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Das AusmaB der Ereignisse seit Beginn der europaischen Staatsschulden- und Wahrungskrise und die politischen
Entscheidungen, die infolge dieser Entwicklungen gefallt wurden, sind so gravierend, dass die Architektur der
Europaischen Union grundlegend verandert worden ist. In ihrer Tragweite werden die Verdnderungen gréBer sein

als jede europdische vertragliche Neuerung, die es seit der Unterzeichnung der Rémischen Vertrage gegeben hat.

DIE FAMILIENUNTERNEHMER sind der festen Uberzeu-
gung, dass die Verédnderungen in Europa fir die Birger
zum Nachteil gereichen werden, wenn, wie bereits
geschehen, wider die ordnungspolitischen Vernunft auf
Transparenz, demokratische Legitimierung und das
Haftungsprinzip verzichtet wird.

Mit dieser Publikation soll unterstrichen werden, dass der
von den europaischen Regierungen beschrittene Weg kei-
neswegs alternativios war und es immer wenigstens eine
Stimme gegeben hat, die eben solche Alternativen in die
Diskussion eingebracht hat:

Die von DIE FAMILIENUNTERNEHMER.

Bei der Beurteilung vieler 8konomischer Zusammenhange
hat den Mitgliedern der Ordnungspolitischen Kommission
oftmals eine simple Frage geholfen: Wie wiirden ehrbare
Kaufleute handeln, die auch fur die folgenden Generatio-
nen planen?

Es ist noch nicht zu spét, die Zukunft Europas besser zu
gestalten! Die Zukunft Europas kann nicht einfach in ei-
nem »weiter sol« und damit letztlich in der Zentralisierung
und Vergemeinschaftung von Kompetenzen liegen.
Normativ fir eine Neuausrichtung Europas muss sein:
Schafft eine bestehende oder geplante MaBnahme auf der
europdischen Ebene mehr Wohlistand in der EU oder dient
sie dem friedlichen Zusammenleben der européischen
Vélker? Konnen diese elementaren Fragen nicht eindeutig
positiv beantwortet werden, sollte die entsprechende
MaBnahme zurlickgenommen werden bzw. unterbleiben.
Grundsétzlich gilt: Weniger ist mehr!

Die Europaische Kommission, der Européische Rat und
auch andere Européische Institutionen haben vor und
wéhrend der Krise der letzten funf Jahre ineffizient gear-
beitet und mitunter sogar versagt. Eine institutionelle
Reform der EU ist deshalb dringend erforderlich und sollte
in den n&chsten drei bis funf Jahren abgeschlossen sein.
Jeder Mitgliedstaat sollte dafur seine Beziehung zur EU
Uberprufen: Folgt aus der europédischen Harmonisierung
von Themen ein erkennbarer Mehrwert flr die Blrger?
An welchen Stellen muss nachdricklich auf eine subsidi-
are, nationale oder regionale Regelsetzung gedrungen
werden? Nach dieser Bestandsaufnahme muss das Euro-
paische Vertragswerk angepasst werden. Eine schwierige
aber zweifelsfrei unerlassliche Aufgabe.

Diese Schrift stellt eine Zusammenfassung der fortlaufen-
den Positionierung von DIE FAMILIENUNTERNEHMER -
ASU zu den europapolitischen Themen dar, die sich im
Verlauf der européischen Krise ergeben haben. Die Gestal-
tung eines freiheitlichen und marktwirtschaftlichen Europas
war und ist eines der zentralen Themen unseres Verbandes
DIE FAMILIENUNTERNEHMER - ASU. Der vorliegende
Text steht in einer Reihe von Publikationen des Verban-
des, die sich wahrend der vergangenen Jahrzehnte immer
wieder mit der funktionalen und institutionellen Zusammen-
setzung Europas beschaftigt haben. In der Hauptsache
wurden diese Texte in der Ordnungspolitischen Kommis-
sion des Verbandes erarbeitet, deren Mitglieder, zugleich
Familienunternehmer, bekennende Ordnungspolitiker und
aufrichtige Anhanger der européischen Idee sind.
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1. UNSERE FORDERUNGEN
FUR EIN BESSERES EUROPA

® Die Européische Union muss ihren Charakter als Rechtsgemeinschaft wiedererlangen.

e Das Européische Vertragswerk muss angesichts der faktischen rechtlichen Aushéhlung neu
verhandelt werden.

e Subsidiaritat muss sich in einer Neuverteilung der Kompetenzen zugunsten der Mitgliedstaaten
ausdriicken.

® Die Vielfalt in Europa muss endlich als Vorteil erkannt werden. Entsprechend muss die
Européaische Union ein wesentlich gréBeres MaB an Flexibilitat zulassen und selber institutionell
aufweisen. In einer global vernetzen multipolaren Welt ist das Bestreben, Europa durch mehr
Zentralismus und Dirigismus zu einen, ein antiquiertes Konzept des vergangenen Jahrhunderts.

e Die Européische Union muss sich ihrer unbestrittenen Erfolge, wie der Umsetzung und der
Kontrolle des Binnenmarktes, besinnen und sich auf diese Starke konzentrieren.

® Die EU-Kommission muss Vielfalt organisieren und nicht zwanghaft Einheitlichkeit konstruieren.

® Europa muss weiterhin von der Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten fur ihr politisches und
insbesondere ihr haushalterisches Handeln gepragt sein.

® FEuropa muss glaubhaft den Weg steigender Staatsverschuldung verlassen. Uber die Selbst-
verpflichtung hinaus ist hier die Entprivilegierung von Staatsverschuldung bei den Kapital-
unterlegungspflichten von zentraler Bedeutung.

¢ Die gegenseitige Abhangigkeit von Banken und Staaten muss aufgehoben werden.

® Europa muss, angesichts seiner engen Verbindungen, eine Insolvenzordnung fir seine Mitglied-
staaten erarbeiten. Die Haftung privater und &ffentlicher Investoren muss hier an erster Stelle
stehen.

e Sowohl eine Teilnahme an der Europaischen Union als auch am Euro muss freiwillig sein.
Der Austritt und der Ausschluss eines Landes aus beiden Systemen muss méglich sein.

® Die Mitgliedschaft in der Euro-Zone muss wesentlich stérker am Status der Wettbewerbsfahigkeit
der Lander ausgerichtet werden. Die Européische Geldpolitik hat nicht die Aufgabe, divergente
Volkswirtschaften durch die Klammer der gemeinsamen Wahrung zusammenzuhalten.

® Das Mandat der Europaischen Zentralbank muss unmissversténdlich auf die Erhaltung der
Preisstabilitat reduziert werden.

® |Interventionen der Européischen Zentralbank, die die freie Zinspreisbildung fir Staatsanleihen
unterbinden, missen ausgeschlossen werden. Die Monetisierung von Staatsschulden durch den
Kauf von Staatstiteln muss der EZB unmissversténdlich verboten werden.

e Die Stimmengewichtung im EZB-Rat muss an die Haftungsanteile gekoppelt werden und die
Abstimmungsverfahren mit Sperrminoritaten fur die Hauptanteilseigner versehen werden.
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2. DIE WURZEL DES UBELS -
EINE WAHRUNGSKRISE MIT
ZEHNJAHRIGER INKUBATIONSZEIT

Die 6konomische Schieflage Europas und namentlich der Euro-Staaten, die im Jahr 2010 fiir die Biirger Europas

offen zu Tage getreten ist, ist nur nachrangig eine Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise, die anderthalb Jahre

zuvor in den USA ihren Ursprung hatte. Die wirtschaftliche Divergenz innerhalb der Euro-Zone ist eine Entwick-

lung, die sich bereits zu Beginn des vergangenen Jahrzehnts anbahnte und die unweigerlich mit der Einfiihrung

des Euros bzw. mit den politisch fahrldssigen VerstéBen gegen das zugrundeliegende Regelwerk verkniipft ist.

Die Einfuhrung des Euro in einem nicht homogenen Wirt-
schaftsraum war die Herausforderung an die politischen
Verantwortlichen Europas, sich dauerhaft von einer schul-
denfinanzierten Staatstétigkeit zu verabschieden und die
Strukturen in den Landern an die Anforderungen der Zukunft
anzupassen. Eine Herausforderung, der die zu ihrer Zeit
Verantwortlichen angesichts der Unvollkommenheit des poli-
tischen Prozesses (Reformunwille aufgrund von Wiederwahl-
Bestrebungen) nicht gewachsen waren. Das Geschenk histo-
risch langfristig niedriger Zinsen im Rahmen einer vereinheit-
lichten Geldpolitik wurde von der Mehrheit der Euro-Lander
nicht genutzt. Im Gegenteil fihrten der Zufluss auslandischen
Kapitals und die Méglichkeit der billigen Staatsfinanzierung
dazu, dass wichtige Reformen nicht durchgefiihrt und sogar
schadliche Regulierungen geschaffen wurden.

Verfehlungen in den Mitgliedstaaten

Die Verfehlungen in den einzelnen L&ndern waren unter-
schiedlich geartet und zahlreich. Wahrend Griechenland nicht
selten geradezu mit Vorsatz bemiht war, sein Staatswesen
ohne funktionierende Verwaltung zu organisieren, wurde in
Portugal ein System sozialer Wohltaten verfestigt, dessen
Kosten von den Biirgern nicht erwirtschaftet werden konn-
ten. In Spanien wurde gezielt ein Bauboom gefbrdert, des-
sen Potenzial zur 8konomischen Blasenbildung bereits sehr
frih offensichtlich war. Die vormaligen irischen Regierungen
verzichteten im vergangenen Jahrzehnt mit Absicht auf eine
effektive Regulierung des heimischen Finanzmarktes und
h&uften so Uberdurchschnittlich schlechte Risiken im irischen
Bankensystem und in der Volkswirtschaft als Ganzes an.

» DIE FAMILIENUNTERNEHMER sind der festen Uber-
zeugung, dass die Veranderungen in europa fur
die Burger zum Nachtell gereichen werden, wenn ...
wider die ordnungspolitischen Vermunft auf Trans-
ocarenz, demokratische Legitimierung und das
Haftungsprinzip verzichtet wird, €€
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Fortlaufender Verlust an Wettbewerbs-
fahigkeit

Der fortlaufende Verlust an Wettbewerbsféhigkeit in den
Peripherielandern wurde durch die Einfihrung des Euros
kaschiert und sogar beglnstigt. Die Chancen des européa-
ischen Binnenmarktes und eines zunehmend arbeitstei-
ligen Wirtschaftsprozesses wurden vertan, weil es durch
den Euro strukturkonservierende Finanzierungsmaoglich-
keiten gab, die von der politischen Klasse gerne genutzt
wurden. Im Ergebnis schauen die Lander auf eine verlore-
ne Dekade, die — gerade mit einer Gemeinschaftswahrung
— fur einen sektoralen Umbau hin zu wissensbasierten
Volkswirtschaften hatte genutzt werden missen. Es ist
kein Zufall, dass die Krisen-Lander nur einen Bruchteil

zu den europdischen Patentanmeldungen eines Jahres
beitragen’.

Der drastische Verlust an Wettbewerbsfahigkeit in Landern
wie Griechenland, Spanien oder Portugal ist im europa-
ischen Kontext zuallererst auf schwerwiegende politische

Nominale Lohnstiickkosten in ausgesuchten Euro-Landern*

Versdumnisse im vergangenen Jahrzehnt zuriickzufihren.
Insbesondere politisch motivierte Lohnsteigerungen und
strukturelle Verkrustungen standen einem Wandel der
Lander im Aufholprozess entgegen.

Innerhalb einer Wahrungsunion ist es unabdingbar, dass
diese Entwicklungen revidiert werden. Okonomisch ist es
nahezu unbestritten, dass ein solcher Anpassungsprozess
mindestens so lange dauern wird, wie es Zeit brauchte,
die Volkswirtschaften absolut und relativ ihrer Wettbe-
werbsfahigkeit zu berauben. Zwar lassen sich im Rahmen
der Anpassung erste positive Effekte bei den Lohnstiick-
kosten verzeichnen. Diese Entwicklung darf aber nicht
dartber hinwegtduschen, dass die zur Verbesserung der
Wettbewerbsféhigkeit notwendige Preissenkung in den
Krisenldndern mit Ausnahme Irlands bisher nicht in ausrei-
chendem MaB stattgefunden hat. Insbesondere die Preise
far im Inland hergestellte Giter weisen nicht die erforder-
liche Elastizitat auf.

indexiert
150
Italien
140 — s Portugal
Spanien
130 I Griechenland = |
I Irland
I Frankreich
120 —
I Deutschland
110
100 —

a— T T T

2002 2004

2006

2008 2010 2012

' Zum Vergleich: Deutschland meldete im Jahr 2011 33.181 Patente beim Europaischen Patentamt an, wahrend es Portugal und Griechenland

auf 128 bzw. 140 Anmeldungen brachte.
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Volkswirtschaftliche Instabilitat Parallel hatten die Marktteilnehmer nach Kriseneinbruch
Gemeinsam ist den Beispielen der politischen Versaum- begonnen, Kapital aus den Peripherieldndern abzuziehen.
nisse, dass sie ordnungspolitisch falsche Entwicklungen Finanzanlagen sowohl im privaten als auch im staatlichen
zu Lasten des Gemeinwohles und nicht selten zugunsten Bereich der Ld4nder wurden zu den vormals gewohnten
einer Branche ausldsten. Im Zeitverlauf kam es in den Konditionen als nicht mehr hinreichend attraktiv einge-
Landern zu sektoralen und gesamtwirtschaftlichen Insta- schétzt. Eine aus Unternehmersicht normale, wenngleich
bilitaten, denen entweder dauerhaft oder krisenbedingt auch verzdgerte Reaktion auf die skizzierten politischen
kurzfristig durch staatliche Hilfsgelder begegnet wurde. Fehlentwicklungen.
BIP-Deflator*
indexiert
140
135 /\
130
125 W
120
115
110
I FEuro-Raum I Belgien Spanien I Frankreich
105 —— EU Italien I Griechenland I Deutschland —
(27 Lander) I Portugal s irland
— 100 7§ | | | | | | | | | | |
S & & & & & & & & & & &
QS N N N N N N N N N N N
& 2 & & & & $ & & & & $

* Index: 2000=100 - saisonbereinigt // Quelle: Eurostat
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Zinssatze zehnjahriger Staatsanleihen

Fixierung der
Umrechnungskurse

in Prozent
30
Riickkehr zu 25
risikoadaquaten Zinsen
Mit Beginn der Krise setzte vor allem bei 20

Einfihrung des Euro
als Buchgeld

der Verzinsung von Staatsanleihen eine
Ruckkehr zu risikoaddquaten Preisen
ein, die aus ordnungspolitischer Sicht
das zentrale Element zur politischen
Disziplinierung und Sanktionierung sind.

Einfihrung des
Euro als Bargeld

Betrachtet man den Zinsverlauf der Euro-
Lander im historischen Kontext, werden
die traditionell inflationsaffinen Lander

I
durch die Krise lediglich wieder an ihrer 1986
nationalen Wirtschaftspolitik gemessen.
Die Zinssatze versetzen diese Lander

zurick in ihnen vertraute Zustande.

Italien
I Portugal

Quelle: Eurostat

Weder die Langfristperspektive noch die Fundamentaldaten
rechtfertigen die zu beobachtende Panik, sobald der Zinssatz
bei langfristigen Staatsanleihen eines Peripherielandes die
politisch kommunizierte Grenze von sechs Prozent auch nur
leicht Uberschreitet. Die partiell — ndmlich nur fur einen relativ
kleinen Teil der staatlichen Refinanzierung — steigenden Kosten
fallen keinesfalls so gravierend ins Gewicht, dass damit der
Kollaps ohnehin expansiv verschuldeter Lander begriindet
werden konnte. Vielmehr spiegeln die steigenden Zinsen der
Staatsanleihen die Skepsis der Marktteiinehmer an der struktu-
rellen Konstitution eines Landes wider. Das Votum des Marktes
ist dabei entlarvend ehrlich, weil es sich zu Recht zu einem
geringen Teil an politischen Ankindigungen und zu einem sehr
viel groBeren Teil an harten Fakten orientiert.

Das reflexartige Untergangsgeschrei kommt nicht aus neutra-
lem Munde: Es sind Befiirworter einer kollektivierten europé-
ischen Transferunion, stark involvierte Finanzakteure und
effekthascherische Medien, die alle bei kleinsten Bewegungen
der Zinskurven fur eine Umgehung der Marktkréafte pladieren.
Interventionen gegen den Markt wie der Ankauf von Anleihen
durch die EZB (siehe 5.1) haben jedoch direkt oder mittelbar
negative Rickwirkungen auf den politischen und &ffentlichen
Reformwillen in den zurlickgefallenen Landern. Der zu preis-
werte und damit nicht marktkonforme Finanzierungszugang
ladt Staaten unweigerlich zur Abwalzung von Lasten ein.

