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fur Deutschland und Europa

Die Beschliisse

In der Nacht vom 9. zum 10. Mai haben
die EU-L&nder in Brissel einen Hilfsschirm
fUr die Eurolander beschlossen, der zu-
néchst drei Jahre lang aufgespannt wer-
den soll.m Die Bundesregierung hat da-
raufhin am 11. Mai den Entwurf eines Ge-
wahrleistungsgesetzes vorgelegt, das den
EU-Vereinbarungen entspricht.2 Erste Vor-
schlage fur stéandige Hilfsprogramme und
Budgetkontrollen wurden von der EU-
Kommission wiederum nur einen Tag spa-
ter vorgelegt.®

Nach dem von der Bundesregierung vor-
gelegten Entwurf flr ein Gewahrleistungs-
gesetz sollen Lander, denen Zahlungsun-
fahigkeit droht, Hilfskredite von maximal
440 Mrd. Euro erhalten, wobei 60 Mrd.
Euro aus dem EU-Etat noch hinzutreten.
Die Mittel werden von einer neu zu bilden-
den Zweckgesellschaft der Eurostaaten
am Kapitalmarkt aufgenommen, zu den
am Markt bezahlten Zinsen an das Krisen-
land weitergeleitet und von den Eurolan-
dern gemeinschaftlich verbuUrgt. Dabei
richtet sich die Hohe der Blrgschaft nach
dem Kapitalanteil der teiinehmenden Eu-
rolander. Es wird nicht definiert, was teil-
nehmende Lander sind. Man kann aber
davon ausgehen, dass das Krisenland
selbst nicht mitblrgen muss. AuBerdem
muss Griechenland nicht mitblrgen, denn
seine drohende Zahlungsunféhigkeit wur-
de schon vorher festgestellt und seine Ret-
tung wurde auBerhalb des Gewahrleis-
tungsprogramms bereits mit EU-Krediten
in H6he von bis zu 80 Mrd. Euro, zu de-
nen noch einmal 30 Mrd. Euro IWF-Kre-
dite hinzutreten, auf den Weg gebracht.
Ob es ahnlich wie bei der Griechenland-
Hilfe weitere Befreiungen von der Bei-

1 The European Stabilization Mechanism, ECFIN
Pressemitteilung vom 10. Mai 2010
(http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?
reference=MEMO/10/1738&format=HTML&aged=0
&language=EN&guiLanguage=en).

Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Ubernahme von
Gewahrleistungen im Rahmen eines européischen
Stabilisierungsmechanismus, Bundestagsdruck-
sache 17/1685.

Mastering economic interdependence: Commis-
sion proposes reinforced economic governance
in the EU, ECFIN Pressemitteilung vom 12. Mai
2010 (http://europa.eu/rapid/pressReleasesAc-
tion.do?reference=IP/10/561&format=HTML&aged
=0&language=EN&guiLanguage=en).
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standspflicht geben wird, lasst sich aus
den vorliegenden Texten nicht ablesen.

Nach dem Gesetzestext blrgt Deutsch-
land flr bis zu 123 Mrd. Euro (28% von
440 Mrd. Euro, was dem Kapitalanteil
Deutschlands am EZB-Kapitaleinschuss
aller Euroléander ohne Griechenland ent-
spricht) und zusatzlich nochmals flir ma-
ximal 20%, insgesamt also flir bis zu
147 Mrd. Euro. Die 20%-Grenze wur-
de eingebaut, da der deutsche Anteil an
der Haftungssumme wegen der Nicht-
beteiligung der zahlungsunfahigen Lan-
der logischerweise niemals nur 28% be-
tragen kann, sondern stets dartber
liegt. Der Text ist in dieser Hinsicht un-
klar formuliert.

Die Beschllsse erinnern an die Euro-
bonds, die der italienische Finanzminis-
ter Tremonti schon beim World Economic
Forum in Davos im Jahr 2009 gefordert
hatte.4 Der Unterschied ist freilich, dass
Tremonti wollte, dass die Eurobonds zur
Normalfinanzierung der Eurolander einge-
setzt werden, wahrend das Gewéhrleis-
tungsgesetz die Geféhrdung der Zah-
lungsfahigkeit zur Bedingung macht. Ei-
ne Bedingung fur die Auszahlung der Kre-
dite ist, dass alle Eurolander, auBer dem
betroffenen Land, die EZB und der IWF
die drohende Zahlungsunféhigkeit einver-
nehmlich feststellen. Ferner mussen alle
Eurolander einschiieBlich des betroffenen
Landes ein Sparprogramm billigen, das
das betroffene Land mit dem IWF und der
EZB vereinbart hat.

