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Vorwort

VORWORT

1.  Die von der sich immer weiter verstirkenden systemischen Krise der Wahrungsunion
ausgehenden Gefahren fiir die konomische Stabilitit Deutschlands veranlassen den Sachver-
standigenrat, der Bundesregierung ein Sondergutachten gemif § 6 Absatz 2 Satz 1 des Geset-
zes Uber die Bildung eines Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung' vorzulegen. In diesem Gutachten werden Wege aufgezeigt, wie die
Staatsschuldenkrise beendet werden kann und welche Maflnahmen nétig sind, um den Ban-
kensektor nachhaltig zu stabilisieren. Es tragt den Titel:

»Nach dem EU-Gipfel: Zeit fiir langfristige Losungen nutzen*

2. Die Staats- und Regierungschefs des Euro-Raums haben auf der Tagung des Européi-
schen Rates am 28./29. Juni 2012 Entscheidungen zur kurzfristigen Stabilisierung der Lage
im Euro-Raum getroffen. Diese diirften den Problemlédndern zwar zu einer Atempause verhel-
fen; sie sind aus Sicht des Sachverstindigenrates aber nicht dazu geeignet, die Krise zu been-
den. Die mit den jetzt beschlossenen Mallnahmen gewonnene Zeit sollte daher dazu genutzt
werden, moglichst bald umfassende Losungen zu implementieren, die den Teufelskreis aus
Bankenkrise, Staatsschuldenkrise und makrodkonomischer Krise durchbrechen und das ver-
lorengegangene Vertrauen in die Stabilitit und Integritit der Wahrungsunion wiederherstel-
len.

3. Der Sachverstindigenrat leitet das Sondergutachten geméll § 6 Absatz 2 Satz 3 des Ge-
setzes liber die Bildung eines Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung der Bundesregierung zu; hinsichtlich des Zeitpunktes der Veroffentli-
chung fiihrt er das Einvernehmen mit dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technolo-
gie herbei.

Wiesbaden, 5. Juli 2012

Peter Bofinger Claudia M. Buch Lars P. Feld Wolfgang Franz  Christoph M. Schmidt

Hinweis: Herbeifiihrung des Einvernehmens mit dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Technologie und Verdffentlichung erfolgte am 6. Juli 2012.

Gesetz vom 14. August 1963, in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer 700 2,
veroffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch Artikel 128 der Verordnung vom
31. Oktober 2006 (BGBI. I S. 2407).
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Zeit fiir eine dauerhafte Losung der Euro-Krise

I. Zeit fiir eine dauerhafte Losung der Euro-Krise

1.  Nach einer zeitweisen Entspannung in den ersten Monaten des Jahres 2012 ist die
Euro-Krise bis zur Jahresmitte erneut eskaliert. Die instabile wirtschaftliche und politi-
sche Lage in Griechenland hat der Debatte iiber einen Euro-Austritt dieses Landes zusétzli-
chen Auftrieb verlichen und damit das ohnehin angeschlagene Vertrauen in die Stabilitdt und
Integritdt der Wahrungsunion insgesamt beeintrichtigt.

So sind die Risikoaufschlédge fiir langfristige Anleihen Italiens und Spaniens gegeniiber deut-
schen Bundesanleihen wieder deutlich angestiegen und haben bis zur Jahresmitte 2012 ein
dhnlich hohes Niveau erreicht wie im Herbst 2011. Die zunehmende Verunsicherung der
Anleger und Investoren im Euro-Raum spiegelt sich ebenso in den weiterhin deutlich anstei-
genden TARGET2-Salden des Euro-Systems wider. Die entsprechenden Forderungen der
Deutschen Bundesbank beliefen sich Ende Mai 2012 auf 699 Mrd Euro. Zur Destabilisierung
der Lage hat zudem die sich eintriibende konjunkturelle Situation in den Problemléndern
beigetragen. Italien, Spanien und Portugal sind in diesem Jahr in eine schwere Rezession ge-
raten, in Griechenland hat sich eine regelrechte Depression manifestiert. In allen Peripherie-
landern ist die Arbeitslosigkeit deutlich angestiegen. Die Arbeitslosenquote fiir junge Men-
schen liegt in Griechenland und Spanien mittlerweile tiber 50 Prozent.

1. Die Vielfachkrise im Euro-Raum

2. Der Euro-Raum sieht sich drei gravierenden und zugleich eng miteinander verbundenen
Problemfeldern gegeniiber: einer Staatsschuldenkrise, einer Bankenkrise und einer mak-
rookonomischen Krise. Besonders gefdhrlich ist es dabei, dass sich diese Krisen wechselsei-
tig verstarken und somit in einer Vertrauenskrise miinden, die die Stabilitit der Wahrungsuni-
on insgesamt in Frage stellt (Schaubild 1).

Schaubild 1

Teufelskreis der Banken-, Staatsschulden- und makroékonomischen Krise?

Wirtschaftlicher Abschwung fiihrt zu Kreditausfallen

Banken- Wegbrechende Kreditvergabe an Unternehmen Makrooko-
krise vermindert Investitionen nomische
krise

Wegbrechende Steuer-

einnahmen und steigende
Bankenrettung durch den Transfers belasten die

Staat verschlechtert die offentlichen Haushalte
Finanzsituation der
offentlichen Haushalte

Unvermeidliche staatliche
Konsolidierung schwacht
Binnennachfrage

Ausfall von Staatsanleihen
verschlechtert die Bilanz- und
Kapitalposition der Banken

Staats-
schulden-
krise

1) Darstellung in Anlehnung an Shambaugh (2012).

© Sachversténdigenrat
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3.  Staatsschuldenkrise und Bankenkrise: Die mit steigenden Anleiherenditen einherge-
henden Wertverluste bei Staatsanleihen wirken sich nachteilig auf die Bilanzen der Banken
aus. Die Anfilligkeit der Bankensysteme in den Krisenldndern hat sich in der ersten Jahres-
hilfte noch erhoht, da vor allem italienische und spanische Banken die von der Europdischen
Zentralbank (EZB) grof3ziigig bereitgestellte Liquiditdt zum Erwerb von Staatsanleihen einge-
setzt haben.

Andererseits haben staatliche RettungsmafBinahmen im Bankensektor, speziell in Irland, die
offentlichen Schuldenstandsquoten dramatisch in die Hohe schnellen lassen. Die Ungewiss-
heit iiber das weitere Ausmal3 des Abschreibungsbedarfs etwa im Finanzsektor Spaniens néhrt
zusitzliche Zweifel an der Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen, obwohl die Schul-
denstandsquoten der betreffenden Lénder vor der Krise teils erheblich niedriger waren als im
europdischen Durchschnitt. Diese Linder sehen sich daher inzwischen ebenfalls Zweifeln an
der Tragfahigkeit ihrer Schulden ausgesetzt (Schaubild 2).

Schaubild 2

Renditen fiir 10-jdhrige Staatsanleihen ausgewahlter Lander im Euro-Raum

Tageswerte

= Deutschland —— Griechenland" —— Irland = |talien Portugal ——— Spanien

% p.a. % p.a.

2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012
1) Griechenland ab 05.09.2011 dauerhaft tGber 18 % p.a.; zur besseren Lesbarkeit werden die Werte ab diesem Zeitpunkt nicht mehr dargestellt.

Quelle: Thomson Financial Datastream

© Sachverstandigenrat

4.  Staatsschuldenkrise und makrookonomische Krise: Die zur Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte unvermeidbaren Sparprogramme beeintrichtigen die ohnehin schwache
Binnenkonjunktur in den betreffenden Landern. Dies fiihrt im Gegenzug {liber konjunkturell
bedingte Steuerausfille und steigende Ausgaben fiir Arbeitslosigkeit dazu, dass sich die
finanzielle Situation des Staates verschlechtert. Da zudem die Staatsverschuldung {iiblicher-
weise als Schuldenstandsquote abgebildet wird, das heif3t als Verhiltnis des Schuldenstands
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, fithrt eine Rezession zusétzlich zu einem Riickgang des
Nenners bei dieser Verhiltniszahl, sodass die Verschuldungssituation entsprechend ungiinsti-
ger ausgewiesen wird.
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Doch eine makrodkonomische Neuausrichtung der Volkswirtschaften ist unabdingbar, um die
weitgehend im Ausland aufgelaufenen Schulden zu bedienen. Da jedoch, anders als im Falle
einer eigenstdndigen Geldpolitik, den Problemlédndern der Weg versperrt ist, den sektoralen
Restrukturierungsprozess iiber eine externe Abwertung zu unterstiitzen, muss dieser Prozess
ausschlieflich auf dem schmerzhaften Wege einer inneren Abwertung geschehen, indem
Ressourcen aus den eher binnenwirtschaftlich orientierten Sektoren, wie dem o6ffentlichen
Sektor (etwa in Griechenland) oder dem Bausektor (etwa in Irland und Spanien), in die Sekto-
ren mit sogenannten handelbaren Giitern umgelenkt werden. Der sektorale Restrukturierungs-
prozess kann also nicht unter Hinweis auf konjunkturelle Erfordernisse unterbleiben.

5.  Bankenkrise und makrookonomische Krise: Die rezessive wirtschaftliche Entwick-
lung, die sich insbesondere in steigenden Arbeitslosenzahlen und sinkenden Immobilienprei-
sen niederschligt, fiihrt zu einer Verschlechterung der Qualitdt der Kreditportfolien von Ban-
ken in den Problemldndern. Bei gleichzeitig steigenden Eigenkapitalanforderungen seitens der
Aufsicht oder der Finanzmirkte bleibt den Finanzinstituten nur der Weg des Deleveraging,
das heif3t der Riickfiihrung ihrer Kreditbestdnde, wodurch die Investitionstitigkeit von Unter-
nehmen und die Immobiliennachfrage von privaten Haushalten zusétzlich geschwicht wer-
den. Dieser Prozess ist mit Ausnahme Italiens in allen Problemlindern zu beobachten
(Schaubild 3).

Schaubild 3

Vergabe von Bankkrediten an Unternehmen und private Haushalte
in ausgewahlten Landern des Euro-Raums

Veranderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
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Quelle: EZB
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Andererseits ist ein funktionsfahiges Finanzsystem eine wichtige Voraussetzung fiir die erfor-
derliche sektorale Neuausrichtung der Volkswirtschaften, da fiir wirtschaftliches Wachs-
tum Investitionen finanziert werden miissen. Das Finanzsystem ist aber gerade in den Lén-
dern, in denen die hohe Auslandsverschuldung vor allem spekulative Entwicklungen im Im-
mobiliensektor gendhrt hat, stark angeschlagen. Erhebliche Teile der seinerzeit vergebenen
Kredite sind akut ausfallgefdhrdet und belasten die Bankbilanzen. Der dadurch ausgeloste
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Vertrauensverlust lie8 die privaten Kapitalfliisse aus dem Ausland versiegen. In der Folge
leidet die Kreditvergabe in diesen Volkswirtschaften und erschwert so die notwendigen mak-
rodkonomischen Anpassungen.

2. Krisenmanagement

6.  Trotz der jlingsten Zuspitzung der Lage sollte nicht iibersehen werden, dass es der Poli-
tik auf der nationalen wie der europdischen Ebene in den vergangenen zwolf Monaten durch-
aus gelungen ist, mutige Schritte zur Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen einzuleiten.
So haben die Mitgliedslinder der Wahrungsunion den Stabilitits- und Wachstumspakt gehir-
tet und sich mit dem Fiskalpakt gemeinsam dazu verpflichtet, auf nationaler Ebene verbindli-
che Beschriankungen fiir das strukturelle Defizit zu implementieren. Zudem wurde das Sank-
tionsverfahren im Rahmen des Defizitverfahrens des Stabilitits- und Wachstumspakts ver-
schérft, sodass die Position der Europdischen Kommission gegeniiber den nationalen Wirt-
schafts- und Finanzministern gestérkt wird. SchlieBlich sind in vielen Problemldndern Konso-
lidierungsschritte unternommen worden (Schaubild 4).

Schaubild 4

Konsolidierung der éffentlichen Finanzen ausgewéahlter OECD-Lénder"

Riickfiihrung tatsachliches Defizit Riickfiihrung strukturelles Defizit

Veranderung 2012 gegeniiber 2009
Prozentpunkte Prozentpunkte

JP|US|UK|IT|IE|PT|ES|GR JP|US|UK|IT|IE|PT|ES|GR

20122
Tatsachlicher Finanzierungssaldo3) Struktureller Finanzierungssaldo4) - Primérsaldo®)
% %
6 6
4 4
2 I 2
0 -0
[ -_
NI B N EE N 0 ;
VR 0 —— 8 — 4
R T — 6
8 |-t 8
-10 -10
-12 -12
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1) JP-Japan, US-YEreinigte Staaten, UK-Vereinigtes Konigreich, IT-Italien, IE-Iland, PT-Portugal, ES-Spanien, GR-Griechenland.—
2) (-) Defizit, (+) Uberschuss.— 3) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.— 4) In Relation zum Produktionspotenzial.
Quelle: OECD
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7. Wenn sich diese Schritte nicht deutlicher in der Entwicklung der Budgetsalden nieder-
schlagen, ist das zum einen auf das AusmalR der tiber die Jahre der Existenz des gemeinsamen
Wihrungsraums gewachsenen Probleme bei der Wettbewerbsfihigkeit zurlickzufiihren, das
noch weiteren Reformbedarf auslést. Zum anderen ist es auf die negative Riickkopplung von
Sparmafinahmen auf die Konjunktur und damit auf die Steuereinnahmen und konjunkturrea-
giblen Ausgaben zuriickzufiihren. Ausweislich der Entwicklung des strukturellen Budgetsal-
dos, der die um Konjunktureffekte bereinigte Haushaltsentwicklung abbildet, ist unverkenn-
bar, dass sich die Fiskalpolitik in allen Problemldndern auf dem richtigen Weg befindet.
Dieser Befund wird noch deutlicher, wenn man die Situation in den Vereinigten Staaten, dem
Vereinigten Konigreich und Japan mit in den Blick nimmt. Diese Volkswirtschaften haben
bisher kaum nennenswerte Anstrengungen unternommen, ihre sehr hohen Defizite zu reduzie-
ren.

