Prof. Dr. Henrik Enderlein
Associate Dean und Professor fiir Politische Okonomie
Hertie School of Governance

Stellungnahme anlasslich der 6ffentlichen Anhoérung des
Finanzausschusses des Deutschen Bundestags am 9. Mai 2011

1 - Genau zwei Jahre sind vergangen, seit der Deutsche Bundestag am 7. Mai 2010 erst die
Ubernahme von Gewihrleistungen zum Erhalt der fiir die Finanzstabilitit in der Wahrungsunion
erforderlichen Zahlungsfihigkeit Griechenlands beschloss und dann am 21. Mai 2010 das Gesetz
zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines européaischen
Stabilisierungsmechanismus. Vor diesem Hintergrund sollte die heutige Diskussion mit der
Frage beginnen, warum das Mafdnahmenpaket vom Mai 2010 und die zahlreichen dann
folgenden Initiativen nicht den gewiinschten Erfolg gebracht haben. Denn: Die Krise ist noch
lange nicht vorbei. Zwar hatte es im Frithjahr 2012 zeitweilig den Anschein, die Krise habe ihren
Hohepunkt liberschritten, doch wer ein Feuer nicht vollstindig l6scht, der lauft Gefahr, es
wieder aufier Kontrolle geraten zu lassen.

2 - Die Skepsis an den Finanzmarkten gegeniiber dem Krisenmanagement in Europa ist
weiterhin grofd - nicht erst seit der Wahl in Griechenland am 6. Mai. Denn wahrend in den
vergangenen zwei Jahren stets die Hoffnung bestand, Europa werde am Ende doch noch einen
umfassenden Krisenlosungsansatz prdsentieren, so hat sich seit dem zweiten Halbjahr 2011
Erniichterung breitgemacht. Die heute zur Abstimmung vorliegenden oder konkret diskutierten
Mafinahmen werden alle nicht ausreichen, um die Probleme des Euroraums mittel- bis
langfristig in den Griff zu bekommen.

3 - Wer den jetzt beschlossenen ,Fiskalpakt” zwischen den Landern des Euroraums als
»Fiskalunion“ bezeichnet, liegt sachlich falsch. Eine Fiskalunion setzt klassischerweise
gemeinsame Einnahmen und gemeinsame Ausgaben voraus. Beides wird es in Europa in naher
Zukunft nicht in einem bedeutenden Umfang geben. Der Haushalt der Europaischen Union (EU)
belduft sich auch weiterhin auf nur 1 Prozent der europaischen Wirtschaftsleistung. Uber
tatsdchliche eigene Einnahmen, etwa durch eine EU-Steuer, verfiigt der EU-Haushalt nicht. Doch
selbst wenn der Begriff der Fiskalunion viel weiter gefasst wiirde - so, dass er sich nur noch auf
die gemeinsame Durchfiihrung und Koordinierung nationaler Finanzpolitiken bezoge, finde er
im Fiskalpakt keine Entsprechung. Denn was oft als das direkte Durchgriffsrecht der
europdischen Ebene auf die Finanzpolitik in den Mitgliedslandern dargestellt wird, ist am Ende
nichts anderes als eine Selbstverpflichtung, deren Einhaltung weder eingeklagt noch
sanktioniert werden kann. Eine ,Union“ im Sinne der gemeinsamen Entscheidungsfindung ist
das nicht.

4 - Der Fiskalpakt sieht vor, dass eine auf europaischer Ebene gemeinsam verabschiedete Regel
zum Schuldenabbau von jedem einzelnen Euro-Mitgliedsland in nationale Gesetze iibertragen
wird. Es ist grundséatzlich richtig, das Schuldenmachen in Zukunft zu erschweren und einen Pfad
zur Konsolidierung in den Verfassungen der Mitgliedslander festzuschreiben. So weit, so gut.



Und viel spricht in der Tat dafiir, dass gerade Krisenldnder das auch tun werden, denn sie haben
ein politisches und 6konomisches Interesse daran, sich einen glaubwiirdigen
Konsolidierungspfad vorzugeben. Aber: Wie wir aus den Erfahrungen mit dem Stabilitédts- und
Wachstumspakt gelernt haben, ist ein Pakt dieser Art aber immer nur so viel Wert, wie der
politische Wille, ihn tatsdchlich umzusetzen. Was passiert aber, wenn dieser Wille
verschwindet? Bei ndherem Hinsehen ist in diesem Fall von der vollmundig verkiindeten
Fiskalunion nichts mehr tibrig.

5 - Denn der européische Gerichtshof (EuGH) kann keinen Einfluss auf die tatsachliche
Umsetzung der Finanzpolitik in den Mitgliedsldandern nehmen. Das oft hervorgehobene
»Durchgriffsrecht” bezieht sich nur auf die Frage, ob die auf europédischer Ebene beschlossene
Schuldenbremse auch korrekt in nationales Recht umgesetzt wurde. Wenn sich ein Land nicht
mehr an die eigene Schuldenbremse hilt oder diese aufder Kraft setzt, dann kénnen die anderen
Euro-Lander nur machtlos zusehen. In Deutschland reicht fiir das Aufderkraftsetzen der
Schuldenbremse iibrigens die einfache Mehrheit im Bundestag. Zur Verabschiedung eines
normalen Haushalts bedarf es der gleichen Mehrheit.