Deutschland hat versucht, &hnlich wie bei
der Griechenlandhilfe, die Beteiligung des
IWF zur Bedingung fur die Hilfen zu ma-
chen. Das ist insofern gelungen, als der
IWF die Zahlungsunfahigkeit feststellen
und das Sparprogramm billigen muss. Al-
lerdings ist die finanzielle Beteiligung des

4 »Now my feeling — | am speaking of a political is-
sue not an economic issue —is ... now we need a
union bond«, sagte Tremonti laut Businessweek
auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos. (»Nun sagt
mir mein Gefuhl - ich spreche Uber ein politisches
und kein dkonomisches Thema —, dass wir eine
Unionsanleihe bendtigen.«) Vgl. www.business-
week.com/globalbiz/content/feb2009/gb2009022
_614778.htm.

Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-Werner Sinn,
Prasident des ifo Instituts
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IWF am Rettungsprogramm anders als im Fall Griechenlands
keine Bedingung. Sie wird nur »erwartet«.

Zusatzlich zu den Krediten, die von einer Zweckgesell-
schaft aufzunehmen sind, hat die EU eine neue Verord-
nung beschlossen, mit der die EU-Kommission die M&g-
lichkeit erhélt, im eigenen Namen Kredite aufzunehmen.5
Das Kreditvolumen ist auf die H6he der Eigenmittel-Ober-
grenze der EU beschrankt und betragt derzeit 60 Mrd.
Euro. Der Rat der Européischen Union kann auf Vorschlag
der EU-Kommission mit qualifizierter Mehrheit Gber den
Umfang des Kreditvolumens und seine Verwendung ent-
scheiden.

Auch die EZB lieB sich in das neue Schutzprogramm ein-
binden. Sie beschloss am 12. Mai gegen die Stimmen der
deutschen Ratsvertreter, erstmals auch Staatspapiere zu
kaufen, anstatt sie nur als Sicherheiten anzuerkennen.t Da-
bei ist offenbar auch an die griechischen Staatspapiere ge-
dacht worden, die von den Rating-Agenturen als Schrott-
papiere eingestuft werden. Noch vor kurzem hatte die EZB
versichert, dass sie solche Papiere nicht einmal fUr inre Wert-
papierpensionsgeschafte akzeptieren werde.

Nicht der Euro, sondern die Fahigkeit der
Schuldenlédnder, sich glinstig zu finanzieren,
war gefiahrdet

Der Gesetzestext wiederholt die Formulierung des Artikel
122 des EU-Vertrages, wonach die Hilfen nur gewahrt wer-
den durfen, wenn »Mitgliedstaaten durch auBergewdhnli-
che Ereignisse, die sich ihrer Kontrolle entziehen, von gra-
vierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht sind«. Diese
Formulierung wurde bislang stets als Verbot von mehrheit-
lich beschlossenen Freikaufaktionen flir Schuldenstinder
interpretiert. Sie wird nun aber explizit zur Begriindung
der Hilfsaktionen herangezogen, weil die Schuldenkrise
mittlerweile die Zahlungsféhigkeit ganzer Staaten gefahr-
de und eine ernste Gefahr fUr die Finanzstabilitat der Wéah-
rungsunion an sich bedeute. So machte bei maBgeblichen
EU-Politikern das Wort von der »Systemkrise« die Runde,
die auch Lander geféhrde, die sich nichts zu Schulden hat-
ten kommen lassen. Der Euro an sich sei in Gefahr. Der
Vorsitzende der Eurogruppe Juncker sprach von einer
»weltweit organisierten Attacke gegen den Euro«’, und
Bundeskanzlerin Merkel und der franzésische Staatspra-

5 Vgl. Amtsblatt der Européischen Union, Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des
Rates vom 11. Mai 2010 zur EinfUhrung eines européischen Finanzstabi-
lisierungsmechanismus (http://eur-lex.europa.eu/JOHtmI.do?uri=0J:L:
2010:118:SOM:DE:HTML).

6 Vgl. »EZB beschlieBt MaBnahmen, um den starken Spannungen an den
Finanzmérkten entgegenzuwirken«, Pressemitteilung der Européischen
Zentralbank vom 10. Mai 2010 (http://www.bundesbank.de/download/
ezb/pressenotizen/2010/20100510.ezb.pdf).

7 Vgl. »Eurolander sagen Spekulanten den Kampf an«, SpiegelOnline
vom 8. Mai 2010 (http://www.spiegel.de/politik/ausland/0,1518,druck-
693713,00.html).

ifo Schnelldienst 10/2010 - 63. Jahrgang

sident Sarkozy betonten in einer gemeinsamen Erklarung:
»Wir missen verhindern, dass Spekulationen die Anpas-
sungsbemuhungen gefahrden, die durch die soeben tber-
wundene Wirtschafts- und Finanzkrise erforderlich gewor-
den sind.«8 Bundeskanzlerin Merkel mahnte bei der Ver-
leihung des Karlspreises in Aachen: »Scheitert der Euro,
(...) dann scheitert Europa, dann scheitert die Idee der eu-
ropéischen Einigung.«?

