdings waren schon 1999 die politischen Schwierigkeiten mit der
Durchsetzbarkeit der No-Bailout-Regel vorhersehbar; N. Horn: Insti-
tutional and Legal Framework of the European Monetary Union, in:
N. Horn (Hrsg.): German Banking Law and Practise in International
Perspective, 1999, S. 15 ff., S. 25, S. 35: ,We cannot rule out that so-
me countries will fall back to their usual habits of deficit-spending and
accumulating public debt with the hope that ,the no-bail-out-rule‘ of
EMU will not be applied against them.“

Christian Deubner

Wichtiges Element einer Rettungsstrategie fur die EWU
muss die Herstellung der genannten Marktmechanismen
sein. Dazu braucht es keine Vertragsédnderungen, die
ohnehin kaum zu erreichen sind. Starkstes Argument flr
die Ruckkehr zu marktorientierten Disziplinierungen ist
es, dass Art. 123 und 125 AEUV weiterhin als geltendes
Recht strikte Beachtung erfordern. Der Euro-Rettungs-
schirm darf nicht als Selbstbedienungs-Automatismus
ausgestaltet werden. Wichtig ist, dass die Konditionen
der Hilfe strikt und fir Schuldnerstaaten abschreckend
bleiben. Die Ank&ufe von Staatspapieren durch die EZB
sind in Zukunft auszuschlieBen. Der Gedanke gemein-
samer Euro-Anleihen der EWU oder EU ist ein Irrweg,
der verhindert werden muss. Umschuldungen sollten
bei nachster Gelegenheit begrenzt gewagt werden, in
Abwagung der Situation der Schuldnerstaaten und ihrer
Glaubigerbanken.

Noch gibt es in der gegenwértigen Situation Restbestan-
de von wirksamen Marktmechanismen mit ihren notwen-
digen Differenzierungen an Bonitat und Risikopreisen.
Die Ruckkehr zu den im Lissabonvertrag vorgezeich-
neten, marktorientierten Kontrollen und ihre Verbesse-
rung ist fir den Fortbestand der EWU unabdingbar. Ob
es zu dem von Deutschland geforderten Insolvenzrecht
fur Staaten kommt, das seit langem vom IWF propagiert
wird, ist ungewiss. Aber Umschuldungen sind seit jeher
auch mdéglich, wenn eine solche Insolvenzordnung in der
EU/EWU nicht erreicht werden kann.

Optionen fiskal- und schuldenpolitischer Koordinierung in der

Eurozone

Der Ausgangspunkt: Nach den MaBnahmen, mit de-
nen die Regierungen und Institutionen der Eurozone
den dramatischen Staatsschuldenkrisen des Jahres
2010 begegnet sind, bleiben weiterhin Unsicherheiten
Uber die grundsatzlichen Ordnungsentscheidungen fir
die fiskalpolitische Koordinierung und einen Krisenld-
sungsmechanismus flr Staatsschuldenkrisen. Zwar
haben die Regierungen zwischen dem 21. Oktober
und 28. November eine erste ausdrickliche Einigung
Uber diese beiden Themen erreicht. Darin wird zum ei-
nen eine drastische Verscharfung der fiskalpolitischen

Koordinierung vorgeschlagen' und zum anderen ein
neuer Bailout-Mechanismus fir illiquide Mitgliedstaa-
ten? zusammen mit erstmaligen Regelungen fiir dieses
Abwicklung einer Staats-Insolvenz und eine Schulden-
Umstrukturierung im Kreise der Eurostaaten. Dies
zweite Element ist ein dramatischer Schritt Gber den

1 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/
en/ec/117236.pdf.

2 http://www.consilium.europa.eu/SuMedia/27706/statement%20
by%20the%20eurogroup%2028%20nov.pdf.
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Rahmen der rein institutionell-verfahrensméBigen Me-
chanismen hinaus, die auch in der verschérften fiskal-
politischen Koordinierung wieder als die geeigneten
Instrumente zur Ldsung dieser Probleme akzeptiert
werden; es geht in Richtung einer vollen fiskalischen
Eigen-Verantwortung der Eurostaaten. Und es ist ein
Schritt zuriick von der mit den beiden Rettungsschir-
men fir Griechenland und fir die finanzielle Stabilitat
der Eurozone schon eingeleiteten Orientierung da-
hin, Problemen dieser Art nur mit mehr Solidaritat und
konditionierten Bailouts zu begegnen.

