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Uberblick

Die Europaische Wahrungsunion vor
entscheidenden Herausforderungen

Mit der Verscharfung der Schuldenkrise Grie-
chenlands kam es im Friihjahr zu erheblichen
Anspannungen an den internationalen Finanz-
markten. Die Entwicklung in Griechenland
hatte sich in den zurlckliegenden Monaten
zu einer Vertrauenskrise ausgewachsen, aus
der sich das Land nicht mehr aus eigener
Kraft befreien konnte. Obwohl die Problem-
lage in Griechenland mit Blick auf die voraus-
gegangenen langjahrigen VerstdBe gegen die
europaischen Regeln nicht mit den finanzpoli-
tischen Problemlagen in anderen Landern der
Wahrungsunion vergleichbar ist, kam es in
einem durch erhéhte Unsicherheit Uber die
Verschlechterung der Staatsfinanzen geprag-
ten Marktumfeld zu Ansteckungseffekten
und Vertrauensverlusten auch bei anderen
Mitgliedern des gemeinsamen Wahrungs-
raumes. Dies fuhrte Anfang Mai zu einer Zu-
spitzung der Lage an den Markten fir Staats-
anleihen dieser Lander. Die Entwicklung
drohte trotz der zu diesem Zeitpunkt bereits
gefassten BeschlUsse zur Unterstiitzung Grie-
chenlands eine unkontrollierte Dynamik zu
gewinnen, die die Stabilitat der Europaischen
Waéhrungsunion (EWU) und der globalen
Finanzmarkte gefahrdet hatte. Vor diesem
Hintergrund haben die Finanzminister der EU
Mitte Mai im Anschluss an die Finalisierung
der Hilfe fur Griechenland umfassende
zusatzliche UnterstdtzungsmaBnahmen und

-mechanismen beschlossen.

Die akute Gefahrdungslage machte zlgige
und umfangreiche BeschlUsse erforderlich.
Gleichwohl strapazieren die getroffenen Ent-
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scheidungen das institutionelle Fundament
der Wahrungsunion erheblich. Es wird des-
halb entscheidend darauf ankommen, dass
rasch die richtigen Lehren aus den Entwick-
lungen der letzten Wochen gezogen und
zlgig umgesetzt werden. Dabei sind die
Spannungen an den Finanzmarkten nicht die
Waurzel des Problems, sondern sichtbarer Aus-
druck der Besorgnis um eine als nicht nach-
haltig beurteilte Lage der 6ffentlichen Haus-
halte in einigen Mitgliedslandern der EWU so-
wie der daraus erwachsenden Unsicherheit.
Deshalb sind zuallererst die betroffenen Lan-
der gefordert, eine glaubwiirdige Konsolidie-
rungsstrategie entschlossen umzusetzen und
in ein gesamtwirtschaftliches Reformpaket
einzubetten, um umgehend verloren gegan-
genes Vertrauen zurtickzugewinnen.

Die jungsten Entwicklungen haben zudem
Schwachstellen des bisherigen finanzpoliti-
schen Regelwerks der Wahrungsunion offen-
gelegt. Daher besteht hier dringlicher Re-
formbedarf. Das Fundament ist in zentralen
Teilen wieder zu harten, und die Anreizstruk-
turen fUr eine eigenverantwortliche Gewahr-
leistung solider Staatsfinanzen sind deutlich
zu starken. Entscheidend wird zum einen
sein, dass eine umfangreiche Sanierung der
Staatsfinanzen gewahrleistet wird und die
diesbezlglichen Verfahren, die in der Vergan-
genheit offensichtlich keine ausreichend diszi-
plinierende Wirkung hatten, gescharft, star-
ker automatisiert und auBerhalb des politi-
schen Verhandlungsprozesses verankert wer-
den. Zum anderen sind die Verantwortlichkeit
und die Anreize fur das betroffene Land, zu
einer soliden Haushaltsposition zurickzufin-
den, im moglichen Unterstitzungsfall zu er-
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hohen. Etwaige UnterstitzungsmaBnahmen
mussen an strenge Konditionen geknUpft
werden, die engmaschig zu kontrollieren und
unbedingt einzuhalten sind. Zudem muss
ein Zahlungsausfall weiterhin moglich bleiben
und die EinfUhrung einer Insolvenzordnung
ernsthaft geprtft werden. SchlieBlich sind
Verfahren erforderlich, die sicherstellen, dass
ein Mitgliedsland bei Nutzung eines Unter-
stitzungsprogramms die zur Gewahrleistung
der Stabilitdt notwendigen MaBnahmen um-
setzt und nicht etwa bewusst eine Gefahr
fir den Bestand der Union in Kauf nimmt.
Eine rasche Umsetzung entsprechender Vor-
schlage in einem reformierten Regelwerk ist
ein notwendiger Beitrag, um die Wahrungs-
union als Stabilitdtsgemeinschaft auch unter
veranderten Rahmenbedingungen zu sichern.
Fur die langfristige Soliditat der Wahrungs-
union wird es entscheidend darauf ankom-
men, das bestehende schmale Zeitfenster fir
Reformen nicht ungenutzt verstreichen zu
lassen.

