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(Beginn: 13.06 Uhr)

Vorsitzende Petra Merkel: Sehr geehrte
Damen und Herren! Der Haushaltsausschuss
des Deutschen Bundestages hat in seiner
45. Sitzung am 9. Februar 2011 einvernehm-
lich beschlossen, eine öffentliche Anhörung
zur künftigen haushalts- und wirtschaftspoliti-
schen Koordinierung in der Europäischen
Union durchzuführen.

Ich rufe den einzigen Punkt der Tages-
ordnung auf:

Öffentliche Anhörung zu einer haushalts- und
wirtschaftspolitischen Koordinierung in der
EU

Berichterstatter:
Abg. Norbert Barthle (CDU/CSU)

Mitberichterstatter:
Abg. Carsten Schneider (Erfurt) (SPD)
Abg. Otto Fricke (FDP)
Abg. Dr. Gesine Lötzsch (DIE LINKE)
Abg. Alexander Bonde (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN)

Unter Bezugnahme auf die Ratsdokumente

- Unterrichtung durch die Bundesregierung
Vorschlag für eine Verordnung des Euro-
päischen Parlaments und des Rates zur
Änderung der Verordnung (EG) Nr. 1466/97
über den Ausbau der haushaltspolitischen
Überwachung und der Überwachung und
Koordinierung der Wirtschaftspolitiken
Ratsdok.-Nr. 14520/10
Sammelübersicht Drucksache 17/3608
lfd. Nr. A.15

Federführend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:
Finanzausschuss
Ausschuss für Wirtschaft und Technologie
Ausschuss für die Angelegenheiten der Euro-
päischen Union

- Unterrichtung durch die Bundesregierung
Vorschlag für eine Verordnung (EU) Nr. .../...
des Rates zur Änderung der Verordnung (EG)
Nr. 1467/97 über die Beschleunigung und Klä-
rung des Verfahrens bei einem übermäßigen
Defizit
Ratsdok.-Nr. 14496/10

Sammelübersicht Drucksache 17/3608
lfd. Nr. A.12

Federführend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:
Finanzausschuss
Ausschuss für Wirtschaft und Technologie
Ausschuss für die Angelegenheiten der Euro-
päischen Union

- Unterrichtung durch die Bundesregierung
Vorschlag für eine Richtlinie des Rates über
die Anforderungen an die haushaltspolitischen
Rahmen der Mitgliedstaaten
Ratsdok.-Nr. 14497/10
Sammelübersicht Drucksache 17/3608
lfd. Nr. A.13

Federführend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:
Finanzausschuss
Ausschuss für Wirtschaft und Technologie
Ausschuss für die Angelegenheiten der Euro-
päischen Union

- Unterrichtung durch die Bundesregierung
Vorschlag für eine Verordnung des Euro-
päischen Parlaments und des Rates über die
wirksame Durchsetzung der haushaltspoliti-
schen Überwachung im Euro-Währungsgebiet
Ratsdok.-Nr. 14498/10
Sammelübersicht Drucksache 17/3608
lfd. Nr. A.14

Federführend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:
Finanzausschuss
Ausschuss für Wirtschaft und Technologie
Ausschuss für die Angelegenheiten der Euro-
päischen Union

Zu dieser Veranstaltung darf ich die ein-
geladenen Sachverständigen besonders
herzlich willkommen heißen. Schönen Dank,
dass Sie mit Ihrer Teilnahme und mit Ihren
schriftlichen Stellungnahmen einen wichtigen
Beitrag zu unserer Arbeit leisten! Ein beson-
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derer Dank gilt Frau Professor Rodrigues, die
sehr kurzfristig für Professor Bofinger einge-
sprungen ist. Frau Rodrigues wird ihre Re-
debeiträge in englischer Sprache einbringen.
Auf den Tischen liegen Kopfhörer, über die
die Übersetzung ins Deutsche zugänglich ist.
Ich begrüße bei dieser Gelegenheit auch die
Dolmetscherinnen. Ebenso willkommen
heiße ich selbstverständlich die Vertreter der
mitberatenden Ausschüsse.

Gestatten Sie mir, vor Eintritt in die ei-
gentliche Thematik noch einige Anmerkun-
gen zur Organisation und zum Ablauf der
Anhörung zu machen. Die Stellungnahmen
der Sachverständigen sind ausgelegt. Sie
wurden zur Ausschussdrucksache 2936 zu-
sammengefasst und dienen als Grundlagen
für Fragen.

Da die Abgabe von Eingangsstatements
nicht vorgesehen ist, tritt der Ausschuss so-
fort in die erste Fragerunde ein. In der ersten
Fragerunde kommen zunächst die haus-
haltspolitischen Sprecherinnen und Sprecher
der Fraktionen als Berichterstatterinnen und
Berichterstatter zu Wort. Gemäß der Ob-
leutevereinbarung werde ich bei dieser Anhö-
rung auch in den weiteren Fragerunden je
Fraktion einmal das Fragerecht ausüben
lassen. Nach der ersten Runde bitte ich die
Obleute, die Koordination der weiteren Fra-
gerunden zu übernehmen und mir auch die
Fragesteller ihrer Fraktionen aus den mit-
beratenden Ausschüssen zu benennen.

Die Regel, dass jede Fragestellerin und
jeder Fragesteller entweder zwei Fragen an
ein und denselben Sachverständigen oder
eine Frage an zwei Sachverständige stellen
kann - sie hat sich in früheren Anhörungen
bewährt -, gilt auch bei dieser Anhörung.
Weitere Fragen sind in der nächsten Frage-
runde möglich.

Ich bitte Sie, die Handys entweder auf
„lautlos“ zu stellen oder auszuschalten. Im
Haushaltsausschuss gibt es eine Regel, die
besagt, dass man 5 Euro zahlen muss, wenn
ein Handy irgendwelche Töne von sich gibt.

Norbert Barthle (CDU/CSU): Ich will mich
zunächst bei den Sachverständigen
bedanken, dass sie so schnell und kurzfristig
bereit waren, zu dieser Anhörung zu kom-
men, die, wie man an dem gefüllten Saal
erkennen kann, ein breites öffentliches Inte-
resse erfährt. Ich nehme an, dass dieses
öffentliche Interesse auch auf die jüngsten

Ereignisse zurückzuführen ist. Es gab dieser
Tage in Brüssel ein Treffen der Staats- und
Regierungschefs. Das hat seine Spuren in
den Medien hinterlassen und wird sicherlich
auch auf unsere heutige Anhörung Einfluss
nehmen, wenn es darum geht, sich über die
haushalts- und wirtschaftspolitische Koordi-
nierung in der EU zu unterhalten.

Ich möchte gern Herrn Professor Dr. Axel
Weber und Herrn Dr. Thomas Mayer fragen,
wie sie vor dem Hintergrund der häufig be-
klagten wirtschaftlichen Ungleichgewichte
innerhalb der EU und der daraus resultieren-
den Folgen, die sich bei unterschiedlicher
Staatsverschuldung, insbesondere bei den
sehr stark auseinanderlaufenden Spreads,
auf die jeweiligen Staatsanleihen auswirken,
die Tatsache beurteilen, dass man innerhalb
Europas den Rückkauf von Staatsanleihen
andenkt, und wie ein solcher Rückkauf aus-
gestaltet sein müsste.

Sachverständiger Prof. Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Man muss an
dieser Stelle klar sagen, was man mit „Rück-
kauf von Staatsanleihen“ meint. Ich halte den
Rückkauf von Staatsanleihen als Teil eines
solchen EU-Programms nicht für besonders
zielführend. Ein solcher Rückkauf würde an
der Höhe der außenstehenden Staatsver-
schuldung nicht allzu viel ändern, es sei
denn, es käme zu massiven Abschlägen bei
den zurückzukaufenden Staatspapieren.
Noch nie in der Vergangenheit ist dadurch
das Problem einer Staatsschuldenkrise ge-
löst worden.

Vielleicht zielt diese Frage auf die vor-
gestrige Einigung. Wenn ich über die Rück-
käufe von Staatsanleihen oder über die In-
strumente zur Finanzierung dieser Rück-
käufe rede, dann beziehe ich mich ganz be-
wusst auf Sekundärmarktinterventionen, das
heißt auf den Rückkauf des bestehenden,
umlaufenden Staatspapierbestandes, entwe-
der über einen Kredit zu günstigen Bedin-
gungen an das jeweilige Land oder über den
Fonds selbst, über den Sekundärmarkt. Ich
halte einen solchen Weg für sehr problema-
tisch.

Am Wochenende ist aber etwas anderes
besprochen worden - die Details sind noch
nicht bekannt -: die Möglichkeit der Interven-
tion am Primärmarkt. Wenn dies darauf hi-
nausläuft, dass man, statt Kredite zu gewäh-
ren, Anleihen bei einer gegebenen Emission
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übernimmt, dann hat man die Alternative
zwischen zwei Instrumenten, die durchaus
austauschbar sind, aber nur, wenn folgende
Bedingungen gelten:

Erstens. Die Konditionen, zu denen vom
Fonds ein Kredit an ein Drittland gewährt
wird, sind dieselben Konditionen, zu denen
der Fonds Anleihen in einer Primäremission
aufkauft. Das heißt, vollkommene Substitute
sind Bedingung.

Zweitens. Die Volumina, die zum Beispiel
ein Land wie Griechenland bei Hilfskrediten
in Höhe von 110 Milliarden Euro hat, müssen
auf solche Primärmarktkäufe angerechnet
werden. Das heißt, wenn das Ganze unter
den Bedingungen stattfindet, unter denen
auch sonst Kredite gewährt werden, dann ist
der Ankauf einer Anleihe des emittierenden
Landes durchaus ein Instrument, das man
als Substitut, also als gleichwertige Alterna-
tive zur Kreditgewährung, ansehen kann. Ich
möchte das mit der Diskussion über Schul-
denrückkäufe am Sekundärmarkt nicht in
Verbindung bringen.

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich möchte unterschei-
den zwischen dem Regime, das es ab 2013
geben soll, und dem Übergang von der Ge-
genwart bis dorthin. Hinsichtlich des Re-
gimes ab 2013 sehe ich es so ähnlich wie
Professor Weber: Ab 2013 sollten Rückkäufe
am Sekundärmarkt nicht getätigt werden. Ich
teile Professor Webers Einschätzung, dass
Bond-Käufe am Primärmarkt, wenn sie im
Rahmen eines Programms stattfinden, das
konditional ist, substitutiv, also gleichwertig
mit der Kreditgewährung, sein müssen. Die
Frage ist: Wie kommen wir dahin? Zurzeit ist
es natürlich sehr schwierig, den Privatsektor
an Zahlungsausfällen von EWU-Staaten zu
beteiligen; denn die Collective Action
Clauses sollen, wie wir alle wissen, erst ab
2013 gelten.

Was macht man aber mit den Schulden
hier und heute? Für Bond-Rückkäufe am
Sekundärmarkt sollte es durchaus Platz ge-
ben. Wenn man jetzt am Sekundärmarkt
Bonds zu Abschlägen zurückkauft, dann
kann man den Privatsektor dadurch beteili-
gen, dass man ihn dazu bringt, auf einen Teil
seiner Forderungen zu verzichten, die er
ansonsten nach dem Ende der Laufzeit eines
Bonds erfüllt bekäme. Der eingepreiste Ab-
schlag für Griechenland liegt zwischen 20

und 25 Prozent. Damit kann man - darin
stimme ich Professor Weber ebenfalls zu -
zwar keine vollständige Umschuldung errei-
chen, aber man kann einen Schritt in Rich-
tung Beteiligung des Privatsektors vollziehen.

Was passiert, wenn das nicht getan wird?
Dann werden auslaufende Staatsanleihen
durch den öffentlichen Sektor pari zu
100 Prozent ersetzt. Das geschieht zurzeit im
Griechenland-Programm. Wenn dieses Pro-
gramm den Finanzierungsbedarf Griechen-
lands nächstes Jahr nicht vollständig deckt -
die Schätzungen sind, dass zusätzlich etwa
30 bis 40 Milliarden Euro gebraucht wer-
den -, wird es ein neues Programm geben.
Wenn sich Griechenland 2013 nicht wesent-
lich gebessert hat, dann wird man keine grie-
chischen Staatsanleihen mit Collective Action
Clauses am Markt absetzen können. Dann
braucht man ein weiteres Programm. So wird
sich das meines Erachtens im Wesentlichen
fortsetzen, bis der Privatsektor ganz
herausgekauft ist. Griechenland zum Beispiel
wäre dann einzig und allein Schuldner des
öffentlichen Sektors.

Meine letzte Bemerkung: Wie wollen Sie
glaubhaft vermitteln, dass sich der Privat-
sektor ab 2013 bei Umschuldungen über-
schuldeter Länder beteiligt, wenn Sie jetzt für
das vielleicht am höchsten verschuldete
Land, das zudem noch unter den erschwe-
renden Umständen nicht korrekt vorgelegter
Zahlen in diese Situation geraten ist, eine
Lösung ohne jegliche Beteiligung des Privat-
sektors herbeiführen? Nach einem solchen
Präzedenzfall zu sagen, es werde später ein
anderes Regime geben, ist nicht glaubwür-
dig.

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Bevor ich
zu den Detailfragen komme, habe ich zwei
globale Fragen.

Die erste richtet sich an Herrn Professor
Weber: In Ihrer Stellungnahme setzen Sie
sich mit der Krisenprävention auseinander.
Hilft der am vergangenen Wochenende be-
schlossene Euro-Pakt für Wettbewerbsfähig-
keit - soweit es sich derzeit anhand der vor-
liegenden Unterlagen beurteilen lässt - in
irgendeiner Art und Weise, wirtschaftliche
Ungleichgewichte, mangelnde Koordinierung
etc. zu beseitigen?

Die zweite Frage geht an Herrn Professor
Sinn: Bedeutet die von Herrn Professor We-
ber bereits für gut befundene Primärmarkt-
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aktivität, also der Kauf von Anleihen am Pri-
märmarkt, nicht mehr oder weniger die Ein-
führung eines Euro-Bonds, auch unter dem
Gesichtspunkt, dass eine Erhöhung des
Bürgschaftsvolumens des Bundes über das
bisher gegebene Maß hinaus angedacht ist,
um das AAA-Rating für den ESM zu garan-
tieren?

Sachverständiger Prof. Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Ich glaube, dass
die Elemente des Pakts für Wettbe-
werbsfähigkeit, so wie sie ursprünglich dis-
kutiert wurden, in die richtige Richtung ge-
hen. Wettbewerbsfähigkeit ist jetzt natürlich
eines der grundlegenden wirtschaftlichen
Probleme vieler Peripherieländer. Deshalb
reicht ein nur auf Stabilität der öffentlichen
Finanzen gerichtetes Rahmenwerk wie der
Stabilitäts- und Wachstumspakt nicht aus.
Wir haben ja gesehen, dass neben den wirt-
schaftlichen Problemen, die sich ausgeweitet
haben, weitere Probleme aufgetaucht sind,
die ihren Ursprung letztendlich in anderen
Bereichen als in den öffentlichen Finanzen
haben. Deswegen müssen wir in Zukunft
auch für mehr wirtschaftliche Kohärenz sor-
gen, um die Stabilität der Währungsunion zu
schützen.

Die Herstellung wirtschaftlicher Kohärenz
war vor Beginn der Währungsunion durch die
Konvergenzkriterien klar vorgegeben. Seit
Beginn der Währungsunion wurde dieser
Kohärenzzwang von vielen Mitgliedern nicht
mehr so normativ empfunden wie zuvor in
der Phase des Beitritts. Deswegen kam es
zu Politiken, die in verschiedenen Bereichen
zu Problemen geführt haben. Mangelnde
Wettbewerbsfähigkeit ist eines der Probleme.
In diesem Zusammenhang möchte ich zwei
einschränkende Bemerkungen machen:

Erstens. Wir müssen uns sehr davor in
Acht nehmen, dieses Wettbewerbsrahmen-
werk so auszugestalten, dass es zu einer
dirigistischen Feinsteuerung verkommt, die
zu stark in Marktprozesse eingreift. Ich halte
es vielmehr für richtig - hier spielen ja auch
Lohnstückkosten und die Lohnentwicklung
eine Rolle -, dass, wie jetzt vorgesehen, die
Tarifautonomie grundsätzlich beibehalten
wird und produktivitätsorientierte Abschlüsse
in den Vordergrund gestellt werden. Wettbe-
werbsfähigkeit sollte als langfristiger Orientie-
rungsrahmen dienen. Im Bereich der Wirt-
schaftspolitiken sollte allgemein für mehr

Kohärenz gesorgt werden, indem man
Standortfaktoren beeinflusst, zum Beispiel
durch die Anpassung der Pensionsalter oder
durch die Angleichung der Unterneh-
mensteuersysteme. Ein solches Rahmen-
werk halte ich grundsätzlich für notwendig.

Zweitens. Bei der Frage der Verbindlich-
keit dieses Rahmenwerkes gibt es meines
Erachtens deutlichen Nachsteuerungsbedarf.
Solange das Ganze nicht mehr ist als eine
politische Willenserklärung, ein Sonderver-
trag unter Mitgliedern der Währungsunion,
der eine freiwillige Verpflichtung beinhaltet,
über die allgemeinen Regeln der EU hinaus-
zugehen, aber nicht verbindlich ist, und es
keinen politischen Prozess der Beobachtung
der Zielerklärungen gibt und auch keine Me-
chanismen definiert werden, wie bei Zielab-
weichungen nach- und gegengesteuert und
bei bewussten Zielvernachlässigungen
eventuell auch sanktioniert wird, halte ich
diese Verpflichtung, auch wenn sie im Kern
richtig und notwendig ist, nicht für geeignet,
eine grundsätzliche Wende für die Zukunft zu
bewirken. Hier müsste man das Instrumenta-
rium nicht nur, wie geplant, durch einen ent-
sprechenden Beobachtungsprozess härten,
sondern auch durch einen sanktions-
bewehrten Korrekturprozess, durch den wirt-
schaftspolitische Kehrtwenden und Korrektu-
ren verpflichtend gemacht würden.

