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VORTRAGE UND BILANZ



ROLAND VAUBEL

DIE DEUTSCHEN ALS EURO-PAYER?

Einleitung

Lassen Sie mich vorausschicken, dass der witzige Titel fir diesen Vortrag
nicht von mir, sondern von den Organisatoren der Walter-Raymond-Stiftung
stammt. Wie Sie wissen, ist die Bundesrepublik seit Griindung der Europai-
schen Wirtschaftsgemeinschaft der Hauptnettozahler unter den Mitgliedstaa-
ten. 2009 zahlte Deutschland 8,1 Mrd. € mehr in den EU-Haushalt ein, als es
wieder herausbekam. Pro Kopf waren das aber nur 99 € im Jahr.

Politiker, Diplomaten und Journalisten argumentieren manchmal, zum Aus-
gleich profitiere Deutschland als Exporteuropameister mehr als alle anderen
Mitgliedstaaten vom européischen Binnenmarkt. Das ist ein Trugschluss — der
alte Fehler der Merkantilisten. Der Wohlfahrtsgewinn hangt nicht vom Export,
sondern vom Umfang der internationalen Arbeitsteilung ab, und von die-
ser profitieren exportierende und importierende Lander gleichermalen. Die
Hauptgewinner der gestiegenen europaischen Arbeitsteilung sind die kleinen
und zentral gelegenen Mitgliedstaaten Europas — also die Benelux-Staaten,
nicht Deutschland und schon gar nicht das wiedervereinigte Deutschland. Der
Nettobeitrag der Benelux-Lander ist aber pro Kopf niedriger als der deutsche.
Auch der deutsche Exportuberschuss ist kein gutes Zeichen. Er signalisiert
eine ausgepragte Kapitalflucht.

Seit letztem Jahr kommen nun noch die Belastungen aus dem Bail-out fur
Griechenland und Irland hinzu. Zurzeit haftet Deutschland mit mehr als
174 Mrd. €', ab 2013 werden es mehr als 244 Mrd. € sein: 190 Mrd. € fur den
Europaischen Stabilitdtsmechanismus (ESM), 22 Mrd. € fir die dann noch
nicht ausgelaufene Griechenland-Hilfe, 11 Mrd. € fur den Européischen Fi-
nanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) der Kommission und 21 Mrd. € aus
den Anleihenkaufen der Europaischen Zentralbank (EZB). Hinzu kommen
noch die maroden Staatsanleihen, die die EZB als Sicherheiten von den Ban-
ken in Zahlung genommen hat. Der Betrag ist nicht bekannt. Die Bundesbank

1 Dieser Betrag enthalt 22 Mrd. € fir die Griechenland-Hilfe, 11 Mrd. € fir den Europa-

ischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM), rd. 120 Mrd. € fir die Europaische
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) und 21 Mrd. € als deutschen Anteil an den Anleihen-
kaufen der EZB.
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ist daran mit 27 % beteiligt. Aber schon die 244 Mrd. € sind unvergleichlich viel
mehr als die 8,1 Mrd. € Nettobeitrag zum EU-Haushalt. 244 Mrd. € — das ist
mehr als drei Viertel des diesjahrigen Bundeshaushalts.

Die Umverteilung zulasten Deutschlands ist jedoch nicht das Hauptproblem.
Wir sollten den Bail-out nicht in erster Linie aus der nationalen, sondern aus
der weltwirtschaftlichen Perspektive betrachten und beurteilen. Dann sind
zwei Gesichtspunkte entscheidend:

1. Der Bail-out war und ist ein flagranter Rechtsbruch — der offensichtlichste
und gravierendste in der Geschichte der europaischen Integration und
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF).

