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Zusammenfassung

Am 7. Juni 2010 trat der Euro-Rettungsschirm in Kraft. Funf Jahre spater ist es an
der Zeit, eine vorlaufige Bilanz zu ziehen. Aus ordnungspolitischer Sicht fullt der Ret-
tungsschirm eine institutionelle Licke. Die Griindungsvater der Europaischen Wah-
rungsunion (EWU) hatten nicht ausreichend Vorsorge dafir getroffen, dass nervose
Finanzmarkte einen Staat, der trotz gewisser 6konomischer Probleme fundamental
als solvent angesehen werden kann, nicht in die Zahlungsunféahigkeit drangen kon-
nen. Um dies zu verhindern, ist ein Krisenmechanismus nétig, der fur eine begrenzte
Zeit Liquiditatshilfen zur Verfiigung stellt. Der Rettungsschirm erleichtert auch den
Umgang mit reformunwilligen Staaten. Diese kdnnen fiir den Fall, dass die Finanzhil-
fen eingestellt werden und ihr Land in der Folge in eine tiefe Krise abgleitet, sehr viel
weniger mit Ansteckungseffekten auf andere Eurolander drohen.

Die Hilfe darf jedoch nur unter gewissen Voraussetzungen und vor allem im Gegen-
zug zu vertraglichen Reformzusagen des betroffenen Landes gewéhrt werden. Diese
Konditionalitat hat stark abschreckenden Charakter, da ein Reformprogramm fur das
betroffene Land de facto einen teilweisen Souveranitatsverzicht bedeutet. Daher hat
sich die Befurchtung mancher Kritiker, die Existenz des Rettungsschirms flhre zu
einer leichtfertigen und haufigen Inanspruchnahme seiner Hilfen, in der Praxis nicht
bestétigt. Dies machen zahlreiche Landerbeispiele deutlich. Stattdessen ist die Kon-
ditionalitat zu einer wichtigen neuen Saule der EWU-Governance geworden, die es
mit Nachdruck zu verteidigen gilt.

Tatsachlich droht aktuell mdglicherweise eine gewisse Gefahr fir die Konditionalitat:
zum einen durch die Kritik an der Troika (seit kurzem und im Folgenden die Institu-
tionen genannt) aus EU-Kommission, Européischer Zentralbank und Internationalem
Wahrungsfonds, die vor allem die Reformumsetzung kontrollieren, zum anderen
durch eine Initiative im Europaischen Parlament (EP) mit dem Ziel, den intergouver-
nementalen ESM-Vertrag in die EU-Gemeinschaftsmethode zu integrieren. Beide
Initiativen haben zum Ziel, den politischen Einfluss auf den Rettungsschirm zu star-
ken. Doch hier ist aus verschiedenen Griinden Vorsicht geboten: Erstens ist fur die
Konzeption und vor allem die Uberwachung von Reformprogrammen eine gewisse
politische Unabhé&ngigkeit sinnvoll, wie sie die Einbindung von EZB und IWF ge-
wahrleisten. Zweitens sind die Institutionen ausreichend demokratisch legitimiert.
Nicht die Beamten treffen die relevanten Entscheidungen, sondern die demokratisch
legitimierten Euro-Finanzminister und die nationalen Parlamente der Programmlan-
der. Dass der Entscheidungsspielraum dabei zuweilen nicht sehr grof3 ist, liegt nicht
an den Institutionen, sondern an der schwierigen 6konomischen Lage. Drittens mag
der Wunsch nach einer Integration des ESM in die EU-Gemeinschaftsmethode zwar
institutionell nachvollziehbar erscheinen, weil der ESM Teil der EWU-Governance ist.
Doch durfen die Abstimmungsregeln im ESM-Vertrag nicht aufgeweicht werden. An-
derenfalls waren die Konditionalitat und auch die Kontrolle der ESM-Mitglieder tber
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seine Finanzen bedroht. Dies durfte gegebenenfalls zu einem Einspruch durch das
Bundesverfassungsgericht fuhren. Der Ruf des EP nach demokratischer Legitimitat
auf der EU-Ebene kollidiert hier frontal mit den Anforderungen der demokratischen

Legitimitat auf der nationalen Ebene.

