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Die Wihrungspolitik wurde von einer spiirbar nachlassenden Weltwirtschaftkonjunktur
sowie einer sich verschirfenden Schulden- und Bankenkrise im Euroraum geprégt. Letz-
tere erlebte im 3. Quartal 2011 und im 2. Quartal 2012 neue Hohepunkte. Eine nachhaltige
Losung der Vertrauensprobleme ist bisher nicht gelungen, obwohl die meisten Euro-
problemlédnder bemerkenswerte Fortschritte in den Bereichen Budgetkonsolidierung und
Strukturreformen zu verzeichnen haben. Angesichts der ungeldsten Probleme im Banken-
bereich droht vielmehr ein sich gegenseitig verstirkender Teufelskreis aus Schulden-,
Banken- und Konjunkturkrise. Auf den zahlreichen Gipfeltreffen wurde eine Reihe umfas-
sender Reformen der EWU-Architektur vereinbart, um die wirtschaftspolitische Steuerung,
die Budgetdisziplin, die Wettbewerbsfahigkeit und das Wachstum zu stirken sowie das
Bankensystem zu stabilisieren. Ein permanenter Rettungsschirm (Europaischer Stabilitéts-
mechanismus, ESM) wurde eingerichtet. Die EZB hat ihren expansiven Kurs nochmals
kréftig verstarkt. Der notwendige Ausstieg der EZB aus dem Krisenmanagement ist aber
noch nicht absehbar.

Durchgreifende Losung der Krise nicht in Sicht

Verstéirkte Konsolidierungsanstrengungen, erhohte Unsicherheiten aufgrund der Schulden-
und Bankenkrise, aber auch die nachlassende Weltkonjunktur haben die ohnehin ver-
haltene wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum weiter eingetriibt. Mehrere Eurolédnder
gerieten in die Rezession. Auch in Deutschland, das 2011 mit 3% noch stark gewachsen
war, verlangsamte sich die Dynamik betrdchtlich. Damit wuchs international die Sorge, die
Krise der Eurozone konnte die Weltwirtschaft zusétzlich belasten.

Ungeachtet der zahlreichen Gipfelentscheidungen zur Rettung und Reform der
Wihrungsunion gelang es bisher nicht, den Teufelskreis aus Schulden-, Banken- und
Konjunkturkrise zu durchbrechen. Gleichzeitig wird jedoch das Uberschreiten ,roter
Linien* zum Teil heftig kritisiert, da sich die Regierungen im Zuge ihres Krisenmanage-
ments immer weiter von den Maastricht-Fundamenten der Wéahrungsunion entfernt haben.
Einschlagige Beispiele sind eine langfristige Haftung fiir die Schulden anderer Mitglied-
staaten im Rahmen sehr groBer Rettungsschirme und -programme und die indirekte
Budgetfinanzierung durch die EZB mit dem Ankauf von Staatsanleihen.

Was ist notwendig, um die Herausforderungen der EWU zu meistern?

Die Regierungen und die EZB haben mit ihrem bisherigen Krisenmanagement zwar Hand-
lungsfahigkeit bewiesen. Die Schulden- und Bankenkrise hat aber Schwéchen in der
Architektur der Wéhrungsunion schonungslos aufgedeckt. Kernprobleme des Vertrauens-
verlustes sind die bermdBigen Budgetdefizite, bei deren Entstehen und Abbau der
Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP) versagt hat, und die Wettbewerbseinbu3en, die im
Wege der wirtschaftspolitischen Uberwachung nicht verhindert bzw. behoben werden
konnten. Zudem fehlten ein Beistands- und Anpassungsmechanismus fiir Euroldnder mit
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stark angespannter Staatsschuldenlage sowie Vorkehrungen zur Ldsung von Banken-
problemen.

Die Schulden- und Bankenkrise erlebte im 3. Quartal 2011 und im 2. Quartal 2012 neue
Hohepunkte. Ausloser waren der spiirbare Anstieg der Staatsanleihezinsen von Spanien
und Italien. Dazu kam die lange virulente Bankenkrise in Spanien. Wahrend der Anpas-
sungsprozess der Programmlénder Irland und Portugal auf gutem langfristigem Kurs ist,
wurde fiir Griechenland 2011 ein zweites Rettungspakt erforderlich, das im 1. Quartal
2012 durch einen freiwilligen Schuldenschnitt der privaten Glaubiger ergidnzt wurde.

