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Endspiel um den Euro
Notwendige wirtschaftspolitische MalBnahmen zur
Uberwindung der Vertrauenskrise in der Euro-Zone

Markus Schreyer’

Auf einen Blick

Der Krise in der Euro-Zone liegt ein
systemisches Problem der Wiahrungsunion
zugrunde, ndmlich die Tatsache, dass sich
die Mitgliedsstaaten in , fremder Wiahrung”
verschulden miissen. Dies hat zur Folge, dass
grundsatzlich jedes Mitgliedsland von den
Finanzmairkten in eine Liquiditits- und
Solvenzkrise getrieben werden kann. Zur
kurzfristigen Stabilisierung sollte die Euro-
péische Zentralbank die Rolle des Lender of
Last Resort auf den Staatsanleihenmaérkten
weiter iibernehmen. Mittelfristig muss die
Euro-Zone in Richtung einer Fiskalunion
weiterentwickelt werden. Ein erster Schritt
wire mit der Etablierung einer Européaischen
Finanzagentur gemacht, die die Finanzierung
der Staatshaushalte der Mitgliedslander
mittels Ausgabe von Euro-Bonds unterstiitzt.

Seit gut eineinhalb Jahren dauert nun schon der
Kampf gegen die Krise in der Europdischen Wah-
rungsunion (EWU). Alle Rettungsmafinahmen, die
bisher beschlossen worden sind, haben sich im
Nachhinein nicht nur als unzureichend erwiesen,
die Krise in Griechenland zu l6sen. Das dabei eher
zogerliche Vorgehen und der dadurch geschiirte
Zweifel am Zusammenhalt der Euro-Zone hat viel-
mehr dazu beigetragen, dass die Krise auch auf wei-
tere EWU-Mitgliedsldnder (nach Irland und Portugal
auch auf Spanien und Italien und zuletzt auch auf
Frankreich) tibergegriffen hat.

Als Krisenursache wird immer wieder auf die hohen
Staatsdefizite und Staatsschulden vieler EWU-Mit-
gliedslinder hingewiesen. Bei einem Lédnderver-
gleich stellt man allerdings fest, dass nicht wenige
Staaten aufierhalb der Euro-Zone (z.B. UK, USA,
Japan) deutlich hohere Staatsschuldenquoten und
Staatsdefizite aufweisen, gleichzeitig aber scheinbar
weniger mit Finanzierungsschwierigkeiten auf den
internationalen Kapitalmarkten zu kdmpfen haben.
Die stark gestiegenen Zinsen auf Staatsanleihen
mancher EWU-Mitgliedsstaaten signalisieren offen-
sichtlich, dass die Méarkte die Gefahr einer Insolvenz
bei einigen EWU-Liandern weitaus hoher einschit-
zen als bei anderen, stiarker verschuldeten Nicht-
EWU-Staaten.
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Die Konstruktion der Europaischen
Wahrungsunion ist systemisch instabil

Die Ursache fiir diese scheinbar paradoxe Situa-
tion liegt darin begriindet, dass die EWU, so wie
sie gegenwartig konzipiert ist, systemisch instabil
ist. Dies ist im Kern darauf zuriickzufiihren, dass
die Mitgliedsldnder der Euro-Zone ihre Staatsver-
schuldung ,in fremder Wihrung” denominiert
haben, d.h. sie sind in einer (supranationalen)
Wihrung verschuldet, deren Angebotsbedingun-
gen (Geldmenge und Zinsen) sie nicht selbst
beeinflussen kénnen. Im Vergleich zu Landern
auflerhalb der Euro-Zone (z.B. UK, USA, Japan),
die ,in eigener Wiahrung” verschuldet sind, d.h.
in einer Wiahrung, die sie selbst beeinflussen kon-
nen, hat diese wahrungspolitische Konzeption
erhebliche Nachteile.?