Vertrauen in stabile und verlassliche Rahmen-
bedingungen in der EWU sind nicht zuletzt
eine wichtige Basis flir die Absicherung der
Erholung der Weltwirtschaft. Das reale welt-
wirtschaftliche Umfeld erweist sich dabei
aktuell als relativ glnstig. Der Aufschwung
der Weltwirtschaft hat sich seit Jahresbeginn
weiter gefestigt, und die zuletzt gestiegene
Unsicherheit an den internationalen Finanz-
markten hat sich bislang nicht in der Real-
wirtschaft niedergeschlagen. Vor diesem Hin-
tergrund haben zahlreiche internationale
Organisationen — so auch der Internationale
Wahrungsfonds — ihre Prognosen fur das
Wachstum der Weltwirtschaft und des Welt-
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handels in diesem Jahr merklich nach oben
revidiert.

Unter der Oberflache einer insgesamt robus-
ten globalen Dynamik verbergen sich jedoch
regional merkliche Unterschiede im Expan-
sionstempo. Diese Unterschiede hatten sich
bereits Ende des vergangenen Jahres heraus-
gebildet und blieben bis zuletzt bestehen. Die
Schwellenlander — allen voran in Ostasien —
wuchsen weiter mit beeindruckendem Tempo;
in einigen Landern sind inzwischen bereits
Anzeichen einer konjunkturellen Uberhitzung
erkennbar. Dagegen behielten die Industrie-
lander insgesamt ihre deutlich moderatere
gesamtwirtschaftliche Gangart in den Win-
termonaten bei. Innerhalb dieser Lander-
gruppe erzielten Japan und die USA recht
kraftige Zuwachse der Wirtschaftsleistung,
dagegen konnte die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Euro-Raum nur wenig zulegen.
Hier sind jedoch auch splrbare dampfende
Effekte des Uberdurchschnittlich kalten Win-
ters in einigen Mitgliedslandern in Rechnung
zu stellen. Die Frihindikatoren fur die Welt-
wirtschaft zeigen auch fir das Sommerhalb-
jahr eine Fortsetzung der schwungvollen Er-
holung an. So sind die Erwartungskomponen-
ten wichtiger Indikatoren bis zuletzt weiter
gestiegen.

Die Verscharfung der Schuldenkrise in Grie-
chenland wirkte als Katalysator fur den Pro-
zess einer grundlegenden Neubewertung der
Risiken der 6ffentlichen Verschuldung auch in
anderen Landern des Euro-Raums. Durch sie
tribte sich das zu Jahresbeginn, wohl nicht
zuletzt vor dem Hintergrund der robusten
realwirtschaftlichen Perspektiven, noch freund-

liche Bild an den internationalen Finanzmark-
ten zunehmend ein.

In der Folge kam es zu drastischen Kurs-
einbrichen bei Staatsanleihen in verschiede-
nen Landern des Euro-Raums und zu einer
nie da gewesenen Spreizung der Renditen.
Die Gefahr fur die Stabilitdt der Finanz-
systeme in den betroffenen Landern belastete
die europaischen und internationalen Aktien-
markte. Und auch der Wechselkurs des Euro
geriet unter Druck. Da die Ursachen im Euro-
Raum selbst zu suchen sind, war der entspre-
chende Wertverlust regional breit angelegt.
So verlor der Euro effektiv gegeniber den
wichtigsten Handelspartnern seit Jahresbe-
ginn 82 % an Wert. Insbesondere gegenlber
dem US-Dollar ist seit Anfang des Jahres ein
splrbarer Wertverlust zu verzeichnen.

Die Mitte Mai beschlossenen Stabilisierungs-
maBnahmen stoppten schlieBlich den Kurs-
verfall an den Maéarkten fur stdeuropdische
Staatsanleihen kurzfristig. Zu einer nachhal-
tigen Entspannung an den Finanzmarkten
fUhrten sie jedoch nicht. Hierzu wird es erst
kommen, wenn das Vertrauen in die Trag-
fahigkeit der offentlichen Finanzen in den
entsprechenden Landern durch glaubwur-
dige Konsolidierungsschritte wiederherge-
stellt wurde.

