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Euro-Krise - was ist beschlossen,
was umgesetzt, was fehlt?

Ein Sortierungsversuch

Die Euro-Krise und alle damit zusammenhdngenden MafSnahmen und Rettungs-
versuche haben in der Offentlichkeit zu einer ausgepréigten Ratlosigkeit und
Verwirrung gefiihrt. Die folgende Skizze versucht daher Hinweise zu geben, was
Ende Juni auf dem europdischen Gipfel und in seinem Umfeld beschlossen wurde,
wo die Umsetzung der Beschliisse steht und schliefSlich, was mindestens angepackt
werden muss, um einen Kompass fiir den Weg aus der Krise zu haben.
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von 2006 bis Anfang 2012 Vizeprasident

der Europiischen Investitionsbank. Dort ver-
antwortete er die Aktivititen der EIB zur
Strukturpolitik mit einem Schwerpunkt in

ach mehr als vier Jahren Finanzkrise
machte sich im Sommer 2012 beim
deutschen Publikum eine gewisse Uniiber-
sichtlichkeit breit. Zum x-ten Mal wurde
auf einem EU-Gipfel verkiindet, die Krise

sei nun endlich im Griff. Doch viele auf-
merksame Beobachter beschlich die Ah-
nung, dass es wohl wieder nicht der Fall sei.
Ganz im Gegenteil konnte man feststellen,
dass das ebenfalls zum wiederholten Mal
ausgerufene Endspiel um den Euro mit
dem Austritt Griechenlands oder der Auf-
16sung der Euro-Zone gar nicht stattfand
und dennoch damit zu rechnen ist, dass es
wohl immer wieder ausgerufen werden
wird. Kurz: Man hat das Gefiihl, dass sich
die Krise festsetzt in Europa, dass die Bun-
desregierung »ohne Plan« handelt, aber
mit ihren - auf Kurzfristigkeit ausgelegten
- Aktivititen immerhin groflere Schiden
bislang vermeiden konnte, dass aber nicht
wirklich klarer geworden ist, wie die Krise
letztendlich iiberwunden werden konnte.
Aus dieser Lage der Untbersichtlich-
keit sind zwei grundsitzliche Szenarien
denkbar: zum einen das der Stindenbock-
suche und der einfachen Erklarungen - an-
gesichts einer Krise, die nicht weichen will.
In dieser Richtung kann man die zuneh-
menden Ausfille von Teilen der CSU und
der FDP gegen Hilfspakete und eine Politik
auf europdischer Ebene im Allgemeinen
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verstehen. Das andere Szenario zielt auf die
Entwicklung einer perspektivischer ausge-
statteten Strategie gegen die Krise, die kurz-
und mittelfristiges Handeln sinnvoll kom-
biniert. Doch zunéchst eine Analyse des
Status Quo.

Im franzosischen Prisidentschafts-
wahlkampf, in Italien und in Deutschland
wurde in der Diskussion tiber den Fiskal-
pakt zwischen Regierung und Opposition
erstmals das Paradigma des gemeinsamen
gleichzeitigen Sparens als einzig denkba-
rer, aber dafiir automatisch funktionieren-
der Weg aus der Krise (Austerititspolitik)
problematisiert. Insofern markieren die Be-
schliisse des EU-Gipfeltreffens im Juni einen
Kompromiss, der den Beginn eines Um-
denkens markieren kann. Ein Umdenken
im Sinne einer anderen Ausrichtung der
Sparpolitik bei gleichzeitiger Erginzung um
eine nachhaltige Wachstumspolitik, denn
die EU und die Euro-Zone gehen in die
Rezession. Frankreich, Italien und Spanien
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werden nach Prognosen auch 2013 in die-
ser Rezession verharren. Auch in Deutsch-
land haben sich in den Monaten Mai bis
August die Aussichten, insbesondere die
Exportaussichten in Europa, eingetriibt
und der Jobaufschwung kann nach jiings-
ten Prognosen zum Stillstand kommen.

