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Euro-Schuldendebakel: Die ordnungspoli-
tische Lektion lernen

Von Juergen B. Donges

Vor 22 Jahren, am 11. Juni 1992, haben kurz vor der Rati-
fizierung des Maastricht-Vertrages durch den deutschen
Gesetzgeber 60 renommierte deutsche Professoren der
Wirtschaftswissenschaften ein Manifest unter dem Titel:
»Die EG-Wahrungsunion fiihrt zur Zerreillprobe® ver-
Offentlicht. In der These 8 hiel3 es: ,,Die 6konomisch
schwécheren europdischen Partnerlander werden bei einer
gemeinsamen Wéhrung einem verstarkten Konkurrenz-
druck ausgesetzt, wodurch sie aufgrund ihrer geringeren
Produktivitdt und Wettbewerbsfahigkeit wachsende Ar-
beitslosigkeit erfahren werden. Hohe Transferzahlungen
im Sinne eines ,Finanzausgleichs’ werden damit notwen-
dig. Da bisher noch keine Vereinbarungen tber die Struk-
tur einer politischen Union existieren, fehlt hierflr jedoch
ein demokratisch legitimiertes Regelungssystem®.

So ist es gekommen. Um die Gefahren eines Staatsbank-
rotts in Griechenland, Irland und Portugal und die eines
Zusammenbruchs des Bankensektors in Spanien und
Zypern abzuwenden, mussten die Euroléander seit 2010
milliardenschwere  Stiitzungsaktionen (,,Rettungsschir-
me*) in Gang setzen, unter Mitwirkung der Européischen
Kommission und des Internationalen Wéhrungsfonds
(Troika). Auf einen zunichst auf drei Jahre befristeten
europdischen Krisenfonds EFSF (440 Mrd. Euro) folgte
der derzeitige permanente Hilfe-Fonds, der Europdische
Stabilitdtsmechanismus ESM (700 Mrd. Euro). Deutsch-
land ist bei allem mit rund 27 Prozent dabei (das ent-
spricht dem Kapitalanteil bei der Européischen Zentral-
bank). Die Europdische Zentralbank (EZB) lieR sich von
den Regierungen gleichsam als ,,Reparaturbetrieb in die
Pflicht nehmen und nimmt in Kauf, in die Fange uber-
schuldeter Staaten zu geraten, von Regierungen politisch
erpresst zu werden und dadurch letztlich ihre Unabhén-
gigkeit und Glaubwirdigkeit als Garant der Preisstabilitét
zu beschédigen.

RegelverstoRe sind keine zielfiihrende Politik

Die Regierungen haben drei konstitutive Grundregeln der
Européischen Wahrungsunion, die sie sich selbst verord-
net haben, nicht ernst genommen.

o Erstens die Regel nicht, dass sie zu einer soliden Haus-
haltspolitik verpflichtet sind, bei der die staatliche jahr-
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liche Neuverschuldung nicht tiber 3 Prozent in Relation
zur Wirtschaftsleistung (BIP) und die gesamte Staats-
schuld nicht iber 60 Prozent liegen sollte. Die ersten,
die sich nicht darum geschert haben, waren bereits
2003/04 Deutschland (Schroder) und Frankreich
(Chirac); der Prazedenzfall fir die anderen Partnerlan-
der war geschaffen! Der europdische Stabilitats- und
Wachstumspakt wurde verwassert, Defizitsunder wur-
den niemals bestraft, obwohl der Maastricht-Vertrag
dies vorsieht.

o Zweitens: Die Regel, dass eine Regierung nicht flr die
Verbindlichkeiten anderer Mitgliedstaaten haftet (,,No-
bail-out“-Klausel) war nicht glaubwirdig. Die Anleger
setzten darauf, dass im Notfall kein Land fallen gelas-
sen wirde — und bekamen recht. Mit dem ersten Hilfs-
programm fur Griechenland (Mai 2010) wurde diese
Klausel mit einem Federstrich ad acta gelegt — tibrigens
unter aktiver Mitwirkung des Bundesfinanzministers
(Politiker schldgt Juristen!).