Die Einigung in dieser Frage muss schwierig gewesen sein.
So berichtete der Guardian am 14. Mai 2010 unter Beru-
fung auf die spanische Zeitung El Pais und Aussagen des
spanischen Ministerprasidenten Zapatero, dass Prasident
Sarkozy den Austritt seines Landes aus dem Euro und die
Aufkiindigung der deutsch-franzdsischen Achse angedroht
habe. 0 Frankreichs Position erklart sich damit, dass seine
Banken in besonderer Weise von der Krise betroffen sind,
weil sie sehr viele Staatspapiere der Schuldenlander hal-
ten. So hatten franzdsische Banken nach Informationen
der BIZ allein schon in griechische Staatsanleihen 52 Mrd.
Euro investiert, wahrend sich deutsche Banken nur fur
31 Mrd. Euro engagiert hatten.

Der Euro war offenkundig politisch geféhrdet, weil Frank-
reich von Deutschland unter héchstem politischen Druck
Hilfen verlangte. Die Frage ist nur, ob der Euro auch dkono-
misch geféhrdet war, bzw. was mit einer solchen Gefahr-
dung gemeint gewesen sein kdnnte, auBer dass den Inha-
bern der Staatspapiere Verluste drohten. Wenn man auf
Staatspapiere, die man aus einem Gewinnmotiv heraus ge-
kauft hat, Abschreibungsverluste in Kauf nehmen muss, kann
man sich ja wohl schwerlich darauf berufen, im Sinne von
Artikel 122 EU-Vertrag von Gefahren bedroht zu sein, die
sich der eigenen Kontrolle entziehen.

Eine erste Hypothese konnte lauten, dass der Euro im Au-
Ben- und/oder Innenverhéltnis in dieser Krise viel von sei-
nem Wert zu verlieren droht. Empirische Anhaltspunkte flr
eine solche Interpretation gibt es freilich nicht.

Ein Blick auf Abbildung 1 zeigt, dass von einer Gefahrdung
des Euro im Sinne von unkontrollierten Kursbewegungen
keine Rede sein konnte. Am Freitag, dem 7. Mai 2010, al-

8 Vgl. Gemeinsamer Brief von Bundeskanzlerin Merkel und dem franzdsi-
schen Préasidenten Sarkozy an die Prasidenten des Europaischen Rates
und der Europdischen Kommission, Pressemitteilung der Bundesregie-
rung vom 6. Mai 2010 (http://www.bundesregierung.de/Content/DE/Pres-
semitteilungen/BPA/2010/05/2010-05-06-brief-merkel-sarkozy,layoutVa-
riant=Druckansicht.html).

9 Vgl. »Kampfer fir Europa«, Nachrichten der Bundesregierung vom 13. Mai

2010 (http://www.bundesregierung.de/Content/DE/Artikel/2010/05/2010-

05-13-karlspreis,layoutVariant=Druckansicht.html).

Siehe http://www.guardian.co.uk/business/2010/may/14/nicolas-sarkozy-

threatened-euro-withdrawal.

Vgl. Bank for International Settlements (2010), Detailed tables on provi-

sional locational and consolidated banking statistics at end-December

2009, Basel (http://www.bis.org/statistics/provbstats.pdf?noframes=1);

die dort genannten Werte (in US-$) wurden mit dem Wechselkurs vom

31. Dezember 2009 (1 Euro = 1,4406 US-$) in Euro umgerechnet.

S]
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Abb. 1
.Wechselkurs des Euro und Kaufkraftparitat

haltspunkte gab. Am aktuellen Rand, im April
2010, lag die Inflationsrate im Euroraum bei
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Quelle: Europaische Zentralbank; OECD; ifo Institut.

S0 am letzten Bérsentag vor der Vereinbarung, stand der
Eurokurs bei 1,27 Dollar. Das war zwar weniger als in den
Monaten davor, doch viel mehr als bei der Einfuhrung des
physischen Euro, als ein Kurs von 0,87 Dollar realisiert wur-
de (Februar 2002). Ein objektiver MaBstab zur Beurteilung
der Kurshohe ist die OECD-Kaufkraftparitat, die eine Art
naturlichen Wechselkurs angibt, weil sie einen durchschnitt-
lichen Warenkorb in den betrachteten Landern gleich teuer
macht. Die Kaufkraftparitét ist in der Abbildung als blaue
Kurve eingezeichnet. Da sie zuletzt bei 1,14 Dollar lag, kann
also auch in dieser Hinsicht nicht von einer Gefahrdung des
Euro geredet werden. Wenn der Euro gefahrdet wurde, so
durch die Gewahrleistungsvereinbarung, denn nach dieser
Vereinbarung ging der Kurs weiter herunter statt herauf,
wie es auf den ersten Blick als Folge der Rettungsaktion héat-
te erwarten kdnnen.

