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1. Einleitung

1.1 Ausgangssituation

Die Insolvenz der US-amerikanischen Bank Lehman Brothers markiert den Start-
punkt der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise. Parallel zum Platzen der Immobi-
lienkrise entwickelte sich in den USA eine Bankenkrise. Die weltweit schwierigen
konjunkturellen Verhaltnisse zogen, insbesondere fur Europa, weitreichende Folgen
nach sich. Das gesamte Volumen der Kreditvergabe reduzierte sich betrachtlich,
weshalb die Refinanzierungskosten einiger europaischer Lander dramatisch anstie-
gen und das Schuldenniveau der Euro-Lander weit Uber den vereinbarten Kriterien
von Maastricht liegt. Die von den USA ausgehende Krise brachte die seit Jahren be-
stehenden strukturellen Verwerfungen in der Eurozone zum Vorschein. Wahrend die
USA mithilfe expansiver Geldpolitik die Krise jedoch Uberwinden konnte, kampft die

Eurozone immer noch mit den wirtschaftlichen und politischen Auswirkungen.

Osterreich hat die schwierigste Krisenzeit bereits hinter sich gelassen, gilt jedoch in
Bezug auf das Staatsbudget als eines der Sorgenkinder. Nach Auffassung der EU ist
allerdings nicht die relativ hohe Verschuldungsquote problematisch, sondern die Re-
formunwilligkeit der herrschenden politischen Klasse, die das Land zu einem solidem
Staatshaushalt mit Null-Defizit und gesundem Wirtschaftswachstum zurtckfuhren soll
(Vgl. Urschitz 2015, Die Presse’).

Folgt man den Tatsachen zur Eurokrise in den letzten Jahren so wird deutlich, dass
sie sowohl eine Krise der Politik als auch eine Krise der Wirtschaft ist. Die EU und die
EZB stehen vor der gewaltigen Herausforderung, einerseits das Vertrauen der EU-
Burgerlnnen wieder zu erlangen und andererseits mittels verschiedener Mal3nahmen
die Funktionsfahigkeit der Wahrungsunion sicherzustellen. Der Untergang des Euros
hatte nicht nur den Verlust einer Weltwahrung zur Folge, sondern auch die Renatio-
nalisierung der Politik! Die Wirksamkeit der gesetzten wirtschafts- und wahrungspoli-
tischen Mal3inahmen stellt eine Grundvoraussetzung fur das Bestehen des Euros dar,
die daruber hinaus die Zukunft der 6konomischen Zusammenarbeit in Europa be-

stimmt.

! http://diepresse.com/home/wirtschaft/international/4675666/Laenderbericht_EUKritik-an-enormer-



1.2 Problemstellung — Erkenntnisinteresse

Anlass zur Wahl dieser Thematik war mein personliches Interesse daran, sowohl die
Ursachen als auch die zum Teil fatalen Folgen der Eurokrise fur die Wahrungsunion
zu untersuchen und zu verstehen. Haufig wird die Eurokrise falschlicherweise als
Folge der globalen Finanzmarktkrise aus dem Jahr 2008 verstanden. Blickt man je-
doch in die Zeit der Euro-Einfuhrung zurick, wird deutlich, dass die Hintergrinde
sehr viel umfassender sind und vor allem das Ergebnis eines Strukturproblems dar-
stellen.

Der gegrundete Euro-Rettungsschirm, bestehend aus EFSM, EFSF, ESM und die
TROIKA, erzeugt seit dessen Einfuhrung kontroverse Meinungen in der Politik und
EU-Burgerinnen. Im Zentrum der Kritik stehen die vertragsrechtlichen Grundlagen
des Stabilitatsschirms und sein Wirkungskreis, die demokratische Legitimation und
die Arbeitsweise der TROIKA.

Das Ergebnis der mangelnden Akzeptanz und Einhaltung der eigenen Vertrage in-
nerhalb der Eurozone ist merkbar an der Reaktion des Finanzmarktes erkennbar. Die
ersten Jahre nach dem Ausbruch der Krise sind gepragt von wachsender Unsicher-
heit unter den Investorlnnen und einer zunehmend unglaubwurdig wirkenden EZB.
Bedeutsam ist in diesem Zusammenhang der scheinbare Verstol3 gegen die Bail-out-
Klausel wie auch die quantitative Lockerung der Geldmenge zur Bekdmpfung der
Wachstums- und Inflationsschwache durch die EZB.

Den Kern der Problematik bilden Staaten, die durch massive Verschuldungspolitik in
den letzten Jahrzehnten die Finanzhoheit an die Finanzmarkte verloren haben. Das
entstandene Abhangigkeitsverhaltnis offenbart sich unmissverstandlich in den
schwierigen Refinanzierungsbedingungen fur die krisengebeutelten Lander.

1.3 Aktueller Forschungsstand

Meine Recherchen zeigten, dass die Eurokrise, nicht nur zeitlich sondern vor allem
wissenschaftlich, ein sehr junges Phanomen ist und daher von der Forschung noch
nicht zur Ganze erfasst wurde. Die Vielzahl an Einflussfaktoren und indirekten Wir-

kungsmechanismen der Krise erhdhen die Komplexitat der Thematik erheblich.

Viele Entwicklungen sind in vergleichender Darstellung nicht moglich, da man nicht

weil}, welche Situation sich nach der globalen Finanzmarktkrise ohne dem Euro ab-



gezeichnet hatte beziehungsweise wie sich Inflation, Staatsschulden, Zinsniveau und
vieles mehr entwickelt hatten. Die Meinungen unter den Expertinnen und Politikerin-
nen zu den Ursachen der Eurokrise und der rechtlichen Legitimation des ESM konn-
ten nicht kontrarer sein. Eine nicht zu unterschatzende Rolle spielen in diesem Zu-
sammenhang gewiss die verbreiteten Halbwahrheiten der Medien oder mancher Po-

litikerlnnen.

Eine ,Was-ware-wenn“-Analyse ist aus wissenschaftlicher Perspektive nicht sinnvoll,
weshalb ich mich bei meiner Diplomarbeit ausschlieBlich auf tatsachliche Ereignisse
beschranke.

1.4 Methodische Vorgehensweise

Aufgrund der Aktualitat und der Brisanz des Forschungsfeldes lag eine besondere
Schwierigkeit im Auffinden topaktueller Literatur, weshalb die Verwendung originaler
Vertrage und Dokumente wesentlich war. Grundsatzlich wurden Primar- und Sekun-
darliteratur, als auch seriose Zeitungsberichte, verarbeitet. In Bezug auf die verarbei-
tete Primarliteratur wurden hauptsachlich der ESMV, der EUV, der AEUV und die
ESZB Satzung zitiert.

Obwohl die in der Ursachenforschung verwendeten Daten nicht von mir erhoben
wurden, zahle ich die Statistiken der WKO und der OENB zur Kategorie der Primarli-
teratur. Weil lllings’ Ausfuhrungen einen inhaltlichen Mangel aufwiesen, wurde seine
Abhandlung zu den Ursachen um den Aspekt der Kapitalstrome zwischen den Euro-
Mitgliedern erweitert. Diese sind zwar nicht als Teil der schon lange bestehenden
strukturellen Verwerfungen in der Eurozone zu verstehen, jedoch haben sie die Krise
mafgeblich intensiviert. Das verarbeitete Dokument stammt vom Institut der deut-
schen Wirtschaft Kéln und wurde von den Autoren mit Angaben zu den Berech-
nungsarten, der Datenherkunft und der Interpretation der Ergebnisse versehen.

Die Recherchearbeiten zur Fundierung der Ursachen mittels Statistiken haben erge-
ben, dass offizielle Institutionen bei der Erhebung und Auswertung des Datenmateri-
als zum Teil erhebliche Unterschiede aufweisen. Dies wurde beim Versuch deutlich,
eine luckenhafte Statistik mit den Daten einer zweiten zu kombinieren. Fur mich sind
die Differenzen ohne klare Erhebungsdetails nicht erklarbar, die Abweichungen
konnten jedoch von Wechselkursdifferenzen, variierenden BIP-Komponenten oder

steuerrechtlichen Landerunterschieden stammen. Damit der wissenschaftliche Stan-



dard eingehalten wird, erschien es mir fur die Reliabilitdt und Validitat der Daten
zweckmalig, mich auf einige wenige offizielle Behdrden zu konzentrieren und im
Hauptteil stets eine exakte zeitliche und raumliche Eingrenzung der zu vergleichen-

den Daten vorzunehmen.

Die verwendete Sekundarliteratur setzt sich aus offiziellen Berichten der EU, Rechts-
gutachten von renommierten Expertinnen sowie einigen Zeitungsberichten und Arti-

keln aus Fachjournalen zusammen.

1.5 Forschungsfragen

1. Welche Ursachen liegen der Eurokrise zugrunde?
* Warum ist die Eurokrise eine Strukturkrise?

2. Was ist der ESM?

*  Warum wurde der ESM eingefuhrt?
* Wie funktioniert der ESM?
* Auf welchen Rechtsgrundlagen beruht der ESM?
* Was ist die TROIKA?
o Welche Aufgaben verfolgt sie?
o Welche Rolle ubernimmt sie beim ESM?
o Welche MaRnahmen der TROIKA sehen Kritikerlnnen als besonders
problematisch?
* Sind bei der Einfuhrung des ESM grobe vertragsrechtliche Verletzungen pas-
siert?

o Wenn ja, welche?
3. Was sind Euro-Bonds?

* Welche Formen sind moglich?
* Welche Vor- und Nachteile sind erkennbar?
* Wie schatzen Finanzexpertinnen die wirtschaftlichen Konsequenzen ein?

* Welche politischen Folgen sind moglich?

Im ersten Teil der Arbeit wird ein grundlegendes Verstandnis fur die Organisation und
die geldpolitischen Strategien der EZB geschaffen. Ein besonderes Augenmerk liegt
hierbei in der Begutachtung des EU-Vertrages, dem AEU-Vertrag, der Satzung des



Europaischen Systems der Zentralbanken und den geldpolitischen Instrumenten der
EZB.

Der zweite Part beschaftigt sich mit der Eurokrise und erklart deren Entstehung und
Ursachen vor dem Hintergrund gewaltiger Strukturprobleme im Eurosystem nach den
Ausfuhrungen von llling Falk (2013). Oft wird die Krise irrtumlicherweise als Staats-
schuldenkrise bezeichnet, obwohl anhand makrookonomischer Entwicklungen die
europaische Strukturproblematik als Ursache erkennbar ist. lllings’ Theorie be-
schreibt beinahe allen Facetten der Eurokrise und zeigt wesentliche Zusammenhan-
ge auf. Einige Aussagen wurden direkt zitiert, da seine Formulierungen exakt den
Kern der Problematik treffen. Die erste Ursache beschaftigt sich mit der kunstlichen
Steigerung der Wirtschaftsleistung. Im Fokus der statistischen Analyse steht Oster-
reich beginnend in der Nachkriegszeit. Fur einen Vergleich mit der Datenlage ande-
rer Euro-Lander waren sowohl Angaben zum jeweiligen Wechselkurs der Staaten im
Zeitverlauf als auch Angaben zu den verwendeten Berechnungsmethoden flur die

Aussagekraft der Ergebnisse essentiell.

Das néachste Kapitel vorliegender Diplomarbeit beschaftigt sich mit dem Euro-
Rettungsschirm. Dieser besteht aus EFSM, EFSF und ESM, wobei im Untersu-
chungsfokus der ESM steht. Zu Beginn werden die Entstehungsgeschichte und
samtliche Grundlagen (rechtlich, verfahrens- und haftungstechnisch) zu den drei Ret-
tungsinstrumenten beschrieben, um eine Basis fur das Folgende herzustellen. An-
schlieBend werden die vertragsrechtlichen Bestimmungen der Rettungsinstrumente
nach Selmayr (2014) untersucht, wobei im Fokus die Vertragserweiterung des Uni-
onprimarrechts um Art. 136 Abs. 3 AEUV und die mdgliche Verletzung des Bail-out
Verbots nach Art. 125 AEUV stehen. Abschlieliend zum Teil der Rettungsmaflinah-
men werden die bisherigen Hilfsmalinahmen fur Irland, Griechenland, Portugal und
Zypern dargestellt und die von der TROIKA verfolgte Losungsstrategie analysiert.

Der letzte Teil stellt das Konzept der Euro-Bonds nach Depla und Weizsacker (2010)
vor und behandelt die Durchfuhrbarkeit der Einfuhrung von Stabilitdtsanleihen in der

Eurozone, nach einem von der EU-Kommission veroffentlichten Grinbuch.



1.6 Ziele und Nicht-Ziele der Arbeit
Die Ziele der Arbeit sind:

¢ Ein Verstandnis fur die Ursachen der Eurokrise zu schaffen, da man die Struk-

turprobleme der Mitgliedsstaaten bereits sehr viel friher erkennen konnte,

* mittels Diskussion der makrodokonomischen Daten (Inflation, Staatsschulden-
quote, Handelsbilanz, ...) sollen die Schwachen Osterreichs seit der Euro-

EinfUhrung erlautert werden,

* den Euro-Rettungsschirm (EFSM, EFSF, ESM) detailliert zu beschreiben, um

diesen im Hinblick auf Losungsstrategien kritisch zu bewerten,

* die Darstellung eines alternativen Konzeptes zur Euro-Rettung, den Euro-
Bonds.

Die Nicht-Ziele der Arbeit stellen sich wie folgt dar:

* Es wird keine umfassende wirtschaftspolitische Analyse einzelner Krisenlan-
der durchgefuhrt,

* es soll nicht die globale Finanzkrise in ihrer Gesamtheit erforscht werden,

¢ Griechenland soll nicht fokussiert werden.



2. Die Europaische Zentralbank

2.1 Die Entwicklung der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Die Unterzeichnung der Romischen Vertrage im Jahr 1957 begrundet die Entstehung
der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) und stellt den ersten Ansatz wirt-
schaftlicher Koordinierung dar. Ende der Sechzigerjahre fand weltweit eine mafligeb-
liche Veranderung im politischen und wirtschaftlichen Umfeld statt. Das bis dahin in-
takte Bretton-Woods-System der USA geriet durch die kontinuierliche Abwertung des
Dollars und der expansiven Geldpolitik zur Finanzierung des Vietnamkrieges in signi-
fikante Schwierigkeiten. Das Ergebnis der US-amerikanischen Zahlungsbilanzpolitik
war ein starkes Preis- und Kostengefalle zwischen den EWG-Mitgliedsstaaten. Meh-
rere Wechselkurs- sowie Zahlungsbilanzrisiken drohten, die gemeinsame Zollunion
und den gemeinsamen Agrarmarkt zu behindern (Vgl. Scheller 2004, S. 15 und 18).

Im Jahr 1969 stellte die Europaische Kommission den sogenannten ,Barre Plan® vor.
Bei dem Gipfel in Den Haag forderten die Staats- und Regierungscheflnnen den Mi-
nisterrat dazu auf, auf Grundlage des Barre Plans, ein Konzept zur stufenweisen Re-
alisierung einer WWU zu entwickeln. Unter der Leitung des luxemburgischen Premi-
erministers, Pierre Werner, wurde 1970 der ,Werner Plan® vorgestellt. Er sollte inner-
halb von zehn Jahren umgesetzt werden und gilt als der erste Versuch eine WWU zu
erschaffen (Vgl. Scheller 2004, S. 18).

Im Méarz 1971 wurde die Einfuhrung der WWU beschlossen und bereits 1972 die ers-
te Phase eingeleitet. Die Ziele im sogenannten ,snake in the tunnel® System waren
der allmahliche Abbau der Wahrungsschwankungen und der Ausbau innereuropai-
scher Handelsbeziehungen (Vgl. Scheller 2004, S. 18). Der ,tunnel” legt bestimmte
Schwankungsbreiten im Vergleich mit dem US-Dollar fest, wahrend die ,snake® fur
das kontrollierte Floaten der EWG Wahrungen gegenuber dem US-Dollar innerhalb
dieser Bandbreite steht (Vgl. Heise 2014, S. 11). Im Jahr 1973 wurde der Europai-
sche Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit als Hauptelement einer zukunf-
tigen Gemeinschaftsorganisation von Zentralbanken eingefuhrt (Vgl. Scheller 2004,
S. 18f.).

Mitte der 1970er fUhrten der anhaltend schwache Dollar, die Olpreiskrise und diver-
gierende wirtschaftspolitische Ansatze der EWG-Mitglieder zum Niedergang des
Wahrungsmechanismus. Innerhalb von zwei Jahren traten fast alle Mitglieder aus



(Vgl. Heise 2014, S. 12) und ubrig blieb der Wahrungsmechanismus zwischen der D-
Mark, den Wahrungen der Benelux-Staaten und der Danischen Krone (Vgl. Scheller
2004, S. 20).

Der zweite Versuch die europaische Integration voranzutreiben wurde im Marz 1979
mit der Grindung des Europaischen Wahrungssystems (EWS) gestartet (Vgl. Schel-
ler 2004, S. 20). Das Kernstuck des EWS bildete die Europaische Einheitswahrung
(EWE), welche als Wechselkursmechanismus primar eine hohe Wechselkursstabili-
tat, wie auch eine engere wirtschaftliche Zusammenarbeit der Mitgliedsstaaten zum
Ziel hatte. Die EWE diente als Benchmark fur die Berechnung der Wechselkurse und
ergab sich aus dem gewichteten Durchschnitt der beteiligten Wahrungen (Vgl.
Wallace/Pollack/Young 2015, S. 161). Als der zweite Olpreisschock 1979 zu einer
hoheren Inflation fuhrte, wurde mit zahlreichen Wechselkursanpassungen versucht,
dem entgegenzuwirken. Dies gelang nur mit maligem Erfolg, weshalb ein weiterer

Impuls notwendig war, um die WWU voranzubringen (Vgl. Heise 2014, S. 13).

Um neben der monetaren Integration auch mehr wirtschaftliche Kooperation zu errei-
chen, wurde mit Verabschiedung der Einheitlichen Europaischen Akte 1987 (EEA)
ein Programm geschaffen, welches die Einfuhrung eines grenzenlosen Binnenmark-
tes bis 1992 vorsah (Vgl. Heise 2014, S. 13). Unter den politischen Entscheidungs-
tragerlnnen wurde man sich zunehmend einig, dass das volle Potential eines
schrankenlosen Binnenmarktes nur uber eine gemeinsame Wahrung zu erreichen ist.
Im Juni 1988 beauftragte der Europaische Rat einen Ausschuss, gefuhrt vom dama-
ligen EU-Kommissionsprasidenten Jacques Delors, konkrete Schritte zur stufenwei-
sen Realisierung der WWU zu erarbeiten. Der daraus resultierende Bericht wurde ein
Jahr spater veroffentlicht und sah, ahnlich dem Werner Bericht von 1970, einen drei-
Stufenplan vor. Die erste Stufe (1990 — 1993) zielte auf die Vollendung des Binnen-
marktes sowie eine intensivere wahrungspolitische Zusammenarbeit ab. In der zwei-
ten Stufe (1994 — 1998) wurden die institutionellen und organisatorischen Vorausset-
zungen fir die Vollendung der WWU festgelegt. Es wurde die Ubergangsinstitution
EWI gegrundet, welche die Vorbereitungsarbeiten fur die Grundung der EZB leistete.
Die dritte Stufe (ab 1. Janner 1999) bestand aus der Festlegung fixer Wechselkurse
und der geldpolitischen Verantwortungsubertragung auf die Organe der EWG (Vgl.
Scheller 2004, S. 21f.). Zudem wurde die Preisniveaustabilitat zum Primarziel der
EZB erklart (Vgl. Hix/Bjgrn 2011, S. 250). Da fur die Realisierung der zweiten und



dritten Stufe ein neues institutionelles Regelwerk notwendig war, musste der Vertrag
zur Grundung der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft entsprechend geandert
werden. Das Resultat der Konferenzen war der Vertrag von Maastricht. Der soge-
nannte EU-Vertrag ist Grundlage fur das Entstehen der Europaischen Union; er an-
dert die Grundungsvertrage der Europaischen Gemeinschaft ab und die EWG wurde
zur EG (Europaischen Gemeinschaft). Zentraler Bestandteil des Maastrichter Vertra-
ges sind die Konvergenzkriterien, welche vor dem Beitritt in die Eurozone erfullt wer-
den mussen. Das erste Kriterium betrifft die Verwirklichung anhaltender Preisni-
veaustabilitat. Demnach darf die Inflationsrate eines Landes nur 1,5 Prozentpunkte
hoher sein, als in den drei Landern, welche die geringste Inflation aufweisen. Da Uber
volatile Wechselkurse das Preisniveau beeinflusst werden kann, wurde als zweites
Kriterium die Wechselkursstabilitat definiert (Vgl. Ribhegge 2007, S. 117f.). Sie be-
stimmt die ,Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des
Europaischen Wahrungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung ge-
genuber dem Euro® (Art. 140 Abs. 1 AEU-V). In engem Zusammenhang mit dem
Wechselkurs steht das langfristig nominale Zinsniveau, welches als drittes Kriterium
nicht hoher als 2% der Zinssatze der drei Lander mit den geringsten Inflationsraten
sein darf. Das Primarziel der EZB, die Geldwertstabilitat, hangt mal3geblich auch von
der Staatsverschuldung ab, weshalb die Neuverschuldung eines Teilnehmerstaates
unter 3% des BIPs liegen muss und der gesamte Schuldenstand die Grenze von
maximal 60% des BIPs nicht Ubersteigen darf (Vgl. Ribhegge 2007, S. 119f.).

Tabelle 1 fasst die Konvergenzkriterien nochmals tbersichtlich zusammen.

Messkriterium Wie wird gemessen?
Preisniveaustabilitat HVPI
Wechselkursstabilitat Abweichung vom Leitkurs
Zinsstabilitat Zins auf langfristige Staatsanleihen

Staatsverschuldung
e Staatsdefizit max. 3% des BIP Anteil des Staatsdefizit in % des BIP

» Staatsverschuldung max. 60% des BIP Staatsschulden in % des BIP
Tabelle 1: Konvergenzkriterien
Quelle: Ribhegge 2007, S. 117-119, Eigene Darstellung

Der Vertrag von Maastricht stellt auch die Basis fur das Entstehen der EZB dar (Vgl.
Scheller 2004, S. 22), weshalb ,die Satzung des Europaischen Systems der Zentral-
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banken, der Europaischen Zentralbank (ESZB-Satzung) und die Satzung des Euro-
paischen Wahrungsinstituts dem EG-Vertrag angefugt wurden.” (Scheller 2004, S.
22f.)

Zur Vermeidung Ubermaliger Staatsdefizite wurde 1997 der Stabilitats- und Wachs-
tumspakt verabschiedet. Er beinhaltet einen praventiven Teil, der die regelmalige
Uberwachung der Staatsfinanzen durch die EU-Kommission und den EU-Rat betrifft
und einen Korrekturmechanismus, der bei Nichterfullung der Verpflichtungen ein Ver-
fahren aufgrund eines zu hohen Defizits gegen den Mitgliedsstaat und als schlimms-
te Sanktion, den Verlust des temporaren Stimmrechts bedeutet (Vgl. EZB 2015,
Handlungsrahmen der WWU?).

Im Mai 1998 wurden die Mitglieder des EZB-Direktoriums durch die Staats- und Re-
gierungscheflnnen sowie auf Empfehlung des ECOFIN-Rates, des EU-Parlaments
und des EWI-Rates, bestimmt. Am 1. Juni 1998 wurde das EWI aufgelost und die
EZB errichtet. Der endgiiltigen Euro-Umstellung ging eine Ubergangsphase vom 1.
Janner 1999 bis zum 31. Dezember 2001 voraus. Nationale Wahrungen verloren am
1. Marz 2002 ihre Gultigkeit und der Euro hat diese als alleiniges gesetzliches Zah-
lungsmittel des Eurosystems ersetzt (Vgl. Scheller 2004, S. 27f.). Nachfolgende Ta-
belle 2 fasst die wichtigsten Schritte der WWU Entstehungsgeschichte zusammen.

Forderung nach engerer wahrungspolitischer
1969 Barre Plan
Zusammenarbeit

1970 Werner Plan Plan zur stufenweisen Realisierung der WWU
Beschluss zur Einfiihrung
1971 3 Stufenplan
der WWU
Einleitung der ersten .
1972 o »onake in a tunnel* Wahrungsmechanismus
ase

Europaischer Fonds fiir
1973 wahrungspolitische Zu-
sammenarbeit
. Mehrheitlicher Austritt vom Wahrungs-
1973 Erster Olpreisschock
mechanismus von 1972

Kollaps: Bretton-Woods

1. Versuch zu mehr wahrungspolitischer europai-
scher Integration

1973
Wahrungssystems

2 https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/europe/emu/html/index.de.html#stability (25.4.2015)



1979

such zur
wwu

2. Ver-

1979

1987

1989
1990 -
1993

1994 -
1998

3 Stufen des Delors
Plan

1999

1992

1997

1998
1999 -
2001
Ab
1.3.2002

Grindung des EWS —
Europaisches Wah-
rungssystem

Zweiter Olpreisschock
Grindung der EEA - Ein-
heitliche Europaische
Akte

Vorstellung: Delors Plan

Erste Phase

Zweite Phase

Dritte Phase

Vertrag von Maastricht
Stabilitats- und Wachs-
tumspakt

Geburtsjahr der EZB

Ubergangsphase Euro

Euro alleiniges Zah-

lungsmittel

Tabelle 2: Zeittafel zur Entstehung der WWU

Quelle: Eigene Darstellung, Landerkiirzel®

2.2 Rechtsgrundlagen

11

Kernelement: Europaische Einheitswahrung als

Benchmark

Einfihrung eines grenzenlosen Binnenmarktes
in Europa bis 1992

Ahnlich dem Werner Plan — 3 Stufen i.d.WWU
Vollendung des Binnenmarktes

Schaffung der institutionellen und organisatori-
schen Voraussetzungen zur Vollendung der
Wwu

Festlegung fixer Wechselkurse, Ubertragung der
geldpolitischen Hoheit an die EZB

EU-Vertrag als Griindungsgrundlage

Euro Einfuhrungsmitglieder: BE, DE, Fl, FR, IE,
IT, LU, NL, O, PT, ES

,Die EZB und die nationalen Zentralbanken (NZB) aller Mitgliedstaaten bilden
zusammen das Européische System der Zentralbanken (ESZB), wéhrend sich

das Eurosystem aus der EZB und den NZB der EU-Mitgliedstaaten zusam-

mensetzt, deren Wahrung der Euro ist.” (Européisches Parlament 2015, Kurz-

darstellungen zur Européischen Union?)

Die Rechtsgrundlagen bestehen im EU-Vertrag (Vertrag von Lissabon) und dem Ver-

trag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEU-Vertrag). Letzterer beinhal-

® http://publications.europa.eu/code/de/de-5000600.htm (29.9.2015)
4 http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/de/displayFtu.html?ftuld=FTU_1.3.11.html (25.4.2015)
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tet die Bestimmungen zur Funktionsweise der EZB. Beiden Vertragen sind die Sat-
zungen des ESZB und der EZB angefugt (Vgl. EU-Parlament 2015, Kurzdarstellun-

gen zur Europaischen Union °).

Die EZB ist eine supranationale Institution und nach Art. 282 Abs. 3 AEUV als juristi-
sche Person mit eigener Rechtspersonlichkeit ausgestattet. Sie alleine genehmigt die
Ausgabe von Euros und handelt unabhangig von den Regierungen der Mitgliedsstaa-
ten (Val. Art. 282 Abs. 3 AEUV). Seit dem Vertrag von Lissabon zahlt die EZB zu den
Organen der EU (Vgl. Art. 13 EUV).

2.3 Ziele und Aufgaben des ESZB

In Art. 127 AEUV sind die Ziele und Aufgaben des ESZB festgelegt. Das Primarziel
des ESZB ist die Gewahrleistung der Preisniveaustabilitat (Vgl. Scheller 2004, S. 52),
welche im Oktober 1998 vom EZB-Rat wie folgt bestimmt wird: ,Preisstabilitat ist de-
finiert als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fur das Euro-
Wahrungsgebiet von unter 2% gegenuber dem Vorjahr. Preisstabilitat muss mittelfris-
tig gewahrleistet werden.“ (EZB 2003, Die geldpolitische Strategie der EZB®) Sofern
keine Beeintrachtigung der Preisstabilitat besteht, fordert das ESZB die allgemeine
Wirtschaftspolitik der Union. Sie handelt nach dem Prinzip der offenen Marktwirt-
schaft mit freiem Wettbewerb (Vgl. Art. 127 AEUV). Die grundlegenden Aufgaben
des ESZB sind im Art. 127 AEUV sowie unter Art. 3 der Satzung der EZB aufgelistet.

Sie umfassen:
» die Geldpolitik der Union festzulegen und auszufiihren,

* Devisengeschéfte im Einklang mit Artikel 219 des genannten Vertrags durch-

zufiihren,

* die offiziellen Wéhrungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu verwal-

ten,

* das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu férdern” (Art. 127
AEUV).

Infolge der Eurokrise wurden zur Sicherung der Stabilitat in der Eurozone die Kompe-
tenzen der EZB erweitert. Mit der Unterzeichnung des ESM-Vertrages erhielt die EZB

5
ebd.
6 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.de.html (25.4.2015)
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weitere Aufgaben im Analyse- und Bewertungsbereich zur Gewahrung finanzieller
Hilfe. Gemeinsam mit dem IWF und der EU-Kommission erarbeitet sie das ,Memo-
randum of Unterstanding®, welches jedoch erst im Hauptteil naher beschrieben wird
(Vgl. Art. 13 ESMV). Im Oktober 2013 wurde die Wirtschafts- und Wahrungsunion
wegen der starken Verflechtung zwischen Staaten und Banken um die Bankenunion
erganzt. Die Bankenunion besteht grundsatzlich aus dem Einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus (SSM), der die EZB mit der direkten Aufsicht iiber 129 GroRbanken’ des
Eurosystems betraut, und dem Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (SRM), der
im Falle einer Bankeninsolvenz ein geordnetes Verfahren fur die Liquidierung fixiert.
Die Verordnung erteilt der EZB weitere Befugnisse hinsichtlich der Vergabe von Ban-
kenzulassungen und Uberwacht daruber hinaus die Finanzstabilitat. Sollte eine Bank
in finanzielle Schieflage geraten, sind im Handlungsrahmen Instrumente fur eine ge-
ordnete Liquidierung festgehalten. Bei allen angewendeten Instrumenten gilt es, das
Verbot der monetaren Finanzierung nach Art. 123 AEUV zu beachten (Vgl. EZB —
SSM 2015, Fragen und Antworten®).

Die Unabhangigkeit der EZB besitzt oberste Prioritat und wird daher uber funf Ebe-
nen sichergestellt. Auf institutioneller Ebene wird sie durch Art. 130 AEUV fixiert.
Demnach ist es weder der EZB noch einer NZB erlaubt, Weisungen von einer natio-
nalen Regierung oder einer anderen EU-Institution anzunehmen. Die rechtliche Un-
abhangigkeit soll durch die eigenstandige Rechtspersonlichkeit der EZB und der
NZBen sichergestellt werden. Im Falle einer Rechtsverletzung durch die Mitglieder
oder eine EU-Institution besteht die Moglichkeit einer Klage beim EuGH. Die dritte
Ebene bezieht sich auf die personelle Unabhangigkeit, welche durch unterschiedli-
che Wahlzyklen und lange Amtszeiten bei den Organen der EZB sowie den NZBs
garantiert wird. Die geldpolitische Hoheit der EZB sowie ihr Monopol auf die Ausgabe
der Banknoten sichern ihr die funktionelle und die operationelle Unabhangigkeit. Weil
die EZB eigene monetare Mittel besitzt und Einnahmen generiert, ist sie auch finan-
ziell unabhangig (Vgl. Scheller 2004, S. 136ff.). Darlber hinaus ist die Gewahrung
eines Kredits an offentliche Einrichtungen aulerhalb des rechtlichen Rahmens (Vgl.
EZB 2015, Unabhangigkeit®).

" Dies entspricht etwa 82% der Gesamtaktiva.
8 https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/fags/html/index.de.html (5.5.2015)
9 https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/independence/html/index.de.html (15.5.2015)



14

2.4 Organisation und Arbeitsweise

Die Beschlussorgane der EZB bestehen aus dem Rat der EZB, dem Direktorium und
dem Erweiterten Rat. Das ESZB wird von den Beschlussorganen der EZB geleitet
(Vgl. EU-Parlament 2015, Kurzdarstellung zur Europaischen Union'™). Abbildung 1

fasst die Beschlussorgane in einer Ubersicht zusammen.

Die Beschlussorgane der EZB

Prasidentin

4 weitere
Mitglieder

Mitglieder des

Beschlussorgane Direktoriums

der EZB Rat der EZB
Prasidentinnen

NZBen MIT Euro

Mitglieder des
Direktoriums

Erweiterter Rat Prasidentlnnen

NZBen OHNE
Euro

Abbildung 1: Die Beschlussorgane der EZB

Quelle: Eigene Darstellung

Den Organen der EZB wohnt eine doppelte Funktion inne, da sie sowohl die Leitung
der EZB an sich uUbernehmen, als auch die Fuhrung der Eurozone und des ESZB
(Vgl. Scheller 2004, S. 56).