Die Rettungsstrategie ist zweifellos mit erheblichen finanziellen Risiken fur die Hilfs-
geberlander und damit auch fur Deutschland verbunden. Auch sind manche Formu-
lierungen im ESM-Vertrag und in einigen Ausfihrungsrichtlinien sehr vage. Dies be-
trifft vor allem den Umgang mit der obligatorischen Schuldentragfahigkeitsprufung,
die Bedingungen flr eine moégliche Privatsektorbeteiligung und die Konditionalitat bei
einigen Zusatzinstrumenten wie den vorsorglichen Kreditlinien, Sekundarmarktinter-
ventionen und direkten Bankenhilfen. Daher kam in der Phase vor der Ratifizierung
des ESM-Vertrags die starke Kritik auf, die finanziellen Risiken wiirden immer weiter
ausgedehnt und seien durch die nationalen Parlamente nicht mehr kontrollierbar.

Diese Diskussion — so tiberaus skeptisch sie auch gefiihrt wurde — hat sicherlich mit
dazu beigetragen, dass die schlie3lich getroffenen Vorkehrungen des ESM diese
Beflirchtungen weitestgehend entkréften konnten. So ist die deutsche Haftungs-
grenze von 190 Milliarden Euro im ESM-Vertrag — und durch eine vélkerrechtliche
Zusicherung — klar festgeschrieben. Wichtiger noch: Der ESM-Gouverneursrat kann
nicht frei schalten und walten. Erstens hat der deutsche Vertreter aufgrund der Ab-
stimmungsregeln bei allen wichtigen Entscheidungen de facto ein Vetorecht. Hier
gibt es nur fir den Fall eines ESM-Verlusts die — vertretbare — Ausnahme einer ein-
fachen Mehrheit bei einem Kapitalabruf durch den ESM bei den Mitgliedstaaten — zur
Sicherung der Spitzenbonitat des ESM. Einem solchen Beschluss wéaren im gegebe-
nen Fall mehrere einstimmige Beschliisse zur Aufsetzung des Programms und zu
Hilfsauszahlungen vorausgegangen. Zweitens ist der deutsche Vertreter im ESM-
Gouverneursrat — der Bundesfinanzminister — durch ein deutsches ESM-Begleit-
gesetz an die Weisungen des Deutschen Bundestages gebunden. Auf dieser Basis
hat das Bundesverfassungsgericht den ESM-Vertrag fur verfassungsgemal erklart.

Die Rettungs- und Reformstrategie des Euroraums und der Programml&ander hat sich
als grundsétzlich richtig erwiesen — trotz der aktuellen Probleme mit dem Sonderfall
Griechenland. Das zeigen vor allem die positive Entwicklung in Irland, Spanien und
Portugal. Diese Staaten haben die Reformbedingungen sehr weitgehend erfullt
(Spanien im Rahmen eines nur auf den Bankensektor beschréankten Hilfspakets).
Teilweise haben sie sogar den Reformdruck von auf3en genutzt, um eine als sinnvoll
erachtete Reformstrategie umzusetzen. Die Programme sind inzwischen erfolgreich
beendet und die Ruckkehr an den Finanzmarkt ist ohne Probleme erfolgt. Die empi-
rische Bestandsaufnahme in dieser Studie zeigt, wie umfangreich die 6konomischen
Fortschritte — trotz verbleibenden Anpassungsbedarfs — inzwischen sind. Dabei
schneidet Irland besonders gut ab, knapp gefolgt von Spanien und mit etwas Ab-
stand von Portugal.
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1. Einleitung und Fragestellung

Am 7. Juni 2010, begann der Euro-Rettungsschirm seine Arbeit vor dem Hintergrund
der Griechenlandkrise und der drohenden Ansteckungseffekte auf den Euroraum.
Innerhalb weniger Wochen gegriindet, wurde der institutionellen Euro-Governance
ein Krisenmechanismus hinzugefluigt, der zunachst als temporare Einrichtung ge-
dacht war. Funf Jahre spater ist die Zeit gereift, um auf Basis der gemachten Erfah-
rungen eine erste Bilanz zu ziehen. Hierbei ist zu fragen, ob der Rettungsschirm (vor
allem in seiner permanenten Form als Européischer Stabilisierungsmechanismus
ESM) sinnvoll konzipiert ist und ob die Hilfsstrategie dieser neuen Institutionen hin-
reichend erfolgreich war.