Abbildung 2 zeigt, dass es auch fUr eine unerwartet starke
Verringerung der Binnenkaufkraft durch Inflation keine An-

Abb. 2
Inflation im Euroraum

7. Mai
_ ——114
———
OECD-Kaufkraftparitat

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

1,5%. Das war, wie man sieht, einer der nied-
rigsten Werte seit der Einfuhrung des Euro.
Er war auch viel geringer als die Inflationsra-
te aus der D-Mark-Zeit, die im Mittel von 1948
bis 1998 bei 2,7% gelegen hatte. Esist auch
hier keinerlei Gefahrenlage in Sicht.

\;"\”‘
27} 1,23

17. Mai

Gefahrdet war in dieser Krise offenbar nicht
der Euro. Gefahrdet waren vielmehr die Glau-
biger der Staatsschuldpapiere der unsoliden
Lander sowie die Fahigkeit dieser Lander,
sich weiterhin so gunstig auf den Kapital-
markten zu finanzieren, wie es in den ersten
Jahren des Euro méglich gewesen war. Es
fielen namlich im Zuge der Griechenlandkri-
se die Marktwerte der Staatsschuldtitel eini-
ger europaischer Lander, was einen Anstieg der Effektivzins-
satze bedeutete.

Abbildung 3 verdeutlicht dies durch eine Darstellung der
Zinsentwicklung fur zehnjahrige Staatsanleihen der Eurolan-
der seit 1994. Man sieht, dass die Zinsen in der Vor-Euro-
Zeit sehr stark voneinander abwichen, sich aber mit der
unwiderruflichen Festlegung der Konversionskurse und der
Einflihrung des Euro aneinander anglichen. Selbst Griechen-
land kam in den Genuss einer Zinskonvergenz, nachdem es
auf der Basis vorsatzlich gefalschter Defizitwerte fur das Re-
ferenzjahr 1999 beitreten durfte. Das aktuelle Krisengesche-
hen zeigt sich an der neuerlichen Ausspreizung der Zins-
satze am rechten Rand des Diagramms. Nicht nur flr Grie-
chenland, sondern auch flr Portugal, Spanien und ltalien
kam es zu einem deutlichen Anstieg der Zinssatze bis zum
7. Mai 2010, dem Tag vor dem Beschluss des Gewahrleis-
tungsabkommens der EU-Lander. Erst danach nahmen die
Zinsunterschiede im Vergleich zu Deutschland wieder ab.

Abbildung 3 zeigt auch, warum nicht nur
Frankreich, sondern auch viele andere Lan-
der die aktuelle Entwicklung der Zinsen als

Veréanderung gegenuber Vorjahr in %
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Quelle: Eurostat; Statistisches Bundesamt; ifo Institut.

bedrohlich empfinden mussten. Vor der Ein-
fOhrung des Euro hatte man sehr unter den
hohen Zinsen gelitten, die man den skepti-
schen internationalen Anlegern hatte bieten
mussen. Das war seinerzeit der Hauptgrund
daflr, dass man den Euro einfUhren und die
nationalen Wahrungen abschaffen wollte.
Man wollte in den Genuss der gleichen nied-
rigen Zinsen kommen, mit denen Deutsch-
land seine Glaubiger zufrieden stellen konn-
te. Die Rechnung schien auch aufzugehen,
denn seit etwa 1998 waren die Zinsaufschla-
ge gegentber Deutschland tats&chlich ver-
schwunden. Doch nun, mit der Griechen-

April

f 1,5%
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Abb. 3
Zinssatze fur 10jahrige Staatsanleihen

die stark genug war, durch ihre Marktaktio-
nen den Kurs der Euro-Papiere gezielt ver-

andern zu kdnnen. Richtig ist nur, dass die
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gewachsene Angst vor Staatsinsolvenzen

und Schuldenmoratorien, auch die nachran-
gige Positionierung ihrer Ansprliche hinter
denen des IWF, die Kapitalanleger zu einer
Neubewertung der Risiken veranlasst hat,
was insbesondere die franzdsischen Banken
in Schwierigkeiten brachte, die um zwei Drit-
tel mehr griechische Wertpapiere hielten als
deutsche Banken und zudem noch grie-
chisches Bankeigentum besalen. Aber das
war eine naturliche Entwicklung der Kapi-