¢ Und drittens ist die zentrale Regel aufgeweicht worden,
dass die EZB Staatsdefizite nicht finanzieren darf, auch
indirekt nicht. Der frihere EZB-Président Trichet hat
aber genau dies eingeleitet (Securities Markets Pro-
gramme) und sein Nachfolger und derzeitiger Prési-
dent, Mario Draghi, ist noch weniger zimperlich. Jeder
kennt seine Aussage vom 26. Juli 2012: ,,Die EZB ist
entschlossen, alles zu tun, was nétig ist, um den Euro
zu erhalten. Und glauben Sie mir, es wird genug sein‘.
Dazu gehort die Bereitschaft, Staatsanleihen der Peri-
pheriestaaten in unbegrenztem Umfang aufzukaufen,
wenn dies notig ist, um einen Anstieg der Risikozu-
schldge auf die Zinsen zu verhindern und den Staaten
den Schuldendienst zu erleichtern. Das Bundesver-
fassungsgericht hat im Februar den vom EZB-Rat ge-
fassten Beschluss eines Staatsanleihe-Kaufprogramms
(,,Outright Monetary Transactions®) als eine schwer-
wiegende Dehnung des geldpolitischen Mandats (Juris-
ten sprechen von einem ,,Ultra-vires-Akt™) eingeschétzt
und den Européaischen Gerichtshof eingeschaltet, um
die europarechtliche Zuléssigkeit zu Uberprifen. Aus-
gang und Folgen, offen!

Die Missachtung eines fundamentalen Regelwerkes aus
Grinden der politischen Opportunitat setzt unweigerlich
negative Verhaltensanreize: (i) beim Staat (bedenkenlose
Verschuldung und Inkaufnahme struktureller Verwer-
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fungen), (ii) bei den Banken (Kreditgewéhrung ohne
sorgféltige Risikoabwagung) und (iii) bei den privaten
Haushalten (ungezlgelter Konsum auf Pump).

Eigenverantwortung ist das A & O

Wie muss es jetzt weitergehen? Uberhaupt nicht ange-
bracht ist die Selbstgefélligkeit, zu der Politiker neigen,
weil gegenwadrtig Ruhe an den Finanzmérkten herrscht
und nur noch zwei Lé&nder (Griechenland, Zypern) unter
Euro-Rettungsschirmen stehen. Die Krise ist mitnichten
ausgestanden — trotz der in der Peripherie ergriffenen
weitreichenden Sanierungsmanahmen.! Die 6ffentlichen
Haushalte sind langst noch nicht im Lot, die staatlichen
Schuldenberge sind enorm und steigen weiter, die wachs-
tumshemmenden Strukturprobleme in der Wirtschaft und
in den Institutionen sind erst zum Teil behoben.

Die Européische Wéhrungsunion wird mittelfristig nur
stabil sein kdnnen, wenn ordnungspolitisch die Weichen
richtig gestellt werden. Das flr das gute Funktionieren
der Marktwirtschaft unabdingbare Prinzip der Eigenver-
antwortung der einzelnen Mitgliedslander muss gestarkt
werden. ,,Kompetenz und Haftung* (Eucken) gehoren auf
eine Ebene, am besten die nationale. Eine andere Option
— die politische Vertiefung der europdischen Integration
hin zu einer Fiskalunion — wird zwar immer wieder von
Politikern beschworen. Aber die Bereitschaft zu dem dazu
erforderlichen Souverdnitatsverzicht in der Haushalts-
politik ist nirgendwo vorhanden, auch in Berlin nicht.
Was die Bundeskanzlerin mit ihrem Slogan von ,,Mehr
Europa® meint, bleibt vollig im Dunkeln. Was die Regie-
rungen in Stideuropa meinen, ist indes klar: die Verge-
meinschaftung der Schulden samt der Einfiihrung von
Eurobonds, fiir die alle gesamtschuldnerisch haften! Dann
mussten verschuldungsbereite Regierungen nicht selber
fur die Folgen ihres regelwidrigen Finanzgebarens einste-
hen.