Beide Vorschldge miussen allerdings noch in primér-
bzw. sekundarrechtliche Texte gegossen und durch
das EU-Vertrags&nderungs- bzw. Legislativ-Verfahren
geschleust werden. Dabei kann sich das relative po-
litische Gewicht der beiden Vorschldge noch veran-
dern und ihr zeitlicher Zusammenhang infrage gestellt
werden. Durch die genaue textliche Ausgestaltung der
Insolvenz und Umstrukturierungs-Option — bisher nur
fanf &uBerst knapp gehaltene Zeilen — kann auch deren
Bedeutung noch gestérkt oder weiter geschwécht wer-
den. Verfechter einer solchen weiteren Schwéchung
gibt es. Grund genug, noch einmal Uber die relative
Bedeutung von fiskalpolitischer Koordinierung und von
einem Krisenldsungsmechanismus in der nun anste-
henden Reform nachzudenken und die daraus resultie-
renden Praferenzen sehr deutlich zu machen.

Das deutsche Pladoyer fir einen neuen Eurozonen-
Krisenldsungsmechanismus nimmt zumindest teilweise
Bezug auf das Vorbild anderer dezentral organisierter
Fiskalsysteme, wie etwa in Nordamerika. Dahinter steht
die Vorstellung, dass Eigenverantwortung und Markt-
mechanismen dort bessere Resultate fur fiskalpoliti-
sche Stabilitdt und rasche Ruckflihrung GbermaBiger
Verschuldung herbeiflihren, und dass die Institutionen
dabei weniger belastet werden, als wenn sie allein fir
dieses Problem zusténdig wéaren.

Dies nordamerikanische Vorbild ist allerdings seit der
Finanzkrise infrage gestellt durch die alarmierenden
Nachrichten (iber eine zunehmende Uberschuldung
von Einzelstaaten und Kommunen auch in den USA
oder Kanada.

Muss man angesichts dessen die Bedenken gegen
mehr Eigenverantwortung und Marktmechanismen im
Eurosystem nicht doch ernster nehmen, wie sie seit
Monaten von bestimmten Regierungen und von vielen
Experten geltend gemacht werden? Und verdient die
Reform der fiskalpolitischen Koordinierung demgegen-
Uber in den kommenden Monaten nicht doch eine ge-
wisse Prioritat? All dies rechtfertigt den Versuch eines
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kurzen grundsétzlichen Vergleichs der beiden Syste-
me, mit einem genaueren Blick auf die aktuelle Lage in
den USA.

Die fiskalpolitische Koordinierung in den
Bundesstaaten

Zunéchst also zur fiskalpolitischen Koordinierung in rei-
fen Bundesstaaten und zu der Frage, mit welchen Mit-
teln sie am wirkungsvollsten einer Uberschuldung ihrer
Gliedstaaten vorbeugen kdnnen. Unsere Beispiele sind
drei typische und gut funktionierende Bundesstaaten,
die Bundesrepublik Deutschland, die Vereinigten Staa-
ten von Amerika und das Commonwealth von Australi-
en. Zuerst werden Deutschland und die USA betrach-
tet. Und zwar das Deutschland, mit dem Erfahrungen
vorhanden sind, also demjenigen vor dem Einsetzen
der Schuldenbremse.

Zunéchst ist festzustellen, dass die deutsche und die
US-amerikanische Verfassung den Gliedstaaten und
Kommunen ein hohes MaB fiskalischer Autonomie ein-
rdumen, in den USA noch deutlich mehr als in Deutsch-
land. Beide Bundesstaaten haben kein fiskalpoliti-
sches Entscheidungszentrum, das die Gebietskdrper-
schaften zu einem bestimmten fiskalischen Verhalten
zwingen koénnte. Insofern ist es fir den Bund hier und
far ,Washington® in den USA unmdglich, in den Glied-
staaten und Kommunen eine solide Haushaltsfiihrung
sicherzustellen und Ubertriebene Verschuldung zu un-
terbinden.