Die Mitglieder des Direktoriums bilden gemeinsam mit den Prasidentlnnen der
NZBen des Euro-Wahrungsgebietes den Rat der EZB. Damit die EZB ihrer Flh-

rungsfunktion ordnungsgemal nachkommen kann (Vgl. EU-Parlament 2015, Kurz-

10 http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/de/displayFtu.html?ftuld=FTU_1.3.11.html (25.4.2015)
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darstellung zur Européischen Union'"), ,erlasst der EZB-Rat die Leitlinien und Ent-
scheidungen, die zur Erfullung der Aufgaben der EZB notwendig sind” (EU-
Parlament 2015, Kurzdarstellung zur Europaischen Union ). GemaR der Satzung
entscheidet er Uber den Kurs der Geldpolitik der EU und legt beispielsweise die Leit-
zinsen fest. Des Weiteren fasst er den Beschluss Uber die Geschaftsordnung der
EZB, erstellt den Haushalt und den Jahresabschluss (Vgl. Scheller 2004, S. 58).

Das Direktorium setzt sich nach Art. 283 AEUV Abs. 2 aus dem/r Prasidentin, dem/r
Vizeprasidentln und vier weiteren Mitgliedern zusammen. Der Europaische Rat er-
nennt die Mitglieder mit qualifizierter Mehrheit und bezieht seine Entscheidung auf
die Empfehlung des EU-Parlaments und des EZB-Rats. Das Direktorium bt seine
Tatigkeit hauptamtlich aus und bleibt ohne Mdoglichkeit auf Wiederernennung acht
Jahre im Amt (Vgl. Art. 283 Abs. 2 AEUV). Wahrend der Rat die strategische Positio-
nierung ubernimmt, fuhrt das Direktorium das operative Geschaft und setzt die Be-
schlisse des Rates um. Daruber hinaus bereiten die Mitglieder die Treffen des EZB-
Rats vor (Vgl. Scheller 2004, S. 65).

Der Erweiterte Rat ist das dritte Beschlussorgan des ESZB und stellt das institutio-
nelle Glied zwischen den Euro-Staaten und den Mitgliedern ohne Euro dar. Mit dem
Eintritt des letzten Mitglieds in den Euro-Wahrungsraum wurde der Erweiterte Rat
aufgelost. Er besteht aus dem/r EZB Prasidentln, dem/r EZB Vizeprasidentin und
samtlichen Prasidentlnnen der NZBen und Ubernimmt Uberwiegend beratende Tatig-
keiten (Vgl. Scheller 2004, S. 66f.).

2.5 Kapitalzeichnung

Das Kapital der EZB wurde von den NZBen der Mitglieder unter Anwendung eines
Verteilungsschlussels gezeichnet. Hierzu findet eine Gewichtung zwischen dem rela-
tiven Bevolkerungsanteil eines Landes und deren BIP statt. Nach der Aktualisierung
am 1. Janner 2015 belauft sich der Kapitalstand derzeit auf 10 825 007 069,61 Euro.
Eine Anpassung der Anteile wird jedenfalls regelmalig alle finf Jahre und immer bei
einem Neubeitritt durchgefuhrt. Nicht-Euro-Mitglieder haben weder Gewinn- noch
Verlustanspriiche und tragen nur anteilige Betriebskosten. Kann ein Uberschuss ge-
neriert werden, werden maximal 20% des erzielten Nettogewinns in den Reserve-

fonds eingezahlt und der verbleibende Restgewinn anteilsmalig an Euro-Staaten

" ebd.
2 ebd.
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ausgeschuttet. Mdgliche Verluste der EZB werden primar durch den Reservefonds

gedeckt und sekundar aus den Einnahmen des angehenden Geschéftsjahres (Vgl.

EZB 2015, Kapitalzeichnung™). Tabelle 3 und 4 zeigen die Kapitalbeitrage der

WWU-Mitglieder.

Nationale Zentralbank

Kapitalschliissel (in %)

Eingezahltes Kapital (in €)

Belgien 2,4778 268 222 025,17
Deutschland 17,9973 1948 208 997,34
Estland 0,1928 20 870 613,63
Irland 1,1607 125 645 857,06
Griechenland 2,0332 220 094 043,74
Spanien 8,8409 957 028 050,02
Frankreich 14,1792 1534 899 402,41
Italien 12,3108 1332 644 970,33
Zypern 0,1513 16 378 235,70
Lettland 0,2821 30 537 344,94
Litauen 0,4132 44 728 929,21
Luxemburg 0,2030 21974 764,35
Malta 0,0648 7 014 604,58
Niederlande 4,0035 433 379 158,03
Osterreich 1,9631 212 505 713,78
Portugal 1,7434 188 723 173,25
Slowenien 0,3455 37 400 399,43
Slowakei 0,7725 83 623 179,61
Finnland 1,2564 136 005 388,82
Insgesamt 70,3915 7 619 884 851,40

Tabelle 3: Kapitalbeitrdge der NZBen des Euroraums

Quelle: EZB 2015, Kapitalzeichnung™

'3 https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.de.html (28.5.2015)

* ebd.
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Nationale Zentralbank Kapitalschliissel (in %) | Eingezahltes Kapital (in €)
Bulgarien 0,8590 3 487 005,40
Tschechische Republik 1,6075 6 525 449,57
Danemark 1,4873 6 037 512,38
Kroatien 0,6023 2 444 963,16
Ungarn 1,3798 5601 129,28
Polen 5,1230 20 796 191,71
Rumanien 2,6024 10 564 124,40
Schweden 2,2729 9 226 559,46
Vereinigtes Konigreich 13,6743 55 509 147,81
Insgesamt 29,6085 120 192 083,17

Tabelle 4: Kapitalbeitrage der nicht dem Euroraum angehérenden NZBen

Quelle: EZB 2015, Kapitalzeichnung'®
2.6 Geldpolitische Strategie

Die geldpolitische Strategie der EZB umfasst in Bezug auf das allgemeine Preisni-
veau (HVPI) einerseits das quantitative Ziel der Preisstabilitat, andererseits ein Zwei-
Saulen-Konzept, welches die wirtschaftlichen und monetaren Aspekte des Eu-
roraums untersucht. Wahrend bei der wirtschaftlichen Untersuchung die Eurozone
hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bewertet wird, um ein Bild Uber
die zu erwartenden kurz- und mittelfristigen Inflationsaussichten zu erhalten, befasst
sich die monetare Analyse mit der Entwicklung der Geld- und Kreditmenge. Diesem
Konzept liegt die Erkenntnis zugrunde, dass Inflation langfristig mit einer steigenden
Geldmenge einher geht. Der EZB-Rat bewertet auf dieser Grundlage das Risiko fur
Schwankungen bei der Preisstabilitat und trifft demnach geldpolitische Beschlisse
(Vgl. Die Geldpolitik der EZB 2011, S. 74f.).

Auf kurze Sicht kann die EZB die wirtschaftliche Entwicklung durch eine Anderung
der Geldmarktzinsen beeinflussen. Dieser Prozess wird als geldpolitischer Transmis-
sionsmechanismus bezeichnet und ist in der nachfolgenden Abbildung dargestellt
(Vgl. Die Geldpolitik der EZB 2011, S. 67).

"% ebd.
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Transmissionsmechanismus -
der Zusammenhang zwischen Zinsen und Preisen

Leitzinsen

Erwartungen Geldmarktzinsen

Y
Geld, Kredite g Vermogenspreise g Bankzinsen Wechselkurse

Lohn- und

; Angebotund Nachfrage an den Giiter- und Arbeitsmarkten
Preissetzung

Inlandische Preise Importpreise

Preisentwicklung

Abbildung 2: Der Transmissionsmechanismus

Quelle: EZB 2015, Lehrmaterial'®

2.7 Geldpolitische Instrumente

Um die wahrungspolitischen Aufgaben des Eurosystems wahrzunehmen, stehen der

EZB sowie den NZBen im Wesentlichen drei Instrumente zur Verfigung: Offen-

marktgeschafte, stédndige Fazilitdten und die Mindestreservepflicht. Offenmarktge-

schafte bilden den Kern der Geldpolitik, da sie zur Kreditgewahrung an Geschafts-

partnerlnnen genutzt werden. Grundsatzlich werden sie in vier Kategorien eingeteilt:

Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs), langerfristige Refinanzierungsgeschafte

(LRGs), Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Die standigen Fa-

zilitaten dienen der kurzfristigen Zinssteuerung am Kapitalmarkt und ddmmen Kurs-

schwankungen ein (Vgl. Die Geldpolitik der EZB 2011, S. 104 und 108f.).
Abbildung 3 bildet die Instrumente der geldpolitischen Steuerung ab.

16https://www.ecb.europa.eu/ecb/educationaI/f.':lcts/sh.':lred/img/slides//slide_mp_007.de.png
(17.3.2015)



19

Die geldpolitischen Instrumente

Standige Fazilitaten Offenmarktgeschdfte Mindestreservepflicht

: Spitzen-
Einlage- refinanzienings- Hauptrefinanzierungsgeschafte Mindestreservebasis
fazilitat £ Einlagen, Schuldverschreibungen
fazilitat g

und Geldmarktpapiere

(Zinssatze im (Zinssétze im (Laufzeit: eine Woche)

Allgemeinen Allgemeinen tber |

unter Marktzins- Marktzinsniveau) Mindestreservesatz
niveau)

Langerfristige Dieser gilt far die Mehrheit der
Positionen, die in die Mindestreserve-

> basis einbezogen werden

Refinanzierungsgeschéfte

Feinsteuerungsoperationen
Mindestreserveguthaben werden

| zum gleichen Satz wie die
Hauptrefinanzierungsgeschafte
Strukturelle Operationen des Eurosystems verzinst

Abbildung 3: Geldpolitische Steuerungsinstrumente der EZB

Verzinsung

Quelle: EZB 2015, Lehrmaterial'”

Im Mittelpunkt der Offenmarktgeschéfte stehen die HRGs, da sie einerseits zur Be-
einflussung der Zinssatze und der Liquiditatssteuerung genutzt werden, andererseits
der Markt Uber die Hohe des Hauptrefinanzierungssatzes auf den geldpolitischen
Kurs der EZB schliefdt. Der Uberwiegende Teil der Liquiditat wird mittels HRGs dem
Bankensystem dezentral Uber die jeweiligen NZBen Ubermittelt. lhre Laufzeit liegt
gewohnlich bei sieben Tagen. Die EZB wendet zur Zinsfestlegung der Transaktionen
das Standardtenderverfahren an. Innerhalb von 24 Stunden werden dann die Zutei-
lungsergebnisse den teilnehmenden Kreditinstituten mitgeteilt und vorgenommen.
Grundsatzlich wird zwischen Festsatztendern (Mengentendern) und Tendern mit va-
riablem Zinssatz (Zinstender) unterschieden. Wahrend bei Mengentendern die EZB
den Zinssatz fix festlegt und Banken ihre Kauf- und Verkaufsgebote bekanntgeben,
geben beim Zinstender die Finanzinstitute sowohl Gebote Uber den Betrag als auch
den Zinssatz, zu welchem sie ihre Geschéafte tatigen wollen, bei den NZBen ab. Die
Zuteilung der Geschéfte erfolgt vom hdchsten zum niedrigsten Gebot bis der gesam-
te Zuteilungsbetrag ausgeschopft ist, wobei die Abgabe mehrerer Gebote zulassig ist

17https://www.ecb.europa.eu/ecb/educationaI/facts/shared/img/slides//slide_mp_009.de.png
(17.3.2015)
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(Vgl. Die Geldpolitik der EZB 2011, S. 113f.). ,Bei beiden Tenderverfahren entschei-
det die EZB Uber die Hohe der bereitzustellenden Liquiditat.” (Die Geldpolitik der EZB
2011, S. 114) Als die Spannungen am Finanzmarkt 2007 begannen, wurde ein Voll-
zuteilungsverfahren eingefuhrt, welches in Ausnahmezustanden die gesamte Zutei-
lung der von den Banken nachgefragten Betrage zulasst. Damit nicht die gesamte
Liquiditat wochentlich umgeschlagen wird, bietet die EZB langerfristige Refinanzie-
rungsgeschafte (LRG) mit einer Laufzeit von drei Monaten an. Die Ausgabe findet
ebenfalls dezentral statt und das Standardtenderverfahren kommt zur Anwendung.
Um das am Markt erzeugte Signal der HRGs nicht zu verfalschen, werden LRGs in
der Regel als Zinstender mit vorgegebenem Zuteilungsvolumen ausgeschrieben
(Vgl. Die Geldpolitik der EZB 2011, S. 112-115).

Die dritte Kategorie der Offenmarktgeschafte, die Feinsteuerungsoperationen, dient
der Liquiditats- und Zinssteuerung aufgrund unerwarteter Marktvolatilitaten. Das Ver-
fahren ist nicht standardisiert, weshalb die Menge und die Laufzeit dieser Transaktio-
nen keine Regelmaligkeit aufweist. Der Uberwiegende Teil der Feinsteuerungsope-
rationen wird Uber befristete Geschafte abgewickelt. Des Weiteren besteht die Mog-
lichkeit auf Devisenswaps und die Einbindung von Termineinlagen. Wahrend bei Of-
fenmarktgeschaften die EZB aktiv wird (Vgl. Die Geldpolitik der EZB 2011, S. 104
und 115), sind bei den standigen Fazilitaten die Geschaftspartnerinnen der EZB die
Initiatorinnen. Der Euroraum bietet zwei standige Fazilitaten an, wobei die Einlagefa-
zilitat die Moglichkeit zur Geldeinlage im Eurosystem bietet und die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat zur Deckung kurzfristiger Liquiditatserfordernisse dient. Die Zinssat-
ze liegen im Vergleich zum herrschenden Geldmarktzins bei der Einlagenfazilitat auf
einem bedeutend niedrigeren Niveau und bei der Spitzenrefinanzierungsfazilitat ent-
scheidend daruber. Kreditinstitute nutzen dieses Instrument gewohnlich nur in Aus-
nahmefallen, wenn keine andere Option zur Verfugung steht (Vgl. Die Geldpolitik der
EZB 2011, S. 108f.). Tabelle 5 fasst die Offenmarktgeschafte und die Standige Fazili-

taten Ubersichtlich zusammen.
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Geldpoliti- Transaktionsart
sches Ge- Liquiditits- Liquiditits- Laufzeit Rhythmus
schaft bereitstellung abschopfung
Befristete Trans-
HRG - 1 Woche Wachentlich
aktion
[} :
£ Befristete Trans-
‘s LRG ) - 3 Monate Monatlich
7] aktion
0
S . _ Befristete Transaktion,
] Feinsteue- Befristete Trans- ) .
= i Hereinnahme von Nicht stan- .
o rungsoptio- aktion, o _ o UnregelmaRig
g ) Termineinlagen, Devi- dardisiert
o nen Devisenswaps
“.6- senswaps
Strukturelle Befristete Trans- | Emission von EZB Nicht stan- | Unregelma-
Operationen aktion Schuldverschreibungen | dardisiert Rig/regelmaRig
Endgiiltige Kaufe | Endglltige Kaufe UnregelmaRig
c Spitzenrefi- Inanspruch-
o Befristete Trans- .
‘© nanzierungs- - Uber Nacht | nahme durch
= aktion
N fazilitat Initiative der GP
e
) Inanspruch-
o Einlagefazili- .
'g it - Einlagen Uber Nacht | nahme durch
a
g Initiative der GP

Tabelle 5: Ubersicht: Offenmarktgeschéfte - standige Fazilitaten

Quelle: Die Geldpolitik der EZB 2011, S. 103

Die dritte Kategorie der geldpolitischen Instrumente der EZB betrifft die Mindestre-
serven zur Stabilisierung der Geldmarktsatze. Weil alle Kreditinstitute im Eurosystem
verpflichtet sind, bei ihren jeweiligen NZBs Pflichteinlagen zu halten, erhoht dies die
strukturelle Liquiditatsknappheit im Bankensektor. Daraus resultiert eine vergrof3erte
Nachfrage nach Zentralbankgeld, was die Regelung der Geldmarktsatze bei der EZB
vereinfacht. Da die Mindestreservepflicht nicht taglich erfullt werden muss, sondern
nur im Durchschnitt Uber einen langeren Zeitraum, gleichen Kreditinstitute kurzfristige
Schwankungen in der Geldnachfrage aus, ohne am Geldmarkt aktiv zu werden (Vgl.
Die Geldpolitik der EZB 2011, S. 109f.).
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2.8 Zustandigkeitsbereiche und politische Inhalte der EZB auf europai-

scher und internationaler Ebene

Die Ubertragung der geldpolitischen Hoheit auf die EZB machte die Anpassung des
institutionellen Handlungsrahmen und der Kompetenzverteilung notwendig. Da die
bisherigen Regelungen auf die Zusammenarbeit zwischen unabhangigen Staaten mit
eigens gefuhrter Wirtschafts- und Finanzpolitik ausgelegt waren, wurden die Regeln
und Verfahren hinsichtlich der internationalen Zusammenarbeit entsprechend gean-
dert. Der Europaische Rat sprach sich fur einen pragmatischen Losungsansatz aus,
dessen Durchfiihrung nur minimale Anderungen des damaligen Systems erforderte.
Eigene Standpunkte der EZB werden immer dann formuliert, wenn die Zustandigkeit
der EZB die internationale Zusammenarbeit oder die einheitliche Geldpolitik betrifft.
Tangiert die Zusammenarbeit den Wechselkurs des Euros, partizipieren sowohl die
EZB, als auch der ECOFIN-Rat und die Eurogruppe an den Gesprachen. Als Beispiel
ware hier der G7-Gipfel zu nennen. Samtliche Angelegenheiten die das Zahlungs-
system betreffen, werden auf internationaler Ebene mit den NZBen der Eurogruppe
behandelt. Die ESZB Satzung legt bezuglich der Erhebung statistischer Daten die
verpflichtende Kooperation mit internationalen Organisationen fest. Bei Fragen die
das Gebiet der Bankenaufsicht und der Finanzstabilitat betreffen, ist die EZB befugt,
an internationalen Konferenzen teilzunehmen und neben den nationalen Aufsichts-

behorden auch eigene Standpunkte darzulegen (Vgl. Scheller 2004, S. 1571f.).

Wesentliche Bedeutung fur die Arbeit der EZB kommt der Teilnahme an internationa-
len Konferenzen zu, da geldpolitische Entscheidungen auf Basis internationaler Kon-
junkturdaten getroffen werden. Der dort stattfindende Informations- und Gedanken-
austausch mit anderen Politikerinnen und Expertinnen soll sowohl eine bessere wirt-
schaftliche Einschatzung ermdglichen als auch zum bilateralen Erfahrungsaustausch
genutzt werden (Vgl. Scheller 2004, S. 159).

Die Art der Beteiligung hangt dabei wesentlich von der Aufgaben- und Kompetenz-
verteilung innerhalb der Europaischen Gemeinschaft und den Nationalstaaten ab.
Demnach kann die EZB entweder als politische Vertretung der EG oder einzelner
Mitglieder auftreten und ihre eigenen Ansichten bei internationalen Organisationen
darstellen. Die Verteilung der Zustandigkeiten innerhalb des Eurosystems sind in der
ESZB Satzung festgehalten (Vgl. Scheller 2004, S. 158).
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2.8.1 Zusammenarbeit in Europa: ECOFIN & EUROSTAT

Obwohl es rechtlich nur einen Rat der EU gibt, ergeben sich bei den Tagungen je
nach Themen- und Zustandigkeitsbereich verschiedene Zusammensetzungen. Wah-
rend fur den Beitritt eines weiteren Mitgliedes zur WWU sich die Staats- und Regie-
rungscheflnnen zu den Verhandlungen treffen (Vgl. Scheller 2004, S. 146), werden
vom Rat der Wirtschafts- und Finanzministerlnnen, dem sogenannten ECOFIN-Rat,
die wirtschafts- und steuerpolitischen Belange, als auch die Regulierung von Finanz-
dienstleistungen diskutiert. Des Weiteren formuliert er den Jahreshaushaltsplan der
EU, achtet auf die Haushaltspolitik der Lander und kontrolliert den Jahresbericht der
EZB. Seine Tagungen finden einmal monatlich statt (Vgl. Europaischer Rat 2015, Der
Rat ,Wirtschaft und Finanzen*'?).

Der/die EZB Prasidentln nimmt an Treffen teil, wenn Fragen im Zusammenhang mit
den Zielen und Aufgaben des ESZB, wie zum Beispiel wirtschafts- und wahrungspoli-
tische Themen, die Auenvertretung der WWU und Wechselkursangelegenheiten
behandelt werden. Sollte die Anderung einzelner Rechtsvorschriften besprochen
werden, wohnt den Konferenzen und Tagungen ebenfalls die EZB bei. Sowohl
der/die EZB Prasidentin als auch die Prasidentinnen der NZBs partizipieren einmal
halbjahrlich an informellen Treffen des ECOFIN-Rates, welche ohne Verfahrensrege-
lungen Raum fur freien Informations- und Gedankenaustausch lassen (Vgl. Scheller
2004, S. 147).

Die Eurogruppe wurde 1997 ins Leben gerufen und dient als informelles Gremium
das ausschlieB3lich Fragen der Einheitswahrung behandelt. Es wird von den Finanz-
ministerinnen der Euro-Lander und dem/r Kommissarln fur Wirtschaft und Wahrung
gebildet. Auch in Bezug auf die Euro-Gruppe nimmt der/die EZB Prasidentin an den
regularen Sitzungen teil, die in der Regel einmal im Monat und vor den Sitzungen
des Rates fur Wirtschaft und Finanzen stattfinden. Im Fokus dieser Tagungen stehen
vor allem konjunkturelle Daten, die einzelnen Haushalte der Lander und die Entwick-
lung des Euro-Wechselkurses (Vgl. Scheller 2004, S. 148).

EUROSTAT ist das Statistische Amt der Europaischen Union, dessen Kernaufgabe
die Verarbeitung und Veroffentlichung amtlicher europaischer Statistiken ist. Mit Sitz
in Luxemburg hat sie den Status einer Generaldirektion der EU-Kommission und ist

18 http://www.consilium.europa.eu/de/council-eu/configurations/ecofin/ (21.7.2015)
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dem Kommissar fur Wirtschaft und Wahrung unterstellt. Die Mitgliedsstaaten erheben
nationale Daten und geben diese zur weiteren Konsolidierung an EUROSTAT weiter.
Um die Vergleichbarkeit zu gewahrleisten werden einheitliche Erhebungsmethoden
angewendet und es findet eine Harmonisierung der Daten durch die offizielle Statis-
tikbehorde statt (Vgl. Scheller 2006, S. 119).

Die wesentlichen statistischen Erhebungsbereiche der EZB stellen:

* die Analyse des Geld-, Banken- und Finanzmarktes einschliel3lich Zinssatzen
und Wertpapieren,

» die Zahlungsbilanzen und internationalen Reserven des Eurosystems sowie

* Finanzierungs- und Vermogensrechnungen zur Erfassung der finanziellen Si-

tuation der Landerhaushalte
dar (Vgl. Scheller 2006, S. 120).

Zur Aufgabenbewaltigung ist in der ESZB Satzung die Zusammenarbeit zwischen
EUROSTAT und Einrichtungen der EG sowie nationalen Amtern festgelegt. Um die
Kooperation zwischen EZB und EUROSTAT zu starken wurde im Jahr 2003 ein Me-
morandum of Understanding erarbeitet das die Aufgabenverteilung regelt. Demnach
erstellt die EZB auf EU-Ebene samtliche Statistiken im Bereich Geld und Banken.
Das Gebiet der Zahlungsbilanz- und Finanzierungsstatistiken betreffend findet eine
Zusammenarbeit zwischen der EZB und der EU-Kommission statt. Hinsichtlich der
Kooperation auf internationaler Ebene fallt diese in den Kompetenzbereich der EZB,
da sie ohnehin Beziehungen zum IWF pflegt (Vgl. Scheller 2006, S. 120).

2.8.2 Internationale Zusammenarbeit: IWF & OECD

Der IWF wurde 1944 durch das Bretton-Woods-Abkommen als Sonderorganisation
der UN gegrundet, besteht derzeit aus 188 Mitgliedsstaaten und hat seinen Hauptsitz
in Washington D.C., USA. Die Kernaufgaben des IWF sind die Gewahrleistung und
Forderung der Preisstabilitat des internationalen Geldsystems, des Zahlungsver-
kehrs, der Wechselkurse sowie die Kreditvergabe an Lander, die uber unzureichende
Wahrungsreserven verfugen. Da die Stabilitat des weltweiten Wirtschaftssystems von
groRer Signifikanz ist, stellt die Uberwachung der wirtschaftspolitischen Entwicklun-
gen der Mitglieder einen der Hauptarbeitsbereiche des IWF dar. Auf Basis statisti-
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scher Daten empfiehlt er dann MalRnahmen um die Anfalligkeit fur wirtschaftliche und
finanzielle Krisen zu reduzieren (Vgl. IWF 2015, Factsheet 2015").

Die EZB geniel3t beim IWF Beobachterstatus, weshalb sie zu allen relevanten Sit-

zungen des Exekutivdirektoriums eingeladen wird (Vgl. Scheller 2006, S. 160).

Konkret betrifft das nachstehende Themengebiete:
* Artikel-IV-Konsultationen zur Politik des Euro-Wéhrungsgebiets,

* Artikel-lV-Konsultationen mit einzelnen Mitgliedstaaten des Euroge-
biets,

* die Rolle des Euro im internationalen Wéhrungssystem und

 die multilaterale Uberwachung, d.h. Die zweimal jéhrlich stattfindenden
Aussprachen zum Bericht liber die weltwirtschaftlichen Aussichten und
zum Internationalen Kapitalmarktbericht sowie regelmélige Diskussio-
nen (ber die weltweiten Wirtschafts- und Marktentwicklungen.” (Schel-
ler 2006, S. 161)

Mit der Euro-EinfUhrung wurden die Landerprifungen des IWF Regelwerks, auch Ar-
tikel IV-Prafungen genannt (Vgl. OENB 2015, Internationale und europaische Zu-

sammenarbeit®

), in einen dualen Ansatz umgewandelt. Der erste Teil beinhaltet
uberwiegend Angelegenheiten betreffend Geldpolitik und Wechselkurs des Euroge-
biets, wahrenddessen vom Zweiten die einzelnen Wirtschaftspolitiken der Euro-
Staaten behandelt werden. Zweimal im Jahr kommt eine IWF Delegation, um die ak-
tuellen wirtschafts- und finanzpolitischen Geschehnisse mit den politischen Entschei-
dungstragerinnen der Euro-Nationalstaaten fur sich und der EZB zu besprechen Der
IWF ladt aullerdem den/die EZB Prasidentln zu den einmal im Halbjahr stattfinden-
den Sitzungen des Internationalen Wahrungs- und Finanzausschusses ein (Vgl.

Scheller 2006, S. 161f.).

Die OECD ist eine intergouvernementale Organisation mit Sitz in Paris, die 1961 als

Nachfolger der OEEC (Organisation fur European Economic Co-Operation) gegrun-

19 http://www.imf.org/external/np/exr/facts/glance.htm (13.7.2015)
20 https://www.oenb.at/Finanzmarktstabilitaet/internationale-zusammenarbeit.html (15.7.2015)
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det wurde. Sie ist ein Forum, in welchem ihre Mitglieder sich Uber wirtschafts- und
finanzpolitische Entwicklungen und Erfahrungen austauschen konnen. Basierend auf
den Grundsatzen der freien Marktwirtschaft soll gemeinsam das hochstmogliche
Wirtschaftswachstum und sozialer Wohlstand erreicht werden. Aktuell gehdren der
OECD 34 Staaten an. Seit 1999 nimmt neben der EU-Kommission die EZB an allen
Sitzungen teil, welche in ihren Aufgabenbereich fallen. Sie vertreten dabei ihre dies-
beziiglichen Ansichten (Vgl. OECD 2015, History?").

Die EZB beteiligt sich hauptsachlich am ,Prafungsausschuss fur Wirtschafts- und
Entwicklungsfragen, dem Wirtschaftspolitischen Ausschuss und seinen Arbeitsgrup-
pen, sowie [Zusatz der Verfasserin] dem Ausschuss fur Finanzmarkte.“ (Scheller
2006, S. 163) Ersterer fihrt regelmaRige Uberpriifungen zur aktuellen Wirtschaftsla-
ge und Wirtschaftspolitik der Mitglieder durch, der Zweite befasst sich mit den welt-
weiten Konjunkturdaten und der Letzte untersucht die strukturellen Entwicklungen an
den Finanzmarkten der Mitgliedsstaaten. Die Ergebnisse werden anschlieRend in
Landerberichten zusammengefasst und beinhalten Handlungsempfehlungen (Vgl.
Scheller 2006, S. 163).

2 http://www.oecd.org/about/history/ (15.5.2015)
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3. Die Eurokrise

3.1 Begriffliche Abgrenzung

Die Entstehung und die Gestalt der Eurokrise erschweren das eindeutige Festlegen
von Kausalitaten. Vielmehr unterliegt sie - wie ein Virus — einem standigen Wandel,
breitet sich aus und offenbart die Krankheit der Eurozone: Strukturelle Ungleichheit.
Das neue Phanomen wurde von der Wissenschaft noch nicht vollstandig erfasst und
wird diese in der Zukunft zweifellos noch umfassend beschaftigen. Die Eurokrise als
reine Fortsetzung der globalen Finanzmarktkrise zu verstehen greift nicht weit genug,
da nicht Fehlentscheidungen grofer Finanzmarktakteurlnnen Ausloser waren (Vgl.
llling 2013, S. 1).

Nach llling (2013) formiert sich die Eurokrise aus zwei grundlegenden Strangen.
Demnach stehen auf der einen Seite die Staaten mit enormen Schuldenstanden und
uber den Finanzmarkt finanzierten Staatshaushalten und auf der anderen Seite un-
terschiedlich stark wettbewerbsfahige Volkswirtschaften. Im Lichte der gemeinsamen
Wahrung entwickelten sich daraus seit der Euro-Einfuhrung erhebliche strukturelle
Disparitaten (Vgl. llling 2013, S. 1).

Die folgenden zwei Zitate von llling (2013) beschreiben in wenigen Worten, weshalb
als Ursache der Eurokrise grundlegende strukturelle Ungleichheiten auszumachen
sind und das europaische Kernproblem darstellen.

,Die Eurokrise ist daher eine Strukturkrise, weil die derzeitige institutionelle
Architektur und 6konomischen Prozesse den Anforderungen, die aus der Ge-

meinschaftswéhrung resultieren nicht gewachsen sind.” (llling 2013, S. 1)

LAlIs Strukturkrise steht nicht der Wert der Wéahrung im Mittelpunkt, sondern
das Problem, dass sich traditionelle politische und volkswirtschaftliche Pro-
zesse unter der Einheitswdhrung dysfunktional gestalten — dass also die
Strukturen in eine Krise geraten.” (llling 2013, S. 2)

Dem Autor zufolge fuhrt nicht der Euro zu Disparitaten im Wahrungsraum, sondern
die derzeitige Formation der Wirtschafts- und Fiskalpolitik im Euroraum. Die aktuelle
Problematik ware ohne Euro wahrscheinlich nicht gleichsam auf- und eingetreten.

Um Missverstandnissen vorzubeugen werden vor der detaillierten Ursachenbe-
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schreibung die Begriffe ,Staatsschuldenkrise®, ,Bankenkrise” und ,Handelsbilanzkri-
se” ihrer Verwendung zugeordnet und argumentiert, warum diese drei Bezeichnun-
gen unzutreffend sind (Vgl. llling 2013, S. 2f.).

Der Begriff ,Staatsschuldenkrise” ist unter vielen Gesichtspunkten nicht zielfGhrend,
da nur einer der beiden genannten Strange betroffen ist und dartber hinaus das poli-
tisch-wirtschaftliche Umfeld nicht in die Analyse miteinbezieht. Staaten haben durch
wirtschaftliche Intervention die kunstliche Leistungssteigerung des volkswirtschaftli-
chen Apparates herbeigefuhrt, der nur mit bestandiger Neuverschuldung zu weiteren
Hochstleistungen getrieben werden kann. Im Zeitraum 2008 bis 2011 erhdhte sich
die durchschnittliche Verschuldungsquote in Relation zum BIP innerhalb der europai-
schen Union von 62,5% auf 82,5%. Obwohl mit den verabschiedeten Rettungspake-
ten erhebliche Summen zur Verfugung gestellt wurden, begriinden sie das derzeitige
Niveau der Staatschuldenstande nicht. Vielmehr weisen viele Faktoren darauf hin,
dass die potentielle Zahlungsunfahigkeit einiger Euro-Mitglieder fur die steigenden
Refinanzierungskosten und Schwierigkeiten im Euroraum verantwortlich ist (Vgl. llling
2013, S. 2).

