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Kieler-Krisen-Kompass:
Ein Gesamtpaket zur Uberwindung der Krise im Euroraum

Europaische Wahrungsunion am Scheideweg

Die Europaische Wahrungsunion (EWU) steht 13 Jahre nach ihrer Griindung vor den groften
Herausforderungen ihrer Geschichte. Hohe Arbeitslosigkeit in mehreren Mitgliedslandern,
massiver Konsolidierungsbedarf in vielen Staatshaushalten und in Schieflage geratene Banken
sind die Symptome ékonomischer Fehlentwicklungen und wirtschaftspolitischer Versaumnisse,
die heute nicht nur den Wohlstand, sondern auch den europaischen Zusammenhalt bedrohen.
Wahrend die Sorge vor Systemrisiken im Finanzsektor wichtige marktwirtschaftliche Korrek-
turmechanismen ausgehdhlt hat, stellen die Staatsschuldenkrisen die fiskalische Souveranitat
der betroffenen Lander in Frage, in denen zudem der soziale Friede immer brichiger wird. Die
Versuchung ist grol3, diese Probleme in einer Weise zu I0sen, die entweder mit einer Stabili-
tatsunion nicht vertraglich ist, oder die die politische Integrationsbereitschaft in Europa Gberfor-
dert.

Als Reaktion auf die sich immer wieder zuspitzende Krise ist das Eurosystem bislang mit
einer extrem permissiven Geldpolitik eingesprungen. Dieser Kurs kann nicht beliebig lang
fortgesetzt werden, ohne die Stabilitdt des Wahrungsraums in Frage zu stellen (Kasten). Die
Stabilitatsrisiken werden mit der Zeit immer gréRer und nahren die Gefahr, dass die EWU
schlieBlich im Chaos auseinanderbricht — mit unabsehbaren 6konomischen, politischen und
sozialen Folgen.

Wirtschaftspolitische Briicke zwischen kurzer und langer Frist

Es gilt, sowohl die Weichen fir eine dauerhaft funktionsfahige Wirtschaftsordnung im Euro-
raum zu stellen (Reform des Regelwerks) als auch den Krisenldndern die nétigen Spiel-
raume fur die Bewaltigung ihrer akuten Probleme zu verschaffen (temporére Hilfestellung).
Nur wenn beides gleichzeitig geschieht, gibt es Aussicht auf Erfolg und auf einen fairen Aus-
gleich zwischen den von den Glaubiger- und Schuldnerlandern zu tragenden Lasten. Den
Grundriss eines solchen Programms, das als wirtschaftspolitische Briicke zwischen kurzer
und langer Frist gelten kann, legen wir hiermit vor:
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e Fir Versdumnisse, die die aktuelle Krise zugelassen haben, tragen alle Mitgliedslander
eine Mitverantwortung, wie auch alle Mitgliedslander von einer raschen Uberwindung der
Krise profitieren wirden. Dies motiviert zeitlich befristete und inhaltlich eng umrissene
zwischenstaatliche Solidarelemente. Diese sind Ausdruck eines Kompromisses, der die
Realitaten akzeptiert und der im wohlverstandenen Interesse aller Beteiligten liegt.

e Der anzustrebenden Ordnung liegt die Stabilitat der Staatsfinanzen und der Wahrung als
Voraussetzung flr Wohlstand und sozialen Frieden zugrunde. Ziel ist ein krisenfestes
System durch verbesserte, glaubwirdige Regeln insbesondere zur Gewahrleistung von
Finanzmarktstabilitat und fiir verantwortungsvolle nationale Finanzpolitiken.

Die Verzahnung von temporaren mit dauerhaften Ma3nahmen ist ein Markenzeichen unse-
res wirtschaftspolitischen Vorschlags. Einige Instrumente bendtigen Zeit, bis sie ihre
gewlnschte Wirkung entfalten; daher kénnen bestimmte Malinahmen voriibergehend sinn-
voll sein, auch wenn sie in der langfristigen Ordnung keinen Platz haben. Dabei ist jedoch zu
beachten, dass die lange Frist immer die Summe aus vielen kurzen Fristen ist. Von Beginn
an muss daher handlungsleitend sein, was langfristig angestrebt wird. Als Ubergangslésun-
gen zur Kriseneinddmmung kommen somit nur MalBnahmen in Betracht, die polittkonomisch
als reversibel gelten kénnen. Andernfalls wirden sie den Weg zu einer langfristig funktiona-
len Ordnung verstellen und man ware im Begriff, etwas zu ,retten®, was gar nicht angestrebt
wird.

Verbundlésung und klare Kompetenzverteilung

Wie unten erlautert, kdnnen die Ursachen der europaischen Krise nur durch die Finanzpoli-
tik, die Finanzmarktregulierungspolitik und die Strukturpolitik angesprochen werden. Dies
impliziert, dass die Geldpolitik nicht langer zur vermeintlichen Losung von Problemen heran-
gezogen werden soll, die nicht-monetarer Natur sind. Die Geldpolitik kann sich dann wieder
auf ihre eigentliche Aufgabe der Bereitstellung einer stabilen Wahrung konzentrieren. Die
resultierende Kompetenzverteilung wird in Tabelle 1 zusammengefasst und im folgenden
Text erklart.
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Tabelle 1:

Probleme, Politikfelder und Losungsansatze

Politikfeld Problem Lésung

Nationale Unglaubwurdigkeit der im Wahrung nationaler Fiskalhoheit; Mdglichkeit

Finanzpolitiken

Europaische
Finanzmarkt-
ordnung

Europaische

Geldpolitik

Nationale
Strukturpolitiken

Maastricht-Vertrag vereinbarten
Fiskalkriterien und der darauf
aufbauenden Nichtbeistands-
klausel; Neigung zu Gibermafi-
gen offentlichen Budgetdefiziten
sowie Bankenrettungsmafnah-
men haben in einigen Landern
den Staatsschuldenstand so
stark steigen lassen, dass deren
Schuldentragfahigkeit in Frage
gestellt ist.

