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ZUSAMMENFASSUNG

Die jiingsten Wendungen in der Griechenland-Krise zeigen: Diese ist fiir die Europaische
Wahrungsunion noch langst nicht ausgestanden. Damit das Wohl der Eurozone und der
einzelnen Mitgliedsstaaten nicht gefahrdet wird, sollte bei kiinftigen Entscheidungen an
drei Leitlinien nicht geriittelt werden: 1. Den gemeinsamen Wahrungsraum erhalten -
aber nicht um jeden Preis, 2. Vereinbarungen des balancierten Forderns und Forderns bei
der Umsetzung nicht aufweichen und 3. Das aktuelle Handeln konsequent auf die Einheit
von Haftung und Kontrolle ausrichten. Nur wenn diese Leitlinien eingehalten werden,
lassen sich die Stabilitat des Wahrungsraums und damit eine tragfahige Zukunft des Euro
sichern.
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Greek crisis: Economic cornerstones for negotiations in
the European house

Three principles should guide future decisions regarding crisis
countries in the Eurozone

SUMMARY

Most recent developments in Greece have shown: despite an agreement on the third loan
program, the Greek debt crisis is far from being solved. Following the resignation of pri-
me minister Alexis Tsipras, Greece will have re-elections on September 20, 2015. Regard-
less of which Greek government will be in power after this date, future negotiations must
be guided by three principles: Firstly, the monetary union should be preserved - but not
at all cost. Secondly, agreements regarding structural reforms following the additional
loans, which Greece was provided with on August 20, 2015, have to be kept and imple-
mented. Thirdly, the alignment of liability and control should be the essential ingredient
of all future actions intended to stabilize the monetary union.
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1. EINLEITUNG'

Die Krise in Griechenland bleibt auch nach dem jiingsten, nunmehr dritten Hilfspaket
ein gewaltiger Drahtseilakt fiir die Eurozone: Kaum war am 20. August 2015 die erste
Tranche in Hohe von 23 Milliarden Euro geflossen, trat der griechische Ministerprasident
Alexis Tsipras vor die Fernsehkameras und kiindigte seinen Riicktritt an. Er benétige ein
~frisches Mandat“ (FAZ 2015b) fiir die nun bevorstehende Reformpolitik - eine Politik,
welche er seit seiner Wahl zum Ministerprasidenten im Januar unbedingt abschwachen
will und die er bereits per Referendum von der griechischen Bevdlkerung ,,abwahlen*
lieR. Jetzt scheint er zundchst einmal akzeptiert zu haben, dass Athen die Reformauflagen
der Geldgeber erfiillen muss. Gleichzeitig will er sich innenpolitisch absichern.

Nach der Einigung auf ein Reformprogramm als Voraussetzung fiir das dritte Hilfspaket
hatte die Zeit des Taktierens eigentlich vorbei sein und die Umsetzung - also nicht das Ob,
sondern das Wie der Reformen - in den Mittelpunkt der Anstrengungen riicken miissen.
Doch die Erfahrungen der vergangenen Monate geben reichlich Anlass zur Skepsis. Zu-
satzlich scheint der Ausgang der Wahl mit jedem Tag unsicherer zu werden. Es ist aktuell
keinesfalls sicher, dass Tsipras ein neues Mandat mit der von ihm erhofften absoluten
Mehrheit erhalten wird. Ein ,,Zuriick auf Los“ darf es nach dem 20. September jedoch un-
ter keinen Umstanden geben, wenn der europaische Integrationsprozess nicht gefahrdet
werden soll - unabhangig davon, welche griechische Regierung nach den Neuwahlen in
Athen an der Macht sein wird.

Natiirlich soll jede neue Regierung im Rahmen der Maglichkeiten vorhandene Gestal-
tungsspielraume nutzen, um den demokratisch geauBerten Wiinschen ihrer Biirger Rech-
nung tragen zu konnen. Doch darf nicht vergessen werden, dass auch die Regierungen
der anderen Eurolander demokratisch gewahlt sind und die Interessen ihrer jeweiligen
Bevolkerung vertreten. Europa ist eine Rechtsgemeinschaft, die auf Vertragen aufgebaut
ist. Vertragstreue ist der Kitt, ohne den der europdische Integrationsprozess nicht funk-
tioniert hatte und auch kiinftig nicht funktionieren wird.