Auch die Bezeichnung als ,Bankenkrise” ist nicht korrekt, da Banken zwar durch ma-
rode Bilanzen gewiss einen Anteil am Krisenverlauf beitrugen. Sie fungieren jedoch
als Schnittpunkt zwischen Staaten und der Wirtschaft und missen infolgedessen als
Teil der herrschenden Struktur verstanden werden. Um frisches Geld an den Fi-
nanzmarkten zu erhalten bendtigen Regierungen Banken zur Emittierung der Staats-
anleihen. Obgleich die Schuldenstande durch die Bankenrettungsprogramme ange-
stiegen sind, ist ein Ausbruch der Eurokrise ohne Hilfsma3nahmen durchaus vor-
stellbar. Ausloser und Beschleuniger der aktuellen Situation waren die Probleme
Griechenlands, welche die Refinanzierungskosten fur alle Euro-Lander massiv an-
stiegen liellen und die volkswirtschaftlichen Disparitaten der Eurozone beinahe
schlagartig in den Fokus ruckten. Die Unsicherheit der Markte fuhrte dazu, dass In-
vestorinnen den stark defizitaren Staaten kein Geld mehr zur Verfugung stellten und
der Kapitalfluss abrupt endete (Vgl. llling 2013, S. 2f.).

Die Eurokrise als ,Handelsbilanzkrise” zu benennen, betrafe nur den zweiten Strang.
Zweifelsohne sind die ungleiche Wettbewerbsfahigkeit der Euro-Lander und die feh-

lende Auf- und Abwertungsoption als eine Ursache auszumachen. Eine reine Han-
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delsbilanzkrise wirde jedoch nicht die gesamten Strukturen betreffen, sondern grof3-
tenteils Import- und Exportquoten (Vgl. llling 2013, S. 3).

3.2 Artificial Spending

Nach llling (2013) betrifft die erste Ursache der Eurokrise den Bereich des ,artificial
spendings®, womit die kunstliche Steigerung der nationalen Wirtschaftsleistung durch
fortwahrende Eingriffe der Regierungen gemeint ist. Die Schulden der Staaten als
Ursache zu definieren ist dahingehend falsch, als dass sie vielmehr das Resultat ei-
ner zu permanenter Spitzenleistung angetriebenen Wirtschaft sind, welche nur auf
Basis von gedrucktem und geborgtem Geld moglich ist. Staatliche Ausgabenpro-
gramme fuhrten zu aufgeblahten volkswirtschaftlichen Etats, die schlielich in massiv
gewachsenen Schuldenstanden mundeten. Die Schulden der Staaten scheinen als
ein Zeichen der uberforderten Politik (Vgl. llling 2013, S. 71.).

Betrachtet man die Schuldenproblematik im Kontext der Geschichte, dann sind die
Forderungen der Burgerlnnen nach den Kriegszeiten in der ersten Halfte des 20.
Jahrhunderts, den wirtschaftlichen Wohlstand und die soziale Sicherung zu erhéhen,
verstandlich. Aus Sorge um wirtschaftliche Engpasse folgte die Politik diesem Ver-
langen und steigerte unentwegt die Wirtschaftskraft, um den Rickgang der Konjunk-
tur zu verhindern. Als nach den Jahren des Aufschwungs sich die Realwirtschaft ih-
ren Leistungsgrenzen annaherte und nur mehr sehr geringe Wachstumsraten erzielt
wurden, der Anspruch der Burgerlnnen nach Wohlstandserhohung aber ungebro-
chen war, fand eine Aufgabenverschiebung von der Privatwirtschaft zum Staat und
der politischen Sphare statt. Die Politik erzeugte Wachstum und erfullte das Verlan-
gen der Burgerlnnen durch die Erhdhung der offentlichen Ausgaben und gezielter
Lohnpolitik. Hinzu kommt die historische Bildung des staatlichen Gemeinwesens. Et-
wa seit 1970 verfolgen die europaischen Staaten eine Wirtschaftspolitik des dauer-
haften Wachstums auf Basis konjunkturfordernder Ma3nahmen. Die dauerhafte Pro-
gression auf Schuldenbasis brachte die Staaten in die Zwangslage, nur mit perma-
nentem Wachstum die zu zahlende Zinslast sowie die steigenden Schulden auf ei-
nem finanzierbaren Niveau halten zu kdonnen. Parallel zu der Entwicklung des Ge-
meinwesens erfolgte die Ausweitung der staatlichen Verwaltung, welche es ebenfalls
auf Uberhohtem Niveau zu finanzieren gilt. Aus politischer Sicht gestaltet sich die

Ruckkehr zu einem nachhaltigen Produktionsniveau und wahrscheinlich sinkendem
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materiellen Wohlstandsniveau als besonders heikel, da das moderne westliche Welt-
bild stets Fortschritt und Wohlstand fordert (Vgl. llling 2013, S. 8f.).

Abbildung 4 vergleicht die Osterreichischen Fiskalindikatoren mit dem realen BIP-
Wachstum ab 1955.
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Abbildung 4: Entwicklung des realen Wirtschaftswachstums verglichen mit den Fiskalindikatoren von

Osterreich ab dem Jahr 1955

Quelle: WKO, Aktualisierung Juni**/August®® 2015, Eigene Darstellung

Die ersten 15 Jahre nach der Unabhangigkeitserklarung Osterreichs waren von sehr
hohen Wachstumsraten von bis zu 11,5%, einem geringem gesamtwirtschaftlichen
Uberschuss beziehungsweise Defizit und steigenden Staatsausgaben von 36,5% auf
42% gekennzeichnet.

Nach Unger (2001) setzte die sterreichische Politik lange Zeit das Kernziel der Voll-
beschaftigung ins Zentrum ihres Handelns. Bedingt durch den Einfluss der Sozial-
demokraten und der Volkspartei besteht die Osterreichische Wirtschaftspolitik seit
1957 aus nachfrage- und angebotsseitigen MalRnahmen zur Steuerung. Wahrend

angebotsseitig zum Beispiel Exporte begunstigen und steuerliche Vorteile fur Unter-

22 http://wko.at/statistik/Extranet/Langzeit/Lang-Fiskalindikatoren.pdf (10.7.2015)
2 http://wko.at/statistik/Extranet/Langzeit/Lang-BIP.pdf (8.9.2015)
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nehmerinnen bringen, zielen Erstere auf staatliche Ausgaben fur Konsum und Be-
schaftigung ab (Vgl. Unger 2001a, S. 342).

Die Grundlagen des sogenannten ,Austro-Keynesianismus® bilden:

,Die keynesianische Nachfragestimulierung Uber das Budget,“ (Unger 2001a,
S. 343)

* die keynesianische Geldpolitik bestehend aus niedrigen Zinsen um private In-

vestorinnen anzulocken,
* dem Schilling als Hartwahrung im Vergleich zur deutschen Mark,
» die gemaRigte Lohnpolitik (Vgl. Unger 2001a, S. 343),

» ,Beschaftigungspolitik der verstaatlichten Industrie, mit Horten von Arbeit in
Beschaftigungskrisen.” (Unger 2001a, S. 343)

Die 70er begannen fir Osterreich mit einem deutlichen BIP-Wachstum von etwa
7,1%. Als 1973 die erste Olkrise ausgeldst wurde und der Preis fir Ol plétzlich um
das Finffache anstieg, gelang es Osterreich durch makrodkonomische Regulierung
die Krise relativ gut zu absorbieren (Vgl. Unger 2001b, S. 3). Um die Stagnation zu
unterbinden, wurden - trotz angestrebten ausgeglichenem Haushalt - zwei Budget-
uberschreitungsgesetze beschlossen. Durch moderate Lohnforderungen seitens der
Sozialpartnerlnnen wurde der Inflation entgegengewirkt. Parallel dazu wurde der
Schilling aufgewertet und das Zinsniveau unter das Niveau Deutschlands reduziert.
Zusatzlich wurde die Luxusmehrwertsteuer auf PKWs eingefuhrt um die Leistungsbi-
lanz zu verbessern. Exportsubventionen sollten die verringerte Nachfrage aufgrund
der Schilling-Aufwertung ausgleichen. Die Kombination der arbeitsmarktpolitischen
MaRnahmen ermdglichte es Osterreich, besser als andere kontinentale Staaten die
Krise zu Uberwinden (Vgl. Unger 2001a, S. 345).

Weil die zweite Olkrise 1978/79 gleichzeitig mit einer von den USA ausgehenden
Hochzinspolitik auftrat, war schnell klar, dass diese wesentlich schwerwiegender war
und nicht mit der gleichen Losungsstrategie von 1974 (niedrige Zinsen und hohe
Haushaltsdefizite) verfolgt werden konnte. Der Vietnamkrieg kostete die US-
amerikanische Regierung enorme Summen, weshalb versucht wurde durch hohe
Zinsniveaus das entstandene Leistungs- und Budgetdefizit auszugleichen. Finanzan-

legerinnen aus der ganzen Welt sollten mit hohen Renditesatzen zum Investieren ge-
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lockt werden (Vgl. Unger 2001b, S. 4). Als die OENB, wie schon zuvor 1973, eine
Zinssenkung unter das deutsche Niveau durchfuhrte, reduzierten sich die Wahrungs-
reserven Osterreichs um ein Drittel. Einzig eine Zinsanhebung konnte weiterem Kapi-
talabfluss entgegenwirken (Vgl. Unger 2001a, S. 346).

Unger (2001) verweist auf Winckler (1980), der ,das Enden der aktiven Nominalzins-
politik® mit der steigenden Bedeutung globaler Finanz- und Kapitalmarkte erklart.
Obwohl Osterreich damals grundsétzlich eine strikte Regulierung des Finanzmarktes
verfolgte, offenbarte sich die Macht des Marktes, als Spekulationen gegen den Schil-
ling die OENB 1980 zur Aufgabe ihrer Zinspolitik zwangen. Nur wenige Jahre spater,
1987, nimmt auch in Osterreich die Finanzmarktliberalisierung ihren Lauf (Vgl. Unger
2001a, S. 346).

Unger (2001) formuliert den Kern der Problematik folgendermalen:

,Die makrobkonomische Wirtschaftspolitik verlor damit an Steuerungskapazi-
tat, und die Arbeitsmarktprobleme wurden zunehmend in die Sozialpolitik ver-
schoben, die mit Friihpensionierungen und Unterstitzungsleistungen fiir éltere
Arbeitnehmerinnen reagierte. Da Beschéftigungsprobleme nun dem Budget
und der Pensionsversicherung lberantwortet waren, wurden Strukturreformen

auf dem Arbeitsmarkt erst einmal verschoben.” (Unger 2001a, S. 346)

Angesichts der voranschreitenden Globalisierung wurde die zweite Olkrise mit MalR-
nahmen bekampft, deren Wirksamkeit wegen der standig wachsenden internationa-
len Verflechtungen zurtckging (Vgl. Unger 2001a, S. 346).

Die malgebenden Entwicklungen im nachsten Beobachtungszeitraum von 1980 —
1990 sind der Niedergang der staatlichen Industrie und die anschlieRende Privatisie-
rungswelle (Vgl. Unger 2001a, S. 346). Abbildung 4 zeigt den drastischen Anstieg
der offentlichen Verschuldung von 35,4% auf 56,1%. Das durchschnittliche BIP-
Wachstum betrug 1,9% und fallt im Vergleich zum vorigen Zehn-Jahreszeitraum um
2,3% geringer aus. Die Staatsausgaben bewegen sich in etwa um 52% und das
durchschnittliche offentliche Defizit liegt bei 3,4%.

Ungleich zu Belgien oder Deutschland wurde in Osterreich relativ spat mit der Um-
strukturierung seiner verstaatlichten Unternehmen begonnen. Rund ein Drittel der

staatlichen Betriebe zahlte zum Stahlsektor, weswegen der Personaleinsparungs-
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trend in der Branche besonders gravierende Auswirkungen hatte (Vgl. Unger 2001a,
S. 347).

In dieser Entwicklung wird der Ubergang vom urspriinglichen Makro-Ziel der Vollbe-
schaftigung hin zur Budgetkonsolidierung sichtbar. Die enorm gestiegenen Staats-
schulden sind vor allem das Resultat der hohen Zinszahlungen am Beginn der 80er
gepaart mit einem zu niedrigen BIP-Wachstum. Kontrar zum austro-keynesianischen
Losungsweg gelten fortan hohe Zinsen und niedrige Defizite als Steuerungselemen-
te. Die Reformierung der Steuern von 1988 verfolgte einerseits den Abbau von Steu-
erbefreiungen und -vergunstigungen sowie andererseits die Senkung der Steuersat-
ze auf internationales Niveau. Nur wenige Jahre spater wurden im Zuge einer weite-
ren Steuerreform die Gewerbe- und Erbschaftssteuer sowie Spezialbankensteuern
zur Ganze gestrichen. Das neue Ziel der Budgetkonsolidierung wurde zuerst mit Pri-
vatisierungen, dann mit Steuerreformen und schlieBlich mit steuerlichem Wettbewerb

versucht zu erreichen (Vgl. Unger 2001a, S. 347f.).

~Am Ausgang der achtziger Jahre mussten die Sozialpolitik und Lohnpolitik al-
lein die Last der steigenden Internationalisierung bewaltigen. ... Makrobkono-
mische Instrumente der Arbeitsmarktsteuerung durch Geld- und Budgetpolitik
waren aufgegeben worden, ....“ (Unger 2001a, S. 349)

Die 90er stehen im Zeichen der Europaisierung. Mit dem Beitritt in die WWU 1999
verpflichtete sich Osterreich zur Umsetzung des Vertrags von Maastricht und dem
Stabilitatspakt (Vgl. Unger 2001a, S. 349f.). Wahrend Ersterer Staatsschulden und
Defizitobergrenzen in den Mittelpunkt ruckt, ,verlangt der SWP [Zusatz der Verfasse-
rin] ein Uber den Konjunkturzyklus hinweg ausgeglichenes Budget® (Unger 2001a, S.
350). Die Kombination der Faktoren untersagt das keynesianische Primarziel der
Vollbeschaftigung auf Basis kurz- und mittelfristiger Kreditfinanzierung (Vgl. Unger
2001a, S. 350).

Die statistischen Daten der WKO zeigen auf, dass Osterreich bereits zur Euro-
EinfUhrung die Konvergenzkriterien vom Vertrag von Maastricht nicht erfullte. Die An-
fangsjahre des Euros sind in Osterreich von durchschnittlichen Wachstumsraten,
leicht schwankenden Staatsausgaben von rund 52%, maRigem Defizit und einem
stagnierenden Schuldenstand bei einem Wert von etwa 65% gepragt. Der Krisen-

ausbruch ist in Abbildung 4 ab dem Jahr 2008 unverkennbar. Sprunghaft stiegen die
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Staatsschulden von etwa 65% auf 82% des BIPs an. Weil Budgetkonsolidierung und
ein ausgeglichener Haushalt die Primarziele der aktuellen Politik darstellen, strebt
Osterreich das Nulldefizit an und versucht parallel dazu die abrupt gestiegenen

Staatsschulden auf ein nachhaltiges Niveau zu reduzieren.

Kritik an der antizyklischen Wirtschaftspolitik der vergangenen Jahrzehnte kommt
auch vom deutschen Finanzminister Schauble, der den Kern der Problematik folgen-
dermalden beschreibt: ,Mit geld- und finanzpolitischen Mallhahmen wurde versucht,
die drohende Rezession abzuwenden, ohne dass in der Folge die aufgeblahten 6f-
fentlichen Defizite in guten konjunkturellen Zeiten wieder zurickgefahren wurden.”
(Schauble 2011, zit. n. llling 2013, S. 10) Nach llling (2013) zielt der von ihm gewahl-
te Wortlaut jedoch auf die falschen Grundlagen ab. Der Ansicht des deutschen Fi-
nanzministers nach hat Deficit Spending zur aktuellen Schuldenproblematik gefuhrt.
Dies wurde zutreffen, wenn der Staat in wirtschaftlich schwachen Zeiten die Ausga-
ben der privaten Burgerlnnen durch staatliche Mehrleistung zu kompensieren versu-
chen wurde. Deficit Spending ist also eine MalRnahme zur antizyklischen Beeinflus-
sung des Konjunkturverlaufs. Das Auftreten der Eurokrise ist aber das Resultat der
artifiziell gesteigerten Wirtschaft, was sich auch daran zeigt, dass bei stabilem Wirt-
schaftswachstum die Kirzung staatlicher Ausgaben ohne gravierende Konsequen-
zen moglich sein sollte. Die auf Schulden basierte aufgeblahte Wirtschaft fuhrt aller-
dings dazu, dass eine Verminderung der Staatsausgaben als Folge eine Verringe-
rung der Wirtschaftsleistung mit sich bringt. Die Situation gestaltet sich als aul3erst
prekar, da in den entwickelten Industriestaaten keine nennenswerten Steigerungsra-

ten mehr erzielt werden konnen (Vgl. llling 2013, S. 10).

Nach llling (2013) kann artificial spending grundsatzlich ausgefuhrt werden, solange
das Niveau des jahrlichen Bruttoinlandsproduktzuwachses die zu zahlende Zinslast
der Schuldenaufnahme ubertrifft. Des Weiteren wurde die naturliche Wachstums-
grenze noch nicht erreicht. Seiner Einschatzung zufolge waren die Wirtschaftsappa-
rate auch jetzt noch in der Lage, die Politik des artificial spendings weiterzufuhren.
Kontrar dazu zeichnet sich auf den Markten ein Bild der Verunsicherung und des
Vertrauensverlustes in die Funktionsweise der derzeitig verfolgten Politik ab (Vgl. II-
ling 2013, S. 10f.).
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,Beim jetzigen Schlamassel handelt es sich daher um mehr als eine Wéh-
rungskrise, es ist eine eigentliche Krise des Politischen. Der Veitstanz der
Bérsenindizes reflektiert auch die Verunsicherung, wie Europa in einigen Jah-
ren aussehen wird. Der Glaube an die Flihrungskompetenz der Politik ist auf-
gezehrt. (Gujer 2011, Neue Ziiricher Zeitung®)

Europa hat sich in einen Kreislauf begeben, welcher permanent wirtschaftliche Pro-
gression verlangt, um die Schuldentilgung am Kapitalmarkt in bezahlbarem Ausmaf}
zu halten. Die Ruckkehr zu einem nachhaltigen Produktionsniveau wurde eine Mog-
lichkeit darstellen, den Weg des artifical spendings langfristig zu verlassen (Vgl. llling
2013, S. 11).

3.3 Ungleichheit durch Wettbewerb

Die zweite Ursache ergibt sich nach lllings Ausfuhrungen (2013) aus den unter-
schiedlichen Wettbewerbsfahigkeiten- und potentialen der Mitgliedsstaaten auf der
einen Seite und den monetaren Verflechtungen Uber die Wahrungsunion auf der An-
deren. Betrachtet man die Landkarte, so steht der wettbewerbsstarke Norden den
defizitaren Volkswirtschaften im Siden Europas gegenuber. Wahrend Erstere dauer-
haft exportieren, importieren Letztere bestandig deren Guter. Die Eurokrise als
.otaatsschuldenkrise” zu bezeichnen ist vor dem strukturellen Hintergrund dieser
Theorie nicht die korrekte Begrindung. Obwohl die Schulden der Lander erheblich
zu den aktuellen Spannungen beitrugen, sind sie keineswegs deren Ursache, son-
dern vielmehr Ausdruck gewaltiger Disparitaten in den Zahlungsbilanzen der Lander,
welche im Korsett der gemeinsamen Wahrung gravierende Strukturunterschiede ent-
stehen lieBen. Die Nordstaaten finanzieren mit ihnren generierten Uberschissen die
Kredite der sudlichen Lander (Vgl. llling 2013, S. 13).

Wie in Tabelle 6 erkennbar, kdnnen die ungleiche Verteilung der Im- und Exporte als

Vorgeschichte zur strukturellen Divergenz gesehen werden.

24 http://www.luzernerzeitung.ch/nachrichten/international/international-nzz/Politik-und-
Pumpkapitalismus;art72,121360 (12.9.2015)
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Land 060_05 065_10 00 05 09 10 11 12 13 14* |15 | 16*
BE 4,6 2,8 4,0 3,4 1,0 3,6 0,1 14 110 |08 |18 |20
DE 1,7 57 -1,7 |46 5,9 57 6,2 76 (6,7 |78 |87 |8,6
Fl 6,2 29 7,5 3,2 2,0 1,4 -15 |-19-18|-22|-11 |-1,0
FR 0,8 -11 1,4 -04 |-16 |-17 |-22 |-29(-26|-23|-13|-16
EL -9,6 -131 |-95 |-98 |-12,7|-115|-104 |(-43|-21|-29|-10|-03
IE -0,3 -42 |-06 |-33 -41 |-08 |-12 (-15|31 |36 |59 |57
IT -0,5 -20 (-03 |-09 -19 |-35 |-31(-04/09 |20 |22 |19
LU 10,0 8,8 125 [ 111 |73 6,8 6,2 6,1 |57 |55 |43 |40
NL 6,4 7,3 6,5 7,3 6,2 7,7 8,8 10,2 | 11,0 | 10,6 | 10,5 | 10,4
(o} 1,0 29 -0,8 | 1,8 21 3,1 1,9 1,7 | 21 21 126 |26
PT -9,4 -10,6 | -11,0 [ -10,2 | -10,1 | -10,3 |-55 |-20(0,7 |03 |05 |05
ES -4,9 -73 |-41|-76 |-43 |-39 |-33 |-04(15 |10 |14 |13
cY -3,6 -10,0 [-45 |-55 |-113 |-96 [-38 |-51|-38|-38|-35|-32
€-19 (04 0,2 -04 (0,3 0,4 0,4 0,6 1,9 |25 |30 (3,7 |3,6
GB -1,9 -26 |[-22|-12 |-30 |-28 |-17 (-33|-45|-51]|-43|-39
SE 5,9 7,7 4,7 7,1 6,7 6,7 6,0 65 |58 |54 |59 |59
EU-

c 0,0 -0,3 [(-0,7 | 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 |15 |16 (22 |22
NO 13,9 13,6 | 14,7 | 16,2 (10,6 |[109 |124 | 124 (10,094 |87 |99

Tabelle 6: Leistungsbilanzen

Quelle: WKO, Aktualisierung November 2015%, Landerkirzel %

Einige der Werte aus Tabelle 6 stechen besonders hervor. Im Zeitverlauf von 2000

bis 2005 weist Griechenland ein durchschnittliches Leistungsbilanzdefizit von 9,6%

auf, welches im darauffolgenden Funf-Jahreszeitraum noch auf den absoluten

Hochststand von 13,1% gesteigert wurde. Angesichts der dramatischen Datenlage

zu den Leistungsbilanzen sind die heutigen Probleme Hellas nicht verwunderlich und

waren daruber hinaus absehbar. Ab 2012 ist eine wesentliche Verbesserung in der

Statistik erkennbar, wobei die Prognose fir 2016 ein minimales Defizit von 0,3%

ausweist.

Die Performance von Portugal ist ahnlich alarmierend, da in den gleichen Zeitab-

stdnden negative Salden von durchschnittlich 9,4% bzw. 10,6% erwirtschaftet wur-

%5 http://wko.at/statistik/eu/europa-leistungsbilanzsalden.pdf (27.1.2016)
2 http://publications.europa.eu/code/de/de-5000600.htm (29.9.2015)
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den. Spaniens Durchschnittsdefizit lag im Zeitraum 2000 bis 2005 bei 4,9% und wur-
de in den nachsten funf Jahren auf 7,3% gesteigert. Auch Zypern befindet sich weit
im defizitaren Bereich, wobei ein Anstieg im selben Zeitabschnitt von 3,6% auf 10,0%
zu verzeichnen ist. Ungleich zu Griechenland und Zypern, welche nach wie vor nega-
tiv sind, haben Portugal und Spanien den Sprung in die Uberschusszone bereits
2013 geschafft. Osterreich liegt im Mittelfeld und wies im ersten Beobachtungszeit-
raum einen Uberschuss von 1,0% auf und steigerte diesen bis 2010 auf 2,9%. Von
2000 bis 2010 deutlich dber dem Durchschnitt der Euro-19 Lander positioniert, geht
der Osterreichische Trend seit 2012 in die andere Richtung.

Obgleich Deutschland gewaltige Uberschiisse generiert, wies es im Euro-
EinfUhrungsjahr ein Defizit von 1,7% auf und entging in den darauffolgenden Jahren
nur knapp einem Defizitverfahren durch die EU-Kommission. Seither verfolgt
Deutschland eine strikte Sparpolitik, die auch Reformierungen im arbeits- und sozial-
politischen Bereich einschloss. Der in Deutschland verfolgte Sparkurs beeinflusste
die Entwicklung der anderen Euro-Lander maflgebend. Durch solide Produktionskos-
ten und geringe Forderungen seitens der Sozialpartnerinnen bei den Lohnverhand-
lungen reduzierten sich einerseits die Lohnstuckkosten im Exportbereich und ande-
rerseits fand die Ausweitung des Niedrig-Lohnsektors statt. Infolge der Lohnpolitik
wurde die Steigerung der Exportquote erreicht, wahrend die Importnachfrage zu-
ruckging (Vgl. Scharpf 2011, S. 327f.). Aus Tabelle 6 geht hervor, dass Deutschland
im Zeitraum 2005 bis 2010 einen positiven Saldo von 5,7% erwirtschaften konnte.
Indes verzeichnete Griechenland ein Defizit von 13,1%, Portugal von 10,6%, Spani-
en von 7,3% und Zypern von 10,0%. Nach Scharpf (2011) ist besonders problema-
tisch, dass die deutschen Uberschisse nicht zu mehr Importgiitern fiihrten, sondern
als Kapitalexport dem steigenden Finanzierungsbedarf der GIPS-Staaten zukamen.
Der fehlende Anpassungsmechanismus uber die Wahrung resultiert nun zunehmend
in einer realen Unterbewertung der deutschen Exporte, welche sodann in einer wei-
teren Schwachung der Wettbewerbsfahigkeit der GIPS-Staaten mundet (Vgl. Scharpf
2011, S. 328f.).

Ein positives Bild zeigen die Daten der WKO fiir die Niederlande und Luxemburg.
Speziell die Niederlander erwirtschaften stets Uberschiisse und fihren mit einem Ex-
portwachstum von mehr als 10% ab 2012 die Spitze der Eurozone seit Ausbruch der
Krise an. Betrachtet man weitere EU-Mitgliedsstaaten, so erreichte auch Schweden
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erhebliche Uberschiisse in seinen Leistungsbilanzen. Als Nicht EU-Mitglied, jedoch
Teilnehmer des EWR-Raums und des Schengener Abkommens, erreichte Norwegen
von 2000-2010 ein durchschnittliches Exportwachstum von 13,7%. Auffallend ist,
dass alle sudlichen Euro-Lander im Beobachtungszeitraum 2000 bis 2010 folgen-

schwere Fehlbetrage in den Leistungsbilanzen aufweisen.

Wahrend die Leistungsbilanzen der Staaten erhebliche Unterschiede offenbaren, ist
beim Zinsniveau auf staatliche Schuldverschreibungen im gleichen Untersuchungs-
zeitraum eine gegenteilige Entwicklung der Fall. Abbildung 5 zeigt auf, dass die Ein-
fuhrung der gemeinsamen Wahrung einen Ruckgang der Renditen auf das deutsche
Niveau fur den gesamten Euroraum herbeifuhrte.

Bisherige Weichwahrungslander verzeichneten uberdurchschnittliches Wachstum,
einhergehend mit sehr niedrigen Renditen auf staatliche Schuldverschreibungen am
Kapitalmarkt und Uberdurchschnittlich hohen Inflationsraten. Das Resultat waren au-
Rerordentlich niedrige bis hin zu negativen Realzinsen. Die Geldpolitik EZB orientiert
sich bei der Zinsfestlegung am europaischen Durchschnitt und verstarkte so diesen
Prozess (Vgl. Scharpf 2011, S. 326).
Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen
von 1995 - 06/2015

25 1
—Deutschland

—Irland

20 - —Griechenland
—Spanien
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==Euroraum
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Abbildung 5: Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen von 1995 — 06/2015

Quelle: OENB, Aktualisierung Mai 2015 o Eigene Darstellung

“http://www.oenb.at/isaweb/report.do;jsessionid=189E323B3C5D1CFF32F99F 197843FED2?report=1
0.6 (10.7.2015)
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Obwohl 1995 bereits die zweite Phase der Wahrungsunion eingeleitet war, gehen
aus dem Datenmaterial der OENB noch deutliche Grolienunterschiede bei den Zins-
niveaus langfristiger Staatsanleihen hervor. Wahrend Griechenland 1995 in etwa
17% zu bezahlen hatte, Ubernahm Deutschland mit nur 6,85% das Spitzenfeld. In-
nerhalb von funf Jahren verbuchte Griechenland einen Zinsriickgang von uber 10%,
trotz der katastrophalen Defizite in den Leistungsbilanzen. Die Zinsangleichung der
Risikoaufschlage hatte ihren HOhepunkt im Zeitraum von 2003 bis 2007. Ab 2007
sind erste Einwirkungen der globalen Wirtschaftskrise spurbar, wobei das Auseinan-
derdriften ab 2008 erkennbar ist und seinen Hohepunkt etwa 2012 erreichte.

Die enorm niedrigen Zinsen mundeten in der Erhohung der kreditfinanzierten Nach-
frage sowohl im Bereich des privaten Konsums als auch im Immobilienbereich. Das
Resultat dieser Dynamik war ein hohes wirtschaftliches Wachstum, einhergehend mit
steigender Beschaftigung, wachsenden Realeinkommen und zunehmenden Lohn-
stuckkosten, welche wiederrum rucklaufig auf die Export- und treibend auf die Im-
portquote wirkten (Vgl. llling 2013, S. 14).

Von den dargestellten Landern haben, bis auf Osterreich und Deutschland, alle Staa-
ten ein Hilfeansuchen bei den Euro-Rettungsschirmen gestellt. Der anfangliche Profit
vom niedrigen Zinsniveau fuhrte bei den Krisenlandern zu einer impliziten Politik des

L,billigen“ Geldes, die ihre Auswirkungen nun unmissverstandlich in der Krise zeigt.

Tabelle 7 zeigt den HVPI der Euro-Lander seit der Euro-Einfuhrung nach Statistiken
der WKO. Im ersten Fiinf-Jahres Zeitraum fallen die deutlich hdheren Teuerungsra-
ten der Sudlander von 3,5% bei Griechenland, 3,4% bei Irland und jeweils 3,2% bei
Spanien und Portugal auf. Von 2005 bis 2010 fiel der HVPI in Irland auf 1,1%, auch
Portugal und Spanien verzeichneten deutliche Rickgange. Hierbei ist die Intensivie-
rung der Krise im Jahr 2009 offensichtlich. Die meisten Staaten kampften mit der
sehr niedrigen Inflation, wahrend Irland, Spanien, Portugal und Zypern sogar in die
Deflation rutschten. Die Wirtschaft erholt sich nur sehr langsam und scheint nicht
richtig in die Gange zu kommen. Wahrend ab 2013 Deflationstendenzen bei samtli-
chen Landern bemerkbar sind, gleiten die Krisenstaaten 2014 in die Preisverfallszo-
ne ab. Die prognostizierten Werte fur 2015 und 2016 lassen auf eine langsame Ent-
spannung der Situation hoffen.
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Land @ @ 00 (05 09 |10 |11 [12 [13 | 14" | 15" | 16*
00-05 | 05-10
BE 2,0 22 |27 25/00 |23 [34/26/12 |05 |03 |13
DE 1.6 1.6 14 [19]02 |11 252216 (08 |03 |18
Fi 1,4 20 |29 |08 /16 |17 333222 [12 |02 [1.2
FR 2,0 1,7 1,8 (1901 (17 [23/22/10 |06 |00 |10
EL 35 |33 |29 (35|14 (47 [31/10/-09 141508
IE 3,4 1,1 54 21|17 16[11[20[05 |04 [05 |15
IT 2,5 20 |25 (22/07 |17 [29/33/13 |03 |03 |18
LU 2,8 2,5 38 [38/00 [28 [37[29/17 |07 |08 |21
NL 2,8 15 |23 15[10 (09 |25/28|26 (03 |02 |13
o) 1,9 18 |20 (2104 [1,7 |36(26[21 |15 |08 [1,9
PT 3,2 1,7 |28 (21/-09|14 |36/28|/04 0202 |13
ES 3,2 2,5 35 /34/-02[20 [31]24/15 |-02]-06 | 1,1
cY 2,5 23 |49 |20/02 |26 [35/31/04 |03 -0,8 009
€-19 |22 1,9 |22 (2203 [16 [27[25[14 [05 [01 |15
GB 1,5 2,7 08 [20/21 |33 45|28 /25 |15 04 |16
SE 1,8 2,1 1,3 (0819 |19 |14/09/04 (02 |07 |16
EU-28 | 2,5 2,3 35 (2310 [21 [31[26|15 |06 |01 [1,5
NO 1,5 2,2 30 11523 |23 [12]04(20 [19 [21 |21

Tabelle 7: Inflationsraten — Veranderung der Verbraucherpreise in Prozent

* prognostiziert, ! aktualisierte Daten: Stand Janner 2016

Quelle: WKO 2015/2016%, Inflationsraten

Angesichts dieser Zahlen sind die strukturellen Probleme der Eurozone nicht ver-

wunderlich. Auffallend ist die volkswirtschaftliche Situation Deutschlands, das als ei-

ne der starksten Volkswirtschaften, den Vorteil stark sinkender Zinsséatze bei der Eu-

ro-Einfihrung nicht genieBen konnte. Gegensatzlich zu den GIPS-Staaten stieg

Deutschland mit einem leicht zu hohen Wechselkurs, kombiniert mit einer schwachen

Konjunktur und der niedrigsten Inflationsrate in die gemeinsame Wahrung ein. Da

sich die EZB bei der Festlegung der Zinssatze am durchschnittlichen Wert in der Eu-

rozone orientiert, war der Zins fur Deutschland zu hoch und das Niveau der inflati-

onsbereinigten Realzinsen lag weit Uber dem der GIPS-Staaten. Mit dem Wegfallen

der Wechselkurse wurde den Staaten die Option entzogen, Uber Wahrungsabwer-

% http://wko.at/statistik/eu/europa-inflationsraten.pdf (20.7.2015 und 25.1.2016)
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tung ihre Wettbewerbsfahigkeit zu erhohen und gleichzeitig das Preisniveau fur Im-
porte zu erhdhen. Aufgrund der billigen Preise wirde eine Exportsteigerung erreicht,
wahrend teure Importguter rucklaufig waren. Der Markt hatte dann die Moglichkeit,
sich einem Gleichgewicht anzunahern und die Wettbewerbsunterschiede wurden ab-
gebaut werden (Vgl. Scharpf 2011, S. 326f.).