Nationale Segmentierung der
Geschéftsbankenmarkte und
Bedrohung der Finanzmarkt-
stabilitat durch das ,too-big-to-
fail“-Problem.

Zielkonflikt der monetéren
Instanzen (Dilemma zwischen
Wahrungs- und Finanzmarkt-
stabilitat) und massive Zahlungs-
bilanzfinanzierung Uber das
Eurosystem.

Aufbau eines nicht nachhaltigen
Kapitalstocks (Verzerrung der
Produktionsstruktur); notwendige
Strukturanpassung wird durch
angebotsseitige Rigiditaten
behindert.

antizyklischer Fiskalpolitik; keine Schulden-
vergemeinschaftung; Unterstiitzung solventer
Lander im Konsolidierungsprozess.

e (1) Implementierung von nationalen
Fiskalregeln

e (2) Europaischer Zinslastenausgleichs-
fonds flr solvente Lander

e (7) Staatsinsolvenz bei Missachtung der
nationalen Fiskalregel

Vertiefung der monetaren Integration und
Durchsetzung des Haftungsprinzips

¢ (3) Einheitliche europaische Standards zur
Bankenregulierung

Europaische Bankenabwicklungsanstalt
als systemschonende Auffangldsung fir
marode Banken (Einsatz der ESM-Mittel
exklusiv fur diesen Zweck)
Zwangswandelanleihen flr die
zukunftige Fremdfinanzierung der
Geschéftsbanken aulerhalb ihres
Einlagengeschafts

* (9

* (6)

Primat der Wahrungsstabilitat ohne
Verzerrung der Kapitalméarkte

e (4) Strenge, einheitliche und transparente
Sicherheitsanforderungen im
Refinanzierungsgeschaft

¢ (8) Keine gezielte Staatsfinanzierung

Neuausrichtung des Produktionspotentials,
Beschleunigung des Anpassungsprozesses.

¢ (9a) Flexibilisierung des Arbeitsmarktes

¢ (9b) Intensivierung des Wettbewerbs auf
Guitermarkten

¢ (9c) Burokratieabbau

e (9d) Privatisierung

¢ (10) Unterstiitzung durch internationale
Organisationen

Im Folgenden stellen wir die MaRnahmen des Kieler-Krisen-Kompass im Einzelnen vor,
ordnen sie in das Problemumfeld ein und diskutieren die zu erwartenden Wirkungen, wenn
sie im Rahmen des Gesamtpaketes umgesetzt werden (Abbildung 1). Wir raten davon ab,

selektiv nur einzelne Komponenten aufzugreifen.

Dies wirde die Erfolgsaussichten

schmalern oder kénnte gar zu gegenteiligen Wirkungen fuhren.
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Abbildung 1:
MaBnahmen und Wirkungen auf der Zeitachse
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Schattierungen signalisieren zu- bzw. abnehmende Wirkung/Bedeutung im Zeitablauf.

Solide Staatsfinanzen durch nationale Fiskalregeln zuriickgewinnen —
Vertrauenskrise im Markt fur Staatsanleihen Giberwinden

Die Idee der bereits im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen und jlingst im Euro-
paischen Fiskalpakt verscharften Regelbindung fir die Fiskalpolitik ist im Grundsatz richtig.
Um der Ubermafigen fiskalpolitischen Defizitneigung entgegen zu wirken, ist eine Beschran-
kung der Nettoneuverschuldung notwendig, und die Verringerung der tibermafigen Altschul-
den erfordert einen bindenden Abbaupfad. Allerdings stéf3t die europaische Vorgabe — eine
Regel fur alle — auf massive Akzeptanzprobleme in den Bevodlkerungen, wodurch die Wirk-
samkeit dieses Instruments schwacher ist als sie sein konnte, wenn sich die Lander in natio-
naler Souveranitat eine Fiskalregel gaben. Eine solche nationale Ausgestaltung tragt dem
Umstand Rechnung, dass die Integrationsbereitschaft und das Solidaritadtsempfinden auf
europaischer bei weitem noch nicht so ausgepragt sind wie auf nationaler Ebene. Daher
durften massive Eingriffe in die Fiskalhoheit eines Mitgliedsstaates (fiskalische Sanktionen)
auf absehbare Zeit ebenso problematisch sein wie weitreichende zwischenstaatliche Trans-
ferleistungen (Fiskalunion).
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Glaubwiirdige KonsolidierungsmalRnahmen sind auch fir die Stabilitdt des Banken-
systems im Euroraum bedeutsam, denn Staatsanleihen machen einen betrachtlichen Anteil
am Vermoégensportfolio des Finanzsektors aus. Die Staatsschuldenkrisen in einigen Mit-
gliedslandern spiegeln wider, dass die Anleger an der Tragfahigkeit der dort aufgelaufenen
Staatsschulden zweifeln. Steigt die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir Staatsanleihen, so sinkt ihr
Okonomischer Wert. In dem Malle, wie diese Staatsanleihen von Banken gehalten werden,
belasten sie unmittelbar deren Bilanzen. Die Losung der Staatsschuldenkrise rickt damit in
den Fokus der Krisenliberwindung im Euroraum. Da in das Vermdgen eines souveranen
Staates — anders als bei privaten Schuldnern — nicht vollstreckt werden kann, kommt es ent-
scheidend darauf an, dass die Glaubiger Vertrauen in die Ruckzahlungsfahigkeit und -willig-
keit der Schuldnerstaaten fassen. Eine Vertrauensinfusion von aufien (durch Vergemein-
schaftung der Schulden) ware nicht nur aus ékonomischen Grinden problematisch (Moral
Hazard), sondern durfte auch derzeit nicht in allen Garantielandern mehrheitsfahig sein. Das
notwendige Vertrauen muss daher durch die betroffenen Lander selbst wiedergewonnen
werden.