Um das Wohl der Eurozone und ihrer Mitgliedsstaaten - letztlich auch Griechenlands -
nicht zu gefdhrden, sollte das Handeln an folgenden Leitlinien ausgerichtet werden:

1. Den gemeinsamen Wahrungsraum erhalten - aber nicht um jeden Preis,

2. Vereinbarungen des balancierten Forderns und Forderns bei der Umsetzung nicht auf-
weichen und

3. Das aktuelle Handeln konsequent auf die Einheit von Haftung und Kontrolle ausrichten.

Nur wenn diese Prinzipien eingehalten werden, lasst sich die Stabilitat des Wahrungs-
raums sichern.

1 Mein Dank gilt Katja Fels fiir die hervorragende Unterstiitzung bei der Zusammenstellung dieser RWI Position sowie Nils
aus dem Moore und Benjamin Weigert fiir wertvolle Kommentare und Anregungen.
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2. DEN GEMEINSAMEN WAHRUNGSRAUM ERHALTEN — ABER NICHT UM
JEDEN PREIS

Die Mitgliedstaaten der Eurozone haben nach wie vor ein grol3es Interesse daran, Grie-
chenland als Mitglied in ihren Reihen zu wissen. Es iiberrascht keineswegs, dass die
iiberwiegende Mehrheit der Griechen offenbar zwar mit den Spar- und Reformauflagen
hadert, die Mitgliedschaft im gemeinsamen Wahrungsraum aber nicht aufzugeben bereit
ist. Ein Austritt Athens wiirde zweifellos teuer fiir alle Beteiligten, vor allem fiir Griechen-
land selbst. Es wére zudem der erste sichtbare Riickschritt der europaischen Integration.
Doch das Land mit allen Mitteln (und Zugestandnissen) im Euro zu halten, ist nicht nur
nicht gerechtfertigt, sondern kann die Eurozone sogar gefahrden.

Im Jahr 2010 hatte ein Ausscheiden Griechenlands trotz seiner geringen Wirtschaftskraft
vermutlich noch ein Risiko fiir die gesamte Wahrungsunion bedeutet. Dadurch ware in
den Augen der Offentlichkeit wohl das Versprechen in Frage gestellt worden, dass die ver-
bleibende Wahrungsunion als Ganzes auf Dauer angelegt ist. Zu diesem Zeitpunkt hatten
die Finanzmarkte als Reaktion auf einen Grexit womoglich unmittelbar darauf spekuliert,
dass nunmehr auch der Erhalt der Euro-Mitgliedschaft anderer Krisenlander wie Spanien
und Portugal nicht mehr sicher ist. Doch aus dieser Situation der Verletzlichkeit hat die
Eurozone gelernt und inshesondere mit der Europaischen Bankenunion und dem Krisen-
mechanismus ESM wirkungsvolle Sicherungen eingebaut. Nicht zuletzt das Versprechen
der Europdischen Zentralbank (EZB), den Zusammenhalt der Eurozone mit allen Mitteln
verteidigen zu wollen, bekraftigt den allgemeinen Willen zum Erhalt der Wahrungsunion
und macht eine kiinftige Kettenreaktion der Finanzmarkte unwahrscheinlicher.

Die Situation im Jahr 2015 ist daher eine ganz andere als noch im Jahr 2010. Wenn Grie-
chenland sich nun in naher Zukunft durch eigenes Handeln aus dem Euro herauskata-
pultieren wiirde, so wie es sich im ersten Halbjahr 2015 immer starker andeutete, bliebe
der Wahrungsraum aller Voraussicht nach stabil. Er konnte sogar gestarkt aus dieser
Entwicklung hervorgehen, weil durch die letztlich standhafte Haltung der anderen Mit-
gliedstaaten das Vertrauen in die Bindungskraft der Vertrage und damit der europdische
Integrationsprozess gestarkt wiirde.

