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Europaische Wahrungsunion: Thesen und
notwendige Schritte zur Krisenbewaltigung

Aldo Belloni, Roland Berger, Eckhard Cordes, Jurgen Hofmann, Dirk Ippen,
Fritz Kempter, Meinhard Knoche, Michael Kozikowski, Klaus Mangold, Georg
Milbradt, Alexander Rittweger, Dirk RoBmann, Hans-Werner Sinn, Dieter
Soltmann, Wolfgang SpriBler, Heinz Hermann Thiele, Peter-Alexander Wacker,
Georg von Werz, Otto Wiesheu, Manfred Wittenstein und Ewald Woste

In einer gemeinsamen Sitzung haben sich Kuratoren der ifo-Freundesgesell-
schaft und detr Vorstand des ifo Instituts mit der Situation der Europiischen
Wihrungsunion befasst. Aus Sotge um Deutschland und Europa verdffent-
lichen die Unterzeichner die folgende Erklirung, in der die Ergebnisse det
Diskussion zusammengefasst sind.’

Die Krisenursache

Die Europiische Wihrungsunion steckt in einer tiefen Strukturkrise, die ihre
Ursache in einer tbermiBigen privaten und 6ffentlichen Verschuldung der pe-
ripheren Linder hat. Dass es zu dieser Verschuldung kam, liegt am Euro selbst.
Die Ankundigung und Einfithrung des Euro hat die Zinsen der Siidlinder auf
das deutsche Niveau gesenkt, nicht zuletzt, weil eine fehlerhafte Regulierung
die falsche Erwartung niedriger Anlagerisiken geschaffen hatte. Durch die
niedrigen Zinsen lieen sich staatliche und private Akteure in den spiteren
Krisenlindern zu einer tbermiBigen Kreditaufnahme verleiten. Dadurch
wurde ein kiinstlicher, kreditfinanzierter Wirtschaftsboom ausgel6st, der die
Preise und Lohne viel rascher als in den anderen Euro-Lindern ansteigen
lieB, was die Importe erhdhte und die Exporte dimpfte. Es bildete sich eine
Wirtschaftsblase, die die Preise und Lohne zum Teil weit iiber ihr langfristiges
Gleichgewichtsniveau erhéhte. Die Blase platzte, als die Kapitalmirkte sich

1  Bogenberger Erklirung: Ergebnisse der Strategiesitzung der Kuratoren der ifo Freundesgesellschaft
und des Vorstands des ifo Instituts in Bogenberg, Obertaufkirchen, 15.10.2011 (angepasst an den
neuen Datenstand vom 8.10.2012).
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weigerten, die gewaltigen Leistungsbilanzdefizite, die so entstanden, weiterhin
zu finanzieren.

Heute stecken die ehemals boomenden Lindet mit ihren tiberzogenen Preisen
und Lhnen in einer tiefen strukturellen Krise und sind nicht mehr wettbewerbs-
fihig. Sie briuchten jetzt eigentlich ein Realignment, also eine Neujusticrung
der Wechselkurse, wie man sie gelegentlich in Festkurssystemen vornimmt, um
billiger zu werden, aber dieser Weg ist im Euto verbaut. Also bleibt nur die
Méglichkeit, die Léhne und Preise im Vergleich zu den Wettbewerbern zu senken
oder dauerhaft Hilfen von anderen Lindern zu erbitten.

Nur eine Vertrauenskrise?

Es handelt sich bei der Euro-Krise also nicht allein um eine Vertrauenskrise, die
ihre Ursache in dysfunktionalen Mirkten hat, wie es von Seiten det Schuldner und
ihrer Gliubiger immer wieder behauptet wird, um die Taschen der Retter zu 6ff-
nen, sondern um eine klassische Zahlungsbilanzkrise, die aus iiberhdhten Preisen
tir Giiter und Vermdgensobjekte in den Defizitlindern resultiert. Insofern ist der
Versuch, die Krise durch eine VergréBerung der Feuerkraft von Rettungssystemen
in Schach zu halten, zum Scheitern verurteilt. In Wahrheit wird die fehlende
Wettbewerbsfahigkeit det peripheren Linder dadurch verfestigt, denn solange 6f-
fentliche Mittel zur Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite zur Verfligung stehen,
wird die nétige Korrektur der iberhéhten Preise und Lohne unterbleiben.

Auflerdem wird die Kapitalflucht beférdert, denn es wird ein einseitiges
Abwirtstisiko fiir Vermogenswerte wie Immobilien, Firmen oder Wertpapiere
erzeugt. Jeder weil}, dass diese Werte fallen werden, sobald sich die Taschen der
Retter geleert haben. Die teichen Vermdgensbesitzer der Krisenldnder, die ibr
Vermégen schon in Sichetheit gebracht haben, kaufen deshalb auch weiterhin lie-
ber deutsche Firmen, Immobilien und Staatspapiere, als sich in threm Heimatland
dem Risiko von Vermdgensverlusten auszusetzen. So leeren sich dann die
Taschen der Retter tatsichlich, ohne dass die strukturellen Ursachen der Kirise
gelost werden, und letztendlich kollabiert das System.