Haben Finanzinvestoren Zweifel an der Soliditdt
der Staatsfinanzen eines EWU-Mitgliedslandes
(z.B. aufgrund steigender Staatsdefizite infolge
einer Rezession) und beginnen, dessen Staatsan-
leihen zu verkaufen, so fithrt dies zundchst wie in
jedem anderen Land zu einem nachteiligen Zins-
effekt, d.h. die Refinanzierungskosten des Staates
steigen, was die Staatsfinanzierung erschwert.
Werden die Staatspapiere von in diesem Land an-
sassigen Finanzinvestoren verkauft und die Ver-
kaufserlose in ein anderes EWU-Mitgliedsland
iiberwiesen, um sie dort z. B. fiir den Kauf anderer
Staatsanleihen zu verwenden, dann verliert das
Bankensystem des Krisenlandes nun aber Euro-
Reserven, d.h. die Geldmenge sinkt. Das bedeu-
tet ein zusatzliches Liquiditdtsproblem, was die
Wirtschaftsentwicklung im Krisenland weiter be-
lastet und damit auch die Verschuldungssitua-
tion des Staates weiter verschirft.

Im Unterschied zu Nicht-EWU-Lindern steht
dem einzelnen EWU-Mitgliedsland keine natio-
nale Zentralbank zur Verfiigung, die im Krisenfall
stets zu einer Monetisierung der Staatsanleihen
ibergehen und diese ankaufen kann, um so die
Zinssdtze zu stabilisieren und die unmittelbare
Zahlungsunfahigkeit des Staates abzuwenden.
Die Gldubiger von EWU-Mitgliedslandern kon-
nen somit nicht stets damit rechnen, dass die
jeweils fillig werdenden Forderungen tatsdchlich
immer auch ausgezahlt werden. Da innerhalb
der EWU Wiahrungsabwertungen ausgeschlossen
sind, kann auch hiertiber der Kapitalabfluss nicht
gestoppt und tiber den Aufienhandel kein stabili-

- P= 2
il e

sierender Effekt auf die Wirtschaftsentwicklung
und die Staatsfinanzen wirksam werden. Die
EWU-Mitgliedslinder konnen sich daher letzt-
lich niemals sicher sein, fiir fdllige Staatsanleihen
immer eine Anschlussfinanzierung zu finden. Im
Vergleich zu Nicht-EWU-Staaten sind sie damit
einem weitaus hoheren Liquiditédts- und Insol-
venzrisiko ausgesetzt.

In einer labilen Marktsituation ist das einzelne
EWU-Mitgliedsland zudem in seiner Fahigkeit
beschrankt, nationale Haushaltsdefizite fiir anti-
zyklische fiskalpolitische Mafinahmen zur Stabi-
lisierung der heimischen Wirtschaft makrooko-
nomisch optimal einzusetzen, da es der Regierung
immer weniger gelingt, Staatsschuldtitel zu trag-
tdhigen Zinssdtzen zu emittieren. Nicht zuletzt
im Zuge eines kurzfristig erzwungenen, strengen
Konsolidierungsprogramms droht eine Abwarts-
spirale aus einbrechendem Wirtschaftswachs-
tum, steigender Arbeitslosigkeit und geringeren
Steuereinnahmen auf der einen sowie zuneh-
mender Staatsverschuldung und steigenden Ka-
pitalmarktzinsen auf der anderen Seite. Dadurch
gerdt auch der Bankensektor im Krisenland zu-
nehmend in Bedrdngnis, da dieser traditionell
einen sehr groflen Teil der Staatsanleihen seines
Heimatlandes hilt und diese bei fallenden Kur-
sen immer weiter abgeschrieben werden miissen.
Da sich dessen Refinanzierungsmoglichkeiten
auf den internationalen Geld- und Kapitalmark-
ten ebenfalls zunehmend verschlechtern, droht
eine schwere Banken-, Finanz- und Wirtschafts-
krise, die infolge der engen Verflechtungen in-
nerhalb der Euro-Zone schnell auch auf weitere
EWU-Mitgliedslander tibergreifen kann.