2Im deutschsprachigen Raum stechen zwei Manifeste heraus, die von 62 bzw.

1 1
2001 2006
I Irland
I Frankreich

I
1996
Spanien
I Griechenland

Schulden-Vergemeinschaftung tiber
Grenzen hinweg

In einem Euro-Raum, der sich zehn Jahre der lllusion eines
gemeinsamen Zinshiveaus hingegeben hat, bedeuteten natio-
nale Schulden zunachst Lasten fir die kommenden Genera-
tionen des eigenen Landes. Mit dem Vollzug der Vergemein-
schaftung der européischen Schulden im Rahmen einer ver-
fehlten Rettungspolitik werden nunmehr auch aktuelle und
kommende Generationen anderer L&nder in die Haftung einbe-
zogen. Es ist eine ungerechte intertemporale und internationale
Umverteilung, die nicht als Akt europaischer Solidaritat be-
schonigt werden darf.

Die Eurozone hat aufgrund ihrer 6konomischen Disparit&t
eine auseinanderdriftende Entwicklung nachvollzogen, wie sie
fuhrende Vertreter der Ordnungsdkonomie bereits Anfang der
1990er Jahre sehr deutlich vorausgesagt hatten?. Mit Aus-
nahme Irlands sind die Arbeitsmarkte der Peripherielander

bis zum heutigen Tag von Starrheit und strukturellen Kosten-
treibern wie der Mdéglichkeit zur Frihverrentung oder infla-
tionsindexierten Lohnabschliissen gepragt. Es dominieren
starre und deshalb ineffiziente Regelungen, die zu massiven
komparativen Nachteilen dieser Volkswirtschaften im globalen
Wettbewerb geflhrt haben. Dies ist eine Tatsache, die unab-
héngig von einer Mitgliedschaft in der Européischen Union
oder der Europaischen Wahrungsunion gilt.

162 Professoren unterzeichnet worden sind:

Renate Ohr, Wolf Schéfer et alii (1992); »Die wahrungspolitischen Beschlliisse von Maastricht: Eine Gefahr fiir Europas, erschienen in: Frankfurter

Allgemeine Zeitung, 11.06.1992.

Wim Késters, Manfred M. Neumann, Renate Ohr, Roland Vaubel et alii (1998); »Der Euro kommt zu friih«, erschienen in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,

09.02.1998.

I
2011

I Deutschland
I Belgien
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3. FALSCHES

KRISENMANAGEMENT

Als im Friihjahr 2010 tiefgreifende strukturelle Defizite in Griechenland und anderen Peripherieldndern offen

zu Tage traten, handelte die europdische Politik am ersten Mai-Wochenende 2010 liber Nacht und setzte sich
zunachst mit der Griechenlandhilfe und wenig spater mit der Errichtung der Européischen Finanzierungsfaszilitat
(EFSF) tiber den Wortlaut, jedenfalls aber liber den unmissverstandlichen Geist des Vertrages iiber die
Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV), hinweg. Die Formulierung des Bail-Out-Verbotes (Art. 125 AEUV)
im Vertrag von Lissabon kénnte eindeutiger nicht sein: Ausdriicklich ausgeschlossen ist, dass ein Land fiir die

Schulden eines anderen aufkommt. Der juristische Winkelzug, die Hilfsleistungen auBerhalb des Europarechts

zu organisieren, zeigt, wie stark seit Beginn der Krise die Bereitschaft der Verantwortlichen war, die marktwirt-

schaftliche Ausrichtung Europas in ihren Grundfesten zu beschneiden.

Von diesem Punkt an wurde ein Plan zur Erhaltung der
Gemeinschaftswahrung verfolgt, dessen marktwidrigen
Elemente die Risiken und Kosten fiir die solventen Oko-
nomien der Euro-Zone in existenzgefdhrdende Héhen
geschraubt haben.

Getrieben von der Behauptung, dass eine marktkonforme
Einbeziehung aller involvierten Gldubiger im Rahmen einer
Umschuldung Griechenlands eine Kettenreaktion in Europa
auslosen wirde, gab es fur die Politik nur noch eine ver-
meintliche Handlungsoption: Die hoch verschuldeten
Euro-Staaten werden unter allen Umstanden gestitzt,
koste es, was es wolle.

Eine Strategie, die im Fall Griechenland fortlaufend Geld
der européischen Steuerzahler vernichtet, und den privaten
Investoren die Mdglichkeit eréffnet hat, Gewinne risikolos
einzustreichen, weil sie die Haftung auf die 6ffentliche
Hand und die dahinterstehenden Blrger Europas abwal-
zen dirfen. Eine groBe internationale Umverteilungspoli-
tik, die mittelfristig den sozialen Zusammenhalt Europas
sprengt.

Dieser Kritik am zerstérerischen Potenzial einer Transfer-
union wurde das pseudo-humanistische Argument entge-
gengesetzt, dass das Friedensprojekt Europa keinen Preis
hat.

DIE FAMILIENUNTERNEHMER sind ganz im Gegenteil der
Auffassung, dass die Verteilungsk&mpfe hinter den Trans-
ferzahlungen Unfrieden zwischen den Mitgliedstaaten
begrinden.

Das implizit ausgesprochene uneingeschrénkte Beistands-
versprechen hat das Prinzip von Risiko und Haftung auf
héchster staatlicher Ebene durchtrennt. Der in der Okono-
mie als »moral hazard« bekannte Anreiz, sich individuelle
Vorteile auf Kosten der Gemeinschaft zu verschaffen, wird
mit den neuen Regeln im Euro-System vergroBert und
nicht abgebaut.
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3.2. EUROPA ALS RECHTSGEMEINSCHAFT IN GEFAHR:
DER VERTRAGSBRUCH WIRD ZUM REGELFALL

Der seit 2010 praktizierte VerstoBB gegen das Bail-out-Verbot ist ein vorlaufiger Tiefpunkt in einer Abfolge kollek-
tiv geduldeter VerstoBe gegen das vertragliche Euro-Rahmenwerk. Seit Einfiihrung des Euro haben die Euro-
Mitgliedstaaten iiber 90 Mal die eindeutigen Vorgaben des Wachstums- und Stabilitdtspaktes missachtet - ohne
dass dieses vertragswidrige Verhalten jemals Sanktionen nach sich gezogen hat.

Eine ernlichternde Zahl, die vor allem belegt, dass es zu Unter der zweiten rot-griinen Regierung Schréders kam
jeder Zeit bei den Verantwortlichen an Rechtstreue und man 2003 mit der Regierung Chiracs Uberein, dass das
am politischen Willen mangelte, den Euro-Raum zu ei- Regelwerk aufzuweichen sei, weil beiden Lédndern auf-
nem strukturell stabilen Wahrungsraum zu machen. Eine grund verfehlter Maastricht-Kriterien vereinbarungsgeman
besonders unriihmliche Rolle bei der Tolerierung des Re- Sanktionen bevorstanden.

gelbruches haben Deutschland und Frankreich gespielt.

Schulden ohne Grenzen

Jeweils in Prozent des BIP, 2012
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Ahnlich gravierend ist das Uberschreiten der rechtlichen
Grenzen im Bereich der Geldpolitik. Die EZB hat durch ihr
Handeln mehrfach gegen die auf Stabilitatsorientierung
ausgerichteten europarechtlichen Statuten verstoBen.
Insbesondere die geféhrliche Abhéngigkeit zum politisch
gesteuerten ESM, in die sich die EZB auch mit dem unbe-
grenzten Ankauf-Programm von Staatsanleihen begeben
hat, wurde durch DIE FAMILIENUNTERNEHMER sachkun-
dig belegt und medienwirksam kritisiert?.

Keine gemeinsame
Stabilitatsorientierung

Die vollig unterschiedlichen geldpolitischen Traditionen
der Euro-Lander, die aus Sicht der Theorie eindeutig
gegen die Zusammenfassung zu einem Wé&hrungsraum
gesprochen haben, hatten nur zu Gunsten einer gemein-
samen Stabilitdtsorientierung iberwunden werden kon-
nen, wenn es unter Einhaltung der Maastricht-Regeln zu
einer Konvergenz der Volkswirtschaften gekommen wére.
Ohne Zweifel hatte ein 6konomischer Anpassungsprozess
schmerzhafte Reformen zur Steigerung der Wettbewerbs-
fahigkeit insbesondere in der Peripherie bedeutet. Die
Durchsetzung der nétigen MaBnahmen war angesichts
der ungebrochenen Zuflusse renditehungrigen Kapitals
politisch nicht opportun. In vielen européischen Lédndern
versaumten dieselben Politiker und Parteien, den Blrgern
ihres Landes den Zugang zu einer besseren Zukunft zu
ermdglichen, die im Zuge der aktuellen Krise uneinge-
schrankte Solidaritdt von Europa einfordern.

Die Euro-Staaten und die Européaische Union haben sich
seit der Euro-Einflhrung eine groBe Routine in der Nicht-
Einhaltung der stabilitatsfordernden Regeln angeeignet.
Dies ist die Grundlage, auf der alle kurzfristig und langfris-
tig angelegten StutzungsmaBnahmen zu bewerten sind.
Die Abfolge einzelner Aktionen (siehe Kapitel 4) und ihre
Rechtfertigung durch verschiedene Akteure sind eine Fort-
fuhrung dieses Musters, da nahezu alle 6ffentlichen Zu-
sagen und Versprechen im Rahmen der Krise gebrochen
wurden. Sowohl was die Dauer als auch die Héhe der kol-
lektiv zur Verfliigung gestellten Rettungsgelder und -garan-

tien angeht, wurden alle urspriinglichen Ankiindigungen
mit Fortschreiten der Krise revidiert. Diese Entwicklung ist
kein Beleg flr die flexible Anpassung der politischen Stra-
tegie an eine langanhaltende und sich verandernde Aus-
nahmesituation. Die Notwendigkeit, den Kurs immer wie-
der neu zu justieren, ist der Beweis flr eine im Kern nicht
funktionierende Rettungslogik, die sich gegen 6konomi-
sche GesetzmaBigkeiten stellt und deshalb langfristig zum
Scheitern verurteilt ist.

Aus der fatalen Auffassung heraus, dass Not kein Gebot
kennt, wurde aus einer vermeintlich einmaligen Griechen-
landhilfe ein vorldufiges (EFSF, siehe 4.1) und spater ein
dauerhaftes (ESM, siehe 4.2) System der Transferzahlun-
gen konstruiert. Die immer wieder nach oben korrigierten
Zusagen Uber die absoluten Héhen der Transferzahlungen
und damit auch der gemeinschaftlichen Risiken spiegeln
eine enorme Erkenntnisverweigerung der politischen
Klasse Europas wider.

3 Hanno Kube, »Refinanzierung des Europaischen Stabilitdtsmechanismus bei der Européischen Zentralbank — Europarechtliche Méglichkeiten und
Grenzen«, Rechtsgutachten im Auftrag von Die Familienunternehmer — ASU e.V., August 2012; http://www.familienunternehmer.eu/fileadmin/

familienunternehmer/publikationen/positionspapiere/rechtsgutachten.pdf
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FIKTION UND WIRKLICHKEIT

--------------------------------------------------------------------------------------------

SABINE HEIMBACH, Stellvertretende Regierungssprecherin, am 01.03.2010:
»Ein ganz klares Nein: Es gibt keine Haushaltsmittel fiir die Griechen.«

--------------------------------------------------------------------------------------------

ANGELA MERKEL am 17.03.2010 im Bundestag:
[Notfalls muss man] »ein Land aus dem Euro-Raum ausschlieBen, wenn es die Bedingungen
langfristig immer wieder nicht erfiillt. Sonst kann man nicht zusammenarbeiten.«

--------------------------------------------------------------------------------------------

WOLFGANG SCHAUBLE am 24.03.2010:
»Griechenland hat nicht um Hilfe nachgesucht. Deshalb stellt sich die Frage aktuell nicht.«

--------------------------------------------------------------------------------------------

WOLFGANG SCHAUBLE am 23.07.2010 im Interview mit der FAZ:
»Solange Angela Merkel Bundeskanzlerin ist und ich Finanzminister bin, [...]
die Rettungsschirme laufen aus. Das haben wir klar vereinbart.«

--------------------------------------------------------------------------------------------

PEER STEINBRUCK am 13.09.2010 im Spiegel:
»Der Euro ist fiir Deutschland eine Schicksalsfrage. Es gibt kein anderes Land, das vom
gemeinsamen Binnenmarkt und von der Wahrungsunion so profitiert wie die Bundesrepublik.«

--------------------------------------------------------------------------------------------

ANGELA MERKEL am 15.12.2010, Regierungserklarung:
»Wir diirfen nicht den Fehler machen, die Vergemeinschaftung des Risikos als L6sung
erscheinen zu lassen.«

--------------------------------------------------------------------------------------------

ANGELA MERKEL am 11.03.2011 in der Bildzeitung:
»Eine Transferunion wird es mit mir nicht geben. Jedes Land ist fiir seine Schulden selbst verantwortlich.«

--------------------------------------------------------------------------------------------

KLAUS REGLING, Chef des EFSF, am 16.04.2011 im Interview mit der FAZ:
»Der Begriff Transferunion ist schlichtweg falsch. [...] Selbst wenn ein Land einen Kredit
nicht zuriickzahlen kénnen sollte, ware das ein einmaliger Transfer.«

--------------------------------------------------------------------------------------------

JEAN-CLAUDE JUNCKER am 20.04.2011 in Brissel:
»Wenn es ernst wird, muss man liigen.«
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WOLFGANG SCHAUBLE am 06.10.2011 in der »Superlllu«:
»Der europdische Rettungsschirm hat eine Obergrenze von 440 Milliarden Euro - auf Deutschland
entfallen 211 Milliarden. Und das war es. Schluss.«

I R R R I I I R R R R R R R R R R T T R e R S R R I R R R R R R R R SR S S S S S S S S S R S S Y

ANGELA MERKEL am 26.10.2011, Regierungserklarung vor dem Deutschen Bundestag:
»Scheitert der Euro, dann scheitert Europa.«

© © © 6 0 0 00 000 0000000000000 00000000000 0000000000000 0000000 000000000000 0000000000000 0000000000 00

MARIO DRAGHI am 09.02.2012, Pressekonferenz der EZB zum zweiten Milliardentender:
»Wir haben niemals einen Plan B. Einen Plan B zu haben, bedeutet, schon im Vorfeld aufzugeben.«

I R R R I I I R R R R R R R R R R T T R e R S R R I R R R R R R R R SR S S S S S S S S S R S S Y

JURGEN TRITTIN am 29.03.2012 zur EFSF-Abstimmung in der Bundestagsdebatte:

»Wer fiir Europa ist, wer fiir internationale Solidaritat ist, der darf sich heute nicht einem
Instrument verweigern, das dazu dient, Mitgliedstaaten der Europaischen Union vor der
Spekulation an den Finanzmarkten in Schutz zu nehmen.« [...]

»Es gibt keine gemeinsame Wahrung, ohne eine gemeinsame Wirtschaftspolitik.«

© © 0 0 0 0000000000000 000000000000 0000000000000 0000000 000000000000 0000000 0000000000000 000000000o0

MARIO MONTI am 22.06.2012 auf einer Pressekonferenz in Brissel:
»Es bleiben noch zehn Tage, um den Euro zu retten.«

I R R R I I I R R R R R R R R R R T T R e R S R R I R R R R R R R R SR S S S S S S S S S R S S Y

ANGELA MERKEL am 26.06.2012 vor der FDP-Fraktion:
»Eine gesamtschuldnerische Haftung wird es nicht geben, solange ich lebe.«

© © 0 0 0 0 0000000000000 0000000000 000000000000 000000000000 00000000000 0000000000000 0000000000000 00

MARIO DRAGHI am 02.08.2012, Pressekonferenz der EZB:
»Der Euro ist unumkehrbar.«

I R R R I I R R R R R R R R R R R I T T R R R R R R I I I R R R R R R R R S S S S S S S S S SR Y

SIGMAR GABRIEL forderte am 06.08.2012, den Kurs einer gemeinsamen Finanz- und Steuerpolitik
mit dem Ziel einer Fiskalunion fortzusetzen:

»Dann werden wir den Euro zusammenhalten kénnen, und dann kann man auch verantworten,
dass man sich gemeinschaftlich gegen die ausufernden Zinsen wehrt.«

© © © 6 0 0 00 000 0000000000000 00000000000 0000000000000 0000000 000000000000 0000000000000 000000000000

ANGELA MERKEL am 16.09.2012 auf dem EU-Gipfel in Brissel:
»Eine Verlangerung der jetzigen Rettungsschirme wird es mit Deutschland nicht geben.«
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3.3. METAPHERN STATT GEFAHRENABWEHR

Das marktwidrige Element einer Transferunion besteht darin, dass mit einem gemein-

schaftlich organisierten Beistandsmechanismus die nationalen Verantwortlichkeiten

verwischt werden und die Konsequenzen des eigenen politischen Handelns auf einen groBBen

(aber nicht unbegrenzten) Kreis von Gldubigern ausgeweitet werden kdnnen. Es ist eine grobe

Tauschung, wenn der europaischen Bevdlkerung suggeriert wird, dass durch das Erkaufen

von Zeit erstens kein Schaden entsteht und zweitens, dass das neu aufgesetzte System

gegen Fehler der Vergangenheit besser gewappnet ist. Eine Dramatisierung mithilfe nicht

quantifizierbarer Horrorszenarien, immer wiederkehrenden Abgriinden und existenz-

bedrohenden Dominoeffekten soll die Errichtung von méglichst hohen Brandmauern

rechtfertigen - sie lenkt aber lediglich von den 6komischen Fakten ab.

