der Europaischen Wahrungsunion*

Ergebnisse der Strategiesitzung 2011 der Kuratoren der ifo-Freundesgesellschaft und des Vorstands des
ifo Instituts in Bogenberg, Obertaufkirchen, am 15. Oktober 2011

Kurzfassung lungsverpflichtungen gegentiber dem Ausland zu ent-

ziehen.

Der Euro hat seine Krise selbst verursacht, weil er eine 9. Eurobonds unterminieren die Schuldendisziplin, fiihren
Zinskonvergenz einleitete, zu viel billiges Kapital in die zu exzessiven Zinslasten fur den deutschen Staat und in-
frheren Hochzinslander lenkte, die Wettbewerbsfé- duzieren neue Kapitalstrdme in Europa, durch die die au-
higkeit dieser Lander durch Inflation unterminierte und Benwirtschaftlichen Ungleichgewichte verstarkt werden.
so riesige Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen  10. Nur eine Politik der restriktiven Rettung, die die Rettungs-
der Euroléander schuf. gelder knapp hélt, bietet den tiberschuldeten Staaten
Deutschland ist keinesfalls EUrOgeWinner, sondern war Anreize‘ klirzer zu treten und ihre Wettbewerbsféhig_
vielmehr beim Wirtschaftswachstum, den Investitionen keit durch Preis- und Lohnzuriickhaltung selbst zu ver-
und der Beschaftigung Schiusslicht, nachdem der Euro bessern.
eingefuhrt wurde. 11. Da die Krisenlander 40% der Bevolkerung der Eurozo-
Der Euro leidet nicht unter einer bloBen Vertrauenskri- ne umfassen, wirde sich Deutschland mit der Zustim-
se, die durch eine Beruhigupg der Mé”fte gelost wer- mung zu einer européischen Transferunion finanziell
den kann, sondern unter einer tiefgreifenden Struk- {ibernehmen und seinen Blrgern substanzielle Wohl-
turkrise, die durch die Ausweitung der 6ffentlichen Fi- standsverluste auferlegen.
nanzhilfen veridngert wird. . 12. Ein Wahrungsraum braucht keine Garantien, die vor Kon-
Schon seit dem Herbst 2007, lange vor dem Beginn der kursen schiitzen, sondern eine Glaubigerhaftung und
offiziellen Rettungsaktionen, haben sich die Krisenlan- eine entsprechende Spreizung der nationalen Zinsen
der selbst finanzieren konnen, weil ihnen das Eurosys- nach der Bonitét der Schuldner, weil die Defizitiander
tem den Zugang zu.r jeweils landeseigenen Notenpres- sonst zu viel Kapital importieren und zu hohe auBenwirt-
86 bot I(.Target:ﬁredlte).h fen ke len W schaftliche Ungleichgewichte resultieren.
:Expor;ubgrs';: L;SSG schatten ell_rlw.e drea en Erte, SO~ 13. Eine Politik, die darauf hinauslauft, Deutschland zum
ange .amlt pr .erungen gegen , ander erwor en wer Glaubiger der Staaten Sudeuropas zu machen, wird
den, die letztlich ihre Schulden nicht bezahlen kénnen, Unfrieden stiften
insbesondere dann nicht, Yvenn es"smh.datl)eu WM 44, Die Aufgabe der deutschen Politik ist es nicht, die Ka-
Fall der deutschen Exportiberschisse in die Eurozo- . . . . .
, pitalmarkte zu beruhigen, sondern die deutschen Buir-
ne, um bloBe Ausgleichsforderungen der Bundesbank . ) .
. ger, dies schon deshalb nicht, weil erstere offenbar erst
gegen die EZB handelt (Target-Forderungen). o oo -
) . . dann beruhigt sind, wenn letztere bereit sind, den insti-
Der EZB-Rat hat sein Mandat Uberschritten, als er den , . ) )
) . tutionellen Investoren die toxischen Staatspapiere der
nationalen Notenbanken, vorrangig der Bundesbank, ) .
) . - ) . peripheren Lander der Eurozone abzukaufen.
die Aufgabe Ubertrug, die dffentliche und private Ver- . , ) ) )
. ) . 15. Die Eurozone braucht keine Wirtschaftsregierung, die
schuldung anderer L&nder zu finanzieren. direkt oder indirekt tber den Sffentlichen Kreditf )
Deutschland haftet fir die Rettungsaktionen nicht mit !res ?] Iedr |n|“|red u .er en;) ,Zn © Zn redl u§s Im
211 Mrd. Euro, wie haufig gesagt wird, sondern unter die SC uidenianaer mlte.ntsc e! ot und so verrlne|.nt -
Einbeziehung der viel umfangreicheren Rettungsaktio- che chulfjensohranken n Kredlt.r.eohtel umfunktpmert,
nen der EZB schon bald mit 600 Mrd. Euro. sondern eln(? Begren;ung dieses 6ffentlichen Kreditflus-
Die Target-Kredite und der Aufkauf von Staatspapie- ses durch die Glaub|gers.:tga.ten. . )
16. Wenn Deutschland zu billig ist und Gber zu hohe Leis-

ren durch das EZB-System verlagern das Anlagerisi-
ko privater Investoren und Banken auf die Steuerzah-
ler der soliden Lander und beschwéren massive Ge-
fahren flr den Euro herauf, weil sie den Schuldner-
l&ndern Anreize bieten, sich im EZB-Rat fur eine Infla-
tionspolitik einzusetzen, um sich so ihrer Rickzah-

tungsbilanziberschisse verfugt, so muss man den kre-
ditgetriebenen Boom, der in Deutschland nach der Kri-
se eingesetzt hat, gewahren lassen, anstatt ihn dadurch
zu zerstdren, dass man das storrische Kapital, das sich
nicht mehr aus Deutschland heraustraut, mit 6ffentlicher
Hilfe heraustreibt oder gar zulasst, dass der Investitions-
standort Deutschland durch von der EU dekretierte

* Erschienen in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 7. Dezember 2011,
Seite 12 und 13.