In Deutschland brachte die interne
Zerrissenheit der Bundestagsmehrheit die
Beschlussfassung iiber den Européischen
Stabilititsmechanismus (ESM) als perma-
nenter Hilfseinrichtung und somit viel-
leicht Vorstufe eines Europdischen Wih-
rungsfonds und den Fiskalpakt (den Ver-
trag tiber Stabilitdt, Koordinierung und
Steuerung der Wirtschafts- und Wihrungs-
union) zusammen. Der Fiskalpakt war von
der Bundesregierung auf européischer Ebe-
ne durchgesetzt worden, um die Zustim-
mung von CDU/CSU und FDP zum ESM
zu ermoglichen. Er enthilt im Kern eine
Art Schuldenbremse, die Lander, Kom-
munen und Sozialversicherungstriger ein-
bezieht und eine Neuverschuldungsgren-
ze von 0,5 % des Bruttoinlandsproduktes
(BIP). Wenn der Fiskalpakt zum 1. Januar
2013 in Kraft tritt, wird die neue Schul-
denbremse am 1. Januar 2014 wirksam.

Die Bundesregierung erhoftfte sich die
Zustimmung von CDU/CSU und FDP
deshalb, weil der Fiskalpakt vorsieht, dass
nur derjenige Staat Mittel aus dem ESM
erhalten soll, der vorher den Fiskalpakt
unterzeichnet und umgesetzt hat. Den-
noch: Die Regierung brachte keine Kanz-
lermehrheit zustande.

Die Bundesregierung war im Vorfeld
auf die Opposition zugegangen und hatte
- trotz einander widersprechender recht-
licher Gutachten - eingerdumt, dass eine
Zweidrittelmehrheit fiir das Gesetz tiber
den Fiskalpakt notwendig sei und somit
der Opposition Mitspracherechte einge-
raumt. SPD und Griine konzentrierten
sich ihrerseits auf folgende Punkte:

Erstens: Durchsetzung einer wirksa-
men Finanztransaktionssteuer, die ver-
schiedene Ziele kombiniert: Erh6hung der
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Einnahmen des Staates zur Bewiltigung
der Finanzkrise, eine hohere Beteiligung
des Finanzsektors an diesen Kosten, die
Schaffung von mehr Transparenz tiber die
Registrierung aller Transaktionen sowie —
als Lenkungseffekt — die relative Schlech-
terstellung rein spekulativer, teilweise ex-
trem héufig getdtigter Transaktionen.

Zweitens: Festhalten an der Forderung
eines Wachstumsprogramms mit den Kern-
elementen der kurzfristigen Umwidmung
des EU-Budgets fiir mehr Wachstum, einer
Eigenkapitalerhohung der Européischen
Investitionsbank (EIB), die Projekte fiir
Wachstum in den EU-Léndern finanzieren
und den kleinen und mittleren Unterneh-
men Zuginge zu Finanzierungsmitteln
verschaffen soll sowie der Ausrichtung der
EU-Finanzen auf Innovation und die Mo-
bilisierung privater ebenso wie offent-
licher Mittel.

Die Linkspartei entschied sich fiir ein
grundsitzliches »Nein«. Nach lingeren
Verhandlungen stimmte die Bundesregie-
rung den Forderungen der Opposition
weitgehend zu und brachte vor der Som-
merpause eine Initiative zur Finanztrans-
aktionssteuer in Form einer vertieften Zu-
sammenarbeit zwischen mindestens acht
EU-Léndern auf européischer Ebene ein.
Es ist davon auszugehen, dass diese Min-
destzahl erreicht und eine Steuer bis Ende
2012 beschlossen werden kann.