8.  Der Vergleich mit diesen Landern verdeutlicht zudem die besondere Herausforderung,
der sich die Problemlidnder der Wahrungsunion seit dem Ausbruch der Krise gegeniibersehen.
Trotz kaum ausgeprigter Konsolidierungsbemiihungen ist es den Vereinigten Staaten, dem
Vereinigten Konigreich und Japan derzeit mdglich, sich zu historisch niedrigen Zinsen auf
den Kapitalmirkten zu refinanzieren (Schaubild 5). Demgegeniiber haben die Markte die bis-
herigen Sparprogramme der Problemlénder in keiner Weise honoriert. Vielmehr waren die
Risikoaufschldge fiir Italien und Spanien im Juni 2012 in etwa doppelt so hoch wie ein Jahr
zuvor. Diese auf den ersten Blick iiberraschende Entwicklung ist damit zu erkléren, dass sich
die Mitgliedsldnder der Wéahrungsunion in einer fundamental anderen Lage befinden als ein
Land, wie beispielsweise das Vereinigte Konigreich, das ausschlieBlich in der eigenen Wih-
rung verschuldet ist. Zudem verfiigen sie {iber eine Zentralbank, die im Rahmen eines Quanti-
tative Easing bereit ist, in groBem Umfang auf den Anleihemérkten aktiv zu werden. Gleich-
zeitig wird aber durch eine solche Politik die Trennlinie zwischen Geld- und Fiskalpolitik
verschoben.

Schaubild 5

Renditen fiir 10-jéhrige Staatsanleihen ausgewahlter Lander des Euro-Raums
und ausgewahlter G7-Lander

% p.a.

= Deutschland —— Vereinigtes Konigreich - Vereinigte Staaten = Japan
= Irland — |talien Portugal - Spanien
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Quelle: Thomson Financial Datastream
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Die besondere Exponiertheit der Problemlinder gegeniiber den Finanzmaérkten resultiert
zusitzlich daraus, dass ihre gesamte Verschuldung auf eine Wihrung lautet, die sie nicht
selbst schaffen konnen. Das kann man prinzipiell als einen erwiinschten Disziplinierungsef-
fekt ansehen, es kann sich daraus aber auch ein destabilisierender Prozess ergeben, bei dem
steigende Anleihezinsen die Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen beeintrachtigen, was wiederum
iiber negative Vertrauenseffekte zu hoheren Renditeforderungen der Investoren fiihrt. Ein
solcher Teufelskreis, der durch Beflirchtungen iiber das mogliche Ausscheiden eines Landes
aus der Wahrungsunion noch zusitzlichen Auftrieb erhilt, hatte sich bereits im Herbst 2011
aufgebaut. Er konnte Ende des Jahres 2011 zunichst durch sehr umfangreiche Liquidititshil-
fen der EZB gestoppt werden. Im zweiten Quartal 2012 hat deren Wirkung jedoch nachgelas-
sen, sodass die Zinsaufschldge wiederum bedrohlich angestiegen sind.

9.  In dieser Situation haben die Staats- und Regierungschefs des Euro-Raums auf der Ta-
gung des Europiischen Rates vom 28. bis zum 29. Juni 2012 zur kurzfristigen Stabilisierung
der Lage einige Entscheidungen getroffen.

Dazu gehort insbesondere die Entscheidung, mithilfe der Instrumente der Europiischen
Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) und des Europiischen Stabilititsmechanismus
(ESM) ,.die Mirkte fiir die Mitgliedslénder zu stabilisieren, die im Rahmen des Europidischen
Semesters, des Stabilitdts- und Wachstumspakts bzw. des Verfahrens bei einem iiberméfigen
Ungleichgewicht ihre landerspezifischen Empfehlungen und ihre anderen Verpflichtungen
einschlieBlich ihrer jeweiligen Fristvorgaben einhalten. Diese Auflagen sollten in einer Ver-
einbarung (MoU) niedergelegt werden.” (Gipfelerkldrung der Mitglieder des Euro-
Wihrungsgebiets, 29. Juni 2012). Der Sachverstindigenrat wiederholt jedoch seinen Vor-
schlag aus dem Jahresgutachten 2010/11, in dem ein Modell fiir einen Europdischen Krisen-
mechanismus entwickelt wurde, das die Modalitdten fiir den Zugang zu gemeinschaftlichen
Finanzierungsmechanismen davon abhingig macht, inwieweit von einem Land die Bestim-
mungen des Stabilitits- und Wachstumspakts eingehalten worden sind (JG 2010 Ziffer 160).
Demnach wire ein unkonditionierter Zugang nur fiir Ldnder moglich, die sich nicht in einem
exzessiven Defizitverfahren befinden. Zudem muss man sich bewusst sein, dass die Mittel der
EFSF und des ESM nach Abzug der bereits ausgereichten Mittel fiir Portugal, Griechenland
und Irland sowie des Programms fiir die spanischen Banken maximal 400 Mrd Euro betragen,

was gerade einmal die jadhrlichen Finanzierungsbedarfe Italiens und Spaniens abdecken wiirde
(Tabelle 1).

Dariiber hinaus wurde beschlossen, einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus fiir die Ban-
ken des Euro-Raums zu etablieren. Der Sachverstindigenrat hat schon in seinem Jahresgut-
achten 2007/08 dafiir geworben, einen einheitlichen Rahmen fiir die Finanzaufsicht in der
Europdischen Union zu schaffen (JG 2007 Ziffer 215). Eine gemeinschaftliche Bankenauf-
sicht soll eine Voraussetzung fiir die direkte Rekapitalisierung von Banken iliber den ESM
werden. Zudem ist es aber notwendig, dass die Aufsicht {iber ausreichende Informationen,
wirksame Eingriffs- und Restrukturierungsrechte sowie -instrumente verfiigt. Dies ermoglicht
es, die negative Riickkopplung zwischen der Bankenkrise und der Staatsschuldenkrise zu
durchbrechen. Allerdings bendtigt die Etablierung von hinreichenden Aufsichts- und Ein-
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griffsrechten nicht zuletzt geraume Zeit, die in der aktuellen Krise jedoch nicht zur Verfiigung
steht.

Finanzierungsbedarf von Spanien und Italien”

Mrd Euro
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Spanien ......cccceeeiciieieeeeees 123,4 152,6 120,7 110,2 107,1 85,7
Italien ......ccoeeeeeiiiiiiiee e, 251,8 2249 178,3 178,1 119,1 128,3

1) Refinanzierungsbedarf und Defizitfinanzierung: Stand 8. Juni 2012.

Quellen: Thomson Financial Datastream, IWF, eigene Berechnungen

Ein weiterer Beitrag zu mehr Stabilitit auf den Finanzmaérkten soll kurzfristig dadurch geleis-
tet werden, dass die finanzielle Unterstiitzung, die Spanien fiir sein Bankensystem tiiber die
EFSF erhilt, zwar vom ESM iibernommen wird, aber ohne den Status als vorrangige Gliu-
biger. Obwohl eine solche Vergemeinschaftung von Risiken ordnungspolitisch bedenklich
ist, ldsst sie sich mit der systemischen Bedeutung des spanischen Finanzsystems fiir die Stabi-
litdt der Banken und Versicherungen im Euro-Raum insgesamt rechtfertigen.

10. Insgesamt haben die Staats- und Regierungschefs der Lénder des Euro-Raums damit
den Problemlindern lediglich zu einer Atempause verholfen. Es diirfte bei weitem zu opti-
mistisch sein, darin bereits die endgiiltige Losung der Krise zu sehen. Bei der sich aller Vor-
aussicht nach weiter verschlechternden konjunkturellen Situation wird es fiir die Staaten sehr
schwierig werden, die angestrebten Defizitziele zu erreichen, was die Finanzierung auf den
Kapitalmirkten weiterhin beeintrachtigen diirfte. Auch die Lage der Banken wird sich dabei
weiter verschlechtern. Der mit der EFSF und dem ESM verfiigbare finanzielle Rahmen kann
daher relativ schnell an seine Grenzen stoflen. Bei den Finanzierungsbedarfen Spaniens und
Italiens, die sich bis Ende des Jahres 2014 auf zusammengenommen iiber 1052 Mrd Euro (Ta-
belle 1) belaufen, wire an ein Rettungsprogramm nach dem Modell Irlands oder Portugals
nicht zu denken.

3. Die gewonnene Zeit nutzen

11. Die Politik sollte daher die mit den jetzt beschlossenen MaBBnahmen gewonnene Zeit
dazu nutzen, moglichst schnell umfassendere Losungen zu implementieren, die weitreichen-
dere vertragliche und gesetzliche Anderungen erfordern. Der Sachverstindigenrat hat mit dem
Schuldentilgungspakt im November 2011 ein Konzept entwickelt, das es auf der einen Seite
stabilititsorientierten Landern ermdglichen wiirde, sich zu Zinsen zu refinanzieren, die nicht
durch die Spannungen an den Finanzméirkten verzerrt sind, das aber iiber die Tilgungsver-
pflichtung zugleich dafiir Sorge trégt, dass die unter gemeinschaftlicher Haftung begebene
Verschuldung nur temporérer Natur und zudem mit umfassenden Absicherungen versehen ist.
Aufgrund der aufgezeigten Interdependenz der drei Krisen ist jedoch ein Ansatz, der lediglich
auf die Losung der Staatsschuldenkrise abzielt, nicht hinreichend. Dieser muss daher begleitet
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werden von lidnderspezifischen Strukturreformen in den betroffenen Lindern und konkreten
MalBnahmen zur Stabilisierung des européiischen Finanzssystems. Der Sachverstindigenrat
stellt dazu einen Drei-Punkte-Plan fiir das Bankensystem vor.

12.  Der Sachverstindigenrat ist sich der Tatsache bewusst, dass Deutschland bei einer ge-
meinschaftlichen Haftung fiir andere Mitgliedslinder des Euro-Raums Risiken eingeht, die
sich auch bei umfassenden Absicherungsmechanismen nicht vollstindig vermeiden lassen.
Aber dabei darf nicht iibersehen werden, dass ein grundsitzliches Verdikt gegen jedwede
Form einer gemeinschaftlichen Haftung mit mindestens ebenso hohen Risiken verbunden ist.
Bei einem Beibehalten des Status quo wire es denkbar, dass sich zwei gleichermafien un-
giinstige Szenarien fiir die Wahrungsunion einstellen:

— Aufgrund immer weiter steigender Risikoprdmien konnten sich Italien und Spanien entwe-
der gezwungen sehen, einen Schuldenschnitt vorzunehmen, was weitreichende Folgen fiir
die Finanzinstitute des Euro-Raums hétte, oder aber aus der Wahrungsunion auszuschei-
den. Damit wire es diesen Landern moglich, ihre Verschuldung mittels eines Wahrungsge-
setzes auf die nationale Wéhrung umzustellen und sich iiber die dann wieder autonome na-
tionale Notenbank eine entsprechende Finanzierung zu verschaffen.

— Um ein unkontrolliertes Auseinanderbrechen der Wihrungsunion zu vermeiden, konnte
sich die EZB zum unbegrenzten Ankauf von Staatsanleihen Italiens und Spaniens ent-
schlieBen. Dies wire eine gemeinschaftliche Haftung durch die Hintertiir. Sie hitte aus der
Sicht der Politik moglicherweise den kurzfristigen Vorteil, dass sie keiner parlamentari-
schen Zustimmung bedarf. Gegeniiber dem Modell des Schuldentilgungspakts handelte es
sich dabei jedoch um eine zeitlich und quantitativ unbegrenzte Haftung, die zudem ohne
jegliche Absicherung und ohne jede Konditionalitét erfolgen wiirde. Auf Dauer wére dieser
Weg deshalb hochst problematisch.

13. In Deutschland wird immer wieder und mit zunehmender Intensitét die Option des Aus-
tritts einzelner Teilnehmerlinder der Wihrungsunion oder sogar die Aufspaltung in einen
Nord-Euro und einen Stid-Euro gefordert. Das zentrale Problem solcher Vorschlige besteht
darin, dass schon das Ausscheiden eines einzelnen Landes einen grundlegenden Regimewech-
sel fiir die Finanzmirkte bedeutet. Sie miissen dann bei ihren Investitionsentscheidungen nicht
nur die Solvenz von Schuldnern beriicksichtigen, sondern zugleich das Risiko, dass sich diese
bei Riickzahlung in einem Fremdwédhrungsraum befinden und nicht mehr im Euro-Raum.
Solche Befiirchtungen konnen Kapitalverlagerungen ausldsen, welche die Situation der Fi-
nanzsysteme in den mdglichen Austrittslindern erheblich erschweren und leicht zu einer
selbsterfiillenden Prophezeiung werden kdnnen. Daraus kann sich eine Kettenreaktion erge-
ben, die sich immer tiefer in den Kern des Wéhrungsraums hineinfrisst. Am Ende des Prozes-
ses konnte sogar ein wahrungspolitisches Auseinanderbrechen von Deutschland und Frank-
reich stehen.

14. Fir Deutschland wire ein unkontrolliertes Auseinanderbrechen des Euro-Raums mit
hohen Risiken verbunden.

— Fiir die deutsche Finanzwirtschaft sowie fiir deutsche Unternehmen und Privatpersonen
wiirde eine Auflosung der Wahrungsunion erhebliche Verluste bedeuten. Insgesamt belie-
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fen sich die gegeniiber dem Euro-Raum Ende des Jahres 2011 auf 2,8 Billionen Euro
(Tabelle 2); die Auslandsforderungen der Deutschen Bundesbank gegeniiber dem Euro-
Raum (einschlieBlich TARGET2-Forderungen), die sich zum Jahresende 2011 auf
530 Mrd Euro beliefen, sind in dieser Aufstellung nicht beriicksichtigt. Rund
1,5 Billionen Euro entfallen dabei auf Wirtschaftsunternehmen und Private. Bei der Wie-
dereinflihrung nationaler Wiahrungen wére kaum damit zu rechnen, dass die Schuldner aus
den Problemlidndern in der Lage wiren, ihre Verbindlichkeiten vollumfanglich zu bedie-
nen.

— Kurzfristig konnte sich ein Unsicherheitsschock ergeben, wie er nach dem Zusammen-
bruch der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers im Jahr 2008 zu beobach-
ten war. Damals ist es zu einem Einbruch der deutschen Wirtschaftsleistung um 5 Prozent
gekommen.