» --. fur Ladnder mit Gberdurchschnittlichen Inflationsraten wirkte sie als Politik
des billigen Geldes’, die hier wie in den USA oder in Gro8britannien eine zuneh-
mende Uberschuldung im privaten Sektor erméglichte, wéhrend die hohen Kre-
ditkosten in Deutschland die private Verschuldung beschrdnkten.” (Scharpf 2011,
S. 329)

Die kontrare Entwicklung der innereuropaischen Nachfrage sowie der Lohnstlckkos-
ten fuhrten zum Anwachsen der Unterschiede in den Leistungsbilanzen, die durch
Kapitalexporte aus den Uberschussstaaten finanziert wurden. Die bei Euro-
EinfGhrung anfanglichen Unterschiede der nationalen Wachstums- und Inflationsra-
ten wurden durch die Geldpolitik der EZB intensiviert und wirkten nur oberflachlich
stabilitatsorientiert (Vgl. Scharpf 2011, S. 329).

Das Institut der deutschen Wirtschaft (2012) hat eine Studie zu den Kapitalflissen
innerhalb der Eurozone veroffentlicht, weshalb an dieser Stelle lllings’ (2013) Ausfuh-
rungen zu den Ursachen der Eurokrise, um den Aspekt der Finanzverflechtungen in-
nerhalb der Eurozone, als Teil der finanziellen europaischen Integration, von mir er-
weitert werden. Innerhalb eines kurzen Zeitraums traten massive Veranderungen bei
den Kapitalstromen in der Eurozone auf, weshalb diese den Verlauf der Krise mal}-
geblich mitbeeinflusst haben. Betrachtet man die vorliegenden Daten der GIPS-
Lander® fallt auf, dass sich bereits nach der Insolvenz von Lehman Brothers 2008
die Kapitalflisse zwischen diesen wesentlich anderten. Abbildung 8 stellt die privaten
und staatlichen Nettokapitalanlagen der GIPS-Lander dar (Vgl. Matthes/Rother 2012,
S. 1). Der Kapitalverkehr setzt sich aus ,Direktinvestitionen, festverzinslichen Wert-
papiern, Aktien, Bankkrediten, Handelskrediten, Finanzderivaten und Wahrungsre-
serven [Zusatz der Verfasserin]* (Matthes/Rother 2012, S. 3f.) zusammen. Die Net-
tokapitalanlagen ergeben sich aus der Differenz zwischen ,Abflissen und entspre-
chenden Ruckflissen entweder bezogen auf die inlandischen Anlagen im Ausland

% hier wie folgt definiert: Griechenland, Italien, Portugal, Spanien
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oder den Saldo aus Zuflussen und entsprechenden Ruckfliussen bei den auslandi-
schen Anlagen im Inland ....“ (Matthes/Rother 2012, S. 3f.)

Kapitalverkehr der GIPS-Staaten

Nettoanlagen in Mrd. Euro

600 1
400 A

200 A

200 A

400 A
e 1\ uslindische N ettokapitalanlagen in Inland

600 Inlandische N ettokapitalanlagen in A usland 3)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Abbildung 6: Nettokapitalanlagen der GIPS-Staaten

Quelle: Matthes/Rother 2012, S. 4

Je naher beide Graphen sich an der Nulllinie bewegen, desto langsamer ist das
Wachstumsmal} der finanziellen Verflechtungen. Ein positiver Wert entspricht also
einem Zuwachs, der umso groRer ausfallt, je weiter er sich von Null wegbewegt.
Wahrend sich ab 2001 eine deutliche Zunahme auf beiden Seiten vollzog, geht der
Trend seit dem Lehman Brothers Konkurs in die gegenteilige Richtung. Im Zeitraum
1999 bis 2006 verzeichneten die GIPS-Lander einen Anstieg der auslandischen Net-
tokapitalanlagen im Inland von 267 Milliarden Euro auf 546 Milliarden Euro. Selbiges
gilt in ahnlicher Weise fur die inlandischen Anlagen im Ausland. Einzig im Jahr 2010
kam es kurzzeitig zur finanziellen Desintegration (Vgl. Matthes/Rother 2012, S. 4f.).

Tabelle 8 zeigt die anteilige Desintegration auf beiden Seiten der Kapitalbilanzen am
Beispiel einiger Krisenlander der Eurozone sowie Deutschlands und Osterreichs.
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Ausliandische Nettokapitalanla- | Inlandische Nettokapitalanlagen im

gen im Inland Ausland

Angaben in Mrd. Euro Angaben in Mrd. Euro

2008 2009 2010 2011 | 2008 2009 2010 2011

Deutschland -1131

Griechenland -9,1 -1,5 20,2 9,9
Italien -4.2 41,0

Osterreich -20,8 | -25,1 9,8 24,1

Portugal -4.4 -39,1 | 19,0 5,3 20,9 34,4
Spanien 23,6

Zypern -9,2 -2,1 10,7 3,7

Tabelle 8: Partielle Desintegration in den Kapitalbilanzen der Euro-Lander K
Quelle: Matthes/Rother 2012, S. 5

) ~Anmerkung: Auslandische Anlagen im Inland: Negative Zahlen bedeuten im Saldo einen Abzug des
zuvor im Inland angelegten auslandischen Kapitals ins Ausland; inlandische Anlagen im Ausland: Po-
sitive Zahlen bedeuten im Saldo eine Abzug des zuvor im Ausland angelegten inléandischen Kapitals
ins Inland.” (Matthes/Rother 2012, S. 5)

Aus den Kapitalbilanzen geht hervor, dass samtliche GIPS-Lander im Untersu-
chungszeitraum Verminderungen auf beiden Seiten der Bilanz aufweisen, wobei der
starkste Abbau finanzieller Verflechtungen in Griechenland und Portugal 2010 und
2011 verzeichnet wurde. In Deutschland reduzierte sich 2009 der Anteil von auslan-
dischem Kapital um 113,1 Milliarden Euro. Hinsichtlich Osterreich ist ein Riickgang
auf beiden Seiten der Bilanz in den Jahren 2009 und 2010 ersichtlich (Vgl.
Matthes/Rother 2012, S. 5).

Die Autoren fuhren eine weitere Aufschlisselung der Kapitalstrome durch, um die
Herkunft der finanziellen Mittel zur Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite der
GIPS-Lander zu eruieren. Ihre Unterteilung gliedert sich in private und staatliche Zu-
flisse sowie einem Saldo aus nicht aufgliederbaren Transaktionen. Aufgrund der
besseren Darstellung wird ein Unterschuss in der Leistungsbilanz durch einen positi-
ven Wert dargestellt (Vgl. Matthes/Rother 2012, S. 6).



44

Finanzierung des GIPS - Leistungsbilanzdefizits
Leistungsbilanzsaldo" und Kapitalverkehr der GIPS-Lander? in Mrd. Euro
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Abbildung 7: Mittelherkunft zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits der GIPS-Staaten

Quelle: Matthes/Rother 2012, S. 6

Wie in der Abbildung ersichtlich erfolgte bis 2007 die Finanzierung der Fehlbetrage
beinahe zur Ganze uUber private Mittelzuflisse. Ab 2008 ist ein deutlicher Bruch im
Vertrauen der privaten Investorlnnen gegenuber der wirtschaftlichen und politischen
Leistungsfahigkeit sowie der tatsachlichen Bonitat der GIPS-Staaten offensichtlich.
Wahrend sich 2009 die Situation voribergehend entspannte, betrug im Folgejahr der
Anteil privater Kapitalzuflisse nur mehr etwa 8 Milliarden Euro und reduzierte sich
2011 per saldo nochmals um 265 Milliarden Euro. Die staatlichen Kapitalstrome
schwankten bis 2006 nur in geringem Umfang und stiegen ab 2008 rasant. Nach der
ausfuhrlicheren Betrachtung der Kapitalstrome wird nun im Detail sichtbar, dass sich
die Kapitalflucht vor allem auf private Investorlnnen bezog. Durch die Verminderung
privater Akteurlnnen 6ffnete sich eine Finanzierungslicke, an dessen Finanzierungs-
position der Staat rucken musste (Vgl. Matthes/Rother 2012, S. 6f.).

Matthes/Rother (2012) nahmen eine weitere Aufspaltung hinsichtlich der Finanzpro-
dukte im privaten Kapitalverkehr der GIPS-Lander vor. Das Resultat, gezeigt in Ab-
bildung 8, ergab, dass Desintegration Uberwiegend bei Bankkrediten und fixverzins-
ten Wertpapieren stattfand. Finanzderivate, Direktinvestitionen und Aktien erschei-
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nen in dieser Darstellung weit solider. Die Zunahme des staatlichen Kapitalflusses
hat verhindert, dass in den GIPS-Staaten folgenschwere Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten auftraten (Vgl. Matthes/Rother 2011, S. 71.).

Privater Kapitalverkehr — GIPS-Staaten

Kapitalzuflisse" der GIPS-Lander? in Milliarden Euro
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Abbildung 8: Privater Kapitalverkehr in den GIPS-Staaten nach Finanzprodukten
Quelle: Matthes/Rother 2012, S. 7

" Saldo aus auslandischen Nettokapitalanlagen im Inland und inléandischen Nettokapitalanlagen im
Ausland. ?GIPS = EL, IT, PT, ES. *Private auslandische Nettokapitalanlagen im Inland.
* EinschlieRlich Handelskredite

Um die Zahlungsfahigkeit der GIPS-Staaten zu gewahrleisten wurde der Rickgang
privater Investorinnen durch staatliche Mittel ausgeglichen. Abbildung 9 schlusselt
den staatlichen Kapitalverkehr auf und offenbart ein bisher nicht beachtetes Detail.
Obwohl in den Anderen staatlichen Investitionen die gewahrten Kredite der EFSF
enthalten sind, erhohten sich ab 2009 die Target2 Schulden gewaltig. 2011 finanzier-
te das Eurosystem den Fehlbetrag der GIPS-Staaten mit etwa 332 Milliarden Euro.
Die finanziellen Unterstutzungen des IWFs an Griechenland und Portugal sowie ge-
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ringe Schwankungen der Wahrungsreserven sind unter den Wéhrungsreserven und
zugehdrigen Posten abgebildet (Vgl. Matthes/Rother 2012, S. 8).

Staatlicher Kapitalverkehr — GIPS-Staaten

Kapitalzuflisse" der GIPS-Lander? in Milliarden Euro
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Abbildung 9: Formen des staatlichen Kapitalverkehrs in den GIPS-Staaten
Quelle: Matthes/Rother 2012, S. 9

" Auslandische staatliche Nettokapitalanlagen im Inland ?GIPS = EL, IT, PT, ES

,Die Entwicklung der staatlichen und privaten Kapitalstrome in den meisten Gbrigen
Landern des Euroraums stellt sich tendenziell umgekehrt dar.” (Matthes/Rother 2012,
S. 9) Grundsatzlich stromt mehr privates auslandisches Kapital zu oder inlandisches
Kapital geringfugig ab, wahrenddessen jetzt mehr staatliche Kapitalstrome vom In-
land hinausflieBen. Als mogliche Erklarung dafur ist der positive Target2 Saldo eini-
ger Lander zu nennen. Hinsichtlich der Kapitalstrome am Bankensektor ist ebenfalls
eine Renationalisierungstendenz seit 2008 sichtbar. Abbildung 10 zeigt, dass alle un-
tersuchten Banken der acht Euro-Lander einen Ruckgang bei grenzuberschreitenden
Bankenforderungen aufweisen. Den hochsten Anteil findet man bei Irland, Griechen-
land und Spanien, deren Abbau zwischen 50% und 65% liegt (Vgl. Matthes/Rother
2012, S. 8 und 15).
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Abbau grenziiberschreitender Bankenforderungen
Veranderung der Forderungen der Banken gegeniiber der EWU-15" im Zeitraum 2.
Quartal 2008 bis 1. Quartal 2012 in %
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Abbildung 10: Abbau grenzlberschreitender Bankenforderungen von 2. Q. 2008 bis 1. Q. 2012
Quelle: Matthes/Rother 2012, S. 15

Y EWU-15: Euroraum ohne Estland und Slowenien

Obwonhl lllings’ (2013) Ausfuhrungen samtliche Aspekte der Eurokrise umfassen,
kommen die Kapitalstrome nur peripher darin vor. Diese sind zwar nicht Teil der
schon lange bestehenden strukturellen Verwerfungen in der Eurozone, jedoch haben
sie einen wesentlichen Teil zur Intensivierung der Krise beigetragen. Die Unsicher-
heit der Markte und deren Vertrauensverlust in die Wirtschaftsleistung der Krisen-
staaten spiegeln sich unmissverstandlich im Ruckgang der privaten Kapitalstrome

wider.

Die gezeigten Tabellen und Abbildungen zur zweiten Krisenursache erwecken den
Anschein, als ware der Wirtschaftskreislauf aus geborgtem Geld nunmehr an seine
Grenzen gestofRen, da die Schulden der Lander fur potentielle Investorinnen in ihrer
Ruckzahlung am Finanzmarkt nicht mehr nachhaltig betrachtet werden. Als Konse-
quenz nahm der Kreditfluss in die defizitaren Staaten ab und vermindert in weiterer
Folge deren Wirtschaftskraft. In der stark unterschiedlichen Wettbewerbsfahigkeit der
Euro-Lander liegt eine Teilursache der Euro-Strukturkrise (Vgl. llling 2013, S. 15).
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3.4 Staatsschulden und Finanzmarkte

Vergleicht man den Staatschuldenstand der Euro-Staaten zum Beispiel mit jenem
der USA oder Japans, fallt auf, dass die Hohe nicht Uber die Solvenz der Lander ent-
scheidet. llling (2013) reduziert daher die Schuldenproblematik innerhalb Europas
und stot dabei auf folgende Paradoxie: Es sind nicht langer die Lander, die uber Fi-
nanzierungs- und Ruckzahlungsbedingungen ihrer Kredite verfugen. Vielmehr ist die
Finanzhoheit der Staaten auf den Finanzmarkt transferiert worden, der nun, losgelost
von jeder makrookonomischen Entwicklung eines Landes, deren Zahlungsfahigkeit
bestimmt. Wahrend in der Eurozone ausschliellich externe Investorlnnen zur Staa-
tenfinanzierung in Frage kommen, bestehen in den USA oder dem UK die Moglich-
keit der Eigenfinanzierung mithilfe der Notenpresse. Die Option Geld zu drucken
bringt den Umstand mit sich, dass Glaubigerinnen ihre monetaren Mittel mit Gewiss-
heit zurtck erhalten, unabhangig von der Hohe der Staatsschulden oder den Defizi-
ten im oOffentlichen Haushalt. Die Glaubigerinnen der Euro-Anleihen finden jedoch
andere Marktgegebenheiten vor, weshalb das Vertrauen der Investorlnnen, dass
stets jemand anderes den Europaerinnen weiter Geld leiht, von groRer Tragweite ist.
Sollte der Finanzmarkt die Aufnahme weiterer Anleihen verweigern, verlieren die
Glaubigerinnen die Ruckzahlungssicherheit und der Kapitalfluss endet abrupt (Vgl.
llling 2013, S. 17).

Zur Verdeutlichung der Finanzmarktproblematik wird das Verhaltnis zwischen Staa-
ten und den Finanzinstitutionen vom Autor vorerst auf die Lander und den Finanz-
markt vereinfacht. Das Land erhalt am Kapitalmarkt einen Kredit, welcher nie zur
Ganze bedient wird. Um die Altschulden zu begleichen, kommt eine kontinuierliche
Anschlussfinanzierung zustande. Der Finanzmarkt ist fur einen angemessenen Zins-
satz, der das Risiko des Zahlungsausfalls widerspiegelt, bereit, dem Staat seine Re-
finanzierung weiterhin zu gewahren. Solange der Finanzmarkt weiterhin den Staat
finanziert, gilt ein Land als solvent. Mit der Unfinanzierbarkeit Uber den Kapitalmarkt
wird ein Staat schlieRlich zahlungsunfahig (Vgl. llling 2013, S. 18).

Der entscheidende Aspekt bei der Staatsfinanzierung uber den Finanzmarkt ist dem-
nach die Fahigkeit, geliehene Geldmittel inklusive Zinsen zu tilgen. Hierzu eroffnen
sich einem Land drei Mdglichkeiten. Zum einen kann bei einer harten Wahrung und
hoher Wettbewerbsfahigkeit ein Uberschuss generiert werden, zum anderen bietet
sich die Option des Gelddruckens durch die Notenpresse. Der entstehende Wertver-
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lust warde vom Markt Uber dementsprechend hohe Zinsniveaus abgegolten werden.
Als letzte Opportunitat kann ein sukzessiv steigender Verschuldungsgrad durch be-
standige Refinanzierung des Marktes zur Anwendung kommen (Vgl. llling 2013, S.
18).

Obgleich die Wettbewerbsfahigkeit als mallgebender Faktor gesehen wird, erscheint
sie vor den geschilderten Zusammenhangen aber nur von mafiger Relevanz, da die
Anschlussfinanzierung Uber den Kapitalmarkt aufrecht bleicht, sofern die Tilgung der
Schulden bei den Investorinnen stattfindet (Vgl. llling 2013, S. 18f.).

llling (2013) stellt vor diesen Gesichtspunkten die aulierst bedeutungsvolle Frage,
warum Staaten zahlungsunfahig werden, wenn doch der Kapitalmarkt selbst dessen
Refinanzierung regelt (Vgl. llling 2013, S. 19). Er transferiert diesen Aspekt auf Grie-
chenland und stellt fest, ,Griechenland wurde insolvent, weil es kein Geld mehr be-
kam* (llling 2013, S. 19).

Die vorige Abstrahierung der Beziehung Staat - Finanzmarkt zeigt auf, dass unab-
hangig vom Schuldenstand oder der Wettbewerbsfahigkeit eines Landes, die Impul-
se fur eine Zahlungsunfahigkeit vom Finanzmarkt, aufgrund der fehlenden Refinan-
zierung, gegeben werden. Der Markt besteht aus einem komplexen Gebilde mit un-
zahligen Entscheidungstragerinnen. Um seine Kredite zu erhalten muss der Staat bei
Millionen Investorlnnen und Akteurlnnen anfragen. Weil diese sich nicht kennen, be-
ginnt hier die Entstehung eines Vertrauensproblems, da niemand weil3, wer dem
Staat als nachstes Geld zur Verfugung stellt und ob in weiterer Folge das Verliehene
zurlck bezahlt wird. Die Vertrauenskrise muss daher auf die Unsicherheit des Mark-
tes bezogen werden, welche aus den unzahligen Teilnehmerlnnen folgt (Vgl. llling
2013, S. 19).

Die Konstruktion der europaischen Staatenfinanzierung impliziert, dass von keinem
Staat geplant ist, jemals seine Schulden zur Ganze zu begleichen. Weil die Finanzin-
stitutionen den Glauben aneinander verloren haben, erhielt der Staat keine weiteren
monetaren Mittel mehr. Vor diesem Hintergrund ist die Haushaltskonsolidierung fur
die Refinanzierung nur partiell ausschlaggebend, da die Refinanzierungsmodalitaten
nicht vom Verhaltnis Staat — Finanzmarkt abhangen, sondern die Vertrauensbezie-
hung unter den Investorinnen entscheidet (Vgl. llling 2013, S. 19).
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Die bisherige Darstellung setzt die Makrookonomik in den Fokus und blendet mikro-
okonomische Faktoren beinahe vollig aus. Dies erscheint zunachst nicht richtig, je-
doch kommt dem Staat nach Verstandnis von Letzterem eine sehr viel bedeutsamere
Rolle zu. Auf die Unfahigkeit eines Staates einzelne Schuldtitel zu begleichen, stop-
pen Finanzinstitute als Reaktion den Kreditfluss in das betreffende Land. Folglich
kann der Ruckzahlung einzelner Positionen nicht nachgekommen werden und samt-
liche Finanzinstitutionen brechen die Kreditgewahrung ab. Das Land ist insolvent
(Vgl. llling 2013, S. 20).

llling (2013) weist darauf hin, dass die Schulden der Landern in diesem Sinne nie ge-
tilgt werden und ,deswegen Argumentation Uber die Wettbewerbsfahigkeit der
Volkswirtschaften nicht stimmig“ sei (llling 2013, S. 20). Mit der revolvierenden Fi-
nanzierung wird diese Intention aber nicht verfolgt, da selbst bei Schuldentilgung
gleichzeitig neue Mittel aufgenommen werden mussen. Dieser Prozess liel3 die
Schuldenstande auf das heutige Niveau anwachsen (Vgl. llling 2013, S. 20).

Die Beziehung Finanzmarkt — Staat wird Uber Vertrauen definiert, welches nicht vom
Staat ausgeht, sondern von den Finanzakteurlnnen untereinander. Der sukzessive
Anstieg des Finanzierungsbedarfs der Staaten trieb diese in ein Abhangigkeitsver-
haltnis, in welchem sie ihre Finanzhoheit an den Markt abgaben. Dies zeigt sich in
erster Linie bei Staaten, welche die Option der Notenpresse nicht nutzen und zudem
ein bestimmtes Schuldenlevel nicht Ubersteigen durfen. Auf dieser Grundlage gelten
fur alle Euro-Lander die gleichen Bedingungen. Unterschiede finden sich lediglich in
der HOhe des Verhaltnisses Verschuldung — BIP und in der Wirtschaftskraft (Vgl. Il-
ling 2013, S. 20f.).

Der entscheidende Aspekt bei der Gewahrung von Krediten ist demnach die Ruck-
zahlungssicherheit des Marktes. Betrachtet man die Verschuldungsproblematik nach
der Finanzstromtheorie, erhalt ein Land Geld am Kapitalmarkt, sofern die Sicherheit
fur die Ruckzahlung, unabhangig von der Mittelbeschaffung, gegeben ist. Bezieht
man dieses Konzept auf die hellenische Situation, musste den Investorinnen das Di-
lemma schon mehrere Jahre bewusst sein. Obwohl Griechenland keine Mal3nahmen
zur Steigerung der Wirtschaftskraft und der Wettbewerbsfahigkeit unternahm, erhielt
es ,billiges” Geld. Fur die Investorlnnen war die Zugehorigkeit zur Eurozone gleich-
bedeutend mit der Sicherheit fur die Zahlungsunfahigkeit; aufgrund dessen wurde
Griechenland mit Unmengen an billigem Geld versorgt (Vgl. llling 2013, S. 21).
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Wahrend Scharpf (2011) die Ursache der Eurokrise in den stark defizitaren Leis-
tungsbilanzen der Lander sieht, ist diese Argumentation vor dem Hintergrund der Fi-
nanzstromtheorie unwichtig. Die Hohe der Zinsen auf staatliche Schuldverschreibun-
gen spiegelt das Risiko der Insolvenz wider. Erscheint ein Land zahlungsunfahig,
wird vom Markt kein Geld mehr verliehen, schlie3lich ist den Marktteilnehmerinnen
die Option eines Zahlungsausfalls zu riskant. Kein Zins ist hoch genug, wenn man
die verliehenen Mittel nicht zurlckerhalten wird. Die Zinsen spiegeln also den Wert-
verlust wider, sollte der/die Kreditorln die Ruckzahlungsoption Uber die Notenpresse
erwagen. Das Ansteigen des Verschuldungsgrades verursacht die Erhdhung der
Geldmenge. Infolgedessen vergrofRert sich der Wertverlust und das Zinsniveau steigt
(Vgl. llling 2013, S. 22).

Nach der legendaren Rede Mario Draghis im Sommer 2012 mit der Ankundigung,
unbegrenzt Staatsanleihen zu kaufen, resultierte dies in gesunkenen Zinsen fur die
Krisenstaaten, kontrar stiegen sie jedoch fur Deutschland. An dieser Entwicklung
wird die Macht des Marktes sichtbar, da das Risiko nur aufgrund des gesicherten
Kreditflusses durch die EZB gestutzt ist und Deutschland verlor seinen Zinsvorteil
(Vgl. llling 2013, S. 22f.).

Aus den detaillierten Statistiken zu den langfristigen Renditen auf staatliche Schuld-
verschreibungen geht hervor, dass von 2012 auf 2013 samtliche Euro-Lander, bis
auf Deutschland, Luxemburg und die Niederlande, einen Zinsruckgang verzeichne-
ten (Vgl. OENB 2015, Renditen auf langfristige staatliche Schuldverschreibungen®).

Der Niedergang der Eurozone, das damit verbundene Umstellungsrisiko auf nationa-
le Wahrungen und der Wertverlust waren fur die Glaubigerlnnen gebannt. Die Fi-
nanzstromtheorie erklart diese Entwicklung mit dem gesunkenen Risiko fur die Glau-
bigerlnnen und Scharpfs’ (2011) fokussierte Wettbewerbsfahigkeit verliert an Bedeu-
tung (Vgl. llling 2013, S. 23).

llling (2013) verweist auf den Bericht des SVR von 2011, in welchem Parallelen zur
Finanzstromtheorie vorzufinden sind (Vgl. llling 2013, S. 23).

,Die zunehmende Instabilitat des Euro-Raums kontrastiert mit der Situation in
Japan, den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Kénigreich, L&ndern,

30http://www.oenb.at/is,aweb/report.do;js,es,sionid=1 89E323B3C5D1CFF32F99F197843FED2?report=1
0.6 (10.7.2015)
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denen es mit deutlich hbheren Haushaltsdefiziten in der gleichen Zeit méglich
gewesen ist, sich zu historisch niedrigen Zinsen zu refinanzieren. In dieser
Diskrepanz spiegelt sich das konstitutive Element einer Wéhrungsunion, die
ihren Mitgliedsléndern den zwar bequemen, aber stabilitatspolitisch héchst
bedenklichen Ausweg der Notenbankfinanzierung weitgehend versperrt.”
(SVR 2011, S. 77)

Aus dieser Dynamik ergeben sich zwingend massive Folgen fur die Wirtschaftspolitik.
Wahrend die Linken enorme Kritik an den Sparprogrammen uben und sich fur den
Aufkauf der staatlichen Schuldverschreibungen einsetzen, fordern stabilitatsorientier-
te Konservative mittels umfassender Sparmaflinahmen die Reduktion der Schulden
und die Konsolidierung der staatlichen Haushalte. Beide Parteien verkennen die heu-
te gultigen Verflechtungen zwischen Staaten, den Finanzmarkten und deren Akteu-
rinnen. Genau diese Verbindungen verdeutlichen jedoch die Unerlasslichkeit kombi-
nierter wirtschaftspolitischer Malinahmen (Vgl. llling 2013, S. 23f.).

3.5 Institutionelle Hemmnisse auf europaischer Ebene

Die vierte Ursache der Eurokrise sind nach llling (2013) die fehlenden institutionellen
Verschrankungen innerhalb der EU (Vgl. llling 2013, S. 25). Die institutionelle Archi-
tektur der WWU basiert auf einer dualen Struktur, wobei die Geld- und Wechselkurs-
politik intergouvernemental organisiert wird, wahrend die Wirtschaftspolitik in den na-
tionalen Zustandigkeitsbereich der Lander fallt (Vgl. Homepage EZB*"). Mit der Ein-
fuhrung des Euro sind die Lander monetar naher zusammengeruckt, andererseits
mangelt es an MalRnahmen, nationale wirtschafts- und fiskalpolitische Entscheidun-
gen aufeinander abzustimmen (Vgl. llling 2013, S. 25). ,Wahrend die Staaten ihre
geldpolitische Hoheit an die supranationale Ebene abtraten® (llling 2013, S. 25), fal-
len Fragen der Wirtschaftspolitik weiterhin in den Bereich der einzelnen Staaten. Die
so entstandenen Disparitaten tragen massiv zur Destabilisierung der Eurozone bei
und sind demzufolge das Ergebnis der fehlenden Integration in Europa. Von beson-
derer Tragweite ist, dass eine abgestimmte Politik den 6konomischen Ungleichheiten
zu einem gewissen Teil entgegenwirken hatte konnen (Vgl. llling 2013, S. 25). ,Der-

zeit resultieren aus der unvollendeten europaischen Integration finanzielle Instabilitat,

%" https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/europe/emu/html/index.de.html (24.5.2015)
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unterschiedliche Zinssatze und Inflationsraten sowie Handelsdefizite, denen Uber-
schisse gegenuber stehen.” (llling 2013, S. 25)

Dem Autor zufolge kann die fehlende Verschrankung grundsatzlich in zwei Bereiche
gegliedert werden. Demnach stehen sich die nicht einheitlich gefuhrte Haushaltspoli-
tik und traditionell-konservative oder links-funktionalistische Politikansatzen innerhalb
der WWU gegenuber. Obwohl die Haushaltspolitik mittels der Konvergenzkriterien
festgelegt ist, finden sie unter den nationalen Regierungen nur mangelnde Akzeptanz
und blieben bisher ohne Sanktionierung. Die EZB hat durch das Monetarisierungs-
verbot der Staatsschulden erheblich zur Schuldenmisere beigetragen. Zumal die
Staaten ihre geldpolitische Hoheit an die supranationale Ebene abgaben, kann das
Schuldenproblem nicht mehr von den Staaten autonom mithilfe der Notenpresse ge-
I6st werden. Die politischen Lager verfolgen kontrare Losungsansatze fur die ent-
standene Problematik und stehen daher einer Entspannung der Situation eher im
Weg als sie nutzen. Wahrend traditionell-konservative Politikerinnen die Stabilisie-
rung der Situation mittels Sparauflagen und Ausgabenkurzung herbeifUhren moch-
ten, fordern links-funktionalistische eine auf Wirtschaftswachstum ausgerichtete
Geldpolitik. Sie kritisieren, dass Sparmalinahmen die unteren Bevolkerungsschichten
schwerwiegender trafen und sehen in der geldpolitischen Steuerung ein Mittel, dass
dem Funktionserhalt der Wirtschaft dienen sollte. Sie drangen zum unbegrenzten
Erwerb staatlicher Anleihen durch die EZB, um eine bestimmte Ausgabenhdhe zu
halten. Hierzu verweisen stabilitatsorientierte Politikerlnnen auf die steigendende
Geldentwertung (Vgl. llling 2013, S. 26 und 117).

Ein gemeinsamer Haushalt sollte ursprunglich mithilfe der Konvergenzkriterien und
dem 1997 unterzeichneten Stabilitats- und Wachstumspakt erreicht werden. Wah-
rend Erstere die monetaren und fiskalischen Euro-Eintrittsbedingungen fixieren, sollte
der SWP die fiskalischen Regeln bestimmen und das Entstehen realwirtschaftlicher
Ungleichheiten verhindern. Die Kombination des Schuldenstandniveaus mit der Defi-
zitbeschrankung in den Maastricht Kriterien geht auf eine theoretische Modellglei-
chung des Okonomen Evesy Domar (1966) zurlick (Vgl. llling 2013, S. 26). ,Er [Zu-
satz der Verfasserin] postuliert, dass die Schuldenstandsquote gegen den Quotien-
ten von Neuverschuldung und Wirtschaftswachstum konvergiert.“ (llling 2013, S. 26)
Demnach bleibt der Schuldenstand bestandig bei 60%, wenn ein jahrlicher Zuwachs
im BIP von 5,0% erwirtschaftet und die Neuverschuldung von 3,0% nicht Uberschrit-
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ten wird. Die theoretische Uberlegung nach Domar (1966) impliziert, dass bei einem
hoheren Anstieg des BIPs die Verringerung des Schuldenstandes und somit eine
hohere Neuverschuldung moglich ist. Die monetaren Eintrittsbedingungen fixieren
eine maximale Inflationsrate von 1,5% und einen Zinssatz, welcher um hochstens 2

Prozentpunkte Uber dem der drei preisstabilsten Lander liegt (Vgl. llling 2013, S. 27).

Damit die Haushaltsdisziplin der Lander auch nach dem Eurozonenbeitritt gewahr-
leistet ist, wurde 1997 der erste Stabilitats- und Wachstumspakt eingefuhrt. Insofern
ist der Pakt eine Vertiefung des Vertrages von Maastricht. Bereits die ersten Jahre
nach der Euro-Einfuhrung lie3en erkennen, dass bei Nicht-Einhalten keine ernsthaf-
ten Sanktionierungen drohen. Im Jahr 2005 wurde der Vertrag reformiert und seine
Aufweichung erreicht. Fortan konnte man einem Defizitverfahren nicht nur bei einer
schwerwiegenden Rezession entgehen, sondern auch im Falle eines Zeitraumes mit
unterdurchschnittlichem BIP-Wachstum. Inhaltlich muss beim SWP infrage gestellt
werden, inwiefern der Sinn einer nachhaltigen Haushaltskonsolidierung gegeben ist,
wenn hochverschuldeten Landern Geldstrafen auferlegt werden (Vgl. Friedrich Ade-
nauer Stiftung 2015, Soziale Marktwirtschaft®?).