2. Der Bail-out belohnt Fehlverhalten und schafft damit perverse Anreize.

Bail-out: die Europédische Union als Rechtsbrecher

Dass der Bail-out einen Vertragsbruch darstellt, haben verschiedene franz6-
sische Politiker — darunter Finanzministerin Christine Lagarde und die Euro-
paminister Pierre Lellouche und Laurent Wauquiez —, aber auch der belgi-
sche EU-Kommissar Karel de Gucht dffentlich eingeraumt.? Artikel 125 des
Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) besagt eben
nicht nur, dass weder die Union noch die Mitgliedstaaten flr die Verbindlich-
keiten einzelner Mitgliedstaaten haften; er verbietet auch ausdricklich, fir
diese Verbindlichkeiten ,einzutreten”. Genau dies haben die Union und die
Mitgliedstaaten aber getan. Der neue Bail-out-Fonds erhalt sogar das Recht,
die Staatsanleihen direkt von den Mitgliedstaaten anzukaufen. Das Bail-out-
Verbot war 1991 auf Wunsch der damaligen deutschen Bundesregierung in
den Vertrag von Maastricht aufgenommen worden, um Fehlanreize zu ver-
meiden, die der gemeinsamen Wahrung gefahrlich werden kénnten. Kein Mit-
gliedstaat sollte im Vertrauen auf die Unterstitzung der anderen GbermaRige
Haushaltsdefizite eingehen und dann zu deren Finanzierung — und um die
angehauften Schulden zu entwerten — auf eine inflationare Geldpolitik dran-
gen. Weder der Européische Gerichtshof noch das Bundesverfassungsge-
richt, das ja angerufen wurde, haben sich bislang zu diesem Versto? gegen
das Bail-out-Verbot des Art. 125 geaulert.

2 Christine Lagarde am 17. Dezember 2010 im Wall Street Journal, Pierre Lellouche am

27. Mai 2010 in der Financial Times, Laurent Wauquiez am 16. Januar 2011 in Le Monde
und Karel de Gucht am 21. Juni 2010 im belgischen Fernsehen (VRT).
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Rat und Kommission haben sich demgegentber auf Art. 122 Abs. 2 Satz 1
AEUV berufen: ,Ist ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen oder
aullergewodhnlichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen, von
Schwierigkeiten betroffen oder von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich
bedroht, so kann der Rat auf Vorschlag der Kommission beschlieRen, dem
betreffenden Mitgliedstaat unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen
Beistand der Union zu gewahren.“ Aus 6konomischer Sicht war die Finanz-
marktkrise tatsachlich ein auRergewdhnliches Ereignis, das sich der Kontrolle
Griechenlands und Irlands entzog. Aber wie das Beispiel der meisten anderen
Lander gezeigt hat, war es trotz Finanzmarktkrise mdglich, zumindest eine
Staatsschuldenkrise wie die griechische zu vermeiden.

Die Ubermafige griechische Neuverschuldung vor der Wahl im Oktober 2009
und die dadurch ausgeldste Schuldenkrise entzogen sich nicht der Kontrol-
le der griechischen Regierung oder des griechischen Parlaments. Deshalb
kam Art. 122 nicht als Ermachtigungsgrundlage in Frage. Dass Art. 122 nicht
fiir solche Félle gedacht ist, geht im Ubrigen schon daraus hervor, dass er
nicht im Kapitel 3a (,Besondere Bestimmungen flr die Mitgliedstaaten, deren
Wahrung der Euro ist®), ja noch nicht einmal im Kapitel 2 (,Wahrungspolitik®),
sondern im Kapitel 1 (,Wirtschaftspolitik“) erscheint.

Rechtlich problematisch ist auch, dass die EZB seit Mai letzten Jahres grie-
chische, irische, portugiesische und spanische Staatsanleihen im Umfang
von mehr als 77 Mrd. € am Sekundarmarkt aufgekauft hat, um die Risikoauf-
schlage zu dricken. Nach Art. 123 Abs. 1 AEUV ist zwar nur der unmittelbare
Erwerb von Schuldtiteln der Mitgliedstaaten durch die EZB verboten. Dahinter
steht die Befiirchtung, dass die Mitgliedstaaten andernfalls Druck auf die EZB
ausliben kénnten, ihre Anleihen aufzukaufen, und dass die EZB infolgedes-
sen ihre Kontrolle Uber die Zentralbank-Geldmenge verlieren wiirde.

Aber weshalb erlaubt Art. 123 der EZB, Staatsanleihen der Mitgliedstaaten im
Sekundarmarkt zu kaufen? Aus 6konomischer Sicht bietet sich daftr die fol-
gende Erklarung an. Wenn die Zentralbank in einer schweren Rezession wie
der von 2008/2009 an die Grenzen ihrer Zinssenkungsméglichkeiten stoft,
kann es notwendig werden, die Zentralbank-Geldmenge durch Offenmarkt-
Operationen weiter zu erhéhen. Die amerikanische und die britische Zentral-
bank haben sich in der Finanzkrise dazu entschlossen (,quantitative easing").