Die verspatete Umschuldung
Griechenlands

Die im Mérz 2012 viel zu spat umgesetzte Umschuldung
Griechenlands in H6he von 100 Milliarden Euro verdeut-
licht dies sehr gut und dokumentiert zugleich die Bera-
tungsresistenz der Verantwortlichen. Die eindeutige Er-
kenntnis lautet, dass eine Umschuldung innerhalb eines
Wahrungsraumes durchgefihrt werden kann, ohne dass
dadurch ein Bankenkollaps, ein Bankrun oder Panikreakti-
onen mit Blick auf andere Krisenlander ausgeldst werden.
Das Zwischenziel einer Reduzierung des griechischen
Schuldenstandes wurde mitnichten erreicht, weil relativ
willktrlich Hilfsgelder bereitgestellt wurden. Vielmehr

war und ist der (Teil-)Ausfall von Investitionen ein immer
wiederkehrender Bestandteil einer marktwirtschaftlichen
Ordnung. Entgegen vieler demagogischer Warnungen
existieren nach der Umschuldung Griechenlands die Euro-
paische Union und sogar die Wahrungsunion weiter. Umso
unversténdlicher ist es, dass durch das lange Hinauszé-
gern der Umschuldung privaten Glaubigern die Chance
eingeraumt wurde, ihre griechischen Staatspapiere abzu-
stoBen, und gleichzeitig dem griechischen Staat Geld Uber
das erste Rettungspaket zugefiihrt wurde. Auch die zweite
Aktion zur Reduzierung der Staatsschulden durch den
Rickkauf von Staatspapieren zu denominierten Preisen im
Dezember 2012 wurde unverstandlicherweise so ausge-

staltet, dass viele private Investoren hierbei satte Gewinne
einstreichen konnten, ohne jemals ein reelles Risiko einge-
gangen zu sein. Wie wenig tragfahig der fur Griechenland
gefundene Weg ist, I1&sst die harsche Kritik des IWF an den
deutlich zu optimistischen Annahmen der Troika erahnen.

Planloses Vorgehen im Fall Zypern

Die Zusage von Geldern des ESM an Zypern im April 2013
war ein Paradebeispiel fir das Missmanagement eines
Schuldenschnittes. In der Kaskade von Fehlentschei-
dungen muss erstens und grundlegend die Einstufung
Zyperns als systemrelevant als Kardinalfehler genannt
werden. Zweitens wurde die vermeintlich strenge Kopp-
lung der Hilfsgelder an einen nationalen Beitrag Zyperns
noch vor der Befassung des Bundestages zur Farce.
Weder ist es im Entferntesten realistisch, dass der Kleinst-
staat mit einem jahrlichen BIP von etwa 17,5 Milliarden
Euro einen Eigenanteil von mindestens 13 Milliarden Euro
aufbringen wird. Noch war es hilfreich, den nationalen
Entscheidungstragern Zeit fur die Ausarbeitung moglicher
Glaubigerbeteiligungen zur Abwicklung von absolut maro-
den Banken zu Uberlassen.

4 IMF Executive Board on the 2013 Article IV Consultation, Third Review of the Extended Fund Facility (EFF) and Ex Post Evaluation of 2010 Stand-By
Arrangement (SBA) with Greece; Public Information Notice (PIN) No. 13/64 vom 05.06.2013, abgerufen unter: http://www.imf.org/external/np/sec/

pn/2013/pn1364.htm.
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Die tagelange Diskussion Uber die Einbeziehung der
Sparguthaben bei gleichzeitig unverhaltnismaBiger Ver-
schonung von Eigentiimern und Gldubigern der zyprischen
Banken war ein Ausdruck von europdaischer Konzeptlo-
sigkeit. Vorlaufiger Tiefpunkt im Fall Zypern war dann die
offizielle europaische Auffassung, dass die letztlich ver-
einbarte partielle und viel zu geringe Glaubigerbeteiligung
keineswegs, wie vom neuen Euro-Gruppenchef Jeroen
Dijsselbloem ins Spiel gebracht, als Blaupause fir
kiinftige Schuldenreduzierungen herangezogen werden
soll.

Losgeldst vom Einzelfall kann eine Entschuldung eines
Staates durch den (Teil-)Ausfall von Glaubigerforderungen
nur dann ein marktkonformes Element sein, wenn der be-
treffende Staat keine Option hat, die Verluste Einzelner auf
eine gréBere Gemeinschaft abzuwalzen. Hierfur spielt ein
rechtzeitiges und konsequentes Handeln eine entschei-
dende Rolle. Ohne flankierende strukturelle Reformen
kann eine Umschuldung — egal ob in- oder auBerhalb
einer Wahrungsunion — keine positive Wirkung entfalten.
Das nétige Vertrauen in einen Uberschuldeten Staat kehrt
ohnehin nicht durch den kategorischen Verzicht einer
Staatsinsolvenz zurlick, sondern ausschlieBlich durch die
glaubhafte Wirkung politischer und ékonomischer Anpas-
sungsmaBnahmen. Sie sind ein entscheidender Baustein,
um Vertrauen in einzelne Lander oder ein ganzes System
zurlickzuerlangen®.

Im folgenden Kapitel wird gezeigt, welche falschen An-
reize nicht nur von den kostspieligen ad-hoc-MaBnahmen
sondern vor allem von den dauerhaften neuen europai-
schen Transfer-Einrichtungen ausgehen.

5 Zum Begriff des Systemvertrauens siehe Nicolaus Heinen, Vier Jahre Eurokrise: Wege zu neuem Systemvertrauen, Wirtschaftsdienst, 93. Jg. (2013),
H. 5, S. 337-341.
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4. BRANDMAUERN STATT
FUNDAMENTSANIERUNG:
EINE EINLADUNG ZUM ZUNDELN

Die seit Ausbruch der Krise eingeschlagene Richtung fiir Europa wird durch mehrere grundsatzliche Entschei-
dungen vorgegeben, die fiir sich genommen und im Zusammenspiel mit anderen Instrumenten tiefgreifende
Veranderungen nach sich ziehen werden. Insbesondere die Wechselwirkung zwischen den schuldenmehrenden
RettungsmaBnahmen und der Geldpolitik der EZB (Kapitel 5) muss in diesem Zusammenhang beachtet werden.
In diesem Kapitel wird aufgezeigt, worin aus ordnungspolitischer Sicht die Gefahren dieser MaBnahmen liegen.

4.1. GRIECHENLANDHILFEN UND EFSF

Nachdem Griechenland jahrelang und wissentlich falsche Zahlen iliber den Zustand und die Entwicklung seiner
Wirtschaft veroffentlicht und an die EU gemeldet hatte, war zu Beginn des Jahres 2010 der Punkt erreicht, an
dem die Markte den griechischen Falschaussagen keinen Glauben mehr schenkten. Mit zunehmendem Sicht-
barwerden der desolaten finanziellen und organisatorischen Situation des griechischen Staates zerfiel dessen
Glaubwiirdigkeit, seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kénnen.

Mit dem Hochschnellen der Risikoaufschlége fir griechische Staatsanleihen war die griechische Regierung auBer Stande,
ihren bisherigen Kurs weiterzufahren: Die tatséchlichen Staatsschulden beliefen sich bereits im Jahr 2009 auf 130 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes und konnten mit der Abkehr der Geldgeber nicht mehr Gber neue Schulden refinanziert werden.

Bilaterale Kredite statt Regeltreue sierende Funktion verloren hatte, bedurfte es mit dem Offen-

In der Gewissheit, dass die Europaischen Vertrage zwar ei-
nen Austritt aus der Europaischen Union, aber keinen Austritt
geschweige denn einen Ausschluss aus der Wahrungsunion
vorsehen, beantragte Griechenland am 23. April 2010 von
EU und IWF Finanzhilfe.

Die bereits zuvor von den Regierungschefs der Eurogruppe
verhandelten Kredite des sogenannten ersten Griechenland-
paketes umgingen das im AEUV festgelegte Bail-Out-Verbot
durch die Konstruktion bilateraler Finanzzusagen. Weil das
Korsett des europdischen Regelrahmens durch die wieder-
holten VerstoBe gegen die Maastricht-Kriterien seine stabili-

barungseid Griechenlands nur noch eines kleinen politischen
Schrittes, das Regelwerk als Ganzes zu umgehen.

Erste vergemeinschaftete Kapital-
sammelstelle

Wesentlich augenfélliger als die bilateralen Kreditzusagen
untergrub der parallel gegrindete, mit 60 Milliarden Euro
ausgestattete, Européische Finanzstabilisierungsmecha-
nismus (EFSM) das vertragliche Fundament der Euro-
zone®. Uber die Ausgabe Européischer Anleihen erlangte
die Kommission nach Entscheidung des Européischen

5 Daniel Thym, Euro-Rettungsschirm: Zwischenstaatliche Rechtskonstruktion und verfassungsgerichtliche Kontrolle, in:

EuZW 2011, S. 167 f£.(169).
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Rates die Mdglichkeit, Kredite an finanzschwache Euro-
Staaten zu geben. Gemeinsam mit den bilateralen Zusa-
gen belief sich das erste Griechenlandpaket auf 80 Milli-
arden Euro aus Europa, ergédnzt um 30 Milliarden Euro des
Internationalen Wahrungsfonds IWF, an dem die Euro-
lander wiederum beteiligt sind.

Die verantwortlichen Regierungschefs haben mit dem ers-
ten Griechenlandpaket einen Strategiewechsel vollzogen,
indem sie das Europarecht an den Stellen, an denen es
unmissverstandliche Leitplanken zugunsten der Stabilitat
der Euro-Zone aufgestellt hatte, nicht mehr wie bisher bei
den Maastricht-Kriterien missachteten, sondern kurzer-
hand durch ein Ausweichen auf das Vélkerrecht umgingen.
Diese Entwertung des Europarechts wurde anschlieBend
durch die privatrechtliche Ausgestaltung der Européischen
Finanzstabilisierungsfaszilitat (EFSF) sowie die vdlker-
rechtliche Fundierung des Europdaischen Stabilitdtsmecha-
nismus (ESM) und des Fiskalpaktes weiter vorangetrieben
und in Europa politisch salonfahig gemacht.

Im Verlauf der Krise sollte sich schnell zeigen, dass die
erste Stltzungsaktion Griechenlands nur ein kleines Vor-
spiel fUr die dann in anderen Dimensionen aufgestellten
Rettungsmechanismen war.

Europaische Finanzstabilisierungs-
faszilitat (EFSF): Der schleichende Ein-
stieg in die Abhangigkeit

Die Europaische Finanzstabilisierungsfaszilitat (EFSF)
wurde nach der Ubereinkunft des ECOFIN-Rates am

9. Mai 2010 als luxemburgische Zweckgesellschaft im
Juni 2010 gegriindet. Die EFSF sollte laut Vereinbarung
unmissversténdlich befristet bis Juni 2013 laufen. Eine Zu-
sage, die mit den Diskussionen iiber die Ubertragung von
EFSF-Mitteln auf den ESM bzw. eine parallele Verwendung
beider Instrumente im Jahr 2012 unterlaufen wurde. Eine
Existenz Uber Jahrzehnte wurde der EFSF dadurch implizit
garantiert, dass die Abwicklung der ausgegebenen Kredite
und Anleihen weit Uber das offensichtlich willklrlich ver-
schiebbare Enddatum in den Handen der EFSF liegt.

Eine Kette mit wenigen starken Gliedern
Die Mitglieder der Eurozone vereinbarten als gemein-
schaftlich haftende Gesellschafter, die EFSF mit einem
maximalen Garantievolumen von 440 Milliarden Euro aus-
zustatten, um finanzschwache Euro-L&nder mit Kredit-
zahlungen zu stitzen. Der Haftungsanteil jedes Landes
richtete sich nach dem jeweiligen Kapitalanteil bei der
Europaischen Zentralbank (EZB). Mit der Vergemeinschaf-
tung der Haftung sollte die EFSF die héchste Bonitats-
Stufe (AAA) erlangen. Wenige starke Glieder sollten dafir
sorgen, dass die ganze Kette als stabil bewertet wird.

Im Verlauf der Krise erwies sich diese Logik in zweifacher
Hinsicht als gravierender Trugschluss: Erstens verkleiner-
te sich mit dem Ubergang Irlands und Portugals zu den
EFSF-Empféngern die Zahl der Glaubiger. Zweitens be-
gannen die Bonitéatsbeurteilungen der EFSF-Glaubigerlan-
der durch den Markt rsp. die Ratingagenturen zu sinken,
wodurch die urspriinglichen Ausleihvolumina der EFSF als
unrealistisch enthtllt wurden. Die Folge war, dass sich die
absoluten Garantiesummen fir die solventen Staaten wei-
ter erhdhten. Gleichzeitig stieg das Risiko weiterer Glaubi-
gerausfalle mit Fortschreiten der Krise.

Entwertung von Reformen

Die EFSF erweiterte und verallgemeinerte die mit dem
Griechenlandpaket auf ein Land konzentrierte Ausblen-
dung des marktwirtschaftlichen Prinzips: Jahrelang ge-
duldete und national legitimierte Fehlentscheidungen
wurden Uber die Verteilung der jetzt sichtbar werdenden
finanziellen Lasten auf die Gemeinschaft aller Euro-Staa-
ten umgelegt. Die Anstrengungen einzelner Lander bei der
Sanierung ihrer Haushalte oder bei der Flexibilisierung der
Arbeitsmarkte wurden ex-post durch den EFSF entwer-
tet. Der Transfer von Bonitat und die dahinterstehenden
Zahlungsverpflichtungen stellen auf européischer Ebene
die Sinnhaftigkeit 6konomischer Reformen in Frage. Die
moderate und produktivitatsorientierte Lohnentwicklung
in Deutschland sowie die Abkehr von einem entgrenzten
Wohlfahrtstaat im Rahmen der Agenda 2010 machen fir
den Einzelnen und ein Land nur Sinn, wenn die daraus
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resultierenden Effizienzgewinne nicht der gesamten Euro-
Zone zugeschlagen werden. Ein solcher unkontrollierter
Umverteilungsmechanismus fihrt mittelfristig zur Abnut-
zung marktwirtschaftlicher Anreize und bedingt, dass es
strukturelle Reformen in einem europaischen Land nur
noch aufgrund externen politischen Drucks geben wird.

The bigger the better?

Nachdem Irland und Portugal zu sogenannten Programm-
landern wurden und Kredite aus der EFSF erhielten, wurde
von Finanzmarktakteuren und vielen européischen Politi-
kern eine Aufstockung der Garantiesummen gefordert.
Der Anstieg der Zinsen — gleich welcher GréBe — fur
10-jahrige Staatsanleihen von Italien oder Spanien wur-
de von den politischen Akteuren ab einem nicht exakt
definierten Wert oberhalb der 6 Prozent Marke flr nicht
mehr tolerierbar erklart. Das Argument einer drohenden
Zahlungsunfahigkeit Italiens oder Spaniens gewann im
offentlichen Raum stark an Gewicht. In dem MaBe, wie
die strukturellen Defizite in den groBen Volkswirtschaften
sichtbar wurden, verstarkten sich dementsprechend die
Forderungen nach einer Aufstockung der Rettungssum-
men.

Fir eine Ausweitung der Mittel wurde das Argument an-
gebracht, dass nur mit einer erhdhten Summe die Zusage
des unbeschrankten Beistands fir ein Euro-Land weiter
aufrechterhalten werden kénnte. Die dabei genannten
ZielgréBen variierten zwischen einer und drei Billion Euro.

Der Vergleich mit einer Brandmauer wurde ins Leben ge-
rufen, die ein Ubergreifen der Finanzierungsnotstinde in
Griechenland, Portugal und Irland durch die schiere Men-
ge der verfiigbaren Mittel verhindern sollte. Okonomisch
I&sst sich eine solche Logik nicht nachvollziehen, weil
davon auszugehen ist, dass die Mérkte solange die durch
die Beistandszusage versicherten Investitionsgewinne
abgreifen werden, bis es zum (Teil-)Ausfall der ersten Zu-
sage kommt. Ferner ist die Bonitat weniger solventer Ga-
rantiegeber nicht beliebig erweiterbar, ohne dass dieses
Konzept in den Augen der Marktteilnehmer vollends seine
Glaubwiirdigkeit verliert. Entgegen aller Beteuerungen
wurde der Garantierahmen der EFSF Ende Méarz 2011

auf 750 Milliarden Euro und spater auf 780 Milliarden Euro
ausgeweitet. Die deutsche Garantiesumme allein fir diese
MaBnahme erhohte sich dadurch von 123 Milliarden Euro
auf 211 Milliarden Euro.