Sachverständiger Prof. Dr. Hans-Werner
Sinn (Ifo-Institut e. V.): Grundsätzlich gibt es
keinen Unterschied zwischen einem Kauf
von Anleihen, die neu emittiert werden, und
einer direkten Kreditvergabe. Auch bei einer
Kreditvergabe muss ich von demjenigen,
dem ich den Kredit gegeben habe, eine
Quittung verlangen. Nichts anderes ist im
Grunde eine Anleihe. Der einzige Unter-
schied ist: Die Anleihe ist am Markt handel-
bar, was dem Luxemburger Fonds noch ge-
wisse Vorteile verschafft.

Hier gilt, was Herr Professor Weber ge-
sagt hat: Solange die Anleihenkäufe auf dem
Primärmarkt zulasten der Kredite gehen, wie
sie Griechenland oder Irland gegeben wur-
den, ist das überhaupt kein Problem. Es ist
allerdings erforderlich, dass das Ganze in-
nerhalb der Kontingente geschieht, die für
den Fall festgelegt werden, dass ein Land in
einer ernsten Liquiditätskrise steckt. Außer-
dem muss gelten, dass alle IWF-Konditionen
erfüllt sind und damit der IWF einen Teil des



Haushaltsausschuss 13
[48. Sitzung am 14. März 2011]

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST

Geldes beisteuert und dass die Zinsen über
dem Marktzins liegen.

Es müssen also all die Voraussetzungen,
die einen Anleihenkauf für ein Land unattrak-
tiv machen, vorliegen und ein Kontingent
festgelegt sein. Wenn dann aus diesem Kon-
tingent zum Teil ein direkter Anleihenkauf
und zum Teil eine Kreditvergabe zu festen
Konditionen erfolgt, kann das dem Steuer-
zahler egal sein. Da gibt es keinen Unter-
schied.

Otto Fricke (FDP): Meine erste Frage geht
an Herrn Professor Sinn. Kann man nach
dem, was Herr Dr. Mayer zur Frage der
Abschläge ausgeführt hat, schlussfolgern,
dass ein Haircut der einzige Weg neben dem
Kauf mit Abschlag ist? Ist das möglicher-
weise die einzige ökonomisch vernünftige
Lösung angesichts der Tatsache, dass es
weiterhin kein Insolvenzverfahren und keine
Sanktionen gibt, zugleich aber auch niemand
Angst vor einem Totalausfall haben muss?

Die zweite Frage geht an Herrn Weber.
Was sind aus Ihrer Sicht die größten Gefah-
ren bei einem „kontrollierten Haircut“, also
einer kontrollierten Umschuldung? Was wä-
ren insbesondere für die Bundesrepublik, für
die wir ja politisch verantwortlich sind, die
schlimmsten Konsequenzen? Um diese
Frage kreisen ja unsere Überlegungen, und
wir alle haben eine grobe Vorstellung davon.
Anstatt darum herumzureden, sollten wir ehr-
licherweise sagen: Es gibt Alternativen; man
muss nur schauen, was passiert, wenn man
es entweder kontrolliert oder unkontrolliert an
die Wand fahren lässt.

Sachverständiger Prof. Dr. Hans-Werner
Sinn (Ifo-Institut e. V.): Zu dieser Frage
möchte ich zunächst etwas Grundsätzliches
sagen. Der Euro-Verbund ist eine Wäh-
rungsunion ohne Wechselkursrisiko für Ka-
pitalbewegungen, entspricht aber nicht einem
Nationalstaat, in dem die Einzelstaaten ihre
Souveränität aufgegeben haben. Vor einem
solchen Hintergrund besteht die Gefahr, dass
es übermäßige Kapitalbewegungen zwischen
den Ländern gibt. Deutschland hat unter dem
extremen Kapitalexport der letzten Jahre
sehr stark gelitten. Seit 2002 wurden
1 060 Milliarden Euro netto an Kapital in an-
dere Länder exportiert. Dieser Kapitalexport
hat dort ein starkes Wirtschaftswachstum mit
importiertem Geld ermöglicht und bei uns

eine Flaute hervorgerufen: Unsere Importe
sind zurückgegangen, in anderen Ländern
stiegen sie an. All das hat unsere Außen-
handelsüberschüsse und deren Defizite er-
zeugt. Die von uns kritisierten Ungleichge-
wichte im Außenhandel sind also ebenso wie
die Blase, die sich in den südlichen Ländern
gebildet hat und dann geplatzt ist, das Er-
gebnis dieser leichten Kapitalflüsse.

Im Zusammenhang mit dem Euro-Pakt für
Wettbewerbsfähigkeit wird jetzt ja diskutiert,
dass Europa dringend bessere Regeln
braucht, um Verantwortlichkeit bei der Kre-
ditaufnahme und -vergabe herzustellen, so-
wohl im privaten als auch im öffentlichen
Sektor. Im privaten Sektor ist an das Basel-
System zu denken. Derzeit muss eine deut-
sche Bank Kredite für den Kauf griechischer
Staatspapiere ja nicht einmal mit Eigenkapi-
tal unterlegen. Im öffentlichen Sektor sind
Schuldenschranken, zum Beispiel politischer
Art, zu nennen. Man kann sich auch der
Kontrolle der Märke bedienen. Das geht aber
nur, wenn die Gläubiger das Risiko mittra-
gen. Es ist fundamental für die Funktions-
fähigkeit des Euro-Raums, dass derjenige,
der einen Kredit vergibt, zumindest zum Teil
geradestehen muss, wenn der Schuldner
Schwierigkeiten mit der Rückzahlung hat.
Das verstehe ich unter Beteiligung der Ban-
ken.

Den Rückkauf von Altschulden zu herr-
schenden Marktabschlägen als Beteiligung
der Banken zu titulieren - bei Griechenland
also circa 30 bis 35 Prozent -, halte ich für
reine Semantik. Denn das ist nichts, was den
Banken in irgendeiner Weise wehtut. Im Ge-
genteil: Es hilft ihnen sogar. Die bedenken-
lose Kreditvergabe wird erleichtert, weil man
die problematischen Papiere an den europäi-
schen Fonds abstoßen kann.

Wir brauchen keine Erleichterung dieser
Kreditvergabe und auch keine Anreizsys-
teme, die das für die Banken angenehmer
machen, sondern wir brauchen genau das
Gegenteil: Maßnahmen, die wehtun. Ein
solches Rückkaufprogramm, das man ver-
klausuliert als „freiwillige Beteiligung der
Banken“ bezeichnet, tut nicht weh. Ich
glaube, es ist nicht korrekt und auch sachlich
nicht geboten, das Problem auf semantische
und nicht auf inhaltliche Weise anzugehen.

Die EEAG, die European Economic Advi-
sory Group, ein Sachverständigenrat, der
aus sieben Ökonomen besteht, hat in der
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vorletzten Woche in Brüssel das von ihr vor-
geschlagene dreistufige Verfahren erläutert.
Man unterscheidet zwischen einer Liquidi-
tätskrise, einer drohenden Insolvenz und
einer vollen Insolvenz. Bei einer Liquiditäts-
krise, die zeitlich begrenzt sein muss, gibt es
großzügig Geld, wie in den Fällen Irland oder
Griechenland. Wenn die Zeit abgelaufen ist,
muss aber etwas anderes geschehen. Dann
gibt es ein Verfahren mit Haircuts, bei dem
man tranchenweise nur die jeweils fällige
Staatsschuld behandelt, ohne dass dies
schon der Super-GAU ist. Die Papiere wer-
den, ähnlich wie bei Brady-Bonds, in neue
Papiere, die ein Land ausgibt, umgewandelt.
Diese sind partiell gesichert durch die Staa-
tengemeinschaft. Darin liegt die Hilfe. Wenn
auch das nicht fruchtet, gibt es zum Schluss
eine große Insolvenz. Nach meiner Ansicht
brauchen wir dringend ein solches Verfahren.

Wir brauchen nicht nur politisch festge-
legte Schuldengrenzen oder mehr Macht für
die Kommission, damit die Budgets beauf-
sichtigt werden können - mein Vertrauen in
diesen Mechanismus ist begrenzt -, sondern
wir brauchen auch klare Regeln für den Pro-
zess von einer Liquiditätskrise hin bis zur
vollen Insolvenz. Nach der Liquiditätskrise
kann nicht sofort die volle Insolvenz folgen.
Dazwischen muss es irgendetwas geben.
Darauf müsste sich die Politik konzentrieren.
Das liegt insbesondere im deutschen Inte-
resse; denn eines ist klar: Je großzügiger wir
diese Rettungssysteme ausgestalten - quasi
verschenken wir an die ausländischen Staa-
ten als Kreditnehmer die Bonität Deutsch-
lands -, umso größer wird der Kapitalabfluss
aus Deutschland sein, was zulasten der In-
vestitionen in Deutschland und zulasten des
Wachstums in Deutschland geht. Das, wo-
runter wir 15 Jahre lang gelitten haben, näm-
lich der enorme Kapitalabfluss unter dem
Euro, würden wir dann stückchenweise per-
petuieren. Insofern berühren diese Fragen
nicht nur das Haushaltsrecht, sondern auch
die Prosperität unseres Landes.

Sachverständiger Prof. Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Ich will an eines
erinnern: Grundsätzlich gilt die No-bail-out-
Klausel des Vertrages von Maastricht; sie
sollte auch in Zukunft gelten. Solange ein
Mitgliedsland der EU seine Schulden nicht
aus Eigenmitteln zurückkauft, setzt der
Schuldenrückkauf Mittel Dritter - in der Regel

zu günstigen Konditionen - voraus. Das
heißt, wir bewegen uns mit diesem Instru-
ment klar außerhalb der No-bail-out-Klausel,
die ja im Grundsatz erhalten bleiben soll.

Wie ist ein Schuldenrückkauf mit Eigen-
mitteln zu bewerten? Sie haben am Wo-
chenende vielleicht gehört - auch wir sind
weitestgehend nur über die Presse infor-
miert -, dass die Griechen im Rahmen der
Einigung Privatisierungserlöse in Höhe von
50 Milliarden Euro für einen solchen Schul-
denrückkauf vorgesehen haben. Es ist eine
eigenverantwortliche Entscheidung, die Ei-
genmittel so zu verwenden. Ich habe eine
gewisse Skepsis zum Ausdruck gebracht und
gefragt, ob man Entschuldung wirklich da-
rüber betreiben kann. Gegen das Instrument
des Schuldenrückkaufs ist aber grundsätzlich
nichts einzuwenden, wenn Eigenmittel ge-
nutzt werden.

Der Schuldenrückkauf aus Fremdmitteln
ist meines Erachtens - wir reden da über den
Sekundärmarkt - nichts anderes als eine in
der Regel auf Finanzinstitute konzentrierte
Begünstigung privater Gläubiger. Dieser
Schuldenrückkauf erfolgt zugunsten des
Schuldnerstaates und der Steuerzahler in
dem Schuldnerstaat und zulasten der Steu-
erzahler in den Ländern, die Geldgeber sind.
Insofern ist mit diesem Instrument ein erheb-
liches moralisches Risiko verbunden. Das gilt
sowohl für die privaten Investoren als auch
für die Länder, die diese Mittel empfangen
und damit ein Schuldenrückkaufprogramm
auflegen. Das führt zu Verzerrungen an den
Anleihemärkten, die nicht zu vernachlässigen
sind. Letztendlich - das halte ich für ein sehr
großes Problem - ist das ein vollkommen
intransparenter und im Vergleich zu zins-
günstigen Hilfskrediten ein sogar noch grö-
ßerer Transfer an das Hilfe empfangende
Land, weil zusätzlich ein Abschlag erfolgt. Ich
halte also nicht allzu viel von diesen Schul-
denrückkäufen.

Sie haben nach der Organisation des
Schuldenrückkaufs über einen Haircut ge-
fragt. In den USA hat die Federal Reserve im
Rahmen des TAF-Programms Kredite mit
einem erheblichen Abschlag zurückgekauft.
Das waren in der Regel Finanzaktiva, die
man denjenigen Instituten abgenommen hat,
die durch die Finanzkrise sehr stark betroffen
waren. Solange es gelingt, die Primärmarkt-
emissionen eines Landes und die Konditio-
nen dafür entweder durch Ankauf durch den
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Fonds oder durch Kreditgewährung durch
Geberländer von CDS-Spreads, die nichts
anderes sind als der Kauf einer Rückversi-
cherung gegen eine Ausfallwahrscheinlich-
keit, oder von Sekundärmarktspreads, die in
der Krise nach oben gehen, zu isolieren,
halte ich es nicht für sinnvoll, dass man dem
Markt die Verantwortung für den Verlustpro-
zess der umlaufenden Staatsverschuldung,
die immer zwischen verschiedenen Finanz-
marktakteuren hin- und hergereicht wird,
abnimmt. Das ist nichts anderes als die
Übertragung des Risikos von privaten Gläu-
bigern, also dem Markt, auf die Steuerzahler.
Das sollte man nicht tun. Deswegen stehe
ich diesem Instrument auch bezogen auf
eine Übergangsphase - das hat Herr Mayer
angedeutet - kritisch gegenüber.

Ich glaube, dass man eine ungeordnete
Insolvenz vermeiden muss. Führen Sie sich
einmal die Parallelität zu der Anhörung, die
wir hier zum Restrukturierungsgesetz durch-
geführt haben, vor Augen. Wir haben damals
im Prinzip genau die gleiche Diskussion ge-
führt: Eine ungeordnete Insolvenz eines Kre-
ditinstituts oder auch eines Staates hätte
Verwerfungen zur Folge, die weit über die
primären Wirkungen für dieses Land hinaus-
gingen. Deswegen sollte man eine ungeord-
nete Insolvenz vermeiden.

Man diskutiert zu Recht darüber, dass die
Anleiheverträge ab dem Jahr 2013 Bedin-
gungen enthalten sollen, die solche Um-
strukturierungen möglich machen. Dann wird
nämlich keine entsprechende Vertragsklau-
sel verletzt, sondern es tritt ein in den An-
leihebedingungen spezifiziertes und vorher
klar beschriebenes Ereignis ein. Der ge-
ringste Eingriff ist eine Prolongation, ein Still-
halteabkommen zu gleichen Bedingungen für
zum Beispiel weitere drei Jahre. Sie können
in den Anleihen auch härtere Bedingungen
spezifizieren. Da es solche Bedingungen in
vielen internationalen Bondverträgen aber
nicht gibt, würden Finanzierungsaufschläge
und eine nicht vorauszusagende Bereitschaft
des privaten Marktes, solche viel weiter ge-
henden Bedingungen zu akzeptieren, zu
deutlich höheren Refinanzierungskosten
führen.

Man braucht Möglichkeiten, den privaten
Sektor einzubeziehen und zu verhindern,
dass außenstehende Staatsverschuldung auf
den Steuerzahler übertragen wird - Stichwort:
Stillhalteabkommen. Ferner brauchen wir bei

den entsprechenden Primärmarktkonditionen
die Möglichkeit, dann einzugreifen, wenn sich
ein Land am Markt nicht mehr refinanzieren
kann. Beides ist hier vorgesehen.

Ich sehe nicht so sehr die Notwendigkeit,
dies in der Übergangsphase zu machen.
Letztendlich geht es hier darum, die Umver-
teilung von Verlusten am Finanzmarkt zu
vermindern. Von vielen Finanzmarktteilneh-
mern werden Sie in dieser Angelegenheit
Unterstützung bekommen. Ich glaube nicht,
dass wir Regeln für Finanzmarktinstrumente
brauchen, mit denen die außenstehende
Staatsverschuldung der betroffenen Länder
reduziert werden kann. Das geht viel besser
durch eine klare Konsolidierungspolitik, durch
Wettbewerbspolitik und durch das Wieder-
gewinnen von wirtschaftlicher Stärke. Das ist
langfristig der richtige Weg.

Dr. Gesine Lötzsch (DIE LINKE): Meine
Frage zum Abbau von Leistungsbilanzunter-
schieden richtet sich an Frau Professor
Schrooten und Frau Dr. Schwarzer.

Aus der Zivilgesellschaft heraus, von
Wissenschaftlern, aber auch von Politikern
ist ein Vorschlag für eine europäische Aus-
gleichsunion entwickelt worden. Für diejeni-
gen, die ihn noch nicht kennen, sage ich kurz
etwas dazu: Dieser Vorschlag beinhaltet,
dass in Leistungsbilanzen eines Jahres Defi-
zite oder Überschüsse nicht mehr als 3 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts betragen
dürfen. Wenn ein Land diese 3-Prozent-
Hürde reißt und die Überschüsse über meh-
rere Jahre angesammelt werden, werden
Strafgebühren fällig. Diese Gebühren sollen
in einen europäischen Fonds fließen, mit
dem der Strukturwandel innerhalb der Euro-
päischen Union gefördert werden könnte.

Meine Frage an Sie: Wie beurteilen Sie
diesen Vorschlag einer europäischen Aus-
gleichsunion als Alternative zu den vorlie-
genden Vorschlägen der EU-Kommission
und des Europäischen Rates?

Sachverständige Prof. Dr. Mechthild
Schrooten (Hochschule Bremen): Was die
Leistungsbilanzdefizite oder - im Fall von
Deutschland - die Leistungsbilanzüber-
schüsse angeht, muss man sagen - das hat
Herr Sinn angesprochen -, dass sie aufs
Engste mit den Kapitalexporten verknüpft
sind. Es gibt also immer zwei Seiten. Wir
müssen uns aber auch ganz genau ansehen,
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wo die Leistungsbilanzüberschüsse bzw.
-defizite realisiert werden. Werden sie inner-
halb der Europäischen Union realisiert oder
gegenüber anderen Ländern? Da ergibt sich
ein sehr differenziertes Bild.

