DEBATTE

780 Milliarden Euro Hilfe reichen nicht

Die Garantiesummen fiir den Rettungsfonds schnellen in die Héhe, wenn nur eins der kreditwiirdigsten Linder herabgestuft wird

LUDER GERKEN

:: Heute entscheidet der Bundestag
fiber die Reform der Euro-Rettung
(EFSF). Die Tragweite ist enorm, Und
doch weift kaum jemand, was beschlos-
sen wird. )

Es war der 8. Mai 2010. ¥ur Stun-
dem nachdem der Bundestag einem
129-Millinrden-Euro-Kredit fiir Grie-
chepland zugestimmt hatte, beschlos-
sen die Regierungschefs der Euro-Zone
oinen Rettungsschirm, wm auch die tau-
melnden Stasten Portugal, Irland und
Spanien zu schiitzen, Br sollte Kredite
biz zu 750 Milliarden Euro gewiihren
kkiinnen, aufgeteilt aufl den Internatio-
nalen Wihruengsfonds (250 Milliarden),
die EU {60 Milliarden) und die neu zu
schaffende Furopidische Finanz-Stabi-
lisicrungs- Fazilitil, kurz EFSF (440
Milliarden), Die Idee hinter der EFSF;
Diese nimmt zu niedrigen Zinsen Kre-
dite auf und reicht sie an die kippenden
Staaten zu politisch festgelegten niedri-
gien Ainsen weiter, Damit die EFSF Kre-
dite zu niedrigen Zinsen aufnehmen
kann, geben die Euro-Staaten die Ga-
rantie, im Ernstall fir die Schulden der
EFSF nach festen Anteilen zu haften,

Spéter erkannte man, dass die
EFSF sich die gewiinschien 440 Milli-

arden Euro gar nicht am Kapitalmarkt
lethen kann, wenn sie ein erstklassiger
Schuldner {mit sogenannter AAA-Boni-
tit) sein will, Denn die biirgenden Staa-
ten sind unterschiedlich kreditwiirdig,
Nur sechs der |7 Euro-Linder haben ei-
ne AAA-Bonitit: Deutschland, Finn-
land, Frankreich, Luxemburg, die Nie-
derlande, Osterreich., Mur sie zihlen.
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[Daher sallen nun diese sechs ihre Ga-
ranfien auf 440 Milliarden Furo aufsto-
cken, Obwohl fitr die Bonitit der EFSF
unbeachtlich, sollen auch die anderen
Stanlen ihre Garantien anteilig erhé-
hen, Das ergibt eine Gesamlsumme von
780 Milliarden Euro. Hierither soll der
Bundestag jetzt abstmmen.

Die EFSF soll nicht nur hithere Ga-
rantien bekommen. Avofierdem erhilt
sie neue Kompetenzen, mit denen der
Weg zu Furo-Bonds nicht mehr weit ist.

Erstens soll sie Staatsanleihen kau-
fen dirfen: zum einen direkt von kip-
penden Staaten, um sie Gher Wasser zu
halten; zum anderen von Banken und
Investoren, die ihre Staatsanleithen mit
Ramschaualitit  loswerden  waollen,
Letzteres verlagert das Risiko, dass der
Staat galhlungsunfihig wicd, von den In-
vestoren auf die EFSF und damit aufdie
Steuerzahler. Zweitens soll sie das
Recht erhalten, Staaten | vorsorpliche
Kreditlinien bereitzustellen, also eine
Art Dispositionskredil. Drittens sallen
EFSF-Gelder fiir die Sanierung von
Bunken verwendet werden diirfen.

Diese neuen [nstrumente bergen
Sprengpotenzinl: Wenn die EFSE nicht
nur Kredite an marode Staaten vergibt,
sondern auch , Kreditlinien” zur Verfii-
gung stellt, Staatsanleihen kauft und
Banken Eigenkapital verschafft, besteht
die Gefahr, dass selbst 440 Milliarden
Huro nicht ausreichen. In absehbarer
Zeit wird man wohl dem Biieger eckli-
ren, dass aufpestockt werden muss,

Hinzu kommt, dass auch Talien auf
der Kippe steht. Der Versuch, ither die
EFSF auch [talien z2u retien, wirde ih-
ren Rahmen komplett sprengen.

Besonders  bedrohlich  wird  es,
wenn ein Euro-Staal mit AAA-Bonitat
herahgestuft wird, Wenn Frankreich

diesen Status verlierl - angesichts ver-
schleppler Reformen ist die GeFahr real
-, sinkt das Kreditvolumen, das sich die
EFSF mil AAA-Bonitit beschaffen
kann, wm 35 Prozenl. Um dennoch auf
440 Milliarden zu kommen, milssen die
verbliehenen fiinf Linder mit zusiteli-
vhien Garantien einspringen, Entspre-
chend der EFSF-Konstruktion muss
dann der Gesamlparantierahmen van
7RO Milliarden auf eine Billion 200 Mil-
liarden Euro erhéht werdern.

Und wenn bei diesen unvarstellla-
ren Grifen einzelne Lander nicht mit-
machen? Offenbar wurde dies hedacht:
[ter neve EFSF-Vertrag, dem der Bun-
destag heute zustimmen soll, sieht vor,
dass die Euro-Staaten einstimmig be-
schliefen konnen, dass einzelne Stag-
ten der EFSF zusiteliche Mittel zur
Verfiigung stellen oder par die Ver
pllichtungen der EFSEF (bernehmen.
[Tauptadressat ditrfte Deutschiand sein

Mit dem Eurowollte man die euro-
piische Integration unumbehrbar ma-
chen. Jetzt will man sie noch unum-
kehrbarer machen, indem man neben
die Wihrungsunion eine Schuldenuni-
on stelll. Es ist allerdings die Frage, ob
vine europiische Integration, die aufei-
ner Haftung fir die Schulden anderer
aufbaut, iiberlebenstihig ist,