Euro-Gewinner Deutschland?

Deutschland war nicht der Gewinner des Euro, wie manche Politiker behaupten,
sondern profitiert vom Freihandel. Der riesige Kapitalexport aus Deutschland
in die Defizitlinder, den der Euro mit sich brachte, ist eine wesentliche Utsache
dafiir, dass Deutschland lange Zeit die niedrigste Nettoinvestitionsquote
aller Linder der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) hatte, beim Wachstum die rote Laterne trug und eine
Massenarbeitslosigkeit durchlebte, die die Regierung unter Bundeskanzlet
Gerhard Schréder zu schmerzlichen Sozialreformen zwang, Vom Beginn der
Zinskonvergenz, die schon im Jahr 1995 durch die Ankiindigung des Euro
eingeleitet wurde, bis zum Jahr 2007, dem letzten jahr vor der Krise, war
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Deutschland vom dritten auf den elften Platz beim Bruttoinlandsptodukt (BIP)
pro Kopf der EU-Linder zuriickgefallen.

Erst nach dem Ausbruch der Euro-Krise, in den Jahren 2010 und 2011,
konnte Deutschland ein dberdurchschnittliches Wachstum realisieren. Aber
das lag zum einen daran, dass es seine eigene Buro-Krise durch eine jahre-
lange Zurlickhaltung bei Léhnen und Preisen und die Anstrengungen det
Wirtschaft iiberwunden hat, und zum anderen an einer Neueinschitzung der
Auslandsrisiken, die die deutschen Investoren veranlasst hat, im vergleichsweise
sicheren Heimathafen zu bleiben. In der Tat wurde der Konjunkturaufschwung
der letzten zwei Jahre vor allem durch die Investitionen getrieben. Unser Land
arbeitete sich deswegen vom elften auf den neunten Platz im Ranking der EU-
Linder voran. Der Etfolg kam also nicht wegen des Euro zustande, sondern
trotz des Euro und wegen dessen Krise.

Zu viel Wettbewerbsfahigkeit?

Als besonders problematisch sehen wir es in diesem Zusammenhang an, dass
die EU die Lohnstiickkosten der europiischen Linder durch PolitikmaBnahmen
beeinflussen will. Denn es ist grundsitzlich nicht Aufgabe des Staates, in die
Preis- und Lohnstrukturen der Marktwirtschaft einzugteifen, weil dadurch die
Lenkungsfunktion der Preise und L&hne verfilscht wird.

Die damalige franzosische Finanzministerin Christine Lagarde hatte schon
2010 gefordert, dass Deutschland seine Lohne erhéhen moge, um so seine
Wettbewerbsfahigkeit zu verschlechtern. Durch politische Malinahmen erzwun-
gene Lohnerhéhungen wiirden zwar den deutschen Export schwichen, doch
wiirden sie auf dem Wege tber eine Schwichung, wenn nicht Kontraktion der
deutschen Wirtschaft auch die Importe verringern, sodass nicht einmal zu er-
warten ist, dass der deutsche Exportiberschuss abgebaut werden kann. Was
die anderen Linder an Wettbewerbsfihigkeit gewinnen, kénnte thnen durch die
Verminderung der deutschen Nachfrage nach ihren Produkten vetlorengehen.

Wenn man die Lohnstiickkostenunterschiede verringern will, muss man zulas-
sen, dass die Krisenldnder sich verbilligen, aber damit das passiett, darf man den
Kapitalfluss zwischen den Lindern nicht durch Gberzogene Rettungsaktionen
und gemeinschaftlich besicherte Finanzierungsinstrumente férdern, die den
Zustand der Zinsgleichheit wieder herstellen und damit die Wachstumskrifte
abermals von Deutschland in die Peripherie verlagern.

Wenn man will, dass Deutschland mehr und die Siidlinder weniger importieren,
darf man die Selbstkorrektur des europiischen Kapitalmarkts, die nach der Krise
eingesetzt hat, indem wiedet mehr Kapital in Deutschland investiert wird, nicht
abblocken. Wer das Kapital, das aus freien Stiicken nicht mehr aus Deutschland
weg will, durch staatliche MaBnahmen heraustreibt, ethilt die auBlenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte in Europa.
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Zinsspreizung und Leistungsbilanzsalden

Exzessive auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte im Euro-Raum lassen sich
nur vermeiden, wenn man auf den Haftungsverbund verzichtet und stattdessen
die Marktkontrolle tiber die Kapitalstréme erhilt. Nur wenn die Moglichkeit
des Staatskonkurses im Falle der Uberschuldung besteht, fithrt eine wach-
sende Verschuldung zu einem Zinsanstieg, der das Interesse an eben dieser
Verschuldung bei den Schuldnern begrenzt und Disziplin erzwingt. Und nur
bei einer solchen Selbstkontrolle des Kapitalmarkts lisst sich verhindern, dass
die Wirtschaft der Kreditnehmer iberhitzt, wihrend jene der Kreditgeber
in die Flaute gerit, was die hiufig beklagten Ungleichgewichte bei den
Leistungsbilanzen zur Folge hitte.

