~ Am Donnerstag wird der Bundestag die
Reform der , EFSF* beschliefien. Die Trag-
weite ist enorm. Und doch weil kaum je-
mand, was beschlossen werden soll.

Es war der 8. Mai 2010. Nachdem der
Bundestag einem 129-Milliarden-Euro-
Kredit der Eurostaaten fiir Griechenland
zugestimmt hatte, beschlossen die Regie-
rungschefs der Eurozone einen Rettungs-
schirm, um auch die taumelnden Staaten
Portugal, Irland und Spanien zu schiitzen.
Er sollte Kredite von bis zu 750 Milliar-
den Euro gewdhren konnen, aufgeteilt auf
den Internationalen Wahrungsfonds (250
Milliarden), die EU (60 Milliarden) und
die neu zu schaffende ,Europiische Fi-
nanz-Stabilisierungs-Fazilitit“, kurz EFSF
{440 Milliarden Euro). Die Idee hinter
der EFSF: Diese nimmt zu niedrigen Zin-
sen Kredite am Kapitalmarkt auf und
reicht sie an die kippenden Staaten zu po-
litisch festgelegten niedrigen Zinsen wei-
ter. Damit die EFSF Kredite zu niedrigen
Zinsen aufnehmen kann, geben die iibri-
gen Eurostaaten die Garantie ab, dass sie
im Ernstfall fiir die Schulden der ESFS
nach festgelegten Anteilen haften.

Spéter erkannte man, dass die EFSF
sich die gewiinschten 440 Milliarden Eu-
ro gar nicht am Kapitalmarkt leihen kann,
wenn sie ein erstklassiger Schuldner —
mit sogenannter AAA-Bonitit - sein will.
Denn die biirgenden Staaten sind unter-
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BZ-GASTBEITRAG: Lider Gerken erwartet, dass es mit der Erhohung der Eurogarantien auf 780 Milliarden Euro nicht getan ist

schiedlich kreditwiirdig. Nur sechs der
17 Eurolédnder haben eine AAA-Bonitit:
Deutschland, Finnland, Frankreich, Lu-

xemburg, die Niederlande und Oster-

reich. Nur sie zdhlen. Daher sollen diese
Sechs ihre Garantien auf zusammen 440
Milliarden Euro aufstocken. Obwohl fiir
die Bonitdt der EFSF unbeachtlich, sollen
auch die anderen Staaten

reitzustellen, also eine Art Dispositions-
kredit. Drittens sollen EFSF-Gelder fiir die
Sanierung von Banken verwendet wer-
den diirfen.

Diese neuen Instrumente bergen
Sprengpotential: Wenn die EFSF nicht
nur Kredite an marode Staaten vergibt,
sondern auch ,Kreditlinien“ zur Verfii-

gung stellt, Staatsanleihen

ihre Garantien anteilig er-
hohen. Das ergibt eine Ge-
samtsumme von 780 Milli-
arden Euro. Hieriiber soll
der Bundestag abstimmen.
Die EFSF soll aber nicht
nur hohere Garantien be-
kommen. Zudem erhilt sie
neue Kompetenzen, mit de-
nen der Weg zu Eurobonds
nicht mehr weit ist. Erstens
soll sie Staatsanleihen kau-
fen diirfen: von kippenden
Staaten, um sie iiber Wasser
zu halten, und von Banken
und anderen Investoren,
die ihre Staatsanleihen mit
Ramschqualitdt loswerden wollen. Letz:
teres verlagert das Risiko, dass der Staat
zahlungsunfihig wird, von den Investo-
ren auf die ESFS und damit auf die Steuer-
zahler. :
Zweitens soll sie das Recht erhalten,
Staaten ,vorsorgliche® Kreditlinien be-
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ankauft und Banken Eigen-
kapital verschafft, dann be-
steht die Gefahr, dass selbst
440 Milliarden Euro auf
kurz oder lang nicht ausrei-
chen. In absehbarer Zeit
wird man daher wohl dem
Biirger erneut erkldren,
dass das Budget weiter auf-
gestockt werden muss.

Hinzu kommt, dass auch
Italien auf der Kippe steht.
Der Versuch, tiber die EFSF
auch ltalien zu retten, wiir-
de ihren Rahmen komplett
sprengen.

Besonders  bedrohlich
wird es auch, wenn ein Eurostaat mit
AAA-Bonitdt herabgestuft wird. Wenn
Frankreich seine AAA-Bonitit verliert —

und angesichts der verschleppten Refor-

men ist diese Gefahr sehr real —, sinkt das

. Kreditvolumen, das sich die EFSF mit

AAA-Bonitdt beschaffen kann, um 35 Pro-

zent. Um dennoch aufein Budget von 440
Milliarden Euro zu kommen, miissen dje
verbliebenen flinf Lander mit zus&tzli-
chen Garantien einspringen. Entspre-
chend der EFSF-Konstruktion muss dann
der Gesamtgarantierahmen von 780 Mil-
liarden Euro auf eine Billion 200 Milliar-
den Euro erh6ht werden.

Und wenn bei diesen unvorstellbaren
GrbBen einzelne Lander nicht mehr mit-
machen? Offenbar wurde diese Mdglich-
keit schon bedacht: Der neue EFSF-Ver-
trag, dem der Bundestag am 29. Septem-
ber zustimmen soll, sieht vor, dass die Eu-
rostaaten einstimmig beschliefen kon-
nen, dass auch einzelne Eurostaaten der
EFSF zusidtzliche Mittel zur Verfligung
stellen oder gar die Verpflichtungen der
EFSF iibernehmen. Hauptadressat dieser
Klausel diirfte Deutschland werden.

Mit dem Euro wollte man die européi-
sche Integration unumkehrbar machen.
Jetzt will man sie noch unumkehrbarer
machen, indem man neben die Wih-
rungsunion eine Schuldenunion stellt. Es
ist allerdings die Frage, ob eine europii-
sche Integration, die auf einer Haftung fiir
die Schulden anderer aufbaut, {iberle-
bensféhig ist.
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