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Nach einer bemerkenswert raschen Erholung von der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09
schlitterten die meisten Industriestaaten in eine Staatsschuldenkrise. In Europa hat sie sich, ausgehend
von Griechenland Ende 2009/Anfang 2010 vor allem auf die Peripheriestaaten der Eurozone (Portugal,
Irland, ltalien, Griechenland und Spanien) - die sogenannten PIIGS-Staaten - ausgebreitet. Die Intensi-
tat der Eurozonen-Krise hat die Verantwortlichen gezwungen, rasch auBerordentliche MaBnahmen zur
Stabilisierung des Euros und der Eurozone zu ergreifen (Rettungsschirme fir Griechenland, Irland und
Portugal; Einrichtung des EFSF/ESM) und Plane vorzulegen, die in Zukunft das Entstehen solcher Krisen
verhindern sollte. Die verschiedenen MaBnahmen werden vereinfacht im Stichwort “EU-
Wirtschaftsregierung” zusammengefasst und biindeln MaBnahmen zur Reform des SWP und neuer-
dings zur Beseitigung von makrookonomischen Ungleichgewichten (“Sixpack”), den Euro-Plus-Pakt,
Europa 2020 sowie die Einrichtung eines permanenten ESM und MaBnahmen zur Finanzmarktaufsicht.
Einige Elemente dieses MaBnahmenpakets sind bereits in Kraft, einige harren noch ihrer gesetzlichen
Umsetzung. Die auch nach einem Jahr ungeloste Griechenland-Schuldenkrise (die Finanzmarkte trei-
ben nach wie vor die EU-Politik vor sich her) zwang die EU-Verantwortlichen im Sommer 2011 zu zu-
sdtzlichen MaBnahmen zur Stabilisierung der Eurozone (,,sanfte* Umschuldung und Flexibilisierung des
EFSF/ESM - Einstieg in einen EWF und Eurobonds). Damit bekommt die WWU und ihr wirtschaftspoliti-
sches Design eine neue Dimension: Kontrolle der Fiskalpolitik und Stabilisierung der Finanzmarkte wird
zum zentralen Element einer neuen ,EU-Wirtschaftsregierung” oder wie von Merkel/Sarkozy ge-
winscht, einer echten ,Euro-Wirtschaftsregierung®.

Entgegen der theoretischen Voraussage der “endo-
genen OCAI-Theorie”, wonach sich nach EinfUhrung
einer Gemeinschaftswé&hrung die beteiligten Volks-

Nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
(GFWK) 2008/09 kam es — insbesondere in der Periphe-
rie - der Eurozone zu enormen Verwerfungen. Die key-

nesianischen Konjunktur- und Bankenrettungspakete
(siehe Breuss-Kaniovski-Schratzenstaller, 2009) fUhrten
ganz allgemein zu einer Explosion der Staatsschulden
in fast allen Mitgliedstaaten der Eurozone. In Irland
wegen der Bankenkrise (Verstaatlichung der Banken),
in Portugal und Spanien wegen Bankenproblemen
und vor allem wegen der Immobilienblasen. In Grie-
chenland haben die Ratingagenturen nach der Auf-
deckung der bereits zum zweiten Mal , gefélschten"
Budgetzahlen Ende 2009 ihr Urteil gefdllt und seither
das Land soweit herabgestuft, dass es nicht mehr in
der Lage ist, am freien Kapitalmarkt Geld aufzuneh-
men.

wirtschaften angleichen, haben sich in der Eurozone
seit EinfUhrung des Euro die makrodkonomischen Un-
gleichgewichte (relative LohnstUckkosten und Leis-
tungsbilanzsalden) vergroBert. Anstelle eines ,,Europdi-
schen Konjunkturzyklus" findet ein Auseinanderdriften
der Wettbewerbsfahigkeit statt.

Mit einem ganzen Paket von MaBnahmen will die EU
den beiden Krisenproblemen - zunehmende Ver-
schuldung und makrodkonomische Ungleichgewichte
— zu Leibe rUcken bzw. versuchen, die Eurozone in Zu-
kunft stabiler zu machen. In den ersten 10 Jahren
nach ihrer Grindung war die Eurozone durchaus er-
folgreich. In dieser ,,Schénwetterperiode" reichte das

' OCA = Optimum Currency Area - optimaler W&hrungsraum.
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im EU-Vertrag von Maastricht konzipierte asymmetri-
sche wirtschaftspolitische Design (zentrale Geldpolitik
kombiniert mit einer koordinierten Wirtschaftspolitik,
vor allem Fiskalpolitik) aus, den Euro als zweite Well-
wdhrung neben dem US-Dollar zu etablieren und die
interne Preisstabilitat zu sichern. Die gegenwdartige Kri-
se bedarf einer Verbesserung, sprich einer starkeren
»Europdisierung" der Wirtschaftspolitik.

In diesem Artikel werden zundchst die neuen MaB-
nahmen zur besseren "economic governance” erléu-
tert: Inwieweit weisen die MaBnahmen zur , wirt-
schaftspolitischen Steuerung" schon den Charakter
einer ,,EU-Wirtschaftsregierung" auf?2 Nach Darlegung
der krisenbedingten Schwéchen und Verbesserungs-
bzw. Reparaturvorschléigen (Sixpack, Euro-Plus-Pakt
etc.) sowie der Beschreibung der neuen Instrumente
der EU zur Bewdltigung von Staatsschuldenkrisen (,,Eu-
ro-Reftungsschirm*) wird die Frage gestellt, ob eine
»EU-Wirtschaftsregierung” schon eine hinreichende
Bedingung zum Uberleben der Eurozone angesichts
neuer Krisen sein kann oder ob diese Neukonzeption
nur eine notwendig Bedingung erfUllf, um vorUberge-
hend Uber die Runden zu kommen. Das leitet dann
Uber zu Schlussfolgerungen Uber das kunftige Funktio-
nieren der Eurozone.

1. Wirtschaftsregierung oder bloB
wirtschaftspolitische Steuerung

Die Wirtschafts- und Wdahrungsunion (WWU) ist eines
der ambitioniertesten Integrationsexperimente der EU.
Nach mehreren Anldufen — Werner-Plan 1969 — Delors-
Plan 1989 und letztlich auf der primarrechtlichen Basis
des Maastricht-Vertrags von 1993 wurde 1999 die
WWU mit 11 Mitgliedstaaten (MS) gestartet, der bald
Griechenland (2011) sowie nach der EU-Erweiterung
einige neue EU-Mitgliedstaaten (Slowenien 2007, Mal-
ta und Zypern 2008, die Slowakei 2009 und Estland
2011) beitraten. Die Eurozone besteht somit derzeit
aus 17 von 27 EU-MS.

Bereits in der Planungsphase wurde eine der Schwd-
chen identifiziert, nGmlich, dass die EU keine Politische
Union?, sondern nur eine Europdische Union sei und
damit nicht — wie in den USA - die Geld- und Wirt-
schaftspolitik (Fiskalpolitik) zentral gestalten kdnne.
Man avisierte als Alternative zur Ublichen stimmigen

2 Zwar wurde vom Europdischen Rat am 27. und 28. Juni 1988 zwei
Regierungskonferenzen beschlossen — eine zum Thema ,, WWU" und
eine zum Thema ,,Politische Union*. Die WWU-Arbeitsgruppe wurde
von Jacques Delors geleitet und mindete im Delors-Bericht von 1989.
Am 14.und 15. Dezember 1990 beschloss der Europdische Rat in Rom
die Einberufung beider Regierungskonferenzen, deren Arbeiten nach
einem Jahr auf einem Gipfelireffen in Maastricht vom 9. und 10. De-
zember 1991 abgeschlossen wurden. Entsprechend dem Veto GroB-
britanniens (John Major) wurde der Name ,,Politische Union* in ,,Euro-
pdische Union" im Maastricht-Vertrag umgetauft (siehe: Europdische
Kommission, Webseite: ,,Vertrag von Maastricht Gber die Europdische
Unon*
(http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary a
ffairs/institutional and economic_framework/treaties maastricht de.
htm).
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Formel ,,One country one money" den Slogan “One
market, one money” (siehe Europdische Kommission,
1990).

Man entwarf fOr das Funktfionieren der WWU eine
asymmetrische Politikstrategie, wonach die Geldpolitik
zentral von der Europdischen Zentralbank (EZB) gestal-
tet wirde und die Wirtschaftspolitik (Fiskalpolitik) — weil
diese nach wie vor in die Kompetenz der Mitglied-
staaten (MS) fallt — dezentral, aber koordiniert. Durch
eine enge Kooperation mittels verschiedener Instru-
menten und Prozesse (SWP etc., siehe Abbildung 1)
simulierte bzw. emulierte man eine nichtvorhandene
Zenftralisierung der Wirtschaftspolitik. In normalen Kon-
junkturzeiten (,Schénwetterperiode") hat diese Kon-
struktion ganz gut funktioniert. Erst die GFWK 2008/09,
die auch Europa stark, aber unterschiedlich betroffen
hatte, wurde die Schwdchen und LUcken dieses wirt-
schaftspolitischen Designs brutal offen gelegt.

Die &konomische Integration in der EU sollte nach
dem 1993 geschaffenen (allerdings immer noch un-
vollendeten) Binnenmarkt mit einer gemeinsamen
Wahrung (Euro) die hoéchste Stufe erklimmen und mit
den USA vergleichbare Verhdlinisse schaffen.

1.1 Wirtschaftsregierung - mehrere Anlaufe

Bereits 1997, vor Grindung der WWU, dréngte Frank-
reich (siehe Howard, 2005; Jamet, 2010) auf eine
»gouvernement économique" (GE) als Gegenge-
wicht zur unabhdéngigen EZB. Deutschland war dage-
gen. Als Kompromiss wurde die informelle ,Euro-
Gruppe" geschaffen, die erst durch den Lissabon-
Vertrag (seit 1. Dezember 2009 in Kraft) legalisiert wur-
de. Zusatzlich zu den Regelungen des Maastricht-
Vertrags wurde als verstarktes Instrument der fiskalpoli-
tischen Koordinierung auf Wunsch des deutschen Fi-
nanzministers Theodor Waigel der Stabilitéts- und
Wachstumspakt (SWP) ins Leben gerufen.

Im Gefolge der Krise 2008-2010 und den folgenden
Verwerfungen im Bereich der Staatsschulden in eini-
gen MS der Eurozone nahm der franzdsische Prasident
Nicolas Sarkozy im Oktober 2008 einen neuen Anlauf
und schlug die Installation einer GE in der EU vor. An-
gela Merkel war zuerst dagegen, bei einem Sparzier-
gang mit Sarkozy ,,am Strand von Deauville am 20.
Oktober 2010 allerdings dafir um bald darauf wieder
dagegen zu sein. Auf Druck Gordon Browns fiel in der
Erklérung der Staats- und Regierungschefs der Eurozo-
ne vom 25. Mdrz 2010 und in den Schlussfolgerungen
der Staats- und Regierungschefs der EU vom 25. Marz
2011 das Wort ,,Wirtschaftsregierung”, das urspringlich
geplant war zugunsten der Formulierung ,,wirtschafts-
politische Steuerung" (,economic governance" oder
»gouvernance économique’)3, was im Deutschen ein
wenig den Beigeschmack von ,,Planwirtschaft" hat.

3 Im urspringlichen Entwurf zur Erkl@rung der Staats- und Regierungs-
chefs der MS des Euro-Wdhrungsgebiets wurde von franzdsischer Seite
formuliert: ,,Wir sind der Auffassung, dass der Europdische Rat die Wirt-
schaftsregierung der Europdischen Union (,Le gouvernement
économique*) werden sollte”. In der deutschen Schiussversion vom
25. Marz 2010 steht nun: ,,Wir sind der Ansicht, dass der Europdische
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Allerdings haben Bundeskanzlerin Angela Merkel und
Staatsprésident Nicolas Sarkozy bei inrem Gipfelireffen
nach einer dramatischen Woche an den Finanzmark-
fen am 16. August 2011 in Paris die Idee einer ,,Wirt-
schaftsregierung"” wieder aufgegriffen. Sie schlagen
die GrUndung einer ,,echten Europdische Wirtschafts-
regierung” fur den Euroraum (,,Euro-Wirtschafts-
regierung") vor (N&heres, sieche Kapitel 5.7)

1.2 Voraussetzungen fir eine Wirtschafisre-
gierung (,economic government*)

FUr eine ,,echte" Wirtschaftsregierung (WR) fehlt der
EU die entsprechende Kompetenzverteilung. Laut Hei-
se-GoOrmoz Heise (2010), die sich auf die
moderne Staatslehre von Benz (2001) be-
ziehen, setzt eine WR ein hierarchisches
Entscheidungs- und Durchsetzungssystem
voraus: monokratisch getroffene Ent-
scheidungen (Zentralregierung) werden
als Anweisungen an subordinierte Stellen
(Verwaltung), die diese Anweisungen
umsetzen mussen, delegiert. Eine WR
setzt ein vertikal-lineares Ziel-Mittelsystem,
in dem die Bereitstellung offentlicher GU-
ter zentrale Regulierungskompetenz und
den Zugriff auf finanzielle Ressourcen (ei-
genes Budget) erordert, voraus.

Eine solche Konstruktion widerspricht klar
der Kompetenzverteilung der EU, wie sie
zuletzt im Lissabon-Vertrag primérrecht-

bund" (Maastricht-Urteil des deutschen Bundesverfas-
sungsgerichtshofs aus dem Jahr 1992). An dem falsch
verstandenen Anspruch ist auch der Vertrag Uber ei-
ne Verfassung fUr Europa im Jahr 2005 in zwei Refe-
renden in Frankreich und den Niederlanden geschei-
tert.

Es geht nun also bei der Zielsetzung in Richtung ,,mehr
Europa" (Erreichung eines ,europdischen Konjunktur-
zyklus") lediglich um eine bessere bzw. stdrkere Koor-
dinierung der Wirtschaftspolitik im Sinne des AEUV Art.
5(1) (,Die Mitgliedstaaten koordinieren ihre Wirt-
schaftspolitik innerhalb der Union") bzw. des Art. 121
(,,Die Mitgliedstaaten betrachten inre Wirtschaftspoli-
tik als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interes-

Abbildung 1: Asymmetrisches Policy Design der WWU bis zur Krise 2009

Wirtschaftspolitische Koordination und Dialog mit der EZB

Geldpolitik
zentral
Wahrungspolitik Vereinbarungen tiber
(Geldpolitik ) Wechselkurssysteme
EZB ECOFIN-Rat, EZB, Kommission
Art. 127 AEUV Art. 219 AEUV

Wirtschaftspolitik
dezentral

Grundzuige der Wirtschaftspolitik (GWP)

Kommission, ECOFIN-Rat, Europaischer Rat
Art. 121 AEUV

Wirtschaftspolitische Koordination

lich verankert wurde. Die EU weist auch
insgesamt einen sehr bescheidenen ei-
genen Haushalt von nur rund 1% des EU-

BNE auf.

Nur die USA weisen aufgrund ihrer bun-
desstaatlichen Struktur die Voraussetzun-

gen fUr eine WR mit zentralisierter Geld-
und Wirtschafts- bzw. Fiskalpolitik auf.
Neben einem zentralen Bundeshaushalt
kommt noch der Mechanismus des ,,fis-
cal federalism* als Schockabsorber in Kri-
senzeiten fUr die Bundesstaaten hinzu.

SWP Luxemburg-
Stabilitéts- und Cardiff- Prozess Koln -Prozess
Konvergenzprogramme Prozess Art. 148 AEUV
Art. 126 AEUV, R, 2VO
\ [ J
Funktinieren des Beschaftigung 7 Makro-
Fiskalpolitik Binnenmarktes (Leitlinien) ‘ okonomischer
(6ffentliche Haushalte) (Reform der Produkt- NAPU/NRP Dialog
und Kapitalmérkteg I \

Lissabon-Strategie ?27?
OMK zur Erreichung der Lissabon-Ziele fur
"Wachstum und Beschéftigung"

gescheitert !!

AEUV = EU-Vertrag Uber die Arbeitsweise der Union; SWP = Stabilitdts- und

Wachstumspakt; OMK = Offene Methode der Koordinierung

1.3 In der EU ist derzeit nur eine
wirtschaftspolitische  Steuerung
(,economic governance*) mog-
lich

Die Konstfruktfion der EU seit dem Maastricht-Vertrag ist

eine Europdische Union (nicht eine Politische Union),
die kein Bundesstaat ist, sondern ein ,Staatenver-

Rat die wirtschaftspolitische Steuerung der Europdischen Union ver-
bessern muss" (Siehe: Erkldrung der Staats- und Regierungschefs der
Mitgliedstaaten des Euro-Wdhrungsgebiets”, BrUssel, den 25. Mdarz
2010). Uber die Geschichte der oftmaligen Anldufe zur ,EU-
Wirtschaftsregierung" siehe auch Schneider (2011). Obwohl der Euro-
pdische Rat (2011) das Wort ,Wirtschaftsregierung” durch ,wirt-
schaftspolitische Steuerung” ersetzt hat, spricht die Europdische
Kommission (2011C) nach wie vor von ,,EU-Wirtschaftsregierung”.

Quelle: Eigene Darstellung nach Breuss (2006, S. 532) und aktualisiert gemaB
dem Lissabon-Vertrag.

se und koordinieren sie im Rat (Ecofin) ...") als bisher.
Auf der Tagung am 24. und 25. Mdrz 2011 hat der Eu-
ropdische Raf ein umfassendes MaBnahmenpaket
verabschiedet, das die Finanzkrise endgultig Uberwin-
den und es der EU ermdglichen sollte, zu einem nach-
haltigen Wirtschaftswachstum zurdckzukehren. Laut
Schlussfolgerungen des Europdischen Rafs vom 24,
und 25. Mdarz 2011 lautet nun die Formel: ,,Durch die-
ses MaBnahmenpaket wird die wirtschaftspolitische
Steuerung der Europdischen Union gestérkt und die
dauerhafte Stabilitdt des Euro-Wdhrungsgebiets insge-
samt gewdhrleistet" (siehe Europdischer Raf, 2011, S.

1).

FIW Policy Brief Nr. 12, August 2011 3



2. Licken im bisherigen Design der WWU-Wirtschaftspolitik

Dieses umfassende MaBnahmenpaket zur verstérkten
»wirtschaftspolifischen Steuerung" der EU und ,,dauer-
haften Stabilitét" der Euro-Zone wird in Kapitel 4 néher
erldutert und anschlieBend bewertet.

2. Lucken im bisherigen Design
der WWU-Wirtschaftspolitik

In der ,,Schéonwetterperiode* der ersten 10 Jahre hat-
te das im Maastricht-Vertrag konzipierte Design der
WWU-Wirtschaftspolitik (Koordination) ausgereicht, um
zu funkfionieren. Die GFWK 2008/09 offenbarte aber
schlagartig mehrere LUcken in der bisherigen “asym-
metrischen Architektur" der WWU-Wirtschaftspolitik
(siehe Abbildung 1). Angesichts der dramatischen
Staatsschuldenkrisen in den PIGS waren die EU-
Verantwortlichen — um die Stabilitdt in
der Eurozone zu gewdhrleisten und den
Euro zu retten - gezwungen, ,,SUndenfdl-
le" (siehe Breuss, 2010) bzw. Tabubriche
gegenUber dem Lissabon-Vertrag zu
begehen.

Abbildung 2: |

25 9

2.1 Keine Vorkehrungen fir Kri- 7

senfdlle - daher Verletzung des
»No-bail-out“-Verbots

Da die wirtschaftspolitische Konstruktion
der WWU weder Uber einen ,Rettungs-
fonds" fUr Uberschuldete EurolGnder
noch Uber den Mechanismus des ,,Fiscal
federalism® (wie die USA und Kanada)
und auch nicht Uber Insolvenzregeln fir
Staaten verfigte, wurde angesichts der
explodierende Staatsschulden nach der
GFWK - ausgeldst durch den Fall Grie-
chenland - ad hoc am 2. Mai 2010 eine
Reftungsaktion gestartet. Es handelte
sich um das 1. Reftungspaket fur Grie-
chenland mit einem Volumen von insge-
samt 110 Mrd. EUR (80 Mrd. EUR durch
bilaterale Kredite der MS der Eurozone
plus 30 Mrd. IMF-Mittel auf 3 Jahre be-
schrénkt). Das Beistands- bzw. ,Bail-out”-Verbot (Art.
125 AEUV)4 wurde mit dieser Rettungsaktion offen-
sichtlich vom allgemeinen Ziel der ,Solidaritat zwi-
schen den Mitgliedstaaten (Art. 3(3) EUV) overruled.
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Quelle: Eigene
European Com

4 Das Deutsche Bundesverfassungsgericht prUft die Verletzung der
,No-bail-out“-Klausel im Falle Deutschlands. Nach der Anhérung am
4. Juli 2011 wird ein Urteil im Herbst 2011 erwartet (siehe Financial Ti-
mes Deutschland, online: 3.7.2011). Seitens der Kommissionsdienststel-
len wird betont, dass die RettungsmaBnahmen im Fall Griechenlands
sowie Irlands und Portugals streng genommen nicht das Beistands-
oder ,,Bail-out”-Verbot (Art. 125(1) AEUV (,,Die Union haftet nicht for
die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, ...") verletzen, weil ers-
fens nicht die ganze EU hilft (haftet), sondern nur einzelne (Eurozo-
nen)-MS und diese nicht die Schulden der Schuldnerstaaten Uber-
nehmen, sondern nur direkt oder indirekt (Uber den EFSF) Kredite ver-
geben, um den L&ndern mit Liquiditat voribergehend zu helfen, da-
mit diese wieder auf den Finanzmdrkten Kredite aufnehmen kénnen.
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Allerdings wurde durch die Retftungsaktion fur Grie-
chenland und dann umso mehr durch die am 9. Mai
2010 erfolgte Installation des ,,Euro-Rettungsschirms”
(Europdischer Stabilisierungsmechanismus — ESM) mit
einem Gesamtvolumen von 750 Mrd. EUR dem ,,Moral
Hazard" fUr die MS der Eurozone TUr und Tor gedffnet.
Mit den weiteren Rettungsaktionen fur Irland (Herbst
2010) und Portugal (FrOhjahr 2011) und besonders
durch das 2. Reftungspaket fUr Griechenland (Juli
2011) schlittert die EU (genauer die Eurozone) allmdah-
lich in eine (im EU-Vertrag ausdricklich nicht ge-
wunschten) ,,Transferunion”.