Die EZB hat die Anleihen Griechenlands und anderer Mitgliedstaaten jedoch

nicht zum Zweck der geldpolitischen Steuerung gekauft, denn sie hat die mo-
netaren Wirkungen durch die Hereinnahme von Termineinlagen der Banken
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sterilisiert. Sie hat die Anleihen gekauft, um zur Haushaltsfinanzierung der
betreffenden Lander beizutragen. Mit ihnren Kaufen am Sekundarmarkt hat sie
diese Mitgliedstaaten in die Lage versetzt, sich durch Neuemissionen starker
am Markt zu verschulden, ohne deswegen hdhere Zinsen zahlen zu missen.

Die dkonomische Wirkung der EZB-Kaufe am Sekundarmarkt ist daher die
gleiche wie die eines unmittelbaren Erwerbs der Schuldtitel, der verboten ist.
Das erklart, weshalb Axel Weber, Jiirgen Stark und George Provopoulos ge-
gen die Anleihenkaufe stimmten und weshalb Helmut Schlesinger 6ffentlich
Jean-Claude Trichet vorwarf, ,den Rubikon Uberschritten“ zu haben. Da die
EZB durch ihre Kaufe enorme Verlustrisiken eingegangen ist und auch bereits
erhebliche Verluste erlitten hat, musste ihr Kapital im Dezember verdoppelt
werden. Jetzt wendet sich Trichet gegen jede Umschuldung, weil dann die
Kurse der griechischen Staatsanleihen im Portefeuille der EZB noch starker
fallen konnten, und er drangt darauf, dass der sog. Eurostabilisierungsme-
chanismus moglichst bald der EZB die verlusttrachtigen Wertpapiere wieder
abnimmt.

SchlieBlich hat auch der IWF gegen sein Statut verstoRen. Nach Art. V
Abs. 3.b.ii seiner ,Articles of Agreement” darf der IWF nur Kredite vergeben
,on the condition [that the member state] has a need to make the purchase
because of its balance of payments or its reserve position or development
of its reserves®. Weder Griechenland noch Irland hatten Wahrungsreserven
verloren, denn nur die EZB darf ja im Markt Wahrungsreserven kaufen oder
verkaufen. Der Grund fir die IWF-Kredite waren auch nicht ,Zahlungsbilanz-
probleme® — wie es in den ,Articles* heil3t —, sondern Haushaltsprobleme.
Wie die Deutsche Bundesbank dazu in ihrem Monatsbericht vom Marz 2010
schrieb, ,ist ein finanzieller Beitrag des IWF bei der Lésung von strukturellen
Problemen, die keinen Fremdwahrungsbedarf implizieren — etwa der direkten
Finanzierung von Budgetdefiziten oder der Finanzierung einer Bankenreka-
pitalisierung —, mit seinem monetaren Mandat nicht zu vereinbaren® (S. 63).
Dem ist nichts hinzuzufligen. Auch der IWF bricht das Recht, aber es gibt kein
Gericht, das ihn zur Verantwortung ziehen kdnnte.

Fehlanreize
Ohne die Kredite des IWF, der Europaischen Union und der Mitgliedstaaten
der Eurozone und ohne die Anleihenkaufe der EZB héatten sich Griechenland

und Irland nicht im bisherigen Umfang und so zinsgulnstig verschulden kén-
nen. Zwar sorgen harte wirtschaftspolitische Auflagen dafiir, dass das Geld
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nicht zweckentfremdet wird. Aber die bloRe Ankiindigung und Verabschie-
dung dieser (zumeist ohnehin unumganglichen) MalRnahmen hatten den grie-
chischen oder irischen Staat nicht in die Lage versetzt, sich auch am Markt
zu so gunstigen Bedingungen zu verschulden, wie sie es beim européischen
Bail-out-Fonds tun kénnen. Sonst hatten sich die Hilfskredite ja erlibrigt. Auch
nach dem Bail-out liegen die Marktzinsen fur griechische und irische Staats-
anleihen weit Uber den 5,8 %, die IWF, EU und die Mitgliedstaaten fir ihre
Kredite verlangen. Die griechischen Zehnjahresanleihen boten diesen Monat
bis zu 12,9 % Zinsen, die irischen bis zu 9,58 %. Das Fehlverhalten der grie-
chischen Haushaltspolitik ist also belohnt worden.