Direkter Zugang zur Zinssubventionie-
rung

Neben der Ausweitung der Summen wurden der EFSF im
Verlauf auch weitere Kompetenzen zugesprochen. Zum
Beispiel war es der EFSF zunéachst nur erlaubt, Kredite,
die an mehr oder weniger strikte Auflagen gekoppelt wa-
ren, an die Krisenlander zu vergeben. Ab Juli 2011 wurde
die EFSF dann in die Lage versetzt, auch Staatsanleihen
direkt auf dem Sekundarmarkt aufzukaufen. Damit stand
dem Rettungsschirm ein direktes Mittel zur Zinssubventio-
nierung maroder Staaten zur Verfligung. Eine Ausweitung
der Kontroll- und Sanktionsmdglichkeiten blieb jedoch
aus. Ein Versdumnis, das auch Bundesbankpréasident Jens
Weidmann in einer offiziellen Stellungnahme zur Auswei-
tung der Rettungsgelder kritisierte’.

7 Deutsche Bundesbank, Stellungnahme Jens Weidmann 19.09.2011 http://www.bundesbank.de/download/presse/pressenotizen/2011/

20110919.stellungnahme.php
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4.2. FISKALPAKT

Parallel zur Diskussion liber die Mittel der EFSF wurde mit der Planung des dauerhaften Rettungsschirms ESM
ein eindeutiges Signal fiir die gemeinschaftliche Haftung von Staatsschulden in der Euro-Zone ausgesendet.
Begleitend und auf besonderes Dréangen Deutschlands sollte mit dem Fiskalpakt (»Vertrag liber Stabilitidt, Koor-
dinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion«) ebenfalls in einem vélkerrechtlichen Vertrag
eine regelgebundene Abkehr von staatlicher Verschuldung vereinbart werden. Die Anreizwirkungen beider Ent-
wicklungen (Schuldenvergemeinschaftung einerseits und selbstverpflichtende Abkehr von Staatsdefiziten ande-
rerseits) ist hoch widerspriichlich, was letztlich von Beginn an eine Schwachung der Forderungen nach einem
robusten Fiskalpakt bedeutet hat.

In seiner finalen Ausgestaltung ist der Fiskalpakt das ambivalente Unterfangen sowohl mit Hilfe von Selbstverpflich-
tungen als auch mit verstérkter wirtschaftspolitischer Koordinierung, Haushaltdisziplin und Konvergenz in Europa zu
schaffen.

Der nicht zuletzt auf Druck Deutschlands entstandene Fiskalpakt soll iiber den Sixpack hinaus bzw. in Uberschneidung
zu diesem ein weiteres Bekenntnis der Euro-L&dnder zum Umdenken bei der Uberbordenden Staatsverschuldung sein.
Allein die Doppelbddigkeit der Regelwerke offenbart die Skepsis der EU-Staatschefs in die Funktionsféhigkeit ihrer zu-
kinftigen Instrumente. Der Fiskalpakt wurde am 2. Marz 2012 von den Staats- und Regierungschefs der EU mit Ausnah-
me GroBbritanniens und Tschechiens unterzeichnet, um anschlieBend in den Unterzeichnerlandern ratifiziert zu werden.
Uber die Euro-Zone hinaus soll mit der Aufnahme nationaler Schuldenbremsen in das nationale Recht die Selbstver-
pflichtung unterstrichen werden. Véllig offen ist hierbei, wie konkret die Mitgliedstaaten ihre Entwohnung von der Schul-

denpolitik formulieren und ob sie sich ferner an ihre Vorgaben halten werden.

Feuertaufe nicht bestanden

Die vertraglich fixierten Ziele klingen ambitioniert und
dirften angesichts der realen Entwicklungen in den Peri-
pherielandern nach Inkrafttreten des Fiskalpaktes kaum
umgesetzt werden. Erlaubt ist im Vertrag ein maximales
strukturelles Defizit pro Jahr von 0,5 Prozent des BIP bzw.
bei einer Gesamtschuld von erheblich unter 60 Prozent
des BIP von 1 Prozent pro Jahr. AuBerst problematisch ist,
dass sowohl weitgefasste Ausnahmen zugelassen sind,
z.B. bei auBergewdhnlichen Ereignissen oder einem
schweren Konjunkturabschwung als auch bekannte se-
mantische Deutungsspielrdume existieren. Dies erinnert
stark an die Ausnahmeregeln der Maastricht-Kriterien, mit
deren Hilfe der Stabilitats- und Wachstumspakt am Ende
dauerhaft umgangen wurde. Im Fiskalpakt ist vorgesehen,
dass die Kommission bei einem erheblichen Uberschreiten
der Neuverschuldungsgrenze KorrekturmaBnahmen inhalt-
lich vorgeben kann.

Daruber hinaus soll die Kommission die ausreichende Um-
setzung der Schuldenbremsen im nationalen Recht lber-
wachen. Bei mangelnder Umsetzung soll den Unterzeich-
nerlandern oder dem Europaischen Ratsprasidenten ein
Klagerecht vor dem EuGH gegen das saumige Land ein-
gerdumt werden. Insbesondere die Klagemdéglichkeit der
Lander wird angesichts der EU-eigenen Package Deals,
also der Mehrheitsorganisation unter den Mitgliedstaaten
durch die Verknipfung sachfremder Themen, wohl kaum
zur Anwendung kommen.

Die deutsche Position bei den européischen Verhandlung-
en Uber den Fiskalpakt wurde durch eine unrihmliche
Haltung der deutschen Oppositionsparteien stark ge-
schwacht. Wahrend der Fiskalpakt urspringlich nur auf
die haushalterische Disziplin der Mitgliedstaaten abstell-
te, unterstitzten die Bundestagsfraktionen der SPD, der
Griinen und der Linken die Erweiterung des Vertrages um
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konterkarierende Elemente. Nicht nur die letztendlich im
Vertrag aufgenommene starkere Harmonisierung der Wirt-
schaftspolitik, sondern auch die Ergdnzung um Wachs-
tumsprogramme, die zwangsléufig schuldenfinanziert sind,
sind aus ordnungspolitscher Sicht dem Ziel der Verringe-
rung der europaischen Schuldenquoten abtraglich.

Die im Fiskalpakt angelegte starkere Koordinierung groBer
wirtschaftspolitischer Reformen kénnte das Einfallstor

fur eine zentral vorgegebene Wirtschaftspolitik in vielfa-
cher Hinsicht sein. Zu einem spateren Zeitpunkt kénnte
aus diesem Vorgehen eine europaweit gemeinsame Wirt-
schaftregierung entstehen, die dann tber den Weg des
MittelmaBes Vorgaben fur im Kern nach wie vor sehr un-
terschiedliche Lander machen kénnte.

4.3. SIXPACK

Formal gehartete Regeln

Der sogenannte Sixpack ist der Versuch der Euro-Lander,
die Regeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes, mithin
die Maastricht-Kriterien, weiterzuentwickeln und verbindli-
cher zu machen. Das als Economic Governance Pact be-
zeichnete Regelwerk besteht aus flinf européischen Ver-
ordnungen und einer Richtlinie und trat am 13. Dezember
2011 in Kraft. Der Sixpack schafft eine neue Form der
Haushaltsiiberwachung und beinhaltet zuséatzlich die
Beobachtung der makro6konomischen Ungleichgewichte
in Europa.

Das bisherige System krankte daran, dass die Euro-Lan-
der ein Verfahren gegen ein Defizitland ablehnen konnten
und somit Stinder Uber Sinder urteilten. Dieses Manko
wird durch den Sixpack in Form von quasi-automatischen
Sanktionen zumindest nach dem Gesetzestext beseitigt.
Entscheidend bei diesem und bei allen anderen neu auf-
gesetzten regelgebundenen Kriseninstrumenten ist, ob die
vereinbarten Regeln im Ernstfall auch tatsachlich umge-
setzt werden. Ein positives Novum ist, dass mit dem Six-
pack kein Euro-Land mehr durch sein Veto die Einleitung
eines Defizitverfahrens verhindern kann. Der gleichzeitige

Rechtlich véllig offen ist, wieweit die Kommission auf
Grundlage eines volkerrechtlichen Vertrages téatig werden
darf. Die anhaltenden Bestrebungen mehrerer Lander
(insb. Frankreich) wahrend der Vertragsverhandlung, den
Fiskalpakt um eine staatliche Investitionsmdglichkeit zu
erganzen, zeigen eindeutig, dass die im Fiskalpakt ober-
flachlich zu erkennende Stabilitatsorientierung von vielen
Vertragsstaaten absichtlich nicht gelebt werden wird.

Der Fiskalpakt ist deshalb ein ambivalentes Instrument,
an dem eigentlich nur der Sparansatz tUber die Schulden-
bremsen in der nationalen Gesetzgebung zu begriiBen

ist. Die ergdnzenden Elemente einer harmonisierten Wirt-
schaftspolitik und einer schuldenfinanzierten Wachstums-
férderung konterkarieren jedoch die strukturelle Stabilisie-
rung der Euro-Zone.

Machtgewinn der Kommission kann vor dem Hintergrund,
dass es sich keinesfalls um eine politisch unabhéngige
Institution handelt, nicht per se gut geheiBen werden.
Dennoch ist die Kommission im etablierten européischen
Machtgeflige noch am ehesten dafir geeignet, die Kon-
trollfunktion Uber die vertraglichen Vereinbarungen zu
Ubernehmen.

AuBerst skeptisch muss beurteilt werden, dass in der
Regel hochverschuldete Lander durch Geldstrafen bzw.
deren Androhung von ihren haushalterischen und politi-
schen Plénen abzubringen sein sollen. Im Zweifelsfall
werden die Strafzahlungen Gber neue Schulden finanziert.
Pekuniare Strafen haben den Nachteil, dass sie ex post
verhd&ngt werden und vermutlich erst nach langen politi-
schen und juristischen Auseinandersetzungen und mit
einiger Verzégerung tatséachlich geleistet werden. Es ist
grundsatzlich positiv, dass zuklinftig neben der Neuver-
schuldung auch der Schuldenstand starker in den Fokus
rickt. Angesichts der aktuellen Schuldenstédnde in Europa
wird es aber zu lange dauern, bis der Sixpack beim Schul-
denstand zur Geltung kommen wird.
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Die Vorgabe, dass Lander, deren Verschuldung tUber 60
Prozent des BIPs liegt, den Betrag tber dieser Marke je-
des Jahr um ein Zwanzigstel zu reduzieren haben, scheint
pauschal flr alle Euro-Lander nicht realisierbar.

Der Erfolg des Sixpacks und anderen Sanktionsmechanis-
men hangt maBgeblich davon ab, dass es vom ersten An-
wendungsfall keine Ausnahmen geben darf. Leider hat die
EU-Kommission in Person des Wahrungskommissars Olli
Rehn bereits Ende 2012 unter Beweis gestellt, dass sie
nicht flr eine harte Auslegung der neu geschaffenen Re-
geln einsteht. Sowohl Frankreich als auch Spanien hatten
sich im Rahmen eines Defizitverfahrens dazu verpflichtet,
das jeweilige Staatsdefizit in 2013 (Frankreich) bzw. in
2014 (Spanien) wieder unter die Defizitgrenze von 3 Pro-
zent des Bruttoinlandsproduktes zu drlicken. Beide Lan-
der werden nach Prognose der EU-Kommission dieses
vereinbarte Ziel nicht erreichen. Die fir diesen Fall vor-
gesehenen sog. »blauen Briefe« der Kommission bleiben
aber aus®. Ganz anders als dies ein Jahr zuvor bei den
Landern Belgien, Malta, Polen, Ungarn und Zypern der
Fall war. Es liegt nahe, dass hier in Anbetracht des po-
litischen Drucks mit zweierlei MaB gemessen wird. Das
Bekenntnis der Euro-Lander zur Schuldenabkehr wird
durch eine fallweise Auslegung der neuen Regeln massiv
in Frage gestellt.

Der Sixpack bzw. der verscharfte Stabilitatspakt sind be-
reits in der Anfangsphase in ihrer Bedeutung stark entwer-
tet worden.

8 Werner Mussler, »Durchgefallen«, FAZ vom 08.11.2012, Seite 13.
® Werner Mussler, »Der dumme Pakt«, FAZ vom 29.05.2013, Seite 13.

Bessere Durchsetzbarkeit von Sanktio-
nen sehr fraglich

Der grundsétzliche Ansatz, die Durchsetzbarkeit vertrag-
lich vereinbarter MaBnahmen zu erhéhen, ist positiv zu
bewerten. Dass aber gleichzeitig auch Leistungsbilanz-
Uberschiisse unter Beobachtung gestellt werden sollen,
offenbart die Geisteshaltung dieser und vieler anderer
Européischer Regeln. Die Anpassung der 6konomischen
Lebensverhéltnisse soll nicht tber die Orientierung am
erfolgreichen Beispiel im Sinne eines Systemwettbewer-
bes stattfinden. Vielmehr steht zu beflirchten, dass die
globale Wettbewerbsfahigkeit eines Euro-Landes, die sich
z.B. in Form einer steigenden Exportnachfrage ausdriickt,
als schadlich fur die gleichgerichtete Entwicklung Euro-
pas angesehen werden kdnnte. Sollte eine Ausrichtung
der produktivitatsrelevanten Politik an den schwécheren
Euro-Mitgliedern durch den Sixpack Einzug halten, wir-
de der negative Effekt des Regulierungspaketes deutlich
Uberwiegen. Ein europdisch gelenkter Egalitarismus kann
nicht durch den theoretischen Nutzen aus einer detaillier-
ten Uberwachung der Haushaltsdefizite und 6ffentlichen
Schulden kompensiert werden. Die Einstellung und Ver-
z6gerung von Defizitverfahren im Mai 2013 durch die
EU-Kommission verdeutlichen, dass in der Praxis kein
Interesse der europdischen Institutionen an einer kompro-
misslosen Regelauslegung besteht®.
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4.4. ESM

Der Europaische Stabilitatsmechanismus (ESM) ist das Instrument, das die Logik der kurz- bis mittelfristig einge-
setzten Transfermechanismen der Griechenlandhilfen und des EFSF dauerhaft in Europa etabliert. Der ESM kom-
biniert in seiner urspriinglichen Form 80 Milliarden Euro Bareinlagen und 620 Milliarden Euro Garantien solventer
Eurolander. Dadurch soll erreicht werden, dass der vélkerrechtlichen Institution ESM Mittel von mindestens

500 Milliarden Euro zur Verfiigung stehen. Entgegen urspriinglicher Zusagen existiert der ESM in einer Uber-
gangszeit parallel zu den mithilfe der EFSF ausgereichten Mitteln, was die deutsche Risikosumme zwischenzeit-
lich auf deutlich mehr als 211 Milliarden Euro erhdht.

Sowohl mit der Einrichtung eines dauerhaften Mechanismus, als auch mit der Perpetuierung der EFSF und der daraus
folgenden Erhéhung der deutschen Haftungssumme, hat die Bundesregierung vormals gemachte Zusagen gegeniber

den Birgern entwertet®.

Inhaltlich bedeutet die Errichtung des ESM, dass die Unterzeichner nicht bewirken wollen bzw. nicht damit rechnen,
dass die Euro-Zone zu einer marktwirtschaftlichen Eigenverantwortlichkeit der Mitgliedstaaten zuriickkehrt. Hierfur
spricht die Konstruktion des ESM als Ganzes und im Detail. Nach der jahrelangen Diskussion Uber eine Verfassung fur
Europa ist es erntichternd zu beobachten, wie leichtfertig fur diese gravierende Richtungsénderung das européische
Vertragswerk durch die Einfigung des Artikels 136 AEUV geéandert werden konnte.

Marktferne Fehlkonstruktion

Mit dem ESM tritt eine Institution an die Stelle des Bail-
Out-Verbotes, die bei nicht exakt definierten Finanzie-
rungsengpédssen oder vermeintlichen Notsituationen die
Haftung fur die Teilfinanzierung jedes Eurolandes Uber-
nimmt. Allein dieses Signal setzt Anreize fur die Mitglied-
staaten, nachhaltige MaBnahmen zur Staatssanierung zu
unterlassen bzw. trotz ihrer Dringlichkeit zu verzégern. Im
Zweifel kann politisch opportunes Handeln durch einen
Ruackgriff auf den ESM finanziert werden.