2.2 Ineffiziente bzw. mangelnde Kontrolle
und Koordination im Rahmen des SWP

Im Ernstfall sind die Regeln des Stabilitéts- und Wachs-
tumspaktes (SWP) ineffizient. Zum einen hat sich das

ntra-Eurozonen-Wettbewerbsfahigkeit 1999-2010
(Lohnstickkosten Gesamtwirtschaft relativ zu EUR-16, In-

dex 1998=100)
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Darstellung mit Daten aus ,,Price and Cost Competitiveness”,
mission (Indicator: areealé)

bereits bei den groben VerstéBen durch Frankreich
und Deutschland in den Jahren 2003-2004 gezeigt.
Anstelle einer Verhdngung von Sanktfionen (Geldbu-
Ben) wurden einfach die Spielregeln gedndert, d.h.
der SWP wurde 2005 reformiert (siehe Breuss, 2006,
2007). Griechenland hat bereits zwei Mal seine Bud-
getdaten ,gefdlscht”. Das erste Mal gleich beim Bei-
tritt zur Eurozone 2001 und zuletzt nach dem Regie-
rungswechsel Ende 2009. Hier offenbarte sich die inef-
fiziente bzw. mangelnde Kontrolle der in den Stabili-
tatsprogrammen gelieferten Budgetzahlen. Eurostat
hatte bisher zu wenige Prifkompetenzen, um direkt
vor Ort in den MS der Eurozone die Budgetstatistiken
zu Uberprifen. Damit ist der préventive Arm des SWP
praktisch wirkungslos geblieben.

Die mangels einer zentralen Wirtschaftspolitik (vorran-
gig Fiskalpolitik) notwendige wirtschaftspolitische Ko-
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ordinatfion derselben (z.B. Gber die Grundzige der
Wirtschaftspolitik - GWP), Uber den SWP und Uber den
im ,,KoIn-Prozess" vorgesehenen makrodkonomischen
Dialog war nur ein Lippenbekenntnis oder I&stige
PflichtUbung. Dasselbe gilt fur die ,,Offene Methode
der Koordinierung” (OMK), die im Zusammenhang mit
der Lissabon-Strategie zum Tragen hatte kommen sol-
len. Sowohl die OMK als auch der ganze Lissabon-
Prozess (Zielverfehlungen) sind de facto gescheitert
(siehe Abbildung 1).

2.3 Die EZB ,finanziert“ Schuldenstaaten

Art. 123 AEUV (auch Safzung des ESZB und der EZB,
Art. 21.1) verbietet den direkten Erwerb von Staats-
schuldtiteln zur Finanzierung von Staaten der Eurozo-
ne. Um den Uberschuldeten Peripheriestaaten (Grie-

Abbildung 3: Leistungsbilanz und realer effektiver Wechselkurs (EA-15)
LU

8.0

3.0

1,50%). sondern auch eine — analog zur US-Fedé - Poli-
tik des ,,quantitative easing" (QE). Das Programm zum
Aufkauf von Staatfsanleihen (Securities of Markets Pro-
gramme — SMP) wurde im Mai 2010 als Reaktion auf
die Turbulenzen in Griechenland gestartet (siehe
»SondermaBnahmen der EZB", in: EZB, 2011; S. 19-22;
und ECB/2010/5, 2010/2081/EU, OJEU, L 124/8 vom
20.5.2010) und lief im Mdarz 2011 aus. Bis August 2011
hat die EZB insgesamt Staatsanleihen im Wert von 74
Mrd. EUR aufgekauft (Der Standard, 5.8.2011, S. 15).
Durch die neuerlichen Turbulenzen (spekulative Atto-
cken gegen lItalien und Spanien) entschloss sich die
EZB, das SMP wieder aufzunehmen und nun nicht nur
Anleihen von Griechenland, Irland und Portugal zu
kaufen, sondern auch solche aus Italien und Spanien’.

2.4 Missachtung der sich auf-
schaukelnden = makro6konomi-
schen Ungleichgewichte

y = 0.2572x% - 3.0123x + 0.2271
R? = 0.4625

Unterschiedliche Intra-Eurozonen-
Wettbewerbsféhigkeit

Obwohl mit Art. 121(3) AEUV bereits
langst (eigentlich seit dem Maastricht-
Vertrag) die Moglichkeit geschaffen
wurde, Verfahren der multilateralen
Uberwachung zum ZIwecke der Sicher-
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REER (EA-15) ) Lohnstickkosten der MS der Eurozone relative zu EUR-15. Dies ist

ein MaB fUr die relative Kostenwettbewerbsfahigkeit.
Quelle. Breuss (2009B), S. 6

chenland, Portugal, Irland, Italien und Spanien — die
APIGS") zu helfen und deren Banken mit Liquiditat zu
unterstUtzen, kaufte die EZB auf dem Sekunddrmarkt
deren Staatsanleihen und Ubernahm solche von
PIIGS-Banken (hauptsdchlich von griechischen Ban-
ken) als Garantie fUr Liquiditatshilfe®. Diese Aufgaben
gehdren zum geldpolitischen Offenmarkt-Geschaft
der EZB (Satzung, Art. 18.1). Die EZB betreibt also nicht
nur eine lockere Geldpolitik (Senkung des Basiszinssat-
zes — Haupftrefinanzierungssatz) in der Krise (7.5.2009
Senkung auf 1%; seit 7.7.2011 liegt er wieder bei

5 Laut Barclays Capital ist die EZB derzeit Hauptgl@ubiger griechischer
Staatsanleihen — direkt gekaufte Staatsanleinen um 49 Mrd. EUR, indi-
rekt durch Vergabe von Krediten an griechische Banken, besichert
durch griechische Staatsanleihen von 38 Mrd. EUR. Siehe: The Econo-
mist, ,,Greek debt: everyone’s problem*, online, 22.6.2011.

5.0

stellung der ,dauerhaften Konvergenz
der Wirtschaftsleistungen der MS" einzu-
richten, wurde dem Auseinanderdriften
der Wettbewerbsfdhigkeit, gemessen an
den relativen LohnstUckkosten (siehe
Abbildung 2) und damit auch dem Ent-
stehen von Leistungsbilanzungleichge-
wichten8 innerhalb der Eurozone (fUr die-

LV sen engen Zusammenhang, siehe Abbil-
. dung 3) kaum Beachtung geschenki.
6.0 7.0 Diese Fakten wurden zwar in den GWP

immer wieder angesprochen und auch
anl@sslich einer Sonderstudie zu 10 Jah-
ren WWU (Europd&ische Kommission, 2008)
sowie in einer Spezialstudie zur Intfro-
Eurozonen-Wettbewerbs-féahigkeit  (Euro-
pdische Kommission, 2010A) beklagt
(siehe auch RUnstler, 2011).

Osterreich ist nach Deutschland das wettbewerbs-
st@rkste Land in der Eurozone. Die LohnstUckkosten in
Osterreich sind relatfiv zu den Eurozonen-Partnern seit
1999 kumuliert um rund 5 %-Punkte gesunken, jene
Deutschlands sogar um 17 %-Punkte. Finnland, Frank-

6 Seit November 2010 investierte die Fed rund 600 Mrd. Dollar in Treas-
uries (siehe FTD, 22.6.2011).

7 Die Wiederaufnahme des ,Securities Markets Programme" (SMP)
wurde vom EZB-Rat in der Presseaussendung vom 7.8.2011 angekin-
digt (http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/pr110807.en.html)

8 Die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen im Intra-Eurozonen-
Handel der MS der Eurozonespiegeln sich auch in den zugrundelie-
genden Zahlungsstrdmen, die Uber das TARGET2-Sytem des ESZB ab-
gewickelt werden (siehe Sinn-Wollmershduser, 2011; Deutsche Bun-
desbank, 2011).
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reich sowie Belgien-Luxemburg hielten ihre Lohnstuck-
kosten im letzten Jahrzehnt stabil, in allen anderen Eu-
rozonen-MS stiegen sie unterschiedlich stark an (siehe
Abbildung 2).

Erst im Rahmen des Sixpack wird mit zwei neuen Ver-
ordnungen dem Problem der Uberwachung und Kon-
frolle der makrodkonomischen Ungleichgewichte Be-
achtung geschenkt. Damit sollte endlich so etwas wie
eine ,Europdischer Konjunkturzyklus" (siehe Breuss,
2009A) entstehen, der gewdhrleisten wirde, dass die
einheitliche Geldpolitik zumindest fUr die Mehrheit der
MS der Eurozone angemessen ist.

Die Krise 2009 hat aber nicht nur das Auseinanderdrif-
ten der Wettbewerbsféhigkeit stdrker als in normalen
Konjunkturzeiten offenbart, sie hat auch offengelegt,
dass die sogenannten Mastrichter Konvergenzkriterien
viel zu stark auf reinen Nominalkriterien aufgebaut sind
und fundamentale &konomische OCA-Kriterien bei
der Aufnahme zu wenig beachtet wurden (siehe Ex-
kurs). Bei der Grindung der WWU wurden politischen
PrioritGten 6konomischen Gesetzen der Vorzug gege-
ben. Im Falle der Griechenland-Krise und jener in den
PlIGs zahlen wegen dieser VersGumnisse alle MS der
aufgebl@hten ,groBen" Eurozone einen hohen &ko-
nomisch (in Form von , Transfers" — die EU wird allmdh-
lich zu einer Transferunion; letztlich die Steuerzahler,
wenn die Garantien der MS der Eurozone schlagend
werden) und politischen Preis (die Zustimmung der
Bevdlkerung in vielen Eurozonen-MS zum Euro schwin-
det besorgniserregend). Eine einheitliche (zentrale)
Geldpolitik mit einem kurzfristigen Zinssatz passt eben
nicht allen L&ndern der Eurozone gleichermalBen, ins-
besondere wenn es noch keinen ,,europdischen Kon-
junkturzyklus gibt*.

Exkurs: Warum taumelten die PIIGS am stérksten in die
Staatsschuldenkrise nach der GFWK?

Vorboten der Krise:

Die Vorboten der Krise sind schon frUher festzumao-
chen. Beim Eintritt in die Eurozone sind genau jene
L&ander, die gegenwdrtig am stdrksten von der Schul-
denkrise bedroht sind, die Peripheriel&inder, mit viel zu
hohen Zinssétzen eingestiegen. Im Sinne der einheitli-
chen Geldpolitik und Wegfall der Wechselkursrisiken
mussten sie bzw. konnten sie die ZinssGtze stark sen-
ken. Das initiierte in den PIIGS einen , kUnstlichen" Wirt-
schaftsboom. Das fUhrte und verleitete zu Fehlalloka-
tionen (siehe hiezu auch Sinn, 2011), sowohl im priva-
ten Sektor (Konsum auf Kredit, Bauboom) als auch im
offentlichen Sektor (Fiskalpolitik mithilfe des ,,billigen
Eurogeldes”). Viel investives Kapital (FDIs) stromte in
die PIIGS - auch unterstUtzt durch die bevorzugte For-
derung dieser ,,Kohd&sionsldnder" im Rahmen der EU-
Strukturpolitik. Lohne, Einkommen und damit Importe
stiegen rasch in diesen Landern. Da die Stérkung der
Wettbewerbsfahigkeit (Anpassung durch Produktivi-
tatssteigerung) ausblieb, fGhrte dies zu Leistungsbi-
lanzdefiziten.

Wadhrend der Kern um Deutschland (Belgien, Finnland,
Frankreich, Luxemburg, Niederlande und Osterreich),
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bereits vor 1999 dhnlich hohe kurzfristige Zinss&tze?
aufwies wie Deutschland, lagen sie in den Peripherie-
IGndern (Ifalien +4 %-Pkte, Irland und Portugal +3 %-
Pkte, Spanien +2,5 %Pkte, Griechenland gleich +10
%Pkte) deutlich darUber. Auch in den Eurozonen-MS
nach der EU-Erweiterung lagen die Ausgangszinssatze
weit Uber dem Eurozonen-Niveau (am wenigsten in
Malta und Zypern, 2008 und Estland 2011; Slowenien
2007 +5 %Pkte, Slowakei 2009 +18 %Pkte).
Bereits vor Grindung der WWU wurde daher oftmals
6konomisch argumentiert, dass in der EU eine optima-
le Wdahrungsunion nur aus den sieben Ladndern des
Hartwdhrungsblocks um die DM langfristig Bestand
haben wirde (siehe Breuss, 1996/97, 1998)
Das HerausschieBen von MS der Eurozone durch Ra-
tingagenturen:
Vor dem Eintritt in die Eurozone hatten die PIGS unter-
schiedlich hohe Zinsaufschldge (Spreads) auf ihre
Staatsanleihen im Vergleich zu deutschen Bundesan-
leihen zu bezahlen — Griechenland Anfang der neun-
ziger Jahre mit rund 18 Prozenfpunkten sogar hdhere
Abbildung 4: Zinsaufschldge (%-Punkte) auf 10-
j@hrige Staatsanleihen im Vergleich zu Deutschland

18 T18

16 1 T 16

14 4 14

Griechenland

12 9 r 12

10 A r 10

Spanien

l
é\

2000Jul 3}

1993Jan
19930ct
19960ct
1997Jul
1998Apr \
1999Jan 3f
19990ct
2001Apr
2002Jan
20020ct
2003Jul
2004Apr i
2005an 5
20050ct
2006Jul
2007Apr

Datenquelle: EZB

als in der gegenwdartigen Krise mit rund 14 Prozent-
punkten (siehe Abbildung 4). Begrindet waren diese
Aufschl@ge vorwiegend durch Wechselkurs- d.h. Ab-
wertungsrisiken der PIIGS. Mit Eintritt in die Eurozone
und Anpassung der kurzfristigen Zinssétze nach unten
an das Eurozonen-Niveau verschwanden die Spreads
in der "Schénwetterperiode” der Eurozone von J&nner
1999 bis Juli 2007 nahezu. Warum?

Arghyrou-Tsoukalas (2011) erkl@ren dies in ihrer theore-
tischen Analyse der Griechenland-Krise damit, dass
die Finanzmdrkte (und Ratingagenturen) die im
Maastricht-Vertrag  festgeschriebenen  Verpflichtun-
gen (SWP) und auf Preisstabilitat fixierte EZB als glaub-
wUrdig einschdtzten und nur die Eurozone insgesamt
betrachteten (wie die USA insgesamt und nicht ein-

? Die nominellen Zinsunterschiede fUr langfristige (10-jéhrige) Staatsan-
leihen bewegten sich 1995 in dhnlicher GréBenordnung wie 1995: in
Italien, Portugal und Spanien lagen sie rund 5 %-Punkte Uber den
deutschen Zinssétzen, Griechenland 10,1 %-Punkte (Juli 2011 12,4 %-
Punkte; siehe ifo, 2011).
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zelne Bundesstaaten). In dieser Phase wurde selbst die
sich abzeichnende Zunahme der Ungleichgewichte
(Auseinanderdriften der Wettbewerbsfahigkeit) der
PIIGS nicht durch hdhere Zinsaufschldge auf deren
Staatsanleihen bestraft, weil die Finanzmdarkte nur die
Eurozone als Ganzes im Blickfeld haften und diese
gegenuber Driftstaaten eine ausgeglichene oder im
Uberschuss befindliche Leistungsbilanz aufwies.

Im Gefolge der Kreditklemme in der GFWK 2008/09
gingen die Finanzmarkte (vorab die Ratingagenturen)
dazu Uber, Staatsanleinen von MS der Eurozone 1&n-
derweise separat zu bewerten. Damit begann die
»Re-Nationalisierung” der Eurozone. Zundchst, 2007,
befrachteten die Mdarkte alle Eurozonen-MS immer
noch als glaubwirdig, die Spreads stiegen aber in
den PIIGS dennoch leicht an, weil nun die I&nderspezi-
fische Makroperformance (mangelnde Wettbewerbs-
fahigkeit gemessen am zu hohen realen Wechselkurs)
oder andere speizifische L&anderisiken (in Osterreich
war dies das Osteuroparisiko der dort involvierten
Banken 2008/09; erst nach der ,,Wiener Initiative" ver-
schwanden die Spreads wieder) in der Preissetzung fur
Staatsanleihen bertcksichtigh wurden. Durch die
schlagartige  Offenlegung des  Budgetzahlen-
Schwindels (Sprung der Staatfsschuldenquote) nach
dem Regierungswechsel in Griechenland im Herbst
2009 kam es zu einem doppelten Sprung in den (ne-
gativen) Erwartungen: die Glaubwirdigkeit der Haf-
tung der anderen Eurozonen-MS war erschittert (,No-
bail-out"-Regel) und Griechenland selbst kénnte in
den Konkurs schlittern. Dies zusammen spiegelte sich
im Anstieg der Spreads - jeweils im Vergleich mit
Deutschland - fUr Staatsanleihen und in den CDS
(Credit Default Swaps = Kreditausfallsversicherung).
Die Glaubwdurdigkeit Griechenlands wird von den
Mérkten (vorab von den Ratingagenturen) auch
nach einem Jahr unter dem Rettungsschirm nach wie
vor so schlecht bewertet, dass Griechenland praktisch
nicht mehr auf dem Kapitalmarkt Geld aufnehmen
kann.

Die empirische Analyse von Arghyrou-Kontonikas
(2011) bestatigt diese theoretischen Aussagen. In der
Vorkrisenperiode hingen die (niedrigen) Spreads vor-
rangig (autoregressiv) von der Entwicklung der Vorpe-
riode ab. Alle anderen Faktoren spielten keine Rolle. In
der Krisenphase (seit 2007) spielen der reale Wechsel-
kurs (Wettbewerbsfdhigkeit; Wechselkursrisiko), globa-
le Risiken und Ubertragungseffekte von Griechenland
eine wichtige Rolle bei der Erkldrung der zunehmen-
den Spreads fUr Staatsanleihen in den Eurozonen-MS
mit Ausnahme Griechenlands. In Griechenland selbst
erkl@rt — neben den genannten Faktoren — auch noch
die Abweichung vom ,,Europd&ischen Konjunkturzyklus"
die H6he der Spreads.

Je mehr Lander in die Gruppe der Uberschuldungs-
staaten rutschen — z.B. auch ltalien — umso mehr wan-
delt sich die Eurozonenldnder-Schuldenkrise in eine
Euro-Krise. Dann wird die Eurozone wieder als Ganzes
wie ein ,Staat" mit schlechter Bonitédt und daher mit
groBem Wechselkursrisiko — nun des Euro — bewertet.

Die GFWK und der Griechenland-Sundenfall Ende
2009 markieren eine Zasur fUr die Eurozone. Von nun
an, solange ,,makrodkonomische Ungleichgewichte"
herrschen, werden die Spreads der besonders ge-
fadhrdeten MS hoch bleiben und somit zu einer Zer-
reiBprobe fur die Kohdrenz und Solidaritét in der Euro-
zone werden. Die RUckgewinnung des Vertrauens der
Mdérkte kann in den Peripherieldndern der Eurozone
nur durch eine Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit
(Abbau der Makro-Ungleichgewichte etwa durch ei-
ne ,inferne Abwertung" mittels Lohnsenkung
und/oder Produkfivitdtssteigerung) und Reduktion des
Schuldenstandes gelingen. Erst dann werden die
Spreads fUr Staatsanleinen und CDS wieder schrump-
fen. Die von der EU nun geplanten MaBnahmen im
Rahmen der ,EU-Wirtschaftsregierung” zielen also
prinzipiell in die richtige Richtung.