— Die mit einer Wiedereinfitlhrung der D-Mark verbundene Aufwertung wiirde auf Dauer
die internationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft nicht nur in Europa,
sondern auch auf den Weltmirkten erheblich beeintrichtigen. Es sollte nicht {ibersehen
werden, dass die deutschen Unternehmen in den letzten Jahren erheblich dadurch begiins-
tigt wurden, dass sie in einem Waihrungsraum produzieren, dessen Wéhrung von den
Mirkten — anders als beispielsweise der Yen oder der Schweizer Franken — nicht als typi-
sche ,,Starkwihrung® angesehen wird. Die Erfahrungen dieser Lénder sowie von China
und Deutschland in der Phase des Festkurssystems von Bretton Woods (JG 2011 Ziffer
156) zeigen zudem, dass Versuche die Wettbewerbsfahigkeit der eigenen Volkswirtschaft
mit Devisenmarktinterventionen zu verteidigen, zu hohen Devisenbestdnden fiihrt, mit de-
nen de facto die Staatsverschuldung der Vereinigten Staaten finanziert wird.
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Tabelle 2

Auslandsforderungen der Bundesrepublik Deutschland
gegeniiber dem Euro-Raum zum Jahresende 2011"

Mrd Euro
Monetare Wirtschafts- Offentliche
Finanzinstitute unternehmen Haushalte Zusammen
und Private
Belgien ................ 43,8 97,0 0,8 1417
Estland ................. 0,3 0,3 0,0 0,6
Finnland ................ 33,6 28,2 0,7 62,5
Frankreich ............. 222,6 328,2 9,5 560,3
Griechenland ........ 25,3 6,5 3,9 35,7
Irland 82,8 74,2 45,5 202,5
Italien 125,2 88,0 20,6 233,8
Luxemburg ............ 220,7 362,4 1,9 585,0
Malta .......cccceoveeens 7,0 13,3 0,0 20,2
Niederlande .......... 159,7 251,5 7,5 418,6
Osterreich 85,8 108,6 3,1 197,5
Portugal ................ 16,8 10,4 4,2 31,3
Slowakei ............... 3,1 7,6 0,2 10,9
Slowenien ............. 29 2,5 0,4 5,8
Spanien ................ 127,5 1371 9,9 2744
A/ o =1 1 59 3,2 0,2 9,3
Insgesamt ............ 1162,9 1518,8 108,4 2790,1
Problemlander?..... 377,5 316,1 84,0 77,7

1) Ohne Forderungen der Deutschen Bundesbank gegentiber dem Euro-Raum.— 2) Griechenland, Irland, Italien, Portugal
und Spanien.
Quelle: Deutsche Bundesbank
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I1. Ein Pakt fiir solide Staatsfinanzen

15. Der Euro-Raum sieht sich einer schweren Vertrauenskrise gegeniiber, die der Politik
keine einfachen Losungen mehr ermoglicht. Im Kern verstarken sich hohe 6ffentliche Schul-
denstinde und eine Erosion der Wettbewerbsfahigkeit in einigen Mitgliedstaaten wechselsei-
tig. An den Finanzmérkten bestehen daher erhebliche Zweifel, ob alle 6ffentlichen Schuldner
ihre Anleihen vollstindig bedienen konnen. Die Unsicherheit {iber die Zahlungsfahigkeit der
Staaten untergribt das Vertrauen in die Finanzinstitute, die in den Problemldndern engagiert
sind. Dies nédhrt die systemische Vertrauenskrise. Um diese zu beenden, bedarf es einer
glaubwiirdigen Strategie, wie nicht nur die 6ffentlichen Schulden in allen Mitgliedstaaten des
Euro-Raums wieder auf ein Mal} zuriickgefiihrt werden konnen, das von den Akteuren an den
Finanzmaérkten als tragfahig erachtet wird, sondern gleichzeitig die Strukturreformen unter-
nommen werden, die zwingend nétig sind, um die makrodkonomischen Divergenzen zwi-
schen den Mitgliedstaaten zu reduzieren. Die einzuschlagenden Konsolidierungspfade miissen
den Finanzmaérkten plausibel dargestellt werden konnen, und ihre Einhaltung muss institutio-
nell hinreichend stark abgesichert sein.

16. Die Politik macht bislang den Fehler, die Vertrauenskrise nicht als systemisches Prob-
lem zu begreifen, sondern die Probleme einzeln anzugehen. Anstatt sich auf glaubwiirdige
Konsolidierungspfade festzulegen, lduft die europédische Politik nach einer Reihe konzertier-
ter Mallnahmen zur Stiitzung hoch verschuldeter Mitgliedstaaten der Europdischen Wih-
rungsunion, die das Vertrauen der Mérkte verloren haben, weiterhin den Markten hinterher.
Die europiische Politik entspricht einer Strategie der Trippelschritte, bei der versucht wird,
auf neu aufbrechende Krisenherde mit weiter ausgedehnten Rettungsschirmen oder einer Ver-
anderung des Zugangs zur EFSF oder zum ESM zu reagieren. Die Maflnahmen gehen jeweils
nur so weit, wie es die Situation zwingend erfordert. Bei jeder Verschérfung der Krise miissen
daher neue Verhandlungen iiber die Ausweitung der RettungsmafBnahmen gefiihrt werden.

Trotz der inneren Logik dieser Strategie, mit der die Rettungsschirme moglichst klein und die
Vergemeinschaftung von Lasten moglichst gering gehalten werden sollen, ist dies letztendlich
die zentrale Ursache der wiederkehrenden Verschiarfung der Vertrauenskrise. Marktteilneh-
mer miissen permanent in Sorge sein, ob der politische Handlungswille auf der nationalen wie
europdischen Ebene fiir weitere notwendig werdende Schritte ausreichen wird. Noch vor zwei
Jahren wurde glaubhaft versichert, dass ein Auseinanderbrechen der Wihrungsunion keine
Option darstellen wiirde. Nun wird offen von vielen Seiten hieriiber diskutiert und teilweise
sogar schon unverbliimt damit gedroht. In diesem Umfeld konnen langfristig angelegte Kon-
solidierungs- und Anpassungsprogramme kaum Glaubwiirdigkeit erlangen und bei den
Marktteilnehmern Vertrauen hervorrufen.

Setzt die Politik einseitig darauf, dass Konsolidierungs- und Anpassungsprogramme zugleich
die systemische Krise des Euro-Raums bewiltigen, so lduft sie Gefahr, bestehende Instabiliti-
ten so zu verstirken, dass die Mitgliedstaaten des Euro-Raums in eine Solvenzkrise abgleiten.
Eine erneute Finanzkrise oder gar ein Auseinanderbrechen des Euro-Raums sind dann nur mit
erheblicher Liquiditétsbereitstellung von Seiten der EZB zu verhindern. In der Tat hat sie be-
reits in groBem Umfang Staatsanleihen gekauft und den Markten dadurch Liquiditdt zur Ver-
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figung gestellt. Im Ergebnis ist die gemeinsame Haftung ohne jede Konditionalitit auf ein
hohes Niveau angewachsen. Die Grenze zwischen Geld- und Fiskalpolitik wurde in ord-
nungspolitisch bedenklicher Weise verwischt.

17. Zur Losung bedarf es somit entschlossenen Handelns. Die Mitgliedstaaten, die in den
kommenden Jahren erhebliche Anpassungslasten zu tragen haben, miissen fiir einen begrenz-
ten Zeitraum aus dem Fokus der Finanzmérkte genommen werden, ohne die Marktdisziplin
vollig auszusetzen. Zugleich ist eine glaubhafte Festlegung auf die Durchfiihrung der Anpas-
sung unabdingbar. Mittelfristig sind eine Riickfiihrung der gemeinschaftlichen Haftung von
Schulden und eine Riickkehr zur vollen Marktdisziplin erforderlich, um die Beurteilung trag-
fahiger Finanzpolitik durch politisch unbeeinflusste Akteure sicherzustellen.

18. Eine umfassende Losung der Schuldenkrise muss daher den folgenden Anforderungen
genugen:

a. Die Rettungsmallnahmen diirfen nicht zu einer automatischen Vergemeinschaftung von
Risiken fiihren. Vielmehr miisste eine Krisenldsungsstrategie zum Ziel haben, zur Stabili-
titsunion, wie sie im Vertrag von Maastricht angelegt war, zuriickzukehren. Der Weg in
die Stabilitdtsunion wird trotzdem nicht ohne eine voriibergehende Ausweitung der Garan-
tien moglich sein. Daher ist darauf zu achten, dass (i) das wahre Ausmal} der eingegange-
nen Risiken fiir die Biirger nachvollziehbar wird und weiterhin bleibt. Ferner ist (ii) zu ge-
wihrleisten, dass Hilfen nur gegen strikte Konditionalitdt und mit der jederzeitigen Mdog-
lichkeit, Fehlverhalten zu sanktionieren, vergeben werden.

b. Um die Trennung zwischen Geld- und Fiskalpolitik wiederherzustellen, sollte die EZB
aus den weiteren Schritten der Krisenbewdltigung weitestgehend herausgehalten werden.
Deren Mandat ist bereits jetzt bis an die Grenze des Zulédssigen gedehnt worden. Letztlich
wurden durch die unkonventionellen geldpolitischen MaBBnahmen erhebliche Risiken tiber-
nommen und quasi-fiskalische Transfers ohne Konditionalitdit und ohne demokratische
Kontrolle der Garantien gewdhrenden Mitgliedstaaten vorgenommen. Jede Losung sollte
daher zwingend den wesentlichen Garantiegebern eine Vetoposition gewéhren.

c. Die Losung muss in der Lage sein, nicht nur die Uberwindung der linderspezifischen
strukturellen Probleme zu gewahrleisten, sondern zugleich die systemische Krise der Wih-
rungsunion zu bewdltigen. Um die systemische Vertrauenskrise aufzuldsen, miissen die
Mitgliedstaaten des Euro-Raums daher einen Weg aus der Krise wéhlen, der ein glaub-
wiirdiges Bekenntnis zum Euro und zu seinem Fortbestand darstellt.

d. Die Losung muss diec europa- und verfassungsrechtlichen Vorgaben einhalten. Insbe-
sondere sollte die Nicht-Beistandsklausel des Artikel 125 des Vertrags iiber die Arbeits-
weise der Europdischen Union (AEUV) unter Berlicksichtigung des neuen Artikel 136 Ab-
satz 3 AEUV nicht verletzt werden. Zudem muss sichergestellt sein, dass die verfassungs-
rechtlichen Vorgaben erfiillt werden, die sich aus den Urteilen des Bundesverfassungsge-
richtes zum Zustimmungsgesetz zum Vertrag von Maastricht vom 12. Oktober 1993
(BVerfGE 89, 155 ff.), zum Eintritt Deutschlands in die dritte Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion vom 31. Mérz 1998 (BVerfGE 97, 350 ff.), zum Zustimmungsgesetz zum
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Vertrag von Lissabon vom 30. Juni 2009 (BVerfGE 123, 267 ff.) und zu den Euro-
Rettungsmalnahmen vom 7. September 2011 (NJW 2011, 2946 ff.) ergeben. Insbesondere
die Begrenztheit der getroffenen Maflnahmen in zeitlicher Hinsicht oder im Hinblick auf
das Haftungsvolumen sowie die Mdoglichkeit des Deutschen Bundestages, sein Haushalts-
recht zukiinftig weiterhin umfassend wahrnehmen zu konnen, sind dabei in Betracht zu
ziehen.

1. Ein Schuldentilgungspakt fiir den Euro-Raum

19. In seinem Jahresgutachten 2011/12 hat der Sachverstindigenrat das Konzept eines
Schuldentilgungspakts unterbreitet. Dieser Pakt basiert auf drei Sidulen: Einem Schuldentil-
gungsfonds, der eine temporire und begrenzte Vergemeinschaftung von Schulden in Europa
vorsieht, dem Fiskalpakt, der die nationale Finanzpolitik mit geeigneten Restriktionen dauer-
haft auf Soliditét ausrichten soll, und einer nach Abbau der Schulden im Tilgungsfonds ein-
setzenden Insolvenzordnung flir Staaten. Die Zielsetzung dieses Vorschlags ist die Wieder-
herstellung der nationalen Verantwortung in der Finanzpolitik im Sinne der Nicht-Beistands-
klausel des Lissabon-Vertrags. Voraussetzung fiir einen Zugang zum Schuldentilgungsfonds
ist die (verfassungs-) rechtliche Umsetzung des Fiskalpakts, insbesondere die Einrichtung von
Schuldenbremsen. Die Vergemeinschaftung eines Teils der Schulden ist temporéir und in der
Hohe begrenzt. Damit der Ubergang zu soliden Staatsfinanzen gelingt, enthilt der Schulden-
tilgungspakt eine Reihe von Sicherungen und Disziplinierungsmechanismen.

Der Schuldentilgungspakt wird im Folgenden hinsichtlich der verdnderten wirtschaftlichen
Bedingungen reflektiert, weiterentwickelt und konkretisiert. Insbesondere die erste Séule, der
Schuldentilgungsfonds, war einer umfangreichen Kritik, vor allem in Deutschland, ausgesetzt.
Diese Kritikpunkte nehmen wir in dieser Weiterentwicklung und Konkretisierung auf.

Der Schuldentilgungsfonds

20. Der Vorschlag des Schuldentilgungspakts sieht vor, dass die Mitgliedstaaten des
Euro-Raums, die sich nicht bereits in einem Anpassungsprogramm befinden, ihre Schulden,
die zu einem Stichtag die Maastricht-Grenze von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts iiber-
schreiten, in einen europdischen Schuldentilgungsfonds mit gemeinschaftlicher Haftung aus-
lagern. Im Gegenzug gehen die teilnehmenden Mitgliedstaaten Zahlungsverpflichtungen ge-
geniiber dem Schuldentilgungsfonds ein, die durch die Hohe der Auslagerung bestimmt wer-
den, und so festzulegen sind, dass dieser in etwa 25 Jahren vollstindig getilgt ist. Somit tilgt
jedes Land die von ihm ausgelagerten Schulden vollstindig selbst und bleibt fiir seine Schul-
den im Tilgungsfonds verantwortlich.

21. Die Auslagerung der Schulden in den Schuldentilgungsfonds geschieht in einem mehr-
jahrigen Ubergangszeitraum, in dem der Refinanzierungsbedarf, der in den kommenden Jah-
ren besteht, sukzessive durch den Fonds gedeckt wird, bis das gesamte, im Vorhinein in der
Hohe abschlieBend bezifferte Auslagerungsvolumen jenseits der 60-Prozent-Schulden-
standsquote erreicht wurde. Nach Abschluss dieser Roll-in-Phase befinden sich die nicht aus-
gelagerten Schulden im Einklang mit der 60-Prozent-Schuldengrenze des Maastricht-
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Vertrags. Die Refinanzierung der Staaten durch den Tilgungsfonds wird durch den Kauf von
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von iiber zwei Jahren der in Frage kommenden Mitglied-
staaten auf den Primdrmirkten organisiert. Der Tilgungsfonds tritt damit nicht anstelle des
einzelnen Mitgliedslandes in dessen Schuldverhiltnis ein. Staatsanleihen bis zu zwei Jahren
Laufzeit sind Teil der nationalen Verschuldung, die im Rahmen der Maastricht-Grenze von
60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts bleiben soll.