Lohnerhdhungen kaputt gemacht wird.
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Die nachfolgenden Regeln sollte Deutschland bei einer Neu-
formulierung des EU-Vertrages zur Bedingung fur seine Hil-
fen machen.

a) Die EZB wird auf die reine Geldpolitik beschrankt.

b) Die Verteilung der Stimmrechte und die Entscheidungs-
regeln im EZB-Rat werden revidiert.

c) Target-Schulden sind wie in den USA einmal jahrlich
mit zinstragenden, marktgangigen Vermdgensobjek-
ten zu bezahlen.

d) Der Rettungsschirm wird um einen klaren Krisenmecha-
nismus und eine Insolvenzordnung erganzt, die die Hilfs-
maBnahmen der Staatengemeinschaft auf der Zeitach-
se definieren und begrenzen.

e) Die Staatengemeinschaft konzentriert sich im Krisenfall
auf Hilfen zur Verbesserung der Governance und der
Wettbewerbsfahigkeit, und sie stellt einem finanziell be-
drohten Land Uber akute Liquiditatshilfen hinaus keine
Geldmittel zur Verflgung.

f)  Mittelfristig ist vorzusehen, dass Banken Staatspapiere
mit Eigenkapital unterlegen und notfalls den Staat als
Miteigentimer akzeptieren, wenn sie die Rekapitalisie-
rung aus eigener Kraft nicht schaffen.

g) Léander, die nichtin der Lage sind, ihre Schulden zuriick-
zuzahlen, treten aus der Wahrungsunion aus.

1. Die Krisenursache

Die Européische Wahrungsunion steckt in einer tiefen Struk-
turkrise, die ihre Ursache in einer UbermaBigen privaten und
offentlichen Verschuldung der peripheren Lander hat. Dass
es zu dieser Verschuldung kam, liegt am Euro selbst. Die An-
kiindigung und EinfUhrung des Euro hat die Zinsen der Sud-
lander auf das deutsche Niveau gesenkt, nicht zuletzt, weill
eine fehlerhafte Regulierung die falsche Erwartung niedriger
Anlagerisiken geschaffen hatte. Durch die niedrigen Zinsen
lieBen sich staatliche und private Akteure in den spateren Kri-
senléandern zu einer tberméaBigen Kreditaufnahme verleiten.
Dadurch wurde ein kiinstlicher, kreditfinanzierter Wirtschafts-
boom ausgeldst, der die Preise und Lohne viel rascher als in
den anderen Euroldndern ansteigen lieB, was die Importe
erhdhte und die Exporte dampfte. Es bildete sich eine Wirt-
schaftsblase, die die Preise und Lohne zum Teil weit Uber ihr
langfristiges Gleichgewichtsniveau erhéhte. Die Blase platz-
te, als die Kapitalméarkte sich weigerten, die gewaltigen Leis-
tungsbilanzdefizite, die so entstanden, weiterhin zu finanzie-
ren. Heute stecken die enemals boomenden La&nder mit ih-
ren Uberzogenen Preisen und Léhnen in einer tiefen struktu-
rellen Krise und sind nicht mehr wettbewerbsfahig. Sie
brauchten jetzt eigentlich ein Realignment, also eine Neu-
justierung der Wechselkurse, wie man sie gelegentlich in Fest-
kurssystemen vornimmt, um billiger zu werden, aber dieser
Weg ist im Euro verbaut. Also bleibt nur die Moglichkeit, die
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Loéhne und Preise im Vergleich zu den Wettbewerbern zu sen-
ken oder dauerhaft Hilfen von anderen Landern zu erbitten.

2. Eurogewinner Deutschland?

Deutschland war nicht der Gewinner des Euro, wie man-
che Politiker behaupten, sondern profitiert vom Freihandel.
Der riesige Kapitalexport aus Deutschland in die Defizitlan-
der, den der Euro mit sich brachte, ist eine wesentliche Ur-
sache daflr, dass Deutschland lange Zeit die niedrigste Net-
toinvestitionsquote aller OECD-Lander hatte, beim Wachs-
tum die rote Laterne trug und eine Massenarbeitslosigkeit
durchlebte, die die Regierung Schréder zu schmerzlichen
Sozialreformen zwang. Vom Beginn der Zinskonvergenz, die
schon im Jahr 1995 durch die Ankiindigung des Euro ein-
geleitet wurde, bis zum Jahr 2007, dem letzten Jahr vor
der Krise, war Deutschland vom dritten auf den elften Platz
beim BIP pro Kopf der EU-Lander zurlickgefallen. Die The-
se, dass Deutschland in besonderer Weise vom Euro pro-
fitiert habe, ist angesichts dieser Fakten nicht haltbar.

Erst nach dem Ausbruch der Eurokrise, in den Jahren 2010
und 2011, konnte Deutschland ein Gberdurchschnittliches
Wachstum realisieren. Aber das lag zum einen daran, dass
es seine eigene Eurokrise durch eine jahrelange Zurtickhal-
tung bei Lohnen und Preisen und die Anstrengungen der
Wirtschaft Gberwunden hat, und zum anderen an einer Neu-
einschatzung der Auslandsrisiken, die die deutschen In-
vestoren veranlasst hat, im vergleichsweise sicheren Hei-
mathafen zu bleiben. In der Tat wurde der Konjunkturauf-
schwung der letzten zwei Jahre vor allem durch die Inves-
titionen getrieben. Unser Land arbeitete sich deswegen vom
elften auf den neunten Platz im Ranking der EU-Lander vor-
an. Der Erfolg kam also nicht wegen des Euro zustande,
sondern trotz des Euro und wegen dessen Krise.

3. Nur eine Vertrauenskrise?

Es handelt sich bei der Eurokrise nicht allein um eine Ver-
trauenskrise, die ihre Ursache in dysfunktionalen Mérkten
hat, wie es von Seiten der Schuldner und ihrer Glaubiger im-
mer wieder behauptet wird, um die Taschen der Retter zu
6ffnen, sondern um eine klassische Zahlungsbilanzkrise, die
aus Uberhdhten Preisen fur Guter und Vermdgensobjekte
in den Defizitlandern resultiert. Insofern ist der Versuch, die
Krise durch eine VergréBerung der Feuerkraft von Rettungs-
systemen in Schach zu halten, zum Scheitern verurteilt. In
Wahrheit wird die fehlende Wettbewerbsfahigkeit der peri-
pheren Lander dadurch verfestigt, denn solange &ffentliche
Mittel zur Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite zur Ver-
fligung stehen, wird die nétige Korrektur der Uberhdhten
Preise und Lohne unterbleiben. AuBerdem wird die Kapital-
flucht beférdert, denn es wird ein einseitiges Abwartsrisiko
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fur Vermdgenswerte wie Immobilien, Firmen oder Wertpa-
piere erzeugt. Jeder weiB, dass diese Werte fallen werden,
sobald sich die Taschen der Retter geleert haben. Die rei-
chen Vermogensbesitzer der Krisenlander, die ihr Vermdgen
schon in Sicherheit gebracht haben, kaufen deshalb auch
weiterhin lieber deutsche Firmen, Immobilien und Staats-
papiere, als sich in inrem Heimatland dem Risiko von Ver-
mobgensverlusten auszusetzen. So leeren sich dann die Ta-
schen der Retter tatsachlich, ohne dass die strukturellen Ur-
sachen der Krise geldst werden, und letztendlich kollabiert
das System.