2.5 Keine Ratingagenturen in Europa

Derzeit dominiert das Oligopol aus drei US-
amerikanischen Ratingagenturen die Weltfinanzmark-
te (die ,,3 US sisters”): Standard & Poor's, Moody's und
Fitch). Das Finanzmarktspiel 1&uft derzeit wie folgt ab:
Ein Staat ist Uberschuldet (z.B. Griechenland korrigiert
plétzlich seine Budget- und Schuldenstatistik nach
oben wie Ende 2009). Infolge des Glaubwurdigkeits-
defizits stufen die Ratingagenturen die Bonitdt des
betreffenden Landes herab. Die Finanzmarkte reagie-
ren mit Risikoaufschl&égen fUr neu zu platzierende
Staatsanleihen. Das Land kann — wenn diese Auf-
schlége zu hoch werden — dann praktisch nicht mehr
auf dem Finanzmarkt Geld aufnehmen. Die Folge wa-
re die Zahlungsunfahigkeit (default) eines Landes.
Jetzt springt der ,,Euro-Rettungsschirm" ein und stellt
Liquiditat - unter Auflagen zur Budgetsanierung — zur
VerfGgung, um dem Land Zeit zu gewdhren, damit es
wieder reguld@r auf den Finanzmdrkten Geld aufneh-
men kann.

Wegen des US-amerikanischen Oligopols wurde in Eu-
ropa die Forderung laut, eigene Ratingagenturen zu
grunden, weil den US-Agenturen allein unterstellt wird,
Spekulationen gegen europdische Staaten zu forcie-
ren (siehe Breuss, 2011A). Das ist aber nicht so einfach
moglich, weil die Start-up-Kosten extrem hoch sind. Als
Zwischenldsung hat die EU bereits 2009 eine Verord-
nung Uber die notwendige Qualitét von Ratingagen-
turen (VO-EG Nr. 1060/2009 vom 16.9.2009; ABI. L
302/1 vom 17.11.2009; siehe auch Europdische Kom-
mission, 2011B und Andrieu, 2010) erlassen. Ratinga-
genturen muissen sich, um in der EU tatig sein zu dor-
fen, demnach bei der seit 1.1.2011 agierenden ESMA
(European Securities and Markets Authority) in Paris
anmelden bzw. registrieren lassen. Bisher haben sechs
von 26 Antragstellern fUr eine EU-Ratinglizenz eine Zu-
lassung erhalten. Es gibt bereits einige Interessenten
zur Neugrindung einer europdischen Ratingagentur,
z.B. das Beratungshaus Roland Berger (KURIER,
25.6.2011, S. 12). Ob eine eigene europdische Ratin-
gagentur (privat oder staatlich oder EU-gestUtzt) al-
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Abbildung 5: S&ulen der Neukonstruktion der WWU-Wirtschaftspolitik — ,,economic governance' neu
Bessere und stdrkere Koordinierung der Wirtschaftspolitik (wirtschaftspolitische Steuerung)

Makropolitiken

Mikro-/Struktur-/Wachstumspolitiken

Européisches Semester

Bail-out/Finanzmarkt

Reform SWP Euro-Plus-Pakt Europa 2020 ESM Finanzmarkt-
(VUD) Ziele: * intelligentes (Rettungspakete) Aufsicht
3VO, 1RL * Wettbewerbsfahigkeit * nachhaltiges *EFSF
("Européischer * integratives * EFSM *ESFS
"Sixpack" Konjunkturzyklus") Wachstum (2010-2012) ESRB - EZB
* Beschaftigung * Permanenter 3 Behérden:
Makro- * Tragfahigkeit Ersatz fiir ESM * EBA London
Ungleichge- offentl. Finanzen "Lissabon- (2013+) * EIOPA Frankfurt
wichte * Finanzmarktstabilitat Strategie" * Zusatz Art. 136(3) AEUV * ESMA Paris
(VOu) ("Banken- (gescheitert)
2VOo "Stresstest") OMK? + CAC - "haircut clauses”
'--->Zusatznutzen?
(zu Europa 2020, Binnenmarkt-Akte? + IMF-Hilfe
GWP, SWP, etc.)

VUD = Verfahren bei einem Ubermé&Bigen Defizit; VUU = Verfahren bei einem UbermdBigen makrodkonomischen Ungleichge-
wicht; OMK = Offene Methode der Koordinierung; ESM = Europdischer StabilitGdtsmechanismus; EFSF = Europdische Finanzstabili-
sierungsfazilitét; CAC = Collective Action Clauses; ESFS = Europdisches System fUr Finanzmarktaufsicht; EFSM = Europdischer Fi-
nanzstabilsierungsmechanismus; ESRB = Europdischer Rat fir Systemrisiken; EBA = Europdische Bankenaufsichtsbehdrde; EIOPA
= Europdische Aufsichtsbehdrde fUr das Versicherungswesen und die betriebliche Altersvorsorge, ESMA = Europdische Wert-

papieraufsichtsbehorde.

Quelle. Eigene Darstellung, basierend auf Europdische Kommission (2010B, 2011C).

lerdings die MS der Eurozone ,besser" bewerten wir-
de als die ,,3 US sisters" ist mehr als fraglich.

3. Neukonstruktion der
Wirtschaftspolitik der WWU -
~economic governance“ neu

Das neue System der wirtschaftspolitischen Steuerung
("EU-Wirtschaftsregierung” oder ,,economic gover-
nance") basiert auf einer Vielzahl von MaBnahmen,
die alle die wirtschafts- und finanzpolitische Koordinie-
rung fur die EU insgesamt und fUr die Eurozone im Be-
sonderen verstdrken sollen. Die Europdische Kommis-
sion (2011C) fasst das MaBnahmenpaket in drei grofe
Gruppen zusammen (sieche auch den Uberblick in
Abbildung 5):

1) Starkung der gemeinsamen Wirtschaftsagenda
durch engere Uberwachung auf EU-Ebene (,,Europdi-
sches Semester" als Berichtsklammer fUr das Sixpack,
den Euro-Plus-Pakt und Europa 2020)

2) Wahrung der Stabilitdt der Eurozone (befristete Ret-
tungsschirme fUr Griechenland, Irland und Portugal,
EFSF und EFSM, sowie ein ,Bail-out*-Arrangement
durch den permanenten ESM ab 1. Juli 2013).

3) Uberwachung des Finanzsektors (3 Finanzmarktauf-
sichtsbehdérden und der Europdische Rat fUr Systemri-
siken, angesiedelf bei der EZB).
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4. EinzelmaBnahmen zur neuven
wirtschaftspolitischen
Steuerung

4.1 Das “Europdische Semester”

Beginnend mit 2011 findet jeweils in der ersten Jahres-
hdalffe ein Zyklus intensiver politischer Koordinierung
zwischen den EU-Institutionen und den 27 EU-MS staft.
Er umfasst sowohl die Wirtschaftsagenda als auch die
haushaltspolitische Uberwachung und ist eine zentrale
Komponente der neuen verstdrkten wirtschaftspoliti-
schen Steuerung. Das Europdische Semester (ES) ist
ein integrierter 8konomischer Uberwachungs- bzw. Be-
richtsmechanismus, der alle Komponenten der Wirt-
schaftspolitik (Strukturreformen nach ,Europa 2020,
Euro-Plus-Pakt, fiskalpolitische Uberwachung im Rah-
men des SWP und Uberwachung makrodkonomischer
Ungleichgewichte) umfasst (siehe auch Hacker-Van
Treeck, 2010).

Das ES beginnt im Janner mit der Vorlage des Jahres-
wachstumsberichts (JWB) der Kommission, der die Pri-
oritGdten fUr die EU im Bereich Wirtschaftsreform und
Finanzkonsolidierung enthdlt  (siehe  Europdische
Kommission, 2011A). Nach Erérterung des JWB durch
ECOFIN und Europdisches Parlament (EP) wird er vom
Europdischen Rat (ER) im Mdarz gebilligt. Im April legen
die MS der Kommission und den anderen MS ihre NRP
(Strukturreformen im Rahmen von ,,Europa 2020") und
SP bzw. KV (im Rahmen des SWP:; Osterreich am
27.4.2011) vor. Die Kommission verfasst |&dnderspezifi-
sche Empfehlungen fUr 27 MS und die Eurozone zu
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Tabelle 1a: Sixpack — Gesetzgebungspaket — 6 Rechtsakte zur ,,economic governance' neu

A. Reform des Stabilitdts- und Wachstumspaktes ( SWP-III)
Rechtsakte Inhalte Ziele MaRnahmen Abstimmung
(1) VO 1466/97 Neues Konzept der MS mit SQ > 60% - Praventiver Arm keine
(Anderung der wvorsichtigen Verbesserung strukturelles DZ |- siehe (3) VO neu
praventiven Haushaltspolitik* (VHP) DZ > 0,5% des BIP p.a.
Komponente
des SWP) "implizite
Schuldenbremse*:
Basis: 1) MS, die MTO erreicht haben:
Art. 121 AEUV haben: A%=P0%
2) MS MTO nicht erreicht:
A% < PO%
(2) VO 1467/97 Neben 3%-Defizitregel Wenn SQ > 60% Korrektiver Arm keine
(Anderung der Entwicklung der rasch genug auf *VUD: KOM beriicksichtigt
korrektiven Staatsschuldenquote (SQ) |Referenzwert zusétzlich zum 3%-DZ-Ziel
Komponente des genauer verfolgt urlckfuhren, d.h. /20 pro Jahr [die Schuldenposition und
SWP) (auchin KP + SP) zurtickfihren, d.h. IMBASs"
1/20 pro Jahr des
Basis: Abstandes zur * beschleunigtes VUD:
Art. 126 AEUV Verteilung der Strafgelder |60%-Schwelle im Laufe der Abbau strukturelles DZ in
an Euro-MS ohne VUD der vorangegangenen 6 Mtn, 0,5% des BIP p.a.
3 Jahre (1/20-Regel)
(3) VO neu Wirksame Neuer Satz (1) Bei praventiver Umgekehrte
Durchsetzung der abgestufter finanzieller Komponente — Abweichung |Abstimmung
Basis: haushaltspolitischen Sanktionen — ,regelbasiert" von VHP verzinsliche (,reverse majority
Basis: Art. 121, 126, [Uberwachung 0,2% des BIPt-1 voting")
293 AEUV (2) Bei korrektiver
— bei UD: 0,2% des BIPt-1
Wenn keine Korrektur des
— 0,2% des BIPt-1
(4) RL neu Anforderung an die Einheitliche statistische Statistische Transparenz  |keine
haushaltspalitischen Mindeststandards bei Staatshaushalte
Basis: Rahmen der MS Budgeterstellung: Starkere Priifrechte fur
Art. 126 AEUV — Budgetdaten, Eurostat (VO 479/2009,
— Prognosen geandert 679/2010)
— MTO

AEUV = Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union (Lissabon-Vertrag), IMBA = makrodkonomische Ungleichgewichte, KOM = Europdi-
sche Kommission, KP = Konvergenzprogramme, SP = Stabilit&tsprogramme, SQ = Schuldenquote (Staatsschulden in % des BIP); SWP = Stabilitéts- und
Wachstumspakt; DZ = Defizit des Gesamistaates in % des BIP; VUD = Verfahren bei einem UbermdaBigen Defizit, UD = Ubermé&Biges Defizit, MTO = me-
dium-term objecitves (mittelfristige Budgetziele), A% = Wachstum der jahrlichen Staatsausgaben, PO% = mittelfristiges Wachstum des potential
outsputs, VHP = vorsichtige Haushaltspolitik, VO = Verordnung, RL = Richtlinie.
Quelle: Rechtsakte der Europdischen Kommission — Vorschldge vorgelegt am 29. September 2010.

diesen Programmen (am 7.6.2011). Der ER beschlieBt
nach einem Beschluss des ECOFIN diese Empfehlun-
gen (geschehen am 23.-24.6.2011). Im Juli verab-
schiedet der ECOFIN férmlich die Empfehlungen an
die MS. Damit endet das ES auf Seiten der EU.

Diese Richtungsvorgaben werden (sollten) von den
MS bei der Aufstellung ihrer Haushalte berUcksichtigt
(werden), die nach dem Ublichen Verfahren in der
zweiten Jahreshdlfte von den nationalen Parlamenten
erortert und beschlossen werden. Mit diesem neuen
Uberwachungs- bzw. Berichtsablauf wird erstmals ei-
ne ,europdische Dimension" in die Budgetdebatten
einflieBen.

Das ES hat einen positiven Aspekt — die vorzeitige Kon-
trolle der Budgetpldne der MS, um so Fdlle & la Grie-
chenland (Schwindel bei den Budgetstatistiken) zu
vermeiden. Kritiker werfen dem Prozess des ES vor,

dass die EU damit ungerechtfertigt in die ,,Budgetho-
heit" der MS eingreife, indem EU-Institutionen Uber
den Budgetplan vor der Behandlung in den nationa-
len Parlamenten beraten und Vorentscheidungen
treffen. Eine eher praktische Kritik betrifft die Zunahme
an administrativem Berichtsaufwand in den MS, aber
auch seitens der EU-Institutionen, d.h. eine Uberla-
dung des Koordinierungsprozesses der Wirtschaftspoli-
tik. Zudem hat sich nach Ablauf des ersten ES gezeigt,
dass die Abwicklung, Erérterung, Empfehlungen und
BeschlUsse bereits zur Routine erstarrt sind und die MS
sich kaum an die — ohnehin — nur sehr vage gehalte-
nen Empfehlungen der Kommission und des ER halten
werden (Zitat Angela Merkel auf ihrer Pressekonferenz
nach Abschluss der Tagung des ER am 24.6.2011 auf
die Frage der Umsetzung der Empfehlungen im Rah-
men des ES: ,,Was die Empfehlungen der Kommission
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anbelangt, so sind das BeitrGge zur Dis-
kussion. Dass man die eins zu eins umset-

Abbildung é: Weit weg von den SWP-Zielen, 2010

zen muss, glaube ich, ehrlich gesagt, 150 ~ | y:_5'222_67X+33'417
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belle 1b).

Budgetdefizit, in % des BIP

Quelle: Eurostat (2011)

4.2.1 Vier Rechtsakte zur Reform des SWP
- SWP-III

Die Reform des SWP (nunmehr SWP-lIl) war Uberféllig,
weil — gerade seit der groBen Krise 2009 - fast alle Eu-
rozonen-MS die SWP-Ziele verfehlen. Wahrend sich die
Staatschuldenquoten im ersten Jahrzehnt der Eurozo-
ne (1999-2008) stabilisierten bzw. in einigen L&ndern
sogar sanken, sind sie (mit Ausnahme Schwedens, wo
sie auf niedrigem Niveau verharrten) in allen EU-27-MS
stark gestiegen. Die diskrefiondren keynesianischen
fiskalpolitischen MaBnahmen zur Krisenbekd&mpfung in
den Jahren 2009/2010 plus die direkte Bankenrettun-
gen durch die MS hat die Staatsschulden explodieren
lassen. In eine kritische Phase sind die sogenannten
PIIGS geraten’3. Im Jahr 2010 erfullten lediglich Finn-
land, Estland und Luxemburg sowohl das 3%-Defizitziel
und wiesen eine niedrigere Schuldenquote als 60%
des BIP auf (siehe Abbildung 6). Auch zwei Nicht-

10 Alle Gesetzesvorschldge findet man auf der Webseite der Europdi-
schen Kommission (Economic and Financial Affairs: ,,A new economic
governance - a comprehensive Commission package of proposals*):
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situati
on/2010-09-eu_economic_governance_proposals_en.htm

1 Kurz darauf hat auch die Task Force von EU-Ratsprdsident Herman
Van Rompuy (Van Rompuy, 2010) einen Bericht Uber ,Strenghtening
Economic Governance in the EU* mit dhnlichen Zielsetzungen vorge-
legt.

2 Die erste Reform des SWP (SWP-Il) gab es im Jahr 2005 nach der
Nichteinhaltung der Spielregeln durch Deutschland und Frankreich in
den Jahren 2003-2004 (siehe Breuss, 2007). SWP-Il wurde gegenuber
dem SWP-I verwdssert, weil mehr Ausnahmen fir das VUD zugelassen
wurden (siehe auch De Grauwe, 2010). Aber es war bereifs vorgese-
hen, dass die Budget-Statfistiken (nach dem 1. SUndenfall Griechen-
lands 2002) besser kontrolliert werden sollten — was offensichtlich nicht
geschah, sonst ware der 2. Sindenfall Griechenlands 2009 nicht még-
lich gewesen.

13 De Grauwe (2010) begrindet seine Kritik am SWP-IIl mit zwei Argu-
menten: (1) Er basiere auf der falschen Krisendiagnose — nicht die
Staaten (mit Ausnahme Griechenland) sind zu stark verschuldet, son-
der die privaten Haushalte und der private Sektor insgesamt; (2) er
verletzt das demokratische Prinzip der Budgethoheit der MS.
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Eurozonen-Lander — GroBbritannien und Schweden —
wirden die Kriterien erfullen. Osterreich liegt zwar im
wkritischen* Bereich, d.h. es Uberschreitet sowohl das
Defizitziel (3% des BIP), als auch das Staatsschuldenziel
(60% des BIP), allerdings nur geringfUgig und liegt bei
beiden Indikatoren fUr das Haushaltsungleichgewicht
unter dem Durchschnitt der Eurozone.

Mit der neuen Reform des SWP wurde aus folgenden
Fehlern gelernt und die entsprechenden LUcken ge-
schlossen (die Detailbestimmungen sind in Tabelle 1a
zusammengefasst):

1) Der SWP wird stérker .regelbasiert”, aber es gibt
noch keine echte — automatische - ,Schuldenbrem-
se'" wie etwa in der Schweiz'4. Einer echten Schulden-
bremse wirden die MS sicherlich nicht zustimmen,
wUlrde dadurch doch ihre Budgetautonomie einge-
schrénkt bzw. ausgehebelt werden, weil die Politiker
dann obsolet werden. De Grauwe (2010) kritisiert, dass
durch den SWP-IlI die Fiskalpolitk der MS quasi-
regelbasiert wird und damit dem demokratischen Pro-
zess in den MS entzogen wird. Im Extremfall diktiert die
Kommission, was natfionale Regierungen und Parlo-
mente zu tun haben. Im Fall Griechenland haben wir
bereits die starke Einschrénkung der staatlichen ,,Sou-
verdnitét* im Bereich der Haushaltspolitik durch die
Auflagen der Troika (EU, EZB und IMF) im Rahmen des
Rettungsschirms.

2) Sankfionen sind jetzt normal. Ein urspringlich von
der Europd@ischen Kommission vorgesehener Automa-
tismus von Sanktionen bei Vorliegen eines UbermaBi-
gen Defizits wurde von Merkel/Sarkozy abgelehnt.
Daraufhin hat die Kommission als Kompromiss das
»umgekehrte Abstimmungs"-Verfahren (,reverse ma-

4 Die Schweiz hat mit der in der Verfassung verankerten ,Schulden-
bremse" — gerade auch in der Krise 2009 - gute Erfahrungen ge-
macht. Sie lautet: A = E*(PO/Y), wobei A die Staatsausgaben, E die
Staatseinnahmen sind und Y = reales BIP, PO = Potential-BIP.
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Tabelle 1b: Sixpack — Gesefzgebungspaket — 6 Rechtsakte zur ,,economic governance' neu

B. Uberwachung/Korrektur makrodkonomische Ungleichg ewichte (I MBAS)

Rechtsakte Inhalte Ziele Malnahmen Abstimmung
(5) VO neu Vermeidung und KOM uberwacht mittels eines |Verfahren bei einem keine
Korrektur von IMBAs "Scoreboards’ - einem UberméaRigen makro-
Basis: umfangreichen Indikatoren- 6konomischen Ungleich-
Art. 121(2,3,6) AEUV system - ob in einem MS gewicht (VUU) - wie VUD
IMBASs vorliegen
(z.B. Lohnstiickkosten,
Leistungsbilanzen etc.)
(6) VO neu Durchsetzungsmalf3- GeldbuRRe wird sofort * Sanktionen, wenn ein  |Umgekehrte
nahmen zur Korrektur bei Vorliegen eines Euro-MS verabsaumt, Abstimmung
Basis: Ubermagiger IMBAs UbermaRigen Ungleich- auf Empfehlungen des  |(.reverse majority
Art. 136 AEUV im Euroraum gleichewichts (UU) ECOFIN zur Besei- voting")
eingehoben: tigung des UU zu rea-
gieren.
* Jéhrliche Geldbul3e von
0,1% des BIPt-1

AEUV = Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union (Lissabon-Vertrag), IMBA = makrodkonomische Ungleichgewichte, KOM = Europdi-
sche Kommission, VO = Verordnung., VUU = Verfahren bei einem UbermdaBigen makrodkonomischen Ungleichgewicht.