Um die fortwadhrende Destabilisierung der EU zu unterbinden, wurde 2011 die nachs-
te Reformierung des SWP beschlossen. Im sogenannten Six-Pack wurden exakte
Angaben zu den Abweichungen der Zielvorgaben hinzugefugt und zwingende Sank-
tionen bei Fehlverhalten ermdglicht. Des Weiteren soll mithilfe volkswirtschaftlicher
Zielvorgaben eine koordinierte Wirtschaftspolitik stattfinden und der Abbau von Un-
gleichheiten gelingen. Dies impliziert die Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit der
Krisenlander und die Reduktion des Uberschusses in den starken Volkswirtschaften
der Eurozone (Vgl. llling 2013, S. 73f.).

Zusatzlich wurde 2013 der Fiskalpakt, nach dem deutschen Vorbild der Schulden-
bremse, eingefuhrt. Der SKS-Vertrag verpflichtet alle EU-Lander, bis auf Grol3britan-
nien und Tschechien, zu einem ausgeglichenen Haushalt mit einem strukturellen De-
fizit unter 0,5% des BIPs. Im Falle signifikanter Abweichungen von den mittelfristigen
Zielen wird ein automatischer und verbindlicher Korrekturmechanismus ausgelost
(Vgl. lling 2013, S. 97f.). Weil zwei Staaten dem Vertrag nicht zustimmten, wurde
ungleich zum Six-Pack der eine Anderung des Unionprimarrechts darstellt, eine in-

%2 http://www.kas.de/wf/de/71.8727/ (22.12.2015)
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tergouvernementale, auf Volkerrecht basierende Vereinbarung getroffen die in der
Hierarchenstufe dem EU-Vertrag untergeordnet ist. Darlber hinaus verankerten die
Euro-Lander den Fiskalpakt in ihren Verfassungen, weshalb bei Nicht-Einhaltung
Klagemoglichkeit beim EuGH gegeben ist. Fraglich ist allerdings das mogliche Straf-
maf von nur einem Promille des BIPs. Hinsichtlich der Gewahrung von Stabilitatshil-
fen durch den ESM kommt dem SKS-V, durch dessen zwingende Ratifizierung, we-
sentliche Bedeutung zu. Der intentionierte Mechanismus zum automatischen Defizit-
verfahren weist einen erheblichen Mangel auf. Nach Art. 7 SKS-V sind hinsichtlich
der Durchsetzung bestimmte Ausnahmen zulassig. Wahrend die EU-Kommission die
Einhaltung der Budgetdisziplin Uberprift und das Defizitverfahren initiiert, fallt die tat-
sachliche Entscheidung des ECOFIN-Rates mittels qualifizierter Mehrheit. Dieser ist
zwar verpflichtet die Empfehlungen der EU-Kommission umzusetzen (Vgl. Sinn 2012,
S. 309ff.), jedoch weist Sinn (2012) in seinen Abhandlungen darauf hin, dass in die-
sem Fall ,die Finanzminister, die ja selbst die potenziellen Stunder sind, ihre eigenen
Richter sind [Zusatz der Verfasserin].“ (Sinn 2012, S. 310)

Kontrar zur Geldpolitik fallt die Wirtschaftspolitik immer noch in den Kompetenzbe-
reich der Nationalstaaten, weshalb sich die wirtschaftspolitische Zusammenarbeit der
Mitgliedsstaaten besonders komplex gestaltet. Weil detaillierte Mallnahmen zur ab-
gestimmten Wirtschaftspolitik nicht getroffen wurden, vergrof3erten sich strukturelle
Unterschiede. Nach Art. 121 AEUV haben die Mitglieder, auf Empfehlung des Rates,
ihre Wirtschaftspolitik nach gemeinsamem Interesse zu verfolgen und zu koordinie-
ren. Ohne konkrete MalRnahmen zur schrittweisen Angleichung der Unterschiede
verbleibt die wirtschaftspolitische Hoheit bei den souveranen Staaten. Die fehlende
Option zur Wahrungsauf- oder abwertung nimmt den Mitgliedern die Moglichkeit zur
Stimulierung oder Herabsetzung ihrer Wirtschaft. Fundamental fur die Funktionswei-
se einer Wahrungsunion ist jedoch, dass deren Mitglieder Uber ahnliche volkswirt-
schaftliche Rahmenbedingungen verfugen (Vgl. llling 2013, S. 27f1.).

Einen Versuch zur intensiveren Zusammenarbeit stellt die Lissabon Strategie aus
dem Jahr 2000 dar. Mittels der ,offenen Methode der Koordinierung®, einem eigenen
Governance Modus, sollte die Starkung des Wettbewerbs erreicht werden. Man ver-
steht darunter einen Abstimmungsmodus, der eine Alternative zu den klassischen
Integrationsmethoden der supranationalen Rechtssetzung der EG, sowie der Zu-
sammenarbeit auf Regierungsebene darstellt. Die Europaische-Kommission legt in
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einem ersten Schritt grundsatzliche Ziele fur bestimmte Politikbereiche fest und be-
stimmt in einem Zweiten den Zeitraum, innerhalb welchem diese erreicht werden sol-
len. Die so erhobenen Daten werden anschlielend quantitativ und qualitativ ausge-
wertet. Es findet ein Benchmarking-Prozess statt, der es den Mitgliedsstaaten er-
laubt, die nationalen politischen Verfahren und Methoden miteinander zu vergleichen
und voneinander zu lernen (Vgl. Bank fiir Sozialwirtschaft 2015, OMK®). Da in der
OMK von den Mitgliedern souverane und unverbindliche Entscheidungen getroffen
werden konnen, stellt sie eine dezentrale Koordinationsform dar. Wahrend die Euro-
paische-Kommission und der Europaische-Rat mit Einfuhrung der OMK einen Lern-
prozess initiieren wollten, findet nun vielmehr ein Wettbewerb um die beste Strategie
statt, als dass eine Annaherung der Mitglieder daraus resultiert (Vgl. llling 2013, S.
28).

Obwohl den Euro-Mitgliedern diese Situation bewusst sein musste, wird mit der Eu-
rokrise das Gewicht einer koordinierten Wirtschaftspolitik offensichtlich. Ohne durch-
dachter Wechselkursanpassung stiegen die Verwerfungen in der Eurozone stetig.
Die bestehenden Politikansatze der Mitgliedsstaaten verfolgen kontrare Losungsstra-
tegien und hindern das Voranschreiten der europaischen Integration (Vgl. llling 2013,
S. 28f.).

3.6 Spezialfall: Griechenland

Obwohl Griechenland nicht im Fokus dieser Diplomarbeit steht und keine Krisenur-
sache an sich darstellt, nimmt der Nationalstaat nach llling (2013) eine Sonderrolle
ein. Das Land ist gepragt von schwachen Wirtschaftsstrukturen und einem ebenso
schwachen Staat mit ineffizienten Verwaltungsstrukturen. Die Wertschopfung des
Landes stammt Uberwiegend aus dem Nahrungsmittelsektor, was auf stark landwirt-
schaftliche Strukturen schlie3en lasst. Andere Bereiche sind der Tourismus, die Ver-
arbeitung von Mineraldl fur den europaischen Markt, die Bauxitverwertung und die
Produktion pharmazeutischer Erzeugnisse. Besonders zu hinterfragen sind die staat-
lichen Strukturen, da Steuerhinterziehung und Korruption als gangige Praxis der
Griechen erscheinen. Als 2009 die Anschlussfinanzierung, aufgrund der gestiegenen
Risikoaufschlage, unfinanzierbar wurde, beantragten die Griechen Hilfe bei der EU

% https://www.eufis.eu/eu-
glossar.htm|?&type=0&uid=222&cHash=349fe933f630936706f2cf7fabb08513 (23.7.2015)
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und die bestehenden strukturellen Verwerfungen der Eurozone kamen schlagartig in
den Fokus der Investorinnen (Vgl. llling 2013, S. 31f.).

Die Schwierigkeiten Hellas in den Handels- und Zahlungsbilanzen heben einerseits
die strukturellen Disparitaten der Eurozone hervor und fuhren andererseits zur mas-
siven Verunsicherung der Kapitalmarktteilnehmerinnen (Vgl. llling 2013, S. 32f.). ,Der
Anstieg der Risikoaufschlage fur viele Lander der Eurozone hatte seine Ursache in
den Problemen Griechenlands, von dessen Refinanzierungsproblemen auf andere

Staaten geschlossen wurde.” (llling 2013, S. 33)

Als perfektes Beispiel zur Thematisierung der dubiosen Arbeitsweise der PolitikerIn-
nen bietet sich die sogenannte ,Lagarde Liste® an. Nach einem Artikel der FAZ
ubermittelte die damalige franzosische Finanzministerin und heutige geschaftsfuh-
rende Direktorin des IWF, Christine Lagarde, der griechischen Regierung eine Datei
mit Uber 2000 Namen moglicher Steuersunderinnen. Nachdem die Liste ,verloren®
ging, kam sie auf Drangen der Offentlichkeit wieder zum Vorschein. Ein Abgleich der
Liste ergab, dass einige Namen entfernt wurden. Genaue Untersuchungen zu der
zweifelhaften Handhabung der Datei ergaben, dass der vergangene Finanzminister,
Giorgos Papaconstantinou, die Namen seiner Verwandten davon entfernt hatte. Er
wurde im Jahr 2015 in einem Verfahren mit einem Jahr Haft auf Bewahrung verurteilt
(Vgl. Piller 2015, FAZ*). Des Weiteren berichtet die Schweizer Handelszeitung, dass
von 2062 Fallen erst 49 untersucht wurden. In Zuge dessen sind Steuerforderungen
in Hohe von 49 Millionen Euro eingenommen worden (Vgl. 0.V. 2015, Schweizer

Handelszeitung®).

3.7 Beziehung: Staat — Bank

Wie bereits im Teil zum articifial spending erwahnt, stellen nach llling (2013) Banken
die Schnittstelle zwischen dem Finanzmarkt und den Staaten dar. Dies beinhaltet die
Problemubertragung vom Bankensektor auf den Staat und umgekehrt. Die wirtschaft-
liche Bedeutung der Banken ist in den letzten Jahrzehnten stark angestiegen und sie
entwickelten sich zu einem essentiellen Bestandteil fur die Funktionsweise unserer
Staaten und der Finanzmarkte fort. Banken setzen die Schuldenpolitik der Lander um
und sind so in den Teufelskreislauf der Staatsschuldenproblematik mit hineingezo-

3 http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/griechenland/griechenland-erster-haftbefehl-in-athen-
nach-lagarde-liste-13555306.html (10.8.2015)
% http://www.handelszeitung.ch/politik/lagarde-liste-ein-dokument-des-scheiterns-786762 (10.8.2015)
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gen worden. Da es der EZB grundsatzlich verboten ist Staatsanleihen direkt zu kau-
fen, fallt diese Aufgabe den Banken zu. Sie kaufen staatliche Schuldverschreibun-
gen, hinterlegen diese dann bei der EZB bzw. den NZBs und der Staat erhalt frisches
Geld. Es ist daher nicht Uberraschend, dass Probleme in der einen Sphare auf die
andere zuruckwirken. Den Banken eroffnet sich hierbei ein durchaus gewinnbringen-
des Geschaft, da sie risikolos die Zinsdifferenz zwischen dem bei der EZB bezahlten
und dem durch die staatlichen Schuldverschreibungen erhaltenen Zins erwirtschaf-
ten. Die Bank generiert in diesem Prozess folglich ein Guthaben, welches sie dann
zur weiteren Kreditvergabe verwenden kann. Der beschriebene Sachverhalt verdeut-
licht, warum einige Lander die direkte Krisenrefinanzierung von Banken beim ESM
befurworten (Vgl. llling 2013, S. 35).

Staatsanleihen zahlten bis zum Ausbruch der Eurokrise als Stabilitatsmerkmal des
Finanzsystems. Wahrend Geschaftsbanken mittels staatlicher Schuldverschreibung
frisches Zentralbankgeld erhalten, nutzen Staaten den Vorteil, dass fur Staatsanlei-
hen kein Eigenkapital vorgehalten werden muss und sie deshalb als beliebtes Inves-
titionsgut gelten (Val. llling 2013, S. 36).

Der Aspekt, dass Staatsanleihen ohne Eigenkapital Vorhaltung erhalten werden, legt
es nahe, einen kurzen Blick auf Basel Ill zu werfen. Der Basler Ausschuss fur Ban-
kenaufsicht legt die Gesamtheit der Eigenkapitalvorschriften fest und wurde erstmals
im Jahr 1988 unterzeichnet. Seine dritte Reformierung im Jahr 2011 unter dem Na-
men ,Basel III* sollte die Stabilitat und Widerstandsfahigkeit des Bankensektors mit-
hilfe strengerer Regeln fur Eigenkapital und Liquiditat bewirken. Kritische Stimmen
wie der ehemalige US-Notenbankchef Alan Greenspan, weisen in einem Artikel des
Handelsblattes allerdings darauf hin, dass die Festlegung hoherer Eigenkapitalquo-
ten zu geringerer Kreditvergabe fuhren werde und als langfristige Konsequenz daher
die Verringerung des Lebensstandards herbeifuhre. Weiters gibt der franzosische
Okonom Bernard Vallageas zu bedenken, dass es vor der Einfiihrung von Basel | im
Jahr 1988 kaum Finanzkrisen gab. Es ist daher naheliegend, dass nicht zu geringe
Eigenkapitalquoten das Kernproblem darstellen, sondern die Finanzmarktliberalisie-
rung. Nach Vallageas treffen Expertlnnen nicht die richtige Differenzierung zwischen
Banken und einfachen Finanzvermittlerinnen, weshalb die Eigenkapitalstandards nur
begrenzte Wirkung entfalten konnen. Den zugrunde liegenden Unterschied findet
man in der Beziehung zur Zentralbank. Wahrend grof3e Geschaftsbanken exklusiven
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Zugang zu den Zentralbanken besitzen und in der Lage sind Bankengeld zu schaf-
fen, mussen Finanzvermittlerinnen auf vermogende Privatkundinnen warten, um de-
ren Guthaben zu investieren. Demnach mussen Banken weder ihr Eigenkapital als
Kreditmittel zur Verfugung stellen, noch wie ein/e einfacher Finanzvermittlerin auf ei-
ne/n vermogende/n Kundenln warten, um deren Guthaben weiterzuvermitteln. Im
Prozess der Kreditvergabe zwischen Staat - Geschaftsbank - Zentralbank entsteht
infolgedessen reale Wertschopfung. Verstandlicherweise wird eine Bank nur in sehr
geringem Mal} Eigenmittel als Kreditmittel einsetzen. Vallageas stellt fest, dass oko-
nomisch kein Zusammenhang zwischen Eigenkapital und Kreditvergabe besteht.
Dennoch zielt Basel Il darauf ab, eine Verbindung zwischen beiden herzustellen und
den Bankensektor mittels hoheren Eigenkapitalquoten und Liquiditatsbestimmungen
sowie einer verbesserten Risikodeckung vor makrodkonomischen Schocks zu si-
chern. Richard Werner, Professor fur Bankwesen an der Universitat von Southamp-
ton, bestatigt Vallageas These mit der Auerung (Vgl. Haring 2012, Handelsblatt On-

line®)

, ndass Basel Ill die Banken nicht sicherer machen konne, da Banken das Geld
selber produzieren, welches anschlieBend als Eigenkapital diene®. (Haring 2012,
Handelsblatt Online®’) Denkt man diese Ausfiihrung zu Ende, vergeben Banken bei
wirtschaftlichem Aufschwung aufierordentlich viele Kreditmittel, generieren dadurch
hohe Renditen und erhdhen so ihr Eigenkapital. Gegenteilig resultiert wirtschaftliche
Rezession in niedrigen Renditen und deutlich schwierigerer Kapitalbeschaffung. Die
Geschaftsbanken reduzieren zur Verbesserung ihres Eigenkapitalanteils die zur Ver-
fugung stehenden Kreditmittel, was wiederum gesteigerte Kapitalnot bewirkt (Vgl.

Haring 2012, Handelsblatt Online).

Nach llling (2013) beschreiben die geschilderten Vorgange das Abhangigkeitsver-
haltnis von Staaten, Banken, ihre Kreditwurdigkeit und ihren Finanzierungsbedarf.
Sollte ein Staat insolvenzgefahrdet oder seine Refinanzierung uber den Kapitalmarkt
gefahrdet sein, wirkt dies unmittelbar auf die Banken, welche Staatsanleihen halten,
zurlck. Seitens des Bankinstituts entstehen dadurch neue Risiken, da sie durch die
geschilderten Anreize ihr Geld in Anleihen investierten und nun auch hier die Mog-
lichkeit eines Zahlungsausfalls besteht. Banken und Staaten sind folglich durch ihre

% http://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/oekonomie/nachrichten/basel-iii-der-irrglaube-an-das-
eigenkapital/7415826.html (13.8.2015)
37
ebd.
% ebd.
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wechselseitige Abhangigkeit wie auch Beeinflussung gewichtige Elemente der euro-
paischen Strukturkrise. Viele Jahre konnten sowohl Banken als auch Staaten ihre
Vorteile aus den Verflechtungen ziehen, wobei Erstere eine sichere Renditequelle
vorweisen konnten und Letztere ihr artificial spending finanzierten. Die Insolvenz von
Staaten wirde zum einen in realen Vermogensverlusten in den Bilanzen der Banken
resultieren und konnte zum anderen ihre eigene Finanzierung Uber den Markt ver-
siegen lassen (Vgl. llling 2013, S. 38f.). ,Banken- und Schuldenkrise sind zwei Seiten
der selben Medaille, beide sind Ausdruck des Uberforderten Staats, der mit artificial
spending uber eine Wirtschaftskraft verfugt, die sonst nicht vorhanden ware.” (llling
2013, S. 39)

AbschlieRend zu der Ursachenforschung bleibt festzuhalten, dass in der Eurokrise
sowohl nationale und supranationale, als auch politische und 6konomische Kompo-
nenten miteinander verschmelzen. Uberforderte Staaten konnen ihr Leistungs- und
Aufgabenspektrum nicht mehr erfullen und brechen unter der Last ihrer Verpflichtun-
gen zusammen (Vgl. llling 2013, S. 41).

,Der Staat kann die Krise nicht Uberwinden, weil seine derzeitige Gestalt
selbst eine Ursache darstellt und weil er die Mechanismen, die zur Krise fiihr-
ten, durch das ihm von der Politik auferlegte Krisenmanagement verstérkt. Die
Staaten haben sich verschuldet, um den Aufgaben gerecht zu werden.” (llling
2013, S. 43)
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4. Die Euro-RettungsmafRnahmen

4.1 Grundlagen zum Europaischen Rettungsschirm

Wahrend die allgemeinen Malinahmen zur wirtschaftspolitischen Steuerung im Six-
pack, dem Euro-Plus-Paket und dem Europaischen Semester festgehalten sind, fin-
det man die spezifischen Auflagen zum Erhalt finanzieller Unterstutzung im Rahmen
des Euro-Rettungsschirms. Dieser umfasste bei seiner EinfUhrung den Europaischen
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und die Europaische Finanzstabilisie-
rungsfazilitat (EFSF). Sie wurden durch den Europaischen Stabilitatsmechanismus
(ESM) substituiert (Vgl. Obwexer 2012, S. 211 und 232).

Nachfolgende Tabelle bietet eine Ubersicht (iber sdmtliche beschlossenen Mafnah-
men zur allgemeinen wirtschaftspolitischen Steuerung sowie den spezifischen Aufla-
gen.

Einflihrungsdatum

Bezeichnung

EFSM — Europaischer

Beschreibung

Ad hoc StabilisierungsmaRnahme, Rechts-

Mai 2010 Finanzstabilisierungs- grundlage ist Art. 122 AEUV - finanzielle Hilfe
mechanismus fur Portugal und Irland.
Ad hoc Stabilisierungsmechanismus, Rechts-
EFSF - Europaische
i o grundlage ist ein intergouvernementales Ab-
Mai 2010 Finanzstabilisierungsfa-
it kommen zur Unterstitzung von Irland, Grie-
zilita
chenland und Portugal.
Jahrlicher Zeitplan zur wirtschaftlichen Uber-
. wachung -> nationale Haushalts- und Re-
Janner 2011* Européisches Semester .
formentwirfe werden vorab von der EU-
Kommission uberpruft.
Ausschuss der EU zur Fruherkennung und
ESRB - Europaischer | Bekdmpfung systematischer Risiken am Eu-
Janner 2011 Ausschuss fiir System- | ro-Finanzmarkt unter dem Vorsitz des EZB
risiken Prasidenten und nationalen Aufsichtsperso-
nen.
Bestehend aus fiinf Richtlinien und einer Ver-
ordnung basierend auf Art. 121, 126 und 136
AEUV zur Starkung des Stabilitats- und
Dezember 2011* Six-Pack

Wachstumspaktes und weiterer MalRnahmen
zur Verbesserung der wirtschaftspolitischen

Koordinierung.



Fiskalpakt - Vertrag
Uber Stabilitat, Koordi-

nierung und Steuerung
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Intergouvernementaler Vertrag, ratifiziert von

25 Mitgliedern > zur Starkung der nationalen

November 2012*
in der Wirtschafts- und | Fiskalregeln und weitere wirtschaftspolitische
Wahrungsunion (SKS- | Steuerung ab Janner 2014.
Vertrag)
Permanenter Stabilisierungsmechanismus auf
ESM - Europaischer
Oktober 2012 Grundlage von Art. 136 Abs. 3 AEUV > ESM
Stabilitdtsmechanismus
Vertrag.
Erganzung zum Six-Pack auf Basis von Art.
121 und 136 AEUV zur Verbesserung der
Mai 2013* Two-Pack . .
haushaltspolitischen Uberwachung und Star-
kung des Fiskalpakts.
SSM - Einheitlicher | Einheitliche Bankenaufsicht durch die EZB
November 2014 Europaischer Banken- | und die nationalen Aufsichtsbehérden > EZB

aufsichtsmechanismus

fokussiert die systemrelevanten Banken

Tabelle 9: Ubersicht zu den makro6konomischen Steuerungsmalnahmen der Eurokrise
Quelle: Wallace 2015, S. 179

* in Kraft getreten

41.1 Die Entstehung von EFSM und EFSF

Anfang 2010 begannen sich die budgetaren Schieflagen mancher Euro-Lander ver-
starkt auf den Anleihemarkt niederzuschlagen. Nach und nach bewirkten die stei-
genden Renditezinssatze Griechenlands’ die Destabilisierung des Euroraums. Um
die Finanzmarkte zu beruhigen und die Ausweitung der Spannungen zu verhindern,
beschlossen die Mitglieder des Euro-Wahrungsraums gemeinsam mit dem IWF und
der griechischen Regierung am 2. Mai 2010 ein dreijahriges Finanzhilfeprojekt, wobei
die Euro-Staaten ihre Zusage zu bilateralen Krediten der Euro-Lander in Hohe von
80 Milliarden Euro gaben und der IWF einen Bereitschaftskredit tber 30 Milliarden
Euro zur Verfugung stellte. An die Freigabe des Geldes waren ein umfassendes
Haushaltskonsolidierungsprogramm sowie die strukturelle Reformierung des Landes
geknupft. Die Stabilisierung des Euromarktes konnte jedoch mit den gesetzten Mal}-
nahmen nicht erreicht werden. In der ersten Maiwoche spitzen sich die Ereignisse
am Finanzmarkt schliel3lich zu einem neuerlichen Héhepunkt zu, weshalb die Staats-
und Regierungscheflnnen den ECOFIN-Rat am 7. Mai 2010 mit der Schaffung eines
Finanzstabilitatsmechanismus ermachtigten. Am 9. Mai wurde die Schaffung von
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zwei standige Fazilitaten zur Finanzhilfe beschlossen (Vgl. Jahresbericht der EZB
2010, S. 174). Erstere ist die ,Verordnung zur Einfuhrung eines europaischen Fi-
nanzstabilisierungsmechanismus (European Financial Stabilisation Mechanism —
EFSM).” (Jahresbericht der EZB 2010, S. 174) Sie befugt die EU-Kommission zur
Aufnahme monetarer Mittel von maximal 60 Milliarden Euro und in Form von Krediten
an die EU-Mitglieder auszuschutten (Vgl. Jahresbericht der EZB 2010, S. 174). Wah-
rend die EFSM als Gemeinschaftsinstrument fungierte, wurde auf zwischenstaatli-
cher Ebene die Europaische Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF) gegrindet. Als ,société
anonyme* nach luxemburgischem Gesetz eingefuhrt, kann sie den Euro-Landern bei
Bedarf Anleihen bis zu einer Obergrenze von 440 Milliarden Euro emittieren. Wesent-
lich ist die anteilige Haftung der Euro-Mitglieder (Vgl. EFSF 2015, FAQ S. 1%9).

4.1.2 Rechtliche Grundlagen — EFSM

Die Umstande am Finanzmarkt sowie das enorme Schuldenniveau einiger Staaten
waren in der EU Anlass zur Errichtung eines temporaren Stabilitatsmechanismus, um
das weitere Uberschwappen der Krise auf andere Lander zu vermeiden. Der EFSM
ist durch eine Verordnung erlassen worden, die auf Art. 122 Abs. 2 AEUV basiert
(Vgl. Selmayr 2013, S. 263).

Art. 122 Abs. 2 des AEUV:

»(2) Ist ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen oder aulBergewbhnli-
chen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten be-
troffen oder von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht, so kann der
Rat auf Vorschlag der Kommission beschlieBen, dem betreffenden Mitglied-
staat unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen Beistand der Union zu
gewéhren. Der Président des Rates unterrichtet das Européische Parlament
Uber den Beschluss.” (Artikel 122 Abs. 2 AEUV)

Sie betraut die EU-Kommission auf Anweisung vom Rat zur Aufnahme von Anleihen
am Kapitalmarkt oder bei Banken. Die Gewinne aus den ,Unions-Anleihen® kbnnen
dann als Finanzhilfe eingesetzt werden. Da die EU-Mitgliedsstaaten nach Art. 47
EUV gesamtschuldnerisch haften, wurden diese von den Ratingagenturen bestens
bewertet. Weil der EFSM als temporare Stabilitatshilfe gegrindet wurde, muss die

% http://www.efsf.europa.eu/attachments/EF SF%20FAQ%202013-12-09.pdf (12.09.2015)



64

EU-Kommission alle sechs Monate die weitere Daseinsgrundlage, namlich beste-
hende aulRerordentliche Umstande, uberprufen (Vgl. Selmayr 2013, S. 264f.).

4.1.3 Verfahrensablauf

Bevor ein Mitgliedsstaat finanzielle Hilfe vom EFSM erhalt, muss ein Ansuchen be-
stehend aus einer Einschatzung zum finanziellen Bedarf und einem Wirtschafts- und
Finanzprogramm gestellt werden, um die finanzielle Stabilitat wiederzuerlangen. An-
schlieBend entscheidet der Rat auf Vorschlag der Kommission mit qualifizierter
Mehrheit Uber die Vergabe der Finanzhilfe. Fallt der Bescheid positiv aus, legt der
Rat alle weiteren notwendigen Auszahlungsbedingungen fest. Seine Entscheidung
beinhaltet den genauen Verfahrensablauf der Finanzhilfe, wie beispielsweise die HO-
he und die Anzahl der genehmigten Zahlungen oder den Erhaltungszeitraum. Das
Memorandum of Understanding wird von der Kommission erstellt und legt die allge-
meinen wirtschaftspolitischen Auflagen fest (Vgl. EU-Kommission 2015, EFSM*).

4.1.4 Rechtliche Grundlagen — EFSF

Zeitgleich mit der Einigung zum EFSM wurde die zeitlich befristete Zweckgesellschaft
EFSF zur Gewahrung der Stabilitatshilfe gegriundet. Die EFSF wurde im Juni 2010
als ,société anonyme® mit Sitz in Luxemburg fur die befristete Dauer von drei Jahren

und anschlielender Auflosung gegrundet (Vgl. Selmayr 2013, S. 265).

Das rechtliche Fundament

LSt ein Gesellschaftervertrag nach luxemburgischem Recht, sowie ein Rah-
menvertrag zwischen den Euro — Staaten und der EFSF, der dem englischem
Recht unterliegt, wobei Rechtsstreitigkeiten zwischen der EFSF und den Euro
— Staaten der ausschliel3lichen Gerichtsbarkeit der luxemburgischen Gerichte
unterstehen und Rechtsstreitigkeiten zwischen den Euro — Staaten per
Schiedsklausel dem EuGH zugewiesen werden.” (Selmayr 2013, S. 266)

4.1.5 Finanzhilfeinstrumente
Die EFSF bietet verschiedene MalRnahmen zur finanziellen Unterstitzung an:

* Ausgabe von Krediten an Mitgliedsstaaten mit finanziellen Schwierigkeiten,

* Rekapitalisierung von Finanzinstituten durch Kreditvergabe an die Regierung,

O http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/efsm/index_en.htm (13.9.2015)
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* Vorbeugende Finanzhilfe in Form einer Kreditlinie,
* Erwerb von Anleihen der EFSF-Mitgliedsstaaten am Primar- und Sekundar-
markt (Vgl. EFSF 2015, FAQ. S. 1f.%").

4.1.6 Haftung und Verfahrensablauf

Die Euro-Mitglieder statteten die Zweckgesellschaft mit bilateralen Garantien im Um-
fang von 440 Milliarden Euro aus, wobei die Anteilsverteilung analog zum Kapital-
schlussel der EZB erfolgte. Durch die Garantien der Lander kann die EFSF Anleihen
emittieren und generierte Ertrage als Kreditmittel an hilfesuchende Mitgliedsstaaten
vermitteln, welche im Gegenzug verbindliche Strukturreformen umsetzen. Dement-
sprechend weist sie kein eigenes Kapital auf und die Euro-Staaten haften nicht in ih-
rer Gesamtheit fur die Ruckzahlung der begebenen Anleihen, sondern nur in der je-
weiligen Anteilshohe. Damit die Garantiesumme von 440 Milliarden Euro mit exzel-
lentem Rating tatsachlich nutzbar wurde, beschlossen die Staats- und Regierungs-
cheflnnen der Lander nur kurze Zeit nach der Grundung, die Aufstockung der Haf-
tungsgarantien um 200 Milliarden Euro auf 780 Milliarden Euro. Weil faktisch vor dem
zusatzlichen Sicherheitspuffer nur Anleihen und Kredite in Hohe von 240 Milliarden
Euro erreicht werden konnten, verbleibt die Kreditvergabekapazitat auf dem gleichen
Niveau (Vgl. Selmayr 2013, S. 265f.).

4.1.7 Beteiligungsstruktur

Die Mitglieder des EFSF haften fir ein Gesamtvolumen von 724,47 Millionen Euro,
wobei der Verteilungsschlissel entsprechend dem Einlagekapital der EZB ist (Vgl.
EFSF 2015, FAQ. S. 2*9).

Verteilungsschliissel in %

Belgien 3,7317
Deutschland 29,1309
Estland 0,2754
Finnland 1,9289
Frankreich 21,8762
Griechenland 0
Irland 0

j; http://www.efsf.europa.eu/attachments/EF SF%20FAQ%202013-12-09.pdf (12.09.2015)
ebd.
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Italien 19,2233
Luxemburg 0,2687
Malta 0,0972
Niederlande 6,1350
Osterreich 2,9869
Portugal 0
Slowakei 1,0666
Slowenien 0,5058
Spanien 12,7739
Zypern 0
Gesamt 100

Tabelle 10: Beteiligungsstruktur — EFSF

Quelle: EFSF 2015, FAQ. S. 2%
4.2 Der Europaische Stabilitatsmechanismus
4.2.1 Die Entstehung des ESM

Nach drei Krisenjahren zeigte sich unmissverstandlich, dass mit den bisherigen Euro-
Rettungsmallnahmen die finanziellen Schieflagen einiger Lander nicht behoben wer-
den konnten. Im Marz 2011 vereinbarte der Europaische Rat daher die Grundung ei-
nes permanenten Mechanismus zur Stabilisierung des Euros. Der Vertrag Uber den
Europaischen Stabilitatsmechanismus (EMSV) wurde im Juli 2011 von den 17 Fi-
nanzministerlnnen unterschrieben und im Februar 2012 nochmals modifiziert. Er trat
schliel3lich am 27. September 2012 in Kraft und startete sein operatives Geschaft am
8. Oktober 2012. Die bestehende EFSF lies bestehende Finanzierungen auslaufen
und wurde mit 1. Juli 2013 endgultig vom ESM abgeldst (Vgl. Jahresbericht der EZB
2012, S. 150f. und 253).