Dass sich Deutschland fiir 3 bis 4 % am Kapitalmarkt verschulden kann,
aber 5,8 % von Griechenland erhalten soll, bedeutet nicht, dass es bei der
Transaktion einen Gewinn machen wird oder zumindest Verluste vermeidet.
So hat es jedoch Klaus Regling, der deutsche Leiter des Bail-out-Fonds, dar-
gestellt. Er sagte im Dezember: ,Die Zinsen, die Griechenland oder Irland
zu zahlen haben, liegen héher als die (deutschen) Kapitalkosten. Also ist die
Wahrscheinlichkeit hoher, dass Deutschland damit einen Gewinn macht, als
dass es einen Verlust schreibt® (Frankfurter Allgemeine Zeitung, 10. Dezem-
ber 2010).

Das ist ein Trugschluss. Die Zinsdifferenz zwischen Deutschland und Grie-
chenland oder Irland zeigt den Unterschied der marktgerechten Risikoprami-
en an. Der deutsche Staat kann sich fir weniger als 5,8 % am Kapitalmarkt
verschulden, weil er besonders kreditwirdig ist. Der griechische und der iri-
sche Staat miissen wegen ihres hohen Risikos am Markt weit mehr als 5,8 %
Zinsen zahlen. Wenn sie den Kredit trotzdem von Deutschland zu 5,8 % er-
halten, erwartet den deutschen Steuerzahler daher nicht ein Gewinn, sondern
ein hoher Verlust. Fir die Zeit ab 2013 ist vereinbart, dass die Zinsaufschlage
auf die Kosten der Kapitalbeschaffung zwei bis drei Prozentpunkte nicht tiber-
steigen durfen. Das ist viel weniger als die marktgerechten Risikopramien der
letzten Monate.

Da Deutschland das griechische Fehlverhalten belohnt, schafft es einen An-
reiz, die Schadenspravention zu vernachlassigen, und ermutigt die Banken
und sonstigen Anleger, ibermafige Risiken einzugehen. Das ist der sog.
,moral hazard“, die moralische Versuchung, wie wir sie aus der Versiche-
rungsékonomik kennen. Die Politiker der verschiedenen Lander versichern
sich gegenseitig auf Kosten der Birger gegen das kritische Urteil des Markts.
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Der Bail-out-Fonds erzeugt viel gravierendere Fehlanreize als die anderen
EU-Transfers. Ausldser fir die subventionierten Kredite ist ja nicht — wie im
Fall der Strukturfonds — die Armut der Empfangerlander, sondern die Tatsa-
che, dass ihre Politiker zu viel Schulden gemacht haben.

Der Fehlanreiz ware geringer, wenn der griechische und der irische Staat die
Kredite zu einem Strafzins erhalten hatten oder zumindest zu dem Zins, den
sie zuletzt am Markt hatten zahlen missen. Um die Krise damit nicht unnétig
zu verscharfen, hatte im Ubrigen vereinbart werden kénnen, dass die Schuld-
nerstaaten den Aufschlag auf den marktiblichen Zins erst zu einem spateren
Zeitpunkt hatten zahlen missen.

Was die wirtschaftspolitischen Auflagen angeht, so bietet die Geschichte des
IWF reiches Anschauungsmaterial. Seine Bedingungen werden im Durch-
schnitt nur zu 40 % eingehalten — namlich in der akuten Krisensituation. Da-
nach kommt meist der Rickfall. Der griechische Staat hat seit seiner Grin-
dung schon funfmal umgeschuldet.

Ultima Ratio? Keine Alternative?