4. Eigenmaéchtige Selbsthilfe mit der Notenpresse

Viele meinen, der Euroraum leide unter einer temporaren Kri-
se, die erst seit dem letzten Jahr zu Rettungsaktionen ge-
fUhrt hat. Davon kann nicht die Rede sein. Schon seit dem
Herbst 2007 haben sich die Krisenlander in riesigem Um-
fang selbst mit der Notenpresse finanziert, was im Verein mit
einer Verlagerung der Refinanzierungskredite des Zentral-
bankensystems einen oOffentlichen Kapitalexport von
Deutschland in die Krisenlander bewirkte.!

Bei der Bundesbank sind auf diese Weise Ausgleichsfor-
derungen (Target) von bald 500 Mrd. Euro aufgelaufen, die
niedrig verzinst sind und nicht fallig gestellt werden kén-
nen. Hatte der Euroraum die Regeln des US-amerikani-
schen Wahrungssystems tbernommen, hatte die Bundes-
bank statt dieser Ausgleichsforderungen von den Krisen-
landern marktgangige Wertpapiere erhalten. Das hatte den
Hang, sich der Notenpresse zu bedienen, erheblich ver-
ringert.

Die Leistungsbilanzdefizite Griechenlands und Portugals
wurden seit dem Herbst 2007 praktisch vollstandig mit der
Notenpresse finanziert, bis die Staatengemeinschaft
schlieBlich mit den offenen Rettungsaktionen zu Hilfe kam.
Die Eurozone befindet sich derzeit schon im flnften Jahr
der Totalrettung dieser Lander. Im Falle Spaniens wurde
ein erheblicher Teil der Leistungsbilanzdefizite finanziert. Ir-
land druckte viel frisches Geld zur Kompensation der Ka-
pitalflucht. Faktisch nahmen die Krisenlander &hnlich wie
die USA seinerzeit im Bretton-Woods-System die Rolle von
Reservewahrungslandern im Euroraum ein, die ihre Finan-
zierungsdefizite gegentiber anderen Landern mit selbst ge-

1 Wir verwenden den Ausdruck »Notenpresse« hier nur als Metapher, denn
natUrlich sind die internationalen Zahlungsstréme durch das Target-Sys-
tem nicht im physischen Sinne zu verstehen. Ebenso sind Ausdriicke wie
»drucken« und »schreddern« nur als Metaphern gemeint, um eine plausi-
ble Heuristik fir komplizierte Buchhaltungsvorgange zu haben. Die De-
tails findet man bei Sinn und Wollmershauser, »Target Loans, Current Ac-
count Balances and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility,« CESifo
Working Paper No. 3500, Juni 2011 (www.cesifo-group.de/DocDL/cesi-
fo1_wp3500.pdf; deutsch: www.cesifo-group.de/DocDL/IfoWorkingPa-
per-105.pdf); NBER Working Paper No. 17626, November 2011
(www.nber.org/papers/w17626).

drucktem Geld statt mit Krediten zu Marktkonditionen
schlossen.

Der EZB-Rat hat diesen Vorgang nicht nur toleriert, son-
dern durch eine Absenkung der Sicherheitsstandards fuir
Refinanzierungskredite an die Banken tatkréaftig unterstitzt.
Durch den Verzicht auf eine Mindestqualitat der als Sicher-
heiten eingereichten Staatspapiere Griechenlands, Portu-
gals und Irlands hat er mittelbar einer Monetisierung der
Staatsschulden dieser Lander Vorschub geleistet.

Die Bundesbank hat die zustrdmende Liquiditat durch eine
Verringerung ihrer Refinanzierungskredite und eine Kredit-
aufnahme bei den deutschen Banken wieder abgeschdpft
und ist dabei zu einem Nettoschuldner des deutschen Ban-
kensystems geworden.

Seit dem Sommer 2011 ist eine gewaltige Kapitalflucht von
[talien und Frankreich nach Deutschland im Gang. Interna-
tionale Banken und Versicherungsgesellschaften rufen ih-
re Kredite in groBem Umfang zurlick, wahrend gleichzei-
tig eine wachsende Zahl von Anlegern aus diesen Landern
Interesse an deutschen Vermdgensobjekten, insbeson-
dere auch deutschen Immobilien, bekundet. Die Zentral-
banken von lItalien und Frankreich kompensieren die Ka-
pitalflucht mit neu gedrucktem Geld, und Deutschland
muss sich zum Ausgleich mit dem Aufbau weiterer Tar-
get-Forderungen der Bundesbank gegen das EZB-Sys-
tem begnitgen. Die Notenpressen in Italien und Frank-
reich laufen heif3, und bei der Bundesbank wird das her-
einstromende Geld geschreddert. Es gibt bislang keine
Grenze fUr diesen Prozess.

5. Fehlende Gegenwerte

Die Selbsthilfe mit der Notenpresse hat Konsequenzen fur
die Beurteilung der deutschen Exportlberschiisse. Nor-
malerweise kann ein Land, das Exportlberschisse erwirt-
schaftet, daflirim Ausland Vermdgenstitel erwerben, die ihm
Zinseinnahmen und Gewinne verschaffen und bei Bedarf
aufgeldst werden kdnnen, um die Versorgung auch im Fal-
le einer eigenen Wirtschaftsschwéche zu sichern. Im Euro-
raum war es leider anders.

In den drei Jahren von 2008 bis 2010 hatte Deutschland
gegenUber den anderen Eurolandern einen Leistungsbi-
lanzUberschuss von 264 Mrd. Euro. Daflr hat es in sei-
ner Gesamtheit aber praktisch keine markttblichen Ver-
maogensanspriche gegen das Ausland wie zum Beispiel
Fabriken, Immobilien oder Wertpapiere erhalten. Vielmehr
wurde dieser Uberschuss zu 255 Mrd. Euro oder 96%
mit bloBen Target-Forderungen der Bundesbank gegen
die EZB beglichen. Nur zu 4% wurden per saldo andere
Forderungen erworben, wobei 2 dieser 4% auch noch auf
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Forderungen aus o6ffentlichen Rettungsaktionen zurlck-
gehen.