4.2.2 Rechtliche Grundlagen — ESM

Der ESM wird durch den Vertag zur Einrichtung des Europaischen Stabilitdtsmecha-
nismus gegrundet und basiert auf einem Beschluss des Europaischen Gipfels vom
Marz 2011, in welchem die Erweiterung des Artikel 136 um den Absatz 3 fixiert wur-
de. Die Euro-Mitglieder konnen fortan einen Stabilitatsmechanismus errichten, um

3 ebd.
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die Stabilitdt der Eurozone zu gewahrleisten. Samtliche aus dem ESM stammenden
Finanzhilfen unterliegen strikten Auflagen (Vgl. Jahresbericht der EZB 2012, S. 151).

Der ESM st als intergouvernementale Finanzierungsorganisation eingerichtet (Vgl.
Art. 1 ESMV) und besitzt nach Art. 32 Abs. 2 ESMV volle Rechtspersonlichkeit. Er ist
folglich uneingeschrankt rechts- und geschaftsfahig und ist ungleich zu gewohnlichen
Finanzdienstleisterlnnen von Beschrankungen, wie auch Zulassungs- und Lizenzie-
rungspflichten befreit (Vgl. Art. 32 Abs. 2 und Abs. 9 EMSV). Voraussetzung fur den
Erhalt von Finanzhilfe aus dem ESM ist seit Marz 2013 die Unterzeichnung des Fis-
kalpakts (DE Bundesministerium fiir Finanzen 2015, FAQ zum ESM.*).

4.2.3 Entscheidungsstrukturen und Beschlussfassung

Nach Art. 4 ESMV bestehen die Organe Stabilitatsmechanismus aus dem Gouver-
neursrat, dem Direktorium und eine/r GeschaftsfUhrende/n Direktorln, sowie weite-
rem benotigtem Personal (Vgl. Art. 4 ESMV). Jedes Mitgliedsland entsendet seine/n
FinanzministerIn und einen/eine Stellvertreterln der Regierung in den Gouverneurs-
rat. Die Mitglieder des Gouverneursrates wahlen aus ihrer Mitte einen/eine Vorsit-
zende/n und eine/n Stellvertreterin flr eine Amtszeit von zwei Jahren (Vgl. Art. 5
ESMV). Jedes Mitglied ernennt ein Mitglied und eine/n Stellvertreterin fur das Direk-
torium (Vgl. Art. 6 ESMV). Des Weiteren ernennt der Gouverneursrat aus einem
Kreis an Kandidatinnen mit Expertise im Bereich Wirtschaft und Finanzen den/die
Geschaftsfuhrende/n DirektorIn. Die Amtszeit betragt funf Jahre, wobei die einmalige
Wiederwahl zulassig ist. Wahrend der Tatigkeit ist ihm/ihr die Mitgliedschaft im Gou-
verneursrat als auch im Direktorium verboten (Vgl. Art. 7 ESMV). Samtliche Mitglie-
der aus dem Gouverneursrat und dem Direktorium genief3en vollstandige Immunitat
von der Gerichtsbarkeit hinsichtlich ihrer Entscheidungen und sind auch nach dem
Ausscheiden beim ESM zur Verschwiegenheit verpflichtet (Vgl. Art. 34f ESMV).
Grundlegende Entscheidungen, wie zum Beispiel der Beschluss fur die Gewahrung
finanzieller Unterstitzung und der diesbezuglichen Modalitaten, entscheidet der
Gouverneursrat einstimmig. Bei sehr dringlichen Hilfegesuchen besteht die Moglich-
keit auf ein Eilabstimmungsverfahren mittels qualifizierter Mehrheit, sofern 85% der
Kapitalanteile dafur stimmen. Deutschland verfugt aufgrund seiner grof3en Flache
uber ein Vetorecht. Hinsichtlich organisatorischer und technischer Angelegenheiten

* https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/2012-08-16-esm-
faq.html#doc278228bodyText17 (23.8.2015)



68

findet die Beschlussfassung mit qualifizierter Mehrheit von 80% statt (Vgl. DE Bun-
desministerium fir Finanzen 2015, FAQ zum ESM*).

4.2.4 Verfahren

Nach Art. 13 ESMV beginnt das Verfahren auf die Gewahrung von Stabilitatshilfe mit
dem Ersuchen eines Mitglieds bei dem/der Vorsitzenden des Gouverneursrates.
Samtliche Finanzhilfeinstrumente werden nach MalRgabe des Art. 12 ESMV be-

schlossen.

Art. 12 ESMV:

»(1) Ist dies zur Wahrung der Finanzstabilitdt des Euro-Wé&hrungsgebiets ins-
gesamt und seiner Mitgliedstaaten unabdingbar, so kann der ESM einem
ESM-Mitglied unter strengen, dem gewéhlten Finanzhilfeinstrument angemes-
senen Auflagen Stabilitétshilfe gewéhren. Diese Auflagen kénnen von einem
makrob6konomischen Anpassungsprogramm bis zur kontinuierlichen Erfiillung
zuvor festgelegter Anspruchsvoraussetzungen reichen.” (Artikel 12 Abs. 1
ESMV)

Nach dem Stabilitatshilfeansuchen betraut der Gouverneursrat die EU-Kommission
und die EZB mit umfassenden Bewertungsaufgaben, um auf dessen Basis die Ent-
scheidung fur Finanzhilfe zu treffen. Die Beurteilung beinhaltet:

» die Analyse der moglichen Finanzstabilitatsgefahr fur die Eurozone,

* eine Bewertung hinsichtlich der langfristigen Tragfahigkeit des staatlichen

Verschuldungsgrades in Kooperation mit dem IWF und

* eine moglichst exakte Einschatzung uber den de facto, als auch dem maogli-
chen Finanzierungsbedarf (Vgl. Art. 13 Abs. 1 ESMV).

Wird der Beschluss angenommen, arbeiten EU-Kommission, EZB und IWF ein Me-
morandum of Understandig aus, welches die genauen Modalitdten zur Gewahrung
finanzieller Unterstutzung festlegt. Inhaltlich bildet das MoU die Schwere der finanzi-
ellen Schieflage und das Finanzhilfeinstrument ab. Die Vereinbarkeit mit den ande-

ren wirtschaftspolitischen Steuerungsmalinahmen aus dem AEUV ist zwingend er-

5 ebd.
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forderlich. Des Weiteren (ibernehmen EU-Kommission, EZB und IWF die Uberwa-
chung des MoU (Vgl. Art. 13 Abs. 3 und Abs. 7 ESMV).

4.2.5 Finanzhilfeinstrumente

Je nach Lage des Staates stehen grundsatzlich funf Unterstitzungsinstrumente zur
Verfugung:

* Die Vergabe einer Kreditlinie zur Vorbeugung,
* die Kreditvergabe bei finanziellen Schwierigkeiten,
* die direkte Rekapitalisierung von Finanzinstitutionen,

* die indirekte Rekapitalisierung der Finanzinstitute Uber die jeweiligen Regie-

rungen und
+ den Ankauf von Staatsanleihen (Vgl. ESM 2012, FAQ. S. 1°).

Kann ein Land gesunde Fundamentaldaten vorweisen und gerat in vorubergehende
Refinanzierungsschwierigkeiten wird zur Sicherung des Marktvertrauens eine vor-
sorgliche Kreditlinie bereitgestellt. Weiters besteht die Moglichkeit zur Vergabe eines
ESM Darlehens, welches den Krisenstaat im Widerspiel zur Umsetzung struktureller
Anpassungsmalinahmen verpflichtet (Vgl. DE Homepage Finanzministerium 2015,
FAQ zum ESM*).

Die erste ESM Vertragsanderung wurde im Dezember 2014 beschlossen und fugte
dem Instrumentarium die direkte Finanzhilfe zur Rekapitalisierung von Finanzinstitu-
ten hinzu. Voraussetzung fur die EinfUhrung waren die Grundung der europaischen
Bankenaufsicht und die vom deutschen Finanzminister Schauble geforderte Haf-
tungskaskade, nach welcher in erster Linie Eigentumerinnen und Glaubigerinnen der
Banken einen Rettungsanteil zur Rekapitalisierung des Instituts leisten missen, dem
sogenannten bail-in. Wesentlich ist jedenfalls die Nachrangigkeit dieses Instruments,
da zuvor die indirekte Rekapitalisierung Uber den Mitgliedsstaat zur Anwendung
kommt. Sollte dieser Kredit unzureichend sein, kann die direkte Finanzierung, wie
beispielsweise der Aktienankauf, Uber den ESM erwagt werden. Wie die Vergangen-

heit gezeigt hat, ist die Reduzierung des Ansteckungsrisikos zwischen den Finanz-

*® http://www.esm.europa.eu/pdf/ESM%20FAQ%2009102012.pdf (02.09.2015)
" https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/2012-08-16-esm-
faq.html#doc278228bodyText17 (23.8.2015)
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sektoren essentiell. Da Finanzinstitute an sich keinen Zugang zum ESM haben, be-
antragt der jeweilige Mitgliedsstaat die HilfsmalRnahme (Vgl. DE Homepage Finanz-
ministerium 2015, FAQ zum ESM “8).

Als letzte Option sind Staatsanleihekaufe durch Primar- und Sekundarmarktinterven-
tion zu nennen. Erstere werden angewendet, wenn ein Staat entweder am Anleihe-
markt erhalten oder nach entsprechenden Reformen wieder daran teilnehmen soll.
Der ESM beteiligt sich dann an der Neu-Emittierung staatlicher Schuldverschreibun-
gen. Die Sekundarmarktintervention unterstutzt den Anleihemarkt, indem ausrei-
chend liquide Mittel am Finanzmarkt verfugbar sind. Die Basis fur den Einsatz dieses
Instruments bildet eine Analyse der EZB uUber das Bestehen aulierordentlicher Um-
stande am Markt und die daraus folgende Bedrohung flur die Finanzstabilitat. Samtli-
che, mit dem Erhalt finanzieller Hilfe, verbundenen Auflagen werden zwischen der
EU-Kommission, der EZB, dem IWF und dem Antragsteller verhandelt und sind im
MoU festgehalten. Die Uberwachung der AnpassungsmaRnahmen zahlt zu den Auf-
gaben der EU-Kommission, der EZB und dem IWF. Des Weiteren legt das ESM Di-
rektorium ausfuhrliche Leitlinien fur die DurchfiUhrungsmodalitaten fest. Nach der Ge-
nehmigung des MoU durch den Gouverneursrat wird es im Namen des ESM von der
EU-Kommission unterschrieben (Vgl. DE Homepage Finanzministerium 2015, FAQ
zum ESM %),

4.2.6 Haftung

Die Haftungsobergrenze der teilnehmenden Lander belauft sich auf deren genehmig-
tes Stammkapital. Sie ist in Art. 8 Abs. 5 ESMV festgelegt und wird wie folgt be-
schrieben:

8 ebd.
9 ebd.
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Art. 8 Abs. 5 ESMV:

»(8) Die Haftung eines jeden ESM-Mitglieds bleibt unter allen Umstédnden auf
seinen Anteil am genehmigten Stammkapital zum Ausgabekurs begrenzt. Kein
ESM-Mitglied haftet aufgrund seiner Mitgliedschaft fiir die Verpflichtungen des
ESM. Die Verpflichtung der ESM-Mitglieder zur Leistung von Kapitalbeitrdgen
zum genehmigten Stammkapital gemal3 diesem Vertrag bleibt unbertihrt, falls
ein ESM-Mitglied Finanzhilfe vom ESM erhélt oder die Voraussetzungen daftir
erfillt.“ (Artikel 8 Abs. 5 ESMV)

4.2.7 Kapitalausstattung und Beteiligungsstruktur - ESM

Die Bestimmungen zur Kapitalausstattung sind in Art. 8 ESMV festgehalten. Dem-
nach verfugt der ESM uber eine maximale Darlehenskapazitat von 500 Milliarden Eu-
ro. Um diese Summe zu erreichen ist die Kapitalzeichnung von 700 Milliarden Euro
notwendig, wovon insgesamt 80 Milliarden Euro von den Mitgliedern in gleich grof3en
Tranchen eingezahlt wurden und der Rest in Form von gebundenem Kapital und
Burgschaften vorliegt. Leistet ein Land seine Kapitaleinzahlungspflichten zu spat o-
der in zu geringem Umfang nach, ist in Art. 25 Abs. 2 ESMV zur Gewabhrleistung der
Funktionsfahigkeit des ESM geregelt, dass zeitweilig die restlichen ESM-Mitglieder
den Fehlbeitrag im Verhaltnis beisteuern mussen. Der sdumige Staat muss seiner
Zahlungsverpflichtung baldmoglichst nachkommen (Vgl. DE Homepage Finanzminis-
terium 2015, FAQ zum ESM*°). Der Gouverneursrat {iberpriift in regelmaRigen Zeit-
raumen, ob der bestehende Rahmen nach wie vor ausreichend ist oder gegebenen-
falls erhoht werden muss. Eine Veranderung des genehmigten Stammkapitals kann
durch den Gouverneursrat unter Zustimmung der Nationalstaaten beschlossen wer-
den (Vgl. Art. 10 ESMV).

Im ESM Vertrag finden sich auch Regelungen zur Deckung moglicher Verluste, wel-
che zunachst aus dem Reservefonds, anschliellend aus eingezahltem Kapital und
zuletzt aus dem genehmigten nicht eingezahlten Kapital bedient werden (Vgl. Art. 25
ESMV).

%0 ebd.
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ESM Mitglied Beitragsschliissel Anteil in Einlagekapital
in % Milliarden € | in Milliarden €
Belgien 3,4534 24,34 2,78
Deutschland 26,9616 190,02 21,72
Estland 0,1847 1,30 0,15
Finnland 1,7852 12,58 1,44
Frankreich 20,2471 142,7 16,31
Griechenland 2,7975 19,72 2,25
Irland 1,5814 11,14 1,27
Italien 17,7917 125,4 14,33
Litauen 0,2746 2,86 0,33
Lettland 0,4063 1,93 0,22
Luxemburg 0,2487 1,75 0,20
Malta 0,0726 0,51 0,06
Niederlande 5,6781 40,02 4,57
Osterreich 2,7644 19,48 2,23
Portugal 2,4921 17,56 2,01
Slowakei 0,8184 577 0,66
Slowenien 0,4247 2,99 0,34
Spanien 11,8227 83,33 9,52
Zypern 0,1949 1,37 0,16
Gesamt 100 704,80 80,55

Tabelle 11: Beteiligungsstruktur — ESM

Quelle: ESM 2015, Factsheet.®

Nachdem die Bestandteile des Krisenfonds ausfuhrlich beschrieben wurden, widme

ich mich nun den mdglichen Vertragsverletzungen bei der Einflihrung des ESM.

4.2.8 Vereinbarkeit der Euro-RettungsmafRnahmen mit dem Primarrecht der

Union

In der offentlichen Diskussion wurden hinsichtlich der Rechtskonformitat der Euro-
Rettungsmalnahmen mit dem Unionsprimarrecht viele Halbwahrheiten mit dem An-
schein vorsatzlicher Vertragsrechtsbriche verbreitet. Die deutsche Bundeskanzlerin,

Angela Merkel, sowie der damalige franzésische Prasident, Nicolas Sarkozy, haben

*" http://www.esm.europa.eu/pdf/2015-08-28%20ESM%20F actsheet.pdf (10.9.2015)
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mafgeblich zu der unsachlichen Diskussion beigetragen, da sie in einer offiziellen
Pressemitteilung ankiindigten, dass eine Anderung der Vertrdge zur Grindung des
ESM notwendig sei. Auch die juristischen Meinungen gehen bezuglich der Ausle-
gung und der Gewichtung einzelner Artikel in AEUV und EUV weit auseinander,
weshalb dem Bail-out Verbot in Art. 125 AEUV elementare Bedeutung zukommt. Im
Folgenden wird nach Selmayr (2013) die Vereinbarkeit der temporaren Rettungs-
maflnahmen, insbesondere der Bail-out Klausel mit dem Primarrecht der EU anhand
der wortlichen, der systematischen und der teleologischen Auslegung uberpruft (Vgl.
Selmayr 2013, S. 260ff.). AnschlieRend werden weitere Kritikpunkte bei der Errich-
tung von EFSM und EFSF behandelt und die Notwendigkeit der Vertragsanderung
zur Errichtung des ESM hinterfragt (Vgl. Selmayr 2013, S. 284f. und 291).

4.2.8.1 Rechtliche Interpretation: Temporare Euro-RettungsmaRnahmen

Die rechtswissenschaftliche Debatte wird von kontraren Ansichten zur Auslegung der
Bail-out Klausel dominiert. Je nach Standpunt wird darin entweder ein umfassendes
Beistandsverbot oder der bloRe Haftungsausschluss verstanden (Vgl. Selmayr 2013,
S. 269).

42811 Wortliche Auslegung: Bail-out

»(1) Die Union haftet nicht fir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der
regionalen oder lokalen Gebietskbrperschaften oder anderen Offentlich-
rechtlichen Koérperschaften, sonstiger Einrichtungen des &ffentlichen Rechts
oder O6ffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten und tritt nicht fir derartige
Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Ga-
rantien flir die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimmten Vorhabens. Ein
Mitgliedstaat haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der
regionalen oder lokalen Gebietskbrperschaften oder anderen Offentlich-
rechtlichen Koérperschaften, sonstiger Einrichtungen des &ffentlichen Rechts
oder offentlicher Unternehmen eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht fiir
derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finan-
ziellen Garantien fir die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimmten Vorha-
bens.” (Art. 125 Abs. 1 AEUV)

Wahrend der erste Satz eindeutig den Wortlaut der Norm haftet nicht fiir die Verbind-

lichkeiten festlegt, bezieht sich der zweite Satz auf die Mitglieder und deren Verhalt-
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nis. Mit der Formulierung werden gezielt rechtliche Verbote zum Ausdruck gebracht,
welche unter Absatz 2 vom Rat naher bestimmt werden konnen (Vgl. Selmayr 2013,
S. 269f.).

»(2) Der Rat kann erforderlichenfalls auf Vorschlag der Kommission und nach
Anhérung des Européischen Parlaments die Definitionen fiir die Anwendung
der in den Artikeln 123 und 124 sowie in diesem Artikel vorgesehenen Verbote
néher bestimmen.” (Art. 125 Abs. 2 AEUV)

Dem genauen Wortlaut zufolge liegt kein umfassendes ,Beistandsrecht” vor, sondern
ein Haftungsverbot der Union fur die einzelnen Mitglieder als auch der Mitglieder un-
tereinander. Der rechtliche Tatbestand der Haftung zielt darauf ab, dass GlaubigerIn-
nen den Anspruch auf Erfullung ihrer Verbindlichkeiten bei einem Dritten im Schuld-
verhaltnis einfordern konnen. Es besteht also keine Moglichkeit, dass zum Beispiel
Deutschland fur italienische Schuldverschreibungen einzustehen hat. Die Substituie-
rung der Schuldnerposition und der damit verbundenen gemeinschaftlichen Haftung
ist dem Wortlaut zufolge sowohl nach dem Unionsprimarrecht ausgeschlossen, als
auch in der Beziehung zwischen den Mitgliedern (Vgl. Selmayr 2013, S. 270f.). ,Einer
automatischen Haftungsgemeinschaft innerhalb der Union schiebt Art 125 Abs 1
AEUV einen rechtlichen Riegel vor.” (Selmayr 2013, S. 271) Daruber hinaus ist das
freiwillige Einstehen fur Verbindlichkeiten anderer Mitglieder nicht legitim, da dies den

Fall einer Schuldubernahme darstellen wurde (Vgl. Selmayr 2013, S. 271).

Selmayr (2013) halt fest, dass die verpflichtende Haftung und Schuldibernahme
rechtswidrig ist, jedoch freiwillige Hilfsleistungen in Form von Krediten moglich sind.
Kritikerlnnen sehen jedoch hier die Problematik, dass bei dieser Auslegungsart der
Wortlaut von Artikel 125 AEUV eine Uberflissige Norm werden wurde, denn die
Schuldnersubstitution ist im Naturell des Schuldverhaltnisses nicht vorgesehen. Die-
se Betrachtung ist allerdings zivilrechtlich orientiert und bezieht nicht mit ein, dass die
Mitglieder Teil eines Staatenverbundes mit gemeinsamer Wahrung sind und hier
vielmehr ein historischer Bezug® hergestellt wird. Bis heute ist bei vielen Investorin-
nen in deutsche Bundeslander-Anleihen das Gefuhl einer unausgesprochenen Ga-
rantie vom Bund fur die Ruckzahlung vorherrschend. Es ist daher naheliegend, dass

52 Anmerkung: Im Jahr 1790 sah der ,Debt Assumption Plan“ die Ubernahme von Zahlungsverpflich-
tungen der US-amerikanischen Regierung fur einige Bundesstaaten vor (Vgl. Selmayr 2013, S. 273).
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der Wortlaut mit Bedacht auf historische Prazedenzfalle gewahlt wurde. Mit Bezug
auf die Freiwilligkeit der Hilfeleistungen muss die Nicht-Beteiligung der Slowakei an
den hellenischen Hilfszahlungen genannt werden (Vgl. Selmayr 2013, S. 272f.). Au-
Rerdem wird der Anwendungsbereich der Bail-out Klausel durch die Formulierung
,dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Garantien fur die gemeinsame
Durchfuhrung eines bestimmten Vorhabens® (Artikel 125 Abs. 1 AEUV) eingegrenzt,
was die Umsetzung gemeinsamer Plane, wie zum Beispiel der Bau des Armelkanals,
mit gesamtschuldnerischer Haftung zulasst und kooperierende Projekte fordert (Vgl.
Selmayr 2013, S. 274).

4.2.8.1.2 Systematische Auslegung: Bail-out

Bei der Bestimmung um die systematische Auslegung bietet sich der Verweis auf Ar-
tikel 123 Abs. 1 AEUV an (Vgl. Selmayr 2013, S. 275).

,(1) Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitdten bei der Européischen Zentral-
bank oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten, ..., Zentralregierungen, ...
sind ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen
durch die Européische Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken.” (Arti-
kel 123 Abs. 1 AEUV)

Betrachtet man den Wortlaut in Art. 123 Abs. 1 AEUV wird ausdrucklich und wortlich
auf die Verbotsnorm der Kreditfazilitaten hingewiesen. Es ist daher naheliegend,
dass die Formulierung in Art. 125 Abs. 1 AEUV bewusst so gewahlt wurde, da hierbei
kein Kreditverbot begrundet wird. Vielmehr liegt ein wesentlicher Unterschied im An-
wendungsbereich beider Artikel (Vgl. Selmayr 2013, S. 275). ,Kredite sind demnach
nur von Art. 123 AEUV, nicht aber von Art. 125 Abs. 1 AEUV verboten.” (Selmayr
2013, S. 275)

Daruber hinaus finden sich in Art. 143 und Art. 122 AEUV eindeutige Verweise auf
die Option der finanziellen Unterstutzung. Wahrend Ersterer in Ausnahmeregelungen
bei schwerwiegenden Belastungen der Zahlungsbilanz fur Nicht-Euro-Staaten zum
Tragen kommt und vom Rat seit 1970 mehrfach in Anspruch genommen wurde, be-
handelt Letzterer die Solidaritat zwischen allen Mitgliedsstaaten (Vgl. Selmayr 2013,
S. 276f.).
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Artikel 122 AEUV:

»(1) Der Rat kann auf Vorschlag der Kommission unbeschadet der sonstigen
in den Vertrdgen vorgesehenen Verfahren im Geiste der Solidaritat zwischen
den Mitgliedstaaten Uber die der Wirtschaftslage angemessenen Malinahmen

beschliel3en, ....

(2) Ist ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen oder aulBergewbhnli-
chen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten be-
troffen oder von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht, so kann der
Rat auf Vorschlag der Kommission beschlieBen, dem betreffenden Mitglied-
staat unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen Beistand der Union zu
gewéhren. Der Président des Rates unterrichtet das Européische Parlament
tber den Beschluss.” (Artikel 122 AEUV)

In Absatz 2 gibt der Wortlaut einen gewissen Ermessensspielraum hinsichtlich der
Art der Unterstutzung vor, da es Aufgabe von Kommission und Rat ist, ein geeigne-
tes Mittel zu bestimmen. Er stellt fur die Euro-Wahrungszone daher vielmehr eine
spezifische Beistandsklausel dar, deren Anwendungsbereich nicht auf die konditio-
nierte Kreditgewahrung begrenzt wird, sondern Subventionen ermdoglicht. Alle drei
Vorschriften stehen normenhierarchisch auf der gleichen Stufe, weshalb ihre Anwen-
dung im Einklang stattzufinden hat. Die bisherige Aufspaltung hat gezeigt, dass bei
einer genauen Betrachtung des Wortlautes und der Systematik die Vorschriften nicht
miteinander kollidieren, sondern aufgrund ihrer unterschiedlichen Anwendungsberei-

che eine Abtrennung erkennen lassen (Vgl. Selmayr 2013, S. 277f.).
4.2.8.1.3 Teleologische Auslegung: Bail-out

Das bisherige Resultat auch im Telos des Unionprimarrechts darzulegen, ist nach
Selmayr (2013) bei weitem schwieriger. Der Normzweck ist nicht eindeutig festzule-
gen, da sein Kontext wahrscheinlich von den Ansichten der damaligen politischen
Akteurlnnen maldgeblich beeinflusst wurde. Es ist daher entscheidend, dass der
EuGH den objektiven Normzweck bestimmt und diesen nicht mit den Einstellungen
der vergangenen Verhandlungsteilnehmerinnen verfalscht (Vgl. Selmayr 2013, S.
278f.).
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Die Errichtung der Wirtschafts- und Wahrungsunion im Vertrag von Maastricht wurde
als unwiderruflicher Schritt in mehr europaische Integration gestaltet. Wahrend die
Geld- und Wahrungspolitik fortan in den Kompetenzbereich der EZB fallt, verbleibt
die Wirtschaftspolitik dezentral in den Handen nationaler Politikerinnen. Die Mitglie-
der verpflichten sich durch unionsrechtliche Vorschriften, wirtschaftspolitische Ent-
scheidungen zu koordinieren und einige Kennzahlen, wie die Konvergenzkriterien,
einzuhalten. Entscheidungen werden nach den Grundsatzen der offenen Marktwirt-
schaft getroffen, um die Wirkungsweise der naturlichen Marktmechanismen mog-
lichst nicht zu storen und die disziplinierende Wirkung des Marktes, hinsichtlich
Staatsverschuldung und offentlichem Defizit, sicherzustellen (Vgl. Selmayr 2013, S.
279f.).

Das in Art. 125 Abs. 1 AEUV zum Ausdruck gebrachte Spannungsfeld zwischen der
Wirtschafts- und Wahrungsunion sowie der wirtschafts- und finanzpolitischen Selbst-
standigkeit suggeriert in erster Linie, dass die Mitglieder fur ihre finanziellen Verbind-
lichkeiten eigenstandig aufkommen mussen und keine Schuldibernahme oder
Schuldnersubsitition durch die Union stattfindet. Die Bonitat eines Staates soll vom
Markt anhand der wirtschaftlichen und finanziellen Leistungsfahigkeit ermittelt wer-
den, weshalb Investorinnen in ihrem Handeln nicht darauf vertrauen sollten, dass bei
Schwierigkeiten die Union in jedem Fall monetare Hilfsmittel zur Verfigung stellt (Vgl.
Selmayr 2013, S. 280f.).

»Insofern kann man davon sprechen, dass Art 125 Abs 1 AEUV einen préven-
tiven Normzweck hat, der einer Versuchung der Mitgliedsstaaten zu markt-
fremdem Fehlverhalten in der Wéhrungsunion — und damit Gefahren fiir die
Stabilitédt der einheitlichen Wéhrung — von vornherein entgegen wirken soll.“
(Selmayr 2013, S. 281)

Des Weiteren muss bei der teleologischen Analyse festgehalten werden, dass die
Disziplinierung Uber den Markt sowie der praventive Effekt des Bail-out Verbots ihre
Wirkungskraft nicht wie erwartet entwickelten. Wie im 3. Kapitel dargestellt, orientier-
ten sich die Zinsniveaus an den makrookonomischen Daten der starken Volkswirt-
schaften der Eurozone. Als sich die Umrisse der Krise abzeichneten, fand am Markt
eine Neubewertung der Kreditrisiken statt und der Kapitalfluss in die Krisenlander

endete abrupt. Weil Marktkrafte sich nicht immer richtig entfalten oder zu sehr drasti-
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schen Malinahmen fuhren konnen, wurde in Art. 126 AEUV die Verfahrensweise bei
ubermalligem Defizit festgelegt. Daraus kann abgeleitet werden, dass das Unions-
primarrecht bereits damals vom Fehlverhalten einzelner Mitglieder ausging und des-
halb diese Regelungen im Gesetz verankert wurden. Die Moglichkeit, dass keine der
genannten Mallnahmen die Disziplinierung der Staatsfinanzen erreicht, wurde offen-
bar damals noch nicht in Betracht gezogen (Vgl. Selmayr 2013, S. 281f.).

Im Telos des Unionprimarrechts wurde versucht, die Waage im Spannungsverhaltnis
der zentralen Entscheidungsmechanismen der Wahrungsunion und den dezentralen
der Wirtschaftspolitik zu finden. Bewusst ausgeschlossen werden demnach ,extre-
me*“ Losungsmethoden, die unwiderrufliche Folgen fur das Bestehen der WWU ha-
ben. Beispielsweise waren der Austritt eines Mitglieds oder die im Vorhinein zugesi-
cherte Ubernahme finanzieller Verpflichtungen einzelner Mitglieder durch die Union
und anderer Mitglieder als solche einzuordnen. Unter Bedacht beider Faktoren ist es
daher vielmehr eine Verpflichtung der EU, Mitgliedern mit wirtschaftlichen und finan-
ziellen Schwierigkeiten zu helfen. Kredite und sonstige Finanzhilfen sind mit dem Te-
los des Art. 125 Abs. 1 AEUV vereinbar, solange die Gewahrung der Hilfsmittel an
Auflagen gebunden ist und das Mitglied in erkennbarem Zeitraum wieder eigenstan-
dig in der Lage ist, eine solide Finanz- und Wirtschaftspolitik zu fuhren. Selbstver-
standlich kommt Finanzhilfe auch indirekt den Glaubigerinnen zugute, jedoch kann
darauf kein Rechtsanspruch geltend gemacht werden. Die im Rahmen des Rettungs-
schirms gewahrten Hilfsleistungen stehen demnach im Einklang mit den teleologi-
schen Vorgaben des Art. 125 Abs. 1 AEUV, da sie zur Stabilisierung der Lage not-
wendig und mit zu erfullenden Auflagen verbunden waren (Vgl. Selmayr 2013, S.
283f.).

4.2.8.2 Rechtskonformitat — EFSM

Mit der Errichtung des EFSM wurde eine Unionsfazilitat in der HOhe von maximal 60
Milliarden Euro geschaffen, welche rechtlich durch eine Ratsverordnung auf Art. 122
Abs. 2 AEUV basiert. Kritikerlnnen beméangeln Uberwiegend, dass die nétigen Vo-
raussetzungen zur Aktivierung der Klausel wegen eigenem Verschulden bestimmter
Mitglieder gefehlt haben und dass zur Inanspruchnahme finanzieller Hilfe ein konkre-
ter Krisenfall vorliegen muss. Die Grundung eines abstrakten Unionsmechanismus
der im Notfall zur Verfugung steht ist durch Art. 122 Abs. 2 AEUV nicht vorgesehen.
Der erste Kritikpunkt kann durch die wortliche Auslegung des Artikels entkraftet wer-
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den, da der Beistand im Falle von Naturkatastrophen oder anderen aul3ergewohnli-
chen Begebnissen fernab der Kontrolle eines Mitglieds zugesprochen werden kann
(Vgl. Selmayr 2013, S. 284f.). Bei der weiteren Ausweitung der Krise waren die Fol-
gen durchaus unter dem Wortlaut ,, ... von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich be-
droht, ....“ (Artikel 122 Abs.2 AEUV) zu verstehen gewesen. Daruber hinaus wird
nicht naher auf die Verschuldungsfrage eingegangen. Selmayr (2013) beschreibt zur
besseren Anschaulichkeit den Sachverhalt einer Flutkatastrophe, die wegen nicht
begradigter Flussbete durch den Staat entstand. In diesem Fall konnte dies als Fehl-
verhalten interpretiert werden. In Bezug auf die Systematik steht Art. 122 Abs. 2
AEUV auf der gleichen Stufe wie das Bail-out Verbot, allerdings mit unterschiedlichen
Anwendungsbereichen. Absatz 2 druckt das im Vertrag von Maastricht verankerte
Solidaritatsprinzip der Union aus. Eine Pflicht zu finanzieller Unterstutzung ist nicht
festgelegt, jedoch stellt der Rechtsgrundsatz der Solidaritat durchaus einen Grund fur
diese dar (Vgl. Selmayr 2013, S. 284-288).

Der unzureichenden Krisenkonkretisierung ist zu entgegnen, dass der Rat schon
eingreifen kann bevor die tatsachliche Situation akut wird. Die Geschehnisse im Jahr
2010 treffen durchaus auf die gewahlte Formulierung zu, von gravierenden Schwie-
rigkeiten ernstlich bedroht (Vgl. Selmayr 2013, S. 288).