Quelle: Rechtsakte der Europdischen Kommission — Vorschldge vorgelegt am 29. September 2010.

jority voting") vorgeschlagen. D.h. Wenn die Kommis-
sion Sankfionen wegen Verletzung bei einem Uber-
mdaBigen Defizit vorsieht, gelten diese, es sei denn der
ECOFIN beschlieBt mit qudalifizierter Mehrheit das Ge-
genteil. An dieser Abstimmungsregel spieBt sich die
endgUltige Entscheidung Uber das Sixpack zwischen
dem Europdischen Parlament (dieses besteht auf
dem Kommissionsvorschlag) und ECOFIN (die Finanz-
minister wollen den Abstimmungsmechanismus wie
bisher!®).

3) In der Uberwachung (préventive Komponenten des
SWP) spielt die Staatsschuldendynamik eine viel stér-
kere Rolle als im SWP-II, in dem nur auf das Defizit (3%-
Regel) geschaut wurde. Wichtig ist aber, ob ein Land
bereits hohe SchuldenstGdnde aufweist oder nicht. Im
ersteren Fall ist die Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen
viel mehr gefdhrdet als im zweiten Fall. Diese Einsicht
basiert auch auf historischen Erfahrungen, wonach es
Schwellenwerte sowohl fUr einen mdglichen Staats-
bankrott als auch fir WachstumseinbuBen gibt. Nach
Reinhart-Rogoff (2009, 2010, 2011) ist ein Schul-
denstand von 90% des BIP ein solcher Schwellenwert.
Im SWP sind die Schranken ohnehin mit 60% niedriger
angesetzt.

4) Die nationalen Budgefregeln der MS (Schulden-
bremsen wie z.B. in Deutschland; siehe Mayer-Stéhler
(2011) oder der innerstaatliche Stabilit&tspakt wie z.B.
in Osterreich) und die landerspezifischen mittelfristigen
Budgetziele (MTOs) mussen im Einklang mit dem SWP
sein (Art. 2a VO 1466/97 bzw. VO 1055/2005).

5) Wichtig ist die verbesserte Qualitdt der Budgetzah-
len um ein Budgetschwindel a la Griechenland in Zu-

5 Europarechtler haben zudem Bedenken mit dem ,reversed quali-
fied majority voting", weil dieses nicht durch Art. 121 bzw. 126 AEUV
und auch nicht durch Art. 136 AEUV gedeckt ist und also gegen den
EU-Vertrag verstoBt (siehe Griller, 2011B) bzw. ein Akt von ultra vires ist
(siehe H&de, 2010).

kunft zu vermeiden. Eurostat erhdlt ein starkeres Prof-
rechtin den MS der Eurozone'é.

In einem Doppel-Kompromissvorschlag von Deutsch-
land und Frankreich vom 21. Juni 2011 (siehe die An-
derungsvorschldge des Rates auf: EurActiv, 2011)
wurden wesentliche Forderungen des Europdischen
Parlaments entscharft. Dazu zdhlt beim SWP-lII die
sumgekehrte Abstimmungs“-Regel. Frankreich — mit
UnterstUtzung Deutschlands — will hier zum einen, dass
das VUD an einer kritischen Stelle nicht verschdarft wird
und dass Sankfionen nicht automatisch eingefUhrt
werden, sondern mit qualifizierter Mehrheit vom
ECOFIN-Rat wie bisher beschlossen werden mussen.

Umgekehrt setzte Deutschland mit franzésischer Hilfe
durch, dass bei der Feststellung makrodkonomischer
Ungleichgewichte (VUU) Leistungsbilanziberschisse
nicht ausdricklich symmetrisch korrigiert werden mus-
sen. Vielmehr insistiert die Bundesregierung darauf,
dass ExportUberschussldnder wie Deutschland keinen
verpflichtenden Beitfrag zum Abbau von Ungleichge-
wichten in der Eurozone leisten mussen.

Jedoch wird im Kompromissvorschlag des Rates
oftmals die VerknUpfung der Sixpack-Bestimmungen
mit dem ,,Europdischen Semester" betont.

4.2.2 Iwei Rechtsakte zur (iberwachung makroéko-
nomischer Ungleichgewichte

Analog zum VUD fir Budgetsinder soll nun in einem
Verfahren bei einem Ubermd&Bigen Ungleichgewicht
(VOU) den makrodkonomischen Ungleichgewichten
mehr Beachtung als bisher geschenkt werden. Als
rechiliche Basis dienen zwei neue Verordnungen (De-
tails dazu siehe Tabelle 1b).

6 Die neuen statistischen Budgetregeln sind im neuen Eurostat-
Handbuch ,Manual on Government Deficit and Debt - MGDD*, 2010
etdition, festgeschrieben.
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1) Eine VO befaBt sich mit der Ver-
meidung und Korrektur makrodko-
nomischer Ungleichgewichte. Da es
nicht ganz einfach ist zu definieren,

Abbildung 7: Staatsdefizit und Leistungsbilanz, 2010
Bewertung von Haushaltsungleichgewichten und makrodkonomischen Un-
gleichgewichten
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beiden Fallen keine ,,offenkundigen
Ungleichgewichte" aufweisen (D&-
nemark, Estland, Finnland, Luxem-
burg und Schweden). Die erweiterte
Beziehung zwischen Ungleichge-
wichten in der Leistungsbilanz und der Staatsschul-
denquote (siehe Abbildung 8) zeitigt dhnliche Ergeb-
nisse. Damit kann man die haushaltspolitischen und
makrodkonomischen Spielrdume ausloten. Ein gewis-
ser Spielraum im Falle beider Ungleichgewichtssphd-
ren kann derzeit auch nur wenigen EU und Eurozonen-
MS afttestiert werden: Ddnemark, Estland, Finnland,
Lettland, Litauen, Luxemburg und Schweden. Oster-

Abbildung 8: Staatsschulden und Leistungsbilanz, 2010

Haushaltspolitische und makrodkonomische SpielrGume

Budgetdefizit, in % des BIP

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten fUr 2010 von Eurostat (2011) nach Vorlage des
JWB (Anhang 2) der Europdischen Kommission (2011A, S. 11)

reich weist (jeweils bewertet nach den Daten von
2010) kein makrodkonomisches Ungleichgewicht auf,
wenn man — wie von Deutschland gewlnscht - einen
UberschuB in der Leistungsbilanz nicht als ein (oder
hoéchstens als ein positives) Ungleichgewicht interpre-
tiert. Sehr wohl liegt Osterreich wegen der leichten
Verfehlung des 3%-Defizitziels im Quadranten, der
wHaushaltsungleichgewichte" anzeigt (siehe Abbil-
dung 7). Wegen der leichten Uber-
schreitung des Staatsschuldenziels
von 60% des BIP wird Osterreich ein
nur begrenzter haushaltspolitischer

12
Gewisser haushaltspolitischer  und Begrenzter haushaltspolitischer
10 - makrodkonomischer Spielraum Spielraum
8 - LU,
sw, oNL y=-0.0661x + 3.9045
R®=0.1966

Leistungsbilanz, in % des BIP

Spielraum eingerdumt (siehe Abbil-
dung 8).
2) Die zweite neue VO befasst sich

mit Sanktionen im Falle der Nichtkor-

rektur von IMBAs. Noch unentschie-
den ist, ob hier nur z.B. Leistungsbi-
lanzdefizite  sanktioniert werden,
oder ob symmetrisch vorgegangen
wird, d.h. auch Uberschussliédnder
(wie Deutschland und Osterreich)
drankommen. Bei wiederholtem
VersGdumnis, auf Empfehlungen des
ECOFIN zur Verbesserung von IMBAs
zuU reagieren, kann letztlich eine jéhr-
liche GeldbuBe in Hohe von 0,1%
des BIP des Vorjahres verhangt wer-
den. Dabei soll - wie im Falle des
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Quelle: Eigene Darstellung mit Daten fr 2010 von Eurostat (2011) nach Vorlage des

JWB (Anhang 2) der Europdischen Kommission (2011A, S. 11)
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VUD - ein Sanktionsbeschluss nach
der Regel der ,,umgekehrten Ab-
stimmung* fallen.

Bleibt es beim Doppel-Kompromiss-
Vorschlag zwischen Deutschland
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und Frankreich vom 21. Juni 2011, so insistiert Deutsch-
land darauf, dass Leistungsbilanziberschussi@nder
nicht sanktioniert werden.

4.3 Euro-Plus-Pakt

Der Euro-Plus-Pakt ist ein politisches Steuerungsinstru-
ment. Nach einigen Namensmetamorphosen (von
Merkel/Sarzkozy im Janner 2011 noch ,,Pakt fir Wett-
bewerbsfahigkeit" genannt, wurde er dann zum ,,Pakt
fUr den Euro" auf dem Treffen der Staatfs- und Regie-
rungschefs der Eurozone am 11. Marz 2011 um endgul-
fig auf der Tagung des Europdischen Rats der Staats-
und Regierungschefs von EU-27 am 24.-25. Mérz 2011
in den Schlussfolgerungen ,,Euro-Plus-Pakt* (EPP) ge-
tfauft zu werden.

Der EPP wurde von den Staats- und Regierungschefs
des Eurozone am 25. Mdérz 2011 geschlossen(siehe Eu-
ropdischer Rat, 2011). Dem EPP geh&ren 23 EU-MS an.
Neben den 17 Eurostaaten sind noch 6 Nicht-
Eurostaaten (Bulgarien, D&nemark, Lettland, Litauen,
Polen und Rumdnien) beigetreten — daher der Name
wEuro-Plus-Pakt*17,

Die Inhalte des EPP (siehe Europdischer Rat, 2011, An-
lage 1) kdnnen wie folgt kurz zusammengefasst wer-
den:

Allgemeine Ziele des EPP: Die wirtschaftliche Sdule der
WWU soll gestarkt werden. Durch eine neue Qualitat
der wirtschaftspolitischen Koordinierung soll die Wett-
bewerbsfahigkeit verbessert und dadurch ein héherer
Grad an Konvergenz (,Europdischer Konjunkturzyk-
lus") erreicht werden.

Im EPP wird der Schwerpunkt auf Bereiche gelegt, die
in die einzelstaatliche Zustandigkeit fallen und die for
die Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit und die
Vermeidung von schdadlichen Ungleichgewichten
wichtig sind.

4 Leitvorgaben:

1) Die EPP steht im Einklang mit der bestehenden wirt-
schaftspolitischen Steuerung (Europa 2020, Europdi-
sches Semester, Integrierte Leitlinien — Grundzige der
Wirtschaftspolitik (GWP), Sixpack) in der EU und dient

17 Zur weiteren Verwirrung sorgte Anfang August 2001 der VorstoB des
deutschen Wirtschaftsminister Philipp R&sler. Er schidgt zur Stabilisie-
rung der gegenwdrtigen Eurozonen-Krise eine neue Losung a la
Deutschland vor, einen neuen ,Wettbewerbspakt fUr Europa* oder
,Euro-Stabilitatspakt neu' mit dem Ziel einer ,StabilitGtsunion®. Dieser
Vorschlag erinnert stark an die Ziele und MaBnahmen im ,,Euro-Plus-
Pakt” (siehe Financial Times Deutschland, FTD.de online, 9.8.2011):

(1) Jedes Eurozonen-Mitglied sollte — wie Deutschland - eine ,,Schul-
denbremse* in die Verfassung aufnehmen;

(2) die Wettbewerbsfahigkeit alle Eurozonen-MS sollte einem Stresstest
unterzogen werden; wer durchfalle, sollte automatisch durch Entzug
von Strukturfondsmittel ,,sanktioniert' werden;

(3) ein unabhdngig besetzter ,StabilitGtsrat” sollte Uber die Wettbe-
werbsfahigkeit wachen und Uber die Vergabe von Strukturfondsmittel
entscheiden.

Von einer ,,EU-Wirtschaftsregierung" hdlt Résler (noch) nichts, weil da-
zu in der EU die gemeinsamen Grundwerte fehlten, wie z.B. ein Be-
kenntnis zur sozialen Marktwirtschaft.

ihrer Verstarkung (er soll einen ,zusatzlicher Nutzen”
stiften).

2) Die priorit@ren Politikbereiche, die fUr die Férderung
von Wettbewerbsfahigkeit und Konvergenz wichtig
sind (Lohnpolitik), liegen in der Zustandigkeit der MS.

3) Die Staats- und Regierungschefs gehen jedes Jahr
konkrete nationale Verpflichtungen ein. Die ZielerfUl-
lung des EPP werden von den Staatfs- und Regie-
rungschefs der Eurozone auf politischer Ebene, basie-
rend auf Berichten der Kommission Uberwacht (Inter-
gouvernementalismus bzw. OMK-Neu).

4) Der EPP wahrt die Integritdt des Binnenmarktes
(Verpflichtung zur Vollendung) uneingeschrankt.

Konkrete Ziele:
1) Férderung der Wettbewerbsf&higkeit:

* Lohn- und Produktivitatsentwicklung (LohnstGckkos-
ten) und Anpassung bei der Wettbewerbsfahigkeit
bewerten; Orientierung an ,produktivitGtsorientierter”
Lohnpolitik bei Wahrung der Autonomie der Sozial-
partner (Tarifautonomie); vorsichtige Lohnpolitik im 6f-
fentlichen Sektor. Neben diesen MaBnahmen zur ef-
fekfiven realen Abwertung (,,interne Abwertung") gaé-
be es auch die Méglichkeit die Wettbewerbsfahigkeit
durch eine ,fiskalische Abwertung" durch Senkung
des Arbeitgeberanteils zur Sozialversicherung zu stei-
gern, wie dies im Rettungspaket fUr Portugal verein-
bart wurde.

* Steigerung der ProduktivitGt durch Liberalisierung
noch geschutzter Sektoren; Foérderung von F&E, Bil-
dung und KMU.

2) Férderung der Beschdaftigung:

Funktionierende Arbeitsmdrkte (,flexicurity", life long
learning, Steuerreform (Senkung der Besteuerung des
Faktors Arbeit); Steuerharmonisierung im Bereich Un-
ternenmenssteuern (,gemeinsame konsolidierte Kor-
perschaftssteuerbemessungsgrundlage; siehe auch
Merkel-Sarkozy, 2011).

3) Tragf&higkeit der 6ffentlichen Finanzen (T6F):

* Langfristige Finanzierbarkeit von Renten, Gesund-
heitsfUrsorge und Sozialleistungen: Bewertung der T&F
auf Basis der ,, Tragfahigkeitslocke” (ob Schuldenstand
tragfahig ist hinsichtlich Renten etc. unter BerGcksich-
tigung demografischer Faktoren - ,,Uberalterung der
Bevdlkerung”).

* Nationale Haushaltsvorschriften (SWP-Regeln sollten
in nationales Recht umgesetzt werden z.B. mit einer
»Schuldenbremse" wie z.B. in Deutschland oder in Os-
terreich im Rahmen des innerstaatlichen Stabilitats-
paktes 2011 (siehe BMF, 2011; beschlossen im Natio-
nalrat am 8. Juli 2011).

4) St&rkung der Finanzstabilit&t:
* Banken-Stresstests
* Finanzmarktaufsicht (siehe Abschnitt 4.6)

Eine Bewertung des EPP, deren Zielsetzungen erstmals
im Europdischen Semester 2011 im Rahmen der l&n-
derspezifischen Empfehlungen der Kommission an den
ECOFIN und den Europdischen Rat behandelt wurden
|&sst folgende Schlussfolgerungen zu:
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1) Der EPP ist Intergouvernmentalismus pur und er-
weckt den Anschein, dass damit eine ,neue EU-
Schattenregierung” (,Wirtschaftsregierung* fUr die Eu-
rozone durch die HintertUr) etabliert wird. Es handelt
sich beim EPP nur um ein ,gentlement agreement”
zwischen den Staafs- und Regierungschefs der Euro-
zone (SRCE€) plus jenen von sechs Nichteuroldndern.
Die Uberwachung findet auf Basis von Berichten der
Kommission (sie wird zum Sekretdr fir die SRC€ degro-
diert) staft.

2) Die EPP deckt praktisch alle Bereiche der Wirt-
schaftspolitik ab (die Geldpolitik bleibt ,,getrennt" bei
der EZB). Die Umsetzung liegt in der Zusténdigkeit der
MS. Es gibt dabei zahlreiche Uberschneidungen mit
den anderen Vorhaben der ,EU-Wirtschaftsregie-
rung'é;

* Wettbewerbsfahigkeit (Sixpack — VO zu IMBA; Euro-
pa 2020)

* Beschaftigung (Europa 2020)

* Offentliche Finanzen (SWP, ESM 2013)

* Finanzstabilitat (,,Rettungsschirm®, EFSF, ESM 2013,
SWP).

Als Reaktion auf die Klagen Uber die ,,Kakophonie"
bzw. FGhrungsmangel in der EU im Zuge der gegen-
wdrtigen Krise, gibt es seitens Deutschlands und Frank-
reichs Vorschldge, die Kompetenzen von EU-Ratsprd-
sident Herman Van Rompuy so zu erweitern, dass er
als ,Sprecher des Euro" auftritt und die Leitung der Eu-
rozone Ubernimmt. Das wdre eine Entmachtung des
gegenwdrtigen  Euro-Gruppen-Vorsitzenden  Jean-
Claude Juncker (siehe Die Presse online, 3.8.2011;
Merkel-Sarkozy, 2011).

Die Kritik der Gewerkschaften und NGOs am EPP be-
zieht sich auf den Eingriff in die Tarifautonomie der So-
zialpartner.

4.4 Europa 2020

Die Wachstumsstrategie ,,Europa 2020 16st die wenig
erfolgreiche ,Lissabon-Strategie® fur Wachstum und
Beschdaftigung ab. Sie weist funf Kernziele auf, die je-
nen der Lissabon-Strategie entsprechen:

* Anhebung der Beschdaffigungsquoten der 60-69-
j@hrigen von derzeit 69% auf 75%

* F&E-Investitionen von 3% des BIP

* 20-20-20-Regel fur die Umwelt: Verringerung Treib-
hausgasemissionen um 20%; Anteil an erneuerbarer
Energien 20%, Steigerung der Energieeffizienz um 20%.
* Verringerung der Schulabbrecherquote um 5%-Pkte
* Verringerung der Zahl der Armen um 25%

Mit drei PrioritGten soll das Wirtschaftswachstum ge-
steigert werden:

* intelligentes Wachstum (Innovationen, Bildung, digi-
tale Gesellschaft)

18 Mathematisch gesprochen handelt es sich beim neuen System der
,economic governance" der EU um ein Uberdeterminiertes System:
es gibt mehr Instrument als Ziele, ein klassischer ,,Ziel-Mittel-Konflikt*.
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* nachhaltiges Wachstum (Klima, Energie und Mobili-
tat; Wettbewerbsfahigkeit)

* integratives Wachstum (Beschdaftigung und Qualifi-
kationen, Bek&mpfung der Armut).

Ob der neuen Wachstumsstrategie ,,Europa 2020
mehr Erfolg gegdnnt ist als der alten ,Lissabon-
Strategie" bleibt — insbesondere in Zeiten der notwen-
digen Budgetkonsolidierung und damit fiskalischer Be-
schrénkung in der Verfolgung vieler Ziele der neuen
Strategie - abzuwarten. Studien fUr die EU verweisen
auf groBe Wachstumspotentiale bis zu maximal 6,8 %-
Punkte kumuliert bis 2020 fUr die EU insgesamt, wenn
alle MaBnahmen umgesetzt werden (siehe Hobzo-
Mourre, 2010). Analoge Studien kommen fir Oster-
reich zu dhnlich positiven Erwartungen beziglich des
BIP-Wachstums (siehe Ederer et al., 2011).

4.5 Bail-out-MaBnahmen - neue europadi-
sche Instrumente zur Krisenbewadltigung

4.5.1 Rettungspakete fir Griechenland
1. Rettungspaket 2010

Der Ausloser fur die eigentliche Krise in der Eurozone
war die Bekanntgabe Griechenlands nach dem Re-
gierungswechsel Ende 2009, dass die Budgetzahlen
weit schlechter wdaren als bisher angenommen. Die
Lage eskalierte im FrGhjahr 2010, weil auf Grund dieses
Vertrauensbruchs zundchst die Ratingagenturen die
Bonitdt Griechenlands schrittweise herunterstufte, wo-
rauf die Finanzmdrkte mit einer so starken Anhebung
der Zinsspreads fUr griechische Staatsanleihen reagier-
ten, dass Griechenland bankrott zu gehen drohte.

Nach einigem Zégern seitens der Partnerstaaten der
Eurozone — und auch mangels Erffahrung mit einer sol-
chen ,Beinahe-Insolvenz" eines MS der Eurozone wur-
de fUr Griechenland auf dessen Ansuchen vom 23.
April 2010 von der Euro-Gruppe am 2. Mai 2010 ad
hoc das 1. Rettungspaket im AusmaB von 110 Mrd.
EUR (80 Mrd. EUR bilaterale Kredite der Eurozonen-MS;
(siehe Griechenland-Vertrag, 2010'?) plus 30 Mrd. EUR
vom IMF; siehe Euro-Gruppe-ErklGrung-Griechenland,
2010) fur 3 Jahre beschlossen. Durch die bilaterale
Kreditgewdhrung der MS der Eurozone wurde formal
das ,No-Bail-out-Verbot" zwar umgangen, aber es
war dennoch ein erster SUndenfall.