Die gesamtwirtschaftliche Erholung im Euro-
Raum vollzog sich — auch witterungsbedingt —
in einem nur moderaten Tempo. Angesichts
der noch bestehenden merklichen Unteraus-
lastung der Produktionskapazitdten und einer
zugleich verhaltenen Geldmengen- und Kre-
ditentwicklung bestand keine Veranlassung,
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die geldpolitischen Schlusselzinsen zu andern.
Markante Anpassungen gab es in den letzten
Monaten hingegen im operativen Bereich der
Geldpolitik. Setzte der EZB-Rat noch in den
ersten Monaten des Jahres vor dem Hinter-
grund der bis dahin zu beobachtenden Erho-
lung an den Geld- und Finanzmarkten die
Rucknahme der geldpolitischen Sondermal3-
nahmen fort, so beendete er im Zuge der er-
neuten Verspannungen an den Finanzmark-
ten den Ausstieg und kehrte den Prozess in
Teilen folgerichtig wieder um. So wurde bei
den Dreimonats-Refinanzierungsgeschaften
die Vollzuteilung wieder aufgenommen, fir
Mitte Mai wurde ein neuerliches indexiertes
Sechsmonatsgeschaft aufgelegt, und aufkei-
menden Spannungen bei der Beschaffung
von Liquiditat in Fremdwdhrungen wurde
durch die erneute Bereitstellung von Swap-
Transaktionen in US-Dollar begegnet. DarU-
ber hinaus wurde eine Reform des Sicherhei-
tenrahmens beschlossen, mit der zum 1. Ja-
nuar 2011 ein Ubergang zu einem gestaffel-
ten System von Bewertungsabschldgen bis
zur Untergrenze von BBB- (oder aquivalenten
Ratingstufen) eingefthrt wurde. Diese Min-
destanforderung wurde jedoch fir von der
griechischen  Regierung begebene oder
garantierte Schuldtitel vor dem Hintergrund
des vom EZB-Rat als angemessen beurteilten
Konsolidierungsprogramms Griechenlands bis
auf Weiteres ausgesetzt.

Mit Wirkung vom 10. Mai beschloss der EZB-
Rat angesichts der angespannten Lage an
den Staatsanleihemarkten einiger EWU-Lan-
der zudem den Ankauf von privaten und
offentlichen Schuldverschreibungen in ge-
storten Marktsegmenten. Diese MalBnahme
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birgt erhebliche stabilitatspolitische Risiken. In
der weiteren Umsetzung gilt es, diese Risiken
moglichst zu begrenzen und insbesondere
die jeweiligen Verantwortlichkeiten der Geld-
und der Finanzpolitik klar zu trennen.

Im Berichtszeitraum blieben die monetare
Entwicklung und auch die Kreditexpansion
weiterhin verhalten. Allerdings kam es bei der
Entwicklung der Buchkredite an die nicht-
finanziellen Unternehmen erstmals nach drei
Quartalen mit kraftigen Ruckgangen zu
einem im Verlauf nahezu unveranderten Be-
stand. Dies steht in Einklang mit dem empiri-
schen Befund einer im konjunkturellen Zyklus
verzogerten Reaktion der Kredite in diesem
Bereich. Alles in allem signalisiert die Dynamik
der Geldmenge und der Kredite auf mittlere
Frist keine ausgepragte Gefahr fur die Preis-
stabilitat im Euro-Raum.

Die erneuten Turbulenzen an den Finanz-
markten haben sich bislang nicht auf die real-
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
ausgewirkt. Die Aufwartsbewegung der
deutschen Wirtschaft hat sich auch nach dem
Jahreswechsel ungeachtet temporér belas-
tender Faktoren fortgesetzt und im Frihjahr
vermutlich deutlich Fahrt aufgenommen. Die
Wirtschaftsleistung wird im zweiten Quartal

aller Voraussicht nach kraftig expandieren.

Die Erholung bleibt vor dem Hintergrund des
immer noch glnstigen weltwirtschaftlichen
Umfelds vom Export getragen. Nicht zuletzt
die dynamische Entwicklung in den Schwel-
lenlandern und die sich verstetigende Auf-
wartsbewegung in den USA haben dazu bei-
getragen, dass der im Zuge des globalen

Deutsche
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Wirtschaftseinbruchs hinzunehmende Rick-
gang an Ausfuhren in Lander auBerhalb der
EWU bereits zur Halfte wieder wettgemacht
werden konnte. Im Vergleich dazu ist der Er-
holungsprozess im Exportgeschaft mit Han-
delspartnern in der EWU weniger weit voran-
geschritten. Die sich aufgrund der dringlichen
Konsolidierungserfordernisse in zahlreichen
EWU-Léndern vermutlich ergebende kurzfris-
tige Dampfung der dortigen gesamtwirt-
schaftlichen Perspektiven deutet auch nicht
darauf hin, dass sich dies rasch und durch-
greifend dndern wird.