Insbesondere fiir Griechenland selbst diirfte der Verbleib in der Eurozone die deutlich
bessere Wahl sein. Sollte das Land den gemeinsamen Wahrungsraum verlassen, ware
das Risiko fiir die griechische Bevolkerung grof3, dass die Wirtschaft dauerhaft stag-
niert, weil die notigen Reformen ausbleiben. Griechenlands Wirtschaft leidet unter rea-
len Hemmnissen, die das Wirtschaftswachstum bremsen. Da hilft auch eine Abwertung
nicht viel, die lediglich nominale Hemmnisse abmildern wiirde. Doch es sind die realen
Hemmnisse, welche sich aus verkrusteten Strukturen und unzureichenden Institutionen
ergeben, die verhindern, dass sich in Griechenland neben dem Tourismus international
wettbewerbsfahige Sektoren entwickeln kénnen. Der Tourismus alleine diirfte fiir einen
Neuaufbruch nicht ausreichen. Notwendig fiir die wirtschaftliche Erholung ist eine Kom-
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bination aus Haushaltskonsolidierung und Strukturreformen, inshesondere in der offent-
lichen Verwaltung und dem Rechtssystem, so wie sie in den MaRnahmen zum dritten
Hilfspaket vereinbart sind.

Sollte daher eine neue Regierung in Athen wichtige Aspekte der vertraglich verabredeten
Reformen infrage stellen, miissen die europaischen Partner auf deren Einhaltung beste-
hen. Ansonsten ware dies eine Einladung fiir alle anderen (aktuellen und kiinftigen) Kri-
senlander, sich ebenfalls nicht an Vereinbarungen zu halten. Das wiirde die auf Vertragen
gegriindete Wahrungsunion nachhaltig destabilisieren.

Die Ursachen fiir die diistere Lage in
Griechenland liegen vor allem in der
griechischen Politik der Vergangenheit

Haushaltskonsolidierung und Strukturreformen bieten den richtigen Weg, denn die Ursa-
chen fiir die diistere Lage in Griechenland liegen vor allem in der griechischen Politik der
Vergangenheit. Im Jahr 2009 lag das Defizit Griechenlands bei rund 15 Prozent, der Schul-
denberg wurde immer grofRer. Die griechische Wirtschaft war auf der Basis leichtfertig
vergebener Kredite wie mit Doping unterwegs, das ausgewiesene Wirtschaftswachstum
nicht nachhaltig. Der Staat hatte das giinstig finanzierte Geld vor allem fiir Konsumaus-
gaben und nicht fiir kapazitatserweiternde und produktivitatssteigernde Investitionen
verwendet. So stieg in Griechenland nicht zuletzt die Beschaftigung im &ffentlichen Be-
reich zwischen den Jahren 2000 und 2007 um mehr als ein Viertel, verbunden mit ei-
ner Verdoppelung der 6ffentlichen Ausgaben fiir Personal von rund 14 Mrd. auf 28 Mrd.
Euro (OECD 2011a).

Als die Glaubiger der Staatsanleihen im Jahr 2010 merkten, dass ihr Geld in Gefahr war,
musste es Anpassungen geben. Die Frage war nur: wie (schnell)? Nach dem Maastricht-
Vertrag hatte man den Griechen allein die Verantwortung fiir ihre Haushaltskonsolidie-
rung geben miissen und keine Hilfskredite zur Verfiigung stellen diirfen. Die privaten
Glaubiger hatten bereits zu diesem Zeitpunkt erhebliche Verluste erlitten. Doch ein derart
plotzlicher Stopp des Geldflusses hatte wohl unausweichlich zu viel schlimmeren Kon-
sequenzen fiir die Bevolkerung gefiihrt als jener Weg, der dann mit Rettungsgeldern,
einem Schuldenschnitt und den im Gegenzug zugesagten Reformen beschritten wurde.
Dass die so genannte Troika bestehend aus EZB, IWF und Europdischer Kommission das
Land boswillig hatte ausbluten lassen, ist ein Marchen.? Im Gegenteil: Es ging zah, aber
in kleinen Schritten voran, bis die neue Regierung unter Alexis Tsipras im Januar 2015 alle
Reformvereinbarungen aufkiindigte.