17. Mai
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2010 talmarkte und kein Komplott. Was die meis-

ten L&ndervertreter als Krise empfanden, war
eine notwendige Ausdifferenzierung der Zin-
sen nach der Bonitat der Kreditnehmer, die
ein Stlick weit wieder in die Richtung der Vor-
Euro-Zeit ging, aber keinesfalls eine &hnliche
Dramatik wie seinerzeit aufwies.
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Quelle: Reuters Ecowin.

landkrise, drohten die alten Verhaltnisse zurlickzukehren.
Die Vorteile, die man vom Euro erwartet und lange Zeit auch
erhalten hatte, schwanden dahin. Das und nichts anderes
war der Grund fUr die Alarmstimmung der Schuldenléander.
Die Alarmstimmung dieser Lander gesellte sich zur Furcht
vor weiteren Kursverlusten auf Staatspapiere in den Glau-
bigerlandern hinzu und erzeugte den politischen Druck, aus
dem heraus die Hilfsaktionen entstanden.

Abbildung 3 zeigt eindeutig, dass es keine Krise des Euro
an sich gab, sondern nur eine Krise in jenen Landern, die
als Glaubiger hohe Kursverluste oder als Schuldner hohe
Zinslasten fur Neuemissionen zu erwarten hatten. Die
Alarmstimmung war subjektiv verstandlich, doch eine Sys-
temkrise, die dem Artikel 122 des EU-Vertrages entsprach,
gab es nicht. Das gilt umso mehr, als die Zinsunterschie-
de bei den Landern, auf die sich das Gewahrleistungs-
gesetz bezieht (also die Euro-Lander ohne Griechenland)
noch lange nicht so groB wie vor der Einfihrung des Euro
waren. Der mit der LandergroBe (BIP) gewichtete Durch-
schnittszins der betroffenen Euroldnder (ohne Griechen-
land) lag am 7. Mai 2010 um 0,78 Prozentpunkte Uber
dem deutschen Zins. Im Jahr 1995 hatte er indes um
1,87 Prozentpunkte dartber gelegen, also bei mehr als
dem Doppelten.

Die EU behauptet, es habe ein Komplott von Spekulanten
gegeben, die die Kurse der Euroanleihen gezielt hatten dru-
cken wollen. Auch die deutsche Bundesregierung hat sich
dieser Lesart der Krise angeschlossen. Es fehlt aber jegli-
cher Beleg daflr, dass es eine Gruppe von Spekulanten gab,

ifo Schnelldienst 10/2010 - 63. Jahrgang

Die Behauptung, es habe eine Systemkri-

se des Euro vorgelegen, war ganz offen-
kundig interessengeleitete Semantik zur Durchsetzung des
Gewdhrleistungssystems auf der Basis des Artikel 122 des
EU-Vertrages. Dieses Gewahrleistungssystem verspricht
den Kaufern der Staatsanleihen der Schuldnerlander ho-
hen Anlageschutz, den Inhabern der bereits emittierten Pa-
piere Kursgewinne und den Verkdufern neuer Staatsanlei-
hen niedrigere Zinsen. Deutschland, welches die Haupt-
last der Gewahrleistung zu tragen hat, hilft seinen Kon-
kurrenten auf dem Kapitalmarkt, sich wieder billiger zu ver-
schulden.

Die Burgschaft, die Deutschland zur Verfugung stellt, hat-
ten die Schuldenlander auch auf dem Kapitalmarkt in Form
von CDS-Versicherungen oder Avalkrediten kaufen und den
K&aufern ihrer Staatspapiere zur Verfugung stellen kdnnen.
Dass nun Deutschland diese Blrgschaften kostenfrei be-
reitstellt, ist fUr die Schuldenlédnder eindeutig die billigere Al-
ternative. Deutschland erbringt eine Versicherungsleistung
von geldwertem Vorteil, fr die es nicht bezahlt wird.