Der private Sektor hat von dem Vorgang insofern profitiert,
als seine Verschuldung gegentber dem Bankensystem und
der Bundesbank abnahm. Das mag vielen als ausreichen-
de Kompensation fur die Exportlberschisse erscheinen. In-
des hat die Bundesbank auf diese Weise inlandische For-
derungen gegen das deutsche Bankensystem in Auslands-
forderungen gegen das EZB-System umgetauscht, von de-
nen man nicht wei3, wie man sie eintreiben kdnnte, sollte
der Euro auseinanderbrechen und die EZB abgewickelt wer-
den. Die Rekapitalisierung der Bundesbank durch Steuer-
erhdhungen, die in diesem Fall nétig ist, wirde dann még-
licherweise den gesamten privaten Vermogenszuwachs, der
durch die ExportUberschisse der drei betrachteten Jahre
entstand, vernichten.

Exportiberschisse sind fUr sich allein kein Ausweis einer
Gewinnerposition, wie die Politik behauptet. Sie nitzen ei-
nem Land nur, wenn es daflr sichere und marktgerecht ver-
zinste Aktiva erwirbt, die es im Bedarfsfall zur Sicherung des
Lebensstandards einsetzen kann, indem es entsprechen-
de Leistungsbilanzdefizite realisiert. MUssen wir unsere Tar-
get-Forderungen gegen das EZB-System ganz oder teilwei-
se abschreiben, dann waren unsere Exportiberschisse mit
den anderen Landern der Eurozone insoweit Geschenke,
die das Land nicht reicher gemacht haben. Die Blurger ha-
ben dann umsonst gearbeitet.

6. Mandatsiiberschreitung

Beginnend mit dem Jahr 2010 hat die EZB die nationalen
Zentralbanken zusatzlich beauftragt, Staatspapiere von Kiri-
senl@ndern zu kaufen. Allein in den letzten vier Monaten sind
K&ufe im Umfang von tber 130 Mrd. Euro angeordnet wor-
den. Insgesamt sind bis Ende November schon mehr als
200 Mrd. Euro zusammengekommen, wovon 27 % von der
Bundesbank getatigt werden mussten.

Damit wird das Verbot der Staatsfinanzierung verletzt, das
in Artikel 123 der EU-Vertrage ausgesprochen wird. Die
beiden deutschen Reprasentanten im EZB-Rat sind aus Pro-
test gegen diese Politik zurlickgetreten. Bundesprasident
Waulff hat der EZB vorgeworfen, den Maastrichter Vertrag
zu umgehen. Der neue Bundesbank-Prasident Weidmann
wehrt sich vergebens und wird, wie schon sein Vorganger,
stets im EZB-Rat Uberstimmt. Die Politik sollte dartber nicht
zur Tagesordnung Ubergehen.

Die Finanzierungshilfen der EZB sind in ihrem Kern nicht
geld—, sondern fiskalpolitischer Natur. Zum einen werden ja
die Effekte auf die Geldmenge, wie die EZB selbst immer
wieder betont, sterilisiert. Zum anderen verlagern diese Hil-
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fen in riesigem Umfang Kapital und damit einhergehend Ver-
maogensrisiken zwischen den Staaten der Eurozone. Sie hat-
ten der Kontrolle der Parlamente bedurft.

Die Geschéftsgrundlage der EZB war es, das Bundes-
bankmodell zu Ubernehmen, und nicht, ihre Politik in Op-
position zur Bundesbank durchzuboxen. Es ist ein Un-
ding, dass der EZB-Rat, in dem Deutschland unterrepra-
sentiert ist, sich das Recht herausnimmt, einer Teilgrup-
pe von Landern die Moglichkeit zu geben, ihre auen-
wirtschaftlichen Finanzprobleme Uber l&angere Zeitrdume
hinweg mit der Notenpresse zu l6sen. Was als Kontokor-
rentkredit gemeint war, kann nicht als Dauerfinanzierung
genutzt werden. Wer das zulasst oder gar férdert, Uber-
schreitet sein Mandat.

Deutschland sitzt mit seinen Target-Forderungen in der Fal-
le und k&me aus dem Euro auch dann nicht mehr ungescho-
ren heraus, wenn es das wollte, denn geht der Euro zu Bruch,
stehen etwa 500 Mrd. Euro an Forderungen gegen eine In-
stitution im Raum, die es nicht mehr gibt. Unser Land ist
durch den freien Zugang zur Notenpresse, den der EZB-Rat
den Uberschuldeten Landern verschafft hat, erpressbar ge-
worden.

Zu den héchsten Prioritaten der deutschen Politik muss es
deshalb gehoren, die Regeln, nach denen die EZB arbei-
tet, in einem neuen EU-Vertrag zu &ndern. Jedenfalls kann
Deutschland keinen Vertragsdnderungen zustimmen, die
eine Ausweitung der &ffentlichen Rettungsaktionen vorse-
hen, wenn nicht zuvor, etwa in Form einer Ubernahme der
US-amerikanischen Regeln zur Bezahlung der Target-Sal-
den mit marktgéngigen Wertpapieren, MaBnahmen zur Ein-
grenzung der Selbstbedienung mit der Notenpresse ver-
einbart wurden.

Wenn die EZB tatsachlich befugt werden soll, eine Kredit-
vergabe zwischen den Staaten, sei es Uber die systemati-
sche Verlagerung der Geldschépfungskredite zwischen den
Landern, sei es Uber die Kaufe von Staatspapieren, vorzu-
nehmen, dann braucht sie dafir eine Entscheidungsstruk-
tur, wie sie auch bei den zwischenstaatlichen Rettungssys-
temen vereinbart wurde. Dort spiegeln die Stimmrechte die
Haftungsstrukturen wider, und bei Grundsatzentscheidun-
gen wird Einstimmigkeit verlangt.

7. Riesige Haftungssummen

Zu der Haftung durch die Risikopolitik der EZB sind seit dem
letzten Jahr auch noch Haftungsrisiken durch die zwischen-
staatlichen Rettungssysteme hinzugetreten. Die Politik nennt
diese Haftungssummen, ohne zu erwéhnen, dass sie nur ei-
nen Bruchteil dessen ausmachen, was Deutschland im Fall
der Falle wirklich zu schultern héatte. Statt nur fir 211 Mrd.
Euro haftet Deutschland, wenn man die anteiligen Verpflich-
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tungen der Bundesbank und die schon gewahrten Finanz-
hilfen mit einbezieht, in Wahrheit schon fur bald 600 Mrd.
Euro, und die Summe steigt von Tag zu Tag. Die bisher noch
hohe Bonitat unseres Landes bei den internationalen Kapi-
talanlegern ist ernsthaft bedroht.