Man muss der Versuchung, die eigenen Ausgaben mit Schulden zu finanzieren,
entgegenwitken, anstatt sie durch eine Politik der Zinsangleichung von neuem zu
wecken. Es gibt kein Anrecht auf niedrige Zinsen als Mitglied der Euro-Zone, das
man auf politischem Wege befriedigen miisste. Niedrige Zinsen sind ein Vorteil,
den man sich volkswirtschaftlich erarbeiten muss.

Die heute von manchen als unertriiglich hoch empfundenen Zinsen Italiens und
Spaniens liegen im Bereich der Werte, die selbst Deutschland in den 1970et und
1980er Jahren hat zahlen miissen, und weit untet den Zinsen, die diese Linder
vor dem Eintritt in den Euro enttichtet haben. Wit sind nicht der Meinung, dass
die Mirkte hier schon das Risiko tibettreiben und dass deshalb MaBnahmen zur
Begrenzung der Zinsen angebracht sind. Noch besteht die Chance, dass sich die
Zinsen auf einem hoheren Niveau stabilisieren.

Euro-Bonds

Mit grofler Sorge sehen wir die immer wieder von neuem vorgebrachten
Vorschlige der EU, Euro-Bonds oder andere Gemeinschaftsfonds durchzuset-
zen. Euro-Bonds kidmen Deutschland extrem teuer zu stehen, weil fiir die deut-
sche Staatsschuld zusitzliche Zinskosten im Umfang von mehreren Dutzend
Milliarden Euro pro Jahr anfielen.

Euro-Bonds mit gesamtschuldnerischer Haftung hat das Verfassungsgericht zu
Recht verboten, und wenn Euro-Bonds mit anteiliger Haftung tatsichlich ein von
den Mitkten priferiertes Finanzinstrument witen, dann witen sie schon lange
von privaten Investment-Fonds angeboten worden.

Den Vorschlag des deutschen Sachverstindigenrats, unter Umgehung des
Maastrichter Vertrags einen europiischen Schuldentilgungsfonds einzurichten,
beurteilen wir dhnlich. Die Vorstellung, ein solcher Fonds lasse sich mit vet-
bindlichen Regeln zur Schuldentilgung ausstatten, wird der politischen Praxis
nicht standhalten. Der Schuldentilgungsfonds wird bestenfalls als Wegbereiter
fir Euro-Bonds dienen, denn wenn Deutschland bereits fur einen Teil der
Schulden haftet, wird der Druck grof3, auch noch fiir den anderen Teil zu haf-
ten, damit die Garantien fiir die Teilschuld zunichst noch nicht fillig werden.
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Der Schuldentilgungsfonds ist gefihrlich fir die Stabilitit der Euro-Zone im
Allgemeinen und der Bundesrepublik Deutschland im Besonderen.

Euro-Bonds wiirden die massive Kapitalabwanderung aus Deutschland heraus,
die das Wachstum lange beeintrichtigt hatte, wieder aktivieren und unser Land
erneut zurlickwerfen. Sie wiirden die Kapitalstrome in Europa wieder in Gang
setzen und damit die Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den Lindern ver-
festigen. Furo-Bonds wiirden die iiberschuldeten Staaten der Peripherie antegen,
neue Schulden zu machen und die Bedingungen, die zur Krise des Euro gefiihrt
haben, perpetuieren.

Eigenmdchtige Selbsthilfe mit der Druckerpresse

Viele meinen, der Euro-Raum leide unter einer temporiren Krise, die erst seit
dem Jahr 2010 zu Rettungsaktionen gefithrt hat. Davon kann nicht die Rede
sein. Schon seit Herbst 2007 haben sich die Krisenlinder in riesigem Umfang
selbst mit der Notenpresse finanziert, was im Verein mit einer Verlagerung
der Refinanzierungskredite des Zentralbankensystems einen offentlichen
Kapitalexport von Deutschland in die Krisenlinder bewirkte.

Bei der Bundesbank sind auf diese Weise Ausgleichsforderungen (Target) von
700 Mrd. Euro aufgelaufen, die niedrig verzinst sind und nicht fillig gestellt werden
kénnen. Hitte der Euro-Raum die Regeln des US-amerikanischen Wiahrungssystems
tibernommen, hitte die Bundesbank statt dieser Ausgleichsforderungen von den
Kirisenlindern matktgingige Wertpapicte erhalten. Das hitte den Hang, sich der
Notenpresse zu bedienen, etheblich verringert.

Die Leistungsbilanzdefizite Griechenlands und Portugals wurden seit dem
Herbst 2007 praktisch vollstindig mit der Notenpresse finanziert, bis die
Staatengemeinschaft schlieBlich mit den offenen Rettungsaktionen zu Hilfe kam.
Die Euro-Zone befindet sich derzeit schon im finften Jahr der Totalrettung dieser
Lénder. Im Falle Spaniens wurde ein erheblicher Teil der Leistungsbilanzdefizite
finanziert. Irland druckte viel frisches Geld zur Kompensation der Kapitalflucht.
Faktisch nahmen die Krisenlinder dhnlich wie die USA seinerzeit im Bretton-
Woods-System die Rolle von Reservewihrungslindern im Euro-Raum ein, die
ihre Finanzierungsdefizite gegeniiber anderen Lindern mit selbst gedrucktem
Geld statt mit Krediten zu Marktkonditionen schlossen.