Die Stabilisierung der EWU liegt nicht nur im Interesse Europas, sondern auch im
wohlverstandenen Eigeninteresse Deutschlands. Die Einddimmung der Krise wird mit
erheblichen Kosten und Unsicherheiten verbunden sein und erhebliche Zeit erfordern. Eine
nachhaltige Therapie muss an den Schwachstellen der EWU ansetzen: unsolide Staats-
finanzen, erodierte Wettbewerbsfahigkeit einzelner Euroldnder, der Rolle der Finanz-
mérkte und der EZB.

Mehrere Reformbeschliisse zum Regelwerk der EWU

Angesichts der zahlreichen Gipfelbeschliisse in jiingster Zeit ist es zweckméBig, den Fokus
auf diejenigen Reformprojekte zu richten, die einen nachhaltigen Beitrag zur Einddmmung
der Schulden- und Bankenkrise und zur Neuordnung des EWU-Regelwerkes erwarten las-
sen. Auf den Weg gebracht wurden vor allem eine Reform des Stabilitits- und Wachstum-
spaktes (SWP) und ein Fiskalpakt, der Euro-Plus-Pakt zur Stirkung der Wettbewerbsfahig-
keit, ein Verfahren zur Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte, ein
dauerhafter Europdischer Stabilitdtsmechanismus (ESM) sowie erste Elemente einer euro-
paischen Bankenunion zur Stabilisierung der angeschlagenen Bankensysteme.

Erstens: Die Reform des SWP sieht vor, Fehlentwicklungen beim Budget bereits friih-
zeitig entgegenzuwirken und zu ahnden, indem zum Beispiel der priaventive Arm des
Paktes durch groBere Sanierungsanforderungen bei guter Konjunktur gestarkt wird. Lénder
mit hohem Staatsschuldenstand sind gehalten, jahrlich ein Zwanzigstel der Schulden, die
iber die Marke von 60% des BIP hinausgehen, zu tilgen. Sanktionen bei exzessiven
Budgetdefiziten konnen nur noch durch eine qualifizierte Mehrheit der Eurostaaten ver-
hindert werden. Dies schridnkt zwar die Budgethoheit fiir Siinder ein, stirkt aber den
Anreiz zu mehr Budgetdisziplin.

Die Gipfelbeschliisse vom Dezember 2011 zum Fiskalpakt' stellen eine starke politi-
sche Willenserklarung fiir mehr Budgetdisziplin dar. Die fiskalpolitische Koordinierung
und die Sanktionsregeln fiir Budgetsiinder werden prézisiert und verschéarft. Die Mitglied-
staaten verpflichten sich zum Beispiel, eine nationale Schuldenbremse zu verankern sowie
die Staatshaushalte auszugleichen oder einen Uberschuss zu erzielen. Strukturelle Defizite
diirfen 0,5% des BIP nicht iibersteigen.

Um das Vertrauen der Finanzmirkte wiederherzustellen, ist in allen Europroblem-
laindern ein glaubwiirdiger Konsolidierungspfad notwendig. Offizielles Gipfelziel ist es,
die tibermiBigen Budgetdefizite bis 2013 unter 3% des BIP zu driicken. Ob das Ziel realis-

1 Der Fiskalpakt beruht auf einer EWU-zwischenstaatlichen Abmachung auBerhalb des Unionsrechts, die im
Mirz 2012 auch acht der zehn nicht zur gehérenden EU-Staaten unterschrieben haben und die am 1.1.2013 in
Kraft treten soll. Nur Grofbritannien und Tschechien lehnen eine Teilnahme ab. Die angelegte Stérkung der
Fiskalregeln bedeutet aber noch nicht die Einfithrung einer Fiskalunion mit zentralen Fiskalkompentenzen.
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tisch ist und zur Wiedergewinnung des Vertrauens ausreicht, ist offen. Entscheidend bleibt
freilich der politische Wille, dem reformierten SWP ,,Biss* zu verleihen.

Das zweite Reformprojekt, der Euro-Plus-Pakt dient dem Ziel, in den Euroldndern
internationale Wettbewerbsfahigkeit, die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sowie
die Finanzstabilitdt zu stirken. Er verpflichtet die Euroldnder, ausgehend von bestimmten
Indikatoren wie den Lohnstiickkosten, jedes Jahr ein Paket konkreter MaBBnahmen zur Stér-
kung der Wirtschaftsstruktur anzukiindigen, die binnen Jahresfrist umgesetzt werden
miissen. Primédr geht es um Strukturreformen in den Sozialsystemen und am Arbeitsmarkt.
Ob die wirtschaftspolitische Koordinierung durch den Euro-Plus-Pakt die erwartete neue
Qualitét erhilt, bleibt abzuwarten, da keine Sanktionen vorgesehen sind.