Um unter Wahrung der nationalen Fiskalhoheit auf einen wirksamen Konsolidierungskurs
einzuschwenken, schlagen wir vor:

(1) Jedes Land implementiert in eigener Verantwortung eine verbindliche nationale
Fiskalregel, die langfristig die Schuldentragfahigkeit garantiert und kurzfristig
Raum fur eine antizyklische Finanzpolitik lasst.

Diese Fiskalregeln missen folgendermalfien konzipiert sein:

a) Ausgestaltung: Die Regel muss spezifizieren, wie hoch die langfristige Schuldenquote des
Landes sein soll (der Stabilitats- und Wachstumspakt gibt einen Maximalwert von 60 Pro-
zent vor). Zusatzlich muss die Regel festschreiben, wie schnell die langfristige Schulden-
quote erreicht werden soll und wie stark antizyklisch die Fiskalpolitik ausgerichtet sein
darf. Diese drei Eigenschaften (langfristige Schuldenquote, Konvergenzrate und Anti-
Zyklizitat) bestimmen den staatlichen Budgetsaldo in jeder Phase des Wirtschaftszyklus.

b) Umsetzung: Die Regel sollte in der Verfassung des Landes verankert werden. Die Einhal-
tung der Regel sollte auf europadischer Ebene Uberpruft werden (externes Audit). Dies
bedarf eines rigorosen europaischen Rechnungsprifungsprozesses, flir den der Zugang
zu den erforderlichen Daten gewahrleistet wird. Schliel3lich sollte die zulassige Anti-
zyklizitat der Fiskalpolitik von einem unabhangigen Expertengremium festgelegt werden.
Das Gremium wurde den Auslastungsgrad messen und dementsprechend den zuldssigen
Budgetsaldo von der Fiskalregel ableiten. Um die Durchsetzungsfahigkeit der Regel ab-
zusichern, sollten automatische fiskalpolitischen Korrekturmalihahmen (z.B. Mehrwert-
steuersatzerhdhungen) festgeschrieben werden, die immer dann greifen, wenn andere
Maflnahmen politisch nicht mehrheitsfahig sind.
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Konsolidierung
------------------ > Tragfahige Verschuldung

(1) Verbindliche Fiskalregeln ==
Anlaufphase

-

Finanzpolitik

€ ——————

Kurze Frist ~ | ======—ccee————— > Lange Frist

Die Fiskalregel wurde gewahrleisten, dass die staatliche Schuldenquote den langfristigen
Zielwert erreicht. Da sich die Lander ihre jeweiligen Regeln als Selbstbindung in eigener
Verantwortung geben und in ihrem Rechtssystem verankern, bleibt die nationale Fiskalhoheit
gewahrt. Dies gibt den Landern Spielraum, ihre jeweilige Fiskalregel als vertrauensbildende
Malnahme so auszugestalten, wie sie es fur richtig halten. Insbesondere wiirden durch die
mogliche Antizyklizitdt der Regel die hochverschuldeten Staaten nicht zu Anpassungsmaf3-
nahmen gezwungen werden, die sie selbst als makro6konomisch destabilisierend ansehen.

Europaischer Zinslastenausgleich als Starthilfe fur nationale Konsolidierungs-
programme

Als Reflex der Staatsschuldenkrise sind die Risikopramien fir Staatsanleihen der Krisenlan-
der gestiegen, wahrend die Refinanzierungskosten in den als sicher geltenden Landern der
Staaten auf historisch niedrige Niveaus gesunken sind (,Sicherer-Hafen-Effekt®). Die derzeit
deutlich erhohten Refinanzierungskosten in den Krisenlandern dampfen den Effekt der ein-
geleiteten Konsolidierungsmaflinahmen in Bezug auf den Gesamtsaldo des Budgets. Gerade
zu Beginn des Konsolidierungsprozesses durfte aber das Vertrauen der Investoren in das
Erstarken der Schuldentragfahigkeit noch recht schwach ausfallen. Es durfte selbst dann
nicht schlagartig steigen, wenn die Lander eine Schuldenregel implementiert haben, weil es
noch unsicher ist, wie zligig die automatischen fiskalpolitischen Korrekturmechanismen funk-
tionieren werden. Es ist daher nicht auszuschlieRen, dass die Krisenlander trotz ihres Kon-
solidierungskurses zunachst noch mit merklich erhdhten Risikopramien an den Anleihe-
markten konfrontiert werden. Um den hochverschuldeten Landern raschere fiskalische
Erfolge zu ermdglichen, schlagen wir vor:
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(2) Fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren wird ein europdischer Zinslastenausgleichs-
fonds eingerichtet.