6 - Auch nach der Unterzeichnung und Ratifizierung des Fiskalpaktes ist das Dokument deshalb
nicht mehr als eine starke politische Willenserklarung: Sicherheit, dass Problemlédnder den
Konsolidierungskurs tatsachlich beschreiten, bietet er nicht. Deshalb l6st er die aktuelle
Problemlage nicht. Das Haus steht in Flammen, der neue Vertrag sieht vor, kiinftig das Spiel mit
dem Feuer zu untersagen. Falsch ist das nicht, aber das Feuer brennt erst einmal weiter. Die
beschriebenen Schwachen des Fiskalpakts werden dazu fithren, dass die meisten
Marktteilnehmer ihn wohl einfach ignorieren werden. Doch jenseits des Fiskalpakts scheint
zurzeit kein umfassender Losungsansatz mehr vorzuliegen, der politisch und rechtlich
umsetzbar scheint.

7 - Eurobonds sind zum jetzigen Zeitpunkt keine Losung mehr. Zwar gibt es zahlreiche stimmige
Vorschlage, die gemeinschaftliche Garantien und Konditionalitdt klug miteinander verbinden.
Aber die Befiirworter einer Gemeinschaftshaftung, zu denen auch ich gehdre, miissen
anerkennen, dass die politische Debatte in Deutschland vorerst nicht gewonnen werden konnte.
Auferdem ist seit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur EFSF auch die
verfassungsrechtliche Hiirde klar beschrieben. Diese Entwicklungen zu leugnen, wire
realitatsfern. Es gibt aber gute Vorschlage zu einer partiellen Gemeinschaftshaftung. Diese
sollten umgesetzt werden - aber mit einem starken Fokus auf Konditionalitit. Die Faustregel
sollte sein, dass am Ende so viel Gemeinschaftshaftung wie dringend ndtig, aber so wenig wie
moglich eingefiihrt wird.

8 - Gegeniiber der oft beschworenen ,groflen” EZB-Lésung bin ich sehr skeptisch. Es geht hier
nicht um die LTRO (néachster Punkt), sondern um die direkte oder indirekte Finanzierung von
Staatsschulden durch die EZB (Stichworte: ESM-Zugang zur EZB oder breites quantitative
easing). Aus meiner Sicht fehlt solchen Ansatzen die juristische und legitimatorische
Verankerung. Anders als in den Vereinigten Staaten hat die Notenbank im Euroraum bei 17
unterschiedlichen Staaten keine Handlungsgrundlage, um zu entscheiden, welche Papiere
welcher Lander sie zu welchem Zeitpunkt ankauft. Dass Silvio Berlusconi faktisch durch die von
der EZB gesteuerten hohen Anleihezinsen aus dem Amt gedrangt wurde, hat wohl die wenigsten
liberzeugten Europder gestort - eine demokratische Grundlage fiir diese Art diskretionarer
Politikteilnahme durch eine unabhéngige Zentralbank gibt es nicht. Sie sollte auf keinen Fall zur
Regel werden. Die EZB darf nicht iiber Konditionalitidten verhandeln und sollte das auch nicht



tun. Das dringend notwendige Quid pro quo - bessere Anleihekonditionen gegen
Gegenleistungen - kann es tiber die EZB nicht geben. Deshalb hat Prasident Draghi recht, wenn
er auf den "Geist" der EU-Vertrage verweist und sich Anleihekéufen iiber ein zur elementaren
Funktionsweise des Euroraums notwendiges Mindestmaf3 hinaus widersetzt. Ein ESM-Zugang
zur EZB konnte diese Problematik 16sen; ich bin allerdings skeptisch, dass er die
legitimatorischen Herausforderungen beantwortet. Die EZB sollte nicht deshalb genutzt werden,
weil in den Parlamenten der AAA-Lander keine Bereitschaft besteht, die finanzielle Ausstattung
des ESM direkt zu erhohen. Eine Erhohung der Brandschutzmauer iiber den Umweg der EZB
verschiebt die legitimatorischen Probleme in die Zukunft und wird an den Finanzmarkten nur
kurzfristig die Uberzeugung vermitteln, die Garantiebereitschaft in den AAA-Lindern sei
gestiegen.

9 - Die LTROs der EZB sind ein kurzfristiges Stabilisierungselement, aber keine langfristig
greifende Losungsmafinahme. Zwar tragt die fast unbegrenzte Bereitstellung von Liquiditat
sowohl zur Stabilisierung von Bankbilanzen bei als auch zur Nachfragesteigerung von
Staatsanleihen problembehafteter Lander. Ich gehe davon aus, dass die beiden LTROs schon
jetzt ihre Wirkungskraft verlieren. Sie haben also kurzfristig dazu beigetragen, das Feuer unter
Kontrolle zu halten - geléscht haben sie das Feuer nicht.