Drittens wurde ein neues Verfahren zur Uberwachung makrodkonomischer Ungleich-
gewichte beschlossen. Danach soll die Kommission anhand dkonomischer Indikatoren
(;,Scoreboard*) makrodkonomische Ungleichgewichte — zum Beispiel iiberméBige Leis-
tungsbilanzdefizite — diagnostizieren und Korrekturempfehlungen geben. Bei schwer-
wiegenden Ungleichgewichten und mangelnder Korrekturbereitschaft kann es Sanktionen
geben. Der Schwellenwert fiir problematische Leistungsbilanzdefizite ist 4% des BIP, bei
Uberschiissen wird von 6% ausgegangen. Da iiberhdhte Leistungsbilanzdefizite Teil des
Schuldenproblems sind, ist dieser Ansatz sachgerecht. Auf die Ahndung von Uberschiissen
wurde verzichtet, da hiervon keine Gefahren fiir die EWU ausgehen.

Viertens wird ein dauerhafter Europiischer Stabilititsmechanismus (ESM)? etabliert,
wobei der befristete Rettungsschirm EFSF noch fiir eine ungewisse Ubergangszeit parallel
fortbestehen wird. Das urspriinglich vorgesehene Inkrafttreten des ESM per 1. Juli 2012
konnte nicht gehalten werden, da das Bundesverfassungsgericht erst am 12. September
grundsitzlich griines Licht flir die endgiiltige Ratifizierung des ESM durch Deutschland
gegeben hat. Um den ESM rechtlich abzusichern, wird der bestehende EU-Vertrag in
einem vereinfachten Ratifizierungsverfahren um zwei Sitze erginzt.’ Der ESM wird iiber
700 Milliarden Euro Kapital verfiigen, und zwar basierend auf Garantien (620 Mrd. Euro)
und Kapitaleinzahlungen (80 Mrd. Euro) der Eurolénder.

Der ESM soll nur bei Finanzkrisen aktiv werden diirfen. Mit Krediten des ESM sollen
angeschlagene Europroblemlidnder auch kiinftig Zeit fiir die Streckung der notwendigen
Budgetsanierung ,.kaufen konnen. Die Gewissheit eines Budgetsiinders, in jedem Fall
gestlitzt zu werden, beinhaltet allerdings ein Moral-Hazard-Problem. Kredite des ESM sind
daher an strenge Auflagen gekniipft. Dies ist essentiell, um Fehlanreize zu vermeiden.

Fiinftens hat der Gipfel im Juni 2012 die Schaffung einer Bankenunion auf die politi-
sche Agenda gesetzt, um dem europiischen Finanzsystem einen langfristig stabilen Rah-
men zu geben, die Finanzmarktintegration zu stirken und die Risiken zu begrenzen, die
sich aus der engen Verkniipfung von Staatsschulden und Bankbilanzen fiir die System-

2 Dem ESM stehen (wie der EFSF) folgende Instrumente zur Verfiigung, die an die Erfiillung strikter Auflagen
gekniipft werden: vorsorgliche Finanzhilfen (bei Schwierigkeiten trotz grundsitzlich gesunder Fundamental-
daten), Darlehen zur Uberbriickung von Finanzierungsschwierigkeiten im Rahmen eines Anpassungs- und
Reformprogramms, Finanzhilfen zur Bankenrekapitalisierung eines Mitgliedslandes, Primarmarktkaufe von
Staatsanleiheemissionen sowie in Ausnahmefillen Anleihekdufe am Sekunddrmarkt (Umlaufmarkt).

3 ,Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, konnen einen Stabilitditsmechanismus einrichten, der
aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilitit des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt zu wahren.
Die Gewiéhrung aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus wird strengen Auflagen
unterliegen.
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stabilitét ergeben. Kernelemente sind europaweit einheitliche Regeln fiir die Banken, eine
europdische Bankenaufsicht, ein Mechanismus zur Restrukturierung und Abwicklung von
Problembanken sowie harmonisierte Einlagensicherungssysteme. Kurzfristig geht es beim
Krisenmanagement um die Rekapitalisierung von Banken bzw. die Stirkung des Eigen-
kapitals, um das notwendige Vertrauen wieder herzustellen. Der Aufbau nachhaltiger
Strukturen einer Bankenunion ist jedoch ein langfristiges Projekt.