Referenzpunkt fir den Zinslastenausgleich ist der Durchschnittszinssatz fir die Staatsanlei-
hen aller Euroraum-Lander.! Lander, die sich am Kapitalmarkt zu giinstigeren Konditionen
finanzieren konnen, geben einen Teil ihres ,Zinsvorteils“ zugunsten derjenigen Lander ab,
die hoéhere Zinsen zahlen missen. Um Zahlungen aus dem Zinslastenausgleichsfonds er-
halten zu kdnnen, sind drei Bedingungen zu erfullen:

a) Lander mussen sich einer Solvenzprifung unterziehen. Insolvente Lander erhalten keine
Zinssubventionen, fiir diese Lander ware friiher oder spater eine Umschuldung ohnehin
unvermeidlich.

b) Es muss eine Fiskalregel implementiert sein, die den unter (1) formulierten Bedingungen
genugt.

¢) Empfangerlander missen sich zu Reformanstrengungen verpflichten, die die Wirtschafts-
kraft des Landes (und damit die Schuldentragfahigkeit) starken.

Die Prifung, ob diese Bedingungen erfullt sind, obliegt der EU-Kommission.

1
| Anlaufphase
1
1
1

Finanzpolitik

(2) Zinslastenausgleichsfonds

Umverteilung No-bail out

Kurze Frist ~ | =======————————- > Lange Frist

Mit dem Zinslastenausgleichsfonds enthdlt das vorliegende Politikpaket ein temporéares
zwischenstaatliches Umverteilungselement, um die Anlaufphase der Konsolidierungspro-
zesse in den Krisenlandern abzufedern. Eine Haftungsiibernahme ist damit nicht verbunden.

' Heinemann, F. (2012). FIRE for the Euro — A Strategy for Stabilizing Government Bond Markets. ZEW Policy
Brief No. 1. July 2012.
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Nationale Segmentierung der Bankenmarkte uberwinden — Zahlungsbilanz-
finanzierung uber das Eurosystem stoppen

Um die massive Zahlungsbilanzfinanzierung durch das Eurosystem einzuddmmen, sollten
zwei MaRnahmen aus dem Bereich der Geld- und Finanzmarktordnungspolitik miteinander
kombiniert werden:

(3) Die Bankenregulierung und die Aufsicht iiber das Kreditwesen werden fiir den
gesamten Wahrungsraum nach einheitlichen Standards ausgestaltet.

Die Setzung und Uberwachung dieser Standards sollten einer von der Zentralbank unabhangi-
gen europaischen Behdrde Ubertragen werden, um Zielkonflikte fiir die geldpolitischen Ent-
scheidungstrager zu vermeiden. Die operative Durchfuhrung der Bankenaufsicht sollte weiter-
hin den etablierten nationalen Behdrden obliegen, weil diese weitgehend arbeitsfahig sind und
vor allem eher Uber das notwendige spezifische Wissen verfiigen. In ihrer Tatigkeit sind die
nationalen Aufsichtsbehorden aber der Kontrolle durch die européische Instanz unterworfen.

(4) Das Eurosystem wendet strenge, einheitliche und transparente Qualitatsstandards
fur Sicherheiten bei Refinanzierungsgeschaften mit den Geschaftsbanken an.

Das Risikomanagement aller Zentralbanken des Eurosystems sollte sicherstellen, dass die
Ausfallrisiken fiir die Zentralbankbilanzen aufierst gering gehalten werden. Einheitliche risi-
koadaquate Abschlage gewahrleisten, dass beim Zugang zu Zentralbankgeld nur nach 6ko-
nomischen Kriterien und nicht nach anderen Systematiken diskriminiert wird. Die Glaubwdar-
digkeit und Kontrolle der Zentralbanken wird durch eine umfassende Transparenz der
Bewertungskriterien gestarkt.

Finanzmarkt- 3
ordnung |
| (3) Einheitliche Bankenregulierung | iBan/(en/'nsa/l/enzen N
------------ I Abbau der Target2-Positionen
| (4) Risikoaddquates Sicherheitenschema | Stopp der ZB-Finanzierung
Geldpolitik
Kurze Frist | ===========————- > Lange Frist

Die Kombination der MalRnahmen (3) und (4) fihrt dazu, dass der Zugang zu Zentralbank-
geld fur alle Geschaftsbanken landerunabhangig zu einheitlichen Konditionen erfolgt. Die
nationale Segmentierung der Bankenmarkte wird seitens der Geld- und Regulierungspolitik
auf diese Weise Uberwunden. Dies ist die Voraussetzung dafir, dass die Zahlungsbilanz-
finanzierung Uber das Eurosystem und damit der weitere Aufbau von Target2-Positionen
gestoppt werden. Im Laufe der Zeit werden der bislang vom Eurosystem erworbene Bestand
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an minderwertigen Wertpapieren sukzessive durch hochwertige ausgetauscht und das Qua-
litatsproblem der monetaren Basis langfristig gelost.2