Wenn wir jetzt auf die Idee kommen,
Leistungsbilanzdefizite oder -überschüsse
innerhalb der EU zu regulieren, hätten wir
einen weiteren Mechanismus, der dazu führt,
dass ein Sanktionsmechanismus greift, wenn
gegen ein Kriterium verstoßen wird. Um ehr-
lich zu sein: Ich halte davon relativ wenig.
Wir leben hier nicht in einer Planwirtschaft.
Wir können nicht Exporte regulieren und
Importe stimulieren, indem wir ein 3-Prozent-
Kriterium oder ein anderes Kriterium einfüh-
ren. Wichtig ist allerdings, den Leistungs-
bilanzungleichgewichten, wenn sie denn
langfristig bestehen, tatsächlich entgegenzu-
treten und die Faktoren, die hinter diesen
Ungleichgewichten stehen, zu benennen.

Herr Sinn hat schon die Kapitalexporte
genannt. Die Kapitalexporte sind im Fall von
Deutschland sozusagen die andere Seite der
Medaille. Sie sind Folge des Umstands, dass
wir viele Waren exportieren. Dafür bekom-
men wir nicht nur auf dem europäischen,
sondern auch auf dem internationalen Fi-
nanzmarkt Forderungen präsentiert. Bei der
internationalen Finanzmarktkrise haben wir
erlebt, was es für den internationalen Fi-
nanzmarkt bedeutet, wenn ein Schuldner
ausfällt. Ich warne davor, innerhalb Europas
eine weitere Regulierung einzuführen. Man
sollte sich nicht allzu viel davon versprechen.

Sachverständige Dr. Daniela Schwarzer
(Forschungsgruppe EU-Integration der
Stiftung Wissenschaft und Politik): Grund-
sätzlich ist es sehr positiv zu bewerten, dass
wir heute über das Thema Leistungsbilanzen
als möglichen Indikator für Problemlagen
sehr viel offener diskutieren, als das vor zwei
Jahren der Fall war. Das ist ein großer Schritt
vorwärts. Der Stabilitäts- und Wachstums-
pakt, über den wir heute reden, kann auf
Dauer nur wirksam sein, wenn auch die an-
deren Ungleichgewichte beseitigt werden.

Ich habe das Gefühl, dass Ihr Alternativ-
vorschlag - ich sage das, ohne ihn im Detail
zu kennen - sich in zweierlei Hinsicht von
den bisherigen Vorschlägen der Kommission
unterscheidet. Zum einen gibt es einen Un-
terschied bei den Variablen. Bei Ihrem Vor-
schlag geht es vor allem um die Leistungs-

bilanz. Bei der Europäischen Kommission
geht es um ein ganzes Scoreboard aus ver-
schiedenen Faktoren, zu denen aller Wahr-
scheinlichkeit nach auch die Leistungsbilanz
gehören wird. Zum anderen geht es um die
Frage, wie man mit Sündern umgeht. Ihr
Modell enthält einen symmetrischen Ansatz.
Das heißt, Länder, die einen Überschuss
erwirtschaften, und Länder, die ein Defizit
aufweisen, sollen gleichermaßen zur Re-
chenschaft gezogen werden.

Zur Frage der Indikatoren. Ich glaube, al-
les spricht für einen breiten Ansatz: Man
schaut sich die Leistungsbilanzen an und
sorgt dafür, dass die Länder das Gleichge-
wicht innerhalb einer bestimmten Marge
einhalten, über deren Größe man sich strei-
ten kann. Das ist politisch grundsätzlich
leichter akzeptabel als das, was mit dem
Pakt für den Euro, mit der makroökonomi-
schen Überwachung und der wirtschaftspoli-
tischen Koordinierung etabliert werden soll.
In diesem Zusammenhang werden mögli-
cherweise sehr detaillierte Empfehlungen an
die Mitgliedsländer ausgesprochen, die
wahrscheinlich auf geringe politische Ak-
zeptanz stoßen.

Das ist also ein breiterer Ansatz, bei dem
man die Erreichung des Gleichgewichts als
Ziel festschreibt. Die Wahl der Mittel obliegt
dabei dem Land selbst. Dies könnte auf grö-
ßere Akzeptanz stoßen, wenngleich mir klar
ist, dass die Transparenz in der Euro-Zone,
die mit dem Scoreboard versprochen wird -
sehr viel mehr Wissen um die Detailentwick-
lungen der Wirtschaft in den einzelnen Mit-
gliedstaaten -, durchaus sehr sinnvoll ist.

Der zweite Punkt: Sanktionierung. Ich
finde es grundsätzlich richtig - in diese Rich-
tung scheint auch die Kommission zu arbei-
ten -, dass die Überwachung von Ungleich-
gewichten im Euro-Raum zunächst einmal
symmetrisch wahrgenommen wird, dass hier
auf beiden Seiten Transparenz geschaffen
wird und möglicherweise bei gewissen poli-
tischen Entscheidungen auch Druck auf
Überschussländer ausgeübt werden kann,
um zu verhindern, dass zu große Verwerfun-
gen entstehen. Eine Bestrafung in der Form,
die Sie vorschlagen, also in einen Fonds
einzuzahlen und dieses Geld zu nutzen, um
Strukturreformen in anderen Regionen zu
fördern, finde ich grundsätzlich charmant und
naheliegend. Aber ich glaube, dass hierfür
politisch kein Rückhalt bestehen wird; schon
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allein Strafzahlungen für Überschussländer
halte ich in der jetzigen Situation für politisch
nicht realisierbar.

Manuel Sarrazin (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN): Ich habe zwei Fragen an Herrn
Pernice.

Die Einrichtung des permanenten Stabili-
tätsmechanismus bringt - dies mag zulässig
sein - eine Einschränkung des Art. 125 des
Vertrages über die Arbeitsweise der Europäi-
schen Union mit sich und betrifft auch die
individuelle Bonitätsbewertung jedes Landes,
wodurch ein Anreiz besteht, ordentliche
Haushaltspolitik zu betreiben. Meine erste
Frage ist, inwieweit sich aus dieser perma-
nenten Einschränkung des Art. 125, also aus
der Einschränkung auf der marktbezogenen
Achse und dem Anreiz zum guten Haushal-
ten, die Notwendigkeit ergibt, die regelbezo-
gene Achse, nämlich den Stabilitäts- und
Wachstumspakt, zu stärken, also die Ein-
schränkung der einen Säule durch eine Stär-
kung der anderen Säule auszugleichen. Wie
würden Sie das europarechtlich bewerten?

Daran anschließend habe ich folgende
Frage: Im Europäischen Parlament gibt es
die Debatte, ob der Vorschlag, Euro-Bonds
einzuführen, aufgegriffen werden sollte. Wie
schätzen Sie dies ein? Würden Euro-Bonds,
die nur bis zu einer gewissen stabilitätswah-
renden Grenze der Staatsverschuldung aus-
gegeben werden und für jede Staatsver-
schuldung über diese stabilitätswahrende
Grenze hinaus weiterhin eine individuelle
Bonitätsbewertung und durch hohe Zinsen
am Markt einen Zwang zum Sparen auslösen
würden, Art. 125 nicht besser in Kraft halten
als ein permanenter Stabilitätsmechanismus,
der, so wie er jetzt vorgesehen ist, rein über
Konditionalität arbeitet?

Sachverständiger Prof. Dr. Ingolf Pernice
(Humboldt-Universität zu Berlin): Ich denke,
dass die Frage der Vereinbarkeit des
permanenten Stabilitätsmechanismus mit
Art. 125 AEUV, der No-bail-out-Klausel, in-
sofern schwierig ist, als mit dem Mechanis-
mus dann eine Pflicht zum Einstehen unter
bestimmten Bedingungen eingeführt wird.
Die Nähe zum No-bail-out in Art. 125 ist grö-
ßer. Ich sehe das kritisch, es sei denn, wir
rechnen mit ein, dass wir eine solche Rege-
lung nach der Änderung des Vertrages durch
den geplanten Art. 136 Abs. 3 AEUV einfüh-

ren. An dieser Stelle könnte man überlegen,
ob es möglich ist, eine solche Regelung ein-
zuführen. Ich denke, dass die Änderung des
Vertrages durch die neue Vorschrift in
Art. 136 eine Einschränkung des Art. 125 mit
sich bringt. Insofern wäre durch den neuen
Absatz des Art. 136 die Anwendung des
permanenten Stabilitätsmechanismus nicht
mehr im Widerspruch zu Art. 125 zu sehen.

Zu der anderen Frage bezüglich der Euro-
Bonds. Ich meine, dass das nicht direkt in
den Bereich des Art. 125 hineingreift, son-
dern da geht es, wenn ich das richtig ver-
stehe, um eine Unterstützung der hilfsbe-
dürftigen Mitgliedstaaten durch neue zusätz-
liche Finanzmittel in Bezug auf spezifische
Investitionsvorhaben und Projekte zur Förde-
rung der Wettbewerbsfähigkeit des betref-
fenden Landes. Wenn es also darum geht,
die schwachen Länder aufzubauen und
wettbewerbsfähiger zu machen, dann sollte
man über Euro-Bonds ernsthaft nachdenken.
Einen Widerspruch zu Art. 125 sehe ich da
nicht.

Alexander Funk (CDU/CSU): Ich habe zwei
Fragen an Professor Sinn.

Wenn ich es richtig verstanden habe,
handelt es sich beim Pakt für Wettbewerbs-
fähigkeit um eine Selbstverpflichtung souve-
räner Staaten. Aus meiner Sicht könnten wir
diese Regeln jederzeit treffen; dazu bräuch-
ten wir nicht diesen Pakt. Mich interessiert,
für wie wirkungsvoll Sie diesen Pakt halten,
insbesondere vor dem Hintergrund, dass die
klaren Regeln des Stabilitätspaktes zahlreich
gebrochen wurden und keine Konsequenz
daraus folgte.

Die zweite Frage schließt sich ein wenig
an das Thema Euro-Bonds an. Hier interes-
sieren mich Ihre Meinung und Ihre Einschät-
zung: Sind wir bereits auf dem Weg in eine
Transferunion, sind wir in einer Transfer-
union, oder ist die Aussage, wir seien eine
Transferunion oder auf dem Weg dorthin,
völlig unbegründet?

Sachverständiger Prof. Dr. Hans-Werner
Sinn (Ifo-Institut e. V.): Der Pakt für
Wettbewerbsfähigkeit enthält eine ganze
Reihe von sinnvollen Regeln. Insbesondere
finde ich es richtig, dass jetzt auch das
Schuldenstandskriterium betont wird, dass
sich ein Land wie Italien anstrengen muss,
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seine Schuldenquote von 120 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts zu senken.

Mir ist bei der Lektüre aufgefallen: Das
alles ist enorm kompliziert und enorm
schwammig formuliert, sodass man, wenn
ich es so sagen darf, gar nicht richtig weiß,
was passiert, wenn dagegen verstoßen wird.
Es ist wohl auch so, dass die EU einen er-
heblichen diskretionären Entscheidungsspiel-
raum bekommen wird bei der Beurteilung, ob
man hinreichend Disziplin wahrt oder eben
nicht.

Bislang hat der Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt leider nicht funktioniert. In bislang
99 Fällen betrug die Neuverschuldung der
Länder mehr als 3 Prozent des Bruttoin-
landsproduktes. In zwei Drittel dieser Fälle,
also in 66 oder 67 Fällen, wäre das nach der
ursprünglichen Formulierung des Paktes
nicht erlaubt gewesen. Bei einem Drittel der
Fälle war es wahrscheinlich erlaubt, weil das
Sozialprodukt dieser Länder entsprechend
geschrumpft war. Das zeigt, dass ein Sys-
tem, das auf der Selbstkontrolle der europäi-
schen Länder durch politische Kräfte basiert,
immer Schwierigkeiten haben wird. Deswe-
gen kann ich mir zur Beseitigung der Un-
gleichgewichte in Europa nur eines vorstel-
len: strikte Schuldenschranken, strikte Be-
grenzungen und harte Rahmenbedingungen
zum Ausgeben von Geld.

Damit sind wir bei den Euro-Bonds. Euro-
Bonds, die für sinnvolle Investitionen ver-
wendet werden, durch die die Wettbewerbs-
fähigkeit eines Landes erhöht wird und die
Leistungsbilanzdefizite verringert werden,
gibt es nicht. Denn definitionsgemäß - das ist
von Frau Kollegin Schrooten schon gesagt
worden - bedeutet ein Leistungsbilanzdefizit
eines Landes Kapitalimport. Es ist wirklich
die gleiche Zahl; auf der linken Seite der
Bilanz steht das Gleiche wie auf der rechten
Seite der Bilanz. Wenn man in ein Land Geld
gibt, wenn man einen Kredit gibt, führt dies
automatisch dazu, dass das Geld verausgabt
wird, dass man mehr Importe hat, dass es
ein entsprechend großes Defizit in der Leis-
tungsbilanz gibt. Je mehr Geld fließt, desto
länger wird es dauern, bis das entspre-
chende Land mehr Wettbewerbsfähigkeit
erreicht hat. Das ist ein ganz einfacher Zu-
sammenhang. Das Geld, das da ist, wird
gütermäßig in ein entsprechendes Defizit
umgesetzt.

Euro-Bonds bedeuten eine Vergemein-
schaftung der Verantwortung hinsichtlich der
Schulden. Deutschland müsste dann höhere
Zinsen zahlen. Länder wie Griechenland,
Irland und Portugal würden dann niedrigere
Zinsen zahlen. Die Lenkungsfunktion der
Kapitalmärkte, die entscheidend damit zu-
sammenhängt, dass sich die Zinsen nach der
Bonität der Schuldner richten, würde damit
außer Kraft gesetzt. Wir würden dadurch in
Europa wieder exzessive Kapitalbewegun-
gen bekommen, und die Ungleichgewichte,
die uns in der Vergangenheit so zugesetzt
haben, würden aufrechterhalten bleiben.

Das einzige Mittel, um Leistungsbilanz-
salden zu senken, ist eine Verringerung der
Kapitalbewegungen. Man kann also nicht,
wie es auf EU-Ebene gemacht wird, zum
Beispiel von Deutschland fordern, einerseits
Maßnahmen zu ergreifen, den Leistungsbi-
lanzüberschuss zu verringern, und anderer-
seits großzügig Bonität im Zuge von Ret-
tungssystemen an andere Länder zu geben,
um den Kreditfluss zu verbessern. Das ist ein
Ding der Unmöglichkeit, weil ein Kapitalex-
port logischerweise zu einem Leistungsbi-
lanzüberschuss führt. Man kann entweder
beides vergrößern oder beides verkleinern,
man kann aber nicht das eine vergrößern
und das andere verkleinern.

Wenn ich das noch sagen darf: Vorhin
wurde die Frage gestellt, ob man eine Strafe
für Länder vorsehen sollte, die einen Leis-
tungsbilanzüberschuss von über 3 oder
4 Prozent des Bruttoinlandsproduktes haben.
Eine solche Strafe wäre identisch mit einer
Strafe bezogen auf deren Kapitalexport. Da
merkt man sehr deutlich, wie absurd es ist,
zu fordern, dass ein Land nicht so viele Güter
exportiert, und gleichzeitig zu fordern, dass
es mehr Kapital exportiert. Das geht nicht.
Die Gesetze der Logik gelten auch für politi-
sche Entscheidungen.

(Vereinzelt Heiterkeit)

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Ich habe
eine Frage an Frau Professor Rodrigues
bezüglich des Bankensektors in Europa. Wir
haben gesehen, dass der irische Fall vor
allen Dingen mit der Instabilität des Ban-
kensektors zu tun hatte. In diesem Frühjahr
werden Stresstests durchgeführt. Ich würde
gerne von Ihnen wissen, welche Gefahren
aus dem Bankensektor heraus Sie für die
Stabilität in den Mitgliedstaaten sehen.
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Die zweite Frage - sie schließt daran an -
geht an Herrn Professor Weber: Was be-
deutet das für Deutschland im Einzelnen? Ist
die Abwicklung, so wie sie jetzt im Restruktu-
rierungsgesetz angelegt ist, wirklich das
letzte Wort, oder hätte man nicht doch den
SoFFin verlängern müssen? Ich denke hier-
bei an die Möglichkeiten, unter anderem eine
Rekapitalisierung, die wir im Rahmen des
SoFFin hatten; dies geht nicht mehr, obwohl
es europarechtlich möglich gewesen wäre.

Sachverständige Prof. Dr. Maria João
Rodrigues (Institute for European Studies,
Université Libre de Bruxelles) (Simultanüber-
setzung): Sie haben nach den Stresstests
gefragt; das ist in der Tat ein ganz wichtiges
Thema. Die Situation im Bankensektor ist
einer der Hauptgründe für die aktuellen
Probleme, die wir aufgrund der Krise im
Euro-Raum haben. Wir brauchen genauere
und präzisere Stresstests, um sicherzustel-
len, dass die Glaubwürdigkeit im Banken-
sektor wiederhergestellt werden kann. Sie
sind ein ganz wichtiger Bestandteil des Pak-
tes, der am Wochenende in Brüssel verhan-
delt und verabschiedet wurde. Ich glaube,
dass dieser Pakt, so wie er jetzt ausgestaltet
ist, einen guten Schritt in die richtige Rich-
tung darstellt. Denn mit diesem Pakt werden
die Hauptprioritäten angegangen, nämlich:
Die Tragfähigkeit der Euro-Zone wird nach-
haltig gewährleistet.

Wir brauchen mehr Stabilität. Dafür brau-
chen wir mehr Planungssicherheit im Ban-
ken- und Finanzsystem. Wir brauchen eine
verantwortungsvolle Kreditvergabe und Kre-
ditaufnahme - das sind ganz wesentliche
Faktoren -, und wir brauchen eine Koordinie-
rung im Bereich Wettbewerbsfähigkeit und
Wachstumsförderung. Und wir brauchen
natürlich auch mehr Haushaltsdisziplin. Ganz
wichtig ist auch der Konvergenzaspekt. Ich
denke, dass Sie mit Ihrer Frage nach den
Stresstests den Finger in die Wunde gelegt
haben. Das ist ein wichtiger Knackpunkt für
den weiteren Erfolg der Bemühungen, die wir
derzeit unternehmen.