2 Zwischen dem Jahr 2000 und Mitte des Jahres 2014 hat Griechenland de facto einen Nettozufluss (neue Kredite abziig-
lich Riickzahlungen) seitens der internationalen Kreditgeber erlebt (Bulow und Rogoff 2015).
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Das Hauptproblem Griechenlands ist nach wie vor ein Auseinanderklaffen zwischen in-
effizienten staatlichen Ausgaben und unzureichenden staatlichen Einnahmen, deren Ur-
sachen sowohl die ineffiziente Verwaltung als auch die strukturelle Schwache der grie-
chischen Volkswirtschaft sind. Daher wird auch weiterhin - egal welche Regierung das
Land regiert - eine umfangreiche Kombination aus Haushaltskonsolidierung und Struk-
turreformen mit langem Atem noétig sein, wie es andere EU-Krisenlander vorgemacht
haben.

Die vielen neuen Forderungen, die Tsipras in seiner ersten Amtszeit als griechischer Mi-
nisterprasident an die Glaubiger gerichtet hat, und die wenigen konstruktiven Vorschlage,
die im Gegenzug von seiner Regierung kamen, zeugen vom mangelnden Willen, der nicht
noch durch weitere Zugestandnisse belohnt werden sollte. Denn auch andere Lander
hatte die Krise in der Eurozone, die im Jahr 2012 ihren bisherigen Hohepunkt fand, hart
getroffen. Insbesondere Irland, Portugal und Spanien haben dabei den eingeschlagenen
Kurs konsequent durchgehalten, Strukturreformen eingeleitet und die 6ffentlichen Haus-
halte konsolidiert (SVR 2013, Europdische Kommission 2014, IWF 2015).

Die nationalen Politiker dieser Lander haben dabei aktiv und gestaltend auch gegen Wi-
derstande die Reformierung ihrer Volkswirtschaften vorangetrieben. In Irland wurden
etwa alle SparmaRnahmen, die zur Erreichung der Haushaltsziele des Stabilisierungspro-
grammes notwendig waren, von der Regierung selbst vorgeschlagen. Dies war maglich,
weil die MalRnahmen realistisch waren und ihre zuverlassige Umsetzung glaubwiirdig.
Heute ist Irland einer der Wachstumsvorreiter im Euroraum.

Griechenland hingegen verfehlte bereits vor der Regierungsiibernahme von Alexis Tsi-
pras regelmalig die festgelegten Ziele der Reformprogramme (IWF 2013, 2014). Pro-
grammiiberpriifungen wurden regelmaRig verschoben. Der Grund hierfiir scheint nicht
ausschlieflich in politischem Unwillen zu liegen: Eine Studie der OECD (2011b) deutet
darauf hin, dass auch die griechische Staatsverwaltung eine Mitverantwortung tragt, da
sie offenbar erhebliche Schwierigkeiten mit der Umsetzung komplexer Reformen hat.

Doch ist es nicht nur eine Frage der Gerechtigkeit, sondern auch des Zusammenhalts in
der Eurozone, dass fiir Griechenland die gleichen Regeln gelten miissen wie fiir alle an-
deren Euro-Mitgliedstaaten. Bisher wurden den Griechen sogar bereits vergleichsweise
giinstige Konditionen fiir Hilfskredite eingeraumt: So muss Athen fiir seine Staatsschul-
den aktuell deutlich niedrigere Zinsen zahlen als einige derjenigen Lander, die dem grie-
chischen Staat in der Notlage Kredite gewahrt haben. Doch weitere Zugestandnisse im
Hinblick auf auszusetzende Reformschritte oder gar ein formeller Schuldenerlass waren
vertragswidrig und wiirden das Konstrukt der Eurozone ins Wanken bringen. Damit ware
die gesamte Rettungspolitik ad absurdum gefiihrt. Fiir die Alternative, die Einrichtung
einer dauerhaften Transferunion, hat die europaische Politik aber kein Mandat.
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3. VEREINBARUNGEN BEI DER UMSETZUNG NICHT AUFWEICHEN

