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Zur Wirksamkeit der Euro-Rettungspakete.
Versuch einer Bestandsaufnahme, Analyse sowie
einer Abschatzung m 0oglicher 6konomischer und
politischer Folgekosten flr die Eurozone.

VIl. Die Therapien - Zeit kaufen: Und die
Zeit |auft davon

Rettungsschirme, Austritt/Ausschluss,
Umschuldung, Insolvenz, Eurobonds,
EFSF, EZB
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Gliederung
Problemorientierung
Chronik der Euro-Krise

Die Krisenlander: Griechenland, Irland, Spanien,
Portugal, Italien ...

Die Akteure: Staaten, EZB, Banken, Versicherungen,
Finanzinvestoren, Pensionsfonds, Hedgefonds,
Rating-Agenturen.

Die Mal3nahmen: Rettungspakte und
Krisenmechanismen

Die Folgen: Von der Transfer- Uber die Haftungs- zur
Inflationsunion?

Die Therapien - Zeit kaufen: Rettungsschirme,
Austritt/Ausschluss, Insolvenz, Eurobonds,
Schuldenfonds .
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VII. Die Therapien - Zeit kaufen: Rettungsschirme,

O NOOTAW

Quelle:

Austritt/ Ausschluss, Umschuldung, Insolvenz,
Eurobonds, EFSF, EZB

Zum Verhaltnis von Finanz- und
Ordnungspolitik in der Eurozone

Rettungspakte und Krisenmechanismen ohne
nachhaltige Wirkung - Politiker verwechseln
Struktur- mit Konjunkturpolitik!

Austritt/Ausschluss

Umschuldung

Insolvenz

Eurobonds

Die EZB als letzte Rettungsinstanz?

Vor- und Nachteile des Euro fur Deutschland
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VII. 1. Zum Verhaltnis von Finanz- und Ordnungspoli  tik
In der Eurozone

(-) Beispiele fiir ordnungspolitische Eingriffstiefen ("‘)

Eurobonds Aufstockung Euro- SItEZ'?_ Starkung Haftungs- geregelte

mit Auflagen d. Eurofonds fonds lei ﬁ:ﬂi S/W-Pakt regeln Insolvenz
Euro- Wirtsch.- Griechenl. Europ; \"ﬁ:iiag?_ Kogrdi- fm; staatl.
bonds regierung Fonds n.au ander nation us Insol-
sicht ungen v. Teil- schluss venz

politiken v. Mitgl.
Eingriffstiefe.prs; konegen

Quelle: eigene © Konegen IfP WS 11/12 4
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VII. 2. Rettungspakte und Krisenmechanismen
- die Politiker verwechseln Struktur- mit
Konjunkturpolitik!

Griechenland | 110 Mrd. € (Mai 2010)

Griechenland Il 159 Mrd. € (21.7.11), nicht verabschiedet, ersetzt
durch Beschllisse vom 26.20.11

Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF 1)
(Mai 2010) Kreditblrgschaften Deutschland: 123 Mrd. €

Europaischer Finanzstabilitdtsmechanismus (EFSM) Mai 2010

Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSFII)
EFSF-Reform 780 Mrd. € (Beschluss des Bundestages 29.9.11);

Summen bisheriger Rettungsversuche

EU-Gipfel 26.10.2011: EFSF III,
grundlegende Beschllsse

Dauerhafter Europaischer Stabilitatsmechanismus (ESM) 700
Mrd. € ab 5/2012 anstelle von EFSF

Nachhaltige Wirkungen der Rettungspakete zweifelhaft.

Pakete stellen Vertragsverletzungen dar ( Art. 122/2,1 24 und
125 AEUV)

Quelle: Einzeheiten s. © Konegen IfP WS 11/12
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VII.2. Schuldenstande und Rettungsschirme

Angaben in Milliarden Euro Marz 2011
Permanenter Hettumsa:him}: (ESM)
soll EFSF Mitte 2013 ablesen

Mai 2011
Hilfspaket fiir Portugal

Juli 2011

November 2010
EFSF wird erweitert’’

Hiltspaket fur Irland

Mai 2010 @
EZB beginnt mit Kauf

2011 Juli 2011
von Staatsanleihen 8364 Mrd. & Zweites Hilfspaket
fiir Griechenland,
Beteiligung des
Mai 2010 Privatsektors
Griindung des
Euro-Rettungsschirms @