Sachverständiger Prof. Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Herr Schneider, zur
Beantwortung Ihrer Frage, ob das Re-
strukturierungsgesetz das letzte Wort ist,
möchte ich auf zwei Aspekte eingehen.

Erstens. Das Restrukturierungsgesetz
war eine sinnvolle Weiterentwicklung der
Instrumente des SoFFin zur Beteiligung der
Privaten. Insbesondere haben wir damit die
Möglichkeit geschaffen, die Depositen einer
Bank zu schützen, indem wir sie auf eine
Brückenbank übertragen und auch die not-
wendigen Kapitalanteile übertragen, und den
Rest der Bank geordnet abzuwickeln. Sie
erinnern sich, dass wir diese Möglichkeit bei
der Hypo Real Estate nicht hatten. Der Bund
musste das Institut am Markt übernehmen.
Nach dem Restrukturierungsgesetz wäre ein
anderer Weg möglich: Nun könnte man im
Falle einer drohenden Insolvenz in die Ei-
gentumsrechte eingreifen. Insofern halte ich
die Ergänzung des SoFFin-Instrumentariums
durch das Restrukturierungsgesetz für sinn-
voll.

Ich würde sogar noch einen Schritt weiter
gehen. Zurzeit beraten wir im FSB und ande-
ren internationalen Gremien, wie wir auf der
nationalen Ebene eingeleitete Restrukturie-
rungsmechanismen in allen Gebietskörper-
schaften der G 20 aufeinander abstimmen
können, sodass die Entscheidungen, die wir
in Deutschland treffen, auch an Finanzplät-
zen wie New York und London rechtlich ver-
bindlich sind und zum Beispiel eine Restruk-
turierung bei uns keinen „trigger event“ in
Derivatekontrakten nach New Yorker Recht
auslöst. So weit sind wir aber noch nicht.
Hier gibt es noch gewisse offene Flanken,
die wir schließen müssen.

Zweitens zu Ihrer Frage: Hätte der
SoFFin verlängert werden müssen? Ich hätte
mir durchaus vorstellen können, dass die
Instrumente der Restrukturierung und die des
SoFFin eine gewisse Zeit parallel angewandt
werden, zumal wir jetzt in eine Phase kom-
men, in der mit den europäischen Banken-
stresstests eigentlich die politische Verbin-
dung geschaffen wurde, zu sagen: Für Ban-
ken, bei denen sich im Stresstest ein bedroh-
liches Szenario zeigt - noch nicht einmal
aktuell und in der Realität, sondern bei Un-
terstellung sehr adverser Entwicklungen -,
brauchen wir ein entsprechendes Instru-
mentarium zur Rekapitalisierung oder, wenn
die Liquiditätsstresstests schlecht ausfallen,
zur Liquiditätsgarantie. Insofern hätte ich mir
vorstellen können, dass man dieses Instru-
mentarium verlängert. Ich hätte das vorgezo-
gen; aber ich halte es nicht für ein Drama,
dass dies nicht erfolgt ist.
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Warum nicht? Das SoFFin-Gesetz hat
letztendlich nur die halbjährige Vorratsge-
nehmigung beinhaltet, ohne vorherige Prü-
fung der Kommission im Einzelfall Maßnah-
men auf den Weg bringen zu können, sodass
erst nach einem halben Jahr die entspre-
chenden Prüfungen der Kommission auf
Beihilfetatbestände durchgeführt werden
mussten. Die Maßnahmen, die im SoFFin-
Gesetz vorgesehen sind, sind meines Er-
achtens, wenn sie als Einzelfallentscheidun-
gen des Parlaments getroffen werden, nach
wie vor möglich; sie erfordern dann allerdings
jeweils eine sofortige Einzelfallprüfung der
Kommission. Das Instrumentarium ist im
Einzelfall nach wie vor nutzbar. Nur dürfen
Sie nicht wie in dem Fall, dass es ein Gesetz
gibt, das im Rahmen des SoFFin machen;
vielmehr muss das Ganze zurück in die Par-
lamente. Wie gesagt: Die Maßnahmen, die
man vorhat, kann man weiterhin durchführen.

Ich sehe eine zweite Ausnahme. Wir be-
obachten bei einigen Kreditinstituten, dass
die Aufgaben, die die Kommission im Rah-
men von Wettbewerbsauflagen vorgibt, noch
nicht erledigt worden sind. Ich könnte mir
durchaus vorstellen, dass Kreditinstitute, die
einen SoFFin-Antrag gestellt haben, bevor
das Gesetz ausgelaufen ist, und jetzt nach-
steuern müssen, um Auflagen der Kommis-
sion zu erfüllen, als Altfall behandelt und
Maßnahmen noch auf Grundlage des alten
Gesetzes ergriffen werden können. Letztend-
lich ist es eine Entscheidung des Parlaments,
wie Sie auslegen, was ein Altfall ist und was
nicht. Ich glaube, dass hier die notwendige
Flexibilität vorhanden ist, selbst wenn das
Gesetz schon ausgelaufen ist.

Otto Fricke (FDP): Meine erste Frage betrifft
die rechtliche Ebene, wann man etwas
aufgibt oder nicht aufgibt; sie richtet sich an
Herrn Professor Pernice, der dieses Thema
bereits angesprochen hat.

Vorher folgende Erläuterung: Wir sind hier
im Haushaltsausschuss. Es geht diesem
Ausschuss - im Rahmen dessen, was wir
vielleicht irgendwann in Zukunft auf europäi-
scher Ebene anders regeln wollen - im End-
effekt immer um die Wahrung des haushal-
terischen Souveränitätsrechts des Parla-
mentes.

Nach dem, was Sie gesagt haben, stellt
sich mir in diesem Zusammenhang folgende
Frage: Ist es nicht so, dass wir bei all den

Mechanismen, die wir haben, irgendwann
Gefahr laufen, dass durch Bonds oder was
auch immer letztlich ein Automatismus ent-
steht, der dem Parlament - wobei in dieser
Frage dieser Ausschuss federführend ist -
die Möglichkeit nimmt, vom Haushaltsrecht
überhaupt noch Gebrauch zu machen? Ist im
Endeffekt nicht all das, was wir jetzt machen,
sowohl bei der Anpassung des Europarechts
als auch bei der Berücksichtigung der ver-
fassungsrechtlichen Aspekte, daran zu mes-
sen, dass wir uns quasi all unserer Rechte
begeben, wenn es einen Automatismus gibt?
Müsste man denn nicht zu dem Schluss
kommen, dass die Entscheidung im Einzelfall
letztlich nach wie vor beim Parlament liegen
müsste und aus diesem Grunde bestimmte
Lösungswege verschlossen sind?

Meine zweite Frage richtet sich an Herrn
Professor Weber - jetzt nutze ich Ihre Anwe-
senheit, weil ich die Beschlüsse noch nicht
vollständig durchdrungen habe -: Besteht
nicht ein gewisser Konkurrenzkampf zwi-
schen dem Anleihenankaufprogramm der
EZB und denkbaren Primärankaufmöglich-
keiten durch welchen Mechanismus auch
immer?

Sachverständiger Prof. Dr. Ingolf Pernice
(Humboldt-Universität zu Berlin): Herr Fricke,
ich glaube, das ist richtig. Ein Automatismus,
der dazu führt, dass die verfügbare Masse,
die der Bundestag braucht, um einen
vernünftigen Haushalt aufzustellen, eines
Tages weg ist, kann nicht vereinbar sein mit
dem Grundsatz der Haushaltsautonomie, mit
dem Budgetrecht und, wenn ich das
Lissabon-Urteil richtig verstehe, letztlich mit
dem Grundgesetz und damit den Grund-
sätzen der Demokratie in Deutschland. Hier
müssen wir vorsichtig sein.

Der Bundestag muss Einzelfallentschei-
dungen im Hinblick auf entsprechende En-
gagements treffen können, bevor Geld aus-
gegeben wird bzw. bevor Verpflichtungen,
deren Auswirkungen man nachher nicht
mehr kontrollieren kann, eingegangen wer-
den. Das Problem ist nur - wir haben es in
gewisser Weise schon jetzt -, dass man es,
wenn man Verpflichtungen eingegangen ist
und der Bundestag beispielsweise eine
Bürgschaft genehmigt hat, nicht mehr in der
Hand hat, ob sich die damit verbundenen
Erwartungen realisieren werden oder nicht.
Darin liegt das Risiko, das Problem.
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Wie eine Lösung aussehen könnte, wis-
sen vielleicht eher die Wirtschaftswissen-
schaftler. Juristisch, glaube ich, gibt es Gren-
zen, und zwar bei der Einrichtung von Sys-
temen, die dazu führen können, dass alle
Steuereinnahmen, die verfügbar sind, direkt
für die Erfüllung von Verpflichtungen aus
Bürgschaften verwendet werden müssen,
sodass der Haushalt keine Grundlage mehr
hat. An dieser Stelle ist das Grundgesetz
eindeutig: Diese Grenzen in Bezug auf die
demokratische Verfügung über Finanzen
müssen erhalten bleiben.

Sachverständiger Prof. Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Ich würde gerne
noch zwei Sätze zu diesem Punkt sagen. Ein
Euro-Bond ist etwas anderes als eine
Bürgschaft, wie sie im Rahmen des Fonds
gewährt wird. Bei einem Euro-Bond wird die
gesamtschuldnerische Haftung in-
stitutionalisiert; auf Englisch heißt das „joint
and several liability“. Man verliert jegliche
Kontrolle über den Haftungsbereich, der über
Euro-Bonds abgedeckt ist. Die gemeinsame
Haftung für Staatsschulden ist meines Er-
achtens nicht mit der No-Bail-out-Klausel
vereinbar. Ich bin zwar kein Jurist; aber zu-
mindest ökonomisch scheint es mir nicht
möglich zu sein, diese beiden Prinzipien
miteinander in Einklang zu bringen.

Mit Euro-Bonds tun Sie Folgendes: Sie
vergemeinschaften die Einnahmeseite, ohne
die Ausgabeseite des Haushaltes verge-
meinschaftet zu haben. Wenn Sie Euro-
Bonds wollen, müssen Sie die Finanzpolitik
auf die europäische Ebene heben und auch
die Ausgabenpolitik vergemeinschaften.
Dann sind Sie in einer Fiskalunion. In einer
Fiskalunion kann die fiskalpolitische Verant-
wortung durchaus auf der Gemeinschafts-
ebene liegen, zumindest in Bezug auf Teile
der der Gemeinschaft zugewiesenen Aufga-
ben. Aber das ist eine andere Union als die-
jenige, über die wir jetzt reden, und eine an-
dere Union als diejenige, die die Staats- und
Regierungschefs beschlossen haben. Das
Gemeinschaftsprinzip bleibt in der Europäi-
schen Union in weiten Teilen auf die Geldpo-
litik und die Wettbewerbspolitik begrenzt.

Zu Ihrer Frage. Da wir es auf europäi-
scher Ebene mit einer gemeinsamen Geld-
politik zu tun haben, möchte ich über die
geldpolitisch begründeten Ankaufprogramme
der EZB vor einem deutschen Parlament

keine Aussagen treffen. Dass ich eine ge-
wisse Skepsis gegenüber diesen Maßnah-
men habe, ist, glaube ich, hinreichend doku-
mentiert, und von meiner Seite besteht kein
weiterer Dokumentationsbedarf. Ich bin nach
wie vor der Meinung - das passt zu dem, was
ich vorhin sagte -, dass die Sekundärmarkt-
käufe die haushaltspolitische Verantwortung
unterlaufen, insbesondere dann, wenn sie
nicht im Rahmen eines konditionierten, vom
IWF beobachteten und mit harten Auflagen
versehenen Programms getätigt werden.

Da Bestrebungen nach Konditionierungen
auf der europäischen Ebene auf fruchtbare-
ren Boden fallen als zum Beispiel beim IWF -
ein Beispiel sind die Verhandlungen vom
Wochenende über die Senkung der Kondi-
tionen -, wäre, wenn man das eine Jahr, in
dem man Erfahrungen sammeln konnte, sehr
kritisch betrachtet, auch darüber nachzuden-
ken, ob die Ausgestaltung der Konditionalität
nicht generell vom IWF beansprucht und
entscheidend beeinflusst werden sollte. Die
Europäer könnten sich an den Finanzie-
rungstranchen beteiligen; aber die Konditio-
nierung und die Auflagen sollten sehr stark
von der internationalen Staatengemeinschaft
mitgestaltet werden, weil die Einflussmög-
lichkeiten der einzelnen Länder auf die Aus-
gestaltung der Bedingungen dort viel gerin-
ger sind als in einem europäischen politi-
schen Prozess. Ich denke, nach dem einen
Jahr, in dem man Erfahrungen sammeln
konnte, und nach den Nachsteuerungen, die
jetzt erfolgen, sollte man darüber nachden-
ken.

Bis jetzt legt der IWF die Konditionen für
die Zinsen fest: Dabei wird von einem
„preferred creditor status“ ausgegangen, das
heißt, die Bedingungen sind „non-conces-
sional“, es werden keine Konzessionen bzw.
Zugeständnisse erwartet. Ich glaube, man
sollte darüber nachdenken, wie die Ausge-
staltung der konkreten Konditionen in Zukunft
erfolgen soll. Zurzeit verhandelt darüber eine
Troika: der IWF zusammen mit der EU in
Konsultation mit der EZB. Um die Notenbank
aus dem Konditionierungsprozess herauszu-
halten, hielte ich eine klare Fokussierung auf
den IWF für ein zukunftsgerichtetes Instru-
mentarium, auch dann, wenn sich die EU an
der Bereitstellung der Finanzierungsmittel
paritätisch beteiligen sollte. Dies geschieht
im Rahmen des IWF sowieso, weil die IWF-
Mittel primär von den Ländern, die Mitglied
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der Währungsunion und der EU sind, aufge-
bracht werden.

Roland Claus (DIE LINKE): Ich habe zwei
Fragen an Frau Professor Schrooten, die
sich auf ihre Stellungnahme und ihre schon
gemachten Äußerungen beziehen.

In meiner ersten Frage geht es um das
Stichwort „Ratingagenturen“. Ich denke, aus
Ihrer schriftlichen Stellungnahme heraus-
gelesen zu haben, dass Sie die Über- bzw.
Allmacht der privaten Ratingagenturen - es
sind die gleichen wie vor der Krise - bekla-
gen.

Nun gibt es von Professor Köhler und an-
deren im politischen und ökonomischen
Raum den Vorschlag, eine interstaatliche
europäische Ratingagentur zu schaffen. Ich
habe Bundesminister Schäuble gelegentlich
schon gefragt, wie es um die Chancen dafür
steht. Er hat mir gesagt, das sei vielleicht gar
keine schlechte Idee, aber es funktioniere
nicht, ich solle nicht länger darüber nachden-
ken. Deshalb frage ich Sie: Was müsste
denn geschehen, um einer solchen inter-
staatlichen europäischen Ratingagentur als
Alternative zur Allmacht der privaten auf die
Füße zu helfen?

Meine zweite Frage knüpft an die Ausfüh-
rungen an, die Professor Weber soeben ge-
macht hat. Ich denke, dass bei Ihnen auch
etwas die Kritik durchdringt, dass es eine zu
starke Dominanz fiskalpolitischer Verabre-
dungen und Entscheidungen gibt und dass
wirtschafts- und sozialpolitische Aspekte
demgegenüber zu kurz kommen. Vor dem
Hintergrund, dass gerade bei den Verab-
redungen zur Haushaltskonsolidierung vor-
wiegend auf fiskalpolitische Grundsätze hin-
gewiesen wurde, frage ich Sie, ob den ver-
schuldeten Staaten mit Maßnahmen wie der
Rente mit 67, der Schuldenbremse und dem
Lohnverzicht nicht eher der Spielraum dafür
genommen wird, aus eigener Kraft wieder
aus dieser Lage herauszukommen.

Sachverständige Prof. Dr. Mechthild
Schrooten (Hochschule Bremen): Um ein-
mal eine Klärung herbeizuführen: Wir haben
es hier mit höchst unterschiedlichen Krisen
zu tun. Wir haben eine Wirtschaftskrise, wir
haben eine internationale Finanzkrise, und
wir haben eine im Entstehen begriffene bzw.
teilweise immer wieder auftretende Euro-
Krise. Das sind völlig unterschiedliche Dinge.

Finanzkrisen, ob Euro-Krisen oder inter-
nationale Finanzkrisen, haben immer etwas
mit Verschuldung zu tun und damit, wie die
Schulden auf dem Markt bewertet werden.
Damit komme ich zum ersten Punkt, zu den
Ratingagenturen. Es gibt natürlich eine Do-
minanz privater US-amerikanischer Rating-
agenturen bei der Bewertung von Schulden.
Diese Dominanz ist natürlich interessenge-
leitet. Von daher wäre es zumindest einen
Gedanken wert, ihnen eine europäische
Agentur entgegenzustellen. Warum sollte
das keine öffentlich-rechtliche sein? Wir ha-
ben in Europa keine private Ratingagentur,
könnten also an eine öffentlich-rechtliche
denken.

Ich habe neulich in einem Wochenbericht
des DIW die Idee entwickelt, dass hier die
Bundesbank eine Funktion übernehmen
könnte. Herr Weber wird sicherlich etwas
dazu sagen; ich bin gespannt. Die Bundes-
bank hat das Know-how und weiß, was auf
dem Finanzmarkt möglich und im Banken-
sektor notwendig ist. Dieses Know-how kann
sie jetzt leider nicht so stark einbringen, wie
zunächst gedacht wurde, als darüber disku-
tiert wurde, die Finanzaufsicht stärker in den
Bereich der Bundesbank zu verlagern. Das
ist nun erst einmal vom Tisch. Man könnte
sich aber eine andere Form der Finanzauf-
sicht vorstellen, nämlich über Ratingagentu-
ren. Das ist ja auch eine Form der Finanz-
aufsicht. Dies könnte durchaus von der Bun-
desbank übernommen werden, insbesondere
da hier das entsprechende Wissen vorhan-
den ist.

Zum zweiten Punkt, zur Fiskalpolitik. Es
geht bei dem Pakt für Wettbewerbsfähigkeit
immer wieder um die Begriffe Wettbewerbs-
fähigkeit und Fiskalpolitik.

