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Europaische Wahrungsunion

Strengere Regeln sind notig

Ab 2013 soll der Europaische Stabilisierungsmechanismus (ESM) klammen
Eurolandern unter die Arme greifen, braucht aber noch mehr Biss. Das Ins-
titut der deutschen Wirtschaft Koln (IW) hat dazu einen eigenen Vorschlag
ausgearbeitet, der zwei Schwerpunkte hat.

Erstens muss die von Briissel vorgesehene Unterscheidung zwischen Uber-
schuldung und llliquiditat eines Staates moglichst objektiv erfolgen. Dazu
schlagt das IW vor, ein unabhangiges Expertengremium einzubinden. Wer
uberschuldet ist, muss mit seinen Glaubigern Uber eine Umschuldung
verhandeln und bekommt ein Anpassungsprogramm verordnet. llliquide
Staaten, die sich hingegen noch selbst reformieren konnen, aber trotzdem
wegen zu hoher Zinsen am Kapitalmarkt kein Geld mehr bekommen, sollten
Hilfskredite erhalten - allerdings nur, wenn sie in keinem Verfahren wegen
schlechter Haushaltsflihrung stecken und ebenfalls ein Reformprogramm
unterschreiben. Diese Unterstiitzung sollte es zudem nur maximal andert-
halb bis zwei statt bisher und auch kinftig vorgesehen drei Jahre geben.

Zweitens sollte der ESM in eng begrenztem Mal Staatsanleihen der be-
troffenen, noch solventen Staaten aufkaufen konnen. Nur so lassen sich
Ubertriebene und immer hoher schieRende Zinsen im Ansatz bremsen.
Gelingt dies, mussen letztlich moglicherweise gar keine Liquiditatshilfen
gezahlt werden.

Gesprachspartner im IW: Jiirgen Matthes, Telefon 0221 4981-754
Dr. Berthold Busch, Telefon 0221 4981-762
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Bitte mehr Biss

Europaische Wahrungsunion. Ab dem Jahr 2013 soll der Europaische Stabi-
litétsmechanismus als neue Institution Eurolandern aus finanziellen Schwie-
rigkeiten helfen. Noch sind die Regelungen allerdings verbesserungsbediirftig.
Die Erfahrungen mit Griechenland, Portugal und Spanien haben zudem gezeigt,
dass mehr wirtschaftspolitische Koordination erforderlich ist.

Die Europiische Wahrungsunion
wird neue Regeln bekommen. So 16st
in zwei Jahren der Europiische Sta-
bilitdtsmechanismus (ESM) den jet-
zigen Euro-Rettungsschirm ab. Die
Hilfen fiir klamme Eurolander sol-
len damit strenger reglementiert wer-
den. Bislang fehlt den Ideen dafiir
jedoch der notige Biss. Das Institut
der deutschen Wirtschaft Koln (IW)

hat daher einen eigenen Vorschlag
ausgearbeitet, der zwei Schwer-
punkte hat:

1. Es muss zwischen der Uberschul-
dung und der Illiquiditit eines Staates
unterschieden werden. Uberschul-
dung bedeutet, dass ein Land die
Zahlungen an seine Glaubiger auf-
grund zu hoher Schulden einstellen
muss. Dann kommt es nicht umhin,

Siidliche Euroldnder: GroBe Ungleichgewichte
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mit seinen Privatglaubigern iiber
eine Umschuldung zu verhandeln.
Anleger werden so in Zukunft vor-
sichtiger agieren und auch von an-
deren Wackelkandidaten hohere
Risikopramien verlangen. Zu laxe
Kreditkonditionen wie vor der Krise
diirften so seltener werden. -

Die Leistungsbilanz erfasst die inter-
nationalen Handels- und Einkommens-
strome eines Landes. Der Saldo ist eine
wichtige Kennziffer zur Beurteilung der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit
eines Staates. Ein Leistungsbilanzdefizit
kann entstehen, wenn ein Land mehr
importiert, als es exportiert bzw. wenn
es auf Pump lebt, also der inlandische
Gesamtverbrauch groBer ist als die
eigene Wertschopfung.

Spanien
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— Die Schuldnerstaaten miissen zu-
dem in ein Anpassungsprogramm
gezwungen werden, das wiahrend der
Umschuldungsverhandlungen Be-
dingung fiir EU-Hilfskredite ist.

Anders sieht es bei Illiquiditit aus
—wenn ein eigentlich noch solventer
Staat schlichtweg vom Finanzmarkt
ausgeschlossen ist und kein Geld
mehr bekommt. Das kann passieren,
wenn nervose Anleger so hohe Zinsen
verlangen, dass das benétigte Kapital
nicht mehr erschwinglich ist.