Vertrag auf Ewigkeit

Der ESM wiederholt die Konstruktionsfehler der Eurozone,
indem weder ein Austrittsrecht noch eine Ausschluss-
klausel eines Mitgliedstaates verankert wird. Somit ist
klar, dass sdmtliche Konditionalitdten gegentber einem
ESM-Empféngerland letztlich ohne Bedeutung sind. Mit
dem ESM wird ein volkerrechtlicher Club gegriindet, der

weder den freiwilligen noch den durch die Clubmitglieder
ggf. gewlinschten Austritt eines Mitgliedes vorsorgt.

Intransparenter Instrumentenkasten

Der Instrumentenkasten des ESM ist so vage definiert,
dass eine Reihe von Einsatzmdglichkeiten denkbar ist.
Neben Finanzhilfen und Stabilitdtsprogrammen, zu denen
auch sogenannte praventive Kaufe von Staatsanleihen zur
Zinsstitzung z&hlen, kann der Gouverneursrat jederzeit
neue Instrumente installieren. Der Gouverneursrat besteht
aus den Finanzministern der Mitgliedstaaten, wobei ein-
stimmige Beschllsse das Veto eines Landes mdglich ma-
chen. Wenngleich es nach den bisher bewilligten Summen
und MaBnahmen unwahrscheinlich erscheint, dass je eine
Regierung eines Euro-Landes die Phalanx der Transferent-
husiasten durchbrechen wird. Der deutsche Regierungs-
vertreter ist aufgrund nationaler Gesetzgebung zwar an
Beschlisse des Deutschen Bundestages gebunden, von

°Bundesfinanzminister Wolfgang Schauble am 23.07.2010: »Solange Angela Merkel Bundeskanzlerin ist und ich Finanzminister bin, [...] die Rettungs-

schirme laufen aus. Das haben wir klar vereinbart.« und

Ders. am 06.10.2011: »Der européische Rettungsschirm hat eine Obergrenze von 440 Mrd. Euro — auf Deutschland entfallen 211 Milliarden.

Und das war es. Schluss.« Handelsblatt vom 23.03.2012, Seite 6.
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diesen ist aber nach der Erfahrung des bisherigen Krisen-
managements Uber den Einzelfall hinaus keine endgultig
haftungsbegrenzende Positionierung zu erwarten.

Die Mdglichkeit des ESM, im Gegensatz zu EFSF, direkt
Banken zu kapitalisieren, ist nicht als Ausdruck hoher
Flexibilitat eines Rettungsmechanismus zu interpretieren.
Vielmehr zeigt bereits die Stlitzung spanischer Banken,
dass es sich um im Kern ungeordnete Liquiditéatshilfen
handelt. Weder waren die spanischen notleidenden Ban-
ken nach internationaler Definition systemrelevant und da-
mit stlitzenswert, noch mussten Eigentiimer und Glaubiger
der betreffenden Banken fir die Schieflage der Institute
haften. Es ist davon auszugehen, dass die marktwidrige
Bereitstellung von Hilfsgeldern fiir Banken durch den ESM
zur Regel wird. Diese Konstruktion des ESM verfestigt ver-
heerender Weise die Allianz zwischen Staaten und Banken
in Europa.

Unbeschrankte Haftung

Es ist alarmierend, dass sowohl das Stammkapital als
auch die Darlehenskapazitat des ESM unbegrenzt erhoéht
werden kénnen, wenn sich die Mitglieder darauf einigen.
Die im Garantierahmen vereinbarten Summen kénnen mit
einfacher Mehrheit in Form von hartem Kapital eingefor-
dert werden. Der Zahlungsausfall eines ESM-Mitglieds
erhéht den Haftungsanteil der zahlungsféhigen Mitglieder
automatisch. Der Anteil Deutschlands von 27 Prozent ist
im Ernstfall nur ein theoretischer Wert, der mit abnehmen-
der Zahl der Stabilitatslander zunehmen wird.

Offensichtlich erhofft man sich, mit dem in Art und Um-
fang letztlich offenen ESM ein Signal der Stéarke und
Geschlossenheit an die Méarkte zu senden. Tatsachlich
wird aber durch die nicht klar definierten Grenzen der
Charakter eines Notfallinstrumentes unglaubwdrdig. Die
Markte und die Regierungen in den Euro-Landern wissen,
dass der ESM unabhangig von Vorgaben in nahezu jedem
Fall Geld zur Verfigung stellen wird. Darliber hinaus ist die
rasche Uberforderung der wenigen stabilen ESM-Mitglie-

der offensichtlich, was die Glaubwirdigkeit des ESM wei-
ter untergrébt. Die Hauptgeberldnder des ESM sind selbst
stark verschuldet und werden hinsichtlich ihrer Bonitat zu
Recht kritisch bewertet. Jede starkere Belastung der Lan-
der durch den ESM wiurde die Bonitat der Mitgliedstaaten
weiter beeintrachtigen und unweigerlich Riickkopplungs-
effekte auf die Bonitat des ESM haben. Hier entsteht ein
Teufelskreis.

Keine Glaubigerbeteiligung und kein
Mechanismus fiir eine Staatsinsolvenz
Der ESM wurde parallel zur Einfihrung der EFSF als dau-
erhafter Krisenmechanismus angekiindigt. Im Unterschied
zur EFSF sollte in den urspriinglichen Planen der ESM
die Abwicklung einer Umschuldung in einem Euro-Land
ermdglichen. Was der EFSF an marktwirtschaftlicher Aus-
richtung fehlte, sollte zumindest ansatzweise im ESM
nachgeholt werden. Das Manko des provisorischen Ret-
tungsschirms sollte mit Verweis auf den dauerhaften Me-
chanismus ESM akzeptabler werden. Es entspricht der
Krisenhistorie nicht eingehaltener Zusagen, dass das
Element der Umschuldung in der letzten Fassung des
ESM keine Rolle mehr spielte und ausdrlicklich als Aus-
nahme seiner Bedeutung beraubt worden ist. Gleichzeitig
wurde von den européischen Regierungschefs betont,
dass eine Umschuldung unter Einbeziehung privater Glau-
biger, wie sie im Frihjahr 2012 in Griechenland durch-
gefuhrt wurde, in dieser Form zuklnftig ausgeschlossen
ist. Die im ESM enthaltene Auflage, zukiinftige Staatsan-
leihen mit sogenannten Collective Action Clauses (CAC)
auszustatten, fuhrt lediglich einen international Ublichen
Standard bezlglich des (Teil-)Ausfalls von Staatsanleihen
in Europa ein. CAC sind kein Ersatz fur ein transparentes
Regelwerk fir eine Umschuldung eines Euro-Mitglieds.

Ausschaltung des Forderungsverzichtes
Aus ordnungspolitischer Sicht wéare genau dies geboten:
AusschlieBlich fur die Abwicklung einer Umschuldung
sollte es Aussicht auf gemeinschaftliche Hilfe zur Stit-
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zung des Euro-Systems geben. In dieser Reihenfolge wére
deutlich, dass zuerst Investoren auf méglichst groBe Teile
ihrer Forderungen verzichten missten, bevor die Blrger
der Euro-Zone herangezogen wurden. DIE FAMILIEN-
UNTERNEHMER und DIE JUNGEN UNTERNEHMER
haben sich deshalb mehrfach dafir eingesetzt, den ESM
in seiner jetzigen Form abzulehnen''. Die Existenz des
ESM hebt die Eigenverantwortung und Haftung der
Staaten und Investoren flr ihre Schulden bzw. Investi-
tionsentscheidungen weitgehend auf. Mit dem ESM wird
auf die disziplinierende und damit krisenpraventive Wir-
kung dieser Prinzipien fir den Euro-Raum verzichtet.

Die Fixierung eines geordneten Umschuldungsmechanis-
mus ware das Mindeste gewesen, um den Notfallcharakter
des ESM in den Vordergrund zu stellen.

Erfolgreiche Umschuldungen unter Anleitung des IWF
hatten flr ein solches Regelwerk Vorbild sein kénnen.
Klare Regeln hatten zuklnftiger Panikmache im Krisenfall
vorgebeugt und darlber hinaus Anreize zur vorsichtigen
Staatsfinanzierung und damit zu reformorientierter Politik
gesetzt. Das fir den Unternehmer standig préasente Risi-
ko des Forderungsausfalls darf auf der makro6konomi-
schen Ebene nicht kollektiv fur unglltig erklart werden.
Die Hinweise vieler selbsternannter Euroretter, dass die
Staatsschuldenkrise in Europa einzigartig ist und des-
halb Staatsinsolvenzen per se ausgeschlossen werden
mussten, relativieren sich im historischen Kontext: Die
Okonomen Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff zeigen
in ihrer detaillierten Studie »Diesmal ist alles anders — Acht
Jahrhunderte Finanzkrisen«, dass Staaten, W&hrungen
und Banken immer wieder von Krisen existenziell bedroht
wurden'2,

Ein Schuldenschnitt muss so ausgestaltet sein, dass kei-
ne Anreize flr verschuldete Lander entstehen, sich auf
Kosten der Glaubigerlander zu entschulden ohne an ih-
ren Strukturen etwas zu korrigieren. Bedingung fir einen
Schuldenschnitt wére immer die vorherige Umsetzung von
Reformvorgaben.

Sowohl die externe Auflage von Reformen als auch das
schwindende Vertrauen der (privaten und &ffentlichen)
Investoren hatte ausreichend disziplinierende Wirkung, um
die groBtmdglichen Anstrengungen der Staaten zur Schul-
denvermeidung hervorzurufen.

Der ESM mit seinen weit definierten Einsatzmdglichkeiten
Uberlasst die Konditionalitat, mit der die Gelder ausgege-
ben werden, letztlich dem politischen Prozess. Dies wird
zu faulen Kompromissen fuhren und lediglich sicherstel-
len, dass die Mittel des ESM im groBen Umfang abgefragt
werden. Ein marktkonformer Notfallmechanismus zur
Einddmmung 6konomischer Schocks muisste hingegen so
eindeutig mit Nachteilen ausgestaltet sein, dass niemand
ihn aktivieren mochte.

"Eine gemeinsame Aktion mit kritischen Bundestagsabgeordneten: http://www.klaus-peter-willsch.de/inhalte/2/aktuelles/24702/allianz-gegen-den-

esm-10-punkte-zur-bewaeltigung-der-euro-krise/index.html.

2Reinhart und Rogoff, »Diesmal ist alles anders — Acht Jahrhunderte Finanzkrisen«. Zu einem &hnlichen Schluss kommt Volker Nitsch, der sich auf die
Auswirkungen von Austritten aus Wahrungsunion konzentriert:, http://www.cesifo.de/pls/guestci/download/CESifo+Working+Papers+2004/CESifo+

Working+Papers+January+2004/cesifo1_wp1113.pdf.
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5. DIE EZB AUF ABWEGEN

Seit Beginn der Krise steht das Vorgehen der EZB in engem Zusammenhang mit den politischen MaBnahmen zur
vermeintlichen Rettung des Euros. Zu beobachten ist eine Auflésung der Grenze zwischen Fiskal- und Geldpoli-
tik, die der deutschen Tradition einer der Preisstabilitidt verpflichteten Bundesbank nicht entspricht. Zur Erfiillung
ihres Auftrages stehen der EZB im Wesentlichen zwei Instrumente zur Verfiigung: Die klassische Zinspolitik und
die Steuerung der Geldmenge. Wahrend der Krise erweiterte die EZB ihre Aktivitaten qualitativ und quantitativ so
drastisch, dass nach Auffassung von DIE FAMILIENUNTERNEHMER das Vorgehen der EZB nicht mehr durch das
rechtlich definierte Mandat gedeckt ist. Das folgende Kapitel beleuchtet die MaBnahmen der EZB im Einzelnen.

5.1. ANLEIHENKAUF IST STAATSFINANZIERUNG

EZB-Prasident Mario Draghi verkiindete am 6. September 2012, dass die Zentralbank zukiinftig bereit sei, Euro-
Anleihen von Euro-Mitgliedslandern in unbegrenztem Umfang zu kaufen. Im Rahmen des Programms, das offiziell
als »Outright Monetary Transactions« (OMT) bezeichnet wird, werden Staatspapiere zunachst mit Laufzeiten von
bis zu drei Jahren auf dem Sekundarmarkt (z. B. von Banken) gekauft. Ausléser fiir das Handeln der EZB sind die
gestiegenen Zinsen der Staatsanleihen der Krisenldnder, die diese zur Finanzierung ihrer Staatshaushalte bieten
miissen.

Immer wieder wurde in der 6ffentlichen Diskussion das Wahrend das Bundesverfassungsgericht durch seine Ur-

Argument vorgebracht, dass ab einer Zinshdéhe von tber
6 Prozent die Staatsfinanzierung fir die Krisenlander nicht
mehr moglich sei. Dies scheint aber vor allem mit Blick
auf die historischen Zinsen in den betroffenen Landern
eine héchst willkirliche und dkonomisch nicht begriindete
Grenze zu sein (siehe Abbildung 2). Die EZB setzt mit ihrer
Form der Marktintervention am selben Ansatzpunkt an,
fur den parallel die Transfermechanismen EFSF und ESM
befahigt sind. Offiziell verteidigt die EZB ihr Eingreifen
natirlich nicht mit der explizit verbotenen Finanzierung
von Staatshaushalten, sondern verweist auf die gestorte
Kreditvergabe der Banken an die Verbraucher infolge der
hohen Zinslast fiir die Staaten. Weder in der Theorie noch
in der Praxis lasst sich jedoch ein Beleg flir den unterstell-
ten Zusammenhang von angeblich zu teuren Staatspapie-
ren und einem gestdrten geldpolitischen Transmissions-
mechanismus fur die Realwirtschaft finden.

teile zur Errichtung von EFSF und ESM nur sehr punktuell
eine Begrenzung der deutschen Haftung bewirkt hat, Idsst
die mundliche Verhandlung am 11. und 12. Juni 2013 zum
Anleihekaufprogramm der EZB Hoffnung aufkommen.
Das Verfahren bietet die vermutliche unwiederbringliche
Chance, die EZB auf Basis der bestehenden Vertrage in
die ihr vorgegebenen engen Schranken zu weisen.

Das Urteil des Marktes wird ausgehebelt
Unabhéngig von der Rechtfertigung durch die EZB ist der
Ankauf von Staatsanleihen lber den Sekundarmarkt in der
Wirkung ohne Zweifel eine Finanzierung von Uberschulde-
ten Staaten.

Die EZB tritt mit groBen Summen als Nachfragerin nach
relativ stark risikobehafteten Staatsanleihen auf, was

http://www.cesifo.de/pls/guestci/download/CESifo+Working+Papers+2004/CESifo+Working+Papers+January+2004/cesifol_wp1113.pdf.

8Eine schllssige Herleitung fur das Argument, dass der Anleihekauf durch die EZB Staatsfinanzierung darstellt und mit erheblichen Risiken fur den
deutschen Haushalt verbunden ist, liefert der Bundesbankprasident Jens Weidmann in seiner Stellungnahme vor dem Bundesverfassungsgericht:
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Kurzmeldungen/Stellungnahmen/2013_06_11_esm_ezb.html.
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zwangslaufig den Preis (Zins) dieser Titel senkt und damit
die Refinanzierungsmdglichkeiten der verschuldeten Staa-
ten erweitert. Durch ihre Intervention am Anleihenmarkt
handelt die EZB analog zu den Transfermechanismen
EFSF und ESM letztlich politisch, da die verfalschte Nach-
frage nach Staatsanleihen nicht das Urteil des Marktes
Uber die Tragfahigkeit politischer Konzepte in den Krisen-
staaten widerspiegelt.'

Unheilvolle Allianz zwischen EZB und
EFSF/ESM

Die EZB hat als Bedingung fur eine Intervention vorgege-
ben, dass nur Anleihen von den Staaten gekauft werden,
die einen Antrag an eine der beiden sog. »Rettungsschirme«
EFSF oder ESM gestellt haben. Dies ist der Versuch der
EZB, Uber eine andere Institution, die durch die Zentral-
bank erleichterte Staatsfinanzierung mit politischen Auf-
lagen, zu belegen. Letztlich geht die EZB ein unheilvolles
Wechselspiel mit den politisch agierenden Transferinstitu-
ten ein: Durch die generelle OMT-Hilfszusage der EZB wird
es nach erfolgtem Antrag eines Landes bei EFSF oder
ESM ausreichen, verhaltnismaBig kleine Summen aus den
Rettungstdpfen bereitzustellen. Die Gewissheit der Euro-
Regierungschefs, dass im Hintergrund die unbegrenzt
agierende Zentralbank einspringen wird, wird die EZB
immer wieder in Zugzwang bringen.

Eine weitgehend im Hintergrund vollzogene Intervention
der EZB wird von den Regierenden der Euro-La&nder immer
einer groBeren direkten Hilfsgeldzahlung aus den »Ret-
tungsschirmen« vorgezogen werden. Die Offentlichkeit
nimmt ersteres schlicht und ergreifend weniger zur Kenntnis.