2. Rettungspaket 2011 verbunden mit fundamentalen
Anderungen im Krisenmanagement der Eurozone:

Auf dem Sondergipfel der Staatfs- und Regierungs-
chefs der Eurozone (siehe Europdischer Rat Eurozone,
2011) wurde am 22. Juli 2011 angesichts der sich im-
mer dramatischeren Lage der Schuldenkrise in den

% In 4.1.a der Erkldrungen des Griechenland-Vertrags (2010, S. 10)
wird darauf hingewiesen, dass ,jedes Darlehen eine ... nicht-
nachrangige ... Verbindlichkeit des Darlehensnehmers begrindet"
Dies ist eine schwdchere Stellung als sie der IMF (,vorrangige Stel-
lung") innehat.
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PIIGS (vor allem in Griechenland) drei wichtfige Ent-
scheidungen getroffen2o;

1) ein ganzes MaBnahmenbindel zur ,endglltigen”
Stabilisierung der Schuldenkrise in Griechenland;

2) MaBnahmen zur Beendigung des Risikos der Anste-
ckung von Griechenland auf andere PIIIGS;

3) eine (grundlegende) Verbesserung des Krisenmao-
nagements der Eurozone.

Griechenland:

FUr Griechenland wurde ein neues Programm bis 2014
(2. Rettungspaket) im AusmaB von rund 109 Mrd. EUR —
in Zusammenarbeit mit dem IMF (2/3 EFSF2! und 1/3
IMF)22 und dem freiwiligen Beitrag des Privatsektors
(Banken und Versicherungen; siche Abbildung 9) - ge-
schnUrt23, Dazu kommen noch die restlichen Auszah-
lungen bis 2014 aus dem 1. Rettungspaket in H6he
von 45,5 Mrd. EUR. Damit sollen Uber niedrigere Zins-
s@tze und langere Laufzeiten die Schuldnertragfahig-
keit und das Refinanzierungsprofil Griechenlands ent-
scheidend verbessert werden. Insgesamt kénnte do-
durch die Schuldenlast Griechenlands — wobei es sich
derzeit noch um Schdatzungen handelt - um rund 30
Mrd. EUR oder um rund 12% des BIP bis 2014 verringert
werden. Die OECD (2011, S. 65) bewertet in ihrem
L&dnderbericht das neue MaBnahmenpaket fir Grie-
chenland duBerst positiv. Voraussetzung ist, dass alle
Bedingungen (auch die Spar- und ReformbemuiUhun-
gen in Griechenland selbst) eingehalten werden. Dao-
nach wirde der Schuldenstand im Jahr 2013 mit 160%
des BIP seinen Hohepunkt erreichen und danach in
einem opfimistischen Szenario (2,5% BIP-Wachstum, 50
Mrd. EUR Privatisierungserldse 2011-2017) kontinuierlich
bis 2035 unter 60% sinken. Auch im Grundszenario
(1,7% BIP-Wachstum, 15 Mrd. EUR Privatisierungserldse)
wuUrde der Schuldenstand bis 2035 auf 100% sinken.

1) Die Laufzeit kinftiger EFSF-Darlehen an Griechen-
land wird so weit wie moglich verldngert: von derzeit
7.5 Jahren (urspringlich im 1. Rettungspaket waren 3
Jahre vorgesehen) auf mindestens 15 und bis auf 30
Jahre mit einer tilgungsfreien Zeit von 10 Jahren. Es
werden EFSF-Darlehen zu Zinsen zur VerfUgung gestellt,
die denen der Zahlungsbilanzfazilitét (derzeit ca 3,5%)
entsprechen, d.h. nahe, aber nicht unter den EFSF-
Finanzierungskosten (bisher bei 4,5%) liegen. Weiters
werden die Laufzeiten der derzeitigen Griechenland-

2 Die konkrete Umsetzung (teilweise in nationales Recht) der Gipfel-
beschlUsse verzdgert sich leider bis Herbst (September) 2011. Diese
2UmsetzungslUcke" nUtzen die Finanzmdarkte durch Abtesten der
n&chsten Wackelkandidaten der Eurozone aus.

21 Ndheres zur Grindung des EFSF in Kapitel 4.5.2

22 Finnland hat mit Griechenland als einziges Eurozonen-Land ein
Pfand fUr die Rettung ausgehandelt: Griechenland hinterlegt Geld,
mit dem Finnland risikoarme Anleihen kauft. Kommt Griechenland
seinen Verpflichtungen nach, erhdlt es den Pfand zurick (siehe
FAZ.NET, 18.8.2011). Auch andere kleine Euroldnder (z.B. Osterreich)
fordern nun eine dhnliche Regelung. Wenn diese ,Rosinenpickerei*
Schule macht, wird das 2. Rettungspaket fir Griechenland obsolet.

2 Diese Anderung und die Ausweitung der Kompetenzen des EFSF
(Anleinenkauf, Rekapitalisierung von Banken) bendtigt keine nationa-
le BeschlUsse, es reicht der EU-Ratsbeschluss (siehe Der Standard,
23./24.7.2011,S.11).

Abbildung 9: Bereits 2 Rettungspakete fur Griechen-
land

Zweites Hilfspaket fiir Griechenland

Erstes Rettungspaket  Zweites Rettungspaket
110 Mrd. Euro bilaterale 159 Mrd. Euro Kredite aus dem ESFS,
Kredite der Eurolander® IWF und privaten Glaubigern — nimmt

und des IWF (_}eEd am Markt auf, fiir das die Euro-
Bereits ausgezahlte lancetsdantieren

Gelder

ESFS, Private
IWF Glaubiger
50 (Banken
etc.)
W Senkung der Tausch von

Zinssdtze von Staatsanleihen
4,5%auf3,5%  gegen sofche mit

* davor 23 Mrd ats B Verldngerung  ldngerer Laufzeit
i der Laufzeiten (37 Mrd. Euro)

Gtereidh von sieben- Verkauf mit Ab-
Grafik: © APA, einhalb auf schlag an den ESFS
Quelle: APA/ mind. 15 Jahre (12,6 Mrd. Euro)
Bloomberg/Spiegel m

Quelle: APA, entnommen aus Die Presse online 22.7.2011

Weitere quartals-
weise Zahlungen

Fazilitat erheblich verldngert. Ihand?* und Portugal
profitieren auch von der Zinssenkungsaktion.

2) Die Beteiligung des Privatsektors (30 Banken und
Versicherungen?®) auf ,freiwilliger" Basis sollte durch
eine Reihe von Optionen (Umtausch alter in neue
Staatsanleihen mit 15 und 30 Jahren Laufzeit Uber den
EFSF mit einem Abschlag von rund 21%, obwohl auf
dem Sekunddrmarkt griechische Papiere nur noch mit
50% des Ausgabekurses gehandelt werden) das 2.
Rettungspaket fUr Griechenland unterstitzen. Der Bei-
trag des privaten Sektors wird mit netto 37 Mrd. EUR%¢
geschatzt. Damit wird eine ,sanfte Umschuldung”
Griechenlands durchgefUhrt.

3) Wachstumsstrategie fir Griechenland (,Marshall-
oder Herkules-Plan"): Die Europd&ische Kommission?’
wird in einer Arbeitsgruppe - in Zusammenarbeit mit
griechischen Behorden — die Strukturfonds auf die As-

24 Im Zuge der Zinssatzsenkung fUr Darlehen der EFSF, die mit Grie-
chenland vereinbart wurden und auch auf Irland und Portugal an-
gewandt wird, nehmen die Staats- und Regierungschefs der Eurozone
die Bereitschaft IMands (das mit 12,5% den niedrigsten KOSt-Satz hat)
zur Kenntnis, sich konstruktiv an den Fragen der Steuerpolitik (Gemein-
same konsolidierte  Kérperschaftssteuer-Bemessungsgrundliage -
GKKB) im Rahmen des Euro-Plus-Paktes zu beteiligen (siehe Europdi-
scher Rat Eurozone, 2011, S. 3).

25 Siehe das Greece Financial Offer des Internationalen Bankenver-
bandes (IIF, 2011).

26 Unter BerUcksichtigung der Kosten der Bonit&tssteigerung fUr die Zeit
2011-2014. Weitere 12,6 Mrd. EUR werden Uber ein Schuldenrickkauf-
programm  (,,Bond-Buy-Back"-Programm) aufgebracht werden, so
dass insgesamt 50 Mrd. EUR zur Verflgung stehen kdnnten. Fir den
Zeitraum 2011-2019 kdnnte die Beteiligung des privaten Sektors sogar
nefto 106 Mrd. EUR ausmachen. Diese Befrdge sind zur Zeit reine
Schatzungen.

2 Die deutsche Bundesregierung (das Bundeswirtschaftsministerium)
will sich an diesem europdischen ,,Marshall-Plan* beteiligen. Sie hat
einen 16-Punkte-Plan vorgelegt, mit dem die griechische Wirtschaft
unterstUtzt werden soll. In einer ,,Investitions- und Wachstumsoffensive"
ist von Direktinvestitionen deutscher Unternehmen im AusmaB von 50
Mrd. EUR die Rede (siehe Handelsblatt online, 25.7.2011).
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pekte Wettbewerbsfdhigkeit und Wachstum, Schaf-
fung von Arbeitsplatzen und Ausbildung (Ziele von
»Europa 2020") ausrichten. EU-Fonds und EIB werden
eingesetzt, um die griechische Wirtschaft mit rund 15
Mrd. EUR zu beleben. Technische UnterstUtzung wird
von den anderen EU-MS bereitgestellt, damit Grie-
chenland die nétigen Reformen umsetzen kann. Eine
zeitweilige Anhebung des Kofinanzierungsanteils der
EU von bisher 73% auf 85% bzw. 95% (Der Standard,
2.8.2011, S. 17) wird erwogen.

Stabilisierungsinstrumente:

Zur Verbesserung der Wirksamkeit der EFSF und des
ESM-2013 und zur Bekdmpfung der Ansteckungsge-
fahr werden diese Instrumente ,,flexibilisiert*28;

- sie werden tatig auf Grundlage eines vorsorglichen
Programms;

- Bankenrettung: Die Rekapitalisierung von Finanzinsti-
tuten (Banken) soll durch Darlehen (Kredite) an Regie-
rungen, auch in Nicht-Programml&ndern (ohne Grie-
chenland, Irland und Portugal; also zugeschnitten et-
wa auf Spanien und evtl. Italien) finanziert werden
kénnen.

Durch die Ubernahme von Haftungen fir neue und
umgetauschte Staatsanleihen (,Umschuldungsakti-
on") steigt der EFSF/ESM ,,;schleichend" in eine Ausga-
be von ,,Eurobonds” ein (siehe Kapitel 5.3).

- Vorbeugung: Die EFSF soll kinftig auch vorbeugend
handeln duUrfen. Staaten denen ein Angriff vom Fi-
nanzmarkt droht, kdnnen eine flexible Kreditlinie (Ghn-
lich wie beim IMF) bekommen, also eine Zusage fur
die Zukunft. Als Bedingung wird mit dem Land ein
Sparprogramm vereinbart, das es nur einhalten muss,
wenn es das Geld abruft.

Als weitere ,préventive” Moglichkeit — um eine Anste-
ckung?® zu verhindern - ist vorgesehen, dass die EFSF
Anleihen am Sekunddrmarkt (z.B. von Griechenland,
Irland und Portugal) kauft (dies darf der IMF nicht) und
Kredite an MS vergibt. Vorweg muss die EZB eine Ana-
lyse erstellen, in der das Vorliegen auBergewdhnlicher
Umstdnde auf dem Finanzmarkt und Gefahren fUr die
Finanzstabilitat feststellt wird. Die prdventive Interven-
tion darf nur nach einem einvernehmlichen (einstim-
migen) Beschluss der MS der EFSF/des ESM erfolgen.
Mit dieser Moglichkeit des Anleihenkaufs 16st der EFSF

28 Mit den zahlreichen Bausteinen im Zusammenhang des neuen
,Griechenland-Rettungspakets” (,sanfte Umschuldung®) scheint die
Eurozone bzw. konkret der EFSF viele MaBnahmen (z.B. durch jene des
,»Brady-Plans") zur Umschuldung in Lateinamerika vor einem Jahrzehnt
zu kopieren (siehe Der Standard, 23./24.7.2011, S. 13).

29 Kurzfristig scheint diese Strategie nicht erfolgreich gewesen zu sein.
Anfang August 2011, also nur 2 Wochen nach dem neuerlichen Ret-
fungsversuch fUr Griechenland scheint die ,Medizin" zwar bei den
drei Landern, die bereits unter dem ,,Euro-Rettungsschirm" sind ge-
wirkt zu haben. Die Spreads der Staatsanleinen dieser Ladnder sind
gesunken, dagegen sind jene der restlichen PIIGS - Italien und Spani-
en auf neue Hochstwerte gestiegen (siehe ,,The single currency’s
medical chart”, in: The Economist online 3.8.2011).
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solche AkfivitGten der EZB, die das seit Mai 2010 getan
hat, ab30.

Damit mutiert der EFSF/ESM zu einer Art ,,Europdischer
Wd&hrungsfonds' (EWS; siehe Kapitel 5.4)

- Wenn erforderlich, wird eine Besicherungsverein-
barung getroffen, damit das den MS der Eurozone aus
ihren Garantien fUr die EFSF erwachsende Risiko ab-
gedeckt wird (Globalgarantie aller MS fUr EFSF-
Darlehen - entspricht fast einer Konstellation mit ,,Eu-
robonds").

Abgesehen vom Bekenntnis zur baldigen Verabschie-
dung des Gesetzgebungspakets , Sixpack” und zur
Wiederholung des Ziels einer baldigen RUckfUhrung
der Budgetdefizite (bis sp&testens 2013 auf unter 3%
des BIP) ist bemerkenswert, dass die Staafs- und Re-
gierungschefs die Absicht bekunden, sich von den
drei US-amerikanischen Ratingagenturen Schritt for
Schritt ,,abzunabeln”. Sie wollen explizit die Abhdngig-
keit von externen Ratings im EU-Regelungsrahmen ver-
ringern. Weiters soll die Kommission Vorschldge zur
Schaffung ,,Europdischer Ratingagenturen unterbrei-
ten.

Die EZB hat urspringlich jede Art von Umschuldung
Griechenlands mit dem Argument abgelehnt, dass
dies das Vertrauen in Staatsanleihen weiterer hoch
verschuldeter Lander erschiUttern und eine Kettenre-
akfion auf den Finanzmdérkten auslésen wirde. Auf
dem Gipfel am 21.7.2011 gab Prasident Jean-Claude
Trichet seinen Widerstand auf und steht trofzdem als
Sieger da (siehe Financial Times Deutschland FTD onli-
ne, 22.7.2011). In einem Gespr&ch mit Bundeskanzlerin
Merkel und dem franzésischen Staatsprésidenten Sar-
kozy willigte Trichet dann aber ein, die griechischen
Banken weiter mit Geld zu versorgen, sofern die Euro-
Gruppe ihr das damit verbundene Risiko abnehme.
Dazu soll laut Gipfelbeschluss der Euro-Rettungsfonds
EFSF Geld auf ein Sonderkonto der EZB einzahlen (Li-
quiditatsgarantie von 35 Mrd. EUR). Und bei einer
neuerlichen Staatsschuldenpanik soll anstelle der EZB
der Rettungsfonds Anleihen hoch verschuldeter Stao-
ten aufkaufen, um die Markte zu beruhigen.

Wie erwartet (weil vorher angekindigt) haben die Ro-
tingagenturen Fitch am 22.7.2011 und Moody's am
24.7.20 die ,Umschuldungsakfion* der Eurozone als
wbeschrénkten" (allerdings nur vorUbergehenden)
Zahlungsausfall (selective bzw. restricted default Grie-
chenlands) bewertet. Moody's hat die KreditwUrdig-
keit Griechenlands nun mit der Note "Ca" bewertet
und damit drei Stufen schlechter als zuvor mit "Caal"
Standard & Poor's folgte am 27.7.2011. Sie bewertet
die griechischen Staatsanleinen nun mit der Note
»CC" nach bislang ,,CCC". Zudem ist der Ausblick
negativ und der von der EU geplante Schuldentausch
wird ebenfalls als selektiver Zahlungsausfall (selective
default) bewertet (Handelsblatt online, 27.7.2011). Die
Staatsanleihen sind weiter auf "Ramsch-Niveau" ein-
gestuft, Moody's verzichtet aber auf die Bewertung
"Zahlungsausfall' und bewertet das neue Rettungspa-

30 Eine Analyse der Auswirkungen dieser Anleihenk&ufe auf den Pri-
mar- und Sekunddrmarkt von Anleihen, siehe: Beirne et al. (2011).
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ket als erfolgversprechend, die Schulden abzubauen
(siehe Die Presse online, 25.7.2011).

Diese ,,Pleitemeldung" Griechenlands — Die Eurozone
hat damit die erste Staatspleite in ihrer Geschichte -
wurde aber nur als ,,Randnotiz** zur Kenntnis genom-
men, die Finanzmdarkte begriBten die BeschlUsse des
Eurokrisen-Gipfels (siehe Der Standard, 23./24.7.2011,
S.11).

Es gibt nicht wenige Kritiker des neuen Griechenland-
pakets und der ,Flexibilisierung" des EFSF. Hans-
Werner Sinn sieht z.B. im neuen Rettungspaket fir
Griechenland und der gednderten Funktion des EFSF
(Hineinwachsen in einen EWF und in Eurobonds), dass
Europa rasant auf die ungeliebte und vertraglich
(,,No-Bail-out"-Klausel) ausgeschlossene ,,Transferuni-
on* zusteure und letztlich die EU in einer ,Fiskalunion*
enden wirde (Reuters, 22.7.2011). Ahnliche kritisch
sieht der Bundesbankprésident Jens Weidmann den
neuen Rettungsfonds. FUr ihn begUnstigt der EFSF-neu
»Moral Hazard": "Indem umfangreiche zusdtzliche Risi-
ken auf die Hilfe leistenden Ldnder und deren Steuer-
zahler verlagert werden, hat der Euroraum aber einen
groBen Schritt hin zu einer Vergemeinschaftung von
Risiken im Falle unsolider Staatsfinanzen und gesamt-
wirtschaftlicher Fehlentwicklungen gemacht. Dies
schwdcht die Grundlagen der auf fiskalischer Eigen-
verantwortung bauenden Wd&hrungsunion. Kdnftig
wird es noch schwieriger, die Anreize fUr solide Finanz-
politiken aufrechtzuerhalten." (Manager Magazin -
MMNews online, 22.7.2011)

Die L6sung der Probleme wirde nur in die Zukunft ver-
schoben und darUber hinaus falle die Lastenverteilung
zwischen Steuerzahler und privatem Sektor asymmet-
risch zuungunsten der Steuerzahler aus, so die (ritik des
,Bundes deutscher Steuerzahler" (siehe Handelsblatt
online, 22.7.2011). Auch Bert RUrup sieht im neuen Ret-
tungspaket eine Art ,Staatsbankrott light" (Manager
Magazin online, 22.7.2011). Deutsche Staatsrechtler
kritisieren die ,,unglaubliche Ausweitung der Kompe-
tenzen des Retftungsfonds. Staatsrechtler Dietrich
Muswiek (Universitat Freiburg) sieht eine tiefgreifende
Anderung der ganzen WWU. Umstritten ist besonders,
ob durch die neuen Eingreifmdglichkeiten des EFSF
das Haushaltsrecht des Bundestages ausgehohlt wird.
»Es gibt kaum noch Restriktionen fUr die EFSF, und die
RUckbindung ans Parlaoment wird vollig ineffektiv®,
warnte Murswiek in der Frankfurter Allgemeinen Zei-
tung (FAZ.NET online, 23.7.2011).

4.5.2 Der ,,Rettungsschirm ESM*: EFSF und EFSM

Auf Grund der sich abzeichnenden Gefahr einer An-
steckung der Griechenland-Krise auf andere PIIGS
entschlossen sich die Staats- und Regierungschefs der
Eurozone am 9. Mai 2010 den sogenannten Europaei-
schen Stabilisierungsmechanismus (ESM) - ,,Rettungs-
schirm* - mit einem Gesamtvolumen von 750 Mrd. EUR
einzurichten, der aus drei Komponenten besteht:

1) European Financial Stability Facility (EFSF -
Europdische Finanzstabilitatsfazilitat) - eine eigene Ge-

sellschaft mit Sitz in Luxemburg3!, geschaffen auf Basis
des EFSF-Rahmenabkommens am 7. Juni 2010 (siehe
EFSF Framework Agreement, 2011). Sie ist berechtigt
Kredite mit AAA-Ratings aufzunehmen. Das Volumen
betragt 440 Mrd. EUR - tatsdchlich konnten davon an-
fangs aber nur 250 Mrd. EUR abgerufen werden, weil
nur 6 (Deutschland, Finnland, Frankreich, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich) von 17 Eurozonen-Lander
AAA-Ratings genieBen.