Volkswirtschaftliche Bewertung

Abgesehen von dem Umstand, dass Deutschland die Burg-
schaften umsonst bereitstellt und méglicherweise hohe Las-
ten tragen wird, wenn es spéater darum geht, die Insolvenz
mit weiteren EU-Hilfsprogrammen zu vermeiden, hat das
Gewadhrleistungsgesetz duBerst problematische Auswirkun-
gen fur die Wachstumsdynamik unseres Landes. Dieses
Thema ist wichtiger als die Frage, ob die Blrgschaften ein-
geldst werden oder nicht.
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Die volkswirtschaftliche Problematik des Gewahrleistungs-
gesetzes hangt an den Kapitalstrdmen, die durch dieses Ge-
setz ausgeldst werden. Um sie zu verstehen, ist ein Blick zu-
rick bis zur Ankiindigung und EinfGhrung des Euro nitzlich.
Abbildung 3 zeigt, wie schon erwahnt, dass bereits die An-
kindigung des Euro in der zweiten Halfte der 1990er Jah-
re zu einer Zinsangleichung in Europa gefuhrt hat. Die ehe-
maligen Hochzinslander kamen damals dank des vom Eu-
roverbund erwarteten Anlageschutzes in den Genuss nied-
riger Zinsen und verloren den Nachteil, den sie zuvor stets
gegenuber Deutschland gehabt hatten. Die Zinssenkung sti-
mulierte bei diesen Landern einen Investitionsboom, der sich
insbesondere bei den Immobilien bemerkbar machte. Neu-
bautatigkeit und die Preise legten zu. Die Bauindustrie boom-
te, die Bauarbeiter kamen zu Geld, und die Immobilienbe-
sitzer wurden reicher, was sie zu zusatzlichen Konsumgu-
terkéufen veranlasste. Die Wirtschaft wurde in den Rausch
einer Hochkonjunktur versetzt, bei der reale Wirtschaftsta-
tigkeit und Preisniveau rasch zunahmen. Der Preisanstieg
verringerte die Wettbewerbsféahigkeit, und beim AuBenhan-
del entstand ein wachsendes Defizit als notwendiges Pen-
dant der Kapitalimporte.

Umgekehrt war es in Deutschland. Weil das Sparkapital
aus Deutschland abfloss, erschlaffte das Land. Es wurde
nur noch wenig investiert, die Binnennachfrage erlahmte,
und die Inflationsrate und Lohnsteigerungsrate waren ge-
ring. Die Preiszurlckhaltung hat die Wettbewerbsfahig-
keit der Exportindustrie gesteigert und zu einem hohen Ex-
portUberschuss geflhrt, der das Gegenstlick des Kapi-
talexports war.

Der Effekt dieser Entwicklung auf Deutschland entsprach
den Erwartungen, die schon bei der Einflhrung des Euro
von 6konomischer Seite geduBert worden waren.2 Al-
lerdings sprengt die Starke der beobachteten Effekte jeg-
lichen Rahmen, weil die Schuldenbremse des Stabilitats-
und Wachstumspaktes nicht griff und insofern ungestort
Schuldenblasen aufgebaut werden konnten. Deutschland
wurde in den Jahren vor der Finanzkrise nach China zum
groBten Kapitalexporteur der Welt, und es wurde unter
den OECD-L&andern zum Schlusslicht bei der Nettoinves-
titionsquote. Wie Abbildung 4 zeigt, hat im Durchschnitt
der Jahre 1995 bis 2008 kein Land einen kleineren Teil
seiner Wirtschaftsleistung fur die VergréBerung des pri-
vaten und oOffentlichen Kapitalstocks ausgegeben als
Deutschland.

Deutschland exportierte seine Ersparnisse, anstatt sie in Kre-
dite fur die inlandische Wirtschaft umzusetzen. Allein im Jahr
2008 exportierten die Deutschen 60% ihrer laufenden Er-
sparnisse ins Ausland, wahrend sie nur 40% zu Hause in-
vestierten. Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis betrug in die-

12 H.-W. Sinn und R. Koll, »The Euro, Interest Rates and European Econo-
mic Growth«, CESifo Forum 1, 2000, Nr. 3, 30-31.

Abb. 4
Nettoinvestitionsquoten im internationalen Vergleich 1995-2008
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sem Jahr 277 Mrd. Euro, 111 Mrd. Euro wurden netto in
Deutschland investiert, und 166 Mrd. Euro flossen netto als
Kapitalexport ins Ausland. Definitionsgeman war dies auch
der Uberschuss der deutschen Leistungsbilanz.

Wegen der fehlenden Investitionen hat Deutschland nur
wenig Wachstum realisieren kdnnen. Abbildung 5 zeigt
Deutschland im Vergleich der EU-Lander. Man sieht, dass
unser Land in der Zeit von 1995 bis 2009 nach ltalien die
niedrigste Wachstumsrate aller EU-L&nder hatte. Italien hat
angesichts seiner hohen Altschulden in dieser Zeit die Kre-
ditaufnahme nicht beschleunigt und konnte deshalb vom
billigen Kreditfluss nicht profitieren. Anders war es jedoch
in Irland, Spanien, Portugal und Griechenland, den Lan-
dern, die nun in der vordersten Front der Schuldenstinder
stehen. Vor dem Absturz in der jetzigen Krise erlebten die-
se Lander (mit Ausnahme Portugals, das nur etwa so wie
der Durchschnitt der EU-L&nder wuchs) einen fulminan-
ten Wirtschaftsboom.