Zweite wichtige Vorgabe ist die Risiko-Zuordnung bei
Uberschuldung. Deutsche Gebietskérperschaften
Ubernehmen das Risiko in diesem Fall nicht selbst,
sondern kénnen auf ein solidarisches Bailout des Bun-
des bauen. Die USA dagegen haben kein vergleichbar
sicheres Netz, vielmehr herrscht dartber in jedem Fall
Unsicherheit. Einem Ansuchen Kaliforniens gegeniber
lehnte Washington zum Beispiel im Sommer 2010 eine
Bundeshilfe ab. AuBerdem gibt es eine geordnete In-
solvenzregelung fiur Gebietskdrperschaften, die den
Investoren in Staatsanleihen fur den Fall von Zahlungs-
schwierigkeiten schon vorab eine gewisse RisikolUber-
nahme zuweist. Das gilt auch weiterhin und trotz der
umfangreichen — impliziten — Schuldentbernahmen, die
sich aus den Krisenhilfen der Fed und der US-Regie-
rung ergaben.

Daher bleiben die Kosten der Kreditaufnahme fur deut-
sche Gliedstaaten weitgehend unabhéngig von ihrem
Verschuldungsgrad, wéhrend sie in den USA mit dem
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Verschuldungsgrad steigen. Um hier gegenzusteuern
haben viele der US-Gliedstaaten in eigener Verantwort-
lichkeit in ihren Verfassungen Verschuldungsbremsen
unterschiedlicher Art eingefiihrt.

Das Ergebnis dieser unterschiedlichen Praxis ist
eindeutig

Auch angesichts der erhéhten amerikanischen Staats-
verschuldung gilt im Vergleich mit Deutschland und vor
allem der Eurozone weiterhin: In den USA herrscht eine
verbreitet solide Haushaltsfiihrung auf der Ebene der
Gebietskdrperschaften, und bei Fallen von Uberschul-
dung werden drakonische SanierungsmaBnahmen an-
gewandt, bis weit hinein in strukturelle Bereiche, um
rasch wieder solvent und kreditwurdiger zu werden.
In der Bundesrepublik gibt es zwischen den Landern
eine sehr unterschiedlich solide Haushaltsfihrung
mit ausbleibender struktureller Sanierung, langfristig
andauernden Uberschuldungszustidnden und bundes-
staatlichen Unterstltzungspflichten, von denen vor
allem das Saarland, Schleswig-Holstein, Bremen und
Berlin profitieren. Im Ergebnis variieren die Schulden-
stédnde zwischen ca. 7% flr Bayern bis fast 70% des
BIP fur Berlin.® In den amerikanischen Bundesstaa-
ten dagegen liegen die Schuldenstidnde auch im Kri-
senjahr 2009 nur zwischen ca. 8% bis 27%, mit dem
vielgescholtenen Kalifornien mit seinen drastischen
SanierungsmaBnahmen bei nur ca. 23%.*

Diese ungtnstige Lage in Deutschland stimmt mit den
Ergebnissen einer Vergleichsstudie tGber die finanzpo-
litischen Beziehungen zwischen verschiedenen staat-
lichen Ebenen in Uber dreiBig Landern Uberein, die die
OECD vor sieben Jahren vorlegte.®* Danach waren vor
allem zwei Bedingungen geeignet, die Einhaltung von
Verschuldungsgrenzen durch Gebietskdrperschaften
sicherzustellen: Erstens eine direkte Genehmigungs-
pflicht der Kreditaufnahme durch eine zentrale staatli-
che Instanz, oder zweitens eine glaubwirdige Bailout-
Unsicherheit fir Schuldenslinder, eine realistische
Risikobewertung der gliedstaatlichen Schuldtitel durch
die Finanzmaérkte und eine Sanktionierung von Uber-
schuldung durch Zinsaufschlage.