Mit Beschluss vom Europaeischen Rat am 23.-24. Juni
2011 wurde der EFSF auf das fatsédchliche Volumen
von 440 Mrd. EUR aufgestockt. Dazu mussten die Euro-
zonen-Ldander ihre Garantien mehr als verdoppeln32,

2) Geld aus dem EU-Haushalt: Die Europdische Kom-
mission steuert mit dem European Financial Stabilisati-
on Mechanism (EFSM, eingerichtet am 11. Mai 2010
mit der Verordnung VO 407/2010, basierend auf Art.
122(2) AEUV) 60 Mrd. EUR bei.

3) Gelder vom IMF in Hohe von 250 Mrd. EUR.

Der ESM kam erstmals bei Irland (Herbst 2010) und Por-
tugal (FrGhjahr 2011) zum Einsatz.

Iland: Am 26. November 2010 wurde seitens der MS
(Finanzminister) der Eurozone auf Ansuchen Irlands
vom 21. November 2010 einstimmig ein Rettungspaket
(Liquiditatshilfe) in Hohe von insgesamt 85 Mrd. EUR fUr
3 Jahre (12/2010-12/2013) beschlossen (siehe die ge-
naue Aufteilung im Euro-Gruppe-Statement-Irland,
2010), wobei die Kosten (Garantien) rund gedrittelt
wurden zwischen EFSF, Europdische Kommission
(EFSM) — Europa 2/3 und IMF 1/3. Im Falle Irland betei-
ligten sich auch Dd&nemark, GroBbritannien und
Schweden, weil deren Banken dort stark involviert wa-
ren3s,

Portugal: Am 16. Mai 2011 wurde seitens der MS (Fi-
nanzminister) der Eurozone auf Ansuchen Portugals
vom 7. April 2011 einstimmig ein Rettungspaket (Liqui-
ditatshilfe) in Hohe von insgesamt 78 Mrd. EUR fUr 3
Jahre beschlossen, wobei die Last wieder gedrittelt
wurde (je 26 Mrd. EUR EFSF, EFSM und IMF (siehe die
genaue Aufteilung im  Euro-Gruppe-Statement-
Portugal, 201134). Neben den Auflagen zur Budgetsa-

31 Siehe EFSF-Webseite: http://www.efsf.europa.eu/about/index.ntm

32 Zum Erhalt des Triple-A-Status der EFSF (und damit das volle Volu-
men von 440 Mrd. EUR fUr Rettungsaktionen zur Verfigung steht)
musste — weil die einzelnen Eurozonen-MS$ eine unterschiedliche Kre-
ditwirdigkeit aufweisen - eine Ubergarantie aller Grantiegeber in H5-
he von 165% abgegeben werden, die erst noch in allen Eurozonen-
MS in nationale Gesetze gegossen werden muss (In Osterreich in einer
Novelle des ZaBiStaG 2009). Die Haftungen im Rahmen des ausge-
bauten Euro-Reftungsschirms (EFSF) belaufen sich insgesamt auf
779.78 Mrd. EUR (wegen des Ausfalls der Garantien fir Griechenland,
Iland und Portugal tatsdchlich nur auf 726 Mrd. EUR). Deutschland
garantiert mit 211,04 Mrd. EUR am meisten (Osterreich mit 21,63 Mrd.
EUR; siehe Der Standard, 9.8.2011, S. 17).

3 Details zum Iland-Paket, siehe die EU-Webseite (Economic and Fi-
nancial Affairs):
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/ireland/index_e
n.htm; sowie die Council Implementing Decision for Ireland vom
7.12.2010 (Council of the European Union, 2011).

34 Details findet man auch auf der Webweite der Europdischen Kom-
mission:
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nierung wurde mit der ,,Troika" (EU-Kommission, EZB,
IMF) eine | fiskalische Abwertung" ab 2012 verein-
bart3s.

4.5.3 ESM-2013 - wird er zum ,,EWF"?

In den Schlussfolgerungen des Europdischen Rates
vom 24.-25. Mérz 2011 wurden in Anlage Il ,Vereinba-
rungen Uber die Merkmale des ESM*" getroffen. Am 11.
Juli 2011 unterzeichneten die 17 Finanzminister der Eu-
rogruppe den Vertrag zur Errichtung eines permanen-
fen Krisenmechanismus — den Europdischen Stabili-
té&tsmechanismus (ESM-2013; sieche ESM-Vertrag, 2011),
der den gegenwdartigen tempordaren ,,Bail-out-fund"
(Rettungsschirm) EFSF ab 2013 ersetzen soll. Der Ver-
trag und die dazugehérige Anderung des Lissabon-
Vertrags muss noch von den MS der Eurozone bzw.
der EU-27 bis Ende 2012 in ihren nationalen Parlamen-
ten ratifiziert werden.

Der ESM-2013 besteht aus folgenden Elementen:

1) Ab Juli 2013 I6st der permanente ESM den bisheri-
gen EFSF und den EFSM ab, um Finanzstabilitét in der
Eurozone zu gewdhrleisten.

2) Der permanente ESM wird primdrrechtlich durch
eine Ergdnzung des Art. 136(3) AEUV3¢ abgesichert.
Diese Ergénzung des Lissabon-Vertrags tritt am 1. Jén-
ner 2013 in Kraft, wenn alle MS der EU diesen Passus
ratifiziert haben.

3) Der ESM-2013 hat eine effektive Darlehenskapazitat
von 500 Mrd. EUR und wird alle fUnf Jahre Uberpruoft.

4) Der ESM-2013 wird durch einen Volkerrechtsvertrag
(siehe ESM-Vertrag, 2011) mit Sitz und BUro in Luxem-
burg errichtet.

5) Das Kapital des ESM-2013 von insgesamt 700 Mrd.
EUR besteht aus zwei Teilen:

a) 60 Mrd. EUR direkte Kapitaleinzahlung (einzuzahlen
in 5 Jahrestranchen); und

b) 620 Mrd. EUR Garantien.

6) Nach IMF-Praxis soll es ab 2013 bei allen Neuaus-
gaben von Anleihen eine Beteiligung Privater (,,hair-

http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/portugal/index_
en.htm

35 Damit ist eine Senkung des Arbeitgeberanteils zur Sozialversicherung
von derzeit 23.75% um bis zu 4 %-Punkten gemeint (siehe Neue Z0r-
cher Zeitung, 12.8.2011, S. 23). Die ,,Troika" ist nach ihrer 1. Review Mis-
sion der Uberzeugung, dass das Programm der portugiesischen Regie-
rung mit den Zielen Wiederherstellung der Wettbewerbsfdhigkeit, ge-
sunder Staatsfinanzen und Wirtschaftswachstum (Beschaftigung) auf
gutem Weg ist (siehe ECB, Statement, Press Release, 12 August 2011:
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110812.en.ht
ml).

3¢ Der folgende Absatz wird in Art. 136 AEUV angefUgt:

,3. Die Mitgliedstaaten, deren W&hrung der Euro ist, kdnnen einen
Stabilisierungsmechanismus einrichten, der akfiviert wird, wenn dies
unabdingbar ist, um die Stabilitdt des Euro-Wdahrungsgebiets insge-
samt zu wahren. Die Gewdhrung aller erforderlichen Finanzhilfen im
Rahmen des Mechanismus wird stfrengen Auflagen unterliegen.”

Diese neue Bestimmung ersetzt die bisherige Argumentation der ,Ret-
fungsschirme* (EFSF) mit Art. 122(2) ,,...ein Mitgliedstaat ... von auBer-
gewodhnlichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen, von
Schwierigkeiten betroffen ..."
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cut“-Klauseln) im Insolvenzfall geben und zwar mit
den Collective Action Clases (CACs).

7) Laut ESM-Vertrag (2011, Erwdgungsgrinde (10))
genieBt der ESM-2013 - wie der IMF — den Status als
wpreferred creditor” (bevorzugter Gléubiger) im Falle
eines defaulfs.

8) Der ESM-2013 ist offen fUr neue MS der Eurozone.

9) Bis zum Inkraftireten des ESM-2013 (Ubergangspha-
se) wird die konsolidierte effektive Darlehenskapazit&t
des EFSF und ESM  zusammen 500 Mrd. EUR befragen,
sie aber nicht Ubersteigen. Der EFSF wird auch nach
dem Juni 2013 zum Abarbeiten alter Darlehensfdlle
weiter bestehen bleiben.

10) Eine regelmdBige — mindestens alle 5 Jahre -
Uberprofung der Héhe des Kapitalvolumens des ESM-
2013 durch den Gouverneursrat ist in Arf. 10 es ESM-
Vertrags (2011) vorgesehen.

Auf Grund der Erweiterung der Aufgaben und Stabili-
sierungsbefugnisse (,Flexibilisierung") im Zusammen-
hang mit dem 2. Rettungspaket fir Griechenland (sie-
he Europdischer Rat Eurozone, 2011; auch Der Stan-
dard, 23./24.7.2011, S. 12), wachst der EFSF und damit
spater der ESM-2013 in die Rolle eines ,Europdischen
Wahrungsfonds” (EWF) bzw. ,,EU-Wd&hrungsfonds"
(KURIER, 26.7.2011, S. 9) hinein.

4.6 Finanzmarktaufsicht

Als Antwort auf die GFWK 2008/09, die nicht zuletzt
auch eine Frucht der bereits zu stark liberalisierten Fi-
nanzmdrkte war, wurde in der EU in einem Reform-
schritt eine ,,Re-Regulierung” der Finanzmdrkte (ei-
gentlich nur eine bessere Uberwachung) beginnend
mit 1. J&nner 2011 eingerichtet. Es handelt sich um
das neue Europdische System fUr Finanzmarktaufsicht
(ESFS). Die ESFS besteht aus drei europdischen Auf-
sichtsbehdrden und einem Ausschuss fUr Systemrisiken
(ESRB) und ersetzen ab Januar 2011 die frOheren Auf-
sichtsausschisse?.

Aufsichtsbehérden in der EU:

1) Europdischer Rat fUr Systemrisiken (ESRB), angesie-
delf bei der EZB

2) Drei neue Finanz-Aufsichtsbehdrden (European
Supervisory Authorities — ESAs):

a) Europdische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA), Lon-
don.

b) Europdische Aufsichtsbehdrde fur das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersvorsorge (EIPA),
Frankfurt.

c) Europdische Wertpapieraufsichtsbehdrde (ESMA),
Paris.

In typisch europdischer Manier wurde die Finanz-
marktaufsicht nicht zentralisiert, sondern auf drei Stan-
dorte aufgeteilt.

37 N&heres, siehe die Binnenmarkt-Webseite der Europdischen Kom-
mission Uber ,,Finanzaufsicht*:

http://ec.europa.eu/internal market/finances/committees/index de.
htm; und: Mooslechner (2010).




4. EinzelmaBnahmen zur neuen wirtschaftspolitischen Steuerung

Osterreich und die neuen Instrumente zur Krisenbewdltigung in der Eurozone
1. Rettungspaket fUr Griechenland (Mai 2010): Osterreich hat Verpflichtungen fir 2,29 Mrd. EUR Ubernommen. Davon wurden
bisher 1,4 Mrd. EUR an Griechenland in Form von bilateralen Krediten ausbezahlt. Griechenland hat dafir bisher 19 Mio. EUR an
Zinsen an Osterreich Uberwiesen.
2. Rettungspaket fir Griechenland (Juli 2011): Damit steigt der &sterreichische Beitrag um 2 Mrd. EUR auf 3,4 Mrd. EUR, wobei es
sich dabei um Garantien- bzw. Haftungen gegenUber dem EFSF handelt, der die Kredite fUr Griechenland aufnimmt.
Europdische Finanzstabilitéisfazilitéit (EFSF, Juni 2010): Am Gesamtvolumen von 440 Mrd. EUR hatte sich Osterreich urspringlich zu
Garantien von 12,24143 Mrd. EUR (entspricht einem Anteil von 2,76%) verpflichtet. Durch den Beschluss des Europdischen Rates
vom 24.6.2011 wurde die EFSF auf das tatsdchliche Volumen von 440 Mrd. EUR aufgestockt. Urspringlich konnten nur 250 Mrd.
EUR effektiv abgerufen werden, weil nur é Eurozonen-MS (darunter auch Osterreich) ein AAA-Rating aufweisen. Dazu mussten die
Eurozonen-MS ihre Garantien mehr als verdoppeln. Nur mit einer Ubergarantie von 165% kann die EFSF angesichts der unter-
schiedlichen KreditwUrdigkeit der einzelnen Eurozonen-MS das bestmdgliche Rating erhalten. Die Erhdhung des Haftungsrah-
mens (in Osterreich steigt er nun auf 21,63 Mrd. EUR) werden (wie schon die bisherige Garantiezusage) in einer Novelle des Zah-
lungsbilanzstabilisierungsgesetz (ZaBiStaG 2009) verankert (siehe Der Standard, 9.8.2011, S. 17). Gelder, die der EFSF fUr Schuldner-
staaten (z.B. Idland 11/2010 - EFSF-Beitrag 17,7 Mrd. EUR) und Portugal 5/2011- EFSF-Beitrag 26 Mrd. EUR) zur Verfigung stellt, stellen
(noch) keine Belastung fur die Haushalte (Defizit und Staatsschulden) dar. Haushaltsrelevant werden sie erst, wenn es zu einem
Zahlungsausfall k&me. Die restlichen EU-Mittel laufen im Rahmen des EFSM, der im Mai 2010 mit einem Volumen von insgesamt 60
Mrd. EUR eingerichtet wurde, Gber den EU-Haushalt (d.h. indirekte Beteiligung Osterreichs bei Zahlungsausfall via Netto-Beitrdge
zum EU-Haushalt). Der EFSM vergibt Kredite an Staaten, die in Schwierigkeiten sind, die auBerhalb ihres Einflussbereichs liegen und
beteiligte sich bereits bei Irand und Portugal.
Implikationen der StabilisierungsmaBnahmen (Juli 2011): Durch die ,Flexibilisierung” (Ausweitung der Kompetenzen) des EFSF
kénnte in der Ubergangsphase bis zum Inkrafttreten des permanenten ,,Rettungsschirms® (ESM-2013) eine Haftungsausweitung
auf die Eurozonen-MS, und damit auch auf Osterreich zukommen, wenn etwa auch Zypem und letztlich Spanien EFSF-Mittel in
Anspruch nehmen sollten.
Beteiligung des Banken- und Versicherungssektor im 2. Griechenland-Rettungspaekt: Eine |, freiwillige Beteiligung" schlossen die
privaten &sterreichischen Banken (wie im Rahmen des 2. Rettungspaket fUr Griechenland vom Europdischen Rat am 22.7.2011
beschlossen) bisher aus. Ihr Bestand an Griechenland-Anleihen ist sehr gering: Die Erste Bank h&lt 50 Mill. EUR (0,7 Mrd. EUR laut
The Economist, 22.6.2011), Raiffeisen Bank International gar keine; die Bank-Austria-Mutter UniCredit hat 0.67 Mrd. EUR im Portfeu-
ille. Allerdings gibt es einen europaweiten Konsens der Wirtschaftsprifer, dass alle Griechenland-Staatsanleihen wertberichtigt
werden muissen. Osterreichs Steuerzahler werden von der Umschuldung (ob ,freiwillig" — 21% - oder bloB durch die notwendige
Wertberichtigung) betroffen sein, denn die verstaatlichte Kommunalkredit Austria AG hdlt griechische Staatsanleihen im Nomina-
le von 221,7 Mio. EUR, davon 141,7 Mio. EUR mit Fdlligkeiten bsi Ende 2020. Im 1. Halbjahr 2011 wurden Abwertungen von 31,3
Mio. EUR vorgenommen. Die ,,Bad Bank" der Kommunalkredit, die KA Finanz AG hat direkte Obligos an Griechenland von 818,46
Mio. EUR, weitere 164,6 Mio. EUR entfallen auf staatlich garantierte Anleihen. Da diiese Bank nicht am freiwilligen Griechenland-
Paket teiinimmt, wurden dafir auch keine Vorsorgen getroffen (siehe Der Standard, 9.8.2011, S. 17).
ESM-2013: Der dadurch notwendige Zusatz zu Art. 136(3) im AEUV muss vom &sterreichischen Nationalrat bis Ende 2012 ratifiziert
werden. Die Ausweitung der Kompetenzen des EFSF bendtigt keine nationalen BeschlUsse durch den Nationalrat, es reicht der
EU-Ratsbeschluss. Osterreich ist mit 19,4838 Mrd. EUR am Gesamtkapital des ESM-2013 von 700 Mrd. EUR beteiligt, das entspricht
einem Anteil von 2,7834%. Deutschland ist mit 27,1464% - wie bei allen anderen Rettungspaketen - am stérksten aller Eurozonen-
MS engagiert.
Okonomische Implikationen durch das 2. Griechenland-Rettungspaket:
1) Ansteckungsgefahr kaum gebannt: Nach einer kurzen Beruhigung der Finanzmarkte, sind wieder die alten Vorurteile gegen-
Uber den PIIGS zum Vorschein getreten. Entgegen dem Wunsch, mit den neuen StabilisierungsmaBnahmen (préventive Eingriffs-
maoglichkeit des EFSF), eine Ansteckung des ,,Griechenland-Virus* auf die anderen PIIGS zu verhindern, haben sich Anfang Au-
gust 2011 die Spreads fur Staatsanleihen von Spanien und Italien auf neue gefdhrliche Hohen (7% Renditen) erhdht, jene der drei
,Geretteten" (Griechenland, Irland, Portugal) leicht gesenkt. Gleichzeitig verschiebt sich die Nachfrage nach Finanzanlagen in
wsichere H&fen", das sind Anleihen aus Deutschland und Osterreich. Die Renditen fUr die beiden Lander sind im Gegenzug zum
Anstieg in Italien und Spanien gesunken, was zu einer Budgetentlastung in Osterreich fihrt. Als ,Kollateralschaden® der schwe-
lenden Euro-Krise, die Anfang August 2011 mit der Schuldenkrise in den USA zusammentraf (Diskussion um die Anhebung des
Schuldenlimits am 2.8.2011, verknUpft mit einem rezessionsverddchtigen Einsparprogramm), stellt sich die zunehmende Flucht der
Anleger in die wenigen ,sicheren Hafen" (wie z.B. Schweizer Franken mit starker Uberbewertung und ins Gold) dar.
2) Direkter Einfluss der PIIGS gering, indirekter méglicherweise héher: Der Exportanteil Osterreichs mit den PIGS betréigt insgesamt
nur 2,8% (Portugal 0,3%, Iland, 0,2%, Griechenland 0,5%, Spanien 1,8%). Nur Italien ist mit 7,8% ein wichtiger Handelspartner. Eine
Wachstumsddmpfung in den PIGS hat direkt auf Osterreichs Wirtschaftsentwicklung also kaum Bedeutung, sofemn sie nicht indi-
rekt Uber die Verunsicherung auf den Finanzmdrkten auf die anderen wichtigen Handelspartner in der Eurozone (z.B. Deutsch-
land) Ubergreift (siehe Breuss, 2011B).
Quellen: Schieder (2011) sowie diverse Webseiten der EU-Institutionen:
1) Europdischer Rat: hitp://www.european-council.europa.eu/home-page.aspx2lang=de
2) Europdische Kommission (Economic and Financial Affairs — ,,The EU as a borrower"):
http://ec.europa.eu/economy finance/eu borrower/index_en.htm
3) EFSF-Webseite: hitp://www.efsf.europa.eu/about/index.htm
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Iwei der drei Aufsichtsbehdrden haben bereits ihre
Feuertaufe hinter sich.

Zum einen hat die EBA den zweiten Banken-Stresstest
2011 durchgefihrt3® und dessen Ergebnisse am 15. Juli
2011 publiziert. Danach haben nur 8 von 91 (inklusive
der deutschen Helaba, die letztlich die Prifung ver-
weigerte) getesteten europdischen Banken den Test
nicht bestanden, d.h. inre Kernkapitalquote sank im
Falle von Stressannahmen unter das 5%-Limit3?.

Zwar wurden die Stressannahmen des 2. Bankenstress-
tests kritisiert, weil sie fir den Schuldenausfall Grie-
chenlands keine Annahmen getroffen hatten. Bereits
der 1. Bankenstresstest 2010 wurde als obsolet ange-
sehen, nachdem Irland wegen dem Zusammenbruch
und Verstaatlichung unter den Euro-Rettungsschirm
musste, obwohl zuvor irische Banken im Stresstest als
gut bewertet wurden.

Nachtrdgliche Simulationen durch Societé Générale
unter der Annahme eines 50%-igen Schuldenschnitts in
Griechenland, Portugal und Irland sowie 20% in Italien
und Spanien fGhren zum Ergebnis, dass nur 13 der 40
groBten analysierten Banken durchfallen wirden. Die
Osterreichischen Banken (Erste und Raiffeisen Bank In-
ternational schnitten sehr gut ab; siehe Der Standard,
19.7.2011, S. 16).

