Regierungschefs der EU eine euro-

péische Schuldenunion verein-
bart. Ihre Elemente sind der Européische
Stabilitdtsmechanismus (ESM) und der
Euro-Plus-Pakt (EPP).

Der ESM soll Euro-Staaten mit Finanz-
hilfen versorgen, wenn die offentliche
Hand sich nicht mehr zu tragbaren Kondi-
tionen am Kapitalmarkt refinanzieren
kann. Diese Ausrichtung auf die Staats-
haushalte greift deutlich zu kurz: Die
Schuldenkrise der notleidenden Euro-
Lander ist nicht beschrénkt auf die Staats-
defizite. Das {ibergreifende Problem liegt
in der Verschuldung der Volkswirtschaf-
ten insgesamt. ;

Die Importe der siideuropéischen
Volkswirtschaften . {ibersteigen seit Jah-
ren deren Exporte. Die Differenz, das
Leistungsbilanzdefizit, haben sie bisher
mit Krediten aus den Exportiiberschuss-
léndern, vor allem aus Deutschland, fi-
nanziert. Um diese Kredite zurtickzahlen
zu konnen, miissten sie ihrerseits Export-
iiberschiisse erzielen. Dazu sind sie nicht
imstande, weil ihre Unternehmen auf-
grund massiver realwirtschaftlicher Ver-
werfungen, allem voran etheblich héhere
Lohnstiickkosten, gegeniiber den nordeu-
ropéischen Unternehmen in der Summe
nicht wettbewerbsfihig sind. Im Gegen-
teil: Die Auslandsverschuldung dieser
Volkswirtschaften stieg und steigt immer
weiter an.

Ohne den Euro wiirden die Leistungsbi-
lanzdefizite und damit der Kreditbedarf
iiber den Wechselkurs von selbst besei-
tigt. In der Wahrungsunion geht dies
nicht mehr. Dies unterscheidet die Schul-
denkrise der notleidenden Euro-Staaten
essentiell von fritheren Schuldenkrisen in
Asien und Amerika.

! m 24. Mérz haben die Staats- und
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Standpunkt: Lider Gerken

Ein Fass ohne Boden

Der ESM beseitigt die realwirtschaftli-
chen Verwerfungen nicht. Zwar soll seine
Finanzhilfe an ,strenge Auflagen“ ge-
kntipft werden. Der ESM kann aber Aufla-
gen zu Reformen erst vorschreiben, wenn
das Kind in den Brunnen gefallen ist:
wenn ein Staat wegen eingetretener Kre-
ditunwiirdigkeit Finanzhilfe beantragt
hat. Der ESM taugt somit nicht zur Lo-
sung der schon heute vorhandenen real-
wirtschaftlichen Probleme.

Lider Gerken ist Vorsitzender
der Stiftung Ordnungspolitik
und des Centrums fiir Européi-
sche Politik in Freiburg.

Im Gegenteil: Der ESM verschérft die
realwirtschaftlichen = Probleme sogar

noch, denn die Aussicht auf ESM-Hilfen

schafft den Anreiz, die notwendigen Re-
formen zu verschleppen. Das Ausmaf die-
ses Anreizes hangt von der Erwartung ab,
wie streng die an die ESM-Hilfe gekniipf-
ten Auflagen sein werden.

Da oberstes Ziel des ESM der Schutz
der Eurozone vor Insolvenz eines Mit-
gliedstaates ist, kénnen es sich die zur Ret-
tung bereiten Staaten gar nicht erlauben,

bei drohender Insolvenz ESM-Hilfe zu

versagen.. Dies schwicht die Verhand-

lungsposition des ESM erheblich gegen-
iber dem notleidenden Staat. Je mehr
Staaten erwédgen, ESM-Hilfen in An-
spruch zu nehmen, und je grofer sie sind,
desto weniger streng werden die ,stren-
gen Auflagen” ausfallen. Und desto gro-
Rer ist der Anreiz, sich in die Arme des
ESM zu begeben.