3 Institut der Deutschen Wirtschaft mit Wirtschaftswoche: Bundeslan-
der im Vergleich — Wer wirtschaftet am besten?, Kéln 2010.

4 J. Rodden: Moral Hazard and the Future of Federalism in Europe and
the USA, Washington DC, 2010.

5 I. Joumard, P. M. Kongsrud: Fiscal Relations across Government Le-
vels, Economics Department Working Paper, Nr. 375, Paris: OECD
ECO/WKP(2003)29.

Die USA sind ein Erfolgs-Modell, auf das die zweite
Bedingung zutrifft. Deutschland ist ein Fall, der weder
die erste noch die zweite Bedingung erflllt und seit
finfzig Jahren an der fiskalpolitischen Disziplinierung
seiner Gliedstaaten scheitert.

Zwar sahen auch die Autoren der OECD-Studie, dass
die Finanzmérkte auf Risiken oftmals verspéatet, oder
auch in Ubertriebener Weise reagieren. |Ihre Nichtteil-
nahme bei der Risikobewertung von Staatsanleihen
ist allerdings noch schlechter als ihre Mitwirkung,
selbst mit all ihren Schwéchen. Beweist unser drittes
Beispiel, der Bundesstaat Australien mit seinem Loan
Council zwischen Bund und Gliedstaaten maéglicher-
weise, dass auch ohne Intervention der Finanzmérkte
und zentralistische Kontrolle nur durch Kooperation
die Verschuldungspolitik der Gliedstaaten koordiniert
werden kénnte? Die Antwort lautet leider Nein: In Wirk-
lichkeit l1auft das australische Verfahren auf eine sehr
wirksame zentralistische Kontrolle tber die Kreditauf-
nahme der Gliedstaaten hinaus.

Finanzpolitische Koordinierung zwischen den
Partnern der Eurozone

Bei einer Prifung der finanzpolitischen Koordinie-
rung zwischen den Partnern der Eurozone ergibt
sich als erstes und fiur viele Uberraschendes Resul-
tat, dass bereits seit dem Maastrichter Vertrag und
noch weitergehend seit der Vertragsreform von 1997
die Eurostaaten in Bezug auf ihre Haushaltsgestal-
tung und vor allem ihre Kreditaufnahme einem MaB
gemeinschaftlicher Kontrolle und Sanktionsmdglich-
keiten ausgesetzt sind, das deutlich weiter geht, als es
fur die Gebietskérperschaften in den Bundesstaaten
USA oder Bundesrepublik gilt. Daflir sorgen das gel-
tende Vertragsrecht sowie der Stabilitats- und Wachs-
tumspakt.

Zwei Erklarungen fir diesen prima vista extrem ho-
hen Kontrollanspruch gegenlber den Fiskalpolitiken
der anderen Mitgliedsldnder gibt es: eine politisch-
institutionelle und eine dkonomische. Politisch-institu-
tionell gesehen bedarf die neue Wahrungsordnung, die
einer Mehrheit ihrer Mitglieder eine stabile Wé&hrung
und historisch einmalig niedrige Zinsen sichert, ohne
eine glaubwurdige Insolvenzperspektive zu schaffen,
politisch-institutioneller Kontrollen um die Anreize zur
Uberschuldung zu kompensieren.

Okonomisch ist der institutionelle Kontrollwunsch
Uber die mitgliedstaatliche Fiskalpolitik erklérlich als
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Ausgleich fur das Fehlen eines groBen féderalen EU-
Haushaltes mit automatischen Stabilisatoren, die EU-
weit wirken. Diese kénnten eine Uberschuldung von
Mitgliedstaaten bei Wirtschaftsabschwiingen unnétig
machen.