Die Ausrdstungsinvestitionen haben mit
einem Plus im ersten Quartal den Rickgang
zu Jahresende wieder wettgemacht. Seit der
markanten Korrektur zu Jahresbeginn 2009
ist es im GroBBen und Ganzen zu einer Stabili-
sierung gekommen. Dies ist angesichts der
nach wie vor bestehenden Unterauslastung
der Produktionskapazitaten aus konjunkturel-
ler Sicht durchaus bemerkenswert. Die Bau-
investitionen wurden durch das kalte und
schneereiche Winterwetter zu Jahresbeginn
zwar wesentlich beeintrachtigt, das Minus
hielt sich aber angesichts der widrigen Witte-
rungsbedingungen in Grenzen. Zudem deu-
ten die Angaben fur den Marz darauf hin,
dass der entstandene Rickstand bereits im
Marz in Ansatzen aufgeholt werden konnte.

Auch der private Konsum zeigt sich — von be-
lastenden Sondereffekten abgesehen — in der
Grundtendenz weiterhin recht bestandsfest.
Zwar schrankten die privaten Haushalte ihre
Konsumausgaben im ersten Vierteljahr real
ein; dies durfte jedoch auch an dem nach
dem Auslaufen der Umweltpramie bis in den

Februar hinein abwartsgerichteten Absatz bei
Pkw-Kaufen gelegen haben. Zumindest die
Einzelhandelsumsatze konnten demgegen-
Uber ihr Niveau der Vorperiode in etwa hal-
ten.

Ein wesentlicher Erklarungsfaktor der ver-
gleichsweise robusten Verbrauchskonjunktur
dirfte die weiterhin bemerkenswerte Wider-
standsfahigkeit des deutschen Arbeitsmark-
tes sein. So blieb die Erwerbstatigkeit unter
Ausschaltung saisonaler Einflisse praktisch
unverandert. Die sozialversicherungspflichtige
Beschéaftigung nahm sogar leicht zu, und die
Arbeitslosigkeit sank gegenlUber dem Vor-
quartal. Zwar ergeben sich unter Berlcksich-
tigung arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen
leicht steigende Arbeitslosenzahlen, der grund-
satzliche Befund einer Uberraschend geringen
Arbeitsmarktreaktion auf den starken real-
wirtschaftlichen Einbruch und die weiterhin
unterausgelasteten Kapazitdten bleibt jedoch
weiterhin gultig.

Im Winter 2010 zeigte die Preistendenz erst-
mals auf allen Fertigungs- und Absatzstufen
wieder nach oben. Der Disinflationsprozess,
der seit Ende 2008 von den Rohstoffpreisen
ausgehend bis in die Fertigprodukte hinein zu
beobachten war, ist damit ausgelaufen und in
eine Gegenbewegung eingetreten. Auf den
vorgelagerten Produktionsstufen verteuerte
sich vor allem Energie kraftig. Dies spiegelt
sich auch in den entsprechenden Komponen-
ten der Einfuhrpreise wider. Und auch auf der
Ebene der Verbraucherpreise ist der saison-
bereinigte Preisanstieg — neben witterungs-
bedingt steigenden Nahrungsmittelpreisen —
zu einem GroBteil von Preisanhebungen



bei Energietrdgern beeinflusst worden. Der
von der Binnenwirtschaft ausgehende Preis-
auftrieb durfte vorldufig hingegen &uBerst
begrenzt bleiben.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich somit
auf einem Erholungspfad, der nach derzei-
tiger Indikatorenlage in der Grundtendenz
nicht gefahrdet scheint. Die wesentlichen Im-
pulse fur eine fortgesetzte Aufwartsbewe-
gung werden weiterhin von der Exportseite
kommen. Dies gilt insbesondere fir die auBer-
europaischen Absatzmarkte, die gegenwartig
eine ungebrochen hohe Dynamik verzeich-
nen. AuBerdem kommen den deutschen
Exporteuren dort die Verschiebungen im
internationalen  Wahrungsgeflige zugute,
wenngleich die preisliche Komponente als
Bestimmungsfaktor  deutscher  Ausfuhren
nicht Uberschatzt werden sollte. Die positive
Stimmungslage in der Industrie wird zudem
gestitzt durch einen regional breit gestreuten
Schub bei den Auftragseingangen. Diesbe-
zlglich stieg zu Jahresbeginn auch die Nach-
frage aus dem restlichen Euro-Raum ebenfalls
stark. Auch deutet die Entwicklung der Kre-
dite an die nichtfinanziellen Unternehmen
weiterhin nicht auf eine vorliegende Kredit-
klemme hin. Zusammen mit der stabilen Ar-
beitsmarktlage pragt die Zuversicht der Indus-
trie auch die Stimmungslage der privaten
Haushalte. Das Entlassungsrisiko scheint an-
gesichts der stabilen Lage am Arbeitsmarkt
keine herausgehobene Rolle zu spielen. Dies
begriindet eine gewisse Zuversicht, dass im
weiteren Verlauf die vom Export angefihrte
Erholung auch starker binnenwirtschaftlich
flankiert werden konnte. Allerdings ist insge-

samt in Rechnung zu stellen, dass die weiter-
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hin fragile Entwicklung und die hohe Un-
sicherheit an den Finanzmarkten ein belas-
tender Faktor und ein Risiko flr ein solch
positives Szenario sind.