Nach Selmayr (2013) wird zusammengefasst, dass die Errichtung der temporaren
Stabilitatsmechanismen weder ,einen Vertragsbruch noch eine faktische Vertragsan-
derung darstellte, sondern im Einklang mit Wortlaut, Systematik und Telos des Uni-
onprimarrechts, ..., erfolgt ist.“ (Selmayr 2013, S. 290) Infolgedessen liegt hier eher
der Fall einer sogenannten putativen Vertragsanderung vor, worunter Beschlisse
verstanden werden, die lediglich auf den ersten Blick den Anschein einer Anderung
des Primarrechts erwecken, ohne das dies zutrifft (Vgl. Selmayr 2013, S. 290).

4.2.8.3 Vertragsanderung im AEUV zur Errichtung des ESM - Artikel 136 Abs.
3 AEUV

Der Beschluss des Europaischen Rates vom Marz 2011 erweitert Art. 136 AEUV um
den dritten Absatz und legt den Grundstein fur die Errichtung des ESM (Vgl. Selmayr
2013, S. 292f.).

»(3) Die Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro ist, kbnnen einen Stabili-

tdtsmechanismus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um
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die Stabilitat des Euro-Wéhrungsgebiets insgesamt zu wahren. Die Gewéh-
rung aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus wird
strengen Auflagen unterliegen.“ (Beschluss 2011/199/EU)

Nach dem Wortlaut legt der erste Satz die Errichtung und Aktivierung fest, wahrend
der zweite Satz die Gewahrung der Finanzhilfe betrifft. Inhaltlich ist fixiert worden,
dass die Mitglieder als Stabilisierungsinstrument des Euro fortan einen dauerhaften
Stabilitdatsmechanismus einfuhren kdnnen und finanzielle Unterstutzungen unter Auf-
lagen vorgesehen sind. An dieser Stelle muss festgehalten werden, dass die Mitglie-
der davor und auch jetzt noch, rechtlich in der Lage waren, sich gegenseitig finanziell
zu helfen. Das Unionsprimarrecht hindert den Zusammenschluss der Mitglieder auf
volkerrechtlicher Basis zur besseren Kooperation kompetenzrechtlich nicht. Des Wei-
teren spricht auch der viel kritisierte Art. 125 AEUV nicht gegen die Grindung des
ESM, da der hinzugefugte dritte Absatz eindeutig Finanzhilfe fixiert und keine Haf-
tungs- oder Schuldibernahme der Union oder der Mitglieder verfolgt. Mit der Formu-
lierung ,konnen® einen Stabilitatsmechanismus errichten, ergibt sich fur das hilfesu-
chende Mitglied kein Rechtsanspruch auf die Gewahrung finanzieller Unterstutzung,
sondern zielt auf die Freiwilligkeit der Leistung und die Unabdingbarkeit der Situation
ab. Mit der Inanspruchnahme des ESM sind strenge Auflagen verbunden, weshalb
kein Rettungsautomatismus hergestellt wurde (Vgl. Selmayr 2013, S. 296ff.). Es be-
steht ,weder ausdriicklich noch implizit eine Anderung des Artikels 125 Abs. 1 AEUV*
(Selmayr 2013, S. 298). Nach dieser Argumentation ist die Erweiterung des Artikels
136 AEUV vielmehr als Ausdruck einer rechtlichen Selbstverstandlichkeit zu sehen.
Die Mitglieder des Euroraums wahren sich das Recht, sowohl unionsrechtlich durch
einen zeitlich begrenzten oder dauerhaften Stabilitdtsmechanismus als auch volker-
rechtlich durch bilaterale Kredite, finanzielle Hilfe zu gewahren (Vgl. Selmayr 2013,
S. 298f.). Der EuGH hat ,in seinem Pringle-Urteil vom November 2012 bestatigt”
(Selmayr 2013, S. 299), dass der ESM auch ohne Vertragsanderung umsetzbar ge-
wesen ware. Im Fokus stand die Beantwortung der Frage, ob die Vertragsanderung
deklaratorische oder konstitutive Bedeutung hat. Er verweist in seiner Entscheidung
darauf, dass keine neuen Zustandigkeiten fur die Mitglieder entstehen. DarlUber hin-
aus folgte der EuGH damit der Empfehlung der Generalanwaltin und stimmt mit der

%% http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2011:091:0001:0002:DE:PDF
(2.10.2015)
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Meinung von EU-Kommission, EU-Parlament und dem Rat, die sich fur die deklarato-
rische Verstandnisweise einsetzten, Uberein (Vgl. Selmayr 2013, S. 299f.). Der Autor
halt fest, dass in diesem Fall

Lunionsrechtlich gesehen, eine unnétige Vertragsdnderung besteht [Zusatz
der Verfasserin] Denn die neue Vorschrift bestétigt lediglich, was rechtlich
ohnehin gilt: Das Unionsprimérrecht hindert die Euro-Staaten nicht daran, sich
gegenseitig konditionierte Kredite oder andere Finanzhilfen im Interesse der
Stabilisierung des Euro — Wéhrungsgebiets zu gewéhren, unabhéngig davon,
ob dies temporér oder durch einen dauerhaften Mechanismus erfolgt.” (Sel-
mayr 2013, S. 300)

Im Fokus der Kritik beim ESM stehen nicht nur die vertragsrechtlichen Aspekte bei
der Errichtung, sondern auch die Verhandlungsfuhrung und Begleitung der Reform-
programme durch die TROIKA. Die nachsten Seiten befassen sich daher mit den
Grundlagen und der von ihr verfolgten Losungsstrategie zur Stabilisierung der Kri-

senlander.
4.2.9 TROIKA
4.2.9.1 Allgemeines zur TROIKA

Die TROIKA besteht aus je einem/r Vertreterln des IWF, der EZB sowie der EU-
Kommission. Obwohl die Entscheidung fur oder gegen Hilfe auf EU-Ebene durch die
Finanzministerinnen der Euro-Lander im ESM-Gouverneursrat getroffen wird, fuhrt
die TROIKA an Stelle dieser die Verhandlungen mit dem betroffenen Krisenstaat und
Uberpruft die Einhaltung der beschlossenen Auflagen (Vgl. Pisani-Ferry/Sapir/Wolf
2013, S. 20).

Die TROIKA ist das zentrale Organ hinsichtlich des Einschatzens der aktuellen wirt-
schaftlichen und finanziellen Situation der hilfesuchenden Lander, als auch der direk-
ten Gesprachsfuhrung mit den zustandigen Staats- oder Regierungscheflnnen. Ob-
gleich die Verhandlungen von den Reprasentantinnen der drei Institutionen gemein-
schaftlich gefuhrt werden, verfassen die EU-Organe und der IWF eigenstandige Re-
porte. An sich ist die TROIKA weder eine geldgebende, noch eine entscheidungstref-
fende Institution. Zustandig fur die Entscheidung uUber die Kreditvergabe sind dem-

nach der IWF sowie der ESM; der EU-Kommission und der EZB kommt nur die Rolle
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der Verhandlungspartner zu. Die Auszahlungsmodalitaten der beiden Organisationen
sind unterschiedlich ausgestaltet, wobei die direkte Auszahlung der Betrage koordi-
niert wird. Die Entscheidung fur oder gegen die Darlehensvergabe wird vom Gouver-
neursrat des ESM und dem IWF executive board getroffen. Daruber hinaus genieft
der IWF den bevorzugten Glaubiger Status beim ESM (Vgl. Pisani-Ferry/Sapir/Wolf
2013, S. 20-23).

Die nachfolgende Tabelle 12 fasst die Zustandigkeitsbereiche der TROIKA zusam-

men.

Eurozone IWF

Verhandlungsfilhrung und
.. EU-Kommission und EZB IWF Mitarbeiterln
Uberwachung der Auflagen

Entscheidung fiir oder ge- | ESM-Gouverneursrat
IWF Board
gen finanzielle Hilfe (= Eurogruppe)

Kreditvergabe ESM davor EFSF/EFSM IWF
Tabelle 12: Rollenverteilung zwischen EZB, EU-Kommission und dem IWF

Quelle: Pisani-Ferry/Sapir/Wolf 2013, S. 23

Die TROIKA nimmt durch die Position des Verhandlungsfuhrers malgebenden Ein-
fluss auf die nationale Politik der Krisenlander als auch deren zukunftigen Entwick-
lung. Ungleich zum EU-Parlament, das von den EU-Burgerinnen direkt gewahlt wird
und diesen zu umfassender Berichtserstattung verpflichtet ist, treffen im Fall der
TROIKA supranationale Organe maligebende Entscheidungen, ohne dass auf aus-
reichende Transparenz und Rechenschaftspflicht geachtet wurde. Daruber hinaus
muss darauf hingewiesen werden, dass sowohl EZB als auch IWF grundsatzlich un-
politische Akteure sind. Nach Luaggert (2015) wurde die EU-Kommission durch die
Regulation zur Grundung des EFSM mit der Aufgabe des Verhandlungsfuhrers und
der Fortschrittuberprufung betraut. Da der ESM und das Mandate der EU-
Kommission in der TROIKA auf internationalen Vertragen, aul3erhalb des Unionpri-
marrechts, beruht, ist die demokratische Legitimation fragwurdig und auf den ersten
Blick nicht erkennbar. Obwohl IWF und EZB bereits vor dem ESM in der TROIKA
mitwirkten, wurden sie streng genommen erst durch Unterzeichnung des ESMV dazu
legitimiert (Vgl. Obwexer 2015, S. 1-7).
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4.2.9.2 Rollenverteilung zwischen der EU-Kommission und der EZB

Die EU-Kommission nimmt bei Kreditentscheidungen aus dem ESM die Rolle des
Verhandlungsfuhrers ein, wahrend sie bei der Darlehensvergabe fur Nicht-Euro-
Staaten gemeinsam mit dem IWF daran partizipiert. Fur die Beschaffung der finanzi-
ellen Mittel am Kapitalmarkt nutzt die Kommission bei Bedarf das EU-Budget als Ga-
rantie. Bis auf die an Irland und Portugal vergebenen Mittel aus dem EFSM, besitzt
sie keine Vergabeautoritat. Sie handelt lediglich im Verhandlungsauftrag der Euro-
gruppe (Vgl. Pisani-Ferry/Sapir/Wolf 2013, S. 24).

Dies resultiert in zwei wesentlichen Implikationen fur die Rolle der EU-Kommission
bei der finanziellen Unterstlutzungsposition. Grundsatzlich tretet sie in erster Linie als
unabhangige Institution auf, die das allgemeine Interesse der EU reprasentiert, wo-
hingegen sie bei der TROIKA im Namen der Euro-Staaten handelt. Die duale Positi-
on, einerseits im Namen der Euro-Mitglieder zu handeln und andererseits als Uber-
geordnete unabhangige EU-Institution zu fungieren, konnte zu Spannungen inner-
halb fuhren (Vgl. Pisani-Ferry/Sapir/Wolf 2013, S. 23).

Die Rolle der EZB ist nach Art. 13 Absatz 7 EMSV nicht klar definiert. Grinde fur die
Partizipation der EZB an der TRIOKA sind nicht explizit festgehalten, allerdings
kommen hier mehrere Faktoren zusammen. Die EZB ist durch ihre geldpolitische
Hoheit eher in der Lage, die potentiellen Risiken zu bewerten und besitzt zudem das
Vertrauen der Mitglieder in ihr Verhandlungsgeschick (Vgl. Pisani-Ferry/Sapir/Wolf
2013, S. 23).

4.2.9.3 Bisherige HilfsmaRnahmen — ESM

In der folgenden Tabelle wird ein Uberblick Uber den Zeitraum und die Hohe der In-
anspruchnahme von EFSM, EFSF/ESM von Griechenland, Irland, Portugal und Zy-
pern gegeben.

Griechenland

Irland Portugal Zypern

1. Programm 2. Programm

Mai 2010 - | Méarz 2012 — En- | Dezember 2010 — | Mai 2011- | Mai 2013 -
Zeitraum

Juni 2013 de 2014 Ende 2013 Mitte 2014 April 2016
Volumen | € 110 Mrd. € 164,5 Mrd. € 85 Mrd. € 78 Mrd. € 10 Mrd.
Art IWF: Bei- | IWF: erweiterte | IWF: erweiterte | IWF: erwei- | IWF: erwei-

r

stands- Fondsfazilitat Fondsfazilitat terte Fonds- | terte Fonds-
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abkommen fazilitat fazilitat
£ E Eurogruppe, Part- E =
urogruppe: urogruppe: urogruppe: urogruppe:
aripp gripp ner: EFSF, EFSM, gripp gripp
Kreditfazilitat EFSF EFSF, ESFM | ESM
bilaterale Hilfen
IWF: IWF:
IWF: € 30 Mrd. | IWF: € 19,8 Mrd. IWF: € 22,5 Mrd.
€ 26 Mrd. € 1 Mrd.
Beitrag
Eurogruppe: € | Eurogruppe: € |EFSF: € 22,5 | EFSF: € 26 | ESM: € 9
80 Mrd. 144 Mrd. Mrd. Mrd. Mrd.
EFSM: € 225 | EFSM: € 26
Mrd. Mrd.
UK: € 3,8 Mrd.

Schweden: € 0,6
Mrd.

Danemark: € 04
Mrd.

Irland: € 17,5 Mrd.
eigene Mitteln

Tabelle 13: Ubersicht: Finanzhilfe fiir Griechenland, Irland, Portugal und Zypern

Quelle: Sapir et al. 2014, S. 13

Im nachsten Kapitel wird die Losungsstrategie der TROIKA behandelt, weshalb zum

besseren Verstandnis noch eine Zusammenfassung mit den wichtigsten makrooko-

nomischen Anpassungsmaflnahmen fur Irland, Portugal, Zypern und Griechenland

sinnvoll ist. Grundsatzlich unterliegt die Vergabe der Hilfspakete bestimmten Aufla-

gen, die nach Sapir et al. (2014) in drei grundlegende Kategorien unterteilt werden.

Im Untersuchungsfokus beim verfolgten Losungsweg stehen die Fiskalkonsolidierung

sowie das Kriterium Wachstum und Wettbewerb. Das dritte Kennzeichen, die Fi-

nanzstabilitat, zielt auf die Reformierung des Bankensektors ab und wird nur peripher

ausgefuhrt.

Griechenland

Makrod6konomische AnpassungsmafBnahmen

Fiskale Konsolidierung

Oster-, Sommer- und Weihnachtsboni

* Reduzierung der o6ffentlichen Lohnkosten durch Kiirzung der

Wirtschaftswachstum

und

* MaRBnahmen zur Erhéhung der auslandischen Kapitalinvestitio-
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Wettbewerb

nen in Forschung und Entwicklung

Uberarbeitung des Investitionsgesetzes um auslandische Inves-

torlnnen anzulocken

Bestimmungen zur Starkung der Exporte

(Vgl. Sapir et al. 2014, S. 28)

Zypern

Fiskale Konsolidierung

Erhéhung der gesetzlichen Koérperschaftssteuer von 10% auf
12,5%

Erhéhung der Einkommenssteuer von 15% auf 30%

Wirtschaftswachstum
Wettbewerb

und

Abschaffung des Mindestlohns

(Vgl. Sapir et al. 2014, S. 85-87)

Irland

Fiskale Konsolidierung

* Nulllohnrunde im 6ffentlichen Sektor bis 2014
* Erhéhung der Mehrwertsteuer auf 23%
* Etwa 23.500 Vollzeit Beamtenentlassungen bis 2015

Wirtschaftswachstum
Wettbewerb

und

* Reduzierung des nominalen Mindestlohns um € 1/h

(Vgl. Sapir et al. 2014, S. 77f.)

Portugal

Fiskale Konsolidierung

e Erhéhung der Umsatzsteuereinnahmen durch die Reduzierung
der Umsatzsteuerausnahmen

* Angleichung der niedrig besteuerten Giiter und Dienstleistungen
an hoher liegende

» Kurzung der Pensionen tber € 1.500 nach den Vorgaben im 6f-
fentlichen Sektor

* Privatisierungen

Wirtschaftswachstum
Wettbewerb

und

* Abschaffung samtlicher Sonderrechte fir Inhaber ,Goldener Ak-
tien aus ehemaligen Privatisierungen
* Lohndampfung

* Erneuerung der Zivilprozessordnung

(Vgl. Sapir et al 2014, S. 79 und 84)

Tabelle 14: Makrodkonomische AnpassungsmafRnahmen: Griechenland, Irland, Portugal und Zypern

Quelle: Sapir et al. 2014, Eigene Darstellung
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4.2.9.4 Strategie der TROIKA - Innere Abwertung

Nach Heimberger (2014) stellt die EU-Kommission als primare Krisenursache im Eu-
roraum den Ruckgang des preislichen Wettbewerbs in den Jahren nach der Euro-
EinfGhrung fest. Der dauerhafte Anstieg von Preisen und Lohnen in den sudlichen
Landern resultierte in den heutigen strukturellen Verwerfungen der Eurozone (Vgl.
Heimberger 2014, S. 235). Hinzu kommt, dass der hohe Grad an finanzieller Integra-
tion innerhalb der Eurozone die Krise entscheidend intensivierte, als die grenziber-

schreitenden Kapitalstrome plotzlich eingestellt wurden (Vgl. Sapir et al. 2014, S. 9).

Die TROIKA verfolgt eine makrookonomische Anpassungsstrategie, welche nach
Heimberger (2014) als Strategie der inneren Abwertung bezeichnet wird. Innere Ab-
wertung fokussiert auf Lohne als zentrales Element zur Beseitigung der Krise. Dem-
nach soll der preisliche Wettbewerb mittels Lohnreduzierungen und niedrigeren
Lohnstuckkosten gefordert werden (Vgl. Heimberger 2014, S. 235). Sie verfolgt also
den ,gezielten Abwartsdruck auf das Verbraucherpreisniveau ..., um in den sudeuro-
paischen Landern niedrigere Inflationsraten als in den Nordlandern der Eurozone
und damit relative Preisanpassungen zu erreichen® (Heimberger 2014, S. 235). Da
eine Verbesserung der Leistungsbilanz Uberwiegend Uber die Exportseite funktio-
niert, erwartete die TROIKA, dass durch einen Anstieg der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit das Leistungsbilanzdefizit ausgeglichen werden wurde. Des Weiteren soll-
ten Wachstumsbeschrankungen, die aufgrund der schlechten Wettbewerbsfahigkeit
entstanden sind, durch die Exportsteigerung langfristig positive Auswirkungen auf
Wachstum und Beschaftigung haben (Vgl. Heimberger 2014, S. 236). Der damalige
EZB-Prasident Jean Claude Trichet verwies in einer Rede aus dem Jahr 2011 da-
rauf, dass die nominalen Lohnstiickkosten in Deutschland und Osterreich von 1999
bis 2009 um nur 13% gestiegen sind, wahrend Griechenland und Irland einen An-
stieg von 34 beziehungsweise 38% aufwiesen. Die Lohnstuckkosten im o6ffentlichen
Sektor erhdhten sich in Deutschland im gleichen Zeitraum um 19%. Irland und Grie-
chenland verzeichneten wahrenddessen einen Anstieg um 100% (Vgl. Trichet 2011,
S. 154). Trichet begrindet also die Verwerfungen im Euroraum mit der enormen Er-
hohung der Lohnstuckkosten, gepaart mit den zu hohen Inflationsraten in den Krisen-
landern und ruckte sie in den Fokus der Anpassungsvariablen (Vgl. Heimberger
2014, S. 236).

** http://www.bis.org/review/r110224b.pdf (18.10.2015)
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Nach Heimberger (2014) werden bei der isolierten Fokussierung der Lohnstlckkos-
ten und der Inflation jedoch wesentliche makrookonomische Zusammenhange voll-
standig ausgeblendet. Sowohl die nationalen Regierungen als auch die TROIKA
konnen auf beide Faktoren nur sehr begrenzt Einfluss nehmen, da die Wirkungswei-
se innerer Abwertung Uberwiegend indirekt erfolgt. Demnach sollen zum Beispiel
Lohnreduzierungen im offentlichen Sektor auch Einfluss auf die Bezahlung im priva-
ten Sektor nehmen. Mit Hinsicht auf die Auflagen der Beschaftigungspolitik beziehen
sich diese uberwiegend auf die Gestaltung eines flexibleren Arbeitsmarktes. Die
TROIKA hatte erwartet, dass mit der Schwachung der Gewerkschaften die Lohnan-
passung schneller umgesetzt werden wiarde und dies sodann in der preislichen An-
passung resultiert. Und obwohl ein wesentlicher Zusammenhang zwischen Lohnan-
passungen, Staatsausgaben und Budgetkonsolidierung besteht, werden die Auswir-
kungen dieser MalRnahmen auf das reale Lohnniveau und den privaten Konsum nicht
eingehend mit kalkuliert (Vgl. Heimberger 2014, S. 241f.).

In Frage zu stellen ist auch, dass nach den Vorgaben der TROIKA, samtliche Anpas-
sungsmallnahmen in den Krisenlandern stattzufinden haben und eine Anpassung
der Nordlander hinsichtlich des Lohnniveaus nicht als notwendig erscheint. Es muss
daher festgehalten werden, dass die Leistungsbilanziberschisse der stark wettbe-
werbsfahigen Lander Uber Lohnzurlckhaltung erwirtschaftet wurden (Vgl. Heimber-
ger 2014, S. 241). Abbildung 11 zeigt die Korrelation zwischen Reallohnen und der

Binnennachfrage in Europa zu konstanten Preisen.
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Korrelation zwischen Reallohnen und Binnennachfrage in Europa
von 2010 - 2013
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,Daten: AMECO, Stand 25.2.2014 (Binnennachfrage inklusive Bestandsveranderungen zu konstanten
Preisen; Nominale Entlohnung pro Arbeitnehmerin in der Gesamtwirtschaft deflationiert um den
HVPI); eigene Berechnungen® (Heimberger 2014, S. 243)

Abbildung 11: Korrelation zwischen Realldhnen und der Binnennachfrage in Europa zu konstanten

Preisen

Quelle: Heimberger 2014, S. 243

Der Zusammenhang zwischen dem Ruckgang der Reallohne und der Binnennach-
frage ist in dieser Abbildung deutlich erkennbar. Der Anpassungsdruck zeigt sich am
nachdrucklichsten in Griechenland, Zypern und Portugal, wobei in Griechenland die
Nachfrage nach Binnenmarktgutern von 2010 bis 2013 um 22,4% fiel. Der von der
TROIKA angestrebte Lohndruck hat folglich massive Auswirkungen auf die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und die Krise noch intensiviert. Die Schwachung der auto-
matischen Stabilisatoren, darunter versteht man die Transferleistungen des Staates,
trug mafRgeblich zur negativen Wirkungsweise der inneren Abwertung bei, da diese
in den Krisenlandern ohnehin im Vergleich zu Osterreich oder Deutschland bedeu-
tend schwacher ausgebildet war. Hinzu kommt, dass von der Reduzierung der auto-
matischen Stabilisatoren Uberwiegend die unteren einkommensschwachen Schich-
ten betroffen sind (Vgl. Heimberger 2014, S. 243f.). ,Jene Lander, welche die
scharfste Austeritatspolitik durchsetzten, verzeichneten — wie Blanchard und Leigh
(2013) zeigen — auch den grofdten Ruckgang der Wirtschaftsleistung.” (Heimberger
2014, S. 244)
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Die im Jahr 2013 einsetzende Deflation, Uberwiegend bei den Krisenstaaten, kann
als Folge der inneren Abwertung verstanden werden. Der Nachfrageeinbruch ist das
Ergebnis der Reallohnverluste bei den Burgerlnnen. Hier gilt es zu beachten, dass zu
niedrige Inflationsraten oder Deflation die reale Schuldenlast der Staaten erhoht (Vgl.
Heimberger 2014, S. 245f.). ,Die nominal fixierten Schulden mussen mit einem stei-
genden realen Eurowert bedient und zurlckbezahlt werden.” (Heimberger 2014, S.
246)
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5. EURO-BONDS

5.1 Grunbuch der EU-Kommission

Als alternative Moglichkeit die Eurokrise zu beenden oder zumindest einzudammen,
bietet sich, nach Auffassung der EU-Kommission, die Ausgabe von sogenannten
Stabilitdtsanleihen — Euro-Bonds — an. Im November 2011 wurde daher ein Grun-
buch vorgelegt, welches sowohl die verschiedenen Optionen zur Finanzierung offent-
licher Schulden Uber die Emittierung von Euro-Bonds behandelt als auch deren
Durchfuhrbarkeit untersucht. Um das Konzept weiterzuentwickeln soll mithilfe des
Grinbuchs die Offentlichkeit zur Diskussion angeregt werden (Vgl. Griinbuch der
EU-Kommission 2011, S. 2).

Die Euro-Bonds wurden sich dahingehend von bestehenden gemeinsam emittierten
Anleihen unterscheiden, als dass die Zielsetzung der Stabilitatsanleihen in der Siche-
rung der laufende Finanzierung der Euro-Staaten liegt, wahrend bisher gemeinsam
ausgegebene Anleihen ausschlieBlich den Bereich der Aul3enfinanzierung fur Dritt-
oder Mitgliedsstaaten betreffen. Zudem wurden Euro-Bonds in einem entsprechend
hoheren Mal} emittiert werden und stetiger erfolgen, als es derzeit auf nationalem Ni-
veau der Fall ist (Vgl. Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 3f.).

Die Ausgabe von Staatsanleihen erfolgt gegenwartig dezentral, weshalb die jeweili-
gen Emissionsverfahren in den Bestimmungsbereich der Nationalstaaten fallen. Mit
der EinflUhrung gemeinsamer Stabilitdtsanleihen wirden einerseits die damit verbun-
denen Einkommens- oder Schuldstrome im Verhaltnis aufgeteilt und andererseits die
Ausgabeverfahren vereinheitlicht werden. Es bestunde die Wahlmoglichkeit, Euro-
Bonds entweder durch eine zentrale Stelle oder nach wie vor dezentral, aber in en-
ger Abstimmung der Mitgliedsstaaten, auszugeben. Je Emittierungsmodell konnte
die Haftung der Stabilitatsanleihen unter den Mitgliedern gesamt- oder teilschuldne-
risch erfolgen. In letzterem Fall ware eine angemessene Zusammenfassung der Kre-
ditrisiken notwendig (Vgl. Grinbuch der EU-Kommission 2011, S. 4).

Im Folgenden werden vor dem Hintergrund des Stabilitatsmerkmals die Vor- und
Nachteile sowie die Einfuhrungsvoraussetzungen der Euro-Bonds erlautert.
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5.1.1 Vorteile der Euro-Bonds
Mit der Einfuhrung wurden sich folgende Vorteile ergeben:

,Bewaltigung der derzeitigen Krise und Verhinderung kunftiger Staatsanleihe-
krisen“ (Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 5):

Die gemeinsame Emission von Schuldtiteln wirde aufgrund der hoheren Kreditwur-
digkeit eine Zinsangleichung zwischen den teilnehmenden Landern bewirken. Von
Seiten des Marktes ist mit Uberwiegend positiven Reaktionen zu rechnen, weshalb
die Reduzierung der durchschnittlichen sowie der marginalen Finanzierungskosten
bereits in der Umstellungsphase sehr wahrscheinlich ist. Parallel mit den Stabilitats-
anleihen mussten Plane zur exakten Koordinierung der Wirtschafts- und Fiskalpolitik
erstellt werden (Vgl. Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 5).

.oteigerung der finanziellen Stabilitat im Euroraum® (Grinbuch der EU-
Kommission 2011, S. 5)

Die verbesserte Stabilitat wirde sich in der erhohten Krisenresistenz gegenuber
makrookonomischen Spannungen zeigen. DarUber hinaus konnte der Bankensektor
von der hohen Verfugbarkeit der Schuldtitel profitieren. Wie bei den Ursachen zur
Eurokrise eingehend dargestellt, bildet die Refinanzierung der Staaten ein wesentli-
ches Stabilitatsmerkmal. Die Marktvolatilitat wirde sinken, da Mitglieder nicht mit
dem plotzlichen Verlust des Marktzugangs rechnen mussten und folglich die Sicher-
heit unter den Investorinnen steigt. Es zeigt sich ein Zusammenhang zwischen dem
offentlichen Schuldenstand und den nationalen Bestanden staatlicher Anleihen im
Bankenbesitz. Hohe offentliche Defizite beeintrachtigen die Sicherheit des inlandi-
schen Bankensystems. In weiterer Konsequenz verscharft sich die Refinanzierungs-
situation der Finanzinstitute am Interbankenmarkt. Diese Verknupfung konnte ge-
hemmt werden, da Euro-Bonds sowohl als risikoarme und liquide Anlage mit gerin-
gen Schwankungen gehandelt werden, sondern auch zu relativ stabilen Preisen ver-
kauft oder als Garantie fur die Refinanzierung verwendet werden. Stabilitatsanleihen
konnten fur institutionelle Anleger, wie zum Beispiel Pensionskassen, permanent Si-
cherheit erzeugen und die Macht der grolen US-amerikanischen Ratingagenturen
senken (Vgl. Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 5f.).
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* Einfachere Umsetzung der Geldpolitik durch die EZB:

Die hohe Verfugbarkeit der Euro-Bonds wurde einen sicheren und liquiden Wertge-
genstand bieten, der die Umsetzung geldpolitischer Malinahmen durch die EZB ver-
einfachen konnte (Vgl. Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 6).

~oteigerung der Markteffizienz (Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 6):

Von groRer Tragweite ware der einheitliche Benchmark, welcher die bisher unter-
schiedlichen Benchmark-Zinssatze im Euroraum ersetzen wurde. Berechnungen zum
voraussichtlichen Zinssatz der Stabilitatsanleihen ergaben das Ergebnis, dass die
Liquiditat gekoppelt mit der hohen Bonitat des Anleihemarktes zu niedrigen Bench-
mark-Zinsen und niedrigem Kreditrisiko fuhren wird. Die Einfuhrung gemeinsamer
Schuldtitel konnte dem o6ffentlichen Bereich als auch der Privatwirtschaft zu niedrigen
Finanzierungskosten und dauerhaftem Wachstum verhelfen (Vgl. Grunbuch der EU-
Kommission 2011, S. 6).

.otarkung der Rolle des Euro im globalen Finanzsystem® (Grunbuch der EU-
Kommission 2011, S. 9):

Zwar sind der US-amerikanische sowie der Europaische Staatsanleihemarkt in ihrer
Grolde vergleichbar, jedoch bewirkt die Fragmentierung der Schuldverschreibungen
durch die nationalen Emissionen in Europa ein bedeutend kleineres, verfugbares
Handelsvolumen (Vgl. Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 9).

Mit der Einflhrung von Stabilitatsanleihen konnten in finanzieller und wirtschaftlicher
Hinsicht gewichtige Vorteile erzielt werden, sofern fur erdenkliche Nachteile Losun-
gen gefunden werden wurden. Das derzeitige vertragliche Regelwerk der WWU und
der institutionelle Rahmen der gesamten Europaischen Union mussten gewichtigen

Anderungen unterzogen werden (Vgl. Grinbuch der EU-Kommission 2011, S. 9).
5.1.2 Nachteile der Euro-Bonds
* Hohes Risiko von Moral Hazard:

Eine ausschlaggebende Rolle bei der Einflihrung gemeinsamer Stabilitatsanleihen
kommt dem Ausnutzen 6konomischer Fehlanreize durch die Mitglieder zu. Das Moral
Hazard Risiko entsteht durch die Kreditrisikenbindelung und nimmt je nach Haf-
tungs- und Garantiemodell zu oder ab. Die Bonitatsstufe der Stabilitatsanleihen wur-

de sich aus den teilnehmenden Landern und auf Basis der Garantiestruktur zusam-
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mensetzen. Demnach ware im Falle der teilschuldnerischen Garantie die Haftung der
Mitglieder beschrankt auf deren Verbindlichkeitsanteil des Euro-Bonds. Daruber hin-
aus bestunde die Option, dass die Kreditwurdigkeit der Lander einzeln bewertet wird.
Dies impliziert allerdings das Risiko, dass durch die Herabstufung grof3er Mitglieds-
staaten die gesamte Bonitat, wegen der zugrundeliegenden Garantiestruktur, niedri-
ger bewertet werden wurde. Kontrar zur teilschuldnerischen Garantie bietet sich das
Modell der gesamtschuldnerischen Haftung an, in welchem die Mitglieder fur die Ge-
samtheit ihrer Verbindlichkeiten haften. Das Rating betreffend waren sowohl Einzel-
als auch Gesamtratings vorstellbar. Wie auch bei der anteiligen Garantie konnte die
Herabstufung einer grol3en Volkswirtschaft in negativen Folgen fur das Gesamtrating
der Anleihe resultieren. Hinzu ergibt sich das Entstehungsrisiko einer Abwertungsspi-
rale. Fur ein stabiles Fundament der Euro-Bonds haben jedenfalls angemessene
Malnahmen zur Sicherstellung der Haushaltsdisziplin und die Minimierung des Moral
Hazard Risikos oberste Prioritat (Vgl. Griunbuch der EU-Kommission 2011, S. 9-12).