Voraussetzung fiir den Zugang: Ratifizierung des Fiskalpakts

22. Voraussetzung fiir die Auslagerung der Schulden ist die vorherige Implementierung
einer nationalen Schuldenbremse durch welche die Glaubwiirdigkeit der Konsolidierungs-
verpflichtungen gewihrleistet wiirde. Die Schuldenbremsen sollten sich an den Zielen des
reformierten Stabilitits- und Wachstumspakts orientieren. Bereits in dem von 25 Mitglied-
staaten am 2. Mérz 2012 unterzeichneten Fiskalpakt (BT-Drs 17/9046, 6 ff.) haben sich alle
Mitgliedstaaten, die fiir die Teilnahme am Schuldentilgungspakt in Frage kédmen, zur Einfiih-
rung solcher Schuldenbremsen verpflichtet. Gleichwohl bleibt der Fiskalpakt hinter den Vor-
stellungen des Sachverstindigenrates (JG 2011 Ziffer 190) zuriick. Demnach wire eine Ver-
schiarfung der Bindungswirkung der im Fiskalpakt vorgesehenen Schuldenbremsen im Zu-
sammenhang mit dem Schuldentilgungspakt angebracht.

23.  So sollten die zu implementierenden nationalen Schuldenbremsen zusitzlich von einer
unabhéngigen europdischen Instanz, etwa dem Europdischen Gerichtshof, auf ihre inhaltliche
Konsistenz und Bindungswirkung hin tiberpriift werden. VerstieBe ein Land gegen die Vorga-
ben seiner Schuldenbremse, wiirde eine sofortige Strafzahlung an den Tilgungsfonds folgen,
zu der sich die Mitgliedstaaten vor der Teilnahme am Schuldentilgungspakt verpflichten (ana-
log zum ,,Schuldensoli®, JG 2009 Ziffer 128). Diese Strafzahlung miisste allerdings hoher
ausfallen als bisher vereinbart. Da alle teilnehmenden Staaten Mitglieder des Euro-Raums
sind, wére daran zu denken, bei jedem durch den Europidischen Gerichtshof festgestellten
Verstofl gegen die Schuldenbremse automatisch den Anteil des betreffenden Landes an den
Zentralbankgewinnen der EZB als beschleunigte Tilgung an den Fonds abzufiihren.

Strikte Konditionalitit

24. Die Auslagerung der Schulden sollte analog zu den Regeln der EFSF oder des ESM an
eine strikte Konditionalitdt gekniipft werden. Spitestens wenn die Roll-in-Phase abgeschlos-
sen ist, sollten die national implementierten Schuldenbremsen ihre volle Bindungswirkung
entfalten und dadurch die Konditionalitit des Roll-in ersetzen. Fiir den Zeitraum der
Roll-in-Phase schlielen die teilnehmenden Mitgliedstaaten daher untereinander sogenannte
Konsolidierungsvereinbarungen. Darin wird explizit dargelegt, wie die einzelnen Mitglied-
staaten wihrend der Ubergangsphase ihr strukturelles Haushaltsdefizit auf maximal
0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zuriickfiihren, wie in den Regelungen zur Schulden-
bremse vorgesehen.

In dhnlicher Weise konnten Vereinbarungen iiber die Durchfiihrung von Strukturreformen
getroffen werden. Anhand dieser Vereinbarungen kénnen die Partnerldnder die Fortschritte in
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der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen und der Erhohung der Wettbewerbsfahigkeit
laufend tiberpriifen. Sollte der begriindete Verdacht entstehen, dass einzelne Mitgliedstaaten
sich nicht an die Vereinbarungen halten, wiirde die Auslagerung der Schulden in den Til-
gungsfonds abgebrochen. Das betroffene Land miisste sich dann wieder vollstidndig iiber den
Kapitalmarkt refinanzieren, sodass mit dem Entzug der Refinanzierungsmoglichkeit ein effek-
tives Sanktionsinstrument besteht.

Sanktionen durch Zinsaufschlige

25. Eine Moglichkeit, die Konditionalitdt wihrend der Roll-in-Phase und dariiber hinaus
aufrecht zu erhalten, besteht darin, einem Land nur einen Teil des Zinsvorteils zu gewéhren,
wenn nicht alle Auflagen erfiillt sind. Gleichermallen konnten finanzpolitische Verfehlungen
nach der Auslagerung der Schulden geahndet werden, indem die Zinsen auf die ausgelagerten
Schulden entsprechend erhoht werden und ein Zinsaufschlag auf den mit dem Schuldentil-
gungsfonds urspriinglich vereinbarten Zins eines Landes erhoben wird. Dafiir konnten be-
stimmte haushaltspolitische Kennziffern in eine Scorecard aufgenommen werden, um dann je
nach Erfiillungsgrad den Zinsvorteil des Schuldentilgungspakts dem jeweiligen Land voll
oder nur teilweise zu gewahren.

26. FEine abgestufte Sanktionsmoglichkeit wére zusitzlich dadurch gegeben, dass der
Schuldentilgungsfonds bei VerstoBen gegen die Konsolidierungsvereinbarung Staatsanleihen
des betroffenen Landes verkauft, womit sich das Angebot an Staatsanleihen dieses Landes
erhoht, und dadurch die Refinanzierungskosten fiir die rein national begebenen Schulden an-
steigen. Durch solche Offenmarktoperationen des Tilgungsfonds konnte die Disziplinie-
rungswirkung des Marktes verstidrkt werden. Zur Operationalisierung dieser Politik miisste
eine Aufteilung des jihrlichen Ergebnisses des Fonds auf die Mitgliedstaaten vereinbart wer-
den.

Zweckbindung von Steuern

27. Jedes Land, das den Tilgungsfonds nutzt, hat zudem die Tilgung seiner in den Fonds
ausgelagerten Schulden sicherzustellen. Hierzu kdnnten etwa bestimmte (gegebenenfalls neu
einzufiihrende) Steuern benannt werden, die fiir die Bedienung der Zuweisungen herangezo-
gen werden. So konnten die jeweiligen Mitgliedstaaten in Analogie zum Solidarititszuschlag
in Deutschland einen Zuschlag auf eine von ihnen selbst zu bestimmende Steuer erheben, die
auf ein (Sperr-) Konto flieBt. Am ehesten ist hier an einen Zuschlag zur Umsatzsteuer zu den-
ken. Diese Abgabe sollte im Sinne einer politischen Zweckbindung zur Tilgung der Schulden
im Fonds eingesetzt werden. Sie bietet zudem Ansatzpunkte fiir Sanktionen gegen ein Land,
wenn es seinen Verpflichtungen im Schuldentilgungspakt nicht nachkommt. So kénnte fest-
gelegt werden, dass ein Land diesen Steuerzuschlag um im Vorhinein festgelegte Prozent-
punkte erhohen muss, wenn es in seinen Konsolidierungsanstrengungen nachlésst.

Sicherheiten

28. Dariiber hinaus sollten, wie bereits im Jahresgutachten 2011/12 diskutiert, beim Schul-
dentilgungsfonds Vermdgenswerte in Hohe von 20 Prozent der auszulagernden Schulden als
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Pfand hinterlegt werden. Dies konnten etwa Wahrungs- und Goldreserven eines Landes sein,
zudem konnten Mitgliedstaaten ihre Anleihen durch Grundschulden besichern (Pfandbriefe).
Auf die genannten Sicherheiten wiirde zugegriffen, wenn ein Land seinen Zahlungsverpflich-
tungen nicht nachkommt. Trite ein solcher Vertragsbruch auf, flossen die genannten Sicher-
heiten dem Tilgungsfonds automatisch zu, ohne dass dariiber zuvor in einem europdischen
Gremium politisch entschieden werden miisste. Damit dienen die Sicherheiten vornehmlich
dazu, den Umfang der gemeinsamen Haftung fiir alle Partnerstaaten des Pakts zu begrenzen
und zudem das moralische Risiko des Beitritts zum Schuldentilgungspakt abzumildern.

Disziplinierungswirkung der Miirkte

29. Entscheidend ist, dass die Einrichtung des Schuldentilgungsfonds die Disziplinie-
rungswirkung der Miirkte in keiner Phase vollstindig auller Kraft setzt. Zwar reduziert der
Tilgungsfonds die Refinanzierungskosten der hoch verschuldeten Mitgliedstaaten so, dass der
Konsolidierungserfolg erhoht wird. Die Marktdisziplin bleibt aber erstens durchgéngig erhal-
ten, weil Staatsanleihen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nicht iiber den Tilgungs-
fonds refinanziert werden. Diese Anleihen verbleiben in der nationalen Verschuldung, die bis
zu 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts betragen darf. Ein Land ist zweitens der Marktdis-
ziplin vollstandig ausgesetzt, wenn es nach der Roll-in-Phase die verbleibende Restschuld von
bis zu 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts refinanzieren muss. Drittens ermdglicht eine Of-
fenmarktpolitik des Tilgungsfonds, die Marktkréfte gezielt zur Disziplinierung eines Landes
einzusetzen.

Vetorechte grofler Garantiegeber

30. Gegeniiber einer weiteren Vergemeinschaftung von Risiken iiber die Zentralbankbilanz
hat der Schuldentilgungspakt den Vorteil, dass Hilfen an zu erfiillende Bedingungen gekniipft
werden konnen und im Falle eines Verstoes Sanktionen, etwa durch eine teilweise oder
ginzlich verweigerte Auszahlung, moglich sind. Zudem konnten die Governance-
Strukturen des Schuldentilgungspakts so ausgestaltet werden, dass Deutschland hier eine
Fortsetzung der Hilfszahlungen einfacher stoppen kann als im EZB-Rat, der grundsitzlich mit
einfacher Mehrheit entscheidet. Mit Blick auf den verfassungsrechtlichen Rahmen, wie er fiir
Deutschlands Mitwirkung an der Wirtschafts- und Wéhrungsunion gilt und vom Bundesver-
fassungsgericht bis in die jiingste Rechtsprechung konkretisiert wurde, miisste die Bundesre-
publik Deutschland {iber ein Veto verfiigen. Das Haushaltsrecht des Deutschen Bundestages
konnte dann iiber eine entsprechende Ausgestaltung der innerstaatlichen Willensbildung in
Angelegenheiten der Europdischen Union gewihrleistet werden.

Zwischen den Konsolidierungsvereinbarungen des Schuldentilgungspakts und den Anpas-
sungsprogrammen der Troika aus Europiischer Kommission, EZB und Internationalem
Wihrungsfonds besteht eine gewisse Ahnlichkeit. Allerdings werden durch den Schuldentil-
gungspakt Konsolidierungsvereinbarungen getroffen und Hilfen gewéhrt, bevor die beteilig-
ten Mitgliedstaaten den Kapitalmarktzugang verloren haben. Der Schuldentilgungspakt wirkt
daher nicht nur als Krisenmechanismus auf die Gewahrleistung der Stabilitit des gesamten
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Euro-Raums hin, sondern hat zudem eine priventive Wirkung, welche die Wahrscheinlichkeit
einer erfolgreichen Konsolidierung erhoht.

Unabhéingigkeit des Direktoriums des Tilgungsfonds

31. Zu der Disziplinierungswirkung des Marktes treten rechtliche Bindungen, welche die
nationale Finanzpolitik fiir die Dauer der Laufzeit des Schuldentilgungsfonds einengen. Dazu
zdhlen die zuvor genannten Sicherheiten, Zinsaufschldge und strikten Konsolidierungsvorga-
ben im Sinne von Konditionalitidt. Die vorgeschlagene Ausweitung der Strafzahlungen im
Rahmen des Fiskalpakts bindet die nationale Finanzpolitik sogar zeitlich unbefristet. Diese
MaBnahmen sind gleichsam als Menii von Sicherheiten zur Gewéhrleistung der beabsichtig-
ten Konsolidierungswirkung zu verstehen. Zudem miissten aber die Entscheidungsstrukturen
im Schuldentilgungsfonds eine weitgehende Unabhéingigkeit des Direktoriums gewéhrleis-
ten. Dies ldsst sich angesichts der Befristung dieser Institution demokratietheoretisch rechtfer-
tigen und wiirde nur temporir einen gewissen Souverdnititsverzicht der Mitgliedstaaten be-
deuten. Allerdings wiire zu erwigen, dieser Institution zudem die Uberwachung der nationa-
len Finanzstatistiken oder dhnliches zuzuerkennen. Der Schuldentilgungsfonds konnte alterna-
tiv institutionell in den ESM integriert werden. Er wire dann ebenfalls als internationale Fi-
nanzinstitution konzipiert. Das Stimmrecht in Entscheidungen des Tilgungsfonds wiirde wie
beim ESM entsprechend den Kapitalanteilen von den Mitgliedstaaten wahrgenommen.

2. Aktualisierte Berechnungen

32. Das exakte Volumen des Schuldentilgungsfonds, die Anteile der einzelnen Mitglied-
staaten am Fondsvolumen und die Laufzeit des Tilgungsfonds hingen von der genauen Aus-
gestaltung der Roll-in-Phase und den Annahmen iiber die Refinanzierungskosten des Fonds
sowie des kiinftigen Wirtschaftswachstums ab. Der Sachverstidndigenrat hat bereits in seinem
Jahresgutachten 2011/12 Berechnungen iiber das Volumen des Schuldentilgungsfonds vorge-
legt. Diese Berechnungen basierten auf der Annahme, dass der Schuldentilgungsfonds zum
1. Januar 2012 eingefiihrt wird. Unterstellt man nun eine Einfiihrung zum 1. Januar 2013, fallt
das Volumen zum einen hoher aus, denn die Schuldenstinde der teilnehmenden Mitgliedstaa-
ten entwickeln sich im Jahr 2012 deutlich schlechter als noch vor einem halben Jahr ange-
nommen werden konnte. Zum anderen wird Zypern, da es ein Anpassungsprogramm zu erfiil-
len haben wird, nicht mehr im Schuldentilgungsfonds beriicksichtigt.