Trotz eines gefestigten konjunkturellen Aus-
blicks hinterlassen der gesamtwirtschaftliche
Einbruch und die finanzpolitische Reaktion
tiefe Spuren in den deutschen Staatsfinanzen.
Lag die Defizitquote im vergangenen Jahr
noch bei 3,1%, so kdnnte dieses Jahr eine
GroéBenordnung von anndhernd 5 % erreicht
werden. Ursachlich fur diese Entwicklung
sind vor allem umfangreiche fiskalische Maf3-
nahmen, vor allem Steuererleichterungen
und hohere offentliche Investitionsausgaben,
die nicht zuletzt im Zusammenhang mit der
angestrebten Konjunkturstabilisierung stehen.

Insgesamt zeichnet sich angesichts der glnsti-
geren gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen fur 2010 aber ein besseres Ergebnis
ab, als im Stabilitatsprogramm der Bundes-
regierung vom Januar erwartet wurde (Defizit-
quote von 5% %). Angesichts der sehr hohen
Defizite und der weiter schnell steigenden
Schulden sollten mégliche positive Entwick-
lungen allerdings nicht als Haushaltsspiel-
raume angesehen werden, sondern zu einer
zlgigeren Konsolidierung genutzt werden.
Dies gebieten auch die Auflagen im Rahmen
des Verfahrens bei einem tbermaBigen Defi-
zit und der weiterhin vorhandene umfangrei-
che Konsolidierungsbedarf auf allen Ebenen
der Gebietskorperschaften.

Dies betrifft nicht zuletzt den Bundeshaus-

halt. Hier wurde im Mérz mit dem Haushalts-
plan ein auBerordentlich hoher Defizitansatz

"

Offentliche
Finanzen
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Zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen eines europdaischen Stabilisierungsmechanismus®

Ende April hatte sich die verschlechterte Haushalts- und Wirt-
schaftslage Griechenlands zu einer Vertrauenskrise aus-
gewachsen, aus der sich das Land nicht mehr aus eigener
Kraft befreien konnte. Vorausgegangen waren viele Jahre, in
denen Griechenland massiv und unverantwortlich gegen die
europadischen Vereinbarungen und Vorgaben verstoBen
hatte. Ruckblickend stand die Haushalts- und Wirtschafts-
politik in eklatantem Gegensatz zu den Stabilitatserforder-
nissen eines gemeinsamen Wahrungsraumes. Als sich das volle
AusmaB dieser Versaumnisse offenbarte, wurde von Finanz-
marktteilnehmern die Fahigkeit des griechischen Staates,
ohne eine umfassende finanz- und wirtschaftspolitische
Kurskorrektur auch kunftig seinen Zins- und Tilgungsver-
pflichtungen nachkommen zu kénnen, grundsatzlich infrage
gestellt und daher der Kapitalmarktzugang nahezu abge-
schnitten. Ein Zahlungsausfall Griechenlands hatte in der
sehr fragilen Lage ein erhebliches Ansteckungsrisiko fur
andere Mitgliedslander der Wahrungsunion darstellen kon-
nen. Deshalb hatten die Finanzminister des Euro-Raums an
strikte Auflagen gebundene finanzielle Hilfen an Griechen-
land beschlossen, und die diesbezlgliche Umsetzung durch
Deutschland wurde am 7. Mai durch den Bundestag gebilligt.
Bedenken grundsatzlicher Natur zurickstellend und trotz
der hohen Risiken bei der Umsetzung hielt die Bundesbank
in der Stellungnahme zu dem entsprechenden Gesetz eine
Beteiligung Deutschlands an dem Hilfspaket in dieser auBer-
gewohnlichen Situation fur vertretbar.