Die bisherigen RettungsmaBBnahmen
I6sen das systemische Problem nicht

Innerhalb der Euro-Zone fehlen demnach Insti-
tutionen und Mechanismen, die bei ersten An-
zeichen eines Vertrauensverlustes in die Nach-
haltigkeit der Staatsfinanzen stabilisierend wirken
und verhindern, dass einzelne EWU-Mitglieds-
staaten von den in ihrer Natur zu Euphorie und
Panik neigenden Finanzmadrkten quasi im Zuge
einer sich selbst erfiillenden Prophezeiung in
eine schwere Liquiditdts- und Solvenzkrise ge-
trieben werden konnen. Da die bisherigen Ret-
tungsmaflinahmen vor allem auf Anreizprobleme
(,moral hazard”) und die Bestrafung (scheinba-
ren) Fehlverhaltens auf Seiten der Schuldner-
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staaten fokussierten, die systemischen Probleme
innerhalb der EWU aber weitestgehend aufler
Acht lie3en, ist es nicht verwunderlich, dass sie
bisher nicht zu einer Stabilisierung der Situation
in der Euro-Zone gefiihrt haben.?

Die anfangs hohen (Straf-)Zinssdtze bei Kredithil-
fen an in Liquiditdtsschwierigkeiten geratene
EWU-Mitgliedslander diirften die Liquiditéts-
und Solvenzkrise in der Euro-Zone ebenso ver-
scharft haben wie die immer mehr (Krisen-)Lin-
dern auferlegten, viel zu restriktiv wirkenden
Austeritdtsprogramme, die zunehmend die ge-
samte Euro-Zone an den Rand einer neuerlichen
Rezession fithren. Unter diesen Bedingungen ist
eine Stabilisierung bzw. Verringerung der Staats-
schuldenquoten in den Krisenldndern kaum zu
erzielen. Einen dhnlich krisenverschdrfenden
Einfluss dirfte die inmitten der Krise offentlich
gefiihrte Diskussion gehabt haben, private Glau-
biger im Zuge eines Schuldenschnitts (,,haircut®)
an den Kosten der Rettungsmafinahmen zu be-
teiligen, da sie auf diese Ankiindigung zwangs-
laufig umgehend mit dem Verkauf der entspre-
chenden Staatsschuldtitel reagiert und so eine
weitere Verscharfung der Liquiditdtsbedingun-
gen in den Krisenldndern bewirkt haben.

Die spéter getroffenen Vereinbarungen, die Hilfs-
kredite des Stabilisierungsfonds EFSF lidnger-
fristig und zu niedrigeren Zinssdtzen bereitzu-
stellen und ihm z.B. auch die Moglichkeit zu
geben, im Bedarfsfalle Staatsanleihen von Kri-
senldndern auf dem Sekundidrmarkt anzukaufen,
gehen zwar in die richtige Richtung. Allerdings
reicht der EFSF von der Grofe her selbst nach
seiner jlingsten Aufstockung nur fiir Notfall-Fi-
nanzhilfen fiir einige wenige periphere EWU-Mit-
gliedsstaaten (insbesondere Griechenland, Irland
und Portugal). Der EFSF verfiigt jedoch nicht iiber
ausreichende Finanzierungsmittel, die bei einer
Ansteckung weiterer (groflerer) Lander der Euro-
Zone (insbesondere Spanien und Italien) fiir An-
leihekdufe notwendig waren, um die Staatsanlei-
henmarkte zu stabilisieren, ganz zu schweigen
von den Kapitalbetrdgen, die erforderlich wiir-
den, sollte im Zuge von mehreren Staatspleiten
der Bankensektor in der Euro-Zone massiv und
flichendeckend rekapitalisiert werden miissen.