Basel Il

Banken - vor allem jene in den USA, die man als ,,too
big to fail" einstufte - waren Ausldser der globalen Fi-
nanzkrise 2008. Um RettungsmaBnahmen seitens der
Staaten in Zukunft zu vermeiden und eine hdhere Sta-
bilitdt im Bankensektor zu gewdhrleisten, wurden auf
Ebene der G20 strengere Eigenkapitalvorschriften
(bekannt unter dem Stichwort ,,Basel llI"*) beschlossen.
Die Europd&ische Kommission hat am 20. Juli 2011 Vor-
schiége vorgelegt, die das Verhalten der 8000 in Eu-
ropa tatigen Banken verdndern soll*0. Der Vorschlag
umfasst zweierlei:

1) eine neue Richtlinie Uber die Zulassung zum Einla-
gengeschaft und

2) eine Verordnung, die die Tatigkeit der Kreditinstitute
und Wertpapierfirmen regelf: Eigenkapital (Anhebung
des Kernkapitals auf 8%), Liquiditat, Verschuldungs-
quote etc.

Wenn die EU die G20-Vorschlége fUr Basel lll vollinhalt-
lich umsetzt, wirden Osterreichische Banken, die stark
im Kreditgeschaft mit KMU involviert sind gegenUber
groBen Landern mit groBen Banken, die vorrangig In-
vestmentbanking betreiben benachteiligt sein. Es
kénnte laut einer Studie des IHS und LBMS im Auftrag

38 Der 1. Bankenstresstest 2010 wurde noch vom Committee of Euro-
pean Banking Supervisors (CEBS) durchgefuhrt. Per 1.1.2011 hat die
EBA alle Aufgaben der CEBS Ubernommen (siehe:
http://www.eba.europa.eu/)

% Ergebnisse des Bankenstresstests 2011, siehe die EBA-Webseite:
http://www.eba.europa.eu/

40 N&heres findet man auf der Binnenmarkt-Webseite der Europdi-
schen Kommission:
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_de.htm
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des BMWFJ und WKO4 und (siehe: Felderer-Fortin-
Breinlinger, 2011) zu einer Anhebung der Kreditzinsen
fUr 6sterreichische KMUs fUhren.

5. Zusatzwinsche fir eine nach-
haltige Stabilisierung der
Eurozone und des Euro?

Die beabsichtigten MaBnahmen fUr eine bessere Ko-
ordinierung der Wirtschaftspolitik (,,EU-Wirtschaftsre-
gierung") gehen in die richtige Richtung, nur durften
sie nicht ausreichen, um Krisen & la Griechenland und
in anderen PIIGS in Zukunft zu vermeiden. Oder anders
gesagt, die geplante ,,EU-Wirtschaftsregierung® st
zwar ein notwendiger, aber kein hinreichender Schritt
fUr das Uberleben der Eurozone und des Euro.

WWU - ,,One market - one money" - ein riskantes Ex-
periment

Viele zusatzliche Schritte, die zu ,mehr Europa* fUhren,
wurden bereifs in der Grundungsphase der Eurozone
diskutiert (sieche die umfangreiche Analysen und zahl-
reichen wissenschaftlichen Beifrge in: Europdische
Kommission, 1990). Man darf nicht vergessen, dass die
WWU méglicherweise ein Schritt zuviel in geldpsycho-
logische rund politischer Hinsicht war. Ublicherweise
gilt die Regel ,,One counfry — one money" — will hei-
Ben, dass nur ein Land und dessen zentrale Politik im
Bereich Geld- und Fiskalpolitik imstande ist, eine ei-
genstdndige Wdahrung zu verteidigen.

Mit der WWU wurde ein einmaliges Experiment gestar-
tet, ndmlich es wurde eine einheitliche Wa&hrung for
mehrere Ldander eingefUhrt — ,,one market (Binnen-
markt), one money (Euro)". Als Ersatz fUr die urspring-
lich geplante ,,Politische Union" wurde die damit ver-
bundene zentrale Geld- und Wirtschafts- (vorwiegend
Fiskalpolitik), wie z.B. in den USA, mit einem asymmetri-
schen wirtschaftspolitischen Design ,emuliert”: die
Geldpolitik ist wohl durch die EZB zentralisiert, die Wirt-
schafts- bzw. Fiskalpolitik wird aber weiter dezenftral
von den EU-MS gestaltet und anstelle einer Zentralisie-
rung durch eine EU-Behdrde (z.B. ein ,,Europdisches
Finanzministerium®) durch verschiedene Prozesse ko-
ordiniert (z.B. durch den SWP).

WWU langfristig nur tragféhig in einer Politischen Uni-
on:

Wie sich in der GFWK Krise 2008/09 und der nachfol-
genden Staatsschuldenkrise in der Eurozone gezeigt
hat, funkfioniert diese Hilfskonstruktion der Koordinie-
rung nur sehr ungentgend. Letztlich gibt es fir die Eu-
rozone nur dann langfristige Stabilitdt, wenn sich die

41 N&heres auf der Webseite des BMWFJ:
http://www.bmwfi.gv.at/Presse/AktuellePresseMeldungen/Seiten/Mitt
erlehnerzuBasellllKMUdUrfennichtRechnungfirKrisezahlen.aspx; siehe
die Pressemeldung vom 20.7.2011:
http://www.bmwfi.gv.at/Wirtschaftspolitik/Wirtschaftspolitik/Seiten/KM
U-orientierte%20Umsetzung%20von%20Basel%20l1l.aspx
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EU in eine Politische Union verwandelt. Wie man seit
dem Scheitern des EU-Verfassungsvertrags weil, ist
dorthin noch ein weiter Weg zurickzulegen.

Alternativ zu einer Politischen Union kénnten in der
Praxis einige Schritte allmdhlich in die Richtung von
»mehr Europa" fUhren. Folgende Vorschldge (es han-
delt sich nur um eine Auswahl) wurden im Zusammen-
hang mit der gegenwértigen Krise von Okonomen zu-
s@tzlich zu den MaBnahmen zur Schaffung einer ,,EU-
Wirtschaftsregierung' gemacht:

5.1 Europdisches Finanzministerium

Jean-Claude Trichet hat am 2. Juni 2011 in seiner
Dankesrede anldsslich der Verleihung des Internatio-
nalen Karlspreises 2011 in Aachen die Schaffung eines
wEuropdischen  Finanzministeriums"  vorgeschlagen.
Durch die damit verbundene ,,Zentralisierung der Fis-
kalpolitik" wirde den MS der Eurozone (und der EU)
letztlich eine der letzten Kompetenzen entzogen wer-
den. Doch gerade die Fiskal- bzw. Steuerpolitik ist
wichtig um Wahlen zu gewinnen (siehe dazu die Uber-
legungen zum ,Politischen Konjunkturzyklus", siehe
Breuss, 2008A). So verstandlich der Vorschlag anldss-
lich der Budgetschwindeleien in Griechenland auch
ist, er dUrfte bis auf weiteres kaum Aussichten auf Reo-
lisierung haben.

5.2 Eine eigene EU-Steuer

Genauso wie ein eigenes Geld zur Staatenbildung
gehdrt, gilt dies auch fUr die Steuern. Ein Staat konsti-
tuiert sich durch eigene Steuerhoheit und wird von der
Bevdlkerung als Staatswesen anerkannt, wenn sie fir
den Staat Steuern zahlen muss.

Ein Schritt in Richtung mehr ,,Europdisierung” wdre die
EinfOhrung einer eigenen EU-Steuer. Angesichts der
Krise wurde z.B. eine EU-weit eingehobene Finanz-
fransaktionssteuer — FIS (als neue EU-Eigenmittel) —
selbst von Kommissionsprésident José Manuel Durao
Barroso anlésslich der Présentation der Kommissions-
vorschldge fUr den Finanzrahmen 2014-2020 am 29.
Juni 2011 vorgeschlagen. Dieser Vorschlag wurde
schon mehrfach — auch von Osterreich — erhoben. Der
Autor hat die EinfUhrung einer EU-weiten FIS (,Tobin
tax") zur Finanzierung eines neu einzurichtenden ,,Kri-
senfonds" zur Krisenbewdltigung bereits anldsslich der
Diskussion ,,Den Haushalt reformieren, Europa verdn-
dern" auf Einladung von Préasident Barroso in BrUssel
am 12. November 2008 gefordert (siehe Breuss,
2008B).

5.3 Eurobonds

Gerade rund um die Griechenlandkrise kursieren Vor-
schidge fUr eine ,Europdisierung” des Staats-
Anleihemarktes — d&hnlich jenem in den USA. Das
Stichwort lautet ,,Eurobonds”. Die Idee (siehe z.B. Del-
pa-von Weizsdcker, 2011) dahinter ist, dass Eurobonds
(gemeinsame europdische Anleihen) zu einheitlichen
(niedrigen) Zinss@tzen aufgelegt werden, die von allen
Euro-MS garantiert werden. Das wirde den PIIGS, die

gegenwadartig hohe Zinsspreads gegenUtber deutschen
Anleihen zahlen muUssen, zu niedrigen Zinssdtzen ver-
helfen, die Zinssatze in Deutschland und wohl auch
Osterreich wirden dagegen ansteigen#2. Das ist auch
der Grund, warum sich Deutschland (sowie Finnland,
Frankreich, Luxemburg, Niederlande und Osterreich —
alles Staaten mit (derzeit noch) Triple-A-Rating) strikt
gegen Eurobonds ausspricht, wahrend die PIIGS den
Vorteil genieBen wirden, Uberhaupt wieder zu fri-
schem Geld zu kommen. BefUrworter sind Professoren
des Deutschen Weisenrates wie z.B. Peter Bofinger
(siehe Der Standard, online, 18.7.2011), der Eurobonds
aber auch mit strikteren Budgetkontrollen — nicht
durch die Kommission, sondern durch das Europdi-
schen Parlament vorsieht. Ein vehementer Gegner
von Eurobonds ist der neu ernannte Chef der Deut-
schen Bundesbank, Jens Weidmann: In der ,,Bild am
Sonntag" (zitiert in Die Presse, online: 17.7.2011) sagte
Weidmann am 18.7.2011, dass ein solcher Schritt weit-
reichende Folgen hdatte: "Das Ergebnis wird sein, die
europdischen und vor allem die deutschen Steuerzah-
ler mUssen fur die gesamten griechischen Staatsschul-
den einstehen. Das wdre der Schritt in die Transferuni-
on, den Deutschland zu Recht abgelehnt hat.”
Weidmann betonte: "Nichts wirde die Anreize fir eine
solide Haushaltspolitik rascher und dauerhafter zerstd-
ren als eine gemeinsame Haftung fUr die Staatsschul-
den. Genau das schwebt aber einigen Politikern und
Okonomen in Form von Eurobonds als Lésung fir die
Probleme Griechenlands vor.*

Der Gipfelbeschluss der Staats- und Regierungschefs
(siehe Europdischer Rat Eurozone, 2011) vom 21.7.2011
hat neben der weiteren Griechenlandrettung eine
bemerkenswerte Wendung genommen. Unfer dem
Schlagwort ,Flexibilisierung" entwickeln sich die Aktivi-
tGten des EFSF/ESM-2013 durch generelle Eurozonen-
weite Garantien fUr Staafsanleihen von hochver-
schuldeten MS und Handel auf den Sekunddrmdarkten
von Staatsanleihen immer mehr in solche hinein, die
auch im Falle echter ,Eurobonds" notwendig wdren.
Wir sind schleichend auf dem Weg zu Eurobonds!

Gemeinsame europdische Anleihen, garantiert von
allen Eurozonen-MS verstoBen natUrlich streng ge-
nommen gegen die ,No-Bail-out*-Klausel (Art. 125(1)
AEUV; Zitat Angela Merkel vom Dezember 2010: ,Der
EU-Vertrag Id@sst nach unserer Uberzeugung keine Eu-
robonds zu"; siehe Boerse.ard.de, 15.8.2011; Wolfgang
Schéuble (er ist wie Philipp R&sler gegen eine ,,EU-
Transferunion”): ,,Es bleibt dabei. Es gibt keine Verge-
meinschaftung von Schulden und keinen unbegrenz-
fen Beistand", siehe MarkenPost.de, 14.8.2011), es sei
denn, es wird — wie beim EFSF - eine juristische Hilfskon-
struktion gefunden. Zum einen, dass nur ein bestimm-
ter Prozentanteil der Staatsschulden (bis zur Maast-

42 Laut Berechnungen des ifo-Instituts (ifo, 2011) wirden sich die zu-
satzlichen Zinskosten fUr Deutschland auf Basis der Zinsdifferenz von
7,5-jahrigen Anleihen (2,3 %-Punkte unter dem Durchschnitt der Euro-
zone)) zwischen 33 und 47 Mrd. EUR oder 1,3% bzw. 1,9% des BIP be-
laufen. Fur Osterreich kann man mit &hnlichen %-Anteilen am BIP
rechnen oder rund 1/10 der absoluten zusatzlichen Zinsbelastung, also
rund 3-4 2 Mrd. EUR.
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richt-Grenze von 60% - von Delpa-von Weizsdcker,
2011 als ,,Blue Bonds" bezeichnet; im Gegensatz zu
den ,,Red Bonds" fUr Staatsschulden jenseits der 60%-
Marke, die Nachrang gegenuUber den ,,Blue Bonds" in
der Bewertung hdatten) mit Eurobonds finanziert wer-
den darf, zum anderen, dass — was politisch kaum
durchsetzbar wdare - die Glaubigerstaaten (z.B.
Deutschland) eine Mitsprache in der Fiskalpolitik der
Schuldnerlé&nder erhalten®. Auf jeden Fall mUsste bei
der EinfUhrung von Eurobonds auch der Lissabon-
Vertrag entsprechend angepasst werden, sonst bleibt
der ,,No-Bail-out"-Artikel ,,totes" Recht.

Auf dem Gipfeltrennen in Paris am 16.8.2011 haben
Angela Merkel und Nicolas Sarkozy dezidiert die Ein-
fOhrung von gemeinsamen Euroraum-Anleihen (,Eu-
robonds") abgelehnt, fir Sarkozy kénnten sie allen-
fallsr ,,am Ende des Weges", nicht aber am Beginn ei-
ner ,gemeinsamen Finanzpolitik" stehen (siehe
FAZ.NET, 17.8.2011).

Eurobonds wirden ohnehin das gegenwdartige Schul-
denproblem nicht 16sen, sondern sind nur fUr Neu-
schulden in einer stérker integrierten Eurozone eine
Option, wenn es neben mehr Konvergenz in der Fis-
kalpolitik (,EU-Wirtschaftsregierung") auch einen ein-
heitlichen Finanzmarkt & la USA geben wirde.

5.4 Europaischer Wahrungsfonds

Zu Beginn der Griechenland-Krise wurden Vorschldge
laut, auch in Europa ein Pendant zum Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) einzurichten, um Schuldenstaa-
ten der Eurozone zu helfen (siehe z.B. Mayer, 2009;
Gros-Mayer, 2010). Mit der Einrichtung des EFSF, ab
2013 mit dem permanenten ESM und besonders seit
dem Gipfelbeschluss der Staats- und Regierungschefs
(siehe Europdischer Rat Eurozone, 2011) vom 21.7.2011
Uber die ,Flexibilisierung" des Rettungsschirms ist die
Eurozone schon in Richtung eines EWF unterwegs.
Erstmals machte sich Bundeskanzlerin Merkel den Be-
griff des ,Europdischen Wdhrungsfonds" fUr den so-
genannten Rettungsschirm zu Eigen, den die EU fUr
die in Finanzierungsnot geratenen Euro-Staaten auf-
gespannt hat (siehe FAZ.NET, 17.8.2011).

5.5 Die EZB als ,Lender of Last Resort*

In einem Kommentar in der Financial Times Deutsch-
land (3.8.2011) empfiehlt De Grauwe (2011), die Euro-
Krise dhnlich zu I6sen wie die Bankenkrise 2008/09. Wie
die Entwicklung auf den Finanzmarkten seit dem Juli-
Gipfel des Europdischen Rates zeigt, ist es den euro-
pdischen Staats- und Regierungschefs nicht gelungen,
die Griechenlandkrise — trotz 2. Rettungspaket und
Starkung des EFSF — zu isolieren und eine Ansteckung
anderer Staaten zu verhindern. Die Risikoaufschlége
auf Anleihen der ,geretteten” drei PIIGS (Griechen-
land, Iland, Portugal) sind zwar gesunken, jene fUr ita-

4 Nyborg (2011) schlagt zusatzlich zur Stérkung der Gldubigerposition
eine (bessere) Besicherung von Staatsanleinen (mit Vermdgenswer-
ten auf dem Land und Boden der Schuldner; Beispiel Mexiko durch
Olabkommen mit den USA).
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lienische und spanische Staatsanleihen aber seit seit-
her gestiegen und erreichten Renditen von nahezu 7%
(die héchsten Aufschldge gegenUtber deutschen An-
leihen seit EinfOhrung des Euro; siehe The Economist
online, 3.8.2011). Sie sind bald dort, wo Griechenland,
Iland und Portugal unfer den Eurorettungsschirm
schlUpfen mussten.

In der WWU machen die MS Schulden (begeben An-
leihen) in einer ,,Fremdwdhrung" (Euro), d.h. in einer
Wahrung die sie selbst nicht kontrollieren kd&nnen
(Problem des ,,One market — one money*). Sie kdnnen
den Anleihegléubigern nicht garantieren, dass sie als
Emittenten Uber ausreichend Liquiditat verfGgen, um
alle falligen Anleihen zu begleichen. Das erzeugt Un-
glaubwirdigkeit und ndhrt die Gefahr der Ansteckung
wie bei Bankensystemen, in denen es keine Letz-
tinstanz gibt, die fur Ausfdlle garantiert. Eine solche
Funktion als ,Lender of Last Resort" (LLR - Kreditgeber
der letzten Zuflucht) ist in Nationalstaaten mit eigener
Wahrung (siehe z.B. die Fed in den USA) die Noten-
bank. FUr die Eurozone wurde dieses Problem bis zur
jingsten Krise offen gelassen bzw. man dachte, dass
die nationalen Zentralbanken der MS diese Funkfion
lokal fUr ihnren Bereich spielen wirden.

De Grauwe (2011) glaubt nun, dass die EZB, die bisher
diese Rolle (ohne ausdrickliches Mandat) erfllite
(Kauf griechischer Staatsanleinen, LiquiditGtsbeschaf-
fung fUr griechische Banken garantiert mit Staatsan-
leihen), aber sich mehr und mehr davon verabschie-
det, explizit die Rolle des ,,LLR" fUr die Eurozone spielen
sollite, um die Mdarkte zu beruhigen bzw. die Anste-
ckungsgefahr zu bannen. Ein damit verbundenes
»Moral Hazard"-Problem findet er vergleichsweise
vernachldssigbar. Angesichts der Turbulenzen auf den
Weltfinanzmarkten in der ersten August-Woche 2011
hat die EZB (siehe die Erkldrung de EZB-Rates vom
7.8.2011) das im Frohjahr 2011 ausgelaufene SMP
(Programm zum Aufkauf von Staatsanleihen) wieder
aufgenommen. Der Aufkauf durfte sich nun nicht
mehr nur auf die drei Ladnder, die sich gegenwdartig
unter dem Euro-Rettungsschirm befinden (Griechen-
land, Iland und Portugal) beschrdnken, sondern auch
Anleihen von ltalien und Griechenland betreffen, um
deren steigenden Risikoaufschldge (Spreads gegen-
Uber Deutschland) zu dé&mpfen und so die Euro-
Schuldenkrise zu stabilisieren44.

5.6 Insolvenzverfahren fir Staaten

Frau Anne Osborn Krueger (2002) — frGhere Chefdko-
nomin der Weltbank - hat nach den Staatskrisen in La-
teinamerika in den achtziger und neunziger Jahren
eine Insolvenzregelung fur Staaten im Rahmen des IMF
vorgeschlagen. Daraus ist bis heute nichts geworden.
Ein &hnliches Schicksal werden wohl auch Plane fur

44 Die EZB hat mit dem jungsten SMP in der Woche seit dem 4. August
2011 22 Mrd. EUR fUr den Ankauf von (vorwiegend italienischen und
spanischen Staatfsanleihnen) ausgegeben. Das ist neuer Wochenre-
kord, Der bisherige Rekord lag bei 12,6 Mrd. EUR im Mai 2010. Nach
den Zuk&ufen in der August-Woche belduft sich das Gesamtvolumen
auf 96 Mrd. EUR (siehe Financial Times Deutschland, online 15.8.2011).
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eine geordnete Insolvenz von Eurozonen-Lander er-
leiden, weil das Interesse der Staatengemeinschaft
gering ist (siehe Der Standard, 16.7.2011). Derzeit gibt
es weder im EU- noch im Vdélkerrecht Vorkehrungen
gegen ,Staatspleiten” (siehe Griller, 2011A).