Noch bevor das Paket endgultig beschlossen worden war,
hatte sich die Lage an den Kapitalmarkten indes weiter
verscharft. Das Ziel, die von Griechenland drohenden An-
steckungseffekte zu begrenzen, wurde nicht erreicht. Trotz
der erfolgten Beschlisse drohte zunehmend eine unkontrol-
lierte Eigendynamik, die die Stabilitat der Europaischen
Wahrungsunion héatte beeintrachtigen kénnen und zudem
mit erheblichen Konsequenzen fur die gesamte Weltwirt-
schaft hatte verbunden sein kénnen. Zu dieser Einschatzung
kamen am Wochenende 8./9. Mai Ubereinstimmend zahl-
reiche internationale Institutionen und die wichtigsten
Notenbanken - so auch die Bundesbank. Vor diesem Hinter-
grund einer dringlichen kurzfristigen Geféhrdungslage
haben die Finanzminister der EU am 10. Mai eine Reihe von
StabilisierungsmaBnahmen beschlossen. Dabei wurde die be-
reits zuvor vereinbarte Unterstitzung fur Griechenland fina-
lisiert. Zudem wurde der Wille bekraftigt, die Konsolidierung
der 6ffentlichen Haushalte zu beschleunigen, das fiskalische
Regelwerk zu reformieren und einen Europaischen Finanziel-
len Stabilisierungsmechanismus in Aussicht zu stellen. Letzte-
rer soll erstens die Moglichkeit schaffen, EU-Mitgliedstaaten

* Stellungnahme von Professor Dr. Axel A. Weber, Prasident der Deut-
schen Bundesbank, anlasslich der 6ffentlichen Anhérung des Haus-
haltsausschusses des Deutschen Bundestages am 19. Mai 2010 zu dem
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finanziellen Beistand der Union zu gewahren, wenn sie
durch auBergewohnliche Ereignisse, die sich ihrer Kontrolle
entziehen, von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich be-
droht sind. Zweitens ist fur den Fall, dass die hierfur vorge-
sehenen Mittel nicht ausreichen, die auf drei Jahre befristete
Einrichtung eines Hilfsfonds geplant, der Mitgliedslandern
der Wahrungsunion Kredite gewahren kann. Die dazu erfor-
derlichen Mittel werden am Kapitalmarkt aufgenommen
und anteilig durch die Ubrigen Lander der Wahrungsunion
garantiert. Der Europaische Finanzielle Stabilisierungsmecha-
nismus soll durch Kreditlinien des Internationalen Wahrungs-
fonds erganzt werden.

In Bezug auf den vorgesehenen Europaischen Stabili-
sierungsmechanismus ist es wichtig, dass eine etwaige In-
anspruchnahme von Krediten an strenge wirtschafts- und
finanzpolitische Auflagen geknUpft wird. Deshalb ist die
beabsichtigte finanzielle und inhaltliche Beteiligung des
Internationalen Wahrungsfonds an den zu vereinbarenden
Hilfsprogrammen wie im Prazedenzfall von Griechenland
folgerichtig. Wichtig ist ferner, dass die Gewahrung der Hilfs-
mafBnahmen Einvernehmen mit den Garantiegebern voraus-
setzt — insbesondere mit Deutschland, das den gréBten
Anteil tragt. Die Zinskonditionen mussen so ausgestaltet
werden, dass ein spurbarer Anreiz besteht, das Vertrauen
potenzieller Kapitalgeber moglichst schnell zurtickzuerlan-
gen und zur Finanzierung Uber den Kapitalmarkt zurtckzu-
kehren. Die Konditionen bei der Unterstiitzung fur Griechen-
land sind dafiir ein geeigneter Anhaltspunkt. Wichtig ist
auch, dass der Hilfsfonds, der den zweiten Teil des europai-
schen Stabilisierungsmechanismus bildet, zeitlich befristet
ist. Der erste Teil ist dagegen unbefristet und stellt damit
einen — vom Umfang her begrenzten - Einstieg in einen per-
manenten Mechanismus dar, der durch eine Kreditaufnahme
der EU finanziert wird. Eine solche dauerhafte Auffang-
I6sung fur von Zahlungsunfahigkeit bedrohte Staaten
strapaziert das Grundprinzip der Wahrungsunion, dass die
Mitgliedstaaten fur ihre 6ffentlichen Finanzen eigenverant-
wortlich sind; sie ist daher problematischer als die nur unter
sehr speziellen Voraussetzungen und fallweise gewahrten
Hilfen fur Griechenland oder der zeitlich befristete Fonds.
Damit werden sowohl fir die Regierungen als auch fur die
Glaubiger von Staatsanleihen problematische Anreize ge-
setzt. Diese kdnnen dadurch eingedammt werden, dass die
Inanspruchnahme an enge Voraussetzungen und strikte Auf-
lagen geknupft wird und der entsprechende Mitgliedstaat
bei Missachtung dieser Bedingungen weitreichende Folgen
zu tragen hat. So sollte der Mechanismus nur dann aktiviert
werden koénnen, wenn die Finanzstabilitdét im gesamten

Entwurf fir ein Gesetz zur Ubernahme von Gewaéhrleistungen im
Rahmen eines europaischen Stabilisierungsmechanismus.