Der Rat der Europiischen Zentralbank (EZB) hat diesen Vorgang nicht
nur toletiert, sondern durch eine Absenkung der Sicherheitsstandards fiir
Refinanzierungskredite an die Banken tatkriftig unterstiitzt. Durch den Verzicht
auf eine Mindestqualitit der als Sicherheiten eingereichten Staatspapiere
Griechenlands, Portugals und Itlands hat er mittelbar einer Monetisierung der
Staatsschulden dieser Linder Vorschub geleistet.

Die Bundesbank hat die zusttémende Liquiditit durch eine Verringerung ih-
rer Refinanzierungskredite und eine Kreditaufnahme bei den deutschen Banken
wieder abgeschépft und ist dabei zu einem Nettoschuldner des deutschen
Bankensystems gewotden.
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Seit dem Sommer 2011 ist eine gewaltige Kapitalflucht von Italien nach
Deutschland im Gang, bei der italienische Vermégensbesitzer mit neu ge-
drucktem Geld deutsche Firmen, Immobilien und Wertpapiete erwerben, wih-
rend Deutschland sich im Austausch dafiir mit dem Aufbau weiterer Target-
Forderungen der Bundesbank gegen das EZB-System begniigen muss. Die
Notenpresse in Ttalien liuft hei3, und bei der Bundesbank wird das hereinstré-
mende Geld geschreddert. Es gibt bislang keine Grenze fiir diesen Prozess.

Fehlende Gegenwerte

Die Selbsthilfe mit der Notenpresse hat Konsequenzen fiir die Beurteilung
der deutschen Exportiberschiisse. Normalerweise kann ein Land, das
Exportitberschiisse erwirtschaftet, dafir im Ausland Vermogenstitel erwetben,
die ihm Zinseinnahmen und Gewinne verschaffen und bei Bedatf aufgeldst wer-
den kénnen, um die Versorgung auch im Falle einer eigenen Wirtschaftsschwiche
zu sichern. Im Euro-Raum war es leider andets.

Von Januar 2008 bis Juli 2012 hatte Deutschland einen Leistungsbilanziberschuss
von 683 Mrd. Euro erwirtschaftet. Dafiir hat es in seiner Gesamtheit aber prak-
tisch keine marktiiblichen Vermégensanspriiche gegen das Ausland wie zum
Beispiel Fabriken, Immobilien oder Wertpapiere erhalten. Vielmehr wurde dieser
Uberschuss zu 656 Mrd. Euro oder 96 Prozent mit bloBen Target-Forderungen
der Bundesbank gegen die EZB beglichen. Nur zu 4 Prozent wurden per Saldo
andere Forderungen erwotben.

Der private Sektor hat von dem Vorgang insofern profitiert, als seine
Verschuldung gegentiber der Bundesbank abnahm und sogar in eine Netto-
forderungsposition umschlug. Das mag vielen als ausreichende Kompensation
fur die Exportiberschiisse erscheinen. Indes hat die Bundesbank auf die-
se Weise inlindische Forderungen gegen das deutsche Bankensystem in
Auslandsforderungen gegen das EZB-System umgetauscht, von denen man
nicht weil}, wie man sie eintreiben konnte, sollte der FEuro auseinanderbrechen
und die EZB abgewickelt wetden. Die Rekapitalisierung der Bundesbank durch
Steuerethéhungen, die in diesem Fall nétig wire, wiirde dann méglicherweise
den gesamten ptivaten Vermoégenszuwachs, der durch die Exportiberschiisse
der drei betrachteten Jahre entstand, vernichten.

Exportiberschiisse sind fiir sich allein kein Ausweis einer Gewinnerposition,
wie die Politik behauptet. Sie niitzen einem Land nur, wenn es dafiir sichere und
marktgerecht verzinste Aktiva erwirbt, die es im Bedarfsfall zur Sicherung des
Lebensstandards einsetzen kann, indem es entsprechende Leistungsbilanzdefizite
realisiert. Miissen wit unsere Target-Fordetungen gegen das EZB-System ganz
oder teilweise abschreiben, dann waren unsere Exportiiberschiisse mit den an-
deren Lindern der Euro-Zone insoweit Geschenke, die das Land nicht reicher
gemacht haben. Die Birger haben dann umsonst gearbeitet.
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Mandatstiberschreitung

Beginnend mit dem Jahr 2010 hat die EZB die nationalen Zentralbanken zusitzlich
beauftragt, Staatspapiere von Kirisenlindern zu kaufen. Insgesamt sind Papiere im
Wert von 210 M1d. Euro gekauft worden, allein 27 Prozent von der Bundesbank.