Das Problem wird dadurch-deutlich ver-
schérft, dass die grundsitzliche Beteili-
gung der privaten Gldubiger, auf die sich
die Finanzminister der Euro-Staaten am
21. Mérz bereits geeinigt hatten, von den
Regierungschefs am 24. Méarz gestrichen
wurde. Rigide Auflagen kann allenfalls
der IWF gewidhrleisten, in dessen Gre-
mien notleidende Staaten keinen domi-
nierenden Einfluss besitzen. Der ESM
darf Finanzhilfe aber auch dann gewih-
ren, wenn der IWF eine Beteiligung we-
gen zu laxer Auflagen ablehnt.

Zwar wurde neben dem ESM auch ein
Euro-Plus-Pakt vereinbart, der die notlei-
denden Lander zu realwirtschaftlichen
Reformen veranlassen soll, bevor der
ESM in Anspruch genommen werden
muss. Der Plus-Pakt wird aber an dieser
Aufgabe scheitern. Denn kaum ein Staat
reformiert freiwillig, wenn er nicht muss.
Der EPP ist aber an Unverbindlichkeit
kaum zu tiberbieten: Er enthilt weder ver-
pflichtende noch konkrete Zielvorgaben,
geschweige denn Sanktionen. Jeder Staat
entscheidet selbst tiber seine Reformpoli-
tik; er muss die im Pakt als wesentlich be-
zeichneten Fragen nur ,priifen”; und er
verpflichtet sich nur zu jenen Reformen,
die er selbst vorschligt. Uberdies wird der
Euro-Plus-Pakt die leistungsfihigen
Volkswirtschaften — und damit die EU ins-
gesamt — zuriickwerfen: Er verpflichtet
die reformwilligen Staaten, ihre Refor-

men zukiinftig mit den notleidenden Staa-
ten abzustimmen.

Was sind die mittelfristigen Folgen?
Griechenland (unbeschadet der derzeiti-
gen IWE-Auflagen fiir den Staatshaus-
halt) und Portugal, vermutlich auch Spa-
nien und Italien, vielleicht sogar Frank-
reich werden den Riickstand in ihrer Wett-
bewerbsfahigkeit nicht beseitigen, weil
sie der neue Pakt nicht zu Reformen zwin-
gen kann. Infolge der so fortbestehenden
Leistungsbilanzdefizite wird die Verschul-
dung der betroffenen Lénder weiter zu-
nehmen. Sie werden daher auf kurz oder
lang Finanzhilfen benoétigen und fordern.

Je mehr Lander auf ESM-Hilfen rekur-
rieren und je gréfer sie sind, desto weni-
ger kann auch der ESM sie zu realwirt-
schaftlichen Reformen zwingen. Thre Leis-
tungsschwiche besteht daher fort. Sie
werden den ESM dauerhaft in Anspruch
nehmen. Dies wird den politischen Druck
stark erh6hen, ihn zu einer permanenten
Verschuldungsfazilitit zu machen, die
Staatsanleihen leistungsschwacher Staa-
ten aufkauft. Diese Perspektive wurde am
24. Mérz gleich mit vorbereitet: Der ESM
darf Staatsanleihen auf dem Primérmarkt
ankaufen; regelméfig ist eine Aufsto-
ckung des ESM-Kreditrahmens auf mehr
als die vereinbarten 500 Milliarden Euro
zu priifen; vom ESM gekaufte Staatsanlei-
hen sind im Insolvenzfall nicht bevorrech-
tigt.

Der ESM wird fiir die nordeuropéi-
schen Staaten, allen voran Deutschland,
zu einem Fass ohne Boden. Der Weg in
die Schuldenunion ist eingeschlagen.
Kein Bundestagsabgeordneter, der den
Beschlissen vom 24. Mirz 2011 zu-
stimmt, soll in einigen Jahren, wenn es so
gekommen sein wird, sagen, er habe das
nicht voraussehen kénnen.