Die Politik versteift sich auf die Position, dass die Garan-
tien im Zuge der Rettungsaktionen nicht gezogen wer-
den, dass die Hebelung des Rettungsfonds nicht zu einer
Erhéhung der Risiken fur Deutschland fiihrt und dass es
keine Notwendigkeit geben wird, der Bundesbank neues
Eigenkapital zum Ausgleich fur Abschreibungsverluste zu-
zufihren. Diese Position ist nicht mehr glaubhaft. Wenn sie
sich im Endeffekt doch bewahrheiten sollte, so nur des-
halb, weil die Retter die Geretteten spater mit offenen fis-
kalischen Transfers in die Lage versetzen werden, ihre
Schulden zu bedienen, also insofern die Schulden selbst
zurlickzahlen.

Die Ubernahme der Haftung in solch riesigem AusmaB wird
Unfrieden in Europa erzeugen. Sie wird eine Transferunion
erzwingen, die eine schleichende Enteignung der deutschen
Sparer bedeutet und das Vertrauen in die staatliche Ord-
nung unterminiert.

Wir beflrchten, dass das, was wir sehen, erst der Anfang
ist. Die Staatsschulden der Krisenlander (Griechenland,
Irland, Italien, Portugal, Spanien) liegen derzeit bei 3,35 Bil-
lionen Euro. Systeme zu etablieren, die den Weg in die Aus-
weitung der Haftung moglich machen, halten wir fir un-
verantwortlich. Dem darf die Bundesregierung nicht zu-
stimmen.

8. Monetédre Staatsfinanzierung

Die neuerlich von EU-Préasident Barroso erhobenen Forde-
rungen nach einer noch direkteren monetéren Staatsfinan-
zierung, etwa Uber die Gewahrung einer Banklizenz flir den
européischen Rettungsfonds, sind gefahrlich und 6ffnen die
Buchse der Pandora. Wenn die Notenpresse in den unmit-
telbaren Dienst der Staatsfinanzierung gestellt wird, ist dem
Missbrauch Tor und Tur gedffnet, was Deutschlands leidvol-
le Erfahrungen mit der Hyperinflation zur Zeit der Weimarer
Republik beweisen.

Zum einen wlrde damit die Haftung der soliden Lander fr
die bereits aufgelaufenen Staatsschulden und Target-Kredi-
te der Krisenlander noch weiter ausgedehnt. Hohe Abschrei-
bungslasten, die der Staat zum Ersatz des Eigenkapitals der
Bundesbank leisten muss, waren zu erwarten.

Zum anderen kdnnte die Notenbank ihr eigentliches Man-
dat, Geldwertstabilitat zu sichern, nicht mehr erflllen, weil
die Anreize, in Zukunft tragfahige offentliche Haushalte

vorzulegen, noch weiter geschwécht werden. Die wach-
senden Schuldenlasten wirden im Verein mit den heute
schon riesigen Target-Schulden einen immer stérkeren
politischen Druck zur Flucht in die Inflation hervorrufen,
dem sich die Notenbank im Endeffekt nicht wird widerset-
zen kénnen.

Geldwertstabilitat ist aber eine Grundvoraussetzung fur
den inneren Frieden einer Gesellschaft und auch fir die
Zukunft der Wahrungsunion. Genau aus diesen Griinden
verbieten die EU-Vertrage die monetare Staatsfinanzie-
rung. Die offensichtliche Rechtsbeugung, die nun von Sei-
ten der EU-Kommission verlangt wird, untergrabt das Ver-
trauen in die Wahrungsunion und die Stabilitat ihrer Wah-
rung. Gabe man dem Verlangen nach, wére der Europai-
schen Wahrungsunion endgiltig die Geschéftsgrundlage
entzogen.

9. Eurobonds

Mit groBer Sorge sehen wir auch die immer wieder von
neuem vorgebrachten Vorschlage der EU, Eurobonds oder
andere Gemeinschaftsfonds durchzusetzen. Eurobonds
wlrden die massive Kapitalabwanderung aus Deutsch-
land heraus, die das Wachstum lange beeintrachtigt hat-
te, wieder aktivieren und unser Land erneut zurtckwer-
fen. Sie wirden die Uberschuldeten Staaten der Periphe-
rie anregen, neue Schulden zu machen, und die Bedin-
gungen, die zur Krise des Euro gefuhrt haben, perpetu-
ieren. Insbesondere wirden die Eurobonds die Kapital-
stréme in Europa wieder in Gang setzen und damit die
Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den Landern
verfestigen.

Die heute von manchen als unertraglich hoch empfunde-
nen Zinsen ltaliens und Spaniens liegen im Bereich der Wer-
te, die selbst Deutschland in den siebziger und achtziger
Jahren hat zahlen mussen, und weit unter den Zinsen, die
diese Lander vor dem Eintritt in den Euro entrichtet haben.
Wir sind nicht der Meinung, dass die Méarkte hier schon das
Risiko Ubertreiben und dass deshalb MaBnahmen zur Be-
grenzung der Zinsen angebracht sind. Noch besteht die
Chance, dass sich die Zinsen auf einem hoéheren Niveau
stabilisieren.

Eurobonds ké&men Deutschland extrem teuer zu stehen,
weil flr die deutsche Staatsschuld zusétzliche Zinskosten
im Umfang von mehreren Dutzend Milliarden Euro pro Jahr
anfielen. Eurobonds mit gesamtschuldnerischer Haftung
hat das Verfassungsgericht zu Recht verboten, und wenn
Eurobonds mit anteiliger Haftung tatsachlich ein von den
Méarkten préferiertes Finanzinstrument wéren, dann wa-
ren sie schon lange von privaten Investmentfonds ange-
boten worden.

ifo Schnelldienst 23/2011 - 64. Jahrgang

7



8

Bogenberger Erkldarung

Den Vorschlag des deutschen Sachverstandigenrates, un-
ter Umgehung des Maastrichter Vertrages einen europai-
schen Schuldentilgungsfonds einzurichten, beurteilen wir
ahnlich. Die Vorstellung, ein solcher Fonds lasse sich mit
verbindlichen Regeln zur Schuldentilgung ausstatten, wird
der politischen Praxis nicht standhalten. Der Schuldentil-
gungsfonds wird bestenfalls als Wegbereiter fur Eurobonds
dienen, denn wenn Deutschland bereits fur einen Teil der
Schulden haftet, wird der Druck groB, auch noch fur den
anderen Teil zu haften, damit die Garantien fur die Teil-
schuld zunachst noch nicht fallig werden. Der Schulden-
tilgungsfonds ist gefahrlich fur die Stabilitat der Eurozone
im Allgemeinen und der Bundesrepublik Deutschland im
Besonderen.