Damit wird das Verbot der Staatsfinanzierung vetletzt, das in Artikel 123 der
EU-Vertrige ausgesprochen wird. Die beiden deutschen Reprisentanten im
EZB-Rat sind aus Protest gegen diese Politik zurtickgetreten. Bereits der damalige
Bundesprisident Christian Wulff hatte der EZB vorgeworfen, den Maastrichter
Vertrag zu umgehen. Bundesbank-Prisident Jens Weidmann wehrt sich vergebens
und wird, wie schon sein Vorginger, stets im EZB-Rat iiberstimmt. Die Politik
sollte dariiber nicht zur Tagesordnung iibergehen.

Die Finanzierungshilfen der EZB sind in ihrem Kern nicht geld-, sondern fis-
kalpolitischer Natur. Zum einen werden ja die Effekte auf die Geldmenge, wie die
EZB selbst immer wieder betont, sterilisiert. Zum anderen verlagern diese Hilfen
in riesigem Umfang Kapital und damit einhergehend Vermégenstisiken zwischen
den Staaten der Euro-Zone. Sie hitten der Kontrolle der Parlamente bedurft.

Die Geschiftsgrundlage der EZB war es, das Bundesbank-Modell zu iiberneh-
men, und nicht, jhre Politik in Opposition zur Bundesbank durchzuboxen. Es ist
ein Unding, dass der EZB-Rat, in dem Deutschland unterreprisentiert ist, sich
das Recht herausnimmit, einet Teilgruppe von Landern die Méglichkeit zu geben,
ihre auBenwirtschaftlichen Finanzprobleme iiber lingere Zeitriume hinweg mit
der Notenpresse zu 16sen. Was als Kontokorrent-Kredit gemeint war, kann nicht
als Dauerfinanzierung genutzt werden. Wer das zuldsst oder gar férdert, tiber-
schreitet sein Mandat.

Deutschland sitzt mit seinen Target-Forderungen in der Falle und kime aus
dem Euro auch dann nicht meht ungeschoren heraus, wenn es das wollte, denn
ginge der Euro zu Bruch, stiinden etwa 700 Mrd. Euro an Forderungen gegen
eine Institution im Raum, die es dann nicht mehr gibe. Unser Land ist dutch den
freien Zugang zur Notenpresse, den der EZB-Rat den tiberschuldeten Lindern
verschafft hat, erpressbar geworden.

Zu den héchsten Priotititen der deutschen Politk muss es deshalb gehoren,
die Regeln, nach denen die EZB arbeitet, in einem neuen EU-Vertrag zu dndern.
Jedenfalls kann Deutschland keinen Vertragsinderungen zustimmen, die eine
Ausweitung der 6ffentlichen Rettungsaktionen vorsehen, wenn nicht zuvor, etwa
in Form einer Ubernahme der US-amerikanischen Regeln zur Bezahlung der
Target-Salden mit marktgingigen Wertpapieren, MaBnahmen zur Eingrenzung
der Selbstbedienung mit der Notenpresse vereinbart wurder.

Wenn die EZB tatsichlich befugt werden soll, eine Kreditvergabe zwischen den
Staaten — sei es Uber die systematische Vetlagerung der Geldschépfungskredite
zwischen den Lindetn, sei es tber die Kiufe von Staatspapieren — vorzu-
nehmen, dann braucht sie dafir eine Entscheidungsstruktur, wie sie auch bei
den zwischenstaatlichen Rettungssystemen veteinbart wurde. Dort spiegeln die
Stimmrechte die Haftungsstruktuten wider, und bei Grundsatzentscheidungen
wird Einstimmigkeit vetlangt.



324 Europdische Wahrungsunion: Thesen und notwendige Schritte zur Krisenbewaltigung

Riesige Haftungssummen

Zu der Hafrung durch die Risikopolitik der EZB sind seit 2010 auch noch
Haftungsrisiken durch die zwischenstaatlichen Rettungssysteme hinzugetreten.
Die Politik nennt diese Haftungssummen, ohne zu erwihnen, dass sie nur einen
Bruchteil dessen ausmachen, was Deutschland im Fall der Fille wirklich zu schul-
tern hitte. Statt nur fiir 190 Mrd. Euro haftet Deutschland, wenn man die antei-
ligen Verpflichtungen der Bundesbank und die schon gewihrten Finanzhilfen mit
einbezieht, in Wahrheit schon fiir rund 770 Mrd. Euro, und die Summe steigt von
Tag zu Tag, Die bisher noch hohe Bonitit unseres Landes bei den internationalen
Kapitalanlegern ist ernsthaft bedroht.

Die Politik versteift sich auf die Position, dass die Garantien im Zuge der
Rettungsaktionen nicht gezogen werden, dass die Hebelung des Rettungsfonds
nicht zu einer Erhthung der Risiken fur Deutschland fithrt und dass es keine
Notwendigkeit geben wird, der Bundesbank neues Eigenkapital zum Ausgleich
fir Abschreibungsverluste zuzufithren. Diese Position ist nicht mehr glaubhaft.
Wenn sie sich im Endeffekt doch bewahrheiten solite, so nur deshalb, weil die
Retter die Geretteten spéter mit offenen fiskalischen Transfers in die Lage verset-
zen werden, jhre Schulden zu bedienen.