Euro-Raum gefahrdet ist. Keinesfalls darf es das Ziel sein,
fallweise Finanzierungsengpasse eines Mitgliedstaates zu
mildern. Im Gegenteil, durch strikte finanz- und wirtschafts-
politische Auflagen ist darauf hinzuwirken, dass der Mit-
gliedstaat zlgig zu einer soliden Haushaltsposition zurtck-
kehrt und sich wieder Uber den Kapitalmarkt finanzieren
kann.

Alles in allem sind die am 10. Mai 2010 von den Finanzminis-
tern der EU gefassten BeschlUsse angesichts der Risken fur
die Stabilitat der Europaischen Wahrungsunion und die Ent-
wicklung der Weltwirtschaft vertretbar. Die Beschlusse stra-
pazieren allerdings die Fundamente der Wahrungsunion in
ganz erheblicher Weise. Es muss deshalb rasch und entschlos-
sen darum gehen, die angegriffenen Grundlagen der Wah-
rungsunion zu stabilisieren und zu starken, damit zuktnftig
eine ahnliche Zuspitzung vermieden werden kann. Geboten
ist in diesem Zusammenhang vor allem, die RettungsmafB-
nahmen wie vorgesehen mit Ansatzen zur Verbesserung der
statistischen Grundlagen und vor allem zur Hartung der be-
stehenden Fiskalregeln zu verbinden. Von groBer Bedeutung
ist es, dem Schuldenkriterium zuktnftig mehr Gewicht beizu-
messen. Fur Schuldenquoten tber 60 % sollte festgelegt wer-
den, wie schnell sie reduziert werden mussen und welche
Sanktionen anderenfalls drohen. Das Defizitkriterium kann
gestarkt werden, indem mit der Reform des Stabilitats- und
Wachstumspakts gelockerte Ausnahmebestimmungen wie-
der enger gefasst werden und schon im vorbeugenden Teil
des Paktes groBerer Druck erzeugt wird, falls die Vorgaben
nicht eingehalten werden. Insgesamt bedarf es einer schnel-
leren Reaktion auf Fehlentwicklungen und damit einer Be-
schleunigung des bisherigen Verfahrens. Zentral ist es, die
bislang oft unzureichende Umsetzung der Regeln zu verbes-
sern, indem beispielsweise das Verhangen von Sanktionen
weniger dem politischen Verhandlungsprozess unterliegt,
sondern starker regelgebunden erfolgt. Auch eine Verpflich-
tung zur starkeren Verankerung der europdischen Fiskal-
regeln — und insbesondere der mittelfristigen Haushaltsziele —
im nationalen Haushaltsrecht, wie etwa mit der deutschen
Schuldenbremse, sind zielfuhrend. Im Falle offensichtlicher
gravierender Fehlentwicklungen ist sicherlich auch eine ver-
starkte makrodkonomische Uberwachung auf européischer
Ebene erforderlich. Allerdings ist dabei neben der Unab-
hangigkeit der Geldpolitik im bestehenden Rahmen das
Subsidiaritatsprinzip zu beachten, und eine grundsatzliche
Tendenz zur Zentralisierung und Feinsteuerung ist durchaus
bedenklich. So muss beispielsweise kritisch hinterfragt wer-
den, ob die wenig differenzierte Ausweitung der Defizite
und Schulden im Rahmen des ,European Economic Recovery
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Plan” nicht in einigen Landern zur Verscharfung der aktuel-
len Problemlage beigetragen hat. In jangster Zeit aufgekom-
mene Vorhaltungen, Deutschland muisse eine expansivere
Finanzpolitik und Lohnsteigerungen vornehmen, lassen
ebenfalls daran zweifeln, dass eine starkere Koordinierung
zwangslaufig dazu fihren wurde, die tatsachlichen Ursachen
der Krise anzugehen.

Wenn in Reaktion auf die durch die Schuldenkrise in einigen
Mitgliedslandern notwendigen UnterstitzungsmaBnahmen
perspektivisch keine weitreichende, demokratisch legiti-
mierte politische Union angestrebt wird und die Mitglied-
staaten letztlich die Entscheidungsgewalt Uber ihre natio-
nale Finanz- und Wirtschaftspolitik behalten sollen, dann
erfordert eine kiinftige Absicherung der Wahrungsunion als
Stabilitatsgemeinschaft zusatzliche Reformschritte Gber die
Hartung des bestehenden Regelwerks hinaus. Diesbeztglich
sind zuletzt zahlreiche Ansatzpunkte in die Diskussion einge-
bracht worden. Neben einer Starkung der bereits im gelten-
den Stabilitats- und Wachstumspakt enthaltenen Verfahrens-
schritte wurde beispielsweise die Einfuhrung einer staat-
lichen Insolvenzordnung als ein wesentliches Element eines
reformierten Rahmenwerks vorgeschlagen. Dartber hinaus
sollten weitergehende Sanktionsmechanismen fur den Fall in
Erwagung gezogen werden, dass ein Mitgliedsland bei Nut-
zung eines Unterstitzungsprogramms die zur Sicherung der
Stabilitat notwendigen MaBnahmen nicht umsetzt und
dadurch bewusst eine Gefahr fur den Bestand der Union in
Kauf nimmt. Vor dem Hintergrund der jingsten BeschlUsse
ware eine Umsetzung dieser Vorschlage ein wichtiger Bei-
trag, um die Wahrungsunion als Stabilitatsgemeinschaft
auch unter veranderten Rahmenbedingungen zu sichern.