Kurz nach der Freigabe der ersten Kredittranche aus dem dritten Hilfspaket iiberraschte
Alexis Tsipras seine Kreditgeber mit einem Brief an den Prasidenten des EU-Parlaments
Martin Schulz. In diesem beantragte er ,,die direkte und vollstandige Einbindung des
Europdischen Parlaments - als fiinften Akteur im Kontext des sogenannten Glaubiger-
quartetts - in den regelmaRigen Uberpriifungsprozess zur Umsetzung des Kreditabkom-
mens” (Tsipras in FAZ 2015a). Der VorstoR sei von Schulz positiv aufgenommen worden,
berichteten anschlieRend mehrere Medien (FAZ 2015a, SPON 2015).

Von der Einbindung des EU-Parlaments in den Uberpriifungsprozess verspricht sich Tsi-
pras offenbar eine weniger strikte Anwendung der Reformauflagen. Diese starkere Poli-
tisierung der Kreditvergabe und der Uberpriifung wire fiir den gemeinsamen Wahrungs-
raum jedoch extrem schadlich. Schon die Haken, die Griechenland in den vergangenen
Monaten bei den Verhandlungen und Vereinbarungen mit den Glaubigern und kiinftigen
Kreditgebern geschlagen hat, verdeutlichen sehr anschaulich, wie froh diese sein kon-
nen, dass der Internationale Wahrungsfonds (IWF) als Einrichtung mit einer gewissen
AuRenperspektive - und sogar technokratisch anmutenden analytischen und verfahrens-
bezogenen Ansdtzen - mit an Bord war. Denn wenngleich kluges politisches Handeln im
theoretischen Ideal einem regelgebundenen Ansatz iiberlegen sein mag, so ist es in der
politischen Realitat haufig der Fall, dass nur der Verweis auf eine vorab festgelegte Regel
den schlechten politischen Kompromiss zu vermeiden hilft.

Bei ausschlieBlich politischen Verhandlungen diirfte
am Ende nur eine reformarme Losung stehen, da
potenzielle Siinder iiber tatsachliche Siinder urteilen

Mit seinen vergleichsweise klaren Vorgaben fiir Reformen und Krisenkredite hat der IWF
trotz aller eigenen Abweichungen von einem klaren Kurs dabei geholfen, letztlich eine
standhafte Verhandlungsposition mit der bis zur Einigung zum dritten Hilfspaket vol-
lig destruktiv agierenden Syriza-Regierung zu bewahren. Seine fachliche Expertise und
Bindung an eingespielte Verfahren werden auch weiterhin dringend gebraucht. Bei aus-
schlielich politischen Verhandlungen diirfte am Ende hingegen nur eine reformarme
Losung stehen, da darin potenzielle Siinder iliber tatsachliche Siinder urteilen miissen.
Wer einen Beleg fiir diese Einschatzung sucht, muss sich nur die unriihmliche Geschichte
der vielfaltigen Verletzungen des Stabilitats- und Wachstumspakts anschauen, dessen
Einhaltung eigentlich der Ministerrat kontrollieren und durchsetzen sollte. Doch Lésungen
ohne die notige Reformintensitat werden sich langfristig negativ auf ein gemeinsames
Europa als Werte- und Rechtsgemeinschaft auswirken.
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Wenn Griechenland wieder an die Finanzmarkte zuriickkehren will, dann muss es gelin-
gen, das griechische Staatswesen zu reformieren und die Strukturen so umzugestalten,
dass die griechischen Unternehmen produktiver werden und im internationalen Wett-
bewerb bestehen kénnen. Uber welche konkreten MaRnahmen dieser Weg beschritten
wird, ist aber nicht in Stein gemeilRelt. Die griechische Regierung hatte - und wird dies
auch nach einer Neuwahl erneut haben - immer die Freiheit der Detailgestaltung, sofern
sie die libergeordneten Nebenbedingungen, etwa den von den Mitgliedstaaten bereitge-
stellten Finanzierungsrahmen, einhalt.