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

Wir befiirchten, dass das, was wir sehen, erst der Anfang ist. Die Staatsschulden
der Krisenlinder (Griechenland, Itland, Italien, Portugal, Spanien und Zypern)
liegen derzeit bei etwa 3,4 Billionen Euro. Systeme zu etablieren, die den Weg in
die Ausweitung der Haftung méglich machen, halten wir fiir unverantwortlich.
Dem darf die Bundesregierung nicht zustimmen.

Institutionelle Schuldenschranken

Die Politik hofft, dass sich Schuldendisziplin auch im Falle einer gemeinschaft-
lichen Haftung fiir die Schulden durch politische Schuldenschranken im Zuge
einer Fiskalunion erreichen lisst. Nach den Erfahrungen mit dem Stabilitdts- und
Wachstumspakt halten wir diese Hoffnung fiir verfehlt.

Politische Schuldenschranken sind zwar nicht schidlich. Doch ist die Zeit, als es
darum ging, tibermiitige Glaubiger und Schuldner zu bindigen, lange vorbei. Die
Kapitalmirkte sind heute ohnehin nicht mehr bereit, alle Finanzierungswiinsche
der Kirisenlinder zu erfillen, und deshalb kommt der auslindische Kredit im
Wesentlichen iiber die Insttumente der Gemeinschaftsfinanzierung zustande.
Um bei solchen Verhiltnissen Schuldendisziplin einzufordern, bendtigt man kei-
ne politischen Schranken, an deren Definition die Kreditnehmer selbst mitwit-
ken. Vielmehr reicht die Begrenzung der Kreditvergabe durch die éffentlichen
Gliubiger vollkommen aus.
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Eine Fiskalunion mit verbesserten Eingriffstechten der EU oder zwischenstaat-
lichen Instanzen wird, so befiirchten wit, das Gegenteil von dem bewitken, was
die Bundesregierung bezweckt. Sie wird die Kreditvergabe zwischen den Staaten
eher erleichtern, wenn nicht sogar steigern, weil sie den Defizitlindern die poli-
tische Mitsprache beim Zugriff auf die Kredite des Rettungsfonds gibt.

Monetare Staatsfinanzierung

Die neuerlich von Kommissionsprisident José Manuel Barroso erhobenen
Forderungen nach einer noch direkteren monetiren Staatsfinanzierung, etwa tiber
die Gewihrung einer Banklizenz fiir den europiischen Rettungsfonds, sind ge-
fihrlich und 6ffnen die Bichse der Pandora. Wenn die Notenptesse in den unmit-
telbaren Dienst der Staatsfinanzierung gestellt wird, ist dem Missbrauch Tor und
Tir gedffnet, was Deutschlands leidvolle Etfahrungen mit der Hyperinflation zut
Zeit der Weimarer Republik beweisen.

Zum einen wirde damit die Haftung der soliden Linder fiir die bereits aufge-
laufenen Staatsschulden und Target-Kredite der Krisenlinder noch weiter ausge-
dehnt. Hohe Abschreibungslasten, die der Staat zum Ersatz des Eigenkapitals der
Bundesbank leisten muss, wiren zu erwarten.

Zum anderen kénnte die Notenbank ihr eigentliches Mandat, Geldwertstabilitit
zu sichern, nicht mehr erflllen, weil dic Anreize, in Zukunft tragfihige 6ffent-
liche Haushalte vorzulegen, noch weiter geschwicht werden. Die wachsenden
Schuldenlasten wirden im Verein mit den heute schon riesigen Tatget-Schulden
einen immer stirkeren politischen Druck zur Flucht in die Inflation hetrvortufen,
dem sich die Notenbank im Endeffekt nicht witd widersetzen kénnen.

Geldwertstabilitit ist aber eine Grundvoraussetzung fiir den inneren Frieden ei-
ner Gesellschaft und auch fiir die Zukunft der Wihrungsunion. Genau aus diesen
Griinden verbieten die EU-Vertrige die monetire Staatsfinanzierung. Die offen-
sichtliche Rechtsbeugung, die nun von Seiten der EU-Kommission verlangt wird,
untergribt das Vertrauen in die Wihrungsunion und die Stabilitit ihrer Wihrung,
Gibe man dem Verlangen nach, wire der Europiischen Wihrungsunion endgiil-
tig die Geschiftsgrundlage entzogen.

Beruhigung der Kapitalméarkte oder der Biirger?

Offensichtlich sind einige Mitglieder der Wihrungsunion teils nichet fihig, teils
nicht willens, die mit einer Wihrungsunion verbundenen gesamtwirtschaftlichen
Konvergenzanstrengungen politisch umzusetzen. Im Verein mit ihren Gliubigern,
die sich verspekuliert haben, versuchen sie nun in Form des europiischen
Rettungsfonds einen Kiufer fiir die toxisch gewotdenen Staatspapiere zu finden.

Das schafft zwar zunichst Ruhe auf den Mitkten, doch werden damit die Risiken,
die aus einem iberzogenen privaten und staatlichen Konsum der unsoliden
Linder entstanden sind, den soliden Lindern aufgebiirdet. Letztlich mussen sie
nun an die Stelle det bisherigen Gliubiger der Schuldenlinder treten und versu-
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chen, die sdumigen Schulden einzutreiben. Sollte es ihnen nicht gelingen, wiirden
ihre Steuerzahler die Zeche zahlen.