Bankeninsolvenzen durch geordnete Bankenabwicklung ermoglichen

Der restriktivere Zugang zum Zentralbankkredit dirfte dazu flhren, dass sich einige
Geschaftsbanken im Euroraum nicht mehr refinanzieren kdnnen. Bankeninsolvenzen kdnn-
ten daraus erfolgen. Insolvenzen dienen im marktwirtschaftlichen Geflige dazu, dass Unter-
nehmen, die mehr Werte vernichten als sie fur andere schaffen, aus dem Markt ausschei-
den. Diese Korrekturfunktion muss fur Geschéaftsbanken aufgrund der hohen Bedeutung, die
ihnen als ,Torhitern der Verkehrswirtschaft® (Schumpeter) fir die Kapitalallokation in einer
Volkswirtschaft zukommt, in besonderem Malle gelten. Bankeninsolvenzen sind daher nicht
per se schadlich, sondern dienen dazu, die Fehlleitung knappen Sparkapitals zu stoppen.

Von Bankeninsolvenzen kdnnen in einem Teildeckungssystem aber auch gesamtwirt-
schaftlich destabilisierende Wirkungen ausgehen, namlich dann, wenn es aus Furcht vor
Einlagenverlust durch den vermuteten oder drohenden Zusammenbruch einer Bank zu Bank
Runs kommt, wodurch auch solvente Banken in Bedrangnis geraten kdnnten. Dem wird
durch folgende MaRnahme begegnet:

(5) Auf europaischer Ebene wird eine Bankenabwicklungsanstalt (BAA) installiert, die
die zu liquidierenden Banken auffangt und gegebenenfalls rekapitalisiert. Die ver-
bleibenden Mittel des ESM sollten exklusiv fiir diese Aufgabe genutzt werden.

Eine Verlustbeteiligung der Fremdkapitalgeber ist dabei keineswegs ausgeschlossen.

Umverteilung No-bail out
(5) Bankenabwicklungsinstalt

Finanzmarkt-
ordnung

1
1
1
i
! Bankeninsolvenzen

Kurze Frist =~ | ============—==- > Lange Frist

Im Markt gescheiterte Geschaftsbanken werden somit nicht gerettet, sondern systemscho-
nend abgewickelt. Im Zuge der Tatigkeit der europaischen BAA wird es in der Regel zu zwi-
schenstaatlicher Umverteilung kommen. Insbesondere ist zu erwarten, dass der Rekapitali-
sierungsbedarf bei den Banken aus den Krisenlandern hdher ist als im brigen Euroraum.

2 Kooths, S. und B. van Roye (2012). Nationale Geldschdpfung im Euroraum. Kieler Diskussionseitrag 508/509.
Institut fir Weltwirtschaft, Kiel.
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Die mit der Rekapitalisierung verbundenen Risiken miussen von der Finanzpolitik Ubernom-
men werden und kénnen eine Belastung der Steuerzahler zur Folge haben.

Die Konzentration des Einsatzes staatlicher Mittel zur gezielten Bankenrekapitalisierung
hat gegeniber der bislang praktizierten EFSF/ESM-LAsung den Vorteil einer héheren Treff-
genauigkeit. Die derzeitigen staatlichen Rettungsfonds schirmen alle Glaubiger von Staats-
anleihen vor Verlusten ab. Dies ist mit erheblichen Fehlanreizen und unvertretbarer Umver-
teilung zwischen Anlegern und Steuerzahlern verbunden. Die BAA-Variante konzentriert sich
auf den Geschéaftsbankensektor und reizt dessen private Verlusttragfahigkeit vollstandig aus.

Mit der Einrichtung einer europaischen BAA wird den Krisenlandern erhebliche Unterstit-
zung zuteil, weil damit die Gefahr von Bank Runs in ihren Volkswirtschaften gebannt ist.
Gleichzeitig wird daflir Sorge getragen, dass sog. Zombie-Bankens3 nicht langer die Neuaus-
richtung der dortigen Produktionsstruktur behindern. Dieser Teil des Kieler-Krisen-Kompass ist
nicht nur Ausdruck europaischer Solidaritadt, sondern liegt zugleich auch im Interesse der
potentiellen Geberlander, denen die robustere Finanzmarktordnung nicht minder zugutekommt
und deren eventuelle Transferleistungen zweckbezogen und zeitlich begrenzt bleiben.

Verlusttragfahigkeit des Bankensektors starken

Damit das Instrument der Rekapitalisierung Uber die BAA eine Ubergangsldsung bleibt, die nur
die Folgen der Regulierungsversaumnisse der Vergangenheit behebt, ist die zukulnftige
Verlusttragfahigkeit des Geschéaftsbankensektors massiv zu starken. Hierzu schlagen wir vor:

3 ~Zombie-Banken* sind Geschaftsbanken ohne tragfahiges Geschaftsmodell. Sie weisen ein Kreditportfolio auf,
das in hohem Male ausfallgefahrdet ist. Damit sich diese Risiken nicht realisieren, sind sie bereit, ihren eigentlich
insolventen Kunden immer wieder neue Kredite einzurdumen, um nicht durch den ansonsten notwendigen
Abschreibungsbedarf selbst offen insolvent zu werden.
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(6) Bedingte Zwangswandelanleihen (,,Contingent Convertible Bonds*“, kurz: CoCo-
Bonds) sehen vor, dass bei Unterschreiten einer vorgegebenen Eigenkapitalquote
der Bank, Fremdkapital automatisch in Eigenkapital umgewandelt wird.