EFSE.440 Mrd.€ 6481 23, und 26, Oklober 2011

EFSM.....60 Mrd.€ davon: 2007 201" Zwel EU-Gipfel zu den Themen:

WV, -250 Mid€ Griechenland 239 366 = Ausgestaltung des zweiten

5989 Mrd.€ Irland 47 172 Hilfspakets flr Griechenland
2007 Portugal 116 182 s Rekapitalisierung der Banken

April 2010 S Epa'nlen 381 733 * Ausgestaltung des erweiterten EFSF
Erstes Hilfspaket Schuldenstand italien 1602 1924 * Anderung cer Europdischen Vertrage
fiir Griechenland der Eurostaaten » Wirtschaftsregierung fiir Euroraum

1} Bilaterake funapen cer Eurnataaten 60 Mrd € IWF 30 Mad.€; 65 Mrd £ hisher ausgerahlt; keing Beteiliqung der Ewopdischen Firanestabilisierungsfaziltat (EFSF). 2) Stand: Andang Oklober 2011
1) Europdischer Finanzstabiivipnungemacharipmus (EFSMY 22,5 MrLE, EFSF 11T MrilE, TWF. 22,5 Mrd £ pajonse inschad Beltre] 17,5 Wrd €, Biateryis Kifen £ 8 Mrd £ 27 NA0_E Dither antqerahy.
4] Wock niché ratifiziert. 5} EFSF; EFSM und IAT jeweds 25 Mrd €. 30,5 Nrd £ biher ausgezahlt, &) inzwischen voa allea Parlamenden der Eurnstaaten ratifiziert. 7) Chne Privatsekior. 8) IR Prognose.

Queller: Europllsche Kommission; W EPST FAZGrafik Brocke:

Quelle: FAZ 23.10.11 © Konegen IfP WS 11/12



...Haftungssummen Deutschlands in der Eurokrise

in Milliarden Euro 560 (gerunder)

Maximale Garantie-
summe Rettungs-

schirm EFSF
Zum Vergleich:
Bundes-
" Marhi haushalt
) -
Jarget™-Verbind 2012

lichkeiten der
GIPS-Lander

EZB-5taatsanleihen-
kaufe

1. und 2. Griechen-
land-Hilfspaket

Antell an
IWF-Hilfe 15

o 12 |

Cuelle: Ho-lnstitut, Bundesfinaneministeriumn A2 -Grafik Sieber

Quelle: FAZ 28.11.11 © Konegen IfP WS 11/12



VII. 3. Austritt/Ausschluss als m  6gliche MalRhahme

1. Formalrechtlich gibt es keine Mdglichkeit ein Land aus
der Eurozone auszuschlief3en (Austritt/Ausschluss)

» Nicht vorgesehen aber faktisch moglich: Austritt auf dem
Verhandlungsweg z.b. bei Zahlungsunfahigkeit.

» Folgen: Ausritt als Befreiungsschlag (Abwertung —
Wettbewerbsfahigkeit steigt) oder 6konomischer
Selbstmord (Banken-Run, Realwirtschaft?
Soziale/politische Unruhen).

2. In der EU ist beides madglich:
» Austritt Art.50 EUV

» Rat beschliel3t mit qualifizierter Mehrheit (Art. 238/1
AEUV) nach Zustimmung des EU-Parlaments den
Austritt.

» Suspendierung der Mitgliedschaft Art. 7 EUV: Nur bel
schwerwiegenden Verletzung von Menschenrechten,
Demokratie und Rechtsstaatlichkeit (vgl. d. Art. 2 EUV).

Quelle: © Konegen IfP WS 11/12 8



VII.3.Vertragsreg?eIungen zur Bestimmung der

gualifizierten Mehrheit

Leitablauf

Vertragsregelung

e —

Gepenwirtip

Berechnung nach den Regelungen von Nizea {Artike! 205 BGY)

I, Jan. 2009

Berechnung nach den Regelungen von Nizza {Protokol] tber die Uberzangsbestim-
mungen, Artikel 3 Absalz 3)

I Wow, 2014

Berechnung nach der doppelten Mehrheit von Lissabon (Armkel 16 Absatz 4 EUV)

Auf Anirag eines Mitgliedstaats: Berechnung nach den Repgelungen von Nizea  Pro-

tokoll tiber die Ubergangsbestimmungen, Artikel 3 Absaiz 2)