Das Volumen des EFSF konnte zwar tiber den
Kapitalmarkt weiter ,gehebelt” werden. Aller-
dings bleibt aufgrund der in sich instabilen Kon-
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struktion des EFSF fraglich, inwieweit die dann
theoretisch hohere Schlagkraft auch tatsdchlich
effektiv werden kann. Da Liander, die in Refinan-
zierungsschwierigkeiten geraten, aus dem EFSF-
Verbund aussteigen kénnen und nicht mehr lan-
ger Garantien bereitstellen miissen, kdnnten im
Zuge weiterer Ansteckungseffekte immer mehr
EWU-Liander von dieser Option Gebrauch ma-
chen. Das impliziert aber, dass am Ende nur noch
wenige starke Kernldnder der Euro-Zone (im Ex-
tremfall nur noch Deutschland und einige weni-
ge kleinere Nachbarldnder) {ibrig bleiben wiir-
den, um den EFSF mit Garantien abzusichern.
Die zu tragende Schuldenlast wiirde dann aber
auch fiir diese wenigen Kernlinder untragbar
werden. Den EFSF einfach mit weiteren Garan-
tien deutlich zu vergroflern hilft auch nicht
weiter, da die Finanzmarkte dann erst recht an
der Tragfahigkeit der Staatsverschuldung und der
Finanzierungslasten einzelner Mitgliedsstaaten
zweifeln und die Dominoeffekte noch schneller
ablaufen wiirden. Genau dies spiegelt sich z.B. in
den seit einiger Zeit steigenden Refinanzierungs-
kosten Frankreichs wider.
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Die Europaische Zentralbank als Lender of
Last Resort auf den Staatsanleihenmarkten

Die Situation auf den EWU-Staatsanleihenmark-
ten wird sich erst dann stabilisieren, wenn wirt-
schaftspolitische Mafinahmen ergriffen werden,
die das systemische Problem der EWU adressieren
und glaubwiirdig l6sen. Hierfiir ist zum einen -
ahnlich wie im Bankensystem - eine Institution
erforderlich, die gewillt und in der Lage ist, die
Rolle des Lender of Last Resort zu iibernehmen,
d.h. die garantiert, dass Zahlungsmittel immer
verfiigbar sind, um die Halter von EWU-Staatsan-
leihen bei deren Auslaufen auszubezahlen und so
einen ,run” auf die Staatsanleihenmarkte ver-
hindert. Die einzige Institution in der Euro-Zone,
die diese Rolle kurzfristig und flexibel tiberneh-
men und so eine weitere Verscharfung der Ver-
trauenskrise verhindern kann, ist die Europdische
Zentralbank (EZB). Nur sie verfiigt quasi tiber un-
begrenzte Ressourcen und kann die erforderliche
Liquiditdt jederzeit bereitstellen. Dabei werden
die von der EZB einzusetzenden Summen zur
Stabilisierung der Staatsanleihenmairkte umso ge-
ringer ausfallen, je glaubhafter ihre Bereitschaft
ausfdllt, im Notfall als Lender of Last Resort ein-
zuspringen und die Zahlungsunfihigkeit von
EWU-Mitgliedsstaaten abzuwenden.*
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Der Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB
muss dabei nicht zwangsldufig zu mehr Inflation
fihren, da dabei zunidchst nur die Geldbasis,
nicht jedoch die Geldmenge in der Euro-Zone
steigt. Sollte sie befiirchten, dass mit der Stei-
gerung der Geldbasis tatsdchlich eine erhohte
Inflationsgefahr einhergeht, dann kann die EZB
die Effekte dieser Operationen auf die Geldbasis
sterilisieren und so das Inflationsrisiko begren-
zen. Auch die Forderung, die EZB sollte nicht als
Lender of Last Resort agieren, weil dies die natio-
nalen Regierungen dazu verleiten wiirde, sich
noch mehr zu verschulden, ist nicht stichhaltig.
Die richtige Reaktion auf dieses , moral hazard”-
Problem ist nicht, die Rolle der EZB als Lender of
Last Resort auf den Staatsanleihenmarkten abzu-
lehnen, sondern komplementdr dazu Regeln zu
etablieren, die zukiinftig verhindern, dass Regie-
rungen zu viele Schulden aufnehmen und Banken
aufgrund einer zu exzessiven Kreditvergabe auf
Kosten der Steuerzahler gerettet werden miissen.

