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Griechenland enthiillt Schwiche der EWU

Die Eurozone braucht Instrumente zum Krisenmanagement und
wirksamere wirtschafts- und fiskalpolitische Koordinierung
Daniela Schwarzer

Beim EU-Sondergipfel am 11. Februar 2010 haben die Staats- und Regierungschefs Grie-
chenland zwar noch keine konkrete Finanzhilfe zugesagt. Sie haben aber die Geschifts-
grundlage der Eurozone verdndert, indem sie ihre Bereitschaft erkennen lieRRen, bei der
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Refinanzierung griechischer Staatsschulden unter strikten Auflagen zu helfen. Damit
sind sie keine juristische Verpflichtung eingegangen, haben jedoch ein wichtiges poli-
tisches Signal gesendet: eine Rettungsaktion in der Eurozone ist wahrscheinlich. Was
die Mirkte beruhigt, entlisst die Politik nicht aus der Verantwortung: Griechenland
muss dauerhaft auf einen Reform- und Konsolidierungskurs verpflichtet werden. An-
dernfalls entsteht der Eindruck, dass mangelnder Reformwille durch solidarisches
Handeln der Partner honoriert wird. Zudem braucht die Eurozone Instrumente und
Verfahren fiir den Umgang mit vom Bankrott bedrohten Mitgliedstaaten.

Obwohl einige Medien nach dem infor-
mellen Européischen Rat am 11. Februar
berichteten, die Mirkte seien vom Gipfel-
beschluss enttduscht, lief sich bei den An-
legern keine grofRere Unruhe ausmachen.
Die Risikoaufschldge auf griechische Staats-
anleihen gingen zundichst weiter leicht
zuriick. Die Aktienmarkte reagierten un-
entschieden, der Euro gab etwas nach.

Das seit Wochen verfolgte Ziel, die
Mirkte zu beruhigen, konterkarierte der
Gipfel nicht. Wichtige Fragen sind indes
weiter offengeblieben: Wie kann Griechen-
land auf den Kurs wirksamer Reformen
und KonsolidierungsmaRnahmen gebracht
werden? Welche Rettungsaktionen helfen
im moglichen Ernstfall, ohne dass sie Grie-
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chenland von seiner Reformverantwortung
entbinden?
Eine unverantwortliche Haushaltspolitik
und hohe Schulden haben Griechenland
an den Rand des Ruins gefiihrt. Das Staats-
defizit betrug im Jahr 2009 12,7 Prozent,
der offentliche Schuldenstand iiber 120 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Die
Regierung konnte bereits im zweiten Quar-
tal 2010 in eine Insolvenzkrise schlittern.
Hintergrund dieses fiskalpolitischen
Debakels ist eine Wirtschaftspolitik, die
der Wettbewerbsfahigkeit Griechenlands
massiv geschadet hat. Es geht daher um viel
mehr als strikte Haushaltskonsolidierung:
das Land muss im Zuge eines schmerzhaf-
ten inneren Anpassungsprozesses real ab-
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werten, um international an Wettbewerbs-
fahigkeit zu gewinnen. Neben Lohnzurtick-
haltung und Arbeitsmarktreformen sind
Mafinahmen zur Produktivititssteigerung
notig (dhnlich der deutschen Anpassungs-
strategie in den neunziger Jahren).

Bisherige Disziplinierungsversuche
Griechenland unterliegt seit Jahren einer
engmaschigen fiskal- und wirtschafts-
politischen Uberwachung. Bereits 2004
erdffnete der Ecofin ein erstes Defizit-
verfahren gegen Griechenland, das die
Wirtschafts- und Finanzminister 2007
einstellten, da sie das (auf Grundlage
gefdlschter Zahlen gemeldete) Defizit als
korrigiert ansahen.

Als Athen im April 2009 ein Defizit von
iber 12 Prozent statt der angekiindigten
3,7 Prozent Neuverschuldung fiir 2009 pro-
gnostizierte, wurde ein neues Verfahren
erdffnet, verbunden mit neuen Korrektur-
empfehlungen.