Vicle Biirger misstrauen einer Politik, die ihre Versprechungen und
Ankiindigungen in immer kiirzeren Zeitabstinden revidiert und das MaB fiir
die Dinge zu verlieren droht. Wir tbersehen nicht, dass die deutsche Politik
gegeniiber dem geballten Intetesse der internationalen Finanzmirkte und der
Schuldenstaaten einen schweren Stand hat. Aber wir verlangen von ihr eine vor-
urteilslose Diskussion der verschiedenen noch méglichen Wege und auch die
Gr6Re, bisherige Fehler und Fehleinschitzungen offen einzugestehen. Wenn man
einen falschen Weg genommen hat und sieht, dass man dem Ziel nicht niher
kommt, muss man innehalten, ein Stiick zuriickgehen und einen neuen Weg be-
schreiten. Es macht dann keinen Sinn, noch beherzter voranzuschreiten.

Fine Portfithrung der bisherigen Politik wird Deutschland iiberfordern und
armer machen, gerade auch, wenn es ihm gelingen sollte, die Kapitalanleger zu
beruhigen, indem es ihnen ihre toxischen Staatspapicte abnimmt. Sie verlagert die
Lasten auf unsere Kinder und verringert ihre Moglichkeiten, in wirtschaftlicher
Prosperitit und sozialem Frieden zu leben.

Politik der restriktiven Rettung

Nur eine Politik der restriktiven Rettung, die die éffentlichen Mittel an tiberschul-
dete Linder knapp hilt, eine Korrektur der fehlerhaften Preisstrukturen bewirkt
und Konkurse bei Lindern zuliisst, die sich trotz umfangreicher Liquidititshilfen
nicht selbst helfen kdnnen oder wollen, kann den Euro erhalten. Es muss einen
Mittelweg zwischen der Verweigerung von Hilfe fiir bedringte Nachbarstaaten
und der Schaffung eines Selbstbedienungsladens fur die Staatsfinanzierung geben.

Die Politik bewegt sich derzeit in die Richtung immer gréerer Rettungssummen
und glaubt, sie kénne sich vor einem Missbrauch schiitzen, indem sie den
Nehmetlindern Auflagen macht, die den Entscheidungsspielraum der dor-
tigen politischen Instanzen verringern. Das schafft Unfrieden, weil unpopulire
Mafinahmen dem Helfer angekreidet werden und nicht den eigenen Fehlern.
Deutschland und Europa geraten immer mehr in eine Rolle des Siindenbocks und
werden die Zielscheibe von demagogischen Attacken.

Besser als Verhaltensvorschriften zu machen, ist es, die Rettungsmittel zu be-
grenzen. Nur dann kann man den Mittelweg glaubhaft beschreiten. Man muss in
diesem Fall aber zulassen, dass Léinder, denen die nur begrenzt zur Verfiigung ste-
henden Hilfsmittel nicht reichen und die zur Erlangung ihrer Wettbewerbsfihigkeit
zu groBlen Preissenkungen ausgesetzt wiren, aus der Wihrungsunion austreten.

Transferunion?

Wenn Deutschland die Moglichkeit einer Gliubigetbeteiligung oder eines Austritts
aus der Wihrungsunion ausschlief3t, gibt es zu erkennen, dass es bereit ist, Linder,
die nicht wettbewerbsfihig sind, dauerhaft und um jeden Preis zu stiitzen. Das
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wire der sichere Weg in die Transferunion. Angesichts der relativen GréBe der
Bevolkerung der Krisenlinder, immerhin 40 Prozent der Gesamtbevolkerung des
Euro-Raums, halten wir diesen Weg fiir nicht gangbar.

Der manchmal angefithrte Vergleich mit den neuen Bundeslindern ist nicht
zuldssig, denn zum einen lebten dort seinetzeit nur etwa 20 Prozent der gesamt-
deutschen Bevolkerung und zum anderen bendtigen die neuen Bundeslinder
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 gegangen werden soll, miis-
sen zuvor sehr viel weitergehende Reformen beschlossen werden, die eine ge-
meinsame europiische, bundesstaatlich organisierte Nation begriinden und auch
anderen Lindern erhebliche Zugestindnisse abverlangen. Dazu gehéren nicht zu-
letzt die vollstindige Zusammenfassung der Streitkrifte unter gemeinschaftlicher
Befehlsgewalt, eine gemeinsame AuBlenpolitik und die weitgehende Aufgabe der
einzelstaatlichen Autonomie.

Dies ist allenfalls langfristig zu erreichen. Im Ubrigen miisste sichergestellt wer-
den, dass die Transfers von den teichen an die armen Staaten gehen und nicht
wie in der gegenwirtigen Konstruktion von den Regeltreuen an die Regelbrecher.