Aus Fehlern nichts gelernt:

Das Vorgangerprogramm SMP

Das von der EZB im September 2012 beschlossene OMT-
Programm war nicht das erste seiner Art. Bereits im Mai
2010 setzte die EZB ein Kaufprogramm flr Staatsanleihen
mit dem Namen Securities Market Programme (SMP) in

Kraft. In der Spitze hatte die EZB lber dieses Vehikel rund
220 Milliarden Euro einigen wenigen Krisenstaaten zur
Verfligung gestellt. Die EZB hat damit Finanzierung von
Staatshaushalten betrieben, was sowohl fir die EZB als
auch fur die nationalen Notenbanken verboten ist. Zwar ist
es der EZB erlaubt, Staatsanleihen in sehr beschranktem
MaBe auf dem Sekunddrmarkt zu kaufen, diese Option
deckt sich aber nicht mit dem ursprtinglich unbegrenzten
AusmaB des Aufkaufprogrammes.

Mit dem Ankauf hat die EZB eine Zinssubventionierung
der Euro-L&nder vorgenommen, denen der Markt nicht
ohne Grund mangelndes Vertrauen entgegengebracht hat.
Ex-post muss betont werden, dass die Ankdufe im Rah-
men des SMP in keiner Weise zu einer strukturellen Veran-
derung in den Krisenlandern beigetragen haben. Lediglich
wurden die Zinsen in der kurzen Frist heruntersubventio-
niert, um den handelnden politischen Akteuren mehr Zeit
zu erkaufen. Bereits kurze Zeit nach den Zentralbankin-
terventionen hatten die Zinsen wieder das vormals als
kritisch eingestufte Niveau erreicht. Diese mittel- bis lang-
fristig wirkungslose Strategie erfolgt im Zweifel immer zum
Nachteil der Glaubiger der EZB, die flir immer groBere
Risikoposten haften.

Politisch motivierte Geldpolitik

Ein eindeutiger Beleg fur die politische Einmischung der
EZB war der in die Offentlichkeit gelangte Brief des dama-
ligen EZB-Prasidenten Jean-Claude Trichet und seines
Nachfolgers Mario Draghi an den damaligen italienischen
Ministerprasidenten Silvio Berlusconi'. Wahrend die EZB
italienische Staatstitel aufkaufte, forderten Trichet und
Draghi starkeren Reformeifer von Italien ein. Ein bis dahin
einmaliger Vorgang in der Geschichte der Zentralbank,

der letztlich auch die Machtlosigkeit der Zentralbank ge-
gentber den Euro-Regierungschefs dokumentiert. Zuriick-
blickend ist ndmlich zu konstatieren, dass nur eine von
sieben Forderungen, die die EZB zur Bedingung ihrer
Intervention zugunsten Italiens gemacht hatte, erftllt wor-
den ist'®.

4 Stefan Homburg, »Der neue Kurs der Européischen Zentralbank«, Wirtschaftsdienst 10/2012, Seiten 673-677.

®http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/europas-schuldenkrise/geheimer-brief-drakonische-forderung-von-trichet-und-draghi-an-italien-11411076.html

6»|talien hat die EZB-Vorgaben ignoriert«, FAZ vom 07.09.2012, Seite 15.



Im Unterschied zum OMT hatte sich die EZB im Rahmen
des SMP den Status eines bevorrechtigten Glaubigers ein-
rdumen lassen. Eine aus ordnungspolitscher Sicht nicht zu
rechtfertigende Besserstellung eines staatlichen Glaubi-
gers gegenlber den privaten Investoren. Der oftmals ange-

5.2. LIQUIDITATSFLUTUNG
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brachte Vergleich mit dem ebenfalls bevorrechtigten IWF
|&uft vor allem deshalb fehl, weil die EZB ganz im Gegen-
satz zum IWF weder die Expertise noch die Absicht hat,

Staaten geordnet umzuschulden bzw. zu restrukturieren.

Seit Beginn der Krise verfolgt die EZB eine Politik der Vollzuteilung. D. h. die EZB vergibt unter abgeschwachten
Auflagen an jede Bank Liquiditat, die um eben diese nachfragt. Eine vorkriseniibliche Verknappung des Angebots
vonseiten der EZB gibt es seit Beginn der Krise nicht mehr. Die EZB gab vor der Krise sogenannte Liquiditats-

tender mit einer maximalen Laufzeit von drei Monaten aus. Im Dezember 2011 wurden dann ein Tender iiber

500 Milliarden Euro bzw. im Februar 2012 ein Tender iiber 550 Milliarden Euro mit einer sehr langfristigen

Laufzeit von drei Jahren vergeben.

Durch diese MaBnahme hat sich die Ausleihfrist und damit
das Risiko fur die EZB stark erhdht: Im Schnitt betrug die
durchschnittliche Restlaufzeit ausstehender Tender vor
der Krise weniger als 40 Tage. Nach dem zweiten groBen
Tender hatte sich die durchschnittliche Laufzeit der aus-
stehenden EZB-Finanzierungsgeschafte auf mehr als zwei
Jahre verlangert.

Banken saugen sich mit Geld voll

Die von Mario Draghi als »Dicke Bertha« bezeichnete In-
tervention wurde mit zurlickhaltender Kreditvergabe an
Unternehmen, mithin einer Kreditklemme, begrtindet.
Diese nur fur Teile des Euro-Raums zutreffende Beschrei-
bung deutet an, wie wenig zielgenau die EZB mit der ge-
wahlten Liquiditatsflutung agiert.

Kreditversorgung der Realwirtschaft
bleibt aus

Hinzu kommt, dass die von der EZB induzierte Liquiditat
noch nicht einmal in den Krisenl&ndern bei der Realwirt-

schaft ankommt. Dort existieren zahlreiche Banken, die
sich ausschlieBlich Uber die EZB refinanzieren (sog.
constant bidders) und gar nicht mehr in der Lage sind,
das Geld an die Unternehmen auszuleihen'.

Die Geldschwemme der EZB hat allen Banken im Euro-
Raum die Méglichkeit eréffnet, nahezu unbegrenzt Geld
zu einem Zinssatz von weniger als 1 Prozent zu erhalten.

Aus dem ersten Tender liehen sich ca. 500 Banken 489
Milliarden Euro. Hauptabnehmer waren Banken aus
Spanien (23 Prozent), Italien (23 Prozent) und Frankreich
(15 Prozent). Aber auch Banken aus Landern mit histo-
risch niedrigen Finanzierungszinsen wie zum Beispiel
Deutschland haben die Chance der preiswerten Kondi-
tionen genutzt. Die EZB 6ffnet einer ganzen Branche den
Geldhahn und nimmt damit starke Wettbewerbsverzer-
rungen zugunsten schlecht wirtschaftender Banken in
Kauf. Dies verzogert die dringend notige Reform der
Banken.

7C. Cunnen, N. Haring, Y. Osman, »Der Billionenkredit verfehlt sein Ziel«, Handelsblatt vom 02.05.2012, Seite 38.
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Schwerer fallt jedoch ins Gewicht,
dass die krisenauslésende und -ver-
stéarkende Abhangigkeit zwischen
Banken und Staaten erhdht wird.

Auch hier handelt es sich um eine
Form der indirekten Staatsfinanzie-
rung, die in Anlehnung an den finanz-
wirtschaftlichen Begriff des »Carry-
Trades« in diesem Zusammenhang

als »Sarko Trade« bezeichnet wurde’®.

Die EZB setzt mit der Uberliquiditat
massive Anreize, die Grenze zwi-

Der Euro-Raum wird instabiler

schen Geldpolitik und Fiskalpolitik
weiter zu durchléchern. Fir eine Bank
ist es ein sicheres Geschéaft, mit
preiswertem EZB-Geld hoher rentable
Staatsanleihen zu kaufen. Diese Vor-
gehensweise lasst sich fur viele Ban-
ken nachweisen. Makrodkonomisch
zeigt der Vergleich von Mai 2010 und
September 2012, dass in mindestens
11 Euro-Staaten bei den heimischen
Banken der Anteil an heimischen
Staatsanleihen an allen gehaltenen
Staatsanleihen gestiegen ist.

Das Erpressungspotenzial der Banken,
sowohl gegeniliber den einzelnen Staa-
ten als auch der Euro-Gemeinschaft, ist
durch diesen Prozess deutlich erhdht
worden. Makrodkonomisch fiihrt auch
das Handeln der EZB Uber die be-
schriebenen Kanéle dazu, dass die ge-
genseitige Abhangigkeit von Staaten
und Banken zunimmt und der Euro-
Raum infolgedessen instabiler wird'®.

Nationale Banken finanzieren ihre Staaten

Anteil heimischer Staatsanleihen an allen Staatsanleihen, die von den
nationalen Banken gehalten werden
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Ausleihsumme fiir Eurolander

Ausgezahlte Betrage

(Stand:11/2012)

H Target-Kredite
EZB-Staatsanleihekdufe

I Anleihekaufe von EFSM,
EFSF und IWF

in Milliarden Euro

gesamt: 1378 Mrd. €'

' Der Betrag reduziert sich durch Forderungen aus unterproportionaler Banknotenausgabe (Ende August 2012) um 23 Mrd. Euro auf 1355 Euro.
Quellen: F.A.Z; Ifo-Institut/F.A.Z.-Grafik Niebel

8MaBgeblich kamen die EZB-MaBnahmen Frankreich bzw. seinem damaligen Présidenten Sarkozy zugute.
®Holger Steltzner, »Zocken mit der Dicken Bertha«, FAS vom 25.11.2012, Seite 25.



Aufblahung der EZB-
Bilanz

Die Vollzuteilungspolitik und das ak-
tive Driicken von Liquiditat in den
Markt tber die beschriebenen Tender
hat dazu geflhrt, dass die Bilanzsum-
me der EZB auf tber 3 Billionen Euro
gestiegen ist. Die Bilanzsumme ist
damit héher als die der US-Noten-
bank, die Ende 2012 bei umgerech-
net 2,2 Billionen Euro (2,9 Billionen
US-Dollar) gelegen hatte.

Abgesehen von der reinen Hoéhe der
Bilanz besteht die Brisanz in der
schlechten Werthaltigkeit der von der
EZB gehaltenen Papiere, da die Zen-
tralbank die Sicherheiten im Verlauf
der Krise zunehmend gesenkt hat
(siehe 5.3).

Gefahr von Blasenbildung
und Inflation

Grundsatzlich ist die Liquiditatsaus-
weitung ein Instrument innerhalb des
EZB-Regelrahmens. Durch die Di-
mension, die lange Fristigkeit und die
weitgehend unbedingte Herausgabe
der Liquiditat, birgt das Vorgehen der
EZB groBe Risiken, die im engen Zu-
sammenhang mit den skizzierten An-
leihenkaufprogrammen zu sehen sind.

Trotz aller 6ffentlichen Beschwichti-
gungen von Seiten der EZB sind die
Gefahren einer kommenden Inflation
und zukUnftiger Blasenbildung sehr
real. Mit Blick auf eine deutsche Infla-
tion von Uber 2 Prozent in 2011 und
2012 und stark wachsenden Preisen
bei den Sachwerten, insbesondere
den Immobilien, kbnnen entsprechen-
de Warnungen nicht als Hirngespin-
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ste abgetan werden. Die Zusage der
EZB, jederzeit Gber sogenannte Ste-
rilisierungsmaBnahmen die Auswir-
kungen auf die Preisstabilitat kontrol-
lieren zu kdnnen, hat lediglich unter
den vorherrschenden Bedingungen
Gultigkeit?°.

Inflation eine unsoziale Umverteilung
von unten nach oben stattfindet, wird
offensichtlich von weiten Teilen der
europaischen Politik in Kauf genom-
men. Sparer, Rentner und alle Birger,
die nicht auf Sachwerte zuriickgreifen
koénnen, werden mehr oder minder
enteignet. Angesichts einer steigen-
den Inflation werden deutsche Unter-
nehmer und Arbeitgeber mit steigen-
den Lohnforderungen konfrontiert,
die angesichts eines globalen Wett-
bewerbs nicht realisierbar sind.

Auch wenn eine UberschieBende In-
flation angesichts der partiellen Re-
zession im Moment kein kurzfristiges
Szenario ist, muss vor der unkontrol-
lierten Sprengkraft der bei Banken
und Finanzakteuren geparkten Liqui-
ditat gewarnt werden. Vor dem Hin-
tergrund der Uberall im Euro-Raum
weit ausgedehnten Staatsverschul-
dung ist eine drohende Inflation eine
relativ leicht verfligbare Handlungs-
option zur Minimierung der 6ffentli-
chen Finanzierungslasten. Dass durch

20J6rg Rocholl, »Die Kunst des Unmdglichen«, Handelsblatt vom 14.05.2012, Seite 10.
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5.3. ABSENKUNG DER SICHERHEITSANFORDERUNGEN

Eine weitere gefahrliche MaBnahme der EZB war die sukzessive Absenkung der Mindeststandards, die von der
EZB und rsp. den Notenbanken bei der Liquiditatsausreichung an Banken akzeptiert werden diirfen. Hierdurch
kam es erstens zu einer massiven Erh6hung des Risikos fiir alle Euro-Lander, weil die Notenbanken férmlich an-

gehalten werden, mehr zweifelhafte Sicherheiten in ihre Biicher zu nehmen. Zweitens fiihrt das Aufweichen der
Sicherheitsuntergrenzen zu einer Instabilitdt des Eurosystems, die aufgrund der Laufzeiten langfristiger Natur ist.
Eine Riickkehr zu alten Standards wird zukiinftig sehr schwer durchzusetzen sein, weil die im Rahmen der Krise
angesammelten schlechteren Risiken als Argument fiir einen méglichen Systemzusammenbruch ins Feld gefiihrt

werden. Die vorher akzeptierten niedrigeren Sicherheiten werden zu einer self-fulfilling prophecy.

Insbesondere die Méglichkeit der Geschéftsbanken, nahe-
zu jede Form von Kreditforderungen gegentiiber Dritten bei
den Notenbanken einreichen zu kénnen, erinnert stark an
eine der Ursachen der amerikanischen Finanz- und Immo-
bilienkrise der Jahre 2008/2009: Unterhalb der ehemaligen
stabilitatsorientierten Standards ist es fir den Risikoneh-
mer nicht mehr ersichtlich, ob es sich um marktfahige und
damit werthaltige Papiere und Sicherheiten handelt. Das
Dilemma einer Notenbank, die sich dem kollektiv verord-
neten Stabilitdtsverlust entziehen will, zeigt die deutliche
Weigerung des Bundesbankprasidenten Jens Weidmann
gegeniliber der EZB, die Standardsenkung weiter in Kauf
zu nehmen: Als Teil des EZB-Systems fallt die eigene Ver-
haltensweise aufgrund der gemeinschaftlichen Haftung im
System kaum ins Gewicht, solange die Ubrigen Noten-
banken von dem Instrument Gebrauch machen. Der 6ffent-
lichen Kritik von Jens Weidmann an den firr die Bundes-
bank nicht Ublichen Standards lieB die Bundesbank Taten
folgen.

Ohne einen direkten Zusammenhang zur EZB-Liquidi-
tatsflutung herzustellen, hat die Bundesbank ihre Riick-
stellungen um 4,1 Milliarden Euro auf 7,7 Milliarden Euro
erh®ht und gleichzeitig die satzungsgeméBe Uberweisung
von Uberschiissen an das Bundesfinanzministerium auf
643 Millionen Euro (geplant 2,5 Milliarden Euro) im Jahr
2012 reduziert. An dieser Stelle wird die Euro-Krise real
durch einen Minderbetrag im Bundeshaushalt sichtbar.

Ahnlich wie bei der Vollzuteilung findet auch bei der Ab-
senkung der Sicherheiten kein selektives Vorgehen gegen
eine Kreditklemme in den Krisenldndern statt. Angesichts
der groBen Spielrdume, die die nationalen Notenbanken
hinsichtlich der akzeptierten Sicherheiten eingeraumt be-
kommen haben, hat die EZB das mangelnde Vertrauen in
das Euro-System vergroBert.




5.4. TARGET2 SALDEN
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Das Target2-System (Target = »Trans-European Automated Realtime Gross Settlement Express Transfer«), das

zum Ausgleich von grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen innerhalb des Eurosystems dient, stellt mittler-

weile eine elementare Gefahrenquelle fiir die Stabilitat der Gemeinschaftswahrung dar?'. Vor der Krise wurden

iiber Target2 mehr oder weniger lediglich Ubernachttransaktionen abgewickelt, hinter denen sich keine nennens-

werten 6konomischen Ungleichgewichte zwischen den Euro-Lédndern verbargen.