Als Erstes müssen wir uns darüber klar
werden, was wir unter Wettbewerbsfähigkeit
verstehen. Die Ökonomen hier am Tisch
wissen genau, dass das in der Ökonomie
alles andere als ein klarer Begriff ist. Als
Zweites müssen wir uns überlegen, gegen-
über wem wir wettbewerbsfähig sein wollen.
Wollen wir innerhalb der Europäischen Union
einen Wettbewerb zwischen den einzelnen
Staaten? - Dieser war in der Vergangenheit
sehr stark. Das hat dazu geführt, dass die
Steuersätze dramatisch gesenkt wurden.
Ohne diesen Steuerwettbewerb wäre bei-
spielsweise die Irland-Krise nicht ohne Wei-
teres denkbar gewesen. - Oder wollen wir
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Wettbewerbsfähigkeit gegenüber unseren
internationalen Wettbewerbern? Das wäre
ein ganz anderer Ansatz. Wir brauchen einen
starken Euro, um auf den internationalen
Märkten wettbewerbsfähig aufzutreten.

Dadurch, dass wir uns hier in unserer
kleinen nationalstaatlichen Welt mit unseren
nationalstaatlichen Ideen manchmal verhed-
dern, entsteht die Ansicht, eine Transfer-
union sei ein Horrorszenario. Wir haben eine
Transferunion. Es wagen aber nur wenige,
das auszusprechen. Herr Sinn hat eben da-
rauf hingewiesen: Man versucht, viele Phä-
nomene anders zu benennen und ein Wor-
ding zu wählen, das davon ablenkt, was ei-
gentlich dahintersteckt. Hinter der Trans-
ferunion steht die Heterogenität der Staaten.
Hier sind höchst unterschiedliche Partner im
Boot. Das war am Gründungstag der EU und
am Gründungstag der Euro-Zone bekannt.
Wer jetzt behauptet, er habe das nicht ge-
wusst, der hat hier wirklich ein Wissensdefi-
zit. Diese Heterogenität ist nur durch Trans-
fers aufzuheben. Im Moment finden diese
Transfers unkontrolliert statt, und zwar durch
eine spontane Entschuldung, die immer wie-
der fällig wird, wenn eine Verschuldungskrise
auftritt. Wir könnten uns aber auch kontrol-
lierte Transfers und eine wettbewerbsorien-
tierte Politik vorstellen, die auch auf Sozial-
standards setzt und möglicherweise einheit-
liche Mindestlöhne in der EU durchsetzt. Es
wäre also eine Überlegung wert, zu sagen:
Wir wollen unsere Wettbewerbsfähigkeit
gegenüber Dritten sichern.

Sven-Christian Kindler (BÜNDNIS 90/ DIE
GRÜNEN): Ich habe zwei Fragen an
Dr. Gros.

Wir wissen, dass wir uns noch immer in
einer schweren Finanzmarktkrise befinden,
was auch Anlass der heutigen Anhörung
über die haushaltspolitische Überwachung
und die Koordinierung der Wirtschaftspoliti-
ken innerhalb der Europäischen Union ist. Es
stellt sich die Frage, welche Maßnahmen
man gerade im Bereich der Finanzmarkt-
regulierung und im Bereich der Bankenregu-
lierung ergreifen muss. Das ist meine erste
Frage.

Zweitens geht es um das Schulden-
standskriterium von 60 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts, das in den Maastricht-Ver-
trägen festgeschrieben ist. Welchen Richt-
wert sehen Sie zur Operationalisierung die-

ses Schuldenstandskriteriums als sinnvoll
an? Welchen Abbaupfad halten Sie hier für
sinnvoll, gerade vor dem Hintergrund der
großen Herausforderungen für die Wirt-
schaftspolitik und der Tatsache, dass wir
innerhalb der Euro-Zone und innerhalb der
Europäischen Union über dem 60-Prozent-
Kriterium liegen? Das gilt für viele Einzel-
staaten ohnehin, aber auch im Durchschnitt.
Sollten die Abbaupfade individuell sein?
Sollten sie gleichmäßig sein? Welchen Zeit-
plan halten Sie hier für sinnvoll, und wie ist
das vor dem Hintergrund der wirtschaftspoli-
tischen und sozialen Auswirkungen in den
einzelnen Ländern zu vertreten?

Sachverständiger Dr. Daniel Gros (Centre
for European Policy Studies): In Bezug auf
Ihre erste Frage möchte ich kurz an die
Souveränität des Bundestages in Haus-
haltsfragen anknüpfen. Ich glaube, dass die
Gefahr nicht so sehr von irgendwelchen ju-
ristischen Zwängen herrührt, sondern, wie
wir mehrmals gesehen haben, von den
Sachzwängen. Zu diesen Sachzwängen
kommt es durch die Finanzmärkte, sprich:
aufgrund des schwachen Bankensektors.
Das ist das eigentliche Problem. Wann im-
mer es zu einer Krise kommt, wird einfach
gesagt: Es gibt keine Alternative. Das Land -
zum Beispiel Griechenland - muss gerettet
werden, weil sonst die Finanzmärkte zu-
sammenbrechen. - Für mich ist also die
Hauptfrage: Wie kann man diese Sach-
zwänge, das Erpressungspotenzial der Fi-
nanzmärkte, ändern? Diese Frage muss man
zum einen langfristig beantworten, zum an-
deren für die Zeit des Übergangs; das hat
Thomas Mayer vorhin schon erwähnt.

Hinsichtlich des Übergangs kann man
zurzeit nur wenig tun. Das Bankensystem in
Europa und insbesondere in Deutschland ist
etwas unterkapitalisiert. Es hält zu viele
Staatsanleihen der Südstaaten. Ergo müsste
man sagen: Mit den Stresstests, die jetzt
anstehen, muss überprüft werden, ob die
Banken, auch die deutschen Banken, einen
Zahlungsausfall bei Fälligkeit der Staats-
anleihen der peripheren Länder überleben
würden. Diese Frage ist in den Stresstests
nicht vorgesehen. Sie wissen, dass ein gro-
ßer Teil dieser Staatsanleihen im sogenann-
ten Bankbuch gehalten wird. Dort werden sie
mit 100 Prozent bewertet. Herr Professor
Sinn hat vorhin schon gesagt, dass man kein
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Kapital dagegenhalten muss. Deswegen ist
der offizielle Standpunkt: Es gibt kein Pro-
blem. Wir haben ein Programm für Grie-
chenland, Irland usw. Deswegen kann es zu
keinem Zahlungsausfall kommen. Die
Staatsanleihen werden weiter mit 100 Pro-
zent im Bankbuch bewertet. - Das Problem
existiert per definitionem nicht. Die Finanz-
märkte sagen aber: Vielleicht gibt es ja doch
ein Problem. Deswegen haben wir den
Sachzwang; denn jedes Mal, wenn eine Um-
schuldung Griechenlands ansteht, steigen
die Interbanken-Spreads, weil keine Bank
mehr weiß, welcher anderen Bank sie ver-
trauen kann. Diesen Teufelskreis müsste
man durch wirkliche Stresstests durchbre-
chen. Das wäre für die Zeit des Übergangs
notwendig.

Langfristig gesehen gibt es durchaus
Möglichkeiten, dies zu ändern, und zwar
müsste genau das geändert werden, was
vorhin angesprochen wurde, nämlich dass
Banken, die Staatsanleihen von Euro-Län-
dern halten, null Kapital dagegenhalten müs-
sen. Ich glaube, ein bisschen Kapital wäre
angemessen; es fragt sich nur, wie viel und
wie man das abstufen kann. Ich glaube nicht,
dass es der richtige Weg wäre, dafür die
Einstufung der Ratingagenturen heranzuzie-
hen. Man könnte aber etwas anderes tun.
Man könnte sagen: Sobald ein Land ein ex-
zessives Defizit hat, werden die Kapitalan-
forderungen für die Banken hochgesetzt,
zum Beispiel auf 20, 30 oder 40 Prozent;
über die Zahl kann man sich streiten. Wenn
das Land die nächste Stufe erreicht hat, das
Defizit nicht korrigiert wird und die exzessive
Verschuldung weiter steigt, werden die An-
forderungen noch weiter hinaufgeschraubt,
und zwar immer höher, je weiter diese Pro-
zedur läuft, sodass man am Ende in der Si-
tuation ist, dass die Banken Risikovorsorge
betrieben haben und man wirklich Nein sa-
gen könnte, wenn man denn wollte. Zurzeit
kann man nicht Nein sagen, weil sonst die
Finanzmärkte zusammenbrächen. Deswegen
sage ich: Die Finanzmarktregulierung könnte
durchaus ein wichtiges Mittel sein, um die
Souveränität in haushaltspolitischer Hinsicht
wiederherzustellen.

Zum Schuldenstandskriterium. Es gibt
eine Formulierung, die, glaube ich, 1995 zum
ersten Mal aufgekommen ist, als die Frage
gestellt wurde, wie man die Situation eines
Landes wie Belgien oder Italien beurteilen

kann, deren Schuldenstand über 60 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts lag. Durch das
Maastrichter Zahlenwerk wird eine numeri-
sche Regel suggeriert, die ich jetzt nicht im
Einzelnen erläutern möchte, die aber besagt,
dass man erwarten sollte, dass ein Land mit
einem Schuldenstand über der Maastricht-
Grenze jedes Jahr ein Zwanzigstel des Ab-
standes zwischen dem aktuellen Schulden-
stand und den 60 Prozent verringert. Neh-
men wir für Griechenland einen Schulden-
stand von 150 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts gegenüber 60 Prozent an. Das hieße,
der Schuldenstand müsste jedes Jahr um
4,5 Prozentpunkte verringert werden. Das
wäre etwas, durch das jeder gleich behandelt
würde. Ein Land, das einen geringeren
Schuldenstand hat, zum Beispiel Portugal,
müsste sehr viel weniger leisten. Die Länder,
die eine größere Gefahr darstellen, müssten
dagegen sehr viel mehr leisten. Das Problem
ist natürlich: Wenn man erst einmal so weit
wie Griechenland ist, erscheint ein solches
Ziel aus heutiger Sicht unrealistisch. Wenn
man das aber in guten Zeiten von vornherein
vorgesehen hätte, wäre man heute natürlich
nicht da, wo man ist.

Langfristig ist diese Regel gut. Für den
Übergang reicht es aber wohl nicht, es sei
denn, man machte für Griechenland einen
Schuldenschnitt. In diesem Fall könnte man
das durchaus anwenden. Deswegen sage
ich: Ja, das Schuldenstandskriterium kann
und sollte in dieser Hinsicht operationalisiert
werden; aber man muss ganz klar zwischen
den Problemen, die wir heute haben, und
den langfristigen Anreizen, die man erzielen
möchte, unterscheiden.

Bartholomäus Kalb (CDU/CSU): Ich hatte
mich nach den Ausführungen von Professor
Pernice zu den Euro-Bonds spontan
gemeldet, weil ich Professor Weber und
Professor Sinn nach ihrer Meinung dazu
fragen wollte. Sie haben dies aber zwischen-
zeitlich schon dargelegt, sodass ich allenfalls
noch um Ergänzungen bitten kann.

Deshalb stelle ich eine andere Frage. Ich
möchte von Ihnen wissen, ob mein Eindruck
richtig ist, dass man das ursprüngliche Re-
gelwerk, nämlich den Stabilitäts- und
Wachstumspakt, der in Maastricht vereinbart
worden ist, bei den jetzigen Verhandlungen
und Diskussionen über neue Regeln, die zu
finden sind, unterbewertet. Ihre Anmerkun-
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gen haben mich an die Diskussion vor der
Einführung der Währungsunion erinnert. Wir
sind im Grunde genommen schizophren vor-
gegangen. Wir haben einerseits immer ge-
sagt, die einheitliche Währung sei die Voll-
endung des Binnenmarktes. Daran kann ich
mich noch ziemlich genau erinnern. Danach
mussten logischerweise möglichst viele von
Anfang an dabei sein. Andere sind später
dazugekommen. Andererseits haben wir
aber auch gesagt, dass allein die Kriterien
ausschlaggebend sind. Dies bedeutet logi-
scherweise, dass nur ganz wenige dabei sein
können. Diesen Spagat haben wir offensicht-
lich nicht auflösen können. Herr Professor
Weber und Herr Professor Sinn, können Sie
dazu etwas sagen?

Sachverständiger Prof. Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Zunächst einmal ist
zu berücksichtigen, dass die größte
Verletzung des Stabilitäts- und Wachstums-
paktes in seiner ursprünglichen Form durch
die beiden größten Länder der Währungs-
union, Deutschland und Frankreich, erfolgt
ist, als man in einer vermeintlichen Ökonomi-
sierung des Paktes unendliche Verfahrens-
schleifen ermöglicht hat, weil man nämlich
sonst selbst irgendwann Gegenstand der
Konditionierung bzw. der Sanktionen gewor-
den wäre.

Ich glaube, es steht mittlerweile auch bei
allen Beteiligten außer Frage, dass seinerzeit
eine deutliche Schwächung des Paktes statt-
gefunden hat und dass man jetzt zu dem
Pakt in der alten Version zurückkehren muss,
nach dem insbesondere im politischen Pro-
zess solche Verfahrensschleifen nicht mehr
möglich sind und es automatisch zu Sanktio-
nen kommen muss.

Das Problem wird sein, dass auch jeder
Quasi-Automatismus noch politisch bestimmt
ist. Das heißt, solange diejenigen, gegen die
sich die Sanktionen richten, über die Ver-
hängung der Sanktionen befinden können,
ist, auch wenn das an Mehrheitsentschei-
dungen, die Umkehr der Beweislast, weitere
Verfahrensverschärfungen und alle mög-
lichen Diskussionen gebunden ist, noch poli-
tische Einflussnahme möglich. Ich glaube,
dass das Verfahren nach wie vor nicht ge-
eignet ist, zu dem härtestmöglichen Stabili-
täts- und Wachstumspakt zu kommen.

Es ist richtig, den Schuldenstand mit auf-
zunehmen, wie Herr Gros gerade sagte. Er

muss stärker gewichtet werden, insbeson-
dere bei den Ländern, die krisenbedingt
oder, noch schlimmer, sogar schon vor der
Krise weit von der 60-Prozent-Grenze ent-
fernt waren.

Des Weiteren muss im Stabilitäts- und
Wachstumspakt der Fokus viel stärker als
bisher auf dem mittelfristigen Haushaltsaus-
gleich in der konjunkturellen Normallage statt
auf der exzessiven Defizitgrenze von 3 Pro-
zent liegen. Die Defizitgrenze von 3 Prozent
wird nach wie vor zu oft als Regel diskutiert,
die mit dem Stabilitäts- und Wachstumspakt
verbunden ist. Es besteht aber allgemein die
Notwendigkeit, über den Konjunkturzyklus
einen ausgeglichenen Haushalt oder einen
leichten Überschuss zu erwirtschaften.

Vor dem Hintergrund dessen, was bei ei-
nem Pakt zugunsten der Wettbewerbsfähig-
keit als implizite Staatsverschuldung in Zu-
kunft hinzukommt, reicht ein leichter Über-
schuss nicht aus. Um Deutschland auch in
der Finanzpolitik demokrafiefähig zu gestal-
ten, müssen Sie deutlich mehr machen, um
die 270 Prozent implizite Staatsverschuldung
abzubauen. Dagegen ist das Senken der
expliziten Staatsverschuldung auf 60 Prozent
nur ein Tropfen auf den heißen Stein. Bei
den Sozialsystemen, in den Bereichen Ge-
sundheit und Rente, ist viel mehr zu tun als
bisher. Wir alle wissen, wie schwierig es ist,
diesen politischen Prozess zu gestalten, weil
dabei unterschiedliche und durchaus berech-
tigte Interessen eine Rolle spielen.

Ich möchte gerne eine zusätzliche An-
merkung machen, weil ich die Frage von
Herrn Fricke vorhin etwas kurz beantwortet
habe. Er hat nicht nur nach den Sekundär-
marktkäufen gefragt, sondern insbesondere
danach, welcher Einfluss zwischen Primär-
markt- und Sekundärmarktkäufen besteht.
Beide beeinflussen sich gegenseitig. Insbe-
sondere dort, wo hohe Spreads Ausfallwahr-
scheinlichkeiten anzeigen, bietet ein sehr
innovativer Finanzmarkt über sogenannte
Kreditausfallrisikoversicherungen, Stichwort
CDS-Prämien, mittlerweile folgende Möglich-
keit: Wenn man den Ausfall einer am Pri-
märmarkt gekauften Anleihe für möglich hält
und die Spreads, wenn man sie an andere
Finanzmarktteilnehmer veräußern will, am
Sekundärmarkt steigen, dann ist statt einer
Veräußerung der Erwerb einer Versicherung
von Dritten gegen den Ausfall möglich. Inso-
fern hängen Primärmarkt, Sekundärmarkt,
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Emissionsbedingungen, CDS-Märkte und
Derivatemärkte immer miteinander zusam-
men und voneinander ab.

Wie aber das Beispiel Griechenland zeigt,
besteht das Problem in der schwierigen Be-
dingung, am Primärmarkt zu viel zahlen zu
müssen, entweder für neue Verschuldung
oder für die Prolongation auslaufender Titel.
Ich glaube, hierbei ist mit Krediten, die hart
konditioniert vergeben werden und den Markt
ersetzen, der Schwerpunkt richtig gesetzt.
Wenn man verhindern will, dass die Emissio-
nen durch den Brüsseler Fonds erfolgen,
kann der Fonds auch direkt Primärmarkt-
emissionen zu gleichen Bedingungen über-
nehmen, die voll auf die Sekundärmarkt-
optionen angerechnet werden. Ich glaube,
das wird helfen, den Primärmarktbedingun-
gen in Zukunft etwas mehr Gültigkeit zu ver-
leihen, zugunsten der Refinanzierungssitua-
tion eines Landes, die in der öffentlichen
Wahrnehmung zurzeit sehr stark durch Se-
kundärmärkte und CDS-Märkte geprägt ist.