10. Politik der restriktiven Rettung

Nur eine Politik der restriktiven Rettung, die die 6ffentli-
chen Mittel an Uberschuldete Lander knapp héalt, eine Kor-
rektur der fehlerhaften Preisstrukturen bewirkt und Konkur-
se bei Landern zuldsst, die sich trotz umfangreicher Liqui-
ditatshilfen nicht selbst helfen kénnen oder wollen, kann
den Euro erhalten. Es muss einen Mittelweg zwischen der
Verweigerung von Hilfe fUr bedrangte Nachbarstaaten und
der Schaffung eines Selbstbedienungsladens fur die Staats-
finanzierung geben.

Die Politik bewegt sich derzeit in die Richtung immer gro-
Berer Rettungssummen und glaubt, sie kdnne sich vor ei-
nem Missbrauch schitzen, indem sie den Nehmerldndern
Auflagen macht, die den Entscheidungsspielraum der dor-
tigen politischen Instanzen verringern. Das schafft Unfrie-
den, weil unpopulare MaBnahmen dem Helfer zugerech-
net werden und nicht den eigenen Fehlern. Deutschland
und Europa geraten immer mehr in eine Rolle des Sun-
denbocks und werden die Zielscheibe von demagogischen
Attacken.

Besser als Verhaltensvorschriften zu machen, ist es, die
Rettungsmittel zu begrenzen. Nur dann kann man den Mit-
telweg glaubhaft beschreiten. Man muss in diesem Fall
aber zulassen, dass Lander, denen die nur begrenzt zur
Verfigung stehenden Hilfsmittel nicht reichen und die zur
Erlangung ihrer Wettbewerbsfahigkeit zu groBen Preissen-
kungen ausgesetzt waren, aus der Wahrungsunion aus-
treten.

11. Transferunion?

Wenn Deutschland die Méglichkeit einer Glaubigerbetei-
ligung oder eines Austritts aus der Wahrungsunion
ausschlieBt, gibt es zu erkennen, dass es bereit ist, Lan-

der, die nicht wettbewerbsféhig sind, dauerhaft und um
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jeden Preis zu stUtzen. Das ist der sichere Weg in die
Transferunion. Angesichts der relativen GroBe der Be-
volkerung der Krisenlander, immerhin 40% der Gesamt-
bevolkerung des Euroraums, halten wir diesen Weg fur
nicht gangbar.

Der manchmal angefuhrte Vergleich mit den neuen Bundes-
l&ndern ist nicht zulassig, denn zum einen lebten dort sei-
nerzeit nur etwa 20% der gesamtdeutschen Bevolkerung
und zum anderen bendtigen die neuen Bundeslander auch
heute noch erhebliche 6ffentliche Mittel aus dem Westen.
Man kann das Geld immer nur einmal ausgeben.

Wenn der Weg in die Transferunion aber dennoch gegan-
gen werden soll, mussen zuvor sehr viel weitergehende
Reformen beschlossen werden, die eine gemeinsame eu-
ropdische, bundesstaatlich organisierte Nation begrin-
den und auch anderen Landern erhebliche Zugestandnis-
se abverlangen. Dazu gehoren nicht zuletzt die vollstan-
dige Zusammenfassung der Streitkrafte unter gemein-
schaftlicher Befehlsgewalt, eine gemeinsame AuBenpoli-
tik und die weitgehende Aufgabe der einzelstaatlichen Au-
tonomie. Dies ist allenfalls langfristig zu erreichen. Im Ub-
rigen musste sichergestellt werden, dass die Transfers von
den reichen an die armen Staaten gehen und nicht wie in
der gegenwartigen Konstruktion von den Regeltreuen an
die Regelbrecher.

12. Zinsspreizung und Leistungsbilanzsalden

Europa ist heute noch weit entfernt davon, eine gemein-
same Nation zu bilden. Aber selbst wenn die Bildung ei-
ner Nation gelange, wére eine gegenseitige Haftung fir die
Schulden der Teilstaaten schadlich. Das zeigt das Bei-
spiel erfolgreicher politischer Unionen wie der USA und der
Schweiz. In den USA musste erst eine Reihe von Staaten
in Konkurs gehen, bis allen klar war, dass es keine gegen-
seitigen Hilfen gibt. Auch diese Klarheit hat dazu beige-
tragen, die Schulden der Einzelstaaten in engen Grenzen
zu halten.

Exzessive auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte im Eu-
roraum lassen sich nur vermeiden, wenn man auf den Haf-
tungsverbund verzichtet und stattdessen die Marktkontrol-
le Uber die Kapitalstréme erhalt. Nur wenn die Mdglichkeit
des Staatskonkurses im Falle der Uberschuldung besteht,
fUhrt eine wachsende Verschuldung zu einem Zinsanstieg,
der das Interesse an eben dieser Verschuldung bei den
Schuldnern begrenzt und Disziplin erzwingt. Und nur bei ei-
ner solchen Selbstkontrolle des Kapitalmarktes lasst sich
verhindern, dass die Wirtschaft der Kreditnehmer Uberhitzt,
wahrend jene der Kreditgeber in die Flaute geréat, was die
haufig beklagten Ungleichgewichte bei den Leistungsbilan-
zen zur Folge hatte.
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Man muss der Versuchung, die eigenen Ausgaben mit Schul-
den zu finanzieren, entgegenwirken, anstatt sie durch eine
Politik der Zinsangleichung von neuem zu wecken. Es gibt
kein Anrecht auf niedrige Zinsen als Mitglied der Eurozone,
das man auf politischem Wege befriedigen musste. Niedri-
ge Zinsen sind ein Vorteil, den man sich erarbeiten muss.

13. Programmierte Konflikte

Offensichtlich sind einige Mitglieder der Wahrungsunion teils
nicht fahig, teils nicht willens, die mit einer Wahrungsunion
verbundenen gesamtwirtschaftlichen Konvergenzanstren-
gungen politisch umzusetzen. Im Verein mit ihren Glaubi-
gern, die sich verspekuliert haben, versuchen sie nun in
Form des européischen Rettungsfonds einen Kaufer fur die
toxisch gewordenen Staatspapiere zu finden.