Auf dem Europdischen Gipfel befand
sich Deutschland in einer relativ isolierten
Position. Von der starksten Wirtschaft in
der EU, die dadurch auch eine fithrende
Position innehat, haben die Partner ange-
sichts des kurzfristigen Krisenmanagements
den Eindruck, dass sie zu sehr auf sich
schaut und nicht so sehr die europiische
Perspektive vertritt. Deshalb wurden einige
wesentliche Korrekturen gegen Deutsch-
land durchgesetzt — und dementsprechend
der Gipfel als Niederlage Merkels kom-
mentiert. So setzte Italien, unterstiitzt von
praktisch allen Landern, einen erleichter-
ten Zugang zum ESM durch. Staaten, die



den Fiskalpakt und die EU-Haushaltsvor-
gaben erfiillen, kénnen Zugang zum ESM
ohne ein speziell aufgelegtes, tiblicherweise
sehr hartes Anpassungsprogramm zu ak-
zeptieren, erhalten. Griechenland und Por-
tugal etwa wurden solche Programme auf-
erlegt, mit der Folge, dass dort die Rezes-
sion iiber Jahre anhielt. Die zweite wesent-
liche Anderung besteht darin, dass Spa-
nien durchsetzte, dass der ESM Finanz-
mittel direkt an Banken ausgeben darf und
nicht nur tiber den Umweg des Staatshaus-
haltes, was dessen Verschuldung kiinstlich
hochtreibt. Dieser zweite Weg der ESM-
Unterstiitzung soll dann moglich werden,
wenn es fiir die davon betroffenen Banken
eine europdische Bankenaufsicht und einen
Bankenabwicklungsfonds gibt. Mit dem
(gegen die Bedenken der deutschen Bun-
desbank) im September beschlossenen Auf-
kaufprogramm der EZB fiir Staatsanleihen
und der Zustimmung des BVerfG zum ESM
unter der Auflage eines Parlamentsvorbe-
halts fir etwaige Erweiterungen und Er-
hohungen sind die zur Krisenbekdmpfung
bereitgestellten Instrumente im Sinne der
Gipfelbeschliisse erweitert worden.

Unbeliebte Kurskorrektur
und zégerliche Umsetzung

Seit dem EU-Gipfel im Juni ist jedenfalls
deutlich geworden, dass die Regierung
Merkel die wachstumsbezogenen Elemen-
te nicht wirklich will und allenfalls auf
Druck anderer reagiert.

Ein Beleg dafiir ist der Streit um das
EU-Budget mit dem Europdischen Parla-
ment. Der EU-Haushalt wird immer fiir 7
Jahre festgelegt und hat insofern den »ein-
gebauten Trend«, dass in den ersten Jahren
weniger Mittel abfliefen und in den letz-
teren Jahren mehr. Eine der Ideen des von
den Regierungschefs einstimmig beschlos-
senen Pakts fiir Wachstum und Beschifti-
gung war nun, eine Kraftanstrengung zu
unternehmen, bisher nicht festgelegte Mit-
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tel so einzusetzen, dass sie schnell abflie-
3en und einen Beitrag zu mehr Wachstum
leisten. Zudem sollen in Projekten gebunde-
ne Mittel umprogrammiert werden, wenn
sich die Projekte durch die Krise verzo-
gern oder als iiberdimensioniert heraus-
stellen. Kontrar dazu wurde von den Mit-
gliedsstaaten ein Haushalt fiir 2013 festge-
legt, der diese Idee schlicht ignoriert und
Kiirzungen gerade in der Forderung von
kleinen und mittleren Unternehmen so-
wie bei Innovationen vorsieht. Das EU-
Parlament hat darauf mit der Ablehnung
des Haushaltes gedroht. Man stellt sich
nun auf Verhandlungen bis weit in den
Herbst ein. Im Ergebnis wird die Bundes-
regierung wenige Chancen haben, das auf
dem Gipfel beschlossene Paket zu verhin-
dern, aber sie verzogert es und beraubt es
damit eines Teils seiner Wirksamkeit.