Das Eurosystem wird auch kinftig im Rahmen der gemein-
samen Geldpolitik dem Ziel verpflichtet sein, stabile Preise
in der Wahrungsunion zu gewahrleisten. Es ist Aufgabe der
Finanzpolitik, mit soliden Staatsfinanzen und einem geeig-
neten institutionellen Rahmenwerk fur eine angemessene
Flankierung der Geldpolitik in einer auf Stabilitat fuBenden
Wahrungsunion zu sorgen. Die jlngsten Entwicklungen
haben Schwachstellen des bisherigen finanzpolitischen
Regelwerks offengelegt und die wirtschaftlichen Konse-
quenzen langjahrig divergierender Wettbewerbspositionen
in der Wahrungsunion zutage treten lassen. Fur die lang-
fristige Soliditat der Wahrungsunion wird es entscheidend
darauf ankommen, das bestehende schmale Zeitfenster fur
Reformen nicht ungenutzt verstreichen zu lassen.
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veranschlagt, der aber im Haushaltsvollzug
deutlich unterschritten werden wird. So geht
beispielsweise die jlingste Steuerschatzung
von Mehreinnahmen in Hohe von rund 4%
Mrd € gegenliber dem Haushaltsansatz aus,
es schlagen zusatzliche Erlése aus der Ver-
steigerung von Mobilfunklizenzen in Hohe
von 4% Mrd € zu Buche, und auch auf der
Ausgabenseite sind angesichts des robusten
Arbeitsmarktes geringere Ausgaben als ge-
plant absehbar. Im Ergebnis dirfte das Defizit
des Bundes erheblich unter 70 Mrd € liegen.
Der Haushaltsplan sieht hingegen eine Netto-
Neuverschuldung von 80 Mrd € vor.

Auch das strukturelle Defizit wird deutlich
niedriger ausfallen als veranschlagt (66"
Mrd €). Nach der neuen Schuldenregel bildet
das strukturelle Defizit des Jahres 2010 die
Ausgangsbasis fir die degressiv gestaffelte
jahrliche Verschuldungsgrenze in der Uber-
gangszeit bis 2016. Je hoher dieser Aus-
gangswert, desto gréBere Verschuldungs-
spielrdume ergeben sich im weiteren Verlauf.
Um die Glaubwaurdigkeit der neuen Regel
nicht zu gefdhrden, sollte der Versuchung
widerstanden werden, diese noch vor ihrer
ersten Anwendung durch die Schaffung von
Umgehungsspielraumen zu schwachen und
die notwendige Konsolidierung wie so haufig

in der Vergangenheit aufzuschieben. Der im
Grundgesetz verankerte ,Abbau des be-
stehenden Defizits” sollte zumindest die An-
knipfung an eine aktuelle Schatzung des
strukturellen Defizits fir 2010 statt an das
Haushaltssoll bedingen. DarUber hinaus waére
im Sinne der Intention der neuen Haushalts-
regel auf die Bericksichtigung lediglich ein-
maliger Zuschiisse an die Sozialversicherun-

gen zu verzichten.

Die Entwicklungen der zuriickliegenden Wo-
chen haben noch einmal nachdriicklich vor
Augen geflhrt, dass die Sicherung nachhalti-
ger offentlicher Finanzen und die Ruckfuh-
rung der hohen Schuldenstande fur die Soli-
ditdt der EWU von entscheidender Bedeu-
tung sind. Das fiskalische Regelwerk in
Europa ist gegenwartig der starksten Belas-
tungsprobe seit Bestehen der Wahrungsunion
ausgesetzt. Neben einer Festigung der ange-
griffenen institutionellen Fundamente ist von
besonderer Bedeutung, dass die Mitglieds-
lander, die momentan mit besonderen fiska-
lischen Problemlagen konfrontiert sind, ihrer
Verantwortung gerecht werden und verloren
gegangenes Vertrauen zuriickgewinnen. Aber
auch der deutschen Finanzpolitik kommt eine
herausragende Rolle fiir die Bindungswirkung
des fiskalischen Regelwerks in der EWU zu.