33. Die aktualisierten Berechnungen des Sachverstindigenrates zum Fondsvolumen basie-
ren auf den folgenden Annahmen:

a. Der Schuldentilgungspakt wird zum 1. Januar 2013 eingefiihrt.

b. Alle volkswirtschaftlichen Eckwerte, die fiir den Schuldentilgungspakt von Bedeutung
sind, stammen aus der aktuellen Prognose der EU-Kommission fiir das laufende Jahr 2012.
Die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts in den teilnehmenden Mitgliedstaaten fiir
das Jahr 2013 wird ebenfalls der Prognose entnommen. In den darauf folgenden Jahren
wird ein nominales (reales) jahrliches Wachstum von rund 3 Prozent (1 Prozent) unter-
stellt.
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c. Zur Berechnung des Auslagerungsvolumens wird die Schuldenabgrenzung geméf des Ver-
trags von Maastricht zugrunde gelegt.

d. Die Annahmen iiber die Refinanzierungskosten des Schuldentilgungsfonds werden in An-
lehnung an die derzeitigen Refinanzierungskosten dhnlich garantierter Anleihen, wie denen
der EFSF und der Europdischen Investitionsbank (EIB), getroffen. Die Annahmen fiir die
Refinanzierungskosten der rein national begebenen Anleihen sind in Tabelle 3 zusammen-
gefasst. Um zu berlicksichtigen, dass langfristige Anleihen vor einem unmittelbaren An-
stieg des Durchschnittszinses bewahren, wird zudem angenommen, dass der durchschnitt-
liche Zinssatz innerhalb von sieben Jahren kontinuierlich auf das hohere Niveau ansteigt.

e. Bei der Berechnung des Volumens der wéhrend der Roll-in-Phase iiber den Schuldentil-
gungsfonds finanzierten Anleihen wird die kurzfristige Verschuldung (bis zu zwei Jahren
Laufzeit) nicht beriicksichtigt. Damit verldngert sich die Roll-in-Phase. In Italien betragt
sie nun sechs statt zuvor fiinf Jahre. Spanien wird die ersten drei Jahre beinahe seinen ge-
samten (langfristigen) Finanzierungsbedarf decken.

Tabelle 3

Kennzahlen fiir die am Schuldentilgungspakt (ERP)" teilnehmenden Lander

Annahmen Uber die Zinssatze

Brutto- o hulden-  Primér . Anleihen mit
inlands- Anleihen nationaler Haftung
stand saldo 2)
oL des ERF™  itERP  ohne ERP
2012 % p.a.
Deutschland ....... Mrd Euro 2629,9 2 160,7 27,9
% des BIP 100 82,2 1,1 3,5 3,0 2,5
Frankreich .......... Mrd Euro 2 035,1 1845,8 - 63,8
% des BIP 100 90,7 - 31 3,5 315 4,0
Italien ................. Mrd Euro 1590,4 1963,9 14,8
% des BIP 100 123,5 0,9 3,5 4,5 7,0
Spanien .............. Mrd Euro 1064,3 861,5 — 479
% des BIP 100 80,9 - 45 3,5 4,5 7,0
Niederlande ........ Mrd Euro 606,2 424.8 - 14,6
% des BIP 100 70,1 - 24 3,5 3,0 2,5
Belgien ............... Mrd Euro 376,6 378,5 - 12
% des BIP 100 100,5 - 03 3,5 4,0 5,0
Osterreich .......... Mrd Euro 309,6 229,6 - 24
% des BIP 100 74,2 - 08 3,5 3,5 4,0
Malta .................. Mrd Euro 6,6 4,9 0,0
% des BIP 100 74,8 0,2 3,5 4,5 55

1) European Redemption Pact.— 2) European Redemption Fund.
Quelle fir Grundzahlen: EU

34. Unter diesen Annahmen erstrecken sich die Roll-in-Phasen maximal iiber sechs Jahre,
nach denen das Fondsvolumen seinen maximalen Wert in Hohe von 2,6 Billionen Euro an-
nimmt (Schaubild 6). An diesem Volumen hat Italien mit 36,9 Prozent der ausgelagerten
Schulden den groflten Anteil, gefolgt von Frankreich mit 22,5 Prozent und Deutschland mit
20,8 Prozent. Nach Abschluss der Roll-in-Phase gehen die beteiligten Mitgliedstaaten in die
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Tilgungsphase iiber, in der sich das Fondsvolumen sukzessive verringert. Nach 25 Jahren sind
die ausgelagerten Schulden vollstindig getilgt. Mit dem Abschmelzen des Schuldentilgungs-
fonds sinkt das Volumen der gemeinschaftlich begebenen Anleihen, bis im Jahr 2038 alle
unter gemeinschaftlicher Haftung begebenen Anleihen vollstindig getilgt sind (Schaubild 7).

35. Die Zahlungsverpflichtungen an den Fonds sollten als fester Anteil des Bruttoinlands-
produkts definiert werden. Anders als Zahlungen an private Kreditnehmer wiirden die Zah-
lungen an den Fonds daher mit der Konjunktur schwanken. Auf diese Weise wiirde auf euro-
pdischer Ebene, zumindest voriibergehend, ein automatischer Stabilisator mit gegenseitiger
Versicherung gegen asymmetrische Schocks etabliert, der allerdings mit keinerlei negativen
Anreizwirkungen verbunden wire. Zuweisungen eines Landes an den Tilgungsfonds miissen
stets so lange getdtigt werden, bis die von dem Land ausgelagerten Schulden einschlieBlich
angefallener Zinsen vollstdndig zuriickgezahlt sind.

Schaubild 6

Maximales Volumen des Schuldentilgungsfonds im Euro-Raum (2018)"
Mrd Euro

Belgien (142,1)

Osterreich (40,4) \
Niederlande (56,3) /
Malta (0,9) \

Deutschland (537,8)

Spanien (271,0)

Italien (952,0)

Frankreich (580,1)

1) Eigene Berechnungen unter Berticksichtigung bis dahin erfolgter Tilgungszahlungen.

© Sachverstandigenrat

36. Die Festsetzung der Zuweisungen lieBBe sich beispielsweise so ausgestalten, dass jedes
Land im ersten Jahr der Teilnahme ein Prozent der in den Fonds ausgelagerten Schulden tilgt
und zusiétzlich Zinszahlungen auf seinen Anteil in den Fonds leistet. Der Anteil dieser Zuwei-
sungen am Bruttoinlandsprodukt wiirde danach konstant gehalten; die Zuweisungen wiirden
im Zeitverlauf nominal ansteigen, die Belastung gemessen am Bruttoinlandsprodukt bliebe
jedoch konstant. Zahlungsverpflichtungen an den Fonds bestehen so lange, bis alle Schulden
eines Landes vollstindig getilgt sind. Den teilnehmenden Mitgliedstaaten entsteht durch die
Auslagerung der Schulden ein Zinsvorteil, der zur Tilgung der Schulden genutzt werden
kann, ohne die nationalen Haushalte zusitzlich zu belasten. Dies wiirde vor allem die Mit-
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gliedstaaten mit besonders angespannten Offentlichen Finanzen beglinstigen. Lediglich fiir
Deutschland und die Niederlande diirfte sich eine leichte Zusatzbelastung ergeben.

37. Die Vorziige des Schuldentilgungspakts lassen sich moglicherweise alternativ iiber ei-
nen Schuldentilgungsfonds erreichen, der nicht gesamtschuldnerisch besichert ist. Wenn die
von den teilnehmenden Mitgliedstaaten zu iibernehmenden Risiken und Haftungssummen
starker begrenzt werden sollen, so kdnnte anstelle einer gesamtschuldnerischen Haftung der
Schuldentilgungsfonds — so wie die EFSF — mit teilschuldnerischer Haftung und Uberbesi-
cherung ausgestattet werden. Um anndhernd dhnlich giinstige Refinanzierungsbedingungen
wie bei einer gesamtschuldnerischen Haftung zu erreichen, miissten die Garantien das tatsich-
liche Auslagerungsvolumen {iibersteigen, sie wiren aber erheblich niedriger als bei gesamt-
schuldnerischer Haftung. Wiirden als Ankniipfungspunkt die auszulagernden Schulden ge-
wihlt, so miisste jedes Land fiir etwa 210 Prozent (190 Prozent) seiner auszulagernden Schul-
den garantieren, damit die Anleihen des Fonds dasselbe Rating erhielten wie franzosische
(belgische) Staatsanleihen. Jedes Land wiirde sich damit verpflichten, im theoretischen voll-
umfanglichen Haftungsfall rund 110 Prozent (90 Prozent) des ausgelagerten Betrags an frem-
den Schulden zusétzlich zu den eigenen zu iibernehmen.

Schaubild 7

Schuldenstand im Schuldentilgungsfonds (ERF) nach Landern"

Mrd Euro

[ Deutschland [ Italien Frankreich Il Belgien
[l Spanien Niederlande M Osterreich Bl Malta
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1) Eigene Berechnungen.

© Sachverstandigenrat

38. Das mit dem Schuldentilgungsfonds einhergehende Haftungsvolumen darf nicht einfach
zu den Volumina der bereits beschlossenen Rettungsprogramme und -fazilitdten hinzugerech-
net werden. Durch den Schuldentilgungspakt diirfte zum einen eine weitere Inanspruchnahme
der noch im Rettungsschirm vorhandenen Mittel vermieden werden. Zum anderen kann damit
der Teufelskreis zwischen Banken- und Staatsschulden in den Problemldndern durchbrochen
werden, sodass sich die EZB aus der krisenbedingten Refinanzierung des Bankensektors zu-
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riickziehen konnte. Der Unterschied des Schuldentilgungspakts zu den bereits ergriffenen
HilfemaBnahmen besteht weniger in der Hohe der vergemeinschafteten Risiken, sondern eher
in der Tatsache, dass diese durch den Schuldentilgungsfonds transparent gemacht werden und
die vergebenen Garantien im Gegensatz zu den Notoperationen der EZB mit einer Konditio-
nalitdt versehen werden konnen, und anders als die Hilfen des Rettungsschirms bereits wir-
ken, bevor ein Land vollstdndig vom Kapitalmarkt abgeschnitten ist.

39. Durch die gemeinschaftliche Haftung fiir die in den Schuldentilgungsfonds ausgelager-
ten Staatsschulden sinken fiir die am Schuldentilgungspakt teilnehmenden Staaten die durch-
schnittlichen Refinanzierungskosten. Eine Ausnahme diirften Deutschland und die Nieder-
lande bilden. Die fiir die Einhaltung der im Schuldentilgungspakt vorgeschriebenen Konsoli-
dierungspfade erforderlichen Primérsalden sinken dadurch in einigen Mitgliedstaaten beacht-
lich und lassen eine Riickfiihrung der Schuldenstandsquote auf unter 60 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts iiberhaupt erst realistisch erscheinen.

Beispielsweise wiirde Italien fiir die Einhaltung der im Schuldentilgungspakt vorgegebenen
Konsolidierungspfade — ohne Teilnahme am Pakt— einen Primériiberschuss von bis zu
7,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts bendtigen. Durch den Schuldentilgungspakt wiirde der
erforderliche Primérsaldo hingegen auf 4,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts sinken (Tabel-
le 4). Dieser Wert liegt am oberen Rand der Primérsaldenquoten, die im historischen Ver-
gleich iiber eine lingere Zeit aufrechterhalten werden konnten. Die Riickkehr in eine Stabili-
tatsunion, in der die Schuldenstandsquoten sich in einem Bereich bewegen, in dem die
Marktdisziplin die Staatsverschuldung wieder effektiv begrenzt, wird somit erst durch den
Schuldentilgungspakt ermdglicht.

Tabelle 4

Konsolidierungsanforderungen und Schuldentilgungspakt (ERP)"?

Erforderlicher Primarsaldo ...
Erforderliche

um derzeitige Verbesserung des

Primarsaldo 2012 um die Fiskalregeln zu Schulden- Primarsaldos zur

erfillen® standsquote Erfillung der

ohne ERP Fiskalregeln

konstant zu
tatsachlich® strukturell? ~ mitERP  ohne ERP halten mit ERP  ohne ERP

% % des BIP Prozentpunkte
Deutschland ....... 1,7 2,1 1,9 1,5 - 04 0,3 - 0.2
Frankreich .......... - 19 - 0,5 2,3 2,8 0,9 4,2 4,7
Italien ................. 34 4,8 4,2 7.1 4.8 0,8 3,7
Spanien .............. - 33 - 14 3,1 5,0 3,1 6,3 8,2
Niederlande ........ - 23 - 0,3 1,7 1,3 - 0,3 4,0 3,7
Belgien ............... 0,4 1,1 2,8 4,0 2,0 2,4 3,5
Osterreich ........... - 03 - 0,0 2,1 2,3 0,7 2,4 2,6
Malta ........cceeeee 0,8 0,8 2,7 3,2 1,8 1,9 2,5

1) European Redemption Pact.— 2) Eigene Berechnungen, Quelle fiir Grundzahlen: EU, Mai 2012.— 3) In Relation zum
nominalen BIP.— 4) In Relation zum Produktionspotenzial.— 5) Maximal erforderlicher Primarsaldo, um ein Finanzierungs-
defizit von hochstens 0,5 % des BIP zu erreichen und zugleich die nicht ausgelagerten Schulden unter 60 % des BIP zu
stabilisieren. Ohne ERP: Maximal erforderlicher Primarsaldo, um den gleichen Schuldenstandsverlauf zu erreichen.
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3. Rechtliche Erwagungen

40. Eine wesentliche Kritik am Schuldentilgungsfonds ergibt sich aus den europa- und ver-
fassungsrechtlichen Grenzen, die jeder Losung fiir die europidische Schuldenkrise gesetzt sind.
Hinsichtlich der unionsrechtlichen Rahmenbedingungen wire eine saubere Lésung die Ande-
rung des Vertrages liber die Arbeitsweise der Europédischen Union (AEUV), durch die der
Schuldentilgungsfonds eingefiihrt und mit dem geltenden Unionsrecht verzahnt werden konn-
te. Im Zuge der Krisenpolitik hat sich der europarechtliche Rahmen allerdings immer wieder
und in nicht unerheblichem MaBe verdndert. So wird beispielsweise in den Titel iiber die
Wirtschafts- und Wéhrungsunion der Artikel 136 Absatz 3 AEUV aufgenommen und die
Auslegung des bestehenden Artikel 125 AEUV als striktes Nicht-Beistandsverbot ist umstrit-
ten. Nach einer verbreiteten Auffassung sind freiwillige Hilfsmanahmen zur Sicherung der
Stabilitdt des Euro-Raums zuléssig. Der neue Artikel 136 Absatz 3 AEUV kann dahingehend
verstanden werden, dass er diese Auslegung jedenfalls fiir den Fall bestitigt, dass Hilfen in
,unabdingbaren Notféllen und gegen strenge Auflagen (Konditionalitét) erlaubt sind. Es wi-
re auch denkbar, im Zuge der ohnehin erforderlichen Anderung des AEU-Vertrages, entspre-
chende Klarstellungen in das Primédrrecht aufzunehmen oder den Schuldentilgungsfonds insti-
tutionell in den ESM zu integrieren.