Seit Ausbruch der Krise wird die ungleiche Entwicklung
(bzgl. Waren- und Geldstrémen) zwischen den Peripherie-
Landern (insbesondere der GIIPS-Lander = Griechenland,
Irland, Italien, Portugal, Spanien,) und den Kernlandern
Uber das Target2-System finanziert. Resultierend aus den
Leistungsbilanzungleichgewichten und der Kapitalflucht
aus der Peripherie beliefen sich die Forderungen der
deutschen Bundesbank im Target2-System Mitte 2013
auf rund 600 Milliarden Euro. Fur die Bundesbank ist die
Targetforderung mittlerweile zum wichtigsten Vermégens-
wert geworden und macht fast zwei Drittel der Bundes-
bankbilanz aus. Nicht zuletzt deswegen hatte Bundes-
bankprasident Weidmann seine Besorgnis Uber wachsen-
de Risiken in Europa in einem Brief an EZB-Chef Mario

Draghi bereits im Friihjahr 2012 zum Ausdruck gebracht??.

Spiegelbildlich haben sich die Verbindlichkeiten der
GlIPS-Staaten auf tiber 700 Milliarden Euro erhdht. Der
Anteil der Peripherieldander am EZB-Refinanzierungs-
volumen ist von einem Sechstel (Vorkrisen-Niveau) auf
zwei Drittel gestiegen.

Zwar ist die EZB nicht fur die Entstehung der Target-Sal-
den verantwortlich, die EZB vertritt aber die Auffassung,
dass das Target-System letztlich eine risikofreie Salden-
mechanik ist.

Refinanzierung lUber die Notenbanken

An die Stelle vormals privater Kapitalstrome speziell des
Interbankenhandels ist vermehrt die Refinanzierung der
Banken Uber die Notenbanken der Eurolander getreten.
Warenstréme in die Peripherie sind nicht mehr mit wert-
haltigen Papieren unterlegt, sondern werden letztlich in
den Exportlédndern durch Forderungen der Notenbank
gegen die EZB bezahlt. Die korrespondierenden Target-
Verbindlichkeiten der Peripherieldnder gegentber der EZB
sind im Gegenzug nicht von annahernd gleicher Qualitat.

Umgerechnet hélt jeder Bundesblrger eine Forderung von
Uber 14.000 Euro gegenuber der EZB, hinter der sich zum
Beispiel Anspriiche aus der Alterssicherung verbergen.
Die Werthaltigkeit dieser Forderungen entspricht nicht
dem bisher vereinbarten und von den Marktteilnehmern
erwarteten Standard.

Erhebliches Drohpotenzial

Das Risiko, die Target-AuBenstande nicht zurtickzuerhal-
ten, steigt n@mlich mit der Wahrscheinlichkeit, dass Staa-
ten zahlungsunféhig werden und aus dem Euro-Raum
austreten. Angesichts der bisher angehauften Summen
wird deutlich, dass das Target-System sich zu einem
Druckmittel entwickelt, die Euro-Zone unter allen Um-
stdnden mit ihren heutigen Mitgliedern weiterfihren zu
mussen. Mit Blick auf die im Zeichen der Krise neu formu-

2Es ist das Verdienst von H.-W. Sinn, die 6ffentliche und politische Aufmerksamkeit auf die nur Wenigen bekannten Risiken des Target2-
Systems gelenkt zu haben. Hans-Werner Sinn: »Die Target-Kredite der Deutschen Bundesbanks, ifo Schnelldienst 65 (Sonderausgabe
21.03.2012), 2012, 03-34 abgerufen unter: http://www.cesifo-group.de/portal/pls/portal/docs/1/1215973.PDF;
Sinn, Hans-Werner und Timo Wollmersh&user, »Target-Kredite, Leistungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: Der Rettungsschirm der EZB«,
Ifo Working Paper No. 105, 2011 abgerufen unter: http://www.cesifo-group.de/portal/pls/portal/docs/1/1215221.PDF

22Dje Target-Forderungen der Bundesbank betragen bei leicht abnehmender Tendenz knapp 600 Milliarden Euro. Nach anfanglicher
Negierung der Target-Thematik informiert die Bundesbank mittlerweile sehr transparent Gber den aktuellen Stand ihres Target Saldos:
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Kerngeschaeftsfelder/Unbarer_Zahlungsverkehr/TARGET2/TARGET2_Saldo/target2_saldo.html.
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lierten regelgebundenen Selbstverpflichtungen ist dies
eine schlechte Nachricht: Je héher die Target-Verbindlich-
keiten eines Peripherie-Landes sind, desto sicherer kann
es sein, dass ein Ausscheiden aus der Euro-Zone von den
Ubrigen Euro-L&ndern mit Target-Forderungen verhindert
werden wird. Die deutschen Forderungen werden mindes-
tens gemaB dem deutschen EZB-Kapitalanteil (27 Prozent)
getragen. Ein Totalverlust kann aber dann eintreten, wenn
das ganze Euro-System auseinanderbricht. Weil das
Solvenzrisiko von der privatwirtschaftlichen Ebene (Ge-
schéaftsbanken) auf die 6ffentliche Ebene in Form der No-
tenbanken Ubergeht, entwickelt sich das Target-System
eindeutig zu Lasten der solventen Euro-L&nder. Dort trifft
es die Steuerzahler und Sparer, deren Alterssicherung
zunehmend durch Target-Forderungen unterlegt ist.

Fehlentwicklung korrigieren

Die Fehlentwicklung des Target2 Systems war bei Grin-
dung des Euro vermutlich in diesem MaB nicht vorauszu-
sehen. Angesichts der neuen Fakten ist es deshalb umso
dringender geboten, sich mit den Risiken im System aus-
einanderzusetzen und Verbesserungen am Regelwerk
vorzunehmen.

Der internationale Vergleich zeigt, dass die USA eine Be-
grenzung in ihrem Notenbanksystem verankert haben. Bei
den 12 Notenbanken (Distrikten) der amerikanischen Zen-
tralbank Fed kommt es zu einem periodischen Ausgleichs-
mechanismus. Dort missen die Distrikte mit entsprechen-
den ISA-Verbindlichkeiten den durchschnittlichen Zuwachs
ihrer »Target«-Verschuldung bei den Glaubiger-Distrikten
mit handelbaren (und nicht selbst zu schaffenden) Wertpa-
pieren unterlegen. Hinzu kommt noch die verpflichtende
(Teil-)Tilgung der Verbindlichkeiten. An dieser Stelle waren
zum Beispiel fur Europa goldunterlegte Sicherheiten denk-
bar.

In Europa vergrdBert das rasant anschwellende Target-
System das Erpressungspotenzial gegentiber den Glau-
bigern des Systems. Die auflaufenden Risiken werden
immer groBer und werden im Ernstfall zu immer gravieren-
deren Verwerfungen fihren. Somit tragt das Target-Sys-
tem ohne Begrenzung dazu bei, dass die Euro-Zone nicht
grundlegend reformiert werden kann. Handlungsoptionen,
wie der Austritt eines Landes aus dem Euro-System oder
eine Verschéarfung des Euro-Regelwerkes, werden durch
das Target kunstlich verteuert. Es ist zwingend erforder-
lich, dass eine Begrenzung in das Target-System einge-
fuhrt wird — egal welcher technische Weg beschritten wird.



5. Die EZB auf Abwegen // EUROPA - ES GEHT AUCH ANDERS! | 33

5.5. HAFTUNG UND STIMMRECHTE

Die geschilderten Fehlentwicklungen im Verantwortungsbereich der EZB sind aufgrund der geltenden Entschei-
dungsregeln innerhalb der EZB kaum veranderbar. Dies liegt daran, dass bei Einfiihrung des Euro die EZB hin-
sichtlich ihrer Regularien weitgehend der deutschen Bundesbank nachempfunden wurde. Im Vordergrund stand
eine auf der Regelebene verankerte Konzentration auf das Mandat der Preisstabilitat. Nach strenger Auslegung
verfolgt nahezu keine der geschilderten EZB-KrisenmaBnahmen dieses Ziel. Im Gegenteil wird es sogar langfristig
untergraben. Dass es diesbeziiglich keinen Protest innerhalb der EZB gab, hangt mit der ungleichen Verteilung
von Nutzen und Lasten innerhalb des Euro-Systems zusammen. Die eindeutige Mehrheit des EZB-Rates befiirwor-
tet eine Zentralbank-Strategie, die die Risiken einer abhdngigen Geldpolitik und einer instabilen Wahrung wie ge-
zeigt vergréBert. Dies hangt unmittelbar mit der mangelnden Stabilitdtskultur in den Euro-Landern zusammen. Die
Distanzierung dieser Euroldnder von einer restriktiv agierenden Zentralbank entspricht der geldpolitischen Tradi-
tion, die diese Lander vor Einfiihrung des Euros pflegten. Notenbanken hatten in unterschiedlicher Ausgestaltung

immer auch realpolitische Ziele wie die Wachstumsférderung oder Arbeitslosigkeitsbekampfung zu verfolgen.

Verteilung der Stimmgewichte

Deutschland und andere L&nder kbnnen mit ihrer war-
nenden Haltung angesichts der vorherrschenden Abstim-
mungsregeln nicht durchdringen. Jedes Euro-Land hat
einen Vertreter mit gleichberechtigter Stimme im EZB-Rat,
der zusétzlich noch aus dem sechskdpfigen Direktorium
besteht. Die dahinter stehende Annahme, dass die in den
EZB-Rat entsandten Mitglieder mit der Berufung ihre nati-
onalen bzw. parteipolitischen Interessen aufgeben wirden,
hat sich in der Krise als fataler Trugschluss erwiesen®.

Verteilung der Haftung

Vollig anders wurde mit Einfihrung des Euro die Haftung
unter den kapitalgebenden EU-Mitgliedern verteilt. Die Auf-
teilung der Haftung auf die Lander richtet sich nach einem
festgelegten Schlussel, der zugleich die Anteile der Noten-
banken an der Kapitalzeichnung wiedergibt. Der Anteil
eines Landes entspricht dem Anteil an der Gesamtbevdl-
kerung und dem Bruttoinlandsprodukt der Européischen
Union. Wahrend zwar alle EU-Mitglieder einen Beitrag zum
Stammkapital der EZB leisten, wird die Haftung nur unter
den Euro-Landern aufgeteilt. Die Deutsche Bundesbank
hélt mit 27 Prozent den gréBten Anteil aller Euro-Lander.

Die absichtlich konstruierte Unabh&ngigkeit von einem
nationalen Proporz wurde flr die stabilitdtsorientierten

Lander in dem Augenblick zur Falle, als jede MaBnahme
von Jean-Claude Trichet als stabilisierend flir das System
bezeichnet wurde. Unglucklicherweise haben nur die
deutschen Vertreter Axel Weber, Jirgen Stark und Jens
Weidmann zu unterschiedlichen Zeitpunkten den Mut be-
sessen, gegen diese Logik zu opponieren. Insbesondere
die Rucktritte von Weber und Stark zeigen, dass die Ab-
kehr der EZB von ihrem Mandat nicht im graduellen MaBe
stattgefunden hat.

Reform der Stimmverteilung dringend
erforderlich

Das Ungleichgewicht von Haftung und Mitspracherecht

im EZB-Rat ist angesichts der faktischen Umdeutung

des EZB-Mandates nicht zu tolerieren. Nach Auffassung
von DIE FAMILIENUNTERNEHMER steht die urspriinglich
vereinbarte politische Neutralitat einer Anpassung der
Stimmgewichte im EZB-Rat nicht entgegen. Der warnende
Hinweis auf die vermeintliche politische Unabhé&ngigkeit
l&auft aufgrund der Zuwiderhandlung gegen das Mandat ins
Leere. Deutschland sieht sich zusammen mit Landern, die
auf eine zumindest dhnliche geldpolitische Historie zu-
rickblicken, sowohl in Bezug auf die Einwohner als auch
auf die Haftungsanteile der Lander in einer strukturellen
Minderheitenposition.

2Eine Auffassung, die von Jens Weidmann in dieser Form nicht geteilt wird. Weidmann gegen Reform der Stimmrechte, FAZ 12.11.2012,

Seite 13.
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Ungleichgewicht von stabilitats- und weichwahrungsorientierten Landern in der EZB

Haftung und Einfluss in der EZB

Stimmen je 1 Million Einwohner
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Zuriick zur Stabilitatsorientierung
Eine Rickkehr zu einem eng definierten Stabilitditsmandat
ist deshalb nur mit einer Anderung der Abstimmungsre-

geln im EZB-Rat mdglich.

Die Neujustierung der Stimmgewichte muss entsprechend
den marktwirtschaftlichen Erfahrungen die Haftungsanteile

5.6. WEITERE RISIKEN DURCH DIE EZB
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der einzelnen Staaten widerspiegeln. Vormals der einfachen
Mehrheit vorbestimmte Entscheidungen missen ange-
sichts der Lastenverteilung dhnlich zu den Abstimmungen

im ESM ausgestaltet werden. Die erforderliche Mehrheit
kénnte zum Beispiel so gewéhlt werden, dass den drei

wird.

groBten Glaubigern jeweils eine Sperrminoritat eingeraumt

Weitere Entwicklungen gefahrden die ohnehin stark geschwéachte ordnungspolitische Reputation der Europa-
ischen Zentralbank. Als Teil der sogenannten Troika, des Kontrollgremiums fiir die Entwicklung in den Krisenlan-
dern, hat die EZB ein eindeutig politisches Mandat iibernommen. Je stérker die Krisenlander in eine finanzielle
Abhéngigkeit von den Hilfszahlungen kommen, desto gréBer ist die Gefahr, dass sich das Testat von Reformman-
geln direkt auf die Bilanz der EZB auswirkt. Aufgrund der Verdrangung privater Glaubiger durch &6ffentliche Geld-
geber ist die EZB direkt von den Konsequenzen ihrer Beurteilung betroffen. Sie ist somit Partei und keineswegs

als neutrale Instanz anzusehen.

Ferner wird die Aufsicht der européa-
ischen Finanzinstitute in die Hande
der EZB gelegt.

Zwar ist eine Regulierung der Finanz-
markte auf der europaischen Ebene
dringend geboten, jedoch ist die
Ansiedlung bei der EZB eine weitere
Schwéchung ihrer geldpolitischen
Integritat. Eine Verquickung der Inte-
ressen scheint kaum zu vermeiden.
Die kontrollierende bzw. beaufsichti-
gende Institution einer Geschaftsbank
wére in der Praxis zugleich diejenige
Instanz, die maBgeblich Uber die Art
und den Umfang der Kapitalisierung
derselben Bank entscheidet. Eine un-
abhangige Institution, die zweifellos
besser agieren misste als die vor-
handene Kontrollbehdérde EBA (Eu-
ropean Banking Authority), wére im
Interesse einer glaubwirdigen Geld-
politik in jedem Fall der EZB vorzuzie-
hen. Deshalb darf die Bankenaufsicht
nur voribergehend bei der EZB ange-
siedelt werden.

Offentliche Hand verdringt private Glaubiger

Forderungen gegen die Krisenstaaten im Euro-Raum (in Billionen Euro)

Nur Glaubiger aus dem Euro-Raum

| -
5

Quelle: IWF

Dezember 2009

Gravierende Kollateral-
schaden

Die von der Politik bereitwillig aufge-
nommene Vorstellung, man habe mit
Hilfe der EZB ein finanzwirtschaftlich-
es Perpetuum Mobile geschaffen, das
Europa nahezu kostenfrei aus der

Oktober 2012

Krise fuhrt, ist ein Trugschluss.
Letztlich verstetigt die von der EZB
ermdglichte Geldschdpfung uber die
in diesem Kapitel beschriebenen Me-
chanismen die Kapitalflucht aus den
Krisenléndern.
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Die aufgefuihrten Risiken werden sich mittelfristig realisie-
ren und direkte negative Konsequenzen flir die Blrger und
Unternehmen in Europa haben.

Je groBer die Disparitdten im Euro-Raum werden, desto
weniger wird die EZB mit einer einheitlichen Zins- und
Liquiditatspolitik Wirkungen hervorrufen. Mit dem Auswei-
chen auf andere Instrumente werden die Konstruktions-
méangel der W&hrungsunion weiter verschérft.

Die Ausleihsummen fiir Eurolander (Mrd. Euro)

Die Niedrigzinspolitik hat, gepaart mit der Liquiditatsflu-
tung, gravierend negative Konsequenzen fiur alle Akteure
der Realwirtschaft. Sowohl Arbeitgeber als auch Arbeit-
nehmer sehen sich mit sehr schlechten Prognosen bei der
Alters- und Vermodgensentwicklung konfrontiert. Der da-
hinter stehende Effekt, dass eigenverantwortliche, private
Vorsorgeinitiative an Attraktivitat verliert, ist angesichts
der demographischen Herausforderungen in Europa abso-
lut kontraproduktiv.