SchlieBlich: Da die Wachstumsmodelle der kreditfinanzierten Binnennachfrage in den
Europroblemlidndern obsolet geworden sind, stellt sich die Frage nach neuen nachhaltigen
Wachstumsmodellen. Die beste Losung wire, wenn diese Euroldnder aus den Schulden
herauswachsen konnten. Verstéirkte eigene Exportanstrengungen sind daher unabdingbar,
zumal die Option, Wettbewerbseinbuflen durch externe Abwertung zu korrigieren, nicht
mehr zur Verfiigung steht. Ein EWU-Austritt und die Wiedereinfiihrung einer eigenen,
stark abgewerteten Wéhrung tragen nicht automatisch zu einer wirtschaftlichen Verbesse-
rung bei. Tragfiahige Staatsfinanzen und Strukturreformen bleiben notwendige Vorausset-
zungen flir ein nachhaltiges Wachstum in der Zukunft.

Zweifelhafte Instrumente haben in der Krise Konjunktur

Beim Gipfelmarathon 2011/2012 wurde auch eine Reihe von gemeinsamen Verschuldungs-
und Interventionsinstrumenten mit problematischem Hintergrund debattiert, insbesondere
der forcierte Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB und den EFSF bzw. den ESM, die
Emission von Eurobonds zugunsten von Problemléndern sowie die Vergabe einer Bank-
lizenz fiir den ESM mit EZB-Zugang. Die erste Variante ist bereits mehrfach zum Zuge
gekommen, wihrend der EFSF bzw. auch der ESM bisher nur eine Option haben. Umfang-
reiche Staatsanleihekdufe der EZB liegen im Grenzbereich zwischen Geld- und Fiskal-
politik und haben den Nachteil, dass sie den Anreiz fiir notwendige Konsolidierungs- und
Reformmalinahmen untergraben. Dies gilt auch fiir die Option des EFSF bzw. des ESM,
notfalls an den Primér- und Sekundérmérkten Staatsanleihen von Problemldndern zu kau-
fen, sowie die gemeinsame Emission von Eurobonds. Letztere wére mit einer gesamtschuld-
nerischen Haftung in Hohe der ausgegebenen Eurobonds verbunden. Damit wiirde aber das
Rating der Geberlénder aufs Spiel gesetzt — mit dem Risiko einer Uberforderung und héhe-
rer Zinskosten in der Zukunft. Eine Banklizenz fiir den ESM mit EZB-Zugang sollte es
nicht geben, weil dies eine Staatsfinanzierung iiber die Notenpresse ermoglichen kdnnte.
EZB-Président Draghi hat im Juli 2012 betont, dass die EZB das ESM nicht als so genannte
Gegenpartei anerkennen werde und diese Diskussion damit hinfillig sei.*

Kontrollfunktion der Finanzmiirkte weiterhin notwendig

Die Finanzmérkte setzen offenbar die Messlatte fiir die Budgetdisziplin in der EWU
besonders hoch an. Sichtbar wird dies in der Tatsache, dass die Eurozone seit 2010 im
Brennpunkt der Mérkte steht, obwohl die meisten Problemlidnder der Eurozone deutliche
Konsolidierungsfortschritte erzielt haben, wihrend die Schuldenprobleme anderswo in
Europa und weltweit zum Teil noch viel gravierender sind. So erhalten zum Beispiel die

4 Das BVerfG hat in seinem vorldufigen Urteil vom 12.9. ebenfalls klargestellt, dass die Moglichkeit einer
Banklizenz vom derzeitigen ESM Vertrag nicht gedeckt wird.
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Eurolédnder von den Ratingagenturen einem Bewertungsmalus, weil sie nicht mehr die
Option haben, ihre Schuldenlast durch Inflationierung {iber die Notenpresse zu reduzieren.

Im Zusammenhang mit der Schulden- und Bankenkrise wird unter anderem die Kon-
trollfunktion der Finanzmirkte fiir die Priifung der Soliditidt von Finanzanlagen immer
wieder stark kritisiert. Zuweilen entsteht der Eindruck, dass nicht Griechenland mit seiner
jahrelang laxen Finanzpolitik die Schuldenkrise ausgeldst habe, sondern die Spekulanten,
die an den Finanzmirkten nur eine kleine Minderheit sind. Dabei wird leicht ibersehen,
dass téglich eine Vielzahl von seriosen institutionellen und privaten Anlegern an den
Finanzmairkten operiert, die solide Anlagen (zum Beispiel Altersvorsorgeprodukte) suchen
und Risiken bewerten miissen. Es ist deshalb im Interesse nachhaltiger Geldanlagen der
Sparer notwendig, dass auch das Landerrisiko in der Eurozone stindig neu bewertet wird.
Die Finanzmirkte haben hier wichtige Aufgaben, sie brauchen aber auch Orientierung und
Planungssicherheit.