Suspensives Veto (Beschluss des Raies Uber dic Anwendung des Artikels 16 Absatz 4

EUV, Artikel 1}

o 375 der Mirghedstaaten (drei Viertel der Spereminoritiat): 10 Mitgliedstaaten.
ader

= 26,25% der Bevilkerung (drei Viersel der Sperrminoritiit); ca. 128 "l.-i]-::-

=

| Aprit 2017

Berechnung nach der dﬂppﬁltm Mehrheit von Lmat:-nn (Aatikel L6 M*u.u.r 4 EUV)

Suspensives YVeto (Beschluss des Rates liber dJE ﬂl. m-.,nqlum_ ;Jm. ‘anLJ-....,Ik |6 Ahsatz 4
EUV, Artikel 4);

o 24.75% der Mighedstaaten (55% der Spervminoritity: 7 Mitgliedstaaten, aoder

* 19.25% der Bevolkerung 135% der Sperrminoritiity: ca, 94 Mio,

- —_— —

Quelle: s. Folie 10 © Konegen IfP WS 11/12




... qualifizierte Mehrheit nach Nizza

Quelle: Hofmann/Wessels. Der Vertrag von Lissabon — eine tragfahige und abschlieRende Antwort auf konstitutionelle
Grundfragen, in: integration /2008

Vertrag von Nizea (EL 27)

Yertrag von Lissabon

= Mehrheit der Milgliedsiaaten
= 255 der insgesaml 345 gewopenen Stimmen
fea, 7450

= 62% der Gesamtbevolkerang der Union { Prii-

Finp alf Antrae einey Muelicdviaaiy)

* 33% der Mitghedstaaten (mind. 15)
* 03% der Bevilkerung
= aperrrmnoritdl mind. 4 Mughedsiaaten

Quelle: © Konegen IfP WS 11/12 10




VII. 4. Umschuldung (z.B. Griechenland)

e Szenarien einer Umschuldung:

» Haircut/Forderungsverzicht:  Geldgeber erleiden
Verluste, Kreditwurdigkeit?

» Brady-Bonds: Banken und private Glaubiger tauschen
riskante Staatsanleihen zum Marktpreis gegen Papiere ,
die von Euro-Gruppe garantiert werden (aber:
Fehlverhalten belohnt, Haftung des Steuerzahlers,
Anleiheglaubiger begulnstigt) .

» Langere Laufzeiten fir vom IWF und EU gewahrten
Kredite, verbunden mit Zinssenkung.

» Verhandlungen mit Pariser Club : Entwicklung:
Bilaterale und EZB-Kredite steigern Anteil 6ffentlicher
Glaubiger an griech. Schulden auf mindestens 40%.

Quelle: © Konegen IfP WS 11/12 11



VII. 5. Insolvenz (z.B. Griechenland)
 Ein Staatsinsolvenzrecht, mit dem ein solcher Prozess
abgewickelt werden kodnnte, gibt es nicht.

« Jedes Land definiert den Zeitpunkt, wann es seine
Verbindlichkeiten nicht mehr bedienen zu kdnnen glaubt.

e Staatsinsolvenzrecht nach US-Vorbild ,,Chapter 11“?:
Glaubigerschutz, Zeit flr das Unternehmen zur
Restrukturierung.

e Geordnetes Insolvenzverfahren (Resolvenz):
» Objektive regeln fur Feststellung der Schuldtragfahigkeit,

» Gesundungsperspektive fur betroffene Volkswirtschaft
durch Sanierungsprogramm,

» Laufzeitverlangerung fur Staatsschulden.
* Risken einer Insolvenz:
» EZB und Banken werden massiv getroffen.

Quelle: © Konegen IfP WS 11/12 12
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VIl. 6. Eurobonds

Anleihen der Eurolander sollen von diesen gemeinsam und
gesamtschuldnerisch  garantiert werden.

Folge: Jeder Staat wirde dann fur die gesamte Summe haften wenn ein
anderer oder alle anderen Burgen ausfallen sollten!

Diskutiert werden deshalb 2 ,Splitting-Modelle®.

Unterschiede zum EFSF: Kredite in Hohe begrenzt, unter Auflagen oder
Vergabe durch einstimmigen Beschluss der blirgenden Lander, temporar
angeleqt.