Finanzmarkt- Aufbau eines

ordnung | (6) Zwangswandelanleihen _"""7-/_372‘7/7;_77551717%75"* 100%ige Glaubigerhaftung

Kurze Frist ~ | ========———eee=- > Lange Frist

Dieses Kernstlick der zuklnftigen Bankenregulierung bringt das Haftungsprinzip im Banken-
sektor wieder wirksam zur Geltung. Die obligatorische Wandelklausel soll fiir alle zukiinfti-
gen Fremdfinanzierungen von Geschaftsbanken — soweit sie nicht Einlagengeschaft mit
Nichtbanken darstellen — eingefiihrt werden.

Hierdurch werden die Lasten fir die Stltzung systemisch relevanter Finanzinstitute vom
Steuerzahler auf die Anleger zurlickverlagert. Damit wird den Banken ihr Risikomanagement
nicht von auf3en aufgezwungen, sondern sie sind aus eigenem Antrieb bestrebt, Gbermalige
Risiken zu vermeiden. Wenn ein Finanzinstitut hohere Risiken eingeht, steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass es zu einer Umwandlung der Anleihen kommt, die zu einer Verwasse-
rung der Aktienwerte fuhren wirde. Dies gibt den Aktiondren den Anreiz, dem Management
eines Finanzinstituts das Eingehen Uberhohter Risiken zu untersagen.

Der Aufbau eines entsprechenden Haftungspuffers bendtigt jedoch Zeit, da die Restruktu-
rierung der Fremdfinanzierung der Geschaftsbanken im Zuge der Anschlussfinanzierung fur
bestehende Anleihen nur nach und nach erfolgen kann. Mit fortschreitender Zeit wird der
Uber die Ausgabe von CoCo-Bonds aufgebaute Haftungspuffer der Geschaftsbanken immer
groéler, so dass sich der Bedarf fur StitzungsmalRnahmen der BAA sukzessive verringert.

Schuldentragfahigkeit oder geordnete Staatsinsolvenz in der langen Frist

Beachten die heutigen Krisenlander ihre sich selbst gegebenen Fiskalregeln Uber einen lan-
geren Zeitraum, wird sich ihre Schuldenquote im Trend zurlckbilden und als héhere Schul-
dentragfahigkeit an den Anleihemarkten wahrgenommen werden. Langfristig bleibt die Kon-
trolle Uber die Kreditwirdigkeit jedes einzelnen Mitgliedslandes vollstandig den Kapitalmark-
ten Uberlassen.

* Flannery, M. (2005). No Pain, no Gain? Effecting Market Discipline via “Reverse Convertible Debentures”. In
H.S. Scott (ed.), Capital Adequacy beyond Basel: Banking, Securities, and Insurance. Oxford: Oxford University
Press. und Rudolph, B. (2010). Die Einfiihrung regulatorischen Krisenkapitals in Form von Contingent Convertible
Bonds (CoCos). Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 63 (2010): 1152—-1155.
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(7) Wenn ein Land langfristig die Anleger nicht von seiner eigenen Schuldentrag-
fahigkeit liberzeugen kann, wird es selbst mit seinen Glaubigern in einem
Insolvenzverfahren zu einer Umschuldung kommen miissen.

Konsolidierung
(1) Verbindliche Fiskalregeln =~ |================= ~ T
Finanzpolitik (7) Regelverstof “a Staatsinsolvenz
Kurze Frist ~ | =======—=——eee—=- > Lange Frist

Aufgrund der zwischenzeitlich massiv ausgebauten Verlusttragfahigkeit der Banken (vollstan-
dige Glaubigerhaftung) schlagen zukiinftige Staatsinsolvenzen jedoch nicht mehr in system-
bedrohender Weise auf die Finanzsysteme durch. Damit wiirde langfristig die Nichtbeistands-
klausel des Maastricht-Vertrages wieder glaubwrdig.

Klare Grenzen fiir die Geldpolitik — Scheinlésungen verhindern

Durch das klare Signal, dass der Weg zu einer monetaren Staatsfinanzierung weder kurz-
noch langfristig in Frage kommt, wird das monetare Mandat der Zentralbank gestarkt:

(8) Das Verbot der gezielten Staatsfinanzierung durch das Eurosystem wird nicht
angetastet.