Demgegenuber stehen im Vordergrund des fiskalpoli-
tischen Instrumentariums auf EU-Ebene institutionelle
und prozedurale MaBnahmen; in der Gesamtanlage
ihrer fiskalischen Kontrolle und Koordinierung ist die
Eurozone damit dem deutschen Modell dhnlicher als
dem amerikanischen. Bei alledem setzt die EU diesen
Kontrollanspruch gegen die fiskalpolitische Autono-
mie der Mitgliedstaaten allerdings nicht konsequent
durch.

Vor diesem Hintergrund Uberrascht es nicht mehr, dass
die Regelungen nicht verhindern konnten, dass die drei
groBten Eurostaaten sowie Portugal und Griechenland
Uber Jahre hinweg gegen das EU-Defizitkriterium ver-
stieBen und dass die beiden letzteren zusammen mit
Italien und Belgien besonders Uberschuldet sind.
Nachdem deutlich wurde, welche dramatischen Fol-
gen sich ergeben kénnen, wenn diese VerstdBe gedul-
det werden und internationale Finanzmarktprobleme
auftreten, ist es versténdlich, dass es ein groBes Inter-
esse an einer verscharften fiskalpolitischen Koordinie-
rung gibt.

Scharfere fiskalpolitische Koordinierung oder
marktgesteuerte Krisenlésung?

Nach dem eben angestellten internationalen Vergleich
ist jedenfalls nicht zu glauben, dass schon allein die
Ubernahme einer fiskalpolitischen Koordinierung voll
bundesstaatlichen Zuschnitts in der Eurozone, ein
wirksames fiskalpolitisches Entscheidungszentrum
schafft, oder eine Uberschuldung der Mitgliedslander
grundsatzlich verhindern kénnte.

Sollte also das Fortschreiten in Richtung Bundesstaat
noch weiter gehen und das System der Finanztrans-
fers starker ausgebaut werden, einschlieBlich von EU-
weit wirksamen automatischen Stabilisatoren?

Schon der Blick auf Deutschland ernichtert: Sogar in
einem reifen Bundesstaat wurden die Anreize firr eine
unsolide Haushaltsfilhrung und exzessive Verschul-
dung durch umfangreiche fiskalische Transfers und
starke automatische Stabilisatoren nicht beseitigt.
Wenn diese auch im Bundesstaat nicht zu den rich-
tigen Anreizen fuhren, dann gibt es wenig Anlass zu
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glauben, dass ihre Einfihrung auf der Ebene der Euro-
zone zu einem anderen Ergebnis fihren wirde.

Auch ein Blick auf die EU-Ebene bestétigt dieses Er-
gebnis. Zwar sind der EU-Haushalt und das durch-
schnittliche Transfer-Niveau zwischen den EU-L&n-
dern sehr niedrig. Aber das groBe Ubergewicht von
Regional- und Kohéasionshilfen (neben der Agrarpolitik)
im EU-Budget sorgt dafir, dass die am schwéchsten
entwickelten Mitgliedslander aus diesen Hilfen sehr
hohe Summen erhalten, die hohe einstellige Prozen-
tanteile an ihrem BIP erreichen.® Das galt gerade fir
die vier Lander, die am tiefsten in die Schuldenkrise
hineingeraten waren. Héhere EU-Transfers verringern
jedenfalls nicht die Anreize zu unsolider Haushaltsfih-
rung und zur Uberschuldung.