41. Der Schuldentilgungsfonds des Sachverstandigenrates kann in einer Weise konstruiert
werden, sodass die europa- und verfassungsrechtlichen Malstibe eingehalten werden. Er soll
eingerichtet werden, um die Stabilitdt der Wéahrungsunion als Ganzes zu gewéhrleisten und
das Vertrauen der Biirger und Investoren in den Euro-Raum wiederherzustellen. Insofern
stellt er einen Krisenmechanismus dar, der jedoch mit einer priventiven Wirkung verbun-
den ist, weil nicht nur eine glaubwiirdige Konsolidierungspolitik iiberhaupt erst wieder mog-
lich wird, sondern zudem die teilnehmenden Mitgliedstaaten iiber eine umfangreiche Zahl von
Sicherungen diszipliniert werden. Dazu gehoren die prinzipielle Konditionalitit der Hilfen,
die Strafzahlungen im Sinne von Zinsaufschligen, Vorgaben fiir die nationale Erhebung der
Tilgungsbeitrage (zweckgebundene Steuererhohungen) bis hin zur automatischen Einbehal-
tung von nationalen Wahrungsreserven, die als Sicherheiten geleistet wurden. Um den Mit-
gliedstaaten eine moglichst verldssliche Garantie zu geben, dass das mit dem Schuldentil-
gungsfonds betétigte Vertrauen in das Zukunftsversprechen der wechselseitigen Haftung ge-
gen Schuldentilgung eingehalten wird, lieBe sich in den AEU-Vertrag eine ausdriickliche Re-
gelung der Befristung des Tilgungsfonds aufnehmen.

42. Fir die verfassungsrechtliche Beurteilung des Schuldentilgungsfonds sind die Vorgaben
des Grundgesetzes in der Auslegung der bereits erwiahnten Entscheidungen des Bundesverfas-
sungsgerichtes mafligebend (Ziffer 4 d). Demnach stellen die verfassungsrechtlichen MaB3stibe
besondere Anforderungen an die Begrenztheit der getroffenen MaBlnahmen in zeitlicher
Hinsicht und im Hinblick auf das Haftungsvolumen der Bundesrepublik Deutschland. Es
muss aullerdem gewdhrleistet sein, dass der Deutsche Bundestag auch in Zukunft sein Haus-
haltsrecht umfassend ausiiben kann. Das parlamentarische Haushaltsrecht konnte mit Blick
auf das Finanzvolumen des Schuldentilgungsfonds, das die Groflenordnung eines Bundes-
haushalts um ein Vielfaches iiberschreitet, ohne entsprechende Sicherungen entkernt werden.
Dass der Schuldentilgungsfonds an die verfassungsrechtlichen Grenzen politischer Gestaltung
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stoBen konnte (Artikel 79 Absatz 3 Grundgesetz), ist — besonders mit Blick auf die langfristig
zu erwartende Handlungsfreiheit — nicht ersichtlich.

43. Der prinzipielle Zustimmungsvorbehalt des Deutschen Bundestages lie3e sich wihrend
der Roll-in-Phase sicherstellen, wenn der gesamte fiir ein Jahr zur Auslagerung in den Schul-
dentilgungsfonds vorgesehene Betrag vorab vom Deutschen Bundestag festgelegt werden
wiirde. Dies wiirde eine — unrealistische — Zustimmung zu jeder einzelnen Refinanzierungs-
entscheidung des Fonds innerhalb eines Haushaltsjahres nicht erforderlich machen. Die
Wahrnehmung der haushaltspolitischen Kompetenzen des Deutschen Bundestages wire
gleichwohl zu gewéhrleisten.

44. Ob das Finanzvolumen des Schuldentilgungsfonds die Gefahr einer Entleerung des
Haushaltsrechts mit sich bringt, hiangt letztlich von den gewéhrten Sicherheiten und Kondi-
tionalititen ab. Von dem erwarteten Gesamtvolumen von fast 2,6 Billionen Euro wire der
deutsche Anteil der in den Fonds ausgelagerten Schulden abzuziehen. Fiir diesen Betrag ,,haf-
tet die Bundesrepublik Deutschland ohnehin. Das verbleibende Volumen darf nicht einfach
zu den bisher eingeleiteten ,,RettungsmafBBnahmen® einschlieBlich derjenigen der EZB hinzu-
gerechnet werden, weil der Tilgungsfonds die Inanspruchnahme der noch im Rettungsschirm
vorhandenen Mittel vermeidet. Die zusitzliche Bindung wiirde jedoch von einer deutlichen
Ausweitung der Konditionalitdt und der Sicherheiten begleitet. Im Schuldentilgungsfonds
wéren sogar gewisse ,,positive Automatismen® eingebaut, die im Sinne der von der Bundesre-
gierung geforderten haushaltspolitischen Durchgriffsrechte (temporér) wirkten. Auf diesem
Weg wiirde die verfassungsrechtlich problematische Entleerung des parlamentarischen Haus-
haltsrechts bereits aufgrund des Finanzvolumens des Fonds verhindert.

Diese Sicherheiten und Durchgriffsrechte werden allerdings zugleich den deutschen Gesetz-
geber binden und den Deutschen Bundestag in seinem Haushaltsrecht einschrinken. Dies
miisste jedoch nicht als eine unzuldssige Beschrinkung der demokratischen Rechte des Par-
laments verstanden werden. Es handelt sich vielmehr um freiheitserméglichende Bindun-
gen, wie sie in einem sozialen Rechtsstaat umfangreich bestehen. Die Verpflichtung der deut-
schen Politik, sich auf eine glaubwiirdige Konsolidierung festzulegen, er6ffnet dem Deut-
schen Bundestag in den zukiinftigen Wahlperioden, finanzwirksame Entscheidungen ohne die
Belastung mit {iberméfBigen Zinsausgaben zu treffen. Das Grundgesetz ist nach den letzten
Anderungen der Finanzverfassung auf fiskalische Konsolidierung der Staatsfinanzen festge-
legt. Mit dem Schuldentilgungsfonds wiirde zudem ein Weg eroffnet, das bislang ungeloste
Problem der Altschulden anzugehen. Die aufgrund des Schuldentilgungsfonds auf Deutsch-
land zukommenden hdéheren Zinszahlungen fiir die Refinanzierung der bestehenden Schulden
sind die eigentlichen Kosten dieses Vorschlags. Deutschland miisste daher mit hdheren Zins-
ausgaben rechnen. Gegenwiértig werden die 6ffentlichen Haushalte in Deutschland aber be-
reits mit erheblich niedrigeren Zinsausgaben begiinstigt, die sich aus der Funktion Deutsch-
lands als sicherer Hafen ergeben. Dieser durch die Krise selbst hervorgebrachte und daher in
gewisser Weise kiinstliche Zinsvorteil wiirde durch den Schuldentilgungsfonds korrigiert. Die
dadurch zu erwartenden Zinsniveaus liegen im Rahmen des Vertretbaren und schrinken den
Haushaltsgesetzgeber nicht mehr als andere Anderungen der finanziellen Rahmenbedingun-
gen staatlichen Handelns ein.
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I11. Weichenstellungen fiir ein stabiles Finanzsystem

45. Ein zentrales Ziel der Gipfelbeschliisse vom 29. Juni 2012 ist es, den ,,Teufelskreis
zwischen Banken und Staatsanleihen* zu durchbrechen (Gipfelerkldrung der Mitglieder des
Euro-Wihrungsgebiets, 29. Juni 2012). Insbesondere soll es fiir den ESM moglich sein,
Banken direkt zu rekapitalisieren, sobald ein einheitlicher Aufsichtsmechanismus unter
Einbeziehung der EZB vorhanden ist. Entsprechende aufsichtsrechtliche Vorschlidge der
Europédischen Kommission sollen vom Europidischen Rat bis Ende des Jahres 2012 gepriift
werden. Im Fall Spaniens soll rasch Klarheit iiber die konkreten Einzelheiten des
Anpassungsprogramms fiir den Finanzsektor und die konkreten Schritte zur Rekapitalisierung
der Banken getroffen werden. Der ESM soll fiir die an Spanien ausgereichten Mittel nicht den
Status eines vorrangigen Glaubigers erhalten.

Um diese Beschliisse einzuordnen, wird im Folgenden die Lage des europdischen
Bankensektors kurz beschrieben, bevor die Eckpunkte eines langfristigen Ordnungsrahmens
dargelegt und die wichtigsten Probleme des Ubergangs geschildert werden. Vom Grundsatz
her gehen die Gipfelbeschliisse zwar in die richtige Richtung, allerdings behindern bisherige
Versdumnisse in der Umsetzung von grundlegenden Finanzmarktreformen kurzfristige
Losungen der Verschuldungskrise im Euro-Raum.

Der europiische Bankensektor in der Krise

46. Eine enge Verkniipfung zwischen Banken und Staaten, notleidende Forderungen in den
Bilanzen der Banken und eine unzureichende Eigenkapitalausstattung vieler Banken bergen
ein hohes Risiko fiir die Stabilitit des gesamten Finanzsystems. Kommt es zu einer
Verscharfung der Krise einiger grofer, systemrelevanter Banken, so kann sich diese iiber
direkte vertragliche Verflechtungen auf andere Banken {ibertragen. Ein weiterer
Ansteckungskanal besteht auf indirektem Wege. Werden viele Banken in einem #dhnlichen
Mafe von Schocks getroffen, so kann dies negative Auswirkungen auf die Systemstabilitét
haben.

Beispielsweise kann sich bei einer Erhéhung der Unsicherheit schlagartig die
Finanzierungssituation vieler Banken verschlechtern und diese zwingen, kurzfristig Aktiva
abzustolen. Die resultierenden Preiseffekte wiederum konnen andere Banken in
Mitleidenschaft ziehen. Dieses Risiko einer europaweiten Ansteckung iiber den Bankenkanal
ist nach wie vor hoch, wenngleich die Banken in den verschiedenen Lindern des Euro-Raums
ihre direkte Kreditvergabe gegeniiber dem Ausland reduziert haben (Schaubild 8). In den
Krisenldndern ist die Unsicherheit im Finanzsektor, die beispielsweise an Schwankungen
der Kurse von Bankaktien gemessen werden kann, hoch (Schaubild 9).
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Schaubild 8

Konsolidierte Auslandsforderungen von Banken in ausgewéhlten Landern
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47. Die damit verbundenen Risiken sind nicht auf den Finanzsektor beschrinkt. Letztlich
kann die realwirtschaftliche Stabilisierung der betroffenen Léander nur mit einem
funktionsfahigen Finanzsektor gelingen. Ebenso erfordert die weitere Stabilisierung des
Finanzsektors ausreichendes Wachstum. Derzeit stockt aber das Zusammenspiel zwischen
Finanzsektor und Realwirtschaft, da mit notleidenden Forderungen belastete Banken
Anreize haben, alte Kredite zu tiberrollen, um die Probleme in ihren Bilanzen nicht
offenkundig werden zu lassen (sogenanntes Forbearance). In der Folge stehen Kredite fiir
neue Investitionen nur in unzureichendem Male zur Verfiigung, sodass Wachstum und
sektoraler Wandel verlangsamt werden. Arbeitskrifte, die entlassen werden, kénnen nicht von
wachsenden Sektoren aufgenommen werden.

Diese Fehlentwicklungen machen aber nicht an den Grenzen der einzelnen Liander Halt, sie
haben tliber den Aullenhandels- und den Finanzmarktkanal auch negative Riickkopplungen auf
die Wirtschaft des gesamten Euro-Raums. Durch das geringe Vertrauen in die Banken der
Krisenldnder sind die privaten Kapitalstrome dorthin eingebrochen. Daher kénnen sich viele
Banken in diesen Landern nicht linger am privaten Kapitalmarkt refinanzieren und sind in
stark erhohtem Malle auf eine Finanzierung durch die EZB angewiesen (Schaubild 10,
links). Die EZB kam den Banken dabei durch die Absenkung der Standards fiir
notenbankfihige Sicherheiten und der Gewéhrung von Emergency Liquidity Assistance
(ELA) sogar noch entgegen. Dies alles spiegelt sich in den stark gestiegenen TARGET2-
Salden innerhalb des Euro-Systems wider (Schaubild 10, rechts). Alle Mitglieder des Euro-
Systems haften fiir die Risiken, die sich so auf die Notenbankbilanz verlagern, mit der
Ausnahme von ELA-Krediten, die in nationaler Verantwortung begeben werden (JG 2011
Ziffer 135 und Kasten 7). Aufgrund externer Effekte, die von der Schieflage von Banken
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ausgehen, besteht auch in anderen Lindern des Euro-Raums ein Interesse, die Banken in den
Krisenldndern nachhaltig zu stabilisieren.

Schaubild 9

Volatilitat aggregierter Preisindizes fiir Bankaktien ausgewahlter Lander"
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48. Die realwirtschaftlichen Kosten von Finanzkrisen konnen erheblich sein und hingen
vor allem von der spezifischen Auspragung einer Krise ab (JG 2011 Kasten 15; Feenstra und
Taylor, 2008). Wihrend kombinierte Schulden- und Wéhrungskrisen im Durchschnitt fiinf
Jahre anhalten und — gemessen als Abweichung des tatsdchlichen Bruttoinlandsprodukts von
einem geschétzten Bruttoinlandsprodukt ohne Krisensituation — Kosten von durchschnittlich
rund 10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts verursachen, steigt die Dauer bei gleichzeitigen
Schulden- und Bankenkrisen auf durchschnittlich acht Jahre, bei Kosten von durchschnittlich
13 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (De Paoli et al., 2006).

49. FEine Stabilisierung des Bankensektors sollte aus diesen Griinden im Zentrum
wirtschaftspolitischen Handelns stehen. Hierbei ist die Politik einem Zielkonflikt ausgesetzt:
Einerseits sollte die Regulierung der Banken mittel- bis langfristig verschérft werden, und die
Banken sollten insbesondere mehr Eigenkapital vorhalten, um Risiken in ihren Bilanzen aus
eigener Kraft abfedern zu konnen. Andererseits kann eine Verschéarfung der Regulierung von
Banken aber auch krisenhafte Entwicklungen beschleunigen, insbesondere dann, wenn die
Altlasten der Vergangenheit noch nicht in ausreichendem Mal} bewaltigt wurden.
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Schaubild 10

Refinanzierungsgeschéfte und TARGET2-Salden ausgewahliter Zentralbanken im Euro-Raum
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Ein langfristiger Ordnungsrahmen fiir den européiischen Bankensektor

50. Viele der derzeit auf europdischer Ebene diskutierten Reformen und insbesondere die
im Rahmen einer Bankenunion geplanten Schritte haben das Ziel, einen langfristigen
europdischen Ordnungsrahmen zu schaffen. Die EZB fordert beispielsweise die Starkung der
Bankenaufsicht auf europdischer Ebene, ein europdisches Einlagensicherungssystem sowie
die Einfiihrung europaweiter Regeln zur Bewiltigung von Schieflagen bei Banken (EZB,
2012). Die Gipfelbeschliisse vom 29. Juni 2012, welche grundsitzlich die Moglichkeit einer
direkten Rekapitalisierung der Banken durch den ESM vorsehen, kniipfen dies an die
vorherige Etablierung eines einheitlichen Aufsichtsmechanismus fiir den Euro-Raum.