Entscheidend fiir den Erfolg von Reformen ist, wie diese von der Bevdlkerung mitge-
tragen werden. Eine neue griechische Regierung sollte deshalb darauf hinwirken, dass
die anzugehenden MalRnahmen nicht nur von den eigenen Regierungspolitikern, sondern
auch von den Oppositionsparteien unterstiitzt werden. Die technische Expertise, die Au-
Renstehende, beispielsweise der IWF oder die Verwaltungen anderer Mitgliedstaaten,
dabei zur Verfiigung stellen konnen, darf dabei nicht ignoriert werden.

L. DAS AKTUELLE HANDELN AUF DIE EINHEIT VON HAFTUNG UND
KONTROLLE AUSRICHTEN

Oftmals wurde in der bisherigen Diskussion ein expliziter Schuldenerlass als Ausweg aus
der griechischen Misere angefiihrt. Es ist nicht unwahrscheinlich, dass diese Forderung
auch von einer neuen griechischen Regierung wieder auf die Tagesordnung gebracht
wird. In diesem Punkt miissen die Bundesregierung, die europaischen Institutionen und
der Internationale Wahrungsfonds jedoch hart bleiben. Erst muss Griechenland durch
erhebliche Reformen das Vertrauen gewinnen, dass tatsachlich eine Volkswirtschaft auf-
gebaut werden soll, die im internationalen Wettbewerb mithalten und die Ausgaben ihrer
offentlichen Hand dauerhaft selbst tragen kann. Die Uberpriifung, welche Erleichterun-
gen fiir die von den Mitgliedstaaten bereitgestellten Kredite gegebenenfalls nétig sind,
sollte erst dann wieder zur Diskussion stehen.

Denn das politische Ringen zur Uberwindung der Krise in der Eurozone stellt sich aus
analytischer Sicht als eine Sequenz von Verhandlungen dar. Es gibt nicht den einen Schul-
denschnitt oder die eine Strategie, die nur noch mechanistisch umgesetzt werden miis-
sen und eine Allheillosung bieten. Insbesondere wird Griechenland ein Schuldenschnitt
ohne Reformen auf die Dauer nichts bringen. Angesichts der jiingsten Verhandlungen
besteht kein Anlass zu glauben, dass Athen ohne entsprechenden Druck zu Reformen
bereit sein wird. Vielmehr gilt, dass das Ergebnis einer jeden Verhandlungsrunde die Po-
sitionierungen der Verhandlungspartner in jeder nachfolgenden Runde sowie auch jede
Verhandlung mit anderen Verhandlungspartnern beeinflusst. Sollte die Eurogruppe zu-
lassen, dass sich bestimmte Lander nicht an die getroffenen Abreden halten, diesen aber
dennoch ihre Schulden erlassen, dann kann man kaum davon ausgehen, dass sich andere
Partner weiterhin zur Vertragstreue verpflichtet sehen.
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Zudem haben die Geberlander Griechenlands Schuldendienst bereits stark durch die Ver-
einbarung extrem niedriger Zinsen und die sehr lange Streckung von Zahlungsverpflich-
tungen erleichtert. De facto ist dies ein impliziter Schuldenschnitt: Die Riickzahlungen, die
Griechenland in rund 30 Jahren leisten wird, werden aufgrund der niedrigen Verzinsung
und der langen Laufzeit nicht mehr dem gegenwartigen Geldwert entsprechen. Die Bun-
desregierung wandelt hier auf einem schmalen Grat. Denn ein expliziter Schuldenschnitt
wiirde das Nicht-Beistandsgebot ganz offen verletzen, welches essentiell fiir die Stabilitat
des gemeinsamen Wahrungsraums ist. Diese ist jedoch nur dann gewahrleistet, wenn
der institutionelle Rahmen der Wahrungsunion dem Leitgedanken der Einheit von Haf-
tung und Kontrolle folgt.