Die Gegenmalinahmen der griechischen
Regierung bewertete der Ecofin am 2. De-
zember 2009 als unzureichend, unter an-
derem mit Verweis auf nicht angekiindigte
Mehrausgaben fiir Gehilter im 6ffentlichen
Dienst. Daher verschérfte er am 16. Februar
2010, fiinf Tage nach dem EU-Sondergipfel,
das Defizitverfahren: Griechenland ist das
erste Mitglied, dessen Haushaltspolitik
unter EU-Kontrolle gestellt wurde. Bis Mitte
Maérz muss die Regierung weitere Spar-
schritte beschlief3en, um das Defizit um die
zugesagten vier Prozentpunkte zu senken.
Bis 2012 soll es bei unter 3 Prozent des BIP
liegen. Der Ecofin empfahl Athen, die Mehr-
wertsteuer zu erhdhen, Zusatzabgaben auf
Luxusgiiter und Energie zu erheben und
die Ausgaben weiter zu reduzieren. Im Rah-
men der wirtschaftspolitischen Koordinie-
rung verwiesen die Minister auf ihre Emp-
fehlungen zu Strukturreformen. Spielt die
Regierung fiskalpolitisch nicht mit, kann
der Ecofin die Europdische Investitionsbank
ersuchen, ihre Darlehenspolitik gegentiber
Griechenland zu tiberpriifen. Er kann auch
finanzielle Sanktionen verhdngen.

Zweifel an der Wirksamkeit

Diese recht lange Geschichte fiskalpoli-
tischer Disziplinierungsversuche hat Zwei-
fel an der Wirksamkeit der Uberwachungs-
und Sanktionsmechanismen genéhrt.
Mehrere griechische Regierungen in Folge
haben mit gefdlschten Zahlen die tatsdch-
liche Haushaltssituation vertuscht und sich
so unter anderem im Jahr 2000 den Beitritt
zur Eurozone erschlichen. Einigen Grund-
problemen, etwa den unvollstindigen oder
gar gefdlschten Budgetstatistiken, will die
EU nun beikommen, indem sie die Zugriffs-
rechte der europdischen Statistikagentur
Eurostat stiarkt — ein Vorschlag, der schon
seit 2004 in den Schubladen der Euro-
pdischen Kommission ruht und von den
Mitgliedstaaten noch bis vor kurzem igno-
riert wurde.

Um das Monitoring wirksamer zu gestal-
ten, zieht die EU erstmals seit Einfiihrung
des Euro den Internationalen Wiahrungs-
fonds (IWF) als technischen Berater hinzu,
wenn sie im Mérz die Konsolidierungs-
fortschritte iberpriift. Immer wieder wird
an der EU-internen Uberwachung die Beif3-
hemmung von Kommission und Mitglied-
staaten Kkritisiert, die ihre EU-Partner nicht
frith und energisch genug zu Reformen
dringen.

Fiir das Problem der fehlenden poli-
tischen Anreize zu den notwendigen Refor-
men gibt es keine Patentlésung. Im Gegen-
teil: Die Aussicht, im Falle eines drohenden
Staatsbankrotts von den EU-Partnern unter-
stiitzt zu werden, konnte die politische
Bereitschaft Athens — und anderer Regie-
rungen - ddmpfen, die Konsolidierung
fortzusetzen und umfassende strukturelle
Reformen durchzufiihren.

Europdische Rettungsszenarien

Im April und Mai 2010 stehen in Griechen-
land die ndchsten Umschuldungen an. Soll-
ten sie fehlschlagen, wire dies der Moment
der Wahrheit - und das Ende einer Taktik,
bei der die EU-Partner mittels einer mehr
oder weniger orchestrierten Kakophonie
von politischen Solidaritdtszusagen der



einen und Drohungen der anderen ver-
sucht haben, die Mirkte zu beruhigen und
griechische Politiker unter Druck zu setzen.

Derzeit werden in der EU eine Reihe
von Handlungsoptionen diskutiert. Ein
Vorschlag ist, dass eine Gruppe von Mitglied-
staaten unter Beteiligung Deutschlands
und Frankreichs jenseits des EU-Rahmens
Hilfskredite oder Garantien geben konnte
bzw. liber staatseigene Kreditinstitute grie-
chische Anleihen kauft. Diese Mafnahmen
lieRen sich schnell umsetzen und kénnten
iiberdies die No-Bail-Out-Regel aus Artikel
125 AEUV umschiffen.