5.7 ,Euro-Wirtschaftsregierung*

Deutschland und Frankreich wollen die Zusammenar-
beit in der Eurozone verbessern. Bei ihren zweistUndi-
gen Beratungen in Paris machten Kanzlerin Angela
Merkel und Prasident Nicolas Sarkozy am 16. August
2011 Vorschlage, wie vor allem die Finanz- und Wirt-
schaftspolitik der Euro-Lander enger verzahnt werden
kann. Mit drei Vorschldgen - Wirtschaftsregierung,
Schuldenbremse und Finanziransaktionssteuer — soll
die Krise in der Eurozone gebdndigt werden (siehe
Merkel-Sarkozy, 2011; FAZNET und ARD-Tages-
schau.de, 17.8.2011)45:

1. .Euro-Wirtschaftsregierung": Sie schlagen eine
,echte Europdische Wirtschaftsregierung" fir den Eu-
roraum den Partnern der Eurozone vor, die sich aus
dem Rat der Staats- und Regierungschefs der 17 Euro-
Lander zusammensetzt. Zweimal im Jahr soll diese Re-
gierung tagen - unter Vorsitz von EU-Ratsprdsident
Herman van Rompuy. Die genauen Kompetenzen
dieses Gremiums blieben aber noch genauso unklar
wie die Frage, wie diese Kompetenzen gegenUber
den Zust@ndigkeiten von Kommission, EU-Parlament
und natfionalen Regierungen und Parlamenten abge-
grenzt werden sollen.

2. Schuldenbremse: Frankreichs Prdsident schlug zu-
dem die Festschreibung einer Schuldenobergrenze —
analog zur ,,Schuldenbremse" in Deutschland - in den
nationalen Verfassungen der 17 Euro-Staaten bis Mitte
2012 vor. Grundlage ist der ,Euro-Plus-Pakt". Diese
,Goldene Regel" sollte die Dynamik der Staatsschul-
den einbremsen helfen. Zur Unterstitzung der Refor-
men (und evtl. Bestrafung) sollen die die Struktur- und
Kohd&sionsfonds der EU gezielt eingesetzt und die Emp-
fadngerl&dnder von der Europdischen Kommission star-
ker kontrolliert werden. Die Fonds sollten starker darauf
abzielen, die Wettbewerbsfdhigkeit zu steigern und
makrodkonomische Ungleichgewichte abzubauen.

3. Finanztransaktionssteuer: Deutschland und Frank-
reich schlagen zudem den europdischen Partnern ei-
ne Finanztransaktionssteuer (vormals , Tobin-Tax" ge-
nannt) vor, damit auch der Finanzsektor einen fairen
Beitrag zur Krise leistet Die zustdndigen Fachminister
sollen schon im September 2011 Pléne dazu vorliegen.
Uber die Hdhe der Abgabe wdre noch zu bestimmen.
Ein Teil der Erlése kdnnte in den EFSF oder ESM flieBen.

Eurobonds haben beide Politiker abgelehnt (siehe
Kapitel 5.3).

45 |n einer ersten Reaktion begriBte die Europdische Kommission (Prai-
sident José Manuel Barroso und ECFIN-Kommissar Olli Rehn) die Vor-
schidge von Merkel/Sarkozy (siehe MEMO/11/557, 16.8.2011).

In einer ersten Reakfion begriBte die Europdische
Kommission (Barroso und Rehn) die Vorschldge von
Merkel/Sarkozy; siehe MEMO/11/557, 16.8.2011).

Merkel/Sarkozy bekraftigten, dass beide Lander "abso-
lut entschlossen” seien, gemeinsam den Euro zu ver-
teidigen (der ,,Euro als politisches Projekt") und die be-
sondere Verantwortung wahrzunehmen.

Dieses ,,neue" Konzept der stérkeren Koordinierung
der Eurozone ist noch sehr vage und dhnelt stark dem
Ansafz des ,,Euro-Plus-Paktes"”, auf den auch mehr-
fach in Merkel-Sarkozy (2011) verwiesen wird. D.h.
aber, dass es damit mehr Intergouvernementalismus
(,,Euro-Wirtschaftsregierung" auf Ebene der Staats-
und Regierungschefs der Eurozone) auf Kosten der
Gemeinschaftsmethode (vertragliche Kompetenzver-
lagerung von den EU-MS auf die EU-Institutionen
Kommission und Europdisches Parlament) und damit
verbunden ein (demokratiepolitisch fragwUrdiger)
starker Eingriff in die Budgetautonomie der Mitglied-
staaten - moglicherweise stérker als durch das
WSixpack" - geben wirde. Allerdings sind im Mer-
kel/Sarkozy-Plan fUr eine ,,Euro-Wirtschaftsregierung" —
im Gegensatz zum reformierten SWP — keine konkrete
Sanktionen bei Budgetfehlverhalten vorgesehen -
moglicherweise nur ,,Peer pressure' — und damit fol-
genlos - wie bei der OMK.

Merkel/Sarkozy heben hervor, dass es mehr wirt-
schaftspolitische Konvergenz im Euroraum geben
mUsse (Ziel ,Europdischer Konjunkturzyklus®). Um mit
gutem Beispiel voranzugehen, wollen Deutschland
und Frankreich 2013 anldsslich des 50. Jahrestages der
Unterzeichnung des Elysée-Vertrages eine einheitliche
Koérperschaftsteuer auf den Weg bringen. Frau Merkel
und Sarkozy erl@uterten, dass sowohl die Bemessungs-
grundlage als auch der Satz der Kérperschaftsteuer
angeglichen werden sollten. In Frankreich ist der Steu-
ersatz bisher hdher, die Bemessungsgrundlage aber
schmaler als in Deutschland; insgesamt gilt die Belas-
tung der Unternehmen in Frankreich als héher. Die
Bundeskanzlerin versicherte, dass auf deutsche Unter-
nehmen keine héhere Belastung zukomme. Sie teilte
mit, dass kUnftig die Kabinette Deutschlands und
Frankreichs bei der Haushaltsaufstellung gemeinsam
tagen sollen (siehe FAZ.NET, 17.8.2011).

5.8 Lehren aus der Griechenlandkrise -
Iwang zv ,mehr Europa*

So dramatisch die Griechenland-Krise fir das Uberle-
ben der Eurozone und des Euro war4, sie hat uns ge-
lehrt, bisherige Licken zu schlieBen und Vorkehrungen
fUr kUnftige Parallelfélle zu treffen:

46 FUr Pessimisten kdnnten die Erfahrungen mit bzw. der Zerfall der ,La-
teinischen MUnzunion®, in der ebenfalls Griechenland Mitglied war,
ein schlechtes Omen sein. Sie war eine Wahrungsunion zwischen Bel-
gien, Frankreich, Griechenland, Italien und der Schweiz und dauerte
von 23. Dezember 1865 faktisch bis 1914 und formal bis zum 31. De-
zember 1926 (siehe: Theurl, 1992; Wikipedia:
http://de.wikipedia.org/wiki/Lateinische_M%C3%BCnzunion)
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1) Die Griechenland-Krise hat - paradoxerweise - letzt-
lich zu "mehr Europa" gefGhrt bzw. dazu gezwungen.
Es wurden neue Instrumente fUr zuvor unvorstelloare
Krisen (Insolvenz von Eurozonen-MS) entwickelt:
EFSF/ESM-2013. Ein Einstieg in einen EWF und in Euro-
bonds ist damit geschaffen worden.

2) Finanzmarkte bestrafen (disziplinieren) Schuldner-
staaten (siehe die Uberlegungen von Lane, 1993).

3) Nachtragliche Korrekturen von fiskalpolitischem und
wirtschaftspolitischem (Ungleichgewichte) Fehlverhal-
ten ist teuer.

4) Ex-ante Kontrollen (pr&ventiver Arm des SWP) sind
wichtiger als nachtragliche Strafen (korrektiver Arm
des SWP).

5) Strafen Gber Finanzmarkte ist lehrreicher/effektiver
als SWP-Strafen. Allerdings wirde dies voraussetzen,
dass die Warnsignale frUher als bisher erkannt und
beachtet werden. Leider sind die viel geschmdhten
Ratingagenturen mit ihren Einschdtzungen kein ,,Lea-
ding-Indikator* fUr Krisen, sondern die Ratings sind bes-
tenfalls gleichlaufend mit der aktuellen Entwicklung
(Tichy, 2011).

6) Die neue StabilitGtsarchitektur, zusammen mit der
neuen "EU-Wirtschaftsregierung" sollte die Grundlage
fUr mehr Stabilitét in der Eurozone schaffen.

7) Letztes Fernziel mUsste allerdings eine Politische Uni-
on bzw. die Vereinigten Staaten von Europa (USE)
sein. Dann wdren die Angste von einer Transferunion
(Transfers von den "TGchtigen” zu den "Faulen”) Ver-
gangenheit: in einem Bundesstaat ist Solidaritét zwi-
schen den Teilstaaten eine SelbstverstGndlichkeit.

8) Der Fall Griechenland ist auch ein Test (Modellfall),
ob es den Verantwortlichen der Eurozone gelingt, ein
de facto insolventes Mitglied durch Rettungs- bzw.
AuffangmaBnahmen zu retten.

9) Die Grenzen der Staatsverschuldung und ihre politi-
schen und o6konomischen Implikationen werden
durch die Griechenland-Krise deutlicher als zuvor vor
Augen gefihrt:

* Politisch: Die staatliche ,Souveranitat” (selbstandige
Handlungsfahigkeit in der Wirtschaftspolitik) Griechen-
lands wird durch die Sanierungsauflagen im Rahmen
der Euro-Rettungsaktion stark eingeschrénkt (Jean
Claude Juncker, Der Standard, 4. Juli 2011)47. Auf Seite
der Geldgeberstaaten fUhren die Angste um Belas-
tungen ihrer Steuerzahler im Zusammenhang mit den
ReftungsmaBnahmen fUr die Schuldnerstaaten zu
Unmut, Anti-EU-Stimmung (Stdrkung rechter Parteien
wie z.B. die ,Wahren Finnen") und sogar zu Euro-
Verdrossenheit.

* Okonomisch: Erst durch die Uberschuldung Uber ei-
nen gefdhrlichen Schwellenwert (Uber 2x die Maast-
richt-Grenze von 60% des BIP) verlockt die Finanzmdark-

47 In Deutschland wurde zu Beginn der Griechenland-Krise 2010 sogar
die Option des Stimmrechtsentzug im ECOFIN-Rat diskutiert. Nach
dem Juli-Gipfel des Europdischen Rats hat Finanzminister Wolfgang
Schduble in einem Interview mit dem Stern (stern.de, 27.7.2011) &hnli-
ches angesprochen: ,,Die Integration muss fortschreiten, und ein Staat
mit Problemen, dem geholfen wird, muss im Gegenzug einen Teil sei-
ner Hoheitsrechte an die EU abgeben®. Dies sei ,,allemal besser, als
Schuldenstaaten aus der Eurozone zu verstoBen*.
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te zu dem Ublichen Spekulationsspiel: Uberschuldung -
Ratingagenturen stufen das Land herab — Finanzmark-
te reagieren durch Zinsaufschlége (Spreads)8 bis das
verschuldete Land nicht mehr zu verniUnftigen Zins-
konditionen Kapital auf den ,,Mdérkten* aufnehmen
kann - die Staatfspleite droht - der Euro-
Rettungsschirm muss einspringen.

Des Weiteren fUhren Verschuldungsniveaus Uber einen
bestimmten Schwellenwert (die Maastrichter Konver-
genzkriterien wahlten 60% des BIP) hinaus neben der
Gefahr der Insolvenz zu Wachstumsrickgdngen. Rein-
hart-Rogoff (2009, 2010, 2011) kommen bei ihren Un-
tersuchungen dieser Zusammenhdnge fur 200 Jahre
Schuldengeschichte zu folgenden Schiussfolgerungen
(siehe Reinhard-Rogoff, 2011, S. 26):

* Der Zusammenhang zwischen Staatsverschuldung
und BIP-Wachstum ist schwach fir eine Staatsschul-
denquote unter einer Schwelle von 90%. DarUber
schrumpft das Wachstum um 1 %-Punkt. Dies gilt fOr
Entwicklungslénder ebenso wie fUr entwickelte Indust-
riestaaten.

* Emerging Markets weisen niedrigere Schwellenwerte
fUr die Gesamtverschuldung (&ffentliche und private)
auf: wenn die Gesamtverschuldung 60% des BIP Gber-
steigt schrumpft das BIP um 2 %-Punkte.

* FUr die Industriestaaten insgesamt gibt es keinen
gleichlaufenden Zusammenhang zwischen Staats-
schuld und Inflation. Eine Ausnahme sind die USA, die
in der Vergangenheit hohe Staatsschulden , weginfla-
tionierten”.

10) Hat die Griechenland-Krise dem Euro geschadet?
Nein, nicht wirklich. Am 3. Dezember 2009 — nachdem
Griechenland seinen Budgetschwindel eingestand -
erreichte der USD/EUR-Kurs mit 1,51 ein Zwischenhock.
Dann hat der Euro-Kurs gegentber dem US-Dollar im
Zuge der Turbulenzen um Griechenland bis Mitte 2010
nachgegeben (Tiefpunkt 8. Juni 2010 mit 1,19). Seither
hat der Euro wieder zugelegt und erreichte am 4. Mai
2011 mit 1,49 fast wieder den Wert von Ende 2009.
Auch in den folgenden Turbulenzen um das 2. Grie-
chenland-Reftungspaket und frotz Unsicherheiten auf
den Finanzmdarkten in der Folge pendelte der Euro in
einem Band von 1,40 und 1,46. Der Euro-Dollar-Kurs
wird nur kurzfristig durch Unsicherheiten wegen der
Schuldenkrise beeinfluBt, mittel- bis langfristig jedoch
durch Fundamentaldaten (ausgeglichene Leistungsbi-
lanz der Eurozone mit dem Rest der Welt und hdhere
Zinssatze als in den USA). Zudem stUtzen Staaten mit
hohen Leistungsbilanziberschissen (China und Jo-
pan) indirekt den Euro, weil sie ihre W&hrungsreserven
zunehmend diversifizieren: weg vom US-Dollar und hin

48 Laut Untersuchungen von Tichy (2011) machen Ratingagenturen
die Ublichen Prognosefehler wie andere Forschungsinstitute: sie Uber-
sehen Wendepunkte und folgen den Markisignalen. lhre Einschat-
zungen hinken sogar den Zinsaufschl@dgen nach. D.h. die Finanzmdark-
te setzen ihre Spreads vor (und nicht — wie vermutet nach) den Her-
abstufungen der Bonitét durch die Ratingagenturen. Sie haben dem-
nach auch fast keinen Einfluss auf die Zinssatze. D.h. man kénnte auf
die Agenturen verzichten und das Rating einer Anleihe aus ihren Risi-
koaufschiGdgen oder der Preis der Ausfallsversicherung (CDS) ableiten
(Tichy, 2011 und Gaulhofer, S. 19).



6. Schlussfolgerungen - gewappnet gegen kinftige Euro-Krisen?

zum Euro. Wahrend der Anteil des USD an den gesam-
ten Weltwdhrungsreserven stetig sinkt (von 72% 1999
auf 60% 2011) steigt jener des Euro an (von 18% auf
27%). Das hat natUrlich auch makrodkonomische Kon-
sequenzen wie eine langfristige Aufwertungstendenz
des Euro, eine Verringerung der Leistungsbilanzdefizite
der USA und ein leichter Wachstumsimpuls fur die Eu-
rozone (siehe Breuss-Roeger-in't Veld, 2009).

11) Der Lissabon-Vertrag mUBte angesichts der be-
achtlichen Ausweitung der Kompetenzen des EFSF im
Bereich der Bestimmungen Uber die WWU grindlich
Uberholt werden. Eine ,,Neugrindung der EU" fUr Kri-
senzeiten (siehe auch Breuss, 2010) und damit mehr
wEuropa” ist gefragt!

6. Schlussfolgerungen -
gewappnet gegen kinftige
Euro-Krisen?

Auf Grund der WWU-Krise (Staatsschuldenkrise) wur-

den seitens der Staats- und Regierungschefs wieder

alte Vorschlége einer ,Europdischen” oder ,EU-

Wirtschaftsregierung"” (eine solche hatte Frankreich

schon vor dem Start der WWU gefordert) als Gegen-

gewicht zur EZB belebt. Letztlich einigte man sich do-
rauf, ein ganzes MaBnahmenpaket zur verstarkten

Lwirtschaftspolitischen Steuerung” der EU und ,,dauer-

haften Stabilitat" der Euro-Zone vorzuschlagen. Zu die-

ser Reform der ,Economic Governance" in der

EU/Euro-Zone zahlen folgend MaBnahmen:

-, Sixpack": Vorschlédge der Kommission zu é Rechtsak-
ten (4 betreffen den SWP und 2 sollen die makro-
6konomischen Ungleichgewichte bek&dmpfen)

- Euro-Plus-Pakt (von den Staats- und Regierungschefs
der Euro-Zone beschlossen)

- Sonstige MaBnahmen (Europa 2010, permanenter
ESM ab 2013, Finanzmarktaufsicht)

Das bereits vor Ausbruch der Griechenland-Krise von

der Europdischen Kommission im September 2009

konzipierte ,Sixpack" zur Verbesserung der , wirt-

schaftspolitischen Steuerung” (besseren Koordinierung
der Wirtschaftspolitik) wurde — noch bevor sich Euro-
pdisches Parlament und Rat darlber einigten — von
der weiteren dramatischen Schuldenentwicklung in

Griechenland so rasch Uberrollt, dass sich die Staats-

und Regierungschefs gendtigt sahen, endlich ,,Nagel

mit Képfen' zu machen, d.h. mehrere Bausteine fir
einen Mechanismus zur ,dauerhaften” Stabilisierung

der Eurozone und des Euro auf ihrer Tagung am 21.

Juli 2011 zu beschlieBen (Instrumente zur Krisenbe-

kampfung). Mit der Ausweitung der Kompetenzen

(,,Flexibilisierung”) des EFSF sind alle D&mme gebro-

chen. Alle bisherigen Tabus (Umschuldung Griechen-

lands, EFSF garantiert praktisch fur alle MS der Eurozo-
ne und auch fUr die EZB) sind damit gebrochen wor-
den und der Einstieg in einen EWF und in Eurobonds ist
vorbereitet. Damit bekommt die bisher konzipierte
»EU-Wirtschaftsregierung” Uber Sixpack, Euro-Plus-

Pakt, Europa 2020, Finanzmarktaufsicht eine neue Di-
mension.

Unabhdngig von der Namensgebung (,, Wirtschaftsre-
gierung" (oder wie im neuesten Vorschlag von Mer-
kel/Sarkozy ,,Euro-Wirtschaftsregierung”) oder bloB
wwirtschaftspolitische Steuerung" - economic gover-
nance), um kUnftig die Eurozone und den Euro nach-
haltig zu stabilisieren braucht es das Zusammenspiel
aller Instrumente. Wichtig sind vor allem drei zentrale
neue Inifiativen:

(1) Installation des permanenten Europdischen Stabili-
tétsmechanismus (ESM ab 2013), um fUr Krisen in der
Zukunft gewappnet zu sein (durch die Verankerung im
Lissabon-Vertrag und die Ausweitung seiner Kompe-
tenzen wird das bisherige ,,Bail-out-Verbot" obsolet).

(2) Stérkere Kontrolle (ex ante) der gemeldeten Statis-
tiken im Rahmen der Stabilitdts-/Konvergenzpro-
gramme (Europdisches Semester; Eurostat-Kontrolle
vor Ort; diesbezugliche Starkung des SWP) — nachtrag-
liche Strafen sind eher kontraproduktiv.

(3) Beseitigung der sich seit 1999 aufschaukelnden
makrobkonomischen Ungleichgewichte (durch das
Auseinanderdriffen der Wettbewerbsfahigkeit). Das ist
eine schwierige Aufgabe, waren doch eine Umkehr
(Eingriffl2) in der Lohnpolitik in einigen Eurozonen-MS$
(wobei als Vorbilder die sozialpartnerschaftliche
Lohnbildung in Osterreich und Deutschland dienen
kénnten) und MaBnahmen zur Steigerung der Produk-
fivitat notwendig.

Osterreich nimmt an allen neuen MaBnahmen ve-
rantwortungsvoll teil. Es muss dabei allerdings - wie
Deutschland - als einer der ,Refter" der Eurozone dao-
rauf Bedacht nehmen, innenpolitisch keine Nachteile
zu erleiden. Es sollfe auch dazu beitragen, die ,EU-
Wirtschaftsregierung" so zu gestalten, dass sie nicht
zum administrativen Gau wird. Die geplante stérkere
wirtschaftspolitische Steuerung auf EU-Ebene sollte
zwar dazu fUhren, dass wir endlich anndhernd einen
wEuropdischen Konjunkturzyklus" erreichen, aber nicht
dadurch, dass man sich am niedrigsten Niveau natio-
nalstaatlichen wirtschaftspolitischen Handelns orien-
tiert, sondern viel eher, dass die weniger erfolgreichen
L&nder in der Peripherie der Eurozone von den erfolg-
reichen Landern (wie z.B. Deutschland und Osterreich)
lernen: auch hier sollte das Prinzip ,,catching-up" nicht
,catching-down" gelten.
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