51. Der Sachverstindigenrat hat bereits in friiheren Gutachten die zentralen Eckpunkte
eines langfristigen Ordnungsrahmens fiir den europdischen Bankensektor spezifiziert
(JG 2009 Ziffern 196 ff.). Hierzu zdhlen eine zentrale pan-europiische Bankenaufsicht
sowie Regelungen fiir die Restrukturierung und Abwicklung von Banken. Die europédische
Bankenaufsicht sollte iiber ausreichende Informationen, wirksame Eingriffsrechte und
Instrumente verfiigen, um Fehlentwicklungen zu vermeiden oder bereits friihzeitig zu
korrigieren. Ein europdisches Abwicklungsregime mit einer Restrukturierungs- oder
Abwicklungsbehdrde bendtigt eine ausreichende finanzielle Grundlage, um im akuten
Krisenfall schnell und gezielt eingreifen zu konnen. Diese soll durch eine Bankenabgabe
aufgebaut werden, es ist aber auch ein ex ante festgelegter fiskalischer Finanzierungsmecha-
nismus erforderlich. Im Gegensatz zu einer umfassenden Bankenunion ist eine gemeinsame
Einlagensicherung nicht zwingend Bestandteil des vom Sachverstindigenrat vorgeschlagenen
Ordnungsrahmens.
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52. Fir eine stirkere Zentralisierung von Aufsichts-, Restrukturierungs- und
Abwicklungskompetenzen auf europiischer Ebene sprechen gerade vor dem Hintergrund
einer einheitlichen Geldpolitik vor allem zwei Uberlegungen. Erstens besteht bei einer
Aufsicht auf rein nationaler Ebene die Gefahr, dass diese nicht ausreichend unabhéngig
gegeniiber einflussreichen Interessengruppen agieren kann und deshalb Risiken auf die
europdische Ebene abgewilzt werden. Einen Anreiz, Probleme in den Bilanzen der Banken
nicht offenzulegen, gibt es nicht nur bei den Banken selbst, vielmehr besteht dieser Anreiz
ebenfalls bei den Aufsichtsbehorden, die bei einer Offenlegung von Problemen eigene
aufsichtsrechtliche Fehleinschédtzungen eingestehen miissten.

Ein zweiter Grund fiir eine stdrkere europdische Zentralisierung der Aufsichts-,
Restrukturierungs- und Abwicklungskompetenzen ergibt sich aus der Tatsache, dass die
europdischen Finanzmaérkte eng miteinander verflochten und viele Banken international tétig
sind. Wenn dabei die Aufsicht rein national organisiert ist, konnen die zwischen den Léndern
bestehenden finanziellen Verflechtungen und die damit einhergehenden Risiken nur
unzureichend identifiziert werden.

53. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass die umfangreichen rechtlichen Anpassungen, die
fiir eine solche Vereinheitlichung der Aufsichts- und Restrukturierungsregime ndtig wéren,
kurzfristig umgesetzt werden konnen. Dass die Umsetzung der entsprechenden rechtlichen
Rahmenbedingungen erhebliche Zeit in Anspruch nehmen wird, zeigen die Pléne der
Europdischen Kommission beziiglich einer Richtlinie, die die Vereinheitlichung und
Starkung der Aufsichtsbefugnisse im Rahmen der Privention, Friithintervention und
Abwicklung von Banken auf europdischer Ebene zum Ziel hat (Europdische Kommission,
2012). Die Richtlinie soll gewéhrleisten, dass alle nationalen Aufsichts- und
Abwicklungsbehdrden mit einem einheitlichen Mindestinstrumentarium  fiir  die
Krisenprévention und -intervention ausgestattet werden. Die Kommission selbst rechnet nicht
mit einer Anwendung der Vorschriften vor dem Jahr 2015 und sieht selbst diese Richtlinie
lediglich als einen ersten Schritt.

54. Die Schritte hin zu einem neuen regulatorischen Rahmen fiir die européischen
Finanzmirkte und die ndtigen rechtlichen Anderungen nehmen somit erhebliche Zeit in
Anspruch. Insbesondere erfordert eine Abtretung von Aufsichtsfunktionen auch eine
Abtretung von Souverdnititsrechten. Dass bisher in diesen Bereichen wenig Fortschritte
gemacht worden sind, behindert einerseits die kurzfristige Losung der Probleme im
Bankensektor. Andererseits kann eine Rekapitalisierung und Restrukturierung der Banken
aber auch nicht warten, bis alle offenen regulatorischen Fragen geklért sind. Umso wichtiger
ist es, jetzt die Prioritiiten richtig zu setzen.

In der Zeit seit Ausbruch der Finanzkrise sind zwar eine Reihe von Anderungen der
Finanzmarktregulierungen auf den Weg gebracht worden; nicht immer sind dabei jedoch die
Schwerpunkte richtig gesetzt worden. Statt sich etwa auf die Einfilhrung einer
Finanztransaktionsteuer zu konzentrieren, hitte es das vordringliche Ziel der Politik sein
sollen, einen rechtlichen Rahmen zu schaffen, der die Anreize im Bankensektor richtig setzt,
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die Wahrscheinlichkeit von Systemkrisen reduziert und den besseren Umgang mit Krisen
ermoglicht. Die bislang unternommenen Schritte sind unzureichend und erhebliche Zeit ging
bereits verloren.

55. Im Zuge der Diskussion um eine europdische Bankenunion ist zudem die
Notwendigkeit einer européischen Einlagensicherung erértert worden. Allerdings kann eine
Einlagensicherung nicht die Antwort auf das aktuelle Problem der unzureichenden
Kapitalisierung vieler europdischer Banken sein. Denn die sofortige Einfiihrung einer
europdischen Einlagensicherung kdme dem Abschluss einer Versicherung gleich, der erfolgt,
nachdem der von ihr abzusichernde Schadensfall bereits eingetreten ist. Grundsétzlich wére
ein europdisches Einlagensicherungssystem erst dann denkbar, wenn der langfristige
Regulierungsrahmen vollstindig eingefiihrt wurde und ausreichende Eingriffsrechte der
Aufsichts- und Restrukturierungsinstitutionen sichergestellt sind.

Diese Voraussetzungen sind unabdingbar, da eine Einlagensicherung — wie jede andere
Versicherung auch — das Risiko von Fehlverhaltens aufgrund verzerrter Anreize birgt.
Schlecht ausgestaltete Einlagensicherungssysteme senken Risiken im Bankensektor nicht,
sondern konnen diese Risiken vielmehr erhéhen. Daher miisste eine Versicherungsgebiihr so
an die Risiken einer Bank angepasst werden, dass die Wahrscheinlichkeit von Schieflagen bei
den Banken tatsdchlich sinkt. Kann dieses Ziel nicht erreicht werden, konnte eine
Einlagensicherung auf europdischer Ebene zu einem Transfermechanismus werden und
Anreize zur Verschuldung tendenziell erh6hen.

56. Unabhidngig von der konkreten Ausgestaltung einer Bankenunion sollten
landeriibergreifende Absicherungsmechanismen fiir Banken nur dann eingefiihrt werden,
wenn entsprechende aufsichtsrechtliche Kompetenzen und Durchgriffsrechte auf die
europdische Ebene verlagert werden. Eine gemeinsame Haftung erfordert gemeinsame
Kontrolle. So wichtig Schritte in diese Richtung sind, so wenig sollte eine Bankenunion als
Losung der kurzfristigen Probleme gesehen werden. Ein {iiberhastetes Vorgehen wiirde
vielmehr sogar die Gefahr bergen, dass aufgrund kurzfristig dridngender Probleme die
Weichen fiir die Zukunft falsch gestellt werden. Kurzum: Die Umsetzung einer Bankenunion
unter Zeitdruck birgt Risiken. Daher miissen jetzt kurzfristige Losungen gefunden werden, die
im derzeit gegebenen institutionellen Rahmen die erforderlichen Rekapitalisierungen der
Banken auf der Grundlage klar festgelegter Prinzipien ermdoglichen. Zudem miissen die
Weichen fiir eine zukiinftige institutionelle Neuordnung richtig gestellt werden.

Prinzipien einer staatlichen Rekapitalisierung von Banken

57. Typischerweise treten in Finanzkrisen Probleme auf, die so dringlich sind, dass
MaBnahmen zur Stabilisierung des Bankensystems nicht aufgeschoben werden konnen, bis
die Details eines neuen institutionellen Ordnungsrahmens ausformuliert sind. Ein solches
Problem liegt aktuell bei Spanien vor, das bereits einen Antrag auf Mittel zur
Rekapitalisierung der Banken durch die EFSF gestellt hat. Um zu diskutieren, welche
konkreten Schritte jetzt durch die europdische Politik unternommen werden sollten, ist es
sinnvoll, zunédchst die Prinzipien einer zielfiihrenden Krisenléosung zu formulieren. Hierbei
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geht es darum, die Mittel effektiv einzusetzen und zu verhindern, dass die kurzfristige
Linderung der Probleme den Weg zu einem langfristigen Ordnungsrahmen verstellt.

Im Zentrum einer kurzfristigen Stabilisierung muss eine verbesserte Ausstattung der Banken
mit FEigenkapital stehen. Mehr Eigenkapital macht nicht nur die einzelne Bank
krisenresistenter; mehr Eigenkapital im Bankensystem als Ganzes reduziert auch die
ansonsten zu groflen Hebelwirkungen, die zu systemischen Krisen fithren kénnen. Die
Marktentwicklungen nach dem Konkurs von Lehman Brothers haben gezeigt, dass relativ
kleine Schocks, die das Finanzsystem treffen, groBe systemische Auswirkungen haben
konnen, wenn sich viele Banken gleichzeitig und gleichgerichtet an diese Schocks anpassen
miissen.

58. Gerade die Erfahrungen Japans verdeutlichen exemplarisch, welche Fehlanreize von
einer verschleppten Rekapitalisierung und Restrukturierung der Banken fiir die
Realwirtschaft ausgehen konnen. Japanische Banken haben in den 1990er-Jahren und Anfang
der 2000er-Jahre aufgrund einer zu geringen Kapitalausstattung notleidende Kredite
verlingert und bestehende Kreditlinien ausgeweitet, wodurch nicht tragfahige
realwirtschaftliche Geschiftsmodelle weiter am Leben gehalten wurden (Caballero et al.,
2008; Peek und Rosengren, 2005). Um ein ,japanisches Szenario*“ zu vermeiden, sollten
daher angeschlagene Banken zligig und entschlossen rekapitalisiert und restrukturiert werden.
Aus Erfahrungen mit frilheren Bankenkrisen lassen sich folgende Kriterien fiir eine
erfolgreiche Rekapitalisierung und Restrukturierung von Banken ableiten (Hoshi und
Kashyap, 2010; BMWi Beirat, 2008):

(1) Zur Ermittlung des notwendigen Kapitalbedarfs sind griindliche Audits der Banken
erforderlich. Interne Berechnungen der Banken reichen nicht aus, denn gerade in einer Krise
haben Banken Anreize, Risiken systematisch zu unterschitzen und bilanzielle
Ermessensspielrdume zu nutzen (JG 2009 Ziffer 263; Huizinga und Laeven, 2009). Auch
Stresstests und andere Untersuchungen, wie sie etwa von der europdischen Bankenaufsicht
(EBA) mit dem Blitztest zuletzt im Herbst 2011 durchgefiihrt wurden, decken in der Regel
nicht den gesamten Abschreibungsbedarf auf. Unter den derzeitigen institutionellen
Rahmenbedingungen miisste diese Bestandsaufnahme von der EBA in Kooperation mit den
nationalen Aufsichtsbehorden und externen Experten durchgefiihrt werden.

(2) Im Idealfall sollten die Banken notwendiges Kapital iiber die Markte aufnehmen oder
intern durch einbehaltene Gewinne bilden. Gerade diese Anpassungskanéle sind aber in einer
Krise verstopft. Wiirde man die Banken zwingen, erhohte Eigenkapitalanforderungen in der
Krise zu erfiillen, wiirde man sie gleichzeitig zwingen, einen Teil der Anpassung {iber eine
Reduktion ihrer Bilanzsumme vorzunehmen. Dieses Deleveraging wiederum kann Krisen
verschirfen. Aufgrund negativer Signalwirkungen und der zu erwartenden Einschrdnkungen
ihrer Geschéftspolitik nehmen Banken zusétzliches staatliches Kapital zudem nicht freiwillig
an, sodass eine zwangsweise Rekapitalisierung erforderlich sein kann.
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(3) Werden zusitzliche Finanzmittel vom Staat bereitgestellt, so ist sicherzustellen, dass
hiermit in ausreichendem Malle Kontrollrechte iibernommen werden. Die reine
Bereitstellung von Garantien, der Kauf von Aktiva oder die Ubertragung von notleidenden
Aktiva an eine Bad Bank erfiillen diese Bedingungen nicht, wenn hiermit keine Anderungen
der Kontroll- und Eigentumsstrukturen verbunden sind.

(4) Damit eine staatliche Rekapitalisierung erfolgreich sein kann, miissen die Banken effektiv
saniert und restrukturiert werden. Dies kann im Ergebnis die deutliche Schrumpfung oder
sogar die Abwicklung von solchen Banken bedeuten, die kein nachhaltiges Geschiftsmodell
haben. Hierfiir fehlt, wie oben bereits geschildert, fiir das europdische Bankensystem bislang
noch ein effektiver rechtlicher Rahmen.

59. Bei einer staatlichen Rekapitalisierung geht es nicht darum, dauerhaft mehr staatlichen
Einfluss auf die Banken zu nehmen. Das Gegenteil ist der Fall: Eine staatliche
Rekapitalisierung sollte das Ziel haben, eine moglichst schnelle Gesundung der Banken zu
ermoglichen, die Kosten fiir den Steuerzahler zu reduzieren und die Funktionsweise des
Bankensektors durch eine Reprivatisierung der Banken wiederherzustellen (BMWi Beirat,
2008).