Griechenland hatte — so wie Russland 1998 und so, wie Axel Weber es ver-
geblich fur die Zukunft vorgeschlagen hat — ein Schuldenmoratorium erklaren
sollen. Weshalb hat sich die Politik dennoch fiir den subventionierten Bail-out
entschieden? EZB-Prasident Trichet hatte die am Abend des 7. Mai 2010 in
Briissel versammelten Staats- und Regierungschefs der Eurogruppe in einem
gut vorbereiteten und mit Schaubildern versehenen Statement gewarnt, ohne
Bail-out werde eine Panik wie nach der Lehman-Pleite ausbrechen.® Nach der
vom Vorsitzenden Juncker konzipierten Dramaturgie referierte Trichet gleich
nach dem griechischen Ministerprasidenten. Bundeskanzlerin Merkel war da-
von so beeindruckt, dass sie spater von einer ,Ultima-Ratio“-Entscheidung
sprach. Tatsachlich war Trichets Warnung ganz unglaubwurdig. Der Konkurs
von Lehman Brothers und das drohende Schuldenmoratorium Griechenlands
waren nicht vergleichbar. Denn als Lehman Brothers im September 2008 zu-
sammenbrach, war unklar, ob nun vielleicht — wie in der Weltwirtschaftskrise —
eine Serie von Bankenkonkursen folgen wiirde oder ob die anderen Banken
gestiitzt werden wiirden. Als dagegen im Friihjahr 2010 die griechische Re-
gierung damit drohte, ihren Schuldendienst einzustellen und damit die Ban-

3 peter Ludlow, ,In the Last Resort: The European Council and the Euro Crisis, Spring

2010“, Eurocomment, Briefing Note, Vol. 7, No. 7/8, June 2010, S. 31.
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ken auch der anderen Mitgliedstaaten in Mitleidenschaft zu ziehen, standen
in allen diesen Staaten bereits Rettungsschirme bereit, um strauchelnde Ban-
ken aufzufangen. Der deutsche Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoF-
Fin) z. B. verfugte Uber etwa 50 Mrd. € an freien Mitteln, die nicht gebraucht
worden waren. Die Mitgliedstaaten hatten fiir alle Banken Bestandsgarantien
abgegeben. Wie sollte da eine Panik entstehen — selbst wenn, wie beflrchtet
wurde, spater noch weitere Schuldnerlander ihren Schuldendienst eingestellt
hatten?

Staatliche Bilrgschaften oder Kredite fiir gefahrdete Banken waren auch viel
billiger gewesen als die staatlichen Biirgschaften und Kredite zur Absicherung
der gesamten maroden Staatsschulden. Der Bail-out Griechenlands z. B.
kam ja nicht nur den Banken zugute, sondern allen Besitzern griechischer
Staatsanleihen. Eine zielgenaue Politik hatte bei den angeblich gefahrdeten
Banken — oder sogar nur den systemrelevanten — angesetzt, nicht bei ihren
Schuldnern, z. B. Griechenland. Eine gute Therapie setzt direkt beim Problem
an. Wie der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft
und Technologie ausgerechnet hat, ware es sogar guinstiger gewesen, allen
Banken der Eurozone — ob geféhrdet oder nicht — ihre griechischen, irischen,
portugiesischen und spanischen Staatsanleihen (ohne Risikoabschlage) ab-
zukaufen.? Das hatte weniger als die Halfte des Bail-out-Pakets, namlich 254
statt 520 Mrd. €, gekostet.

Politisch-6konomische Erkldrungen

Da eine Panik nicht zu erwarten war, stellt sich die Frage, wie der Bail-out
denn sonst noch erklart werden kann. Die treibende Kraft war — auch nach
eigenen Angaben — der franzdsische Prasident Nicolas Sarkozy. Am Morgen
und Nachmittag des 7. Mai 2010, vor dem ,Working Dinner“ der Eurogrup-
pe, hatte er bilaterale Gesprache mit Kommissionsprasident Barroso, EZB-
Prasident Trichet, dem Vorsitzenden der Eurogruppe Juncker und anderen
gefiihrt.® Prasident Sarkozy erklarte spéter, er habe die gemeinsame europé-
ische Wahrung, den Euro, gerettet. Auf jeden Fall konnte er sich als Europas
oberster Krisenmanager und als Fuhrer der von ihm initiierten ,Mittelmeeruni-

4 ,Uberschuldung und Staatsinsolvenz in der Europaischen Union“, Gutachten vom

26. November 2010 (S. 14 f.). Das Gutachten wurde von Charles B. Blankart, Jiirgen
von Hagen, Manfred J. M. Neumann und mir vorbereitet. Der Beirat widerspricht auch
dezidiert der Vorstellung, es habe eine Panik bevorgestanden.

Ludlow, S. 30.
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