Eigenverantwortung bedeutet, dass eine solide Haushalts-
politik oberstes Gebot ist. Es muss wieder konsequent der
Haftungsausschluss gelten. Staaten (deren Staatsbiirger)
wie Banken (deren Eigentimer und Glaubiger) miissen
fur die Konsequenzen eigener Fehlentscheidungen selbst
geradestehen. Die EZB hat zuzulassen, dass sich auf dem
Kapitalmarkt fir Staats- und Unternehmensanleihen Zins-
satzdifferenzen gemal der unterschiedlichen Bonitéat bil-

! Vgl. Deutsche Bundesbank, ,,Anpassungsprozesse in den Lindern
der Wirtschafts- und Wéhrungsunion®, Monatsbericht, 66. Jg., Januar
2014, S. 14-83.

den, die Finanzméarkte also disziplinierend wirken kon-
nen. Es gibt keine bessere Kontrolle als den Markt.

Zum Prinzip der Eigenverantwortung gehort die Mog-
lichkeit der Insolvenz von Banken und Staaten. Im
Bankenbereich sind die Weichen gestellt: In Form der
beschlossenen Européischen Bankenunion mit einer ein-
heitlichen Aufsicht durch die EZB (ab kommendem No-
vember) und einem Bankenabwicklungsregime (ab Januar
2015), das zuerst die Aktionére, Besitzer von Anleihen
der betroffenen Bank und grof3e Einleger (iber 100.000
Euro pro Konto) ins Obligo nimmt (,,Bail-in*), und nicht
wie bisher die eigenen und auslédndischen Steuerzahler.
Damit die Europdische Bankenunion ordentlich starten
kann, mussen jedoch zuvor alle Altlasten aus riskanten
Geschaften der Banken in den Landern selbst, die die
Verantwortung dafiir tragen, abgetragen werden. Eine
Schuldenunion in Sachen Altlasten darf es nicht geben.

Fur den Fall einer Uberschuldung eines Staates muss eine
wirksame Insolvenzordnung noch geschaffen werden. Es
geht naturlich nicht um die Auflésung eines Staates, son-
dern um die Schaffung von festen Grundlagen fir die
Wiedergewinnung von eigener Wirtschaftskraft. Was
gebraucht wird, sind strikte und glaubwiirdige Regeln
darlber, wie im Falle einer drohenden Zahlungsunfahig-
keit des Staates konkret und ohne politische Manipulatio-
nen verfahren werden muss. Zum Lackmustest kénnte
Griechenland werden. Das Land ist trotz zweier umfang-
reicher Hilfsprogramme und eines gewaltigen Schulden-
schnitts zu Lasten privater, vor allem ausléndischer Glau-
biger immer noch maRlos verschuldet (Staatsdefizit: 12,7
Prozent in Relation zum BIP in 2013; ohne Zinsausgaben
Primardefizit: 8,7 Prozent; Staatsschuld: 175 Prozent, der
ganz uberwiegende Teil davon gegeniiber auslandischen
oOffentlichen Glaubigern, die EZB eingeschlossen). Es ist
nicht vorstellbar, dass Griechenland wirtschaftlich jemals
wieder auf eigenen FiiRen zu stehen kommt, wenn es die
gewaltige Schuldenlast nicht abwerfen kann. Politisch
diskutiert werden eine deutliche Verlangerung der Fristen
fur die Tilgung der erhaltenen Darlehen, eine weitere
Senkung der Kreditzinsen, eine mehrjahrige Aussetzung
der Zinszahlungen oder gar ein erneuter Schuldenschnitt.
Die Wirksamkeit solcher Malinahmen ist umstritten. Ob
Griechenland tberhaupt Euro-tauglich ist oder auferhalb
der Wahrungsunion besser fahren wirde, weil es dann
wieder eine eigenstdndige Geld- und Wechselkurspolitik
betreiben kdnnte, muss das Land selber entscheiden.
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