Geldpolitik

(8) Verbot der gezielten Staatsfinanzierung Wahrungsstabilitat

Kurze Frist =~ | ===========——==- > Lange Frist

Schon der Anschein einer Missachtung oder Dehnung des eng umrissenen geldpolitischen
Mandats des Eurosystems birgt die Gefahr, auf eine abschlssige Ebene zu geraten. So wr-
den die Investoren alsbald erkennen, dass ein solcher Versuch unternommen wird bzw. das
alles auf eine solche Losung hinauslauft, wodurch sich die Inflationserwartungen — unabhangig
von der Konjunkturlage — entankern kdnnten. Selbst ein temporarer Preisschock kénnte dann
zu einem schwer kontrollierbaren inflationaren Prozess fihren, der neue Verwerfungen hervor-
ruft. Dartiber hinaus wiirde der Druck, die damit nur tGberdeckten realwirtschaftlichen Probleme
zu lésen, fir die zustandigen wirtschaftspolitischen Instanzen verringert. Dies wirde dringend
notwendige Entscheidungen an anderer Stelle hinauszdgern. Es wirde also keine Zeit gekauft,
sondern Zeit vertan. Nicht zuletzt wiirde die Architektur des Maastricht-Vertrages ausgehoéhlt
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und dadurch das Vertrauen in die Verlasslichkeit vertraglicher Vereinbarungen auf europai-
scher Ebene untergraben. Das Ziel des vorliegenden Programms ist es aber gerade, dieses
Vertrauen wieder herzustellen, denn ohne Vertrauen in die Grundpfeiler der Wahrungsordnung
lassen sich die Erwartungen der privaten Akteure nicht stabilisieren. Ein Abweichen vom Prin-
zip der Konstanz der Wirtschaftspolitik ist auf dem Gebiet der Wahrungsordnung besonders
schadlich, weil durch das dadurch entstehende Politikrisiko die Bereitschaft der privaten
Marktteilnehmer, sich in ihren Entscheidungen uber langere Zeitrdume zu binden, in der Breite
herabgesetzt wird. Das Verbot der monetaren Staatsfinanzierung darf daher auch nicht ,nur
voribergehend® gelockert werden, sondern es muss permanente Glltigkeit beanspruchen, um
seine stabilisierende Wirkung entfalten zu kdnnen.

Strukturpolitische Reformagenda zur Starkung des Produktionspotenzials

Die wirtschaftlichen Schwachen in Krisenlandern sind im Wesentlichen einer massiven
Strukturschwache geschuldet. Die jeweiligen Krisen kénnen daher nicht bewaltigt werden,
ohne dass die Wirtschaft in den betroffenen Landern einen tiefgreifenden Strukturwandel
durchlauft. Indem der Staat Regulierungen abbaut und Institutionen reformiert, welche die
Flexibilitdat behindern, kann er mafigeblich dazu beitragen, Wachstumspotenziale erschlie-
Ren. Daher schlagen wir vor:

(9) Die Krisenlander fiihren Strukturreformen vor allem in folgenden Bereichen durch:
Flexibilisierung des Arbeitsmarkts, Férderung des Wettbewerbs, Abbau von biiro-
kratischen Hemmnisse und zielfiihrende Privatisierung.

a) Ein flexibler Arbeitsmarkt, auf dem sich die benétigten Fachkrafte finden lassen, ist unver-
zichtbar fur den notwendigen Umbau in der Produktion der Krisenlander. Die Flexibilitat
am Arbeitsmarkt kann durch Lockerung des Kindigungsschutzes, die Kirzung von Min-
destldhnen, wo sie sich als Einstellungshindernis erweisen, und eine starkere Dezentrali-
sierung von Lohnverhandlungen erhdht werden. Differenzierte Lohnabschlisse auf be-
trieblicher und regionaler Ebene, welche Produktivitadtsunterschiede angemessen berlck-
sichtigen, waren beschaftigungsférdernd. Die Arbeitsmarktpolitik sollte starker aktivierend
wirken und qualifizierende MalRnahmen ausweiten, um den Ausbildungsstand insbeson-
dere von Problemgruppen wie Jugendlichen und Langzeitarbeitslosen zu heben.

b) Produktivitdtspotenziale kann die Politik auch durch eine Férderung des Wettbewerbs auf
den Waren- und Dienstleistungsmarkten erschlielen. In den Krisenlandern sind Markte in
unterschiedlichem Mal} durch Regulierungen und staatliche Privilegien zugunsten eines
kleinen Kreises Auserwahlter abgeschottet. Die Markte sollten generell flir neue Anbieter
geoffnet werden. Die Offnung insbesondere auch gegentiiber auslandischen Wettbewerbern
ermoglicht es, den Anschluss an das internationale Produktivitatsniveau rascher zu finden.
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c) Der Staat kann den wirtschaftlichen Wandel durch den Abbau von burokratischen Hemm-
nissen, etwa eine Straffung von Genehmigungsverfahren, unterstiitzen. Wichtig ist auch
die Verbesserung der Rahmenbedingungen, was Rechtssicherheit und die Durchsetzung
von juristischen Anspruchen anlangt, um die Attraktivitadt der Lander als Investitionsstand-
ort zu erhéhen. Durch den Wegfall staatlicher Blrokratie kann zudem ein schlankerer
Staat mit weniger Bediensteten geschaffen werden, ohne dass essenzielle staatliche
Leistungen oder die Qualitat des Bildungssystems leiden.

d) Handlungsbedarf kdnnte schlielllich bei der Rickfihrung des unmittelbaren Staatsein-
flusses auf das Wirtschaftsgeschehen bestehen. Wo der Staat als Unternehmer auftritt,
koénnte eine Privatisierung staatlicher Unternehmen nicht nur Staatseinnahmen generie-
ren, sondern vor allem einen Beitrag zur Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produkti-
vitat leisten.

e) Sofern die Lander den Zinslastenausgleichsfonds in Anspruch nehmen, bereitet die EU-
Kommission gegebenenfalls eigene Reformvorschlage vor und Uberprift deren Imple-
mentierung.