Nachteilig wire dabei erstens die Ver-
teilung des Risikos auf wenige Schultern,
denn wahrscheinlich wiirde sich nur eine
kleine Gruppe von Mitgliedstaaten an der
Rettungsaktion beteiligen. Zweitens wére
in den wichtigsten Unterstiitzerldndern mit
Negativ-Schlagzeilen wie »Unsere Milliar-
den fiir die griechischen Betriiger« zu rech-
nen - und mit schwindender Zustimmung
der Bevolkerung zum Euro und zur EU. In
Deutschland kénnte auch eine Verfassungs-
klage anhdngig werden, hatte doch das
Bundesverfassungsgericht in seinem Maas-
trichturteil von 1993 auf die Bedeutung
des Haftungsausschlusses im geltenden
EU-Vertrag verwiesen.

Drittens wiirde die bilaterale Kredit-
oder Garantievergabe nicht als zusdtzlicher
Hebel zur Férderung von Reformen wirken.
Es wiére hingegen politisch hochst sensibel,
wenn einige EU-Geberstaaten in Griechen-
land als »Reformpolizisten« auftreten wiir-
den. Gerade im Falle einer Einmischung
Deutschlands wére mit populistischen
Reaktionen zu rechnen, etwa mit dem Ver-
weis auf die Besatzung Griechenlands
durch die Wehrmacht von 1941 bis 1944.

Alternativ wird die Option diskutiert,
dass die EU insgesamt ohne externe Unter-
stiitzung Griechenland dabei hilft, sich zu
niedrigen Zinsen frisches Kapital zu ver-
schaffen. Das Instrument des Euro-Bonds
zur Finanzierung von Zahlungsbilanzkredi-
ten auf Grundlage von Artikel 143 AEUV,
das in Ungarn, Lettland und Ruméinien gut
funktioniert hat, ist Mitgliedern der Euro-

zone verwehrt. Da fiir die Anwendung eines
dhnlichen Instruments innerhalb der Wih-
rungsunion die vertragsrechtliche Grund-
lage fehlt, wire eine Klage vor dem Euro-
pdischen Gerichtshof auf VerstoR gegen die
No-Bail-Out-Regel moglich. Auch bei einer
Rettungsaktion der EU insgesamt, die

an weitere Reformkonditionen gebunden
wadre, kénnte es schwierig werden, den
Reformdruck auf Griechenland (oder in
Zukunft vielleicht auch aufein groReres
Nehmerland wie Spanien) zu verstidrken.

Befristete Rolle fiir den IWF
Nachdem die Regierungen monatelang dar-
aufbeharrt hatten, den IWF aus der Euro-
zone herauszuhalten, erkannte ihm der EU-
Gipfel vom 11. Februar zundchst eine tech-
nische Rolle zu. Einiges spricht dafiir, den
IWF bei eventuell notiger Hilfe noch promi-
nenter einzubeziehen: als Kreditgeber, als
Partner bei der Aushandlung der Konditio-
nalitét der Hilfen und als nicht durch Soli-
daritdtserwartungen gefesselten »Bad Cop,
der im Monitoring von Reformbemiihun-
gen weit mehr technisches Know-how und
Erfahrungswissen hat als etwa die Euro-
pdische Kommission. Dies zeigte sich auch
beim Schniiren der Kreditpakete und der
Konditionalitdtstiberwachung in den drei
Zahlungsbilanzkreditlindern Ungarn,
Rumaénien und Lettland. Der IWF besitzt
zudem ein grofleres MalR an Unabhéngig-
keit und Gewicht, das es ihm erlaubt, bei
Nichtumsetzung von Reformabsprachen
Kredittranchen zuriickzuhalten.

Zu Recht befiirchten die Akteure in der
Eurozone einen Imageverlust, wenn sie
mit IWF-Hilfe interne Probleme 16sen. Dass
diese Hilfe notig werden mag, ist die Kon-
sequenz des Versdumnisses, die Eurozone
mit krisenfesten Governance-Mechanismen
auszustatten. Um den Imageverlust gering
zu halten, sollte die EU daher erstens bei
einer Rettungsaktion den deutlich grofie-
ren Teil der Garantie- oder Kreditleistung
iibernehmen und so die Hauptrolle in
einem Hilfskonsortium spielen: durch eine
Kombination von IWF-Krediten mit EU-Hil-
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fen, bilateral flankierender Unterstiitzung
(wie sie etwa Schweden gegentiber Lett-
land in Ergidnzung zum EU- und IWF-Hilfs-
paket leistet) und zusétzlichen Stiitzungs-
mafRnahmen.