Zunachst wird ein kurzer Uberblick tiber den Krisenverlauf in den vergangenen fiunf
Jahren und Uber die wichtigsten Meilensteine bei den Entwicklungen und MalRnah-
men des Euro-Rettungsschirms gegeben (Kapitel 2). AnschlieRend werden zentrale
Vor- und Nachteile des Rettungsschirms evaluiert (Kapitel 3). Hierzu zahlen eine
Wirdigung seiner institutionellen Bedeutung in der EWU, die Offenlegung der einge-
gangenen finanziellen Risiken und ein kritischer Blick auf die Interpreta-
tionsspielraume bei der Auslegung wichtiger ESM-Vorschriften. Um die Effektivitat
der Rettungsstrategie abzuschatzen, wird eine kurze empirische Bestandsaufnahme
der wirtschaftlichen Fortschritte der Programmlander gemacht (Kapitel 4). Mit einem
Fazit schliel3t diese Studie (Kapitel 5).

2. Der Krisenverlauf im Uberblick und die Entwicklu ng des ESM

Die Gestaltung und der Beschluss zur Griindung des Euro-Rettungsschirms erfolgten
an einem Wochenende Anfang Mai 2010. Kurz zuvor hatten die Ansteckungseffekte
der Griechenlandkrise — trotz des gerade beschlossenen bilateralen Hilfspakets fur
das Land (Greek Loan Facility) — bedrohliche Ausmalf3e angenommen. Wie der da-
malige Bundesbankpréasident Axel Weber vor dem Haushaltsausschuss des Deut-
schen Bundestages zu Protokoll gab (Deutscher Bundestag, 2010, 10), gingen am
Freitagnachmittag (7. Mai) die Umsatze nicht nur von Staatsanleihen der stideuro-
paischen Lander, sondern auch von Frankreich sehr stark zuriick und die Handelbar-
keit und Liquiditat waren bedroht. Die Finanzmarktakteure fragten plotzlich kaum
noch Staatsanleihen dieser Eurolander nach.

Zunachst wurde daher ein temporérer Krisenmechanismus mit einer avisierten Kre-
ditvergabekapazitat von rund 500 Milliarden Euro geschaffen. Er bestand aus zwei
Instrumenten, der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (European Financial
Stability Facility — EFSF) der Eurolander (geplante Kreditkapazitat: 440 Milliarden
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Euro)! und dem Européischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) als EU-

Gemeinschaftsinstrument (Kreditkapazitat: 60 Milliarden Euro). Als Voraussetzung

fur die Inanspruchnahme des Rettungsschirms wurde festgelegt, dass eine Geféahr-
dung der Finanzstabilitat des Euroraums vorliegen muss.

Parallel zur Griindung des Rettungsschirms begann auch die EZB im Rahmen des
Security Markets Programme (SMP) zunéachst Staatsanleihen von Griechenland und
bald auch von Portugal und Irland zu kaufen. Die beiden letztgenannten Staaten gal-
ten als weitere gefahrdete Krisenléander, auch wenn sich ihre Situation von der Grie-
chenlands bei genauerem Hinsehen deutlich unterschied. Im Herbst 2010 spitzte
sich die Situation in Irland und bald darauf auch in Portugal zu, sodass beide Lander
EFSF-Hilfen beantragten und ein Reformprogramm zusagten. Vor dem Hintergrund
der weiteren Ausbreitung der Euro-Schuldenkrise begann bereits im Sommer 2010
die Diskussion daruber, ob der Euroraum einen permanenten Krisenmechanismus
erhalten sollte.