Es ist schwer, eine Strategie hinter der
kurzfristig ausgerichteten Verhandlungs-
fithrung der Bundesregierung zu finden.
Das Reagieren unter dem Druck der jewei-
ligen Situation fiihrte bislang zur jeweils
teureren Variante des » Zeitkaufens«. Wenn
es eine Strategie gibt, ist es der Glaube an
einen straffen Sparkurs mit sogenannten
Strukturreformen gleichzeitig in allen
européischen Lindern, der sich auf die
Kiirzung der Staatsbudgets auf der Ausga-
benseite, der Lohne und der Sozialleis-
tungen konzentriert. Die prognostizierte
rasche Erholung nach Umsetzung der
Sparmafinahmen trat aber nicht ein. Die
Austeritdtspolitik hat damit bislang die
Krise verschirft - und muss deshalb um
eine Wachstumspolitik ergénzt werden. Zu
dieser Umkehr haben die Beschliisse des
Gipfels im Juni einen ersten Beitrag ge-
leistet, dem weitere folgen miissen. Genau
gegen diese Umkehr leistet die Bundes-
regierung aus ideologischen Griinden ei-
nen hinhaltenden Widerstand.

Die Belege in der wissenschaftlichen
Diskussion hdufen sich, dass der Ansatz
der Bundesregierung weder theoretisch
noch praktisch gerechtfertigt werden kann.

NG|FH 10]2012 13



AKTUELLES

Eine im Juli 2012 erschienene Studie von
Mitarbeitern des IWF zeigt, dass niedrige
Zinsen eine rasche Erholung unterstiitzen,
dass ein grofierer Anteil von Steuererho-
hungen am Konsolidierungsprogramm die
Erholung signifikant besser unterstiitzt als
die Konzentration auf Ausgabenkiirzungen
und dass Ausgabenkiirzungen gestreckt
iiber einen lingeren Zeithorizont erfolgen
miissen, um den Absturz der Wirtschaft
mit hohen Folgekosten zu verhindern.
Nach diesen Ergebnissen haben die Eu-
ro-Staaten die Krisen mit gleichzeitig aufge-
legten und schlecht konzipierten Program-
men verschérft, die zu stark auf Ausga-
benkiirzungen setzten, Steuererhohungen
vernachldssigten und die Stimulierung des
Wachstums zu wenig im Auge behielten.

Mindestanforderungen an ein
Programm mittlerer Reichweite

Um in der politischen Diskussion sprach-
und entscheidungsfahiger zu sein, kann es
sinnvoll sein, sich zu vergegenwértigen,
was als Mafinahmenbiindel erforderlich
wire, um aus der Krise herauszukommen.
Ein solcher » Anti-Krisen-Kompass« hilft
Mafinahmen danach zu beurteilen, ob sie
in die richtige oder falsche Richtung fiith-
ren und ob sie ausreichende Eingriffstiefe
aufweisen, um der Krise tatsachlich Herr
zu werden.

Die wichtigsten Elemente eines solchen
praktikablen Mindestprogrammes sind:

® Ein Investitionsprogramm fiir nach-
haltiges Wachstum, Innovation und Be-
schiftigung in der Groflenordnung des
Marshall-Plans nach dem Zweiten Welt-
krieg in Hohe von 2,5 % des BIP. Gestreckt
auf 6 Jahre wire das eine Summe von etwa
60 Mrd. Euro auf europdischer Ebene pro
Jahr, die mit einem gewissen Schwerpunkt
in den Krisenstaaten Europas Investitionen
tatigen oder ankurbeln sollen, ohne die je-
weiligen Haushalte zusitzlich zu belasten.
Im Rahmen dieses Programms soll das
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EIB-Kapital um 10 Mrd. Euro durch Erho-
hung des eingeschossenen Teils des bereits
bewilligten Kapitals aufgestockt werden.

® Schaffung einer europiischen Ban-
kenaufsicht fir die ca. 20 grofiten Banken
einschlief3lich eines Bankabwicklungsfonds.

® Erhebung einer Finanztransaktions-
steuer unter Einbeziehung der Derivate.
Wenn dies eine EU-Steuer werden sollte,
gilt es, die Einnahmen der EU-Ebene zur
Verfiigung zu stellen und damit die Inter-
ventionskapazitit in Krisensituationen zu
erhéhen - wie bei den Bankabwicklungen.
Sollte kein Konsens auf der EU-Ebene er-
reicht werden, stehen die Einnahmen den
Staaten zu und sollten analog teilweise
zum Aufbau von Anti-Krisen-Kapazititen
und teilweise zur Staatsschuldentilgung
verwendet werden, weil ein wesentlicher
Teil davon durch die Krise des Finanz-
sektors verursacht worden ist.