Eine Agenda-Liste zur Lésung der Krise

Nur die Bekimpfung der eigentlichen volkswirtschaftlichen Ursachen kann eine

Losung der Krise bringen. Nur die Symptome der Krankheit zu kurieren ist sinn-

los. Da es politisch kein Zuriick zum vélligen Ausschluss gegenseitiger Haftungen

mehr gibt, muss auf jeden Fall Folgendes erreicht werden:

1. Die EZB wird wiedet auf die reine Geldpolitik beschrinkt. Sie kann in Europa
nicht die Aufgabe tibernehmen, die nationalen Bankensysteme oder gar die
Staaten zu stabilisieren. Das ist ausschlieBllich die Aufgabe der Einzelstaaten
beziehungsweise der Staatengemeinschaft selbst. Solange die EZB durch ihre
Politik fiskalische und sonstige Lasten zwischen den Staaten verschieben kann,
unterminiert und prijudiziert sie die Entscheidungen der Parlamente.

2. Die Entscheidungsregeln und die Verteilung der Simmrechte im EZB-Rat sind
zu dndern. Es geht nicht an, dass ein Gremium, in dem die Stimmrechte voll-
standig von der Haftung entkoppelt sind, mit einfacher Mehrheit Mafinahmen
beschlief3t, die Deutschland Haftungsrisiken von hunderten von Milliarden
Euro aufbiirden.

3. Die Target-Verrechnungssalden zwischen den nationalen Notenbanken miis-
sen ab sofort jihtlich durch marktfihige Vermogenswerte wie in den USA
ausgeglichen werden, um sicherzustellen, dass die Notenpresse in den natio-
nalen Zentralbanken mittelfristig nur in dem Mafle in Anspruch genommen
witd, wie es fiir die jeweilige nationale Geldversorgung notwendig ist. Fiir bis-
her aufgelaufene Salden ist eine lingetfristige Tilgung vorzusehen. Wenn der
cinfache Zugtiff auf die Notenpresse nicht abgeblockt wird, ist der Weg in die

Euro-Bonds und eine Transferunion votbestimmt.
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4. Eine klar definiette Abfolge von Hilfen und Mafinahmen nach dem Vorschlag
der Buropean Economic Advisory Group ist zwischen den Euro-Staaten
vertraglich festzulegen. Wenn ein Land auBerstande ist, fillig gewordene
Staatspapiere zu bezahlen, miissen zunichst die Investoren haften. Die
Staatengemeinschaft darf nur zur Vermeidung exzessiver Risiken herangezo-
gen werden, und auch dieser Schutz ist auf einen bestimmten Anteil des BIP
zu begrenzen. Nur so ldsst sich der Anteiz zur Sotgfalt mit dem Ziel verbin-
den, im Krisenfall eine Panik der Mirkte zu verhindern.

5. Die EU sollte den bedringten Lindern bei der Uberwindung ihrer
Wettbewerbsprobleme helfen und ihnen Perspektiven fiir eine wirtschaftliche
Gesundung eroffnen. Dazu geh6ren Hilfen fiir den Aufbau einet Steuerverwaltung
und eines funktionierenden Rechtssystems genauso wie MaBnahmen, die die je-
weiligen Regierungen dabei unterstiitzen, Staatsvermdgen zu privatisieren und
Reformen zur Erhohung der Lohn- und Preisflexibilitit durchzusetzen.

Gemeinschaftliche Hilfen, die dber die in Punkt 4 genannten Hilfen hinaus-
gehen, sind indes nicht zielfithrend, weil sie eine Abhingigkeit von solchen
Hilfen und einen Automatismus erzeugen, dem sich die Geberldnder nicht
mehr entzichen kénnen.

6. Die Banken miissen ausreichend Eigenkapital vorhalten, um nicht bei gro-
Beren Kreditausfillen 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
vermindert den Anreiz zur Spekulation, und sie schafft im Krisenfall einen
Puffer, der Verluste auffangen kann.

Auch Staatspapiere und Kredite an andere Banken sind ausfallbehaftet
und miissen je nach der Hohe des Linderspezifischen Risikos mittelfristig mit
Eigenkapital untetlegt werden, wie es bei Krediten an normale mittelstdndische
Firmen tblich ist. Das verteuert den Staatskredit 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 kénnen, ist eine staatliche Zwangsrekapitalisierung durch Ausgabe
von Aktien oder ihnliche Maflinahmen vorzusehen, um einerseits eine
Kreditklemme zu vermeiden und andererseits dem Staat die Chance zu geben,
an einer eventuellen Wertsteigerung der Banken teilzuhaben.

7. Euro-Lindern, die dauerhaft nicht willens oder objektiv nicht in der Lage
sind, die notwendigen MaBinahmen zum Abbau der Ungleichgewichte und der
Verschuldung votzanehmen, ist die Moglichkeit einzurdumen, aus der Euro-
Zone auszutreten und in den Status der anderen, nicht der Buro-Zone ange-
hérigen EU-Mitgliedslinder zuriickzukehren. Der Austtitt aus der Euro-Zone
ist im Falle eines Staatsbankrotts als Regel vorzusehen. Die entsprechenden
Verfahren sind in den Vettrigen festzulegen. Nur eine Wihrungsunion, die
ein frefwilliger Staatenbund unter Respektierung der gegenseitig gegebenen
Regeln bleibt, hat dauerhaft Bestand.