Da ich von Frau Professor Schrooten indi-
rekt angesprochen wurde, möchte ich kurz
auf die Bundesbank als Ratingagentur ein-
gehen. Zurzeit liegt die Aufsicht über Rating-
agenturen bei der BaFin. Das wurde auf-
grund der neuen Regelungen so beschlos-
sen und ist Teil des deutschen Rechts. Wenn
Sie die Bundesbank zur Ratingagentur ins-
besondere des deutschen Staates machen
wollen und dahinter die Idee steht, dass öf-
fentliche Ratingagenturen in der Regel bes-
sere Bonitätsbeurteilungen abgeben als pri-
vate, dann bin ich nicht sicher, ob Ihnen die
Antwort gefällt.

Der einzige Grund, der für eine europäi-
sche Ratingagentur sprechen würde, wäre,
dass man den internationalen, primär angel-
sächsischen, Ratingagenturen die Detail-
expertise für europäische Ratings im Bereich
von Staaten oder auch von Unternehmen,
Banken und Finanzmarktinstituten abspre-
chen würde. Ich muss ehrlich sagen, dass
diese Unternehmen so global aufgestellt
sind, dass ich für dieses Argument nicht not-
wendigerweise einen Beleg sehe.

Ratings fallen zwar nicht immer so aus,
wie man sich das wünscht; aber ich glaube,
sie tragen zur Disziplinierung der Finanz-
märkte bei, auch wenn bestimmte nach-
eilende Ratingaktionen mitten in Rettungs-
aktionen etwas kontraproduktiv erscheinen
mögen.

Sachverständiger Prof. Dr. Hans-Werner
Sinn (Ifo-Institut e. V.): Auch ich möchte
noch kurz auf die angesprochenen Themen
eingehen. Ich gebe Frau Schrooten völlig
recht: Die Ratingagenturen in Amerika haben
nicht gut funktioniert. Sie waren interessen-
gebunden. Man hat aus Immobilienkrediten,
die im Durchschnitt eine B-Bewertung hatten,
zu 70 bis 80 Prozent AAA-bewertete struktu-
rierte Wertpapiere gemacht. In einer ökono-
metrischen Studie von zwei Kollegen aus
Harvard wird festgestellt, dass dies dem An-
satz der Alchemie gleichkommt, wie man aus
Blei Gold herstellen kann.

Um es ganz hart zu sagen: Mithilfe der
Ratingagenturen haben die Amerikaner ge-
türkte Finanzprodukte auf die Märkte gewor-
fen, mit denen sie den Sparern der Welt das
Geld aus der Tasche gezogen haben. Ich
hoffe, das ist klar.

Insofern brauchen wir dringend eine eu-
ropäische Ratingagentur. Sarkozy hat vorge-
schlagen, mit der Euler Hermes Kreditversi-
cherungs-AG eine bereits existierende Au-
ßenhandelskreditversicherung auch für diese
Zwecke einzusetzen. Ich halte das für einen
sinnvollen Vorschlag.

Was die Frage nach dem Stabilitäts- und
Wachstumspakt betrifft, ist das, was jetzt
beschlossen werden soll, wie ich bereits
gesagt habe, viel schwammiger als der alte
Pakt. Insofern kann mich das nicht zufrie-
denstellen. Ich habe kein Zutrauen, dass ein
System, in dem Straftäter und Richter iden-
tisch sind, in irgendeiner Weise funktionieren
kann. Herr Weber hat es schon gesagt:
Wenn man in Europa einen Sanktionsme-
chanismus möchte, dann braucht man eine
unabhängige Instanz, die diese Sanktionen
durchführt. Man muss die Zuständigkeit dafür
etwa dem EuGH zuweisen oder eine euro-
päische Staatsanwaltschaft gründen. An-
dernfalls ist das Ganze kaum glaubwürdig.
Die Politik wird sich nicht selber Regeln
vorschreiben, die es einzuhalten gilt.

Im Übrigen finde ich grundsätzlich die
ganze Debatte um politische Schulden-
schranken aus jetziger Sicht ein bisschen
abwegig. Ich bin nicht gegen das Ganze;
aber ich finde es insofern ein bisschen ab-
wegig, als es unterstellt, diese Länder bekä-
men auf den Märkten beliebig hohe Kredite
und man müsste sie jetzt durch politische
Schranken davon abhalten. Davon kann aber
nicht die Rede sein.
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Die Märkte haben lange Zeit bedenkenlos
Kredite gewährt. Dann haben sie viel zu ab-
rupt die Bremse betätigt, sodass der Wagen
fast ins Schlingern gekommen wäre. Jetzt
wird die Bremse wieder aktiviert. Wenn wir
die Marktspreads nicht kaputtmachen, müs-
sen wir nicht mehr befürchten, dass sich
Länder zu stark verschulden.

Ich habe die Befürchtung, dass die ganze
Diskussion über die politischen Schulden-
grenzen letztlich zu einer Umkehrung der
Interpretation dieser Schranken führen wird,
indem man einem Land mit Gemeinschafts-
instrumenten Kredite finanziert, wenn es
sozusagen brav war und sich an die Regeln
gehalten hat. Das heißt, dass eine Perver-
sion dieses ganzen Regelsystems in ein
Fördersystem droht.

Wenn man das ausschließen will, muss
der Schwerpunkt der Diskussion auf Geld-
schranken gelegt werden. Man könnte sich
das ganze Regelsystem sparen, wenn eine
knallharte Konditionalität eingeführt und fest-
gelegt wird, unter welchen Bedingungen wie
viel Geld wann ausgezahlt wird. Das ver-
misse ich. Es gibt zwar lange Texte, die aber
nichts zu dieser entscheidenden Frage ent-
halten. Das wird wahrscheinlich irgendwie
von irgendwem verhandelt und dann im März
in Brüssel beschlossen, bevor es Ihnen vor-
gesetzt wird. Sie können dann nur noch zu-
stimmen. Die Betonung muss darauf liegen,
die Konditionalität genau zu definieren, so-
dass sie allen Beteiligten bekannt ist. Je en-
ger die Regeln gefasst sind, desto stärker
werden sie disziplinierend wirken.

Am Beispiel Griechenland wird deutlich,
wie wenig die Politik in der Lage ist, sich dem
wirklichen Problem zu nähern. Zu Griechen-
land wird gesagt, dass dort ein riesiges
Sparprogramm durchgeführt wird. Das be-
deutet, dass das griechische Haushaltsdefizit
von befürchteten 14 Prozent auf erhoffte
9 Prozent sinkt. Das nennt man dann Spar-
programm. Das ist eine eigenartige Seman-
tik. Ein Defizit von 9 Prozent ist kein Sparen,
sondern ein massives Schuldenmachen, das
dreimal so hoch ist, wie es der Stabilitäts-
und Wachstumspakt erlaubt hat.

Die Politik ist, insbesondere aufgrund der
europäischen Entscheidungsmechanismen
und der existierenden Kräfteverhältnisse,
außerstande, hinreichende Schuldenschran-
ken zu setzen, und gibt das Gemeinschafts-
geld zu großzügig und leichtfertig aus. Irland

zum Beispiel hat man jetzt sozusagen unter
den Rettungsschirm geprügelt. Die Iren
wollten das gar nicht. Sie hatten es auch in
keiner Weise nötig. Die irische Abgaben-
quote bezüglich des Bruttoinlandsprodukts
liegt 11 Prozentpunkte unter der deutschen.
Hätten sie sie durch eine leichte Steuererhö-
hung nur um 3 Prozentpunkte gesenkt, dann
hätte Irland keine Finanzierungsprobleme. Es
ist aber angenehmer, sich das Geld durch
eine Zinsverbilligung gegenüber dem, was
am Markt verlangt worden wäre, letztlich
beim deutschen Steuerzahler zu holen, statt
die eigenen Steuerzahler zur Kasse zu bit-
ten. Dabei werden Argumente wie der Hin-
weis auf das irische Geschäftsmodell, nach
dem eine Erhöhung der Körperschaftsteuer
nicht möglich ist, akzeptiert. Es geht aber
nicht um die Körperschaftsteuer. Weder in
Deutschland noch in Irland trägt die Körper-
schaftsteuer nennenswert zum Budget des
Staates bei. Die Mehrwertsteuer und die
lohnbezogenen Steuern sind in Irland viel zu
niedrig und könnten sehr wohl erhöht wer-
den.

(Zuruf: Vermögensteuer!)

- Notfalls ist auch eine Vermögensteuer
möglich. In Griechenland ist es ähnlich. Dort
gibt es viele Reiche, die sich dem Fiskus
entziehen. Der Staat ist nicht in der Lage, bei
ihnen abzukassieren. Stattdessen bedient
man sich des Geldes, das von der Staaten-
gemeinschaft kommt.

Man kann nicht einfach die Rettungspa-
kete großzügig gestalten in der Hoffnung,
dass sie nicht in Anspruch genommen wer-
den. Jeder, der eine Garantie abgibt oder
eine Kreditfazilität begründet, muss wissen,
dass das Geld in Anspruch genommen wird.
Der Grund ist, dass die Leistungsbilanzdefi-
zite der betroffenen Länder so gigantisch
hoch sind und die Außenschuld sich mit
solch einer enormen Geschwindigkeit auf-
baut, dass es zum Teil nicht möglich ist,
diese Beträge zurückzuzahlen. Man muss
also bei allem, was man tut, wissen: Ein Teil
des Geldes wird nicht zurückgezahlt. Inso-
fern ist Vorsicht angebracht.

Ich verweise auch auf Italien. Über dieses
Thema wird bislang in der Öffentlichkeit nicht
so intensiv diskutiert. Italien hatte ein Rating,
das zwei Stufen schlechter war als das von
Spanien. Wie Sie wissen, wurde vor ein paar
Tagen das spanische Rating auf das Niveau
des italienischen reduziert. Jetzt liegen beide
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Länder gleichauf. Bislang gibt es die große
Befürchtung: Wenn Spanien kommt, dann
wird es teuer. - Warten Sie ab! Italien kommt
möglicherweise auch noch. In Italien ist näm-
lich die Blase noch gar nicht geplatzt.
Schauen Sie sich die italienischen Immobi-
lienpreise an! Diese steigen nach wie vor
munter weiter. Das italienische Preisniveau
hat solche Höhen erreicht, dass die Wett-
bewerbsfähigkeit des Landes zunehmend
unterminiert wird. Mich würde es nicht wun-
dern, wenn die große Bombe Italien ausge-
rechnet dann käme, wenn wir all die Pakete
im Hinblick auf die kleinen Länder geschnürt
haben und denken, das gerade noch ver-
kraften zu können. Italien hat so viele Schul-
den wie die Bundesrepublik Deutschland.

Alles, was jetzt beschlossen wird, muss
vom Regelwerk her so gestaltet sein, dass
wir uns nicht übernehmen, wenn es glei-
chermaßen auf Italien angewendet wird.
Wenn man sich das klarmacht, dann werden
die Vorstellungen im Hinblick auf das, was
hier möglich ist, ziemlich begrenzt sein; denn
Italiens Schulden können wir in keiner Form
übernehmen, absichern oder sozialisieren.
Dann wären wir selber pleite. Wie gesagt, die
Italiener haben so viele Schulden wie wir.

Vorsitzende Petra Merkel: Schönen Dank. -
Das war eine sehr lange Antwort auf Fragen,
die nicht unbedingt so gestellt worden sind.
Aber es war interessant.

(Heiterkeit)

Ich werde beim nächsten Mal früher das
Zeichen für das Ende geben.

Ewald Schurer (SPD): Zumindest haben Sie
sich am Schluss etwas bedrohlich angehört. -
Frau Professor Schrooten hat am Schluss
ihres Statements von der sehr heterogenen
Struktur der Euro-Länder gesprochen. Ich
nehme an, dass sie nicht nur die 17 Länder
der Euro-Zone, sondern alle
27 Mitgliedstaaten der Europäischen Union
gemeint hat. Ich möchte in diesem Zusam-
menhang Sie, Herr Professor Büttner, wenn
Sie erlauben, zitieren. Sie schreiben auf
Seite 3 Ihres Statements:

Neben den Vorschlägen zur Reform
des Stabilitäts- und Wachstums-
paktes hat die Kommission indes-
sen auch Vorschläge für die Ver-
meidung makroökonomischer Un-
gleichgewichte … unterbreitet.

Solche Ungleichgewichte gibt es; Sie haben
darauf hingewiesen. Herr Professor Büttner
und Frau Dr. Schwarzer, wie beurteilen Sie
vor dem Hintergrund der heterogenen
Struktur innerhalb der Europäischen Union
die im Augenblick im Fokus stehenden Maß-
nahmen wie Stabilitätspakt, Wachstumspakt,
Euro- oder Wettbewerbspakt, Aufstockung
der Mittel für die EFSF und den ESM als
permanenten Rettungsschirm?

Sachverständiger Prof. Dr. Thiess Büttner
(Friedrich-Alexander-Universität Erlangen-
Nürnberg): Das ist eine sehr schwierige
Frage; denn Sie werfen alle vorhandenen
Probleme in einen Topf. Ich hatte mich etwas
zurückgehalten und darauf hingewiesen,
dass es zuerst darum geht, die haus-
haltspolitischen Probleme zu lösen. Dafür
lagen Vorschläge auf dem Tisch. In diesem
Zusammenhang wurde gesagt, dass fiskal-
politische Überwachungen und Sanktions-
mechanismen, um Defizite zu verhindern,
nicht ausreichen. Man muss einen Schritt
weiter gehen - so die Kommission - und auch
andere Größen wie die Leistungsbilanzen in
den Blick nehmen. Wenn es darum geht,
dadurch sicherzustellen, dass es zukünftig
keine neue Staatsschuldenkrise gibt, muss
ich sagen: Ich sehe diesen Zusammenhang
so nicht. Ich kann mir nicht vorstellen, dass
man über Lohnentwicklungen oder Über-
schüsse bzw. Defizite bei der Leistungsbilanz
einfach entscheiden kann.

Die Kommission rechtfertigt entspre-
chende Vorschläge mit den Verwerfungen,
die es zu Beginn der Währungsunion gege-
ben hat. Damals waren die Zinsen in Süd-
europa und anderen Peripherieländern sehr
niedrig. Kapital wurde abgezogen. Diese
Entwicklung, die damals stattgefunden hat,
war sehr stark. Aber solche Entwicklungen
gehören zu einer Währungsunion. Vorher
waren die Spreads sehr groß. Die in Rede
stehenden Länder konnten sich nicht so
schnell verschulden. Mit der Währungsunion
hatten sie dann aber einen besseren Zugang
zu Krediten. Sie haben diese Chance ge-
nutzt. Wie wir heute wissen, hat das keine
nachhaltige Entwicklung ausgelöst. Aber das
war die Idee der Währungsunion. Wenn man
damals Instrumente zur Kontrolle und Über-
wachung der Leistungsbilanzdefizite gehabt
hätte, dann hätte man im Prinzip diesen Ka-
pitalverkehr unterbinden müssen. Dann hätte
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man aber auch die Währungsunion nicht
gebraucht. Ich sehe für eine Kontrolle der
Leistungsbilanzüberschüsse bzw. -defizite
keinen Platz in der Währungsunion.

Genauso wenig kann ich mir vorstellen,
dass wir eine gemeinsame Lohnpolitik ma-
chen und zum Beispiel sagen: Ihr Italiener
haltet euch bitte schön bei den Löhnen zu-
rück! - Schließlich sollte der europäische
Binnenmarkt - so lautete jedenfalls vor kur-
zem das Ziel - einer der leistungsfähigsten
Wettbewerbsräume der Welt werden. Wie
soll das mit staatlicher Lohnpolitik gehen?
Insofern sehe ich nur wenige Möglichkeiten,
die Vorschläge der Kommission zu realisie-
ren. Ich halte es sogar für gefährlich, solche
Diskussionen zu führen. Denn sie tragen
weiter dazu bei, die Eigenverantwortung der
Länder zu unterminieren, und geben diesen
nur neue Argumente, nach dem Motto: Wir
machen im Prinzip gute Politik; wir haben nur
ein Problem mit unserer Leistungsbilanz. -
Ich glaube, dadurch werden alle Bestrebun-
gen, Prinzipien von Verantwortung bzw. Ei-
genverantwortung zu etablieren, verwässert.
Insofern halte ich von diesen Maßnahmen
nichts.

Sachverständige Dr. Daniela Schwarzer
(Forschungsgruppe EU-Integration der
Stiftung Wissenschaft und Politik): Ihr Aus-
gangspunkt war die Frage nach einer Be-
wertung dessen, was am Wochenende be-
schlossen worden ist. Ich möchte kurz versu-
chen, eine solche Bewertung vorzunehmen.
Der Euro-Zonen-Gipfel stellt vor dem März-
gipfel einen wichtigen Schritt nach vorne dar,
weil politische Kompromisse getroffen wur-
den, die teilweise über das hinausgehen,
was man erwarten konnte. Das ist derzeit
angesichts der nervösen Lage auf den
Märkten und der Position Europas im globa-
len Kontext mit all den Krisen, die über uns
hereinbrechen, ein gutes Zeichen, dass da-
mit Handlungsfähigkeit bewiesen wurde.

Zu den Inhalten. Der Pakt für den Euro
wird schon vom Namen her als Garantie für
den Euro verkauft. Der Euro soll durch ihn
gestützt werden. Wenn ich mir die Substanz
der Vorschläge anschaue, dann stelle ich
fest, dass die Staats- und Regierungschefs
auf höchster Regierungsebene versuchen, in
der Euro-Zone ein größeres politisches
Commitment für eine gleichgerichtete Wirt-
schaftspolitik zu erzielen. Das finde ich per

se eine gute Sache. Das hat dem Euro zwölf
Jahre lang gefehlt. Dass Deutschland, das
jetzt in einer sehr starken Verhandlungsposi-
tion war, auf Dauer die Agenda weitgehend
bestimmen kann, wage ich zu bezweifeln.
Die jetzige Situation ist sehr speziell; denn es
wird über enorm viele Dinge parallel verhan-
delt, Stichwort: „comprehensive package“;
die Einzelheiten wurden bereits genannt. Das
ist der Grund, warum die Bundesregierung
viele ihrer ursprünglichen Vorschläge durch-
bekommen hat und viele andere Mitglied-
staaten hinter ihre Präferenzen ein Stück
weit zurückgegangen sind. Meine Prognose
ist, dass dies auf Dauer so nicht geht und
dass wir sehr viel konfliktreichere Diskussio-
nen über die wirtschaftspolitische Agenda auf
dem Euro-Zonen-Gipfel bekommen werden.
Wenn wir solche Diskussionen nicht bekä-
men, sondern das alles allgemeingültig und
technisch verordnen könnten, wäre das in
demokratisch verfassten Staaten sonderbar.