Das schafft zwar zundchst Ruhe auf den Méarkten, doch
werden damit die Risiken, die aus einem tberzogenen pri-
vaten und staatlichen Konsum der unsoliden Lander ent-
standen sind, den soliden Landern aufgeburdet. Letzt-
lich mussen sie nun an die Stelle der bisherigen Glaubi-
ger der Schuldenlander treten und versuchen, die sdumi-
gen Schulden einzutreiben. Streit und Zwietracht zwischen
den Volkern Europas sind auf diese Weise vorprogram-
miert. Die Bundesrepublik Deutschland sollte sich daraus
so weit wie moglich heraushalten.

14. Beruhigung der Kapitalmarkte oder
der Biirger?

Viele BUrger misstrauen einer Politik, die ihre Versprechun-
gen und Ankitindigungen in immer klrzeren Zeitabstanden
revidiert und das MaSB fur die Dinge zu verlieren droht. Wir
Ubersehen nicht, dass die deutsche Politik gegentber dem
geballten Interesse der internationalen Finanzmérkte und
der Schuldenstaaten einen schweren Stand hat. Aber wir
verlangen von ihr eine vorurteilslose Diskussion der ver-
schiedenen noch méglichen Wege und auch die GroBe, bis-
herige Fehler und Fehleinschatzungen offen einzugestehen.
Wenn man einen falschen Weg genommen hat und sieht,
dass man dem Ziel nicht naher kommt, muss man inne-
halten, ein Stick zurlick gehen und dann einen neuen Weg
beschreiten. Es macht dann keinen Sinn, noch beherzter
voran zu schreiten.

Eine FortfUhrung der bisherigen Politik wird Deutschland
Uberfordern und &rmer machen, gerade auch, wenn es ihr
gelingen sollte, die Kapitalanleger zu beruhigen, indem sie
ihnen ihre toxischen Staatspapiere abnimmt. Sie verlagert
die Lasten auf unsere Kinder und verringert ihre Mdglich-
keiten, in wirtschaftlicher Prosperitat und sozialem Frieden
zu leben.

15. Institutionelle Schuldenschranken

Die Politik hofft, dass sich Schuldendisziplin auch im Fal-
le einer gemeinschaftlichen Haftung flr die Schulden durch
politische Schuldenschranken im Zuge einer Fiskalunion
erreichen lasst. Nach den Erfahrungen mit dem Stabili-
tats- und Wachstumspakt halten wir diese Hoffnung fur
verfehlt.

Politische Schuldenschranken sind zwar nicht schadlich.
Doch ist die Zeit, als es darum ging, Ubermtitige Glaubiger
und Schuldner zu bandigen, lange vorbei. Die Kapitalmark-
te sind heute ohnehin nicht mehr bereit, alle Finanzierungs-
winsche der Krisenlander zu erflllen, und deshallb kommt
der auslandische Kredit im Wesentlichen Uber die Instru-
mente der Gemeinschaftsfinanzierung zustande. Um bei
solchen Verhéltnissen Schuldendisziplin einzufordern, be-
nétigt man keine politischen Schranken, an deren Definiti-
on die Kreditnehmer selbst mitwirken. Vielmehr reicht die
Begrenzung der Kreditvergabe durch die &ffentlichen Glau-
biger vollkommen aus.

Eine Fiskalunion mit verbesserten Eingriffsrechten der EU
oder zwischenstaatlichen Instanzen wird, so beflrchten
wir, das Gegenteil von dem bewirken, was die Bundesre-
gierung bezweckt. Sie wird die Kreditvergabe zwischen
den Staaten eher erleichtern, wenn nicht sogar steigern,
weil sie den Defizitlandern die politische Mitsprache beim
Zugriff auf die Kredite des Rettungsfonds gibt.

16. Zu viel Wettbewerbsfiahigkeit?

Als besonders problematisch sehen wir es in diesem Zu-
sammenhang an, dass die EU die Lohnstlckkosten der
europaischen Lander durch PolitikmaBnahmen beeinflus-
sen will. Die damalige franzésische Finanzministerin Chris-
tine Lagarde hatte ja schon im letzten Jahr gefordert, dass
Deutschland seine Lohne erhdhen mdge, um so seine
Wettbewerbsfahigkeit zugunsten seiner Wettbewerber zu
verschlechtern. Die zundchst vorgesehenen Strafen der
EU fur Lander, die zu geringe Lohnstlckkosten haben,
hat die Bundesregierung zwar abwehren kénnen, doch
stehen die Kritik an der angeblich ungerechtfertigten Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft sowie der Ver-
such, sie durch oktroyierte Lohnerh6hungen zu verrin-
gern, im Raum. Wir lehnen diese Uberlegungen ab. Es
ist grundsatzlich nicht Aufgabe des Staates, in die Preis-
und Lohnstrukturen der Marktwirtschaft einzugreifen, weil
dadurch die Lenkungsfunktion der Preise und L6hne ver-
falscht wird.

Die Orientierung der Politik an Lohnstlckkosten verkennt
auch, dass die Unterschiede in den Lohnstlckkosten in

Europa groBenteils durch Kapitalbewegungen zustande
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kamen, die, wie erlautert, ihrerseits das Ergebnis der durch
falsche Erwartungen und eine falsche Bankenregulierung
erzeugten Zinskonvergenz waren. Wenn man die Lohn-
stlickkostenunterschiede verringern will, muss man zu-
lassen, dass die Krisenlander sich verbilligen, aber damit
das passiert, darf man den Kapitalfluss zwischen den Lan-
dern nicht durch Uberzogene Rettungsaktionen und ge-
meinschaftlich besicherte Finanzierungsinstrumente for-
dern, die in den Zustand der Zinsgleichheit zurtickfUhren
und damit die Wachstumskréfte abermals von Deutsch-
land in die Peripherie verlagern. Wenn man will, dass
Deutschland mehr und die Stidlander weniger importieren,
darf man die Selbstkorrektur des européischen Kapital-
marktes, die nach der Krise eingesetzt hat, indem wieder
mehr Kapital in Deutschland investiert wird, nicht abblo-
cken. Wer das Kapital, das aus freien Stlicken nicht mehr
aus Deutschland heraus will, durch staatliche MaBnahmen
heraustreibt, erhélt die auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte in Europa.