Was jetzt zu tun ist

60. Aus diesen allgemeinen Uberlegungen ergeben sich konkrete Empfehlungen, die bei der
Ausformulierung der Bedingungen fiir Mittel zur Bankenrekapitalisierung aus der EFSF oder
dem ESM beriicksichtigt werden sollten. Generell sollte in Europa die Zeit genutzt werden,
bereits im Vorfeld einer krisenhaften Zuspitzung Fehlentwicklungen mit weit geringeren
Malnahmen und weniger gravierenden Eingriffen zu beheben.

61. Allgemein konnen auf Ebene der einzelnen Bank, der nationalen Aufseher oder der
Regierung Anreize bestehen, Probleme im Bankensystem zu verschleppen. Als Folge von
UnterstiitzungsmafBnahmen, die mit einer Restrukturierung der betroffenen Banken verbunden
sein konnen, wiirden die Verfligungsrechte von Management und Eigentiimern der Banken
eingeschriankt. Und fiir das betreffende Land konnte ein Antrag auf internationale
Unterstiitzung an den Finanzmirkten als negatives Signal aufgefasst werden und die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen eines Landes als Ganzes in Frage stellen. Spanien
kann hier als Beispiel dienen, denn die Regierung hat sich nur unter Druck entschlossen,
Mittel zur Bankenrekapitalisierung aus der EFSF in Anspruch zu nehmen.

Um zukiinftig diesem Problem der (Regulatory) Forbearance zu begegnen, sollte von der
EBA oder der EZB der notwendige Druck ausgehen, die Probleme auf Einzelinstitutsebene
anzugehen. Allerdings kann nach den bisherigen Regeln die EBA lediglich dadurch titig
werden, dass sie Empfehlungen an die nationalen Aufsichtsbehdrden abgibt. Weder die EBA
noch die EZB haben direkte Aufsichts- oder Restrukturierungskompetenzen. Es wire daher
daran zu denken, dass die EBA zusitzlich durch eine 6ffentliche Warnung an die Regierungen
oder die Banken die Mdglichkeit erhdlt, Druck auszuiiben, wobei jedoch beriicksichtigt
werden muss, dass die Unsicherheit an den Mirkten hierdurch erhoht werden kann. Die EZB
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konnte tiber eine Verschiarfung ihrer Anforderungen an die Kriterien, die Banken fiir einen
Zugang zur Notenbankrefinanzierung erfiillen miissen, aktiv werden. Hierzu wére es
allerdings erforderlich, dass die EZB entgegen der derzeitigen Praxis Zugang zu
aufsichtsrechtlich relevanten Informationen zur Lage der betroffenen Banken erhiilt.

62. Gleichzeitig ist ein finanzieller Absicherungsmechanismus erforderlich, falls sich
unterkapitalisierte Banken kein frisches Kapital an den Finanzmérkten oder iiber die
Einbehaltung von Gewinnen beschaffen konnen und zugleich das betreffende Land den
Kapitalbedarf nicht selbst tragen kann. Die EFSF und spiter der ESM bieten daher
grundsitzlich die Moglichkeit, Finanzhilfen fiir eine Rekapitalisierung zur Verfiigung zu
stellen. Das Verfahren sieht nach Artikel 15 des ESM-Vertrags vor, dass der ESM
Finanzhilfen in Form von Darlehen an ein Mitgliedsland gewéhren kann, die dem konkreten
Zweck dienen sollen, dessen Finanzinstitute zu rekapitalisieren. Der Kredit wird dabei
grundsétzlich nicht an die betroffenen Institute, sondern an das Land vergeben, das dann fiir
die Riickzahlung garantiert. Diese Finanzhilfen sind an Auflagen gekniipft, die in einem
Memorandum of Understanding (MoU) festgehalten werden. Diese Auflagen sollten den oben
genannten Kriterien genligen und insbesondere eine Restrukturierung und gegebenenfalls
Abwicklung der betroffenen Banken nicht ausschlieen.

63. Spanien hat bereits einen Antrag auf Mittel zur Rekapitalisierung seiner Banken durch
die EFSF gestellt. Gemél den oben genannten Kriterien fiir eine Rekapitalisierung wurde in
einem ersten Schritt bereits eine detaillierte und umfassende Ermittlung des
Rekapitalisierungsbedarfs unter Hinzuziehung externer Experten eingeleitet. Auf dieser
Grundlage ist ein ,,Fahrplan® fiir eventuell notwendige volumenméfBige Kapitalerhohungen
der einzelnen Institute festzulegen. So kann ein unkontrollierter Abbau von Aktiva verhindert
werden, gleichzeitig muss aber auch ein ausreichender Spielraum fiir notwendig werdende
Umstrukturierungen der Bilanzen vorhanden sein.

64. Die Bereitstellung von offentlichen Mitteln zur Rekapitalisierung durch die EFSF oder
den ESM bedeutet einen nicht unerheblichen Wettbewerbsvorteil fiir die betreffenden
Institute und birgt die Gefahr der politisch motivierten Einflussnahme auf die Kreditvergabe.
Daher muss sichergestellt sein, dass Banken, die finanzielle Unterstiitzung erhalten, von einer
politisch unabhédngigen europdischen Institution iiberwacht werden. Hier bieten sich im
derzeitigen institutionellen Rahmen prinzipiell die EBA oder die EZB an. Eine enge
Kooperation mit der europdischen Wettbewerbsbehdrde ist zudem unabdingbar. Deren
Aufgabe sollte es sein, Auflagen fiir das betreffende Institut, wie einen Teilverkauf von
Geschiftssparten, sowie klare Pldne fiir einen Ausstieg aus Staatsbeteiligungen an Banken zu
erarbeiten und durchzusetzen.

Bis ein zentrales europdisches Aufsichts-, Restrukturierungs- und Abwicklungsregime
eingerichtet sein wird, wire es iibergangsweise sinnvoll, dass Kompetenzen und
Durchgriffsrechte in gewissem Umfang bei einer bestehenden europdischen Institution
angesiedelt sind, um die notwendigen Kontrollfunktionen mit auszuiiben und die
Restrukturierung zu begleiten. Das Land wiirde somit beim ESM oder der EFSF einen Kredit
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aufnehmen, damit Eigenkapitalanteile der betreffenden Banken iibernehmen und die damit
verbundenen Stimmrechte sodann an den ESM oder die EFSF iibergeben. Da diese derzeit
weder funktional noch personell in der Lage sind, Kontrollfunktionen in den Banken
auszuiiben, miissten operative Funktionen der Restrukturierung und Sanierung der Banken
von nationalen Aufsichtsbehorden in Kooperation mit einer europdischen Institution
tibernommen werden. Sowohl der Weg iiber die EBA als auch der Weg iiber die EZB wiren
hier gangbar. Insofern die EZB beteiligt ist, muss sichergestellt sein, dass eine ausreichende
Trennung zwischen geldpolitischen und aufsichtsrechtlichen Funktionen gewihrleistet ist.
Jedoch sollte der langfristige Weg fiir eine Neuordnung der Aufsichtsstrukturen in Europa
weiterhin offen bleiben.

65. Auf Grundlage der Erfahrung mit den Problemen im spanischen Bankensektor ist auch
diskutiert worden, ob die Mittel zur Rekapitalisierung von Banken an das Land selbst gegeben
werden sollten, wie es derzeit im ESM-Vertrag vorgesehen ist, oder auch direkt an die
Banken flieen konnen, wie es nach den Gipfelbeschliissen vom 29. Juni 2012 zukiinftig
unter bestimmten Voraussetzungen moglich sein soll. Eine direkte Mittelvergabe an das
Land hat aus Sicht des betroffenen Landes den Nachteil, dass der ausgewiesene
Schuldenstand durch die Nutzung der EFSF oder des ESM entsprechend erh6ht wird und so
moglicherweise die Refinanzierung dieses Landes verteuert.

Im Einklang mit dem Prinzip, dass die Einheit von Haftung und Kontrolle gewéhrleistet
sein sollte, haben die Staats- und Regierungschefs des Euro-Raums beschlossen, diesen Weg
zwingend daran zu kniipfen, dass zunichst eine europdische Aufsicht eingerichtet wird. Schon
angesichts des filir die Einrichtung notwendigen Zeitbedarfs diirfte diese zwingende
Voraussetzung dazu fiihren, dass dieses alternative Verfahren kurzfristig nicht zum Zuge
kommt. Zudem reicht es nicht aus, wie der Bezug auf Artikel 127 Absatz 6 AEUV nahelegt,
lediglich Aufsichtskompetenzen auf die europdische Ebene zu verlagern; es miissten vielmehr
auch Restrukturierungs- und Abwicklungskompetenzen auf europdischer Ebene vorhanden
sein, wenn den Banken Mittel flir eine Rekapitalisierung direkt zur Verfiigung gestellt werden
und der betreffende Staat moglicherweise nicht mehr direkt haftet.

Fazit

66. Der europdische Banken- und Finanzsektor ist in einer akuten Krisensituation, die
schnelles Handeln der Politik erfordert. Gleichzeitig erschweren regulatorische Versdumnisse
der Vergangenheit das Krisenmanagement. Im Kern gehen die Gipfelbeschliisse vom
29. Juni 2012 insofern in die richtige Richtung, als sie die Verflechtung zwischen Banken und
Staaten in das Zentrum riicken. Entscheidend werden die konkrete Ausgestaltung und vor
allem die Geschwindigkeit der Umsetzung der geplanten Maflnahmen sein. Aus Sicht des
Sachverstidndigenrates sollte sich die Politik an einem Drei-Punkte-Plan orientieren, der
folgende Elemente enthilt:
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1. Akutes Krisenmanagement

67. Eine Losung der Probleme des spanischen Bankensektors kann nicht warten, bis ein
langfristiger Ordnungs- und Regulierungsrahmen fiir das europdische Bankensystem etabliert
ist. Gleichwohl sollte moglichst schnell Klarheit dariiber geschaffen werden, wie die von
Spanien bei der EFSF beantragten Mittel zur Rekapitalisierung der Banken konkret eingesetzt
werden sollen. Bei deren Nutzung sollte es darum gehen, Fehler aus fritheren Krisen zu
vermeiden. Die Rekapitalisierung und Restrukturierung sollte entlang klarer Kriterien
erfolgen: Nach einer griindlichen Bestandsaufnahme der Bankbilanzen unter Beteiligung
externer Experten sollte der Kapitalbedarf der Institute ermittelt werden. Nur wenn dieser
nicht aus privaten oder nationalen Quellen gedeckt werden kann, sollten Kredite der EFSF
oder des ESM an das Mitgliedsland vergeben werden, das dann die Banken mit staatlichem
Kapital rekapitalisieren kann. In jedem Fall sollte vom Staat echtes Eigenkapital mit den
damit verbundenen Kontrollbefugnissen bereitgestellt werden. Ziel sollte es sein, die Banken
zu restrukturieren, sodass sie zukiinftig nachhaltige Geschiftsmodelle aufweisen. Hierbei ist
eine enge Einbeziehung europiischer Institutionen und speziell der Wettbewerbsbehdrden
erforderlich.

68. Um eine Verschleppung von Problemen in den Bankensektoren zu verhindern, sollte die
EZB verbesserten Zugang zu aufsichtsrechtlichen Informationen erhalten, um die Lage der
Banken einschitzen zu koénnen. Sie kann dann die Voraussetzungen flr
Refinanzierungsgeschifte an die Soliditdt des Einzelinstituts ankniipfen und so Druck auf
nationale Aufseher ausiiben, Probleme im Bankensektor frithzeitig anzugehen.

Sollte eine Nutzung des ESM fiir die Rekapitalisierung von Banken erforderlich sein, so sollte
diese zunéchst ausschlieBlich iiber die Regierungen erfolgen. Auf absehbare Zeit diirften die
Bedingungen, die im Beschluss der Staats- und Regierungschefs des Euro-Raums vom
29. Juni 2012 fiir eine direkte Mittelvergabe an die Banken formuliert wurden, im Sinne einer
Vereinheitlichung der Aufsicht nicht erfiillt sein. Zudem reicht eine vereinheitlichte Aufsicht
allein nicht aus; es miissen vielmehr auch Restrukturierungs- und Abwicklungskompetenzen
auf europdische Ebene verlagert werden.

2. Bisherige Versidumnisse nachholen

69. Langfristig sollte eine effektive Aufsicht auf européischer Ebene dafiir sorgen, dass die
Wabhrscheinlichkeit von Krisen vermindert und deren Ausmall reduziert wird. FEine
Schliisselrolle spielt hierbei eine bessere Kapitalausstattung der Banken, um deren
Risikotragfihigkeit zu erhdhen. Parallel dazu ist die Etablierung von Mechanismen zur
Restrukturierung und Abwicklung von Banken erforderlich. Sollte die Nutzung
gemeinsamer Finanzmittel zur Restrukturierung von Banken erforderlich werden, so miissten
auch gemeinsame Kontrollmechanismen verfiigbar sein.

70. Seit Beginn der Finanzkrise sind bereits mehr als vier Jahre verstrichen, in denen
wichtige europdische Reformen der Finanzmérkte zwar intensiv diskutiert, allerdings kaum
begonnen und erst recht nicht konsequent umgesetzt wurden. Eine umfassende Losung der
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Schuldenkrise in Europa wird derzeit nicht zuletzt dadurch erschwert, dass es keine effektiven
und europaweit abgestimmten Verfahren zur Restrukturierung und Abwicklung von Banken,
insbesondere groBer und grenziiberschreitend tétiger Institute, gibt. Reformen in diesen
Bereichen sollten daher Vorrang haben.

3. Keine Schnellschiisse hin zur Bankenunion

71. Bis zu einer Bankenunion ist es noch ein weiter Weg. Zentrale Fragen, die zu kldren
sind, betreffen die Ansiedelung und Ausgestaltung der Bankenaufsicht, die Etablierung
einheitlicher Verfahren zur Abwicklung und Restrukturierung von Banken, die
Einlagensicherung und nicht zuletzt die damit verbundenen Finanzierungsfragen. Ein
langfristiges System, bei dem Haftung und Kontrolle zusammenfallen, erfordert nicht zuletzt
die Aufgabe nationaler Souverdnititsrechte. Dies wird somit zwingend einige Zeit in
Anspruch nehmen; umso wichtiger ist es, die erforderlichen Anderungen der Regulierung
jetzt auf den Weg zu bringen.
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