Mit Blick auf die Stoßrichtung können wir
feststellen, dass Reflexionen aufgegriffen
werden, die auch in Bezug auf eine Vorbe-
reitung der makroökonomischen Politikkoor-
dinierung angestellt werden. Das heißt, hier
gibt es im Prinzip in vielerlei Hinsicht de-
ckungsgleiche Vorstöße; das ist kohärent.
Die Prozesse dürfen sich aber nicht entkop-
peln. Der Euro-Zonen-Gipfelbeschluss vom
Wochenende besagt eindeutig, dass die
Europäische Kommission hierbei eine ent-
scheidende Rolle spielen soll. Das halte ich
für ungeheuer wichtig; denn bislang ist die
Verlässlichkeit derartiger politischer Koordi-
nierung - das klang bei mehreren Statements
hier in diesem Panel an - sehr brüchig. Ich
verweise auf die zwölfjährigen Erfahrungen
mit der Euro-Zone, den Stabilitäts- und
Wachstumspakt sowie weitere Versuche
wirtschaftspolitischer Koordinierung und die
Festlegung bestimmter Haushaltsziele. So
gab es im Jahr 2001 eine Vereinbarung der
Finanzminister, überschüssige Staatsein-
nahmen sofort in die Konsolidierung zu ste-
cken. All das wurde mit der Zeit wieder ver-
gessen und ausgehebelt. So stark die Sig-
nalwirkung auch ist, glaube ich nicht unbe-
dingt, dass der nun erzielte politische Kom-
promiss die Grundlage für die Wirtschafts-
regierung darstellt, die wir haben wollen.

Es gibt zwei Szenarien. Das eine Szena-
rio ist: Es ist zahnlos. Dann wird es nichts
bewirken. Das andere ist: Es ist aufgrund des
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gesamten Regelwerks, unter anderem auf-
grund des Stabilitätspakts und der dann
möglicherweise vorhandenen Strafen bei
Ungleichgewichten - Stichwort: wirtschafts-
politische Koordinierung -, so kräftig, dass wir
das Problem haben, die demokratische Legi-
timation in den Mitgliedstaaten dauerhaft
sicherzustellen. Wenn der Eindruck entsteht,
es reiche aus, dass sich ein Mitgliedstaat
gegen Brüssel wehrt, dann kann es zu sehr
weitgehenden politischen Auseinanderset-
zungen im Rahmen der Koordinierungspro-
zesse kommen. Das muss man gut durch-
denken und sehr vorsichtig vorbereiten,
wenn es zu ersten Konfliktfällen kommt. Wir
haben seit der Einführung des Euro bereits
mehrere erlebt. Entweder wurden die Regeln
ausgesetzt, oder es gab wie im Fall Irland,
als es eine sehr frühe, aber weiche Ermah-
nung im Rahmen der wirtschaftspolitischen
Leitlinien gab, enorme politische Gegenwehr.

Ich möchte noch zwei Punkte dazu er-
gänzen, wie wir von einer heterogenen zu
einer homogenen Struktur kommen können.
Das Spektrum ist extrem breit. Wir haben
sehr viel über die Lösung der Schuldenkrise
und das Regelwerk gesprochen, das dazu
dient, die Haushalte wieder unter Kontrolle
zu bringen und Ungleichgewichte abzu-
bauen. Wir haben aber noch nicht bespro-
chen, was in wirtschaftspolitischer Hinsicht in
der EU insgesamt noch sehr viel stärker ge-
schehen muss. Ein wichtiger Pflock hierbei
ist die entschiedene Wiederbelebung des
Binnenmarktprogramms. Das gilt für die EU
der 27, aber ganz besonders für die 17 Mit-
gliedstaaten der Euro-Zone. Hier stellt sich
die Gesamtlage in der öffentlichen Wahr-
nehmung so dar, dass es nicht möglich ist,
das zu machen, ohne den Bürgern etwas in
den Bereichen Steuerharmonisierung, ge-
meinsame Bemessungsgrundlage und so-
ziale Flankierung anzubieten. Sonst ist dies
nicht kommunikationsfähig.

Ein weiterer Punkt, den ich erwähnen
möchte, ist die Wachstumsstrategie Europa
2020. Nur um ein Spotlight auf ein Phäno-
men zu werfen, das wir vielleicht erleben
werden: Die Wachstumsstrategie beinhaltet
unglaublich viele Ziele. Ich möchte das an
sich verständliche und weitgehend akzep-
tierte Ziel herausgreifen, auf Staatsseite und
im privaten Sektor die Ausgaben für For-
schung und Entwicklung auf 3 Prozent zu
steigern. Ich befürchte - hier geht es wieder

um die Frage, wie wir von der Heterogenität
zur Homogenität kommen können -, dass die
Mitgliedstaaten, die jetzt große Verschul-
dungsprobleme haben, nicht in der Lage sein
werden, dieses Ziel zu erreichen. Wenn wir
das nicht frühzeitig erkennen und möglicher-
weise über die Ausgabenseite des EU-Bud-
gets flankieren, laufen wir Gefahr, dass die
Heterogenität über solche Koordinierungs-
mechanismen nicht reduziert wird.

Frank Schäffler (FDP): Herr Professor Sinn,
das, was im Zusammenhang mit dem Pakt
für den Euro beschrieben wurde, erfordert
eine relativ lange Umsetzungsdauer. Bis das
zu Angleichungen in Europa führt, werden
einige Jahre, wenn nicht sogar Jahrzehnte
vergehen. Wie lange, glauben Sie, kann man
an einer Umschuldung der Staaten, die jetzt
in Schwierigkeiten geraten sind,
vorbeigehen? Hat man dafür 20 Jahre Zeit,
oder geht das vielleicht viel schneller? Das
ist die erste Frage.

Meine zweite Frage geht an Sie, Herr
Professor Pernice. Wir diskutieren auch über
eine Änderung beim Art. 136 AEUV; der
Kollege Fricke hat das Problem mit dem De-
mokratieprinzip bereits angesprochen. Halten
Sie, wenn dieser Absatz von Art. 136 in
Deutschland ratifiziert wird, eine Zweidrittel-
mehrheit im Deutschen Bundestag für not-
wendig?

Sachverständiger Prof. Dr. Hans-Werner
Sinn (Ifo-Institut e. V.): Im Fall Griechenland
ist es klar, dass es so nicht weitergeht. Wenn
ein Land eine Defizitquote von 10 Prozent
hat und seine Wirtschaft schrumpft: Wie soll
das klappen? Schrumpfen ist allerdings
notwendig. Viele glauben, dass Griechenland
aus den Problemen quasi herauswachsen
könnte. Das geht gar nicht. Wenn man ein
Leistungsbilanzdefizit hat, importiert man zu
viel. Man lebt über seine Verhältnisse. Man
darf dann den Lebensstandard nicht
erhöhen, sondern muss ihn senken. Die
bittere Wahrheit lautet: Man kann nur
herausschrumpfen, es sei denn, man könnte
eine Exportindustrie aufbauen. Das ist aber
im Fall Griechenland vorläufig illusorisch.

Man muss bei Griechenland eine radikale
Lösung finden. Eine Lösung könnte tatsäch-
lich eine stärkere Privatisierung sein. Die
Griechen haben am letzten Wochenende
Privatisierungen im Umfang von 50 Milliarden
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Euro zugestanden. Das hatten sie dem IWF
allerdings schon einmal versprochen. Das ist
also kein neues Versprechen. Nachdem der
IWF das damals veröffentlicht hatte, haben
die Griechen protestiert und gefragt, wie man
dazu komme, von ihnen Privatisierungen zu
verlangen. Dabei hatten sie zuvor ein ent-
sprechendes Dokument unterschrieben. Jetzt
haben sie es noch einmal unterschrieben. Es
handelt sich also um kein neues Zugeständ-
nis.

Der griechische Staat verfügt in großem
Umfang über Vermögensbesitz. Der Landbe-
sitz des griechischen Staates ist nach meiner
Kenntnis so viel wert wie das ganze Sozial-
produkt eines Jahres. Das ist ein erheblicher
Vermögensbestand, den man verwenden
könnte. Soweit ich weiß, wird in Griechen-
land über die Ausgabe von Pfandbriefen
spekuliert, die mit diesem privatisierbaren
Staatsvermögen besichert sind. Wenn also
das Geld nicht von Europa kommt, dann wird
man diese immobilienbesicherten Pfand-
briefe in Griechenland emittieren. Das ist
eine Möglichkeit.

Griechenland braucht ein Sammelsurium
an Maßnahmen. Es muss diese Pfandbriefe
ausgeben, also einen Teil des Problems
selber lösen, die Banken müssen mit heran-
gezogen werden, und die Staatengemein-
schaft, die bereits geholfen hat, muss wahr-
scheinlich weiter helfen, damit Griechenland
die Krise bewältigen kann.

Für meine Begriffe liegt es im deutschen
Interesse, die Banken so schnell wie möglich
zu beteiligen; denn je länger man das Thema
hinausschiebt, desto eher können sich die
Banken Hoffnungen machen, dass nichts
passiert. Je mehr sich die Banken Hoffnun-
gen machen können, dass der Steuerzahler
ihre Risiken trägt, desto mehr Geld werden
sie verschieben. Das heißt, die Party geht
immer weiter, und die Leistungsbilanzdefizite
der Südländer, die aus der Überhitzung re-
sultieren, bleiben aufrechterhalten. Also: so
früh wie möglich einen Schuss vor den Bug.
Das wäre jedenfalls meine Empfehlung. Die
Banken müssen tatsächlich beteiligt werden,
und zwar so, dass es wehtut; denn nur dann,
wenn es wehtut, wird sich ihr Verhalten än-
dern. Wenn dann wirklich einmal eine Bank
in Schwierigkeiten gerät, dann müssen wir
den SoFFin reaktivieren. Das hat Herr Weber
schon gesagt. Darin befinden sich 50 Milliar-
den Euro an ungenutzten Eigenkapitalhilfen.

Es kann gar kein Zusammenbruch des
Interbankenmarktes oder etwas Ähnliches
erfolgen, weil sich alle Länder Europas ver-
pflichtet haben, ihre Banken, wenn sie sys-
temrelevant sind, zu retten. Insofern sind
Parallelen zur Lehman-Krise, die manchmal
gezogen werden, falsch. Die Rettungspakete
sind einen Monat nach der Lehman-Pleite
geschnürt worden, und sie sind im Wesent-
lichen noch intakt. Wenn man sie in An-
spruch nähme, könnte man jederzeit verhin-
dern, dass es zu einem Zusammenbruch von
Banken und zu einer Gefährdung des Inter-
bankenmarktes kommt. Es ist aus deutscher
Sicht natürlich billiger, die Banken zu retten,
wenn die Notwendigkeit besteht, als ganze
Staaten retten zu müssen.

Sachverständiger Prof. Dr. Ingolf Pernice
(Humboldt-Universität zu Berlin): Ich glaube,
der Wissenschaftliche Dienst des Deutschen
Bundestages hat sich mit der Frage schon
befasst. Ich empfehle, den Absatz, der
hinzugefügt wird, einmal genau zu lesen.
Erlauben Sie mir, dass ich ihn vorlese:

(3) Die Mitgliedstaaten, deren Wäh-
rung der Euro ist, können einen
Stabilitätsmechanismus einrichten,
der aktiviert wird, wenn …

Was heißt das eigentlich? Das heißt
nichts anderes, als dass die Mitgliedstaaten
etwas tun dürfen. Darin sehe ich keine Über-
tragung von Kompetenzen an die Europäi-
sche Union. Darin liegt aber, wie ich vorhin
andeutete, eine Einschränkung des Anwen-
dungsbereichs des Art. 125, das heißt die
Einschränkung eines Verbots. Etwas, was
die Mitglieder der Euro-Zone jetzt nicht dür-
fen, werden sie künftig tun können. Sie kön-
nen einen Stabilitätsmechanismus schaffen.
Das heißt, sie werden etwas vereinbaren.
Das ist keine europäische Rechtshandlung,
sondern eine zwischenstaatliche Vereinba-
rung. In der klassischen Terminologie han-
delt es sich um einen internationalen Vertrag.
Dieser Vertrag bedarf, wenn er etwa die
Haushaltsautonomie des Bundestages be-
trifft, natürlich der Ratifikation. Mit anderen
Worten: Die Vertragsänderung erlaubt etwas,
was bis jetzt ohne Weiteres nicht möglich ist.
Wenn man das implementiert und anwendet,
dann wird man darüber nachdenken, ob das
für Deutschland in Bezug auf die Haushalts-
autonomie des Deutschen Bundestages ve-
rantwortbar ist.
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Ich sehe keine wirklichen Probleme bei
dieser Vertragsänderung. Es ist keine Souve-
ränitätsübertragung. Deshalb würde ich auch
nicht sagen, dass die Regelung einer Zwei-
drittelmehrheit bedarf.

Sven-Christian Kindler (BÜNDNIS 90/ DIE
GRÜNEN): Ich habe eine Frage an Frau
Professor Dr. Schrooten und an Frau
Dr. Schwarzer.

Wir reden im Zusammenhang mit der
Euro-Krise viel über die Verschuldung und
die Leistungsbilanzdefizite der südlichen
Länder des Euro-Raums. Gleichzeitig wissen
wir, dass Leistungsbilanzdefiziten auf der
einen Seite Leistungsbilanzüberschüsse auf
der anderen Seite gegenüberstehen und wir
uns grundsätzlich innerhalb einer Währungs-
union um ausgeglichene Bilanzen bemühen
müssen. Deutschland als die stärkste Öko-
nomie im Euro-Raum und innerhalb Europas
muss dazu einen Beitrag leisten. Ganz ent-
scheidend ist dabei die Frage, ob die Löhne
produktivitätsorientiert steigen. Wir wissen,
dass in den letzten zehn Jahren der Produk-
tivitätsspielraum in Deutschland nicht ausge-
schöpft wurde, die Lohnsteigerungen zu ge-
ring waren und die Reallöhne insgesamt im
Durchschnitt sogar gesunken sind. Welche
Vorschläge halten Sie für sinnvoll, um die
Leistungsbilanzüberschüsse in Deutschland
abzubauen? Diese Frage betrifft die Binnen-
konjunktur, den Bereich der Zeit- und Leih-
arbeit, das Arbeitsrecht, Mindestlöhne, aber
auch die Investitionen in sozial-ökologische
Projekte, die Bildung und den Klimaschutz.

Sachverständige Prof. Dr. Mechthild
Schrooten (Hochschule Bremen): Das ist
eine sehr umfassende Frage, die von der
Verschuldung bis zu den Investitionen in die
Bildung reicht. Ich werde mein Bestes geben,
um die Frage zu beantworten.

Deutschland generiert die Leistungsbi-
lanzüberschüsse nicht nur gegenüber EU-
Staaten oder den Staaten der Euro-Zone. Ich
würde davor warnen, diese Debatte nur auf
den Euro zu beziehen. Wenn wir darüber
sprechen, dass Leistungsbilanzüberschüsse
abgebaut werden sollten, dann tun wir das in
dem Bewusstsein, dass die Leistungsbilanz-
überschüsse erhebliche destabilisierende
Effekte hatten. Ohne unsere immensen
Leistungsbilanzüberschüsse wäre unsere
Verwicklung in die internationale Finanzkrise

wesentlich geringer gewesen. Der entschei-
dende Punkt ist also die Leistungsbilanz.
Man muss darüber nachdenken, wie wir das
innerhalb Europas handhaben. Innerhalb der
EU ist die Heterogenität stark ausgeprägt,
sodass es sinnvoll ist, über strukturelle Maß-
nahmen bei Exporten und Importen nachzu-
denken, bevor man ein 3-Prozent-Kriterium
oder sonstige Kriterien einführt.

Unseren Leistungsbilanzüberschüssen
stehen die Leistungsbilanzdefizite anderer
Länder gegenüber. Wir erwerben Forderun-
gen gegenüber anderen Ländern, und diese
werden bewertet. Worauf gehen unsere
Leistungsbilanzüberschüsse zurück? Sie
gehen darauf zurück, dass wir in wenigen
ausgewählten Branchen des Exportbereichs
als besonders wettbewerbsfähig gelten. Da-
bei spielen auch die Löhne eine große Rolle;
denn gemessen an dem gelieferten Produkt
sind die Löhne in Deutschland relativ gering.
Das gilt nicht, wenn man sich die absoluten
Stundenlöhne anschaut. Die Lohnsteigerun-
gen der letzten Jahre erfolgten nicht produk-
tivitätsorientiert. Das heißt, es hat eine Um-
verteilung zugunsten des Kapitals stattge-
funden. Diese Umverteilung zugunsten des
Kapitals hat den Kapitalmarkt weiter befeu-
ert. Man muss sich bewusst sein, dass sich
von verschiedenen Seiten diese Forderun-
gen gegenüber dem Ausland aufgebaut ha-
ben.