. (9) Reformagenda ;
Strukturpolitik (10) Beratung durch internationale Organisationen PR AN T

Kurze Frist ~ | =======——eeee—=- > Lange Frist

Wahrend Strukturreformen die gesamtwirtschaftlichen Wachstumsperspektiven verbessern,
sind sie kurzfristig insbesondere am Arbeitsmarkt moglicherweise mit zusatzlichen Anpas-
sungslasten verbunden. Vor allem aber sind haufig in betrachtlichem Umfang Partikularin-
teressen betroffen, und es wird in bestehende Besitzstande eingegriffen, was die Durchset-
zung von Deregulierungsmaflinahmen erschwert. In dieser Situation kann der Verbund von
Nothilfen (Zugang zum Zinslastenausgleichsfonds) und Reformauflagen hilfreich und not-
wendig sein. Fur den Fall, dass die Verwaltungen in einzelnen Landern mit der Umsetzung
von Strukturreformen Uberfordert sind, weil es an der notwendigen Qualitat der staatlichen
Strukturen mangelt, schlagen wir vor:

(10) Die Lander werden bei ihren Reformvorhaben auf eigenen Wunsch hin durch
internationale Organisationen beratend unterstiitzt.

Bei allem wirtschaftspolitischen Korrekturbedarf muss man sich stets dariiber im Klaren sein,
dass eine tragfahige Verbesserung der Lage in den Krisenlandern eine Neuausrichtung der
dortigen Produktionsstrukturen bedingt. Wie die zuklnftige Produktionsstruktur aussehen
muss und welchen Verwendungsvektor sie dann bedienen wird, wei® heute niemand. Die
Wirtschaftspolitik kann die notwendigen marktwirtschaftlichen Such- und Anpassungspro-
zesse unterstitzen, sie kann sie aber nicht ersetzen.
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Kasten:
Gefahr des Missbrauchs der Geldpolitik

Der europaische Wahrungsraum leidet 6konomisch seit mehreren Jahren an einer internen
Zahlungsbilanz- und Bankenkrise. Kennzeichnend hierfiir ist, dass in den heutigen Krisen-
landern in groRem Ausmald Kredite und andere Wertpapiere mit Renditeanspriichen bege-
ben wurden, von denen sich nun herausgestellt hat, dass sie sich in der Realwirtschaft
nicht erwirtschaften lassen. Den Forderungen der Banken steht nach jahrelangen Fehl-
investitionen (z. B. im Immobiliensektor) nun kein gleichwertiger Kapitalstock gegentber. In
dem Male, wie Kredite von Staaten oder Privaten zur Konsumfinanzierung verwendet
wurden, gibt es heute Uberhaupt keinen Kapitalstock, aus dessen Ertrdgen der Schulden-
dienst geleistet werden konnte. Die ausfallgefahrdeten Forderungen — auch ehemals als
sicher eingestufte Staatsanleihen — in den Blichern der Banken bedrohen die Finanzmarkt-
stabilitdt im gesamten Euroraum. Aufgrund von Regulierungsversaumnissen in der Ver-
gangenheit und weil sich die zustandigen politischen Instanzen diesem Problem bislang
nicht durchgreifend angenommen haben, ist das Eurosystem mit einer extrem permissiven
Geldpolitik eingesprungen.

Finanzmarktstabilitat ist eine zentrale Voraussetzung flr das Funktionieren einer Markt-
wirtschaft, sie lasst sich aber auf Dauer nicht durch eine immer groRRzligigere Bereitstellung
von Zentralbankgeld gewahrleisten. Stattdessen werden dadurch die Verwerfungen im
Finanzsektor nur Uberdeckt, und die Geldpolitik lauft Gefahr, ihre Hauptaufgabe — die Be-
reitstellung eines wertstabilen Zahlungsmittels — zu verfehlen. Der dauerhafte Einsatz eines
allenfalls kurzfristig wirksamen Mittels 16st keine Probleme, sondern schafft neue. Die jah-
relange massive Zahlungsbilanzfinanzierung durch das Eurosystem ist eines davon.

Der Versuch, 6konomischen Fehlentwicklungen, die nicht-monetarer Natur sind, mit
geldpolitischen Mitteln zu begegnen, kann nicht beliebig lang fortgesetzt werden, ohne
dass es zu einer massiven Beschadigung der Glaubwirdigkeit der geldpolitischen Instan-
zen und damit der Wahrungsstabilitdt kommt. In der Folge wirde sich der Euroraum all-
mahlich in eine inflationare Wahrungszone wandeln. Dies ist typischerweise ein schlei-
chender Prozess, weshalb die exakte Datierung eines solchen Regimewechsels unmaoglich
ist. Sicher ist aber, in welche Richtung die Weichen ohne eine wirtschaftspolitische
Kurskorrektur gestellt waren. Je langer man die derzeitige Entwicklung gewahren |asst,
desto schwieriger und kostspieliger wird das spatere Umsteuern. Um ein solches Szenario
abzuwenden, muss Uber die Zielsetzung, den Euroraum als Stabilitdtsunion zu erhalten,
Konsens unter allen Mitgliedsstaaten bestehen. Ware dies nicht der Fall, so musste die
EWU auf Dauer inharent instabil bleiben. Samtliche ,Rettungsversuche® waren dann nicht
nur a priori vergeblich, sondern sie wiirden die unvermeidlichen spateren Kosten zur Aufl6-
sung des Wahrungsraums sogar noch weiter in die Héhe treiben.
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