10 - Ich halte eine echte Kombination von EFSF und ESM weiterhin fiir den richtigen Weg, um
klar zu vermitteln, dass die AAA-Lander bereit sind, ihre Garantiesummen zu erhohen. Zum
Hintergrund: Lange war geplant, den befristeten Rettungsfonds EFSF faktisch im dauerhaften
ESM aufgehen zu lassen. Die schon ausgereichten Kredite durch die EFSF von rund 200
Milliarden Euro (hier ist das zweite griechische Programm schon beriticksichtigt) sollten von der
im ESM zur Verfiigung stehenden Summe von 500 Milliarden abgezogen werden. Nun gab es
lange eine Debatte dariiber, einfach den Passus zur Verrechnung beider Instrumente im noch
nicht verabschiedeten ESM-Vertrag zu streichen und die Garantiesumme im Euroraum deutlich
zu steigern. Damit stiinde Europa effektives Garantievolumen von fast einer Billion Euro zur
Verfiigung. Wenn die EFSF bis zum Beginn des ESM ihren Kreditrahmen von 440 Milliarden
Euro komplett ausreizen wiirde, waren es genau 940 Milliarden Euro - auf Grundlage der schon
beschlossenen EFSF-Programme immerhin rund 750 Milliarden. Die oft gerade in
Finanzmarktkreisen zitierte Zahl von 1 Billion Euro ware so gut wie erreicht - aber nicht tiber
eine absurde Hebelkonstruktion, sondern tiber tatsachliche Garantien.

11 - Der grofde Vorteil des hoheren Garantierahmens lage darin, dass er automatisch zeitlich
befristet ware. Vom 1. Juli 2013 an kann die EFSF keine neuen Programme auflegen, von diesem
Zeitpunkt an wiirde das europaische Garantievolumen stetig sinken, weil die EFSF-Anleihen
sukzessive ihr Laufzeitende erreichen und nicht neu aufgelegt werden konnen. Bei zehnjahrigen
Laufzeiten der EFSF-Anleihen wire das Ende der EFSF-Garantien spatestens 2023 erreicht. Und
das mogliche Garantievolumen im Euroraum wiirde dann wieder dem heute angedachten
Maximalrahmen des ESM von 500 Milliarden Euro entsprechen. Auch politisch und rechtlich
ware diese Losung durchaus attraktiv. Der Bundestag miisste weder den EFSF-Garantierahmen
erweitern, noch ein deutlich hoheres Volumen im ESM vorsehen. Die schon lange bekannte
Summe von 500 Milliarden wiirde im ESM festgeschrieben. Die zeitliche Befristung konnte die
Bedenken des Bundesverfassungsgerichts zerstreuen. So erscheint das Unterfangen realisierbar,
auch wenn der Gesamtrahmen deutscher Garantien wahrend der Parallelphase von EFSF und
ESM in der Tat auf rund 450 Milliarden Euro ansteigen wiirde - je nach konkreter Ausgestaltung
des ESM. Allerdings miisste der ,Doppel-Whopper* (siehe meinen Beitrag in der FAZ am 11.



Januar 2012) ernst gemeint sein: Was jetzt im ESM-Vertrag als ,Kombination“ der beiden
Instrumente diskutiert wird, nimlich die Ubertragung der ungenutzten EFSF-Mittel in den ESM,
ist noch keine Losung. Denn solange die konsolidierte Kreditsumme von ESM und EFSF auf 700
Milliarden Euro begrenzt ist (dies ist zurzeit vorgesehen), ist kein echter Fortschritt erzielt,
zumal die Einzahlung in den ESM ja erst sukzessive erfolgt.

12 - Die echte Kombination von EFSF und ESM wiirde dagegen die oft zitierte Brandschutzmauer
deutlich erh6hen. Zudem: Im Gegensatz zu absurden Hebelkonstruktionen ware diese Losung
transparent und einfach kommunizierbar. Der ESM wiirde als eine Art europdischer
Wahrungsfonds die Konditionalitdten mit den tiberschuldeten Landern aushandeln und Kredite
ausreichen. Die neue Gesamtsumme von fast 1 Billion wiirde zudem Anleihekaufe durch den
ESM im Sekunddrmarkt glaubwiirdig machen und konnte die EZB aus ihrer heutigen
Zwickmiihle befreien. Anders als die EZB-Anleihekaufe unterldgen die ESM-Aktivitdaten der
Kontrolle durch die nationalen Parlamente. Bleibt die Frage, ob der politische Wille zur
Ausweitung deutscher Garantien tatsachlich besteht. Die vergangenen Monate haben gezeigt,
dass alle Versuche, sich an dieser Frage tliber juristische oder finanzielle Umwege vorbei zu
mogeln, zum Scheitern verurteilt sind. Die Kombination aus EFSF und ESM wiére eine gute
Gelegenheit, diesen politischen Willen in einem auch fiir Euro-Skeptiker akzeptablen
Gesamtpaket zum Ausdruck zu bringen. Das sollte uns der Euro wert sein.
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