Eine Europaische Finanzagentur zur
Unterstiitzung der Staatsfinanzierung

Die nachhaltige Uberwindung der Vertrauens-
krise in der Euro-Zone erfordert zum anderen,
dass die EWU-Mitgliedsstaaten weitere gemein-
same Schritte in Richtung ,mehr Europa” unter-
nehmen und einen zentralen Konstruktionsfeh-
ler der EWU - das Fehlen einer gemeinsamen
Fiskalpolitik bei gemeinsamer Geldpolitik — be-
heben. Ein erster wichtiger Schritt ware die Griin-
dung einer Europdischen Finanzagentur (EFA)
durch die EWU-Mitgliedslander, die nach eige-
nem Ermessen Euro-Bonds mit gesamtschuldne-
rischer Haftung emittiert. Damit konnte die EFA
zum einen einen Europdischen Krisen- bzw. Ret-
tungsfonds finanzieren, der — dhnlich wie der
EFSF bzw. der ESM - in Liquiditdtsschwierigkei-
ten geratene Mitgliedsstaaten mit Nothilfe-Kre-
diten, die mit wirtschaftspolitischen Auflagen
verbunden wiren, unter die Arme greift. Zum an-
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deren, und das ist zur nachhaltigen Uberwindung
der Schulden- und Vertrauenskrise in der Euro-
Zone noch weitaus wichtiger, konnte die EFA
uber die Ausgabe ihrer Anleihen in Abhédngigkeit
von der gesamtwirtschaftlichen Lage die Haus-
haltsfinanzierung aller EWU-Mitgliedslander,
insbesondere die in Krisenzeiten notwendigen
antizyklischen fiskalpolitischen Stabilisierungs-
mafinahmen finanziell unterstiitzen und damit
zu mehr Wachstum beitragen.’

Finanzierungshilfen der nationalen Haushalts-
politiken kdmen dabei tiber die Auflage von
EFA-Bonds nur infrage, wenn die Mehrheit der
Bevolkerung der Euro-Zone durch ihre Finanz-
minister mehrheitlich im Rat der EFA der Maf3-
nahme zustimmt. Der Erl6s aus der Verdufierung
von EFA-Anleihen wiirde den nationalen Regie-
rungen im Verhdltnis zu ihrer Bevolkerungszahl
zuflieflen; genauso wiirden die Mitgliedslander
im Verhdltnis zu ihrer Bevolkerungszahl den
Schuldendienst der EFA-Anleihen iibernehmen.
Lander, bei denen die erhaltenen EFA-Auszah-
lungen tiber den eigenen Finanzierungsbedarf
hinausgehen, konnten die Mittel zur Tilgung ih-
rer eigenen Schulden verwenden oder durch den
Aufkauf fremder Staatsschulden einen Staats-
fonds aufbauen. Die EZB sollte dabei stets das
Recht haben, EFA-Anleihen aller Laufzeiten zum
Zwecke der Steuerung der monetdren Bedin-
gungen bzw. der zeitlichen Zinsstruktur in der
EWU nach eigenem Ermessen und unabhingig
von den zumeist prozyklisch agierenden Rating-
Agenturen zu handeln, um so das Wirtschafts-
wachstum in der Euro-Zone ihrerseits ebenfalls
zu unterstiitzen. Insgesamt wiirde eine derartige
Neuausrichtung der finanzpolitischen Struktur
nicht nur der offentlichen Finanz- und Wirt-
schaftslage der Euro-Zone zugute kommen und
damit Liquiditdts- und Solvenzkrisen in Zukunft
verhindern, sondern sie wiirde auch dem poli-
tischen Ziel eines foderalistischen und demo-
kratischen Europas dienlich sein.
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