Die Schuldenkrise der Eurolander hatte eigentlich die Kraft
gehabt, diese zum Teil problematische Entwicklung zu kor-
rigieren, weil sie zu einer Neujustierung der Anlagerisiken
fuhrt. Doch stellt das Gewahrleistungsgesetz eine solche
Korrektur in Frage und perpetuiert vermutlich die Fehlent-
wicklung der vergangenen Jahre.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 10/2010
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Abb. 5
Wirtschaftswachstum in ausgewahlten EU-Landern

Da die internationalen Kapitalanleger diese
Verhaltnisse realistisch einschatzen werden,
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Das plausibelste Szenarium ohne das Gewahrleistungsge-
setz hatte so ausgesehen: Die deutschen Kapitalanleger ein-
schlieBlich der Banken zégern zunehmend, ihr Geld ins Aus-
land zu tragen, denn die Vertrauenskrise hat das Interesse
an einem weiten Spektrum von Anlagemdglichkeiten erlah-
men lassen, das von immobilienbesicherten Staatspapieren
amerikanischer Provenienz bis zu griechischen Staatsan-
leinen reicht. Mangels geeigneter Anlagemdglichkeiten und
eines gescharften Risikobewusstseins bieten die deutschen
Banken den Firmen und Hausk&ufern wieder bessere Kre-
ditkonditionen an, und es setzt ahnlich wie zuvor in den
Schuldenlandern ein Bauboom ein, der den gesamten Rest
der Wirtschaft aktiviert, die Inflationsrate erhdht und den
AuBenhandelslberschuss verringert. Der Unterschied ist frei-
lich, dass dieser Boom nun mit eigenem statt fremdem Geld
finanziert wird. Der signifikante Rickgang der ifo-Kredithdr-
de fur GroBunternehmen, der in den vergangenen Mona-
ten zu verzeichnen war, signalisiert, dass dieser Effekt be-
reits im Gange war. Obwohl! die Banken wegen der Eigen-
kapitalverluste auf toxische US-Papiere zum Deleveraging
gezwungen sind, haben sie die Kreditvergabe in Deutsch-
land gestarkt.

Diese gunstige Entwicklung wird nun freilich durch das Ge-
wahrleistungsgesetz abgebremst, wenn nicht ganz verhin-
dert. Deutschland verhilft seinen Konkurrenten am Kapital-
markt mit seiner Burgschaft wieder zu frischem deutschen
Sparkapital, das sonst vermutlich zur Finanzierung von Neu-
bauten oder neuen Ausrustungsinvestitionen in Deutschland
verwendet worden ware. Die Zinsdifferenzen verringern sich
wieder, und die Kreditaufnahme gelingt den Schuldenlan-
dern wieder leichter. Die europdische Schuldenblase wird
weiter aufgeblasen, und es steigt die Gefahr, dass diese Bla-
se eines Tages mit einem noch viel groBeren Knall zerplatzt,
als er durch einen Konkurs Griechenlands hervorgerufen
worden ware.

ifo Schnelldienst 10/2010 - 63. Jahrgang

ist zu erwarten, dass das Gewahrleistungs-
gesetz Abwertungserwartungen fur den
Euro erzeugt. Abbildung 1 hatte ja schon
gezeigt, dass das Gewahrleistungsgesetz
nicht zu einer Stabilisierung des Eurokurses,
sondern im Gegenteil bereits in der ersten
Woche zu einem weiteren Rickgang des
Kurses gefuhrt hat. Was sich ohne das Ge-
wahrleistungsgesetz als Abwertung der
Staatsschuldtitel einzelner Lander geduBert
hatte, wird durch dieses Gesetz zu einer Ab-
wertung des Euro selbst. Das wiederum
fUhrt zu einem anderen internationalen Ka-
pitalmarktgleichgewicht mit hdheren Zinsen

Portugal 28,3%
EU1527,3%
Déanemark 21,5%

Deutschland
15,75%

Italien 11,4%

09 fir Europa, weil die Kapitalanleger eine Kom-

pensation fur das Abwertungsrisiko verlan-

gen, &hnlich wie es bei Italien und anderen
Landern vor der Euro-Einflhrung der Fall gewesen war.
Die Zinsen werden durch das Gewahrleistungsgesetz zwar
wieder ein Stick weit zusammengefihrt, doch auf hdhe-
rem Durchschnittsniveau, als es ohne dieses Gesetz der
Fall gewesen wére.