Potenzial
ESM-Ausleihung
(noch nicht 400
vergebene Mittel)
IWF
(noch nicht
zugesagt vergebene Mittel) - 1070
(ohne
ausgezahlt  spanien EsM) 100 100 EZB)
Spanien (ESM) 41
Portugal (EFSM, EFSF, IWF)
Irland (EFSM, EFSF, IWF) - 486
- 349 (ohne
Griechenland (ohne EZB)
(Eurolander, EFSF, IWF) EZB)
Staatsanleihenkaufe von
GIPSIZ-Lénder durch die NZBen 130 Deutsche
der nicht-GIPSIZ* Haftung***
22w ESM-Kapitaleinlagen
168 ESM-Garantien
1
<18
- 851 - 851 - 851 13
Target-Verbindlichkeiten**
(GIPS, Italien und Zypern) (EZB) (EZB) (EZB) 56
Forderungen aus unter- T
proportionaler Banknotenausgabe
(Ende Januar 2013)
1201 1338 1921 677

* Datenstand: 05.04.2013

** Griechenland, Irland, Portugal und Zypern: Ende Januar 2013; Italien und Spanien: Ende Mérz
*** Bei Zahlungsausfall der GIPS-Lander, Italiens und Zyperns; bezogen auf das Potenzial (3.S&ule)
Quelle: ifo, 10.04.2013
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6. EIN STARKES EUROPA -
EINHEIT IN VIELFALT

Aus der Kritik des bisher eingeschlagenen Weges ergibt sich, dass DIE FAMILIENUNTERNEHMER groB3e
Bedenken haben, ob sich Europa im Zuge der Krise weiter- oder zuriickentwickelt.

Dabei steht im Vordergrund, dass die bisherigen Rettungs-
maBnahmen eine sehr groBe Pfadabhangigkeit aufweisen.
Der einmal angestoBene Mechanismus, die Haftung der
Mitgliedstaaten durch Transferzahlungen zu ersetzen, hat
eine starke Eigendynamik entwickelt.

Einmal bewilligten Zahlungen folgen weitere Stitzungs-
maBnahmen. Die Konditionen, zu denen fragwirdige Hilfe
gewahrt wird, sind fur die Krisenl&dnder immer wieder
abgemildert worden. Gemeinschaftlich finanziertes Geld
anzunehmen ist fur die Mitgliedsldnder immer attraktiver
geworden. Parallel zu diesem Prozess werden die polit-
6konomischen Anreize, unumgangliche Strukturreformen
in den L&ndern vorzunehmen, abgeschwécht. Diese Reali-
tat blendet nicht die Leistung der Burger in den Mitglieds-
Idndern bei der Anpassung aus. Vielmehr ist eine schwin-
dende gesellschaftliche und politische Akzeptanz fir die
mitunter schmerzhaften Kirzungen und AusteritatsmaB-
nahmen festzustellen. Hier liegt die enorme Bedrohung fir
den Zusammenhalt Europas: Bis auf wenige Ausnahmen
lautet die 6ffentliche Wahrnehmung in den Krisenlandern,
dass die mit den Geldgebern vereinbarten Reformen keine
Folge, sondern vielmehr die Ursache der 6konomischen
Lage sind. Diese Interpretation stellt die Zusammenhé&nge
jedoch auf den Kopf.

Besonders beunruhigend ist, dass die nationalen Ressen-
timents durch die Transferpolitik unter dem Deckmantel
der angeblichen Solidaritat stark zugenommen haben.

Die seit Ausbruch der Krise beschlossenen MaBnahmen
konstruieren ein Europa, in dem mindestens der Zusam-
menschluss der Euro-Lander dauerhaft als Beziehung zwi-
schen Glaubigern und Schuldnern angelegt ist. Dies ist ein
Zustand, der aus unternehmerischer Sicht langfristig nur
selten ein stabiles Gleichgewicht darstellt. Aus den mani-

festierten transferbedingten Abhéngigkeiten zwischen den
Landern ergibt sich eine groBe Gefahr flir wachsenden
Unfrieden in Europa.

Keine einfachen Lésungen

DIE FAMILIENUNTERNEHMER haben zu keinem Zeitpunkt
behauptet, dass es einen bequemen Weg aus der Krise
gibt. Das von uns eingeforderte Festhalten an marktwirt-
schaftlichen Prinzipien bei der Bewaltigung der europa-
ischen Krise ist fir die Staatengemeinschaft zweifelsohne
mit Kosten verbunden. Sowohl bei der Umschuldung von
Staaten als auch der Stitzung und Abwicklung von Ban-
ken sind - befristet und duBerst bedingt — gemeinschaft-
lich organisierte Mittel von Néten. Jede Neuregelung darf
nicht dazu beitragen, das Risiko politischen Missmanage-
ments dauerhaft bei den Steuerzahlern Europas abzuladen.

Stabilitatsunion

Die konsequente Einforderung der Einheit von Risiko und
Haftung, mithin die Schuldeneigenverantwortung der
Mitgliedstaaten, zielt wie dargelegt auf ein Europa als an-
reizkompatible Stabilitdtsunion ab. Es handelt sich hierbei
um ein Argument, das ausdrucklich nicht auf die Kosten
der verschiedenen Rettungswege abstellt und weit tUber
die 6konomische Dimension Europas hinausreicht. Wenn-
gleich in jede Analyse ehrlicherweise aufgenommen wer-
den muss, dass ein GroBteil der Gelder, mit denen bisher
»Zeit erkauft« worden ist, als versunkene Kosten anzuse-
hen ist. Ein Verdienst der deutschen Krisen-Politik liegt
sicher darin, dass Bundeskanzlerin Angela Merkel wieder-
holt quantitativ und qualitativ negativere Vereinbarungen
zwischen den europdaischen Staats- und Regierungschefs
verhindert hat. Trotz hartndckiger Forderungen wurden
z.B. Eurobonds mit gemeinschaftlicher Haftung vor allem
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aufgrund des deutschen Widerstandes nicht eingefihrt.
Dennoch ist letztlich ein Gber Kompromisse organisierter
schleichender Prozess hin zu einer wachsenden Schul-
denvergemeinschaftung festzustellen.

Im Mittelpunkt der Kritik steht, dass von Beginn an die
Kosten der vermeintlichen Euro-Rettung durch ein fehl-
geleitetes Krisenmanagement nicht von den NutznieBern
und Verursachern der Entwicklungen (Investoren, Eigenti-
mern, urspringlichen Glaubigern) getragen worden sind.
Dadurch manifestiert sich in Europa eine Verzerrung der
Marktkréafte, die sich insbesondere auf die staatliche Ebe-
ne negativ auswirkt. Besonders ist hier die Instrumentali-
sierung der EZB zu nennen: Ein politisch gelenkter Zins fur
Staatspapiere setzt auf Dauer die disziplinierende Wirkung
der marktwirtschaftlichen Zinspreisbildung fir Staatsan-
leihen auBer Kraft. Der steigenden Staatsverschuldung

in Europa wird auf diese Weise kein effektiver Riegel vor-
geschoben. Die Gefahr von inflationarer Geldvernichtung
und Blasenbildung sind nur zwei Folgen, die unternehme-
risches Handeln in Europa risikoreicher und mittelfristig
unattraktiv machen.

Unsere Vision von Europa

Die Europaische Union, die den Familienunternehmern
erstrebenswert erscheint, muss sich zuallererst auf ihre
Starken konzentrieren. Hier ist an vorderer Stelle die Er-
rungenschaft des Binnenmarktes zu nennen. Er ist fir die
Birger und Unternehmen in Europa ein Gewinn, der an
der individuellen Freiheit ansetzt. Die Kontrolle und tat-
sachliche Vollendung des Binnenmarktes — nicht aber sei-
ne Uberfrachtung - ist eine Kernaufgabe der europaischen
Zentralebene.

Die aufgezeigten Regel- und RechtsverstdBe der Mitglied-
staaten und ihrer Regierungen haben der EU als Rechts-
gemeinschaft schweren Schaden zugefligt. Umso stérker
pladieren DIE FAMILIENUNTERNEHMER dafir, den Zu-
sammenschluss sowohl der EU-Mitgliedstaaten als auch
der Euro-Mitgliedslander durch ein neues Vertragswerk zu
regeln.

Die Anforderungen an eine zukunftsfédhige Européische
Union sind so gravierend, dass sie auf Grundlage der vor-
handenen Vertrage nicht umsetzbar erscheinen. Die in der
Praambel des AEUV niedergeschriebene Formulierung,
einen »immer engeren Zusammenschluss der europai-
schen Vélker zu schaffen«, droht zu einem geféhrlichen
Automatismus zu werden. Die Européische Integration
wird mehr denn je auf die Formel »Mehr Europa« reduziert,
ohne dass Einigkeit darliber herrscht, was diese vage
Umschreibung genau bedeutet. Die faktische Ubersetzung
von »Mehr Europax in ein starker zentralistisch organisier-
tes Europa, entspricht aber weder den Praferenzen der
Bilrger noch ist es eine addquate Antwort auf die dkono-
mischen Fehlentwicklungen, die insbesondere in der Euro-
Zone zu verzeichnen sind. Die vielfach vorangetriebene
Entwicklung, mehr Kompetenzen an die Brusseler Ebene
abzugeben, fihrt zu einer Erosion politisch verantwortli-
chen Handelns auf der nationalen Ebene.

Vielfalt als Vorteil nutzen

DIE FAMILIENUNTERNEHMER sind der Auffassung, dass
eine Zentralisierung von Kompetenzen nur dann zielfiih-
rend ist, wenn sich eine Interessensidentitat zwischen den
Mitgliedstaaten feststellen I&sst. Dies ist zum Beispiel fir
den Bereich der Finanzmarktregulierung deutlich stérker
als bisher der Fall. Die Heterogenitat Europas hat durch
die Erweiterung der EU auf 27 Mitglieder unweigerlich
zugenommen. Nur ein Teil dieser Heterogenitat muss
tatsachlich Uber Vereinheitlichung eingefangen werden,
um eine Konvergenz der Lebensverhéltnisse herbeizu-
fihren. Entsprechend der Heterogenitat Europas missen
die Méglichkeiten einer differenzierten Integration nach
Themengebieten viel stérker genutzt werden. Ergédnzend
muUsste die EU mit fakultativen Regelsetzungen um effi-
ziente Lésungen konkurrieren. Die EU-Kommission muss
hierzu ihre Ressourcen zur Koordinierung der unterschied-
lichen Ansatze aufwenden und nicht wie bisher die Uber-
formung eines einheitlichen Europas zum Ziel haben. Die
Sicherstellung eines fairen Wettbewerbs wiirde in Europa
die ndtige Flexibilitdt gewahrleisten, die es im globalisier-
ten Wettbewerb des 21. Jahrhunderts braucht.



6. Ein starkes Europa — Einheit in Vielfalt // EUROPA - ES GEHT AUCH ANDERS! | 39

Praferenzen ernst nehmen

DIE FAMILIENUNTERNEHMER glauben nach wie vor, dass
ein Europa der Subsidiaritat der Weg zu einem demokra-
tischen, marktwirtschaftlichen und friedlichen Europa ist.
Die Ebene, die eine Aufgabe unter Beriicksichtigung der
Praferenzen der betroffenen Individuen am effizientesten
erflllen kann, sollte hierfir die Kompetenzen haben. Die
MaBgabe »No taxation without representation« ist im wei-
ten Sinn auch eine Warnung vor einer Vergemeinschaftung
von Schulden und fiskalischen Risiken.

Das Européaische Parlament stellt in seiner bisherigen
Gestalt und Arbeitsweise keine effektive Vertretung von
Blrgerinteressen dar. Ebenso wie der Europaische Ge-
richtshof hat das Europaische Parlament ein ureigenes
Interesse, einen zentralisierten Integrationsverlauf zu be-
férdern. Ein grundlegend reformiertes Europaisches Par-
lament musste ggf. in Form einer zweiten Kammer einer
Vertretung der Landerparlamente gleichen?.

Mitgliedstaatliche Eigenverantwortung
bewahren

Die unabdingbare Voraussetzung fur einen Weg zurlick
zur politischen und fiskalischen Eigenverantwortung der
Mitgliedstaaten ist die unmissverstéandliche Neugestaltung
des Bail-out-Verbotes. Erst wenn dieses Einfalltor ge-
schlossen ist, wird eine Neuausrichtung Europas zur Sta-
bilitdtsunion die ndtige Glaubwirdigkeit aufweisen. Jede
dauerhafte Umgehung, insbesondere in Form der soge-
nannten Rettungsschirme, muss ausgeschlossen werden.
Parallel muss die Abkehr von einer schuldenbasierten
Staatsfinanzierung in Europa glaubhaft gemacht werden.
Dies wird wie gezeigt nur bedingt durch gegenseitige
Verpflichtungen funktionieren. Wirklich glaubhaft und ziel-
fuhrend ist hier einzig die Beseitigung der regulatorischen
Beglinstigung von Staatsanleihen.

Konzentration der EZB auf Preisstabilitat
Jede MaBnahme der EZB, die auf eine Aushebelung der
Marktkrafte abzielt, konterkariert die von uns geforderte
strikte Einfihrung des Haftungsprinzips in Europa. Ent-
sprechend eng ist das Mandat der Zentralbank neu zu fas-
sen und eindeutig auf die Erhaltung der Preisstabilitéat zu
reduzieren. Insbesondere die Ubernahme von Staatsfinan-
zierung durch die EZB ist eine Verzerrung von Realitaten,
die Europa als Ganzes schwéacht. Die EZB-Abstimmungs-
verfahren missen die Haftungsanteile der Mitgliedstaaten
widerspiegeln und den Hauptkapitalgebern entsprechende
Sperrminoritaten einrdumen.

Eine Eurozone ahnlicher Lander

Die Euro-Zone muss im Gegensatz zum Status quo we-
sentlich stérker an der Homogenitat der Mitglieder ausge-
richtet werden. Neben den Uber die Maastricht-Kriterien
eingefangenen makrodkomischen Eckwerten muss die
Wettbewerbsféhigkeit der Volkswirtschaften hierbei ein
wesentlich stérkeres Gewicht erlangen. Dies bedeutet,
dass sowohl der Austritt als auch der Ausschluss eines
Euro-Landes mdglich sein muss. Je groBer die 6konomi-
sche Heterogenitat der Euro-Zone ist, desto gréBer ist das
Risiko, dass die klassischen Instrumente der Geldpolitik
wirkungslos sind. Haufig wird fir eine Unveranderbarkeit
der Euro-Zone ins Feld gefiihrt, dass eine Anpassung des
Wéhrungsraums zu einer Aufwertung des Euros fihren
wirde. Diesem Argument ist entgegenzuhalten, dass es
auf Dauer nicht funktionieren kann, wenn Steuerzahler
und Sparer einen kinstlich niedrigen AuBenwert des Euros
finanzieren. Die daraus resultierenden gesamtwirtschaft-
lichen Verwerfungen kdnnen nicht mit dem Verweis auf
positive Effekte flr exportorientierte Branchen gerechtfer-
tigt werden. Aus dem gescheiterten Versuch, den Euro als
Integrationsklammer zu instrumentalisieren, missen die
richtigen Konsequenzen gezogen werden. Der Euro ist fur

2Die zustandigen Rechtsinstanzen haben den politischen Akteuren letztlich keinen Einhalt geboten. Zwar hat das BVerfG mit Bick auf die

Handlungen der EZB Bedenken geduBert. Letztlich hat es aber die Klagen gegen die Transferinstitutionen EFSF und ESM mit der Auflage
stérkerer Beteiligung des Bundestages zuriickgewiesen. Der EuGH hat seiner integrationsfreundlichen Tradition entsprechend keine euro-
parechtlichen Einwande gegen die neu geschaffenen Realitdten geduBert.
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ein Land nur dann ein Gewinn, wenn die Erlangung von
internationaler Wettbewerbsféhigkeit durch interne An-
passungs- und AbwertungsmaBnahmen madglich ist. Eine
flexible Euro-Mitgliedschaft erhéht die Anreize, durch poli-
tische Reformféhigkeit den Anschluss an die Européischen
Spitzenreiter zu erlangen.

GleichermaBen muss es zuklinftig méglich sein, massive
Vertragsverletzungen durch den Ausschluss aus der Euro-
Zone sanktionieren zu kdénnen.

Die EU als Erfolgsmodell

Die Europaische Union hat nach wie vor das Potenzial,

die erfolgreichen Elemente ihrer Geschichte auszubauen.
Daflr muss es in vielen Bereichen zu einer Umkehrung der
jungsten Krisenpolitik kommen.

Sowohl die Friedenssicherung als auch der 6konomische
Erfolg des europaischen Projektes lassen sich nur auf
Basis einer freiwilligen Teilhabe sicherstellen. Zentral ge-
steuerter Zwang ist hingegen auf Dauer weder mehrheits-
fahig noch friedlich exekutierbar. Umso mehr darf Europa
nicht die Kraftanstrengung scheuen, seine vertraglichen
Grundlagen neu auszuhandeln. DIE FAMILIENUNTER-
NEHMER setzen bei dieser Neujustierung vor allem auf
das Haftungsprinzip!
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