Befindet sich das betroffene Land
in keinem Haushaltsstrafverfahren,
stehen ithm Hilfskredite zu, aller-
dings zu hohen Zinsen. Anders als
bislang in Briissel geplant sollten die
Hilfs- und Anpassungsprogramme
aber auf maximal zwei Jahre statt
auf drei Jahre befristet sein.

Ein unabhéngiges Expertengremi-

um sollte fiir die brisante Entschei-
dung iiber Illiquiditdt oder Uber-
schuldung ein Votum abgeben, das
von den Staats- und Regierungschefs
der Euroldnder einstimmig ange-
nommen werden muss.
2. Der ESM sollte die Moglichkeit
haben, in eng begrenztem Maf} Staats-
anleihen der betroffenen, noch solven-
ten Staaten aufzukaufen. Eine solche
Intervention am Staatsanleihen-
markt ist die einzige Moglichkeit,
ibertriebene Zinsanstiege so zu
bremsen, dass moglicherweise keine
Liquiditatshilfen gezahlt werden
miissen. Dies wie bisher der Europi-
ischen Zentralbank zu iiberlassen,
bedroht deren Reputation und Un-
abhiangigkeit. Daher sollte diese
Aufgabe auf den ESM iibergehen.

Damit es in Zukunft gar nicht erst
zu moglichen Staatsbankrotten
kommt, muss auch die Wirtschafts-
politik in der Eurozone besser koor-
diniert werden. Dass besonders bei
den Sorgenkindern Griechenland,

Spanien und Portugal einiges im
Argen lag, lieB sich an den Leis-
tungsbilanzdefiziten der drei Staaten
erkennen (Grafik Seite 1):

Griechenland hat seit 1975, dem
Jahr des ersten in der OECD-Daten-
bank ausgewiesenen Wertes, in kei-
nem einzigen Jahr einen Leistungs-
bilanziiberschuss erwirtschaftet.

Spanien und Portugal verzeichne-
ten in den 24 Jahren vor dem Euro-
beitritt jeweils in fiinf Jahren einen
Leistungsbilanziiberschuss und 19-
mal ein Defizit.

Die drei Staaten sind fir ihre
missliche Lage in erster Linie selbst
verantwortlich. So sind die Lohne

Uber die Verhaltnisse
gelebt

Ubersteigen Konsum und Investitionen in ei-
nem Land die eigene Wirtschaftsleistung —
sind die beiden GroBen zusammen also hoher
als 100 Prozent —, kann der Staat auf Dauer
ein Problem haben, da er mehr verbraucht
und investiert, als er selbst produziert, und
sich tiber das Ausland finanzieren muss.
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deutlich schneller als die Produkti-
vitat gestiegen, was die Lohnstiick-
kosten in die Hohe getrieben hat.

Im Jahr 2009 lagen die Lohnstiick-
kosten in Griechenland um nahezu
40 Prozent iiber dem Stand von 2000,
Spanien kam auf ein Plus von 31 Pro-
zent, Portugal auf 27 Prozent.

Zum Vergleich: In Deutschland
stieg dieser Wert nur um 7 Prozent.

Zusétzlich haben Griechenland,
Spanien und Portugal in den ver-
gangenen zehn Jahren viel Kapital
importiert —es meist aber nicht rich-
tig genutzt. Statt produktiv zu inves-
tieren, wurde konsumiert und damit
praktisch auf Pump gelebt. In Grie-
chenland stieg die Konsumquote zwi-
schen 2000 und 2009 von 90,2 Pro-
zent auf 94,6 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (Grafik). Portugal
ging den gleichen Weg: Die Konsum-
quote kletterte, die Spar- und die
Investitionsquote sanken.

In Spanien verlief die Entwick-
lung anders: Die Iberer investierten
kraftig — allerdings vor allem im
Bausektor, was letztendlich zu einer
Immobilienpreisblase gefiithrt hat.

Die wirtschaftlichen Ungleichge-
wichte in der Eurozone gehen also
vor allem auf Versdumnisse in den
Landern der Euro-Peripherie zu-
riick. Die neuen Regelwerke miissen
daher diese Staaten starker an die
Kandare nehmen. Der kiirzlich von
den EU-Regierungschefs beschlos-
sene ,,Pakt fiir den Euro® schreibt
verniinftige Ziele fest, etwa nationale
Schuldenbremsen, mehr Demogra-
fie-Festigkeit der Staatsfinanzen und
flexiblere Arbeitsmarkte.

Damit schafft sich die Eurozone
keine zentrale Wirtschaftsregierung.
Vielmehr ldsst der Euro-Pakt Spiel-
raum fiir nationale Besonderheiten
und den institutionellen Wettbewerb
um die besten Losungen.