Durch politische MaBnahmen erzwungene Lohnerhdhungen
werden zwar den deutschen Export schwachen, doch wer-
den sie auf dem Wege Uber eine Schwéchung, wenn nicht
Kontraktion der deutschen Wirtschaft auch die Importe ver-
ringern, so dass nicht einmal zu erwarten ist, dass der deut-
sche Exportlberschuss abgebaut werden kann. Was die
anderen Lander an Wettbewerbsfahigkeit gewinnen, kénn-
te ihnen durch die Verminderung der deutschen Nachfrage
nach ihren Produkten verlorengehen.

17. Eine Agenda-Liste

Nur die Bek&dmpfung der eigentlichen volkswirtschaftlichen
Ursachen kann eine Losung der Krise bringen. Nur die
Symptome der Krankheit zu kurieren ist sinnlos. Da es
politisch kein Zurtick zum vélligen Ausschluss gegenseiti-
ger Haftungen mehr gibt, muss auf jeden Fall Folgendes
erreicht werden.

a) Die EZB wird wieder auf die reine Geldpolitik be-
schrankt. Sie kann in Europa nicht die Aufgabe Uber-
nehmen, die nationalen Bankensysteme oder gar die
Staaten zu stabilisieren. Das ist ausschlieBlich die Auf-
gabe der Einzelstaaten beziehungsweise der Staa-
tengemeinschaft selbst. Solange die EZB durch ihre
Politik fiskalische und sonstige Lasten zwischen den
Staaten verschieben kann, unterminiert und préjudi-
ziert sie die Entscheidungen der Parlamente.

b) Die Entscheidungsregeln und die Verteilung der Stimm-
rechte im EZB-Rat sind zu andern. Es geht nicht an,
dass ein Gremium, in dem die Stimmrechte vollstandig
von der Haftung entkoppelt sind, mit einfacher Mehrheit
MaBnahmen beschlieBt, die Deutschland Haftungsrisi-
ken von hunderten von Milliarden Euro aufbtrden.
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Die Target-Verrechnungssalden zwischen den nationa-
len Notenbanken mUssen ab sofort jahrlich durch markt-
fahige Vermdgenswerte wie in den USA ausgeglichen
werden, um sicherzustellen, dass die Notenpresse in
den nationalen Zentralbanken mittelfristig nur in dem
MaBe in Anspruch genommen wird, wie es flir die jewei-
lige nationale Geldversorgung notwendig ist. Flr bisher
aufgelaufene Salden ist eine langerfristige Tilgung vor-
zusehen. Wenn der einfache Zugriff auf die Notenpres-
se nicht abgeblockt wird, ist der Weg in die Eurobonds
und eine Transferunion vorbestimmt.

Eine klar definierte Abfolge von Hilfen und MaBnahmen
nach dem Vorschlag der European Economic Advisory
Group ist zwischen den Eurostaaten vertraglich festzu-
legen. Wenn ein Land auBerstande ist, fallig geworde-
ne Staatspapiere zu bezahlen, mussen zunachst die
Investoren haften. Die Staatengemeinschaft darf nur zur
Vermeidung exzessiver Risiken herangezogen wird, und
auch dieser Schutz ist auf einen bestimmten Anteil des
BIP zu begrenzen. Nur so l8sst sich der Anreiz zur Sorg-
falt mit dem Ziel verbinden, im Krisenfall eine Panik der
Mérkte zu verhindern.

Die EU sollte den bedrangten Landern bei der Uber-
windung ihrer Wettbewerbsprobleme helfen und ihnen
Perspektiven flr eine wirtschaftliche Gesundung eroff-
nen. Dazu gehdren Hilfen fUr den Aufbau einer Steu-
erverwaltung und eines funktionierenden Rechtssys-
tems genauso wie MaBnahmen, die die jeweiligen Re-
gierungen dabei unterstlitzen, Staatsvermdgen zu pri-
vatisieren und Reformen zur Erhéhung der Lohn- und
Preisflexibilitdt durchzusetzen.

Gemeinschaftliche Hilfen, die Uber die in Punkt d) ge-
nannten Hilfen hinausgehen, sind indes nicht ziel-
fUhrend, weil sie eine Abhangigkeit von solchen Hil-
fen und einen Automatismus erzeugen, dem sich die
Geberlander nicht mehr entziehen kénnen.

Die Banken mussen ausreichend Eigenkapital vorhal-
ten, um nicht bei gréBeren Kreditausfallen staatlicher
und privater Schuldner in eine Schieflage zu geraten.
Sonst kénnen die Banken die Staaten weiterhin de facto
erpressen, ihnen zu helfen, um die volkswirtschaftlichen
Kosten eines Zusammenbruchs des Bankensystems zu
vermeiden. Eine hohere Eigenkapitalausstattung vermin-
dert den Anreiz zur Spekulation, und sie schafft im Kri-
senfall einen Puffer, der Verluste auffangen kann.

Auch Staatspapiere und Kredite an andere Banken sind
ausfallbehaftet und mussen je nach der Hohe des lan-
derspezifischen Risikos mittelfristig mit Eigenkapital un-
terlegt werden, wie es bei Krediten an normale mittel-
standische Firmen Ublich ist. Das verteuert den Staats-
kredit und den Interbankenhandel, ist aber notwendig,
um das Bankensystem und die Staaten zu stabilisieren.
Soweit sich die Banken das notwendige Eigenkapital
nicht auf den Markten beschaffen konnen, ist eine staat-
liche Zwangsrekapitalisierung durch Ausgabe von Ak-
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tien oder &hnliche MaBnahmen vorzusehen, um ei-
nerseits eine Kreditklemme zu vermeiden und ande-
rerseits dem Staat die Chance zu geben, an einer
eventuellen Wertsteigerung der Banken teilzuhaben.
Eurolandern, die dauerhaft nicht willens oder objek-
tiv nicht in der Lage sind, die notwendigen MaBnah-
men zum Abbau der Ungleichgewichte und der Ver-
schuldung vorzunehmen, ist die Moglichkeit einzurau-
men, aus der Eurozone auszutreten und in den Sta-
tus der anderen, nicht der Eurozone angehorigen EU-
Mitgliedslander zurlickzukehren. Der Austritt aus der
Eurozone ist im Falle eines Staatsbankrotts als Regel
vorzusehen. Die entsprechenden Verfahren sind in
den Vertragen festzulegen. Nur eine Wahrungsuni-
on, die ein freiwilliger Staatenbund unter Respekt der
gegenseitig gegebenen Regeln bleibt, hat dauerhaft
Bestand.
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