Dann bleibt tatsachlich nur die Option, die auch in den
Vorschlagen der Van-Rompuy-Arbeitsgruppe enthal-
ten ist, n@mlich in der Durchsetzung einer zentralen
institutionell-prozeduralen Koordinierung noch deut-
lich weiter als bisher zu gehen, und zwar weit Uber das
Niveau reifer Bundesstaaten hinaus. Vor dem Hinter-
grund der vorangegangenen Ausflhrungen, in dem
praféderalen Staatenverbund der EU, und allein fir
die Durchsetzung fiskalischer Grenzwerte, erscheint
dieser Weg als unbefriedigend und als ein Rezept fir
permanente politische Spannungen in der Eurogruppe.
Erfreulicherweise kdnnte all das weniger wichtig wer-
den, wenn erst eine bessere Krisenldsung erreicht ist.
Investieren sollte die Politik also eher in den zweiten
Teil der anstehenden Reform, ndmlich in einen starker
marktgesteuerten Krisenldsungsmechanismus. Ent-
scheidend wird sein, dass die K&ufer von Staatsan-
leihen aus der Eurozone dadurch ein wirkliches Risiko
Ubernehmen muissen. Das Insolvenz- und Umstruktu-
rierungs-Element dieser Reform sollte — auch gegen
Widerstande — in seinen Verfahren und Schritten drin-
gend weiter konkretisiert und dabei verstarkt werden.
Dazu gehért auch, dass ein neuer und neutraler Akteur
bei der Bewertung Uberschuldeter Eurostaaten einge-
schaltet wird. Dieser Teil der Reform ist souveranitats-
schonender und erlaubt die fiskalische Autonomie der
Eurostaaten weitgehend zu erhalten. Einmal einge-
richtet dirfte er eine dauerhaft maBigende Wirkung
auch auf die Verschuldungspolitik der Eurostaaten,
und allein damit auch schon auf deren fiskalpolitische
Koordinierung haben.

6 A. Moravcsik erwéhnt das Beispiel Portugal, das zeitweise durch die
EU-Transferzahlungen 8% seines BIP erhielt, in: A. Moravcsik, M. A.
Vachudova: National Interests, State Power and EU Enlargement, in:
East European Politics and Societies, 17. Jg. (2003), Nr. 1. S. 53.
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Fir die Wirksamkeit dieser Option sprechen nicht
nur die Ergebnisse der zitierten OECD-Studie (wo-
nach die Kreditrisiko-Bewertungen der Finanzmérkte
und die sich daraus ergebenden Zinsaufschlage fur
Uberschuldete Staaten immer noch die wirksamsten
Anreize dieses Typs bilden). Auch die Erfahrung der
vergangenen zehn Monate in der Eurozone zeigt die-
se Wirkung in geradezu dramatischer Weise. Flr den
insolventen Staat bietet eine solche Lésung auch den
unschéatzbaren Vorteil, die wirtschaftlichen EinbuBen
aus einer Pari-Entschuldung zu verringern und schnel-
ler wieder auf den Pfad des Wachstums zurlickzukeh-
ren.

Bei allen potentiellen Vorteilen einer starker marktge-
steuerten fiskalpolitischen Koordinierung in der Euro-
zone hat die ausdrickliche Absichtserklarung in die-
sem Sinne wegen der dadurch verstarkten Marktun-
ruhen auch zu scharfer Kritik gefiihrt. Aber das Fens-
ter der Gelegenheit fir eine Neuorientierung ist eben
nur jetzt offen, infolge der Suche nach einem neuen
Krisenldsungsmechanismus und nach einem Ersatz
fur die beiden Rettungsschirme 2013. Die Bedeutung
dieser prinzipiellen Neuorientierung ist so groB3, dass
daflr gegebenenfalls auch diese Marktunruhen und
unter Umstanden auch noch eine Ausweitung der tem-
poraren Rettungsschirme in Kauf genommen werden
sollte.

Eine solche Lésung kann Regierungen dann auch da-
zu motivieren, in eigener Autonomie noch einen wei-
teren Schritt zu tun, namlich verfassungsrechtlich
eine innerstaatliche Schuldenbremse einzufiihren.
In vielen Mitgliedstaaten der USA ist das so geregelt
worden, um gegeniber den Finanzmarkten und den
internen Begehrlichkeiten ein klares Signal zu setzen.
In Deutschland wurde 2009 auf Bundesebene, mit ge-
samtstaatlicher Wirkung, derselbe Weg beschritten.

Das Zeitgespréch basiert auf einem Workshop der
Friedrich Ebert Stiftung am 13. Oktober 2010 in Ber-
lin mit dem Titel ,Verfahren und Instrumente einer
wirksamen Bewaéltigung von Staatsschuldenkrisen
— Voraussetzung nachhaltiger fiskalpolitischer Zu-
sammenarbeit in der Eurozone*.
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