Die Erfahrung lehrt freilich, dass die Finanzmirkte zu Ubertreibungen neigen. So war
die starke Zinskonvergenz in der Dekade vor 2009 nicht sachgerecht, sondern Ausdruck
der Marktmeinung, dass die Non-Bail-out-Klausel ohnehin nicht eingehalten wiirde. Dies
hat sich dann bei Griechenland, Irland und Portugal auch bewahrheitet. Dass die Problem-
lander der Eurozone wihrend der Krise einen zum Teil sehr starken Anstieg der Anleihen-
zinsen und Zinsabstinde gegeniiber Bundesanleihen erlebt haben, ist nicht in der Richtung,
wohl aber im AusmaB wiederum eine Ubertreibung.

EZB: Riickkehr zur Normalitit nicht in Sicht

Im Berichtszeitraum sah sich die EZB erneut enormen Herausforderungen gegeniiber. Die
Wirtschaft vieler Euroldnder glitt in die Rezession und die Arbeitslosigkeit stieg zum Teil
kréftig an, wahrend sich die wirtschaftliche Dynamik in Deutschland spiirbar verlang-
samte. Damit verminderte sich der Inflationsdruck. So konnte die EZB die Ankdufe von
Staatsanleihen Spaniens und Italiens ab August 2011 stark ausweiten, ohne das Ziel der
Preisstabilitdt unmittelbar zu gefdhrden. Bis zur Aussetzung der Anleihekdufe im Méirz
2012 summierte sich das insgesamt angekaufte Volumen der EZB auf rund 212 Mrd. Euro.

Mit Blick auf die Krisenverschirfung hat die EZB ihre expansive Linie im November/
Dezember 2011 nochmals kréftig verstdrkt, um das Risiko einer Kreditklemme in den
Europroblemliandern zu verringern. So hat sie die Leitzinsen in mehreren Schritten von
1,5% im November auf einen historischen Tiefstand von 0,75% im Juli zurlickgenommen.
Die EZB hat hier erstmals zwei langerfristige Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit
von drei Jahren durchgefiihrt und den Mindestreservesatz auf 1% halbiert. Hiermit hat sie
den Banken zusétzliche Liquiditit im Werte vom circa 1 Billion Euro bereitgestellt.

Im Krisenmanagement steigt inzwischen das Risiko, dass die EZB durch Aufgaben-
héufung — neben der Preis- und Finanzmarktstabilisierung, dem neuen Ankaufprogramm
von Staatsanleihen und schlieBlich der geplanten Ubernahme von aufsichtsrechtlichen
Funktionen im Zuge der Schaffung einer EU-Bankenunion — iiberfordert wird. Vor allem
im Staatsanleihenkauf wird vielfach eine Verletzung der Unabhéngigkeit gesehen. Aller-
dings konnte der Vertrauensschaden bislang in Grenzen gehalten werden, da die Kaufe
transparent blieben und die so entstandene Liquiditét sterilisiert wurde. In Folge der im
Sommer 2012 erneut angespannten Situation bei den Bondzinsen Spaniens und Italiens hat
die EZB nun allerdings am 6. September den unbegrenzten Ankauf von kurzlaufenden
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Staatsanleihen in Aussicht gestellt, eine derartige MaBnahme aber von Hilfsprogrammen
des ESM und der verbundenen landerspezifischen Konditionalitit abhédngig gemacht.

Die Schuldenkrise in Europa hat vor allem die Sorge aufkommen lassen, dass die hohe
Staatsverschuldung iiber eine sehr expansive Geldpolitik einen Inflationsprozess auslosen
konnte. Dass auf kurze und mittlere Sicht Inflationsgefahren drohen, ist angesichts der
schwachen Konjunktur nicht zu erwarten. Die Inflationsrate der Eurozone, die im Jahres-
verlauf 2011 unter anderem rohstoffpreisbedingt auf 3% angestiegen war, hat sich bis zur
Jahresmitte 2012 auf 2,4% und in Richtung der EZB-Zielmarke von knapp 2% zuriickge-
bildet. Eine anhaltend lockere Geldpolitik birgt allerdings das Risiko, dass sehr niedrige
Zinsen Inflationsédngsten und einer Flucht in die Sachwerte mit erneuter Vermogensblasen-
bildung Vorschub leisten konnte. Die EZB wird weiterhin zu ihrem klaren Mandat stehen.
Eine Riickkehr zur geldpolitischen Normalitét ist aber nicht in Sicht. Grundsétzlich muss
die EZB allerdings nach dem Abklingen der Krise ihre Notmalinahmen beenden.
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