Die Ubertragung von Haftungsrisiken einzelner Mitgliedstaaten auf die Gemeinschaft be-
deutet immer dann iiber kurz oder lang erhdhte Instabilitdt, wenn sie nicht durch eine
entsprechende Ubertragung von nationaler Souveranitat in der Wirtschafts- und Finanz-
politik auf die europdische Ebene begleitet wird. Bei der Geldpolitik und im Zuge der
Einrichtung der europaischen Bankenunion sowie bei der Regulierung der Finanzmarkte*
hat man mittlerweile - beispielsweise vom Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) positiv kommentiert - diesen Gleichlauf von
Haftung und Kontrolle auf der gemeinschaftlichen Ebene realisiert, wenngleich gerade
die Bankenunion noch in einigen Aspekten unvollstandig ist (SVR 2015). In den vergange-
nen Jahren hat sich aber gezeigt, dass die Mitgliedstaaten der Eurozone im Bereich der
Finanz- und der Wirtschaftspolitik liberwiegend nicht zu einem Verzicht auf Souveranitat
bereit sind. Und nicht zuletzt wére die demokratische Legitimation fiir eine solche Uber-
tragung mehr als fraglich.

Aus Sicht des Sachverstandigenrates zeigt bereits der Konflikt zwischen der griechischen
Regierung unter Alexis Tsipras und den anderen Mitgliedstaaten, dass die nicht durch
die vorherige Aufgabe nationaler Souveranitat demokratisch legitimierte Ubernahme von
Haftungsrisiken durch die europdischen Steuerzahler grol3e politische Risiken mit sich
bringen kann. Nach Einschdtzung des Sachverstandigenrates hat dieser Konflikt den po-
litischen und offentlichen Diskurs zwischen den Staaten der Eurozone stark in Mitleiden-
schaft gezogen. Die aktuellen Spannungen zwischen den Mitgliedstaaten zeigen deutlich,
dass es fiir das europaische Miteinander zwar unschadlich ist, gemeinsam gegen die
anonymen Finanzmarkte anzutreten, es aber etwas ganz anderes ist, den Steuerzahlern
der europdischen Partnerlander die Riickzahlung von einstmals aus Solidaritat gewahr-
ten Hilfskrediten zu verweigern (SVR 2015).

3 Aktuell ist sogar eine Verlingerung der Laufzeiten auf bis zu 60 Jahre im Gesprdich (Handelsblatt 2015), was den Geld-
wert der Riickzahlung auf einen Bruchteil seines heutigen Wertes zusammenschrumpfen ldsst.

4 Die drei Bereiche gehdren zu dem langfristigen Ordnungsrahmen, den der Sachverstindigenrat unter dem Namen
»Maastricht 2.0“ (SVR 2012: Ziffern 173 ff.; SVR 2013: Ziffern 269 ff.) bereits in seinen Jahresqutachten 2012 und 2013
vorgestellt hat. Viele Aspekte des Konzepts wurden in den vergangenen Jahren umgesetzt, einige dieser Reformen je-
doch noch unvollstindig (SVR 2015).
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Gemeinsam mit der Mehrheit meiner Kollegen im Sachverstandigenrat halte ich daher
die Schaffung einer europadischen Wirtschaftsregierung, wie sie von manchen jetzt vor-
schnell als Signal der weiteren Integrationsbereitschaft in Europa gefordert wird, fiir kei-
ne liberzeugende Integrationslosung. Sie wiirde lediglich Elemente einer Transferunion
enthalten, aber gerade keine Ubertragung von entsprechenden Kontrollrechten. So lange
aber die Bereitschaft nicht vorhanden ist, nationale Souveranitat mit entsprechender de-
mokratischer Legitimation und Kontrolle auf die europaische Ebene zu verlagern, kann
nur der bestehende Maastricht-Vertrag handlungsleitend sein. Demnach sollte der in-
stitutionelle Rahmen der Wahrungsunion so ausgestaltet werden, dass kiinftig nur mit
geringer Wahrscheinlichkeit und in geringem Umfang iiberhaupt o6ffentliche Mittel zur
Krisenrettung von Staaten oder Banken genutzt werden miissen. Nur so wird sich das
Konfliktpotenzial zwischen den Mitgliedsstaaten begrenzen lassen.