* Vertragliche Anpassung des Unionprimarrechts:

Die erfolgreiche Einfuhrung der Euro-Bonds setzt die Vereinbarkeit mit dem Regel-
werk der EU und der Eurozone voraus. Zentrale Bedeutung kommt Art. 125 AEUV
zu, der die gegenseitige Haftung fur Verbindlichkeiten der Mitglieder verbietet. Auf-
grund dessen wurde die gemeinsame Ausgabe von Schuldtiteln bei gesamtschuldne-
rischer Haftung automatisch gegen das Bail-out Verbot verstof3en und bedurfte einer
vertraglichen Anderung. Weil der Zustandigkeitsbereich der EU ausgeweitet werden
wurde, waren entweder die Aufnahme der Stabilitatsanleihen als Ganzes in das Ver-
tragswerk oder zumindest die einstimmige Zustimmung des Rates in Ubereinkunft
mit dem Europaischen Parlament notwendig. Die starkere wirtschaftspolitische Zu-
sammenarbeit wiirde zum Teil massive Anderungen der nationalen Gesetze der teil-
nehmenden Lander erfordern. Wahrend die gesamtschuldnerische Haftung wahr-
scheinlich kaum umsetzbar ist, ware das teilschuldnerische Modell mit den aktuell
gultigen Vertragen vereinbar. Die genauen Modalitdten mussten unter Beachtung
des Bail-out Verbots festgelegt werden. Vertragliche Anpassungen sind jedenfalls
notig, da eine starkere wirtschaftspolitische Koordinierung und finanzpolitische Steu-
erung als zentrales Element fur den Erfolg der Stabilitatsanleihen gelten (Vgl. Grun-
buch der EU-Kommission 2011, S. 13f.).
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5.1.3 Drei durchfiihrbare Ansatze

Nach der EU-Kommission ergeben sich aus der Vielzahl an Diskussionen drei we-
sentliche Strange, deren Unterschiede sich auf die HOhe der zu ersetzenden nationa-
len Staatsanleihen — alle oder nur teilweise — und auf die Ausgestaltung der Haf-

tungs- beziehungsweise der Garantieform konzentrieren.

Demnach ergeben sich folgende drei Ansatze:

»1. Ansatz: Vollstédndiger Ersatz der nationalen Emission durch die Emission

von Stabilitdtsanleihen mit gesamtschuldnerischer Garantie;

2. Ansatz: Teilweiser Ersatz der nationalen Emission durch die Emission von

Stabilitdtsanleihen mit gesamtschuldnerischer Garantie;

3. Ansatz: Teilweiser Ersatz der nationalen Emission durch die Emission von
Stabilitdtsanleihen mit teilschuldnerischer Garantie® (Grinbuch der EU-
Kommission 2011, S. 14)

5.1.3.1 Option 1

Beim ersten Modell wirde die europaische Staatsfinanzierung zur Ganze uber die
Emission von Stabilitatsanleihen erfolgen und nationale Emissionen wirden beendet
werden. Die Ausgabe konnte sowohl uber ein koordiniertes Verfahren dezentral, als
auch zentral Uber eine gemeinsame Schuldenagentur erfolgen, wobei die Durchfuh-
rung Uber eine Agentur effizienter ware. Diese wuirde die Platzierung am Markt Gber-
nehmen und den Mitgliedern ihre Ertrage beziehungsweise notwendigen Finanzie-
rungsbeitrage zuweisen. Damit einhergehend konnten auch die Zins- und Tilgungs-
zahlungen der Mitglieder Uber die Zentralagentur abgewickelt werden. Die gesamt-
schuldnerische Haftung bedeutet die gemeinsame Haftung fur samtliche Schulden
der Mitglieder (Vgl. Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 15).

Mit diesem Ansatz wurden die Vorteile der Stabilitatsanleihen am besten umgesetzt
werden. Die Lander hatten eine gesicherte Finanzierung ihrer Haushalte. Die Markt-
stellung der Stabilitatsanleihen betreffend kdnnte ein hochliquider und homogener
Markt geschaffen werden, der mit nur einem gemeinsamen Benchmark die effiziente-

re Preisfindung ermdglicht (Vgl. Grinbuch der EU-Kommission 2011, S. 15).
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Die gesamtschuldnerische Haftung impliziert das hochste Risiko des Moral Hazard,
weshalb es prazise Bedingungen fur die Budgetpolitik und die Haushaltsdisziplin der
Lander festzulegen gilt. Des Weiteren musste ein Rahmen geschaffen werden, der
makrookonomische Verwerfungen zusehends abbaut und weitere Integrationsschrit-
te auf finanzieller, politischer und wirtschaftlicher Ebene determiniert (Vgl. Grinbuch
der EU-Kommission 2011, S. 15).

Erheblicher Klarungsbedarf bestinde auch hinsichtlich der Schuldenart, die mittels
Stabilitatsanleihen gedeckt werden wurden, da in einigen Landern nicht nur der Bund
Anleihen emittiert, sondern auch regionale und kommunale Gebietskorperschaften
(Vgl. Granbuch der EU-Kommission 2011, S. 16).

Besondere Relevanz kame dem Einfuhrungs- und Umstellungszeitraum zu. Im Falle
der schnellsten Variante wirden Neuemissionen ausschlief3lich durch Stabilitatsan-
leihen erfolgen und die nationalen Altanleihen konnten in Stabilitatsanleihen umge-
wandelt werden. Bei der sukzessiven Umstellung wurden bereits bestehende natio-
nale Anleihen am Sekundarmarkt verbleiben und nur die Neuemissionen zur Ganze
oder teilweise durch Stabilitatsanleihen stattfinden. Schwierig einzuschatzen ist die
variierende Falligkeit der Altanleihen, weswegen die vollstandige Umstellung viele
Jahre brauchen wurde. Gleichsam langsamer wiurde auch der Nutzen realisiert wer-
den. Nach und nach wirde der Sekundarmarkt an Liquiditat verlieren, was wahr-
scheinlich die Renditen kontinuierlich anwachsen lie3e. Da dieses Modell gegen Art.
125 AEUV verstoRt, ware eine umfassende Anderung im vertraglichen Rahmen der
Europaischen Union unerlasslich (Vgl. Grinbuch der EU-Kommission 2011, S. 16).

5.1.3.2 Option 2

Der zweite Ansatz basiert grundsatzlich auf dem ,Blue — Red Bonds“ Modell von De-
pla und Weizsacker (2011), welche einen Teil der nationalen Emission durch Stabili-
tatsanleihen mit gesamtschuldnerischer Haftung ersetzen wurden. Der verbleibende
Teil wurde national emittiert und nicht mit gesamtschuldnerischen Garantien verse-
hen werden. Der entstehende Markt wird in Blue Bonds und Red Bonds unterteilt,
wobei Erstere Stabilitatsanleinen darstellen und Letztere den Bereich der nationalen
Emission betreffen. Die Autoren schlagen die Ausgabe der Blue Bonds in Anlehnung
an die Maastricht Schuldengrenze von 60% vor. Benotigt ein Land zur Finanzierung
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seines Etats weitere Mittel, so mussten nationale Anleihen emittiert werden (Vgl. De-
pla/Weizsacker 2011, S. 1f.).

Die sogenannten Red Bonds wurden wegen der nationalen Garantien unterschiedli-
che Zinsniveaus, welche das Ausfallrisiko widerspiegeln, aufweisen. Steigt die An-
zahl der ausgegebenen Red Bonds, wachst auch das Risiko des nationalen Zah-
lungsausfalls. Der Markt wurde die schlechte Haushaltslage mit dementsprechend
hohen Zinsen disziplinieren (Vgl. Griunbuch der EU-Kommission 2011, S. 17).

Die Zuweisung der neuen Blue Bonds musste jahrlich von einer unabhangigen Stelle
durchgefuhrt werden, deren Modalitaten ahnlich dem Rat der EZB (Governance Mo-
de) gestaltet sind. Besondere Relevanz stellt die Unabhangigkeit des Stabilitatsrates
dar. Da die jeweilige Budgethoheit nach wie vor nicht in den Bestimmungsbereich
der EU fallt, sondern bei den nationalen Regierungen verbleibt, mussten die nationa-
len Parlamente Uber den Allokationsvorschlag des Blue Bonds abstimmen. Sollte ein
Mitglied den Vorschlag zurtickweisen, entfallt dessen Emissions- und Haftungsanteil
an den Blue Bond Emissionen im betreffenden Jahr. Die Zuweisung der blauen
Schuldtitel uUber der 60% Grenze ist jedenfalls auszuschlieBen (Vgl. De-
pla/Weizsacker 2011, S. 2).

Die EU-Kommission weist eingehend auf die Risikokonzentration der gewahlten
Obergrenze hin. Es gilt zu bedenken, dass eine hohe Obergrenze mit einem stark
konzentrierten Risiko fur den national-emittierten Teil einhergeht. Um das Einzelrisiko
zu begrenzen, aber dennoch ausreichend Liquiditatsvorteile zu erzielen, sollte die
Obergrenze auf einem eher niedrigen Niveau bestimmt werden. Wahrend sich eine
Moglichkeit zur Festlegung der Obergrenze im Verhaltnis zum BIP orientiert, stellt die
EU-Kommission ein Modell vor, welches mit dem Einhalten haushaltspolitischer Ziel-
vorgaben einhergeht. Bei Nicht-Beachtung wird automatisch der Anteil dieses Staa-
tes an der Gesamtemission verringert und als automatischer Stabilisator wirken (Vgl.
Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 17f.).

In Bezug auf die Haftung ist die nachrangige Bewertung der Red Bonds vorgesehen,
da Blue Bonds der gesamtschuldnerischen Garantie unterliegen. Fir den Fall der
Zahlungsunfahigkeit eines Mitglieds, ist der Anschluss eines geordneten Insolvenz-
verfahrens denkbar. Ein weiterer wesentlicher Aspekt ist die Trennung der Red

Bonds vom Bankensektor. Um diesen nicht zu gefahrden konnte die EZB nur den
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Blue Bond als Sicherheit zur Liquiditatsversorgung akzeptieren (Vgl. De-
pla/Weizsacker 2011, S. 3).

Das Rating der Stabilitdtsanleihen wirde entsprechend dem Kreditrisiko und der Ga-
rantiestruktur wahrscheinlich hoch (AAA) sein. Die Einfuhrung des Blue — Red Bond
Konzeptes wiurde mehrere Jahre in Anspruch nehmen, weshalb die Mitglieder zu
Beginn unbegrenzten Zugang zum Kapitalmarkt hatten und die Gefahr des Moral
Hazard wurde steigen. Die Mitglieder mussten alle erforderlichen Haushaltsanpas-
sungen und Reformen pflichtgemall umgesetzt haben. Die Anhebung der Obergren-
ze der Blue Bonds, zum Beispiel wegen politischem Druck, wirde vom Markt als Zei-
chen der Schwache gewertet werden und infolgedessen wahrscheinlich seine diszip-
linierende Wirkung verlieren. Grundsatzlich geht die EU-Kommission davon aus,
dass eine niedrige Obergrenze mit einer geringeren Moral Hazard Gefahr auftritt. Al-
lerdings impliziert ein grof3erer Teil Red Bonds fur krisengebeutelte Lander in erheb-
liche Finanzierungsschwierigkeiten resultieren. Gegenteilig wirde eine hohe Ober-
grenze das Moral Hazard Risiko erhdhen und das Ansteckungsrisiko einer Zahlungs-
unfahigkeit verringern (Vgl. Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 19).

Das Einfuhrungstempo betreffend kdnnte bei einer schnellen Umsetzung ein Teil der
ausstehenden Staatsanleihen zu einem bestimmten Zeitpunkt durch Stabilitatsanlei-
hen ersetzt werden. Es entstinde umgehend ein hoch liquider Markt mit einem
Benchmark. Je nach Obergrenze bestiunde die Moglichkeit, dass einige Mitglieder
wegen ihrem Schuldenniveau diese unmittelbar erreichen und sich sofort wieder Uber
die teuren Red Bonds finanzieren mussten. Bei einer stufenweisen Einfuhrung wur-
den solange Stabilitatsanleihen emittiert werden bis die Obergrenze erreicht ist. Dies
wurde den Vorteil bergen, dass aufgrund der ausschliel3lichen Ausgabe der Stabili-
tatsanleihen die Macht der Marke entkraftet und die Lander einige Jahre Zeit hatten,
ihre Reformen und Haushaltsanpassungen durchzufuhren (Vgl. Grinbuch der EU-
Kommission 2011, S. 19f.).

Bei diesem Ansatz ist wegen der unzahligen Ausgestaltungsmaoglichkeiten nicht ein-
deutig festzulegen, ob gravierende Vertragsanderungen zur Umsetzung erforderlich
sind (Vgl. Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 20).
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5.1.3.3 Option3

Beim dritten Ansatz wirden nur Teile der nationalen Staatsanleihen durch Stabili-
tatsanleihen mit teilschuldnerischer Garantie ersetzt werden. Wahrend in Ansatz 2 fur
den Teil der Blue Bonds gemeinschaftlich gehaftet werden wurde, ware hier jedes
Mitglied auch bei den Stabilitatsanleihen nur fur seinen Teil verantwortlich. Die ge-
schilderten Uberlegungen zur Festlegung der Obergrenze sind die gleichen wie bei
der zweiten Option. Die teilschuldnerische Garantie wurde das Moral Hazard Risiko
weitgehend minimieren und Zinsvorteile gut funktionierender Volkswirtschaften wur-
den nicht automatisch auf alle Mitglieder ausgedehnt werden. Die Haushaltspolitik
der Lander wurde durch die stetige Ausgabe nationaler Staatsanleihen weiterhin vom
Markt diszipliniert werden kdnnen. Die nur anteilige Haftung der Mitglieder wirde die
entstehenden Zinsvorteile fur Hochzins-Lander verringern (Vgl. Grunbuch der EU-
Kommission 2011, S. 22).

Zentrale Bedeutung hatte die Form der Garantiestruktur. Sollten die Investorlnnen
und Akteurlnnen die Vorrangigkeit der Stabilitatsanleihen gegenuber den nationalen
Staatsanleihen als unglaubhaft interpretieren, so konnte sogar das Land mit der ge-
ringsten Bonitatsstufe fur das Rating ausschlaggebend sein. Es mussten daher die
Garantien, beispielsweise durch das Hinterlegen von Devisen- und Goldreserven,
gestarkt werden. Des Weiteren mussen bereits im Umlauf befindliche Staatsanleihen
auf etwaige Negativklauseln uUberpruft werden (Vgl. Grinbuch der EU-Kommission
2011, S. 22f.).

,Wahrend unter normalen Umstanden die Gesamtkosten der Schulden eines Landes
gleich bleiben oder sinken sollten, wirden die Grenzkosten der Schulden steigen.”
(Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 23) Dies hatte positiven Einfluss sowohl auf
die Haushaltsdisziplin, als auch auf die Gefahr des Moral Hazard. Eine Anpassung
der Vertrage ist bei diesem Modell aufgrund seiner teilschuldnerischen Garantie nicht
notwendig, jedoch musste fur eine bessere Bonitat der Vorrangstatus der Stabilitats-

anleihen geregelt werden (Vgl. Grunbuch der EU-Kommission 2011, S. 23).

In der nachfolgenden Tabelle 15 sind die drei Ansatze nochmals ubersichtlich darge-
stellt.



Merkmale

Ersatz der
nationalen Emission
durch Stabilitats-
anleihen

Garantiestruktur

Auswirkungen auf ...

Durchschnittliche
Finanzierungskosten
fur die gesamten
Stabilitats-anleihen

Durchschnittliche
Finanzierungs-
kosten fir einzelne
Lander

Moral Hazard

Die europaische
Integration

Auf die weltweite
Anziehungskraft der
Finanzmarkte der
EU

Auf die Stabilitat der
Finanzmarkte

Rechtliche Erwdagungen

Mindestzeitbedarf fiir die
Umsetzung

Ansatz 1

Vollstéandig

gesamtschuldnerisch

Mittlere positive
Auswirkungen durch
sehr hohe Liquiditat,
aber erheblichen
Moral Hazard

Starke Verlagerung
des Nutzens von
Landern mit héherem
Rating zu Landern
mit niedrigem Rating

Erheblich

Erheblich

Erheblich

Erheblich

Wahrscheinlich
Vertragsanderung

Erheblich

Ansatz 2

Teilweise

gesamtschuldnerisch

Mittlere positive
Auswirkungen durch
mittlere Liquiditat,
und begrenztem
Moral Hazard
Geringere
Verlagerung des
Nutzens von Landern
mit héherem Rating
zu Landern mit
niedrigerem Rating.
Gewisser Druck des
Marktes auf MS mit
hohem
Schuldenstand und
Subprime-Rating
Mittel, aber starker
Marktanreiz fiir
Haushaltsdisziplin

Mittel

Mittel

Erheblich, aber
Herausforderungen
bei nationaler
Emission in nicht
tragfahigem Umfang

Wahrscheinlich
Vertragsanderung

Mittel bis erheblich

Tabelle 15: Zusammenfassung der drei mdglichen Ansatze

Quelle: Griinbuch der EU-Kommission 2011, S. 25f.
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Ansatz 3

Teilweise

Teilschuldnerisch mit
Bonitatsverbesserungen

Mittlere positive
Auswirkungen,
geringere Liquiditat und
solidere Politik durch
verstarkte Marktdisziplin

Keine Auswirkungen auf
einzelne Lander.
Verstarkter Druck des
Marktes auf MS mit
hohem Schuldenstand
und Subprime-Rating

Gering, starker
Marktanreiz fur
Haushaltsdisziplin

Mittel

Mittel

Gering, aber aufgrund
rascher Umsetzbarkeit
moglicherweise bei der
Bewaltigung der
gegenwartigen Krise
hilfreich

Keine Vertragsanderung
notig.
Sekundarrechtliche
Vorschriften waren
hilfreich

Gering
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Obwohl mit der Einfuhrung des ersten und zweiten Ansatzes die Vorteile am besten
realisiert werden wurden, sind diese von der praktischen Umsetzung am weitesten
entfernt. Die umfangreiche Anderung der geltenden EU-Vertrage scheint, mit Be-
dacht auf die Uneinigkeit bei der Einfuhrung des ESM und der Fiskalpaktratifizierung,
nicht durchfuhrbar. Daruber hinaus ist ungewiss, ob europaische Stabilitatsanleihen
auf Basis eines intergouvernementalen Vertrags Uberhaupt moglich sind, da solche
Vereinbarungen stets mit dem geltenden Unionsprimarrecht konform sein mussen
und die Entstehung weiterer volkerrechtlicher Vertrage nicht forderlich ist. Die Zu-
stimmung samtlicher Mitgliedsstaaten ist meines Erachtens auszuschliel3en.

Betrachtet man das Ursachendilemma der Eurokrise, ruckt die EinfGhrung der Euro-
Bonds weiter in die Ferne. Das Vertrauen in die Haushaltsdisziplin der Mitglieder ist
auf einem Tiefpunkt angekommen und die Garantiestruktur mit gesamtschuldneri-

schen Haftung daher nicht umsetzbar.
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6. Kritische Beantwortung der Forschungsfragen

Obwohl mit Grundung der WWU und der Euro-Einfuhrung mallgebende Schritte in
mehr europaische Integration gelangen, legt die Euro-Strukturkrise malfigebliche
Fehler der Vergangenheit offen.

Weil einige Einfuhrungslander die Konvergenzkriterien aus dem Vertrag von Maas-
tricht am Tag der Wechselkursfixierung nicht erflllten, liegt der Geburtsstunde des
Euros eine Verletzung des Unionprimarrechts zugrunde. In den Folgejahren verdeut-
lichte sich die mangelnde Vertragsakzeptanz der Mitglieder durch mehrere sanktions-
lose Verstolle gegen den Stabilitats- und Wachstumspakt, der die fiskalen Regeln
festlegen sollte. Obgleich der Start in die WWU nicht ganz legitim war, entwickelten
sich die strukturellen Ursachen der Euro-Krise jedoch wesentlich fruher und erreich-
ten durch die neue Gemeinschaftswahrung eine weit groRere Dimension. Nun zur

Ursachenbeschreibung der Euro-Krise.

Die Wirren der Nachkriegszeit erzeugten unter den europaischen Burgerinnen den
Wunsch nach mehr und gesichertem gesellschaftlichem Wohlstand, welchen die Po-
litik zu erfullen versuchte. Nachdem die Realwirtschaft an die naturlichen Wachs-
tumsgrenzen gestol3en, die Forderung der Blrgerlnnen nach Wohlstandssteigerung
jedoch ungebrochen war, wurde die Wirtschaftskraft kinstlich durch staatliche Ein-
griffe gesteigert. Parallel erhdhten sich die Schuldenniveaus der Lander und damit
einhergehend die Zinskosten. Als sich die Macht der globalen Finanz- und Kapital-
markte ausdehnte, begaben sich die Staaten in den Kreislauf, nur mit permanent
wachsender Wirtschaft ihre Schulden und die Zinslast finanzieren zu konnen. Die
90er standen zur Ganze im Zeichen der Europaisierung und mit Unterzeichnung des
Vertrags von Maastricht war ein Schwenk auf das neue makrodkonomische Kernziel
Budgetkonsolidierung getan.

Mit der Euro-Einflhrung gaben die Mitgliedsstaaten ihre geldpolitische Hoheit an die
EZB ab und verloren damit die Maglichkeit, durch Wechselkursanpassung ihre Wirt-
schaft zu stimulieren oder herabzusetzen. Die hohen Defizite beziehungsweise
Uberschiisse in den Leistungs- und Kapitalbilanzen der Staaten verdeutlichen die
Problematik. Auf der Landkarte zeichnet sich das Bild vom volkswirtschaftlich starken
Norden, der dem import-willigen Stiden gegenubersteht, ab. Die monetare Verflech-
tung verhindert den Ausgleich der ungleichen Wettbewerbsfahigkeiten Uber die Wah-
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rung. Trotz der bedeutenden Unterschiede in der Wirtschaftskraft naherten sich die
Zinsniveaus der Lander auf langfristige Staatsanleihen seit der zweiten Ubergangs-
stufe zum Euro an. Wahrend Deutschland den Vorteil der sinkenden Zinssatze nicht
geniel3en konnte, fuhrte er fur die GIPS-Staaten gepaart mit der hohen Inflation von
damals kurzzeitig sogar zu negativen Realzinsen. Das ,billige* Geld mundete in der
gesteigerten kreditfinanzierten Nachfrage und wirkte zusatzlich negativ auf die ohne-
hin vorhandenen Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen. Betrachtet man die
Entwicklung der Kapitalbilanzen seit dem Ausbruch der Krise ist der Ruckzug privater
Investorinnen bei den GIPS-Staaten erkennbar. Die Abnahme der Kapitalflisse kann
durchaus als Zeichen des Marktes fur ein nicht mehr nachhaltiges Schuldenniveau
der Krisenstaaten gewertet werden.

Wie dargelegt fuhrte die Verschuldungspolitik der Staaten zum Verlust ihrer Finanz-
hoheit an den Markt. In der Beziehung zwischen Staatsschulden und dem Finanz-
markt fallt allerdings ein seltsamer Widerspruch auf. Es ist nicht die Schuldenhdhe,
welche fur die Refinanzierung uber den Markt entscheidend ist, sondern welche Mo6g-
lichkeiten einem Land zur Verfugung stehen. Ungleich zu den USA, die zur Schul-
denfinanzierung die Notenpresse verwenden konnen, nutzen die Euro-Staaten die
Option der permanenten Anschlussfinanzierung Uber den Finanzmarkt und wenn-
gleich der Kapitalmarkt selbst die Refinanzierung gewahrleistet und Uber die Solvenz
der Staaten entscheidet, ergibt sich aus der Vielzahl an Marktteilnehmerinnen ein
gewaltiges Vertrauensproblem hinsichtlich der zukunftigen Mittelbereitstellung. Seit-
dem der EZB Chef Mario Draghi im Jahr 2012 die Bereitschaft zum unbegrenzten
Ankauf maroder Staatsanleihen gab, entspannte sich die Situation, da die Unsicher-

heit Uber die zukunftige Refinanzierung unter den Investorinnen abnahm.

Wahrend die Geldpolitik intergouvernemental festgelegt wird, befindet sich die Wirt-
schaftspolitik nach wie vor im nationalen Kompetenzbereich der Staaten. Die so ent-
standenen Strukturdivergenzen tragen enorm zur Destabilisierung des Euroraums
bei und sind das Ergebnis misslungener, europaischer Integration. Im politischen
Spannungsfeld stehen sich traditionell-konservative und links-funktionalistische Poli-
tikansatze gegenuber, die einer Losung des Problems eher schaden als nutzen.
Wahrend Erstere die Geldwertstabilitat in den Fokus stellen, sprechen sich Letztere
fir eine funktionale Geldpolitik aus, die dem Erhalt der Okonomie dient. Fehlende
Sanktionsmechanismen bei den Konvergenzkriterien und dem SWP signalisierten
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dem Markt die Geringschatzung der geschlossenen Vertrage ab der ersten Euro-
Stunde. Die Mitgliedsstaaten mussten sich daruber im Klaren gewesen sein, dass die
fehlende wirtschaftspolitische Koordinierung und Wechselkursanpassung zu steigen-

den strukturellen Verwerfungen fuhrt.

Letztlich muss die Beziehung zwischen Banken und Staaten kritisiert werden. Da
Erstere die Schuldenpolitik Letzterer umsetzen, liegt die wechselseitige Problemuber-
tragung auf der Hand. Angesichts des Monetarisierungsverbotes der EZB fungieren
Banken als Schnittstelle zwischen Staat und Kapitalmarkt. Geschaftsbanken kaufen
Staatsanleihen, hinterlegen diese bei der EZB und der Staat erhalt frisches Geld.
Hierbei eroffnet sich fur die Banken der Vorteil eines risikolosen Geschafts. Sie
schaffen reale Wertschopfung, indem sie die Zinsdifferenz zwischen dem bei der
EZB bezahlten und dem durch die Schuldverschreibung erhaltenen Zins anschlie-
Rend zur Kreditvermittlung verwenden konnen. Die Reformierung von Basel Il zielt
auf restriktivere Vorschriften fur Eigenkapital und Liquiditat ab. Kritikerlnnen bean-
standen hierbei, dass strengere Regeln den Bankensektor nicht sicherer machen
konnen, da Banken das Geld in der Vermittlerrolle zwischen Finanzmarkt und Staat
selber produzieren, dass sie jetzt sicherer machen sollte.

Angesichts dieser Tatsachen ist unverkennbar, dass sich vor allem die Strukturen der
WWU in einer Krise befinden. Es bleibt abzuwarten, wie die Zukunft der 6konomi-

schen Zusammenarbeit in Europa gestaltet und funktionieren wird.
,Die Euro-Krise ist ebenso eine Krise der Wirtschaft
wie eine Krise der Politik.*
(Illing 2013, S. 7)

Weil die temporaren Euro-Rettungsinstrumente die angespannte Situation am Fi-
nanzmarkt nicht entscharfen konnten, wurde die Errichtung des permanenten Euro-
paischen Stabilitdtsmechanismus beschlossen. Der ESM ist, als intergouvernemen-
tale Finanzierungsorganisation eingerichtet, voll rechts- und geschaftsfahig und da-
her in der Lage, Anleihen am Kapitalmarkt zu emittieren und als Kreditmittel zu ver-

wenden.

Die rechtlichen Entstehungsgrundlagen des Euro-Rettungsschirms werden unter Ex-
pertinnen besonders kontrovers diskutiert. Selmayr (2013) entkraftet die Verletzung

der Bail-out Klausel und sieht darin weder ein Kreditverbot unter den Mitgliedern



104

noch das Bestehen einer Haftungs- oder Schuldibernahme. Hinsichtlich der Primar-
rechtsanderung zur Errichtung des ESM ist diese unnotig gewesen, weil inhaltlich
nichts Neues vereinbart wurde.

Grundsatzlich bildet das zentrale Entscheidungsorgan fur die Gewahrung der Fi-
nanzhilfe der nach Kapitalanteilen stimmgewichtete ESM-Gouverneursrat. Die Mit-
glieder sind zu Verschwiegenheit verpflichtet und genielen Immunitat vor der Ge-
richtsbarkeit ihrer Entscheidungen. Ungleich zum Rat der EZB nimmt Deutschland
beim ESM die Position einer Sperrminoritat ein. In Bezug auf die Beschlussfassung
werden im ESM eine Vielzahl an sehr komplizierten Bestimmungen genannt.

Das Verfahren auf Stabilitatshilfe beginnt mit dem Ersuchen eines Mitglieds beim
ESM-Rat, der anschlieRend die EU-Kommission und die EZB mit umfassenden Be-
wertungsaufgaben beauftragt. Im Falle eines positiven Beschlusses wird von der
TROIKA ein Memorandum of Understanding, welche die Bedingungen der Finanzhil-
fe fixiert, erarbeitet. Inhaltlich beschreibt das MoU die Schwere und Art des Finanz-

problems und schlagt das zu verwendende Hilfeinstrument vor.

Weil von der EU-Kommission als Hauptkrisenursache die Verringerung des preisli-
chen Wettbewerbs identifiziert wurde, ruckten Lohne ins Zentrum der Anpassung.
Heimberger (2014) stellt fest, dass die TROIKA die Losungsstrategie der inneren
Abwertung verfolgt, im Rahmen derer durch die Verringerung der Lohnstlckkosten
die Wettbewerbsfahigkeit erhoht werden soll. Es wurde erwartet, dass die Verbesse-
rung der Leistungsbilanz positive Effekte auf das Wachstum und die Beschaftigung
hat. Diese Vorgehensweise verkennt jedoch einerseits die indirekte Wirkungsweise
der inneren Abwertung und andererseits die Auswirkungen auf das reale Lohnniveau
und den Privatkonsum der Burgerinnen. Der Autor zeigt die Wechselwirkung zwi-
schen Binnennachfrage und realen Lohnen in der Eurozone und weist auf den ein-
deutig negativen Zusammenhang von Austeritatspolitik und Wirtschaftskraft der Kri-
senstaaten hin. Weiters hat die Verringerung der staatlichen Transferleistungen die
Krise entscheidend beeinflusst. Darlber hinaus ist die einseitige Anpassung der Kri-
senlander an die wettbewerbsfahigen Volkswirtschaften in der Eurozone nur be-
grenzt sinnvoll, da die Uberschiisse der Nordstaaten (ber Lohnzuriickhaltung gene-

riert wurden.
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Obwohl es im Rahmen meiner Diplomarbeit nicht moglich war, auch die allgemeinen
MalRnahmen zur wirtschaftspolitischen Steuerung zu beschreiben, ergeben sich dar-
aus neue institutionelle Verschrankungen und Machtverhaltnisse die abschlieRend

infrage gestellt werden.

Obwohl schon mit Six-Pack strengere Haushaltsregeln auf Basis einer Unionprimar-
rechtsanderung beschlossen wurden, einigten sich die EU-Lander 2013, mit Aus-
nahme von Grof3britannien und Tschechien, zur Umsetzung des Fiskalpakts. Die Ra-
tifizierung gilt als Voraussetzung fur den Erhalt der Stabilitatshilfe, weshalb er den

Charakter eines Machtinstruments mit Bezug zur Finanzhilfe annimmt.

Raum fir Kritik lassen auch einige Entscheidungen und AuBerungen der EZB fiir den
Verlauf der Krise. Als 2012 ein neuer Hohepunkt erreichte wurde, signalisierte Mario
Draghi dem Markt seine Bereitschaft zum unbegrenzten Kauf von Anleihen der Kri-
senlander und betonte dabei auch die institutionelle Beziehung zwischen der EZB
und dem ESM. Die Situation an den Finanzmarkten stabilisierte sich anschlielend,
da das Vertrauen unter den Marktteilnehmerlinnen fur die gesicherte Refinanzierung
wieder gegeben war. Draghi’s Ankindigung entkraftete das Vetorecht Deutschlands
beim ESM, da das blo3e Kaufsignal der EZB das Zinsniveau der Staatsanleihen sin-
ken lies und mogliche weitere Antragstellungen beim ESM wurden unndtig. Den
Landern wurde die Gelegenheit gegeben, ihre Verschuldungspolitik fortzusetzen und

Reformanstrengungen in die Zukunft zu verschieben.

AbschlieRend wird noch die letzte Frage zum Konzept der Euro-Bonds beantwortet.
Unter Euro-Bonds versteht man von den Euro-Mitgliedern gemeinsam emittierte An-
leihen zur Gewahrleistung der laufenden Finanzierung. Grundsatzlich sind drei ver-
schiedene Formen denkbar, wobei die erste Option den vollstandigen Ersatz der na-
tionalen Anleihen vorsieht und die Mitglieder gesamtschuldnerisch haften. Beim
zweiten Ansatz wurde nur ein Teil der nationalen Emission mit Euro-Bonds gesamt-
schuldnerischer Haftung ersetzt. Diese Moglichkeit basiert auf dem Modell von Depla
und Weizsacker (2011), die eine Unterteilung in Blue und Red Bonds vorschlagen.
Wahrend fur Erstere die Mitglieder gesamt haften, wirde der Red Bond mit variie-
renden Zinsniveaus am Markt gehandelt werden. Als dritter Ansatz wuirde sich der
teilweise Ersatz mit teilschuldnerischer Haftung anbieten. Je nach Ausgestaltung
wurden sich die Vor- und Nachteile der Euro-Bonds starker oder schwacher auswir-

ken, wobei der positive Wirkungskreis die Steigerung der finanziellen Stabilitat, die
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verbesserte Markteffizienz und die Vereinfachung der Geldpolitik betreffen wurde.
Dem gegenuber stehen die Gefahr des Moral Hazard und mogliche Vertragsanpas-
sungen im Primarrecht der Union. In Anbetracht der Geschehnisse der letzten Jahre

scheint die realistische Umsetzung aber in weite Ferne gerlckt zu sein.
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