Es hatte eindeutig im deutschen und vermutlich auch im ge-
samteuropaischen Interesse gelegen, die Ausspreizung der
Zinsen nach der Bonitét der Schuldenlander nicht zu brem-
sen. Einerseits hatte die Ausspreizung die Schuldenlander
diszipliniert und vor einer weiteren Kreditaufnahme zurtick-
schrecken lassen. Andererseits ware mehr Kapital nach
Deutschland geflossen und hétte diesem Land mehr Wachs-
tumsdynamik verschafft. Es kann nicht im deutschen Inte-
resse liegen, wenn Deutschland seinen Konkurrenten am
Kapitalmarkt mit Burgschaften hilft, den deutschen Inves-
toren die Kredite abspenstig zu machen.

Die Alternative

Eine Alternative zu der von der EU gewéhlten Politik hat-
te im amerikanischen Weg bestanden. In den USA kommt
namlich niemand bedréngten Staaten zu Hilfe. Mehrfach
sind in der Geschichte der USA einzelne Staaten in Kon-
kurs gegangen, ohne dass andere Staaten oder auch der
Zentralstaat geholfen hatten. Auch der Stadt New York half
keiner, als sie Ende der 1960er Jahre aufgrund umfang-
reicher Sozialprogramme in finanzielle Schwierigkeiten ge-
kommen war. Es kam unter die Kuratel einer Aufsichtsbe-
hdrde, der Municipal Assistance Corporation (MAC), muss-
te sich durch eine eiserne Sparpolitik neue Bonitét erarbei-
ten und war gezwungen, einen Teil seiner Steuereinnah-
men an seine Glaubigerbanken zu verpfanden. Angesichts
des Umstandes, dass Europa ein Staatenbund und noch
lange kein Bundesstaat ist wie die USA, wére es durch-
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aus plausibel gewesen, wenn man bei den Hilfen fur be-
dréngte Staaten nicht Uber das in den USA Ubliche MaB
hinausgegangen watre.

Deutschland hatte bei der Zustimmung zum Euro im Rah-
men des Maastrichter Vertrages darauf bestanden, dass der
im Delors-Plan vorgesehene Fonds zum Freikauf bedrang-
ter Staaten nicht eingerichtet wurde. Man wollte den ame-
rikanischen Weg gehen und hat deshalb mit Artikel 125 des
konsolidierten EU-Vertrages eine gegenseitige Haftung der
EU-Lander ausgeschlossen. Aber diese Regelung ist fak-
tisch nicht mehr relevant. Sie wurde mit dem Gewahrleis-
tungsgesetz in juristisch vermutlich zuléssiger, sachlich je-
doch problematischer Form ausgehebelt.

Auch wenn man MaBnahmen zum Schutz vor Insolvenz als
solche bejaht, war das neue Gesetz nicht alternativios. Auf
jeden Fall hatte man Vorkehrungen treffen missen, das wei-
tere Aufblahen der Schuldenblase zu verhindern und die
Méarkte wenigstens in gewissem Umfang zur Herstellung von
Schuldendisziplin einzusetzen. Das hatte am einfachsten
durch das Instrument des Haircuts, also eines wohldefi-
nierten Forderungsverzichts der Glaubiger, geschehen kon-
nen, der realisiert werden muss, bevor internationale Hilfs-
gelder bereitgestellt werden. Der IWF verlangt einen solchen
Haircut normalerweise, bevor er seine Kredite vergibt. Setzt
man den Haircut auf 3% pro Jahr seit dem Beginn der Emis-
sion fest, so kdnnen die Zinsen der Staatsanleihen um ma-
ximal 3 Prozentpunkte ansteigen. Das ist nicht viel, aber
genug, um die Kreditgeber zur Vorsicht und die Kreditneh-
mer zur Zurtckhaltung bei der Verschuldung zu veranlas-
sen. Die Schuldenblase hatte nicht weiter aufgeblasen wer-
den konnen, und vielleicht hatte sich der Druck in dieser Bla-
se sogar verringern lassen.

Die Politik mag hoffen, dass sie die Schuldensiinder auch
durch Berichtspflichten und Vorschriften disziplinieren kann.
Indes zeigt die Geschichte des Stabilitats- und Wachstums-
paktes, dass eine solche Hoffnung muBig ist. Nichts diszip-
liniert die Sinder mehr als die Furcht vor Zinssteigerungen
als Reaktion auf unsolide Haushaltspolitik. Dieses Instrument
héatte das Gewahrleistungsgesetz nicht aus der Hand ge-
ben durfen.

So wie das Gewahrleistungsgesetz formuliert ist, ist es fur
Deutschland ein unkalkulierbares Abenteuer und eine siche-
re Wachstumsbremse. Es wird die europdische Schulden-
blase noch weiter aufblahen und spater Transferzahlungen
an die Schuldenléander induzieren, weil nur so das Platzen
der Blase verhindert werden kann. Der Weg in die Transfer-
union ist vorprogrammiert.
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