Die IWF-Beteiligung sollte als Ubergangs-
16sung konzipiert sein. Wahrend sie greift,
ist zweitens zu kldren, auf welcher Rechts-
grundlage und unter welchen Bedingungen
in welcher Form finanzieller Beistand in
der Eurozone gewdhrt werden kann. Hierzu
sollten eigene Instrumente wie ein Euro-
pdischer Wahrungsfonds (EWF) entwickelt
werden, um den Staaten der Eurozone
Instrumente zu geben, mit denen sie im
Krisenfall Regierungen unterstiitzen und
diese zugleich wirksam zur Einhaltung von
Auflagen verpflichten kdnnen (siehe auch
CEPS Policy Brief 202).

Es dirfte moglich sein, Griechenland
mit einer improvisierten Losung zu unter-
stiitzen. Will die EU eine dhnliche Situation
in Spanien oder Italien meistern, wird ihr
mehr abverlangt: eindeutige Regeln, klare
Zustindigkeiten, groRRere finanzielle Res-
sourcen und mehr Moglichkeiten zur hér-
teren Durchsetzung von Konditionalitdt -
wenn sie vermeiden mochte, dass der IWF
zum Dauergast in der Eurozone wird.

Marktdruck wieder wirksam machen
Entscheidend ist, dass die gewédhlten Hilfs-
malnahmen zwar Spekulationen entgegen-
wirken, aber gleichzeitig den disziplinie-
renden Druck der Finanzmaérkte nicht zu
sehr abschwichen. Da groRere Staaten
durch fahrldssiges Verhalten in dhnliche
Situationen geraten kénnten, ist Griechen-
land ein Prdzedenzfall fiir den Umgang
mit Moral-Hazard-Problemen in der Euro-
zone. Kurzfristig heiRt dies etwa, dass Garan-
tien, die Griechenland eventuell gewdhrt
werden, sehr differenziert nur fiir einen
Teil der Verschuldung gelten — und die
dariiber hinausgehende Neuverschuldung
zu iiblichen Marktkonditionen erfolgt.
Mittelfristig muss der tatsdchliche Bank-
rott eines Staates ein realistisches Szenario
werden, um die Mitgliedstaaten zu einer

verantwortungsvollen Politik zu zwingen
(siehe auch SWP-Aktuell 19/2010 von Heri-
bert Dieter). Derzeit ist dieses Szenario
mangels eines geordneten Insolvenz-
verfahrens (an dem der EWF zu beteiligen
ware) unrealistisch. Denn die Destabilisie-
rungseffekte eines unkontrollierten Bank-
rotts wiren fiir die Eurozone und die EU
insgesamt immens: Die Finanzmarkte
kénnten in einem Dominoeffekt die Risiko-
aufschldge auf Anleihen von Lindern wie
Portugal, Spanien, Irland bis hin zu GroR3-
britannien in schwer finanzierbare Hohen
treiben, wihrend gleichzeitig eine Krise im
Bankensektor einsetzen konnte.

Fragen fiir die Zukunft der Eurozone
Die Situation in Griechenland - ebenso wie
in Portugal, Spanien und Irland - illustriert
die Defizite der fiskalpolitischen Uber-
wachung. Diskutiert werden muss, ob und
wie ein frithzeitigerer Durchgriff auf die
nationale Fiskalpolitik moéglich sein sollte.
Auch die Bedeutung fiskalischer Regeln auf
Ebene der Mitgliedstaaten sollte neu dis-
kutiert werden, um das Problem unverant-
wortlicher Haushaltspolitik grundlegender
anzugehen. Zu tiberpriifen ist zudem, ob
das Frithwarnsystem alle wichtigen Varia-
blen (etwa auch Verbindlichkeiten des Pri-
vatsektors) ausreichend einbezieht.

Eine noch groflere Aufgabe ist, den kras-
sen Unterschieden in der Wettbewerbs-
fahigkeit entgegenzuwirken. Die Ungleich-
gewichte innerhalb der Eurozone lassen
sich in einem vertretbaren Zeitrahmen
moglicherweise nicht allein durch eine
Anpassung der schwachen Linder abbauen.
Bewahrheitet sich diese Vermutung, gibt es
zwei Alternativen: erh6hte Transferleistun-
gen oder eine stdrkere Importnachfrage der
Uberschussldnder.

Selbst wenn die Umschuldung in Athen
im Frithjahr gelingt und kein weiteres
Land in der Folge ein Bankrott droht, muss
dieses spannungsreiche Problem bearbeitet
werden. Geschieht dies nicht, steht die Zu-
kunft der Eurozone auf dem Spiel.