Zentrales Element zur Sicherung der Einheit von Haftung und Kontrolle auf der Ebene der
Mitgliedstaaten der Eurozone ist daher, dem verankerten Nicht-Beistandsgebot Geltung
zu verschaffen. Wenn in einer schweren Krise eines Mitgliedstaats sowohl die Einheit des
Wahrungsraums gewahrt als auch die Ubernahme der Schulden durch die Gemeinschaft
ausgeschlossen sein soll, dann miissen private Glaubiger auf dem Wege einer Umstruk-
turierung der staatlichen Schulden zumindest einen Teil der Last tragen. Darum braucht
die Eurozone auch langfristig eine Insolvenzordnung fiir Staaten.

Der Europadische Stabilititsmechanismus (ESM) ist eigentlich bereits als Weg angelegt,
iiber den private Glaubiger beteiligt werden. So gilt als Voraussetzung im ESM-Vertrag,
dass die Schuldentragfahigkeit sichergestellt sein muss, wenn Kredite des ESM in An-
spruch genommen werden. Da Griechenland aber aktuell nur noch 6ffentliche Glaubiger
hat, wurde hier der ESM gewissermalen ,,zweckentfremdet” und der Insolvenzmechanis-
mus damit ausgehebelt. Der Sachverstandigenrat hat in seinem aktuellen Sondergutach-
ten (SVR 2015) einen vorsichtigen Weg hin zu einer sinnvollen Insolvenzordnung skizziert,
welcher die aktuell hohen Schuldenstandsquoten in der Eurozone und das damit einher-
gehende Potenzial fiir eine erneute Verunsicherung der Marktteilnehmer beriicksichtigt.

Dabei muss es darum gehen, in jedem Falle eine solidarische Krisenhilfe mit einer syste-
matischen Analyse der Schuldentragfahigkeit zu verkniipfen, welche die Beteiligung pri-
vater Glaubiger auf dem Wege einer Umstrukturierung nicht von vornherein ausschliel3t.
Es ist recht wahrscheinlich, dass eine glaubwiirdige Starkung des Nicht-Beistands-
gebots durch die Androhung einer moglichen Beteiligung privater Glaubiger an einer
Umstrukturierung der staatlichen Schulden von vornherein eine erhebliche praventive
Wirkung entfalten und somit das Risiko kiinftiger Krisen vermindern wird. Ein weiterhin
zahnloses Nicht-Beistandsgebot ware hingegen ein neuerlicher Keim mangelnder Haus-
haltsdisziplin.
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5. SCHLUSSFOLGERUNGEN

Griechenland steht (wieder) vor Neuwahlen und die wirtschaftlichen Probleme des Lan-
des sind noch lange nicht gelost. Auch wenn die bislang zur Rettung des Krisenstaates
eingeleiteten MalRnahmen richtig waren, miissen sich die Lander der Eurozone auf ge-
wisse Grundprinzipien verlassen kénnen, damit der gemeinsame Wahrungsraum wei-
terhin Bestand hat. Die vorliegende RWI Position hat drei Leitlinien aufgezeigt, die aus
okonomischer Sicht auch in kiinftigen Verhandlungen mit neuen Regierungen - ob in
Griechenland oder in anderen europdischen Landern - beriicksichtigt werden sollten,
wenn der Euroraum langfristig nicht zusammenbrechen soll.

Fiir Griechenland steht noch ein langer Weg bevor, bei dem es von der EU und insbe-
sondere den anderen Mitgliedstaaten der Wahrungsunion unterstiitzt werden kann. Die
durch den Riicktritt von Alexis Tsipras und die angekiindigten Neuwahlen neuerlich ge-
schiirte Unsicherheit iiber den weiteren Fortgang der im Kontext des dritten Hilfspakets
vereinbarten Reformen ist dabei sehr bedauerlich. Denn Unsicherheit ist Gift fiir die so
dringend benoétigte wirtschaftliche Zuversicht und die darauf aufbauenden Investitionen.
Neben den notwendigen Strukturreformen ware das beste Programm zur Belebung der
griechischen Wirtschaft daher politische Verlasslichkeit. Diese wiirde auch insgesamt der
Stabilitat in der Eurozone gut tun.
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