Wenn der Euro überleben will, dann muss
er eine realwirtschaftlich fundierte Währung
sein. Er muss auf der Realwirtschaft basie-
ren; sonst haben wir es mit einer Illusion zu
tun. Das bezieht sich auf die nationale Ebene
wie auf die europäische Ebene insgesamt.
Wir können diese Währung nicht von den
binnenwirtschaftlichen, realwirtschaftlichen
Entwicklungen trennen. Im Falle von
Deutschland heißt das ganz klar auch, dass
wir uns überlegen müssen, in welche Berei-
che investiert werden soll. Die einzige Res-
source, die wir haben, ist Humankapital.
Wenn wir uns verkneifen, in den Bereich der
Bildung zu investieren, dann nehmen wir uns
die Perspektiven für die Zukunft, die Per-
spektiven für eine nachhaltige Entwicklung in
Deutschland in einer funktionierenden Euro-
Zone. Es ist ganz entscheidend, sich zu
überlegen, wo die Stärken einer Volkswirt-
schaft liegen, in welche Bereiche wir investie-
ren wollen und welche Herausforderungen
sich stellen. Eine besondere Herausforde-
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rung für Deutschland ist neben der ökologi-
schen Herausforderung, die alle Länder glei-
chermaßen betrifft, die Bildung.

Sachverständige Dr. Daniela Schwarzer
(Forschungsgruppe EU-Integration der
Stiftung Wissenschaft und Politik): Ich folge
Ihnen in der Analyse. Die Reduzierung von
Leistungsbilanzungleichgewichten ist wün-
schenswert. Meine Vermutung ist, dass wir in
den nächsten Monaten und vielleicht auch
Jahren eine solche Reduzierung erleben
werden. Das wird durch einen Beitrag der
Überschussländer geschehen. So wird der
Binnenkonsum erstarken usw. Man sollte das
aber nicht dauerhaft dem Zufall überlassen.

Sie haben nach ganz konkreten Maß-
nahmen gefragt. Dazu möchte ich an das
anknüpfen, was ich vorhin gesagt habe. Ich
halte es in der EU nicht für machbar, dass
man Detailempfehlungen gibt. Deshalb ist
mein Vorschlag: Wenn man der Logik folgt,
dass Leistungsbilanzungleichgewichte ver-
mieden werden sollen, dann sollte man den
Ländern das Ziel vorgeben, in welcher Marge
sie sich bewegen, und die Wahl der Maß-
nahmen den Regierungen überlassen. Sonst
stoßen wir an Grenzen; denn Sie müssen
diskretionär entscheiden, was für dieses oder
jenes Land gut ist und welche Investitionen
getätigt werden müssen. Für Deutschland
würde auch ich einen Schwerpunkt auf In-
vestitionen in Bildung legen, weiterhin auf
Investitionen in Energie und Klimaschutz-
maßnahmen. Aber mit welcher Legitimation
würde ich das tun, wenn ich beispielsweise in
der EU-Kommission sitzen würde? Wichtig
ist für mich, dass man das Problem dauerhaft
beobachtet und dass klare Grenzen gezogen
werden. Der Handlungsspielraum muss aber
meiner Ansicht nach in der jetzigen Konstel-
lation im Rahmen des gegebenen Entschei-
dungsgefüges in der EU national ausgestal-
tet werden.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich schlage
angesichts der knappen Zeit vor, dass jeder
nur noch eine Frage stellt, die dann von den
Sachverständigen beantwortet wird.

Bettina Kudla (CDU/CSU): Meine Frage an
Herrn Professor Büttner betrifft die Ver-
ordnung über die Beschleunigung und Klä-
rung des Verfahrens bei einem übermäßigen
Defizit. Es geht um die Regelung, dass bei

einer Schuldenquote von mehr als 60 Pro-
zent von einer raschen Annäherung an den
Referenzwert ausgegangen werden kann,
wenn sich der Abstand zum Referenzwert in
den letzten drei Jahren jährlich um ein Zwan-
zigstel verringert hat. Welche Konsequenzen
sehen Sie für das Europäische Semester?

Sachverständiger Prof. Dr. Thiess Büttner
(Friedrich-Alexander-Universität Erlangen-
Nürnberg): Die Aufnahme des
Schuldenstandskriteriums ist, wenn man sich
auf die Haushaltsüberwachung konzentriert,
sicherlich sinnvoll. Das haben wir vorhin
schon gehört. Das Defizit alleine ist sehr
schwer zu messen. Das Defizit müssen Sie
aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung ermitteln. Wir haben im Fall Griechen-
lands schon gesehen, wie schwierig das ist.
Das ist ein langer Prozess. Es handelt sich
um eine komplizierte Größe. Wenn man das
Defizit um konjunkturelle Aspekte bereinigt,
erhält man das strukturelle Defizit. Alle diese
Messungen, die wir zum Beispiel vor 2007
hatten, waren fantastisch; aber innerhalb
eines Jahres sah die Lage viel schlechter
aus. Diese Indikatoren sind nicht gut.

Deswegen ist es sicherlich sinnvoll, ein
zweites Kriterium danebenzustellen. Der
Schuldenstand wird ganz anders gemessen.
Da ist man direkt an den Stocks und kann
eigentlich unmittelbar sehen, wie hoch der
Schuldenstand ist und wie die Anpassungs-
erfordernisse sind.

Zur Geschwindigkeit. Die Frage, ob es
sinnvoll ist, festzulegen, dass eine hinrei-
chend rasche Annäherung an den Referenz-
wert gegeben ist, wenn sich der Abstand
zum Referenzwert in den letzten drei Jahren
jährlich in der Größenordnung von mindes-
tens einem Zwanzigstel verringert hat, ist
schwer zu beantworten. Schon die Idee,
dass jedes Land sozusagen den gleichen
Schuldenstand anstrebt, könnte man relati-
vieren. Aber das Problem solcher Regeln ist:
Sie sollen einfach und transparent sein und
möglichst für alle gelten. Insofern wird man
ungern Ausnahmen machen wollen. Von
daher kann ich das ein bisschen nachvollzie-
hen.

Aber es kann sein, dass sich ein kleines
Land im Prinzip wesentlich weniger ver-
schulden darf als ein großes Land. Für
Deutschland als großes Land ist eine Schul-
denquote von 60 Prozent vielleicht gar nicht
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so angemessen wie für ein anderes Land.
Aber wenn man bei der Schuldenquote alle
Länder über einen Kamm schert, muss man
sie auch in der Frage der Geschwindigkeit, in
der die Annäherung an den Referenzwert
stattfinden muss, über einen Kamm scheren.

Zur Geschwindigkeit selbst kann ich im
Prinzip nichts sagen. Ich denke, es ist sinn-
voll, dass man die gleiche Geschwindigkeit
für alle vorgibt. Der Wert „ein Zwanzigstel“
scheint mir glaubhaft begründet zu sein. Of-
fenbar kann man mit Modellen zeigen, dass
das eine vernünftige Größe ist, wie Herr Gros
sagt.

Ich halte es generell für einen Vorteil,
dass man das Schuldenstandskriterium he-
reinnimmt, weil man dann ein zweites Krite-
rium hat, bei dem man nahe an der Aktualität
messen kann. Wenn ich das richtig verstan-
den habe, wäre man bei der Griechenland-
Krise einfacher gefahren, wenn man von
Anfang an das Schuldenstandskriterium mit
hereingenommen hätte.

Klaus Hagemann (SPD): Herr Professor
Sinn, Sie haben vorhin sehr vehement gefor-
dert, die Banken an den Kosten der Umstel-
lung zu beteiligen. Beim Fall Griechenland
hat es eine freiwillige Bankenbeteiligung
gegeben. Ich erinnere mich noch sehr gut
daran, dass Herr Finanzminister Dr.
Schäuble und Herr Dr. Ackermann von der
Deutschen Bank kurz vor Weihnachten
gemeinsam eine Art Charity-Show gemacht
und gesagt haben: 8 Milliarden Euro werden
wir bei den Banken einsammeln, um sie zu
beteiligen, hauptsächlich durch Prolongatio-
nen. - Herausgekommen sind 6 Milliarden
Euro.

Sind Sie der Meinung, dass eine Beteili-
gung auf freiwilliger Basis zum Erfolg führt?

Sachverständiger Prof. Dr. Hans-Werner
Sinn (Ifo-Institut e. V.): Es geht hier immer
um Verluste, die anfallen, weil ein Land nicht
richtig zurückzahlen kann. Verluste trägt man
nicht freiwillig. Das ist schon ein Widerspruch
in sich. Das gibt es nicht. Es gibt keinen
freiwilligen Haircut. Es gibt keine freiwillige
Beteiligung. Das ist Semantik.

Eine echte Beteiligung tut weh. Dass es
wehtut, kann man niemandem ersparen. Wer
sich bei seinen Anlageentscheidungen ver-
tan hat, die Regularien des Basel-Systems
ausgenutzt hat und dabei über die Grenze

dessen hinausgegangen ist, was ein ordent-
licher Kaufmann getan hätte - das haben die
deutschen Banken getan -, der muss auch
einen Teil der Verluste tragen.

Es ist gar nicht einzusehen, dass das Ei-
genkapital, das in den Banken steckt, das
Aktionären gehört, weltweit, nicht auch für
eine Beteiligung an diesen Lasten heran-
gezogen wird. Man muss natürlich aufpas-
sen, dass dann nicht die Banken kaputtge-
hen. Aber es sind zwei verschiedene Dinge,
die Eigentümer der Bank zu schützen oder
die Bank zu schützen. Der feine Unterschied
ist, dass man eine Bank rekapi-talisieren
kann durch Mittel aus einem Fonds, die viel-
leicht im Austausch gegen Aktien zur Verfü-
gung gestellt werden. Das wäre eine Mög-
lichkeit, die Bank zu retten, ohne die Aktio-
näre zu retten. Für Letzteres besteht keiner-
lei Veranlassung, jedenfalls nicht in vollem
Umfang.

Ich bin nicht gegen ein System, bei dem
man den Banken einen Teil ihrer Lasten ab-
nimmt. Unsere Idee ist die einer Teilkasko-
versicherung der Anleger, der Banken gegen
eine Insolvenz des Schuldners. Es kann nicht
um eine Vollkaskoversicherung ohne Selbst-
behalt gehen. Das bedeutet, dass ein Teil
der Lasten zwingend bei den Banken liegen
muss. Je früher sie das merken, desto bes-
ser ist das für Deutschland.

Frank Schäffler (FDP): Ich möchte die
Gelegenheit nutzen, Herrn Dr. Mayer etwas
zu fragen.

Herr Sinn hat vorhin, wie ich finde, sehr
richtig dargestellt: Das Problem in der Ver-
gangenheit war, dass die Regeln kollektiv
nicht eingehalten wurden. Jetzt schaffen wir
neue Regeln. Die Frage ist, wie zu gewähr-
leisten ist, dass diese Regeln eingehalten
werden. Es müsste irgendjemanden geben,
der sie durchsetzt. Haben Sie eine Idee, wie
man das institutionell verankern kann, damit
künftig nicht mehr der Fall eintritt, dass Re-
geln nicht eingehalten werden?

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich teile die Einschät-
zung derer, die sehr skeptisch sind, was die
Einhaltung der Regeln angeht. Im Grunde
genommen kann man meines Erachtens
fiskalpolitische Disziplin nur dann durchset-
zen, wenn man tatsächlich beide, sowohl den
Kreditnehmer als auch den Kreditgeber, am



Haushaltsausschuss 35
[48. Sitzung am 14. März 2011]

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST

Ende in Haftung nimmt für die Entscheidun-
gen, die sie gemeinsam getroffen haben.
Insofern bin ich da schon ganz bei Professor
Sinn.

Bei den Interventionen zu diesem Thema
verstehe ich allerdings nicht, wie das in der
Übergangsphase praktisch funktionieren soll.
Jetzt haben die Anleihen keine Collective
Action Clauses. Wenn wir ausschließen,
dass wir sie zu einem Haircut vom Markt
nehmen, dann werden sie schlicht und ein-
fach entweder zu 100 Prozent zurückgezahlt
oder es gibt einen ungeordneten Default,
einen ungeordneten Zahlungsausfall, also
einen Rechtsbruch. Ich vermute, dass in
Europa der Widerstand gegen einen solchen
Rechtsbruch sehr groß sein wird. Die Alter-
native wird sein, alle auslaufenden Anleihen
sozusagen in öffentliche Kredite überzurol-
len, wie es ja jetzt geschieht. Wenn in Grie-
chenland eine Anleihe fällig wird, wird sie
ersetzt. Der Privatsektor rollt sie nicht, son-
dern sie wird durch das öffentliche Geld er-
setzt.

Ich glaube auch nicht, dass der Abschlag
in dem Fall, dass im Sekundärmarkt aufge-
kauft wird, für die Banken gut ist. In dieser
Beziehung würde ich Herrn Professor Weber
widersprechen. Es sind nicht die Banken, die
von einer solchen Lösung begeistert sind;
ganz im Gegenteil. Was ich sage, richtet sich
eigentlich gegen die Interessen des Banken-
systems; denn für die Bank ist es am ein-
fachsten, zu warten, bis alle Schulden sozu-
sagen in die öffentliche Hand übergerollt
sind. Deshalb teile ich auch das, was Profes-
sor Sinn sagt. Wir müssen schnell agieren.
Ich sehe aber keine andere Möglichkeit, als
über einen Rückkauf mit einem Abschlag -
ob man das Haircut oder sonst wie nennt, ist
Semantik - zu beginnen, den Privatsektor zu
beteiligen.

Wenn Sie die Bankenstresstests ernsthaft
durchführen - Herr Gros hat darauf hingewie-
sen -, können Sie die Banken dazu bewe-
gen, diese Abschläge auch tatsächlich zu
nehmen und dafür Rückstellungen zu bilden
bzw., wenn sie das nicht können, sich zu
rekapitalisieren. Sie könnten dann von der
Aufsicht her einen gewissen Druck dahin
ausüben, dass es zu einem solchen Schul-
dentausch kommt.

(Sachverständiger Prof. Dr. Hans-
Werner Sinn (Ifo-Institut e. V.): Aber
Sie verplempern doch das Geld! Es

ist doch nicht beliebig viel Geld da!
Das können Sie dann doch nicht
mehr zur Krisenbewältigung ver-
wenden! Sie kaufen Papiere auf,

die noch gar nicht fällig sind und die
noch gar nicht zum Krisengesche-

hen beitragen!)

Vorsitzende Petra Merkel: Das war ein
leidenschaftlicher Zwischenruf. Als solchen
lasse ich ihn zu, aber ansonsten gilt: Wir
kommen nicht weiter, wenn die Sachverstän-
digen miteinander diskutieren. Wir sind hier
nicht in einer Talkshow.

(Heiterkeit)

Sven-Christian Kindler (BÜNDNIS 90/ DIE
GRÜNEN): Meine Frage richtet sich an Herrn
Dr. Gros.

Wir haben in diesem Jahr, also 2011,
erstmals das Europäische Semester, bei
dem es um eine Angleichung der nationalen
Haushaltspolitiken im Rahmen der Europäi-
schen Union geht. In welchen Punkten
müsste aus Ihrer Sicht, Herr Dr. Gros, das
Verfahren in Bezug auf die wirtschaftspoliti-
sche und haushaltspolitische Koordinierung
noch verbindlicher werden? Oder ist es gut,
dass es da nicht so verbindlich ist? Wie be-
werten Sie das Europäische Semester im
Hinblick auf die Konkretion? Ist es zu kon-
kret, oder ist es zu unkonkret? Was würden
Sie sich da wünschen?

Sachverständiger Dr. Daniel Gros (Centre
for European Policy Studies): Darf ich ganz
kurz auf die Kommentare von Thomas Mayer
eingehen?

Vorsitzende Petra Merkel: Nein. Ich bitte
Sie, wirklich nur die Frage zu beantworten.

Sachverständiger Dr. Daniel Gros (Centre
for European Policy Studies): Also zum
Europäischen Semester. Ich glaube, de facto
bekommen wir etwas, was ich „Diktatur der
Gläubigerländer“ nenne. Theoretisch bringt
jedes Land seine Haushaltspolitik in einen
gemeinsamen Prozess ein. De facto ist die
Lage derzeit aber so, dass Deutschland und
in gewisser Hinsicht auch Frankreich und
andere AAA-Länder einfach sagen: Das ist
unsere Haushaltsplanung. Sie entspricht
allen europäischen Vorgaben. Wir erhöhen
die Leistungsfähigkeit, weil wir ein bisschen
Geld für die Forschung geben. Wir erhöhen
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die soziale Kohäsion, weil wir dafür ein biss-
chen Geld ausgeben. Auf europäischer
Ebene wagt niemand, dem zu widerspre-
chen.

Bei den Haushalten der Schuldnerländer
sieht es dagegen anders aus. Sie werden
ganz genau unter die Lupe genommen. Die-
jenigen, die schon ein Programm haben, sind
ohnehin fremdbestimmt. Da gibt es wenig zu
tun. Bei den Wackelkandidaten kann auf
europäischer Ebene ein bisschen Einfluss
genommen werden. Das ist die Realität, vor
der wir stehen. Daran ändern Formalien we-
nig.

Solange all diese Maßnahmen auf inter-
staatlicher Ebene diskutiert und getroffen
werden, sind das einzig Wichtige die realen
Machtverhältnisse, und die sind nun einmal
zurzeit relativ klar. Sie werden sich mit der
Zeit ändern, aber es wird immer so bleiben,
dass die großen Länder bestimmen, wo es
langgeht. Das haben wir 2003 bei der Auf-
weichung des Stabilitätspakts gemerkt. Des-
wegen glaube ich nicht, dass das Europäi-
sche Semester viel bewirken wird; im Ge-
genteil: Es wird eher die wirkliche europäi-
sche Koordinierung unterhöhlen; denn es
wird die De-facto-Macht der großen Mit-
gliedsländer noch einmal erhöhen.

Vorsitzende Petra Merkel: Vielen Dank.
Damit ist die letzte Frage in unserer Anhö-
rung beantwortet.

Ich bedanke mich bei allen Kolleginnen
und Kollegen für die Mitarbeit sowie bei den
Sachverständigen für die Geduld mit unseren
Fragen und für die Anregungen, die wir be-
kommen haben. Wir werden diese Anhörung
im Ausschuss auswerten.

Hiermit schließe ich die Sitzung.

(Schluss: 15.26 Uhr)
















































































