Kritik:

Uberschuldete Lander erreichen niedrigere Finanzierungskosten, fur

solide Lander erndhen sie sich, Rating der AAA-Lander?, grof3ere
Haftungssummen!

Anreize zu solider Haushalts- und Fiskalpolitik zerstort, disziplinierende
Wirkung von Risikoaufschlagen entfallen!

Nationale Haushaltsautonomie mehr oder weniger aufgehoben.

Tendenz? Eurobonds kénnten in Zukunft durch Mehrheitsentscheidungen
Im Ministerrat begeben werden.

Krisenlander: Haushaltssanierung und Wachstumssteigerungen
erforderlich — Wettbewerbsfahigkeit herstellen.

Quelle: © Konegen IfP WS 11/12 13



VII. 7. Die EZB als letzte Instanz — oder
Strukturprobleme mit Geld zuschitten?

Staatsanleihenkaufe auf Sekundarmarkt: 200 Mrd. Euro (Stand
11.2011) — Geldentzug: EZB leiht sich Geld von Banken?

Art. 123 AEUV; Gefahr des Verlustes der institutionellen
Unabhangigkeit gegeniber der Politik.

Verdeckte Forderungen der Bundesbank: Target-Forderungen 450
Mrd. Euro (11/2011); Abwicklung Gber EZB

Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite von Griechenland, Irland,
Portugal, Spanien, Italien ...

Haushalts- und fiskalpolische Disziplinierung der
,Wackelkandidaten* nicht zu erwarten!

Bei Pleite der 0.g. Lander max. Kosten flr Deutschland: Target-
Verbindlichkeiten 110, Staatsanleihenkaufe EZB 54 Mrd. Euro (ohne
Italien).

11/2011: 6 Zentralbanken spannen Sicherheitsnetz: Zugriff des
Bankensystems auf wichtige Weltwahrungen (Geldschwemme?)

Zentralbanken stutzen IWF?

Quelle: © Konegen IfP WS 11/12 14



... wer die Musik bestellt, m Usste eigentlich zahlen!

Quelle: Greser + Lenz, faznet 14.12.11

Quelle: © Konegen IfP WS 11/12 15



VII. 8. Vor- und Nachteile des Euro -
Deutschland ohne Wachstumsschub durch den €

Wachstum des realen Bruttoinlandzsprodukts = Volumen
latwasdurchschnitr von 1999 bis 2010 in % 1290 bais: 1998 dﬂﬁ!ﬁdﬁﬂ .n.urruhmn

L

Eﬂe-l:henland i

:ﬂtﬂll

Elirarawim
93 Mirdl . €

P

Oanernark 1.1

el e Enovorgra s Seeintisch ey Binseszen)

Quelle: FAZ 22.6.2011 © Konegen IfP WS 11/12 16



... Vor- und Nachteile des Euro -
Deutschland ohne Wachstumsschub durch den €

* Transaktionskosten haben sich verringert.

e Auf3enhandel mit Landern aul3erhalb der Eurozone
starker gewachsen als innerhalb der Zone (Grafik).

o Seit Einfihrung des € hat Deutschland mit das niedrigste
durchschnittliche Wachstum gehabt (Grafik).

 Dagegen Wachstum bei Peripherielandern
(Zinskonvergenz, Kapitalzuflisse) Grafik.

e Folgen fur Deutschland.:

» Investitionsschwache, preisliche Wettbewerbsfahigkeit in
1990er Jahren vermindert,

» 2000er Jahre Exporterfolge (Hartz-Rormen,
Lohndisziplin),

» Exporte teilweise durch deutsche Kredite finanziert,

» Zahlungsfahigkeit der Importlander gefahrdet, Rechnung
zahlt gegenwartig der deutsche Steuerzahler (vgl.
Target).

Quelle: © Konegen IfP WS 11/12 17



VI1.9. Wenn der Euro scheitert — Folgen fur Deutschland
McKinsey: ,Deutschland verdankt dem € ein Drittel de s Wachstums

Auswirkung auf das Wachstum Auswirkun Wachstum
in Deutschland (2010, in % des BIP) mﬂumam,mﬁﬁm

Wegfall der
Transaktionskosten

Huhere

Niedrigere Zinsen

Insgesamt

T} Geschatzt und gemunder. Guetien: MeKinsey; Eirostat(FAZ -Graflk Waltes

Quelle: FAZ 21.10.11 © Konegen IfP WS 11/12 *** 18