® Ein starkes dauerhaftes Signal an die
Mirkte zum Erhalt der Euro-Zone und zur
Begrenzung der Zinssitze fiir Staatspa-
piere in der Euro-Zone. Der ausgereifteste
iiber den ESM hinausreichende Vorschlag
wurde vom deutschen Sachverstindigenrat
unterbreitet und beinhaltet einen Schul-
dentilgungsfonds, in den alle, iiber 60 % des
BIP der Staaten hinausgehende Staats-
schulden, eingehen. Der Fonds hat somit
ein Volumen von etwa 2.300 Mrd. Euro.
Der jeweilige Staat tragt die Tilgungslast
selbst, die unter Druck stehenden Linder
profitieren dabei von deutlich niedrigeren
Zinsen aufgrund der gemeinsamen Haf-
tung fiir den Fonds. Fiir Italien ldgen sie
nach Schitzungen dann eher bei gut 3,0 %
statt wie jetzt bei knapp 6 %. Die deutschen
Zinsen fiir 10-jahrige Anleihen lagen vor
der Krise bei etwa 4 % und liegen gegen-
wirtig unter der Inflationsrate zwischen
1,2 und 1,5 %, beim Schuldentilgungsfonds
ist mit 2,5 bis 3,0 % zu rechnen.

® »Standortpolitik ohne Scheuklappen«
mit der Verringerung und letztendlich Un-
terbindung von Steuerflucht, Steuerhinter-
ziehung und Schwarzarbeit. Sie liegt in der



EU signifikant hoher als in anderen ent-
wickelten OECD-Staaten. Zudem sollten
Mindestsitze fiir die Korperschaftssteuer
von Unternehmen festgesetzt werden.

® Umfassende Programme fiir die Ver-
besserung der Produktivitit der Wirt-
schaft und die Steigerung der Export-
fahigkeit in den unter Druck stehenden
EU-Liandern. Im Mittelpunkt dabei wird
eine industriepolitische Erneuerung mit
einer Ausrichtung auf kleine und mittlere
Unternehmen stehen, weil von ihnen die
Stabilisierung und Erholung getragen wer-
den muss. Die zweite Komponente sollte
die Innovationsférderung sein.

® Ein Programm konstruktiven Ver-
haltens fiir die EU-Lander mit hohen Leis-
tungsbilanziiberschiissen durch Steige-
rung der Investitionen in heimische Infra-
strukturen und die Einfithrung von ge-
eigneten Mindestlohnen.

® Demokratisierung der gesamten Ent-
scheidungsprozesse durch Stirkung des
EU-Parlaments als zentrale Entscheidungs-
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instanz. Eine wesentliche Quelle der Un-
iibersichtlichkeit und des »Unbehagens«
an der derzeitigen Situation ist das demo-
kratische Defizit und die Nichtfassbarkeit
der Entscheidungen. Instrumentell bedeu-
tet das: weg von Regierungsvertrigen und
hin zu Entscheidungen des Européischen
Parlamentes. Gleichzeitig muss die demo-
kratische Legitimation des EU-Parlamen-
tes erh6ht werden.

® Schaffung eines robusteren und klei-
neren Finanzsektors bei gleichzeitiger Star-
kung der Real6konomie. Regulierung statt
Selbstregulierung - deren Fehlleistung
sich zuletzt bei dem jahrelangen Betrug
der Banken bei der Festlegung der offi-
ziellen Zinssitze zeigte —, erhohte Eigen-
kapitalanforderungen, die Bevorteilung
langfristiger Finanzierungen anstatt der
bisherigen Benachteiligung durch Regu-
lierung, Regulierung des Nicht-Banken-
Sektors inkl. Hedge Fonds sowie die Be-
vorteilung risikoarmer Bankenmodelle
sind hier die Meilensteine. M
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