Nachdem Irland seit Dezember 2010 unter dem Rettungsschirm war und auch Por-
tugal dies im April 2011 beantragt hatte (Programmbeschluss Mai 2011), schien sich
die Euro-Schuldenkrise voriibergehend etwas zu beruhigen. Die EZB erhthte sogar
leicht die Zinsen um je einen Viertelprozentpunkt im April und Juli des Jahres 2011
auf 1,5 Prozent. Sie kaufte zudem zwischen Anfang April und Ende Juli 2011 keine
weiteren Staatsanleihen im Rahmen des SMP, nachdem sie die K&ufe bereits seit
Jahresbeginn deutlich reduziert hatte. Im Frihjahr 2011 verstarkte sich aber die Dis-
kussion um eine Privatsektorbeteiligung mit Blick auf Griechenland und mindete in
eine Grundsatzverstandigung dartber. Dies fuhrte auf den Finanzmarkten zu einer
gewissen Verunsicherung, die sich noch verstarkte, als der damalige italienische Mi-
nisterprasident Berlusconi Zweifel am Sparkurs des Landes aufkommen liel3.

In diesem Umfeld kam es zu einem Uberspringen der Krisensymptome (vor allem in
Form hoherer Staatsanleihezinsen) auf Italien und Spanien. Die Euro-Schuldenkrise
bekam aufgrund der Grél3e dieser Lander eine neue Dimension, die vom EFSF mit
seinem bisherigen Volumen nicht aufzufangen war (Matthes, 2012). Dies fuhrte zu
einer weiteren Intensivierung der Diskussionen Uber die finanzielle Aufstockung des
Rettungsschirms, tGiber eine Erweiterung seines Instrumentenportfolios und tber eine
Hebelung seines Finanzvolumens (Enderlein, 2012; Gros/Mayer, 2012; Kapp, 2012;
Prinz, 2012).? Zwar wurde das Instrumentarium schlieRlich erweitert um vorsorgliche
Kredite, Primar- und Sekundarmarktkaufe sowie indirekte Hilfen zur Bankenrettung,

! Die effektive Kreditvergabekapazitat lag jedoch zunachst deutlich unter dieser GréRenordnung. Da-
her wurde die Garantiesumme der EFSF mit Beschluss vom 24. Juni 2011 auf 780 Milliarden Euro
aufgestockt, um — unter Beruicksichtigung einer fiir eine Spitzenbonitat notwendigen Ubersicherung —
eine effektive Kreditvergabekapazitat von 440 Milliarden Euro zu ermdéglichen.

% Hierbei ging es darum, dass der Rettungsschirm privates Kapital auf Verschuldungsbasis mobilisiert
und so seine einsetzbaren Finanzhilfen deutlich aufstockt.



. Institut der deutschen
Wirtschaft Koln

7

fur die der jeweilige Heimatstaat der Banken haftet. Die Effektivitat der Hebelungs-
strategie blieb jedoch hinter den anfanglichen Erwartungen zuriick und wurde zu-
nachst nicht aktiv weiterverfolgt. Auch die massive Aufstockung des Finanzvolumens
stie3 an Grenzen, da die Garantiegeber der EFSF (einschlief3lich Deutschland) damit
letztlich ihre Bonitat zu gefahrden drohten.

Nun schlug die Stunde der EZB, da sie weniger unter Finanzierungsrestriktionen lei-
det. Zunachst kaufte sie ab Anfang August 2011 im Rahmen des SMP in groRem
Umfang auch italienische und spanische Staatsanleihen. Doch dies beruhigte die
Markte nur voribergehend. Stattdessen verfestigten sich die Sorgen tber eine man-
gelnde Handlungsfahigkeit des Rettungsschirms im Herbst 2011. Zudem kamen Be-
furchtungen auf, dass die Banken der Krisenlander bald massive Refinanzierungs-
probleme am privaten Kapitalmarkt bekommen kénnten. In diesem Umfeld vergab
die EZB in zwei Tranchen (Dezember 2011 und Marz 2012) dreijahrige Refinazie-
rungskredite (LTROSs) in Hohe von Gber 1.000 Milliarden Euro (brutto) an die Banken
des Euroraums. Dieser Beschluss stand in engem Zusammenhang mit dem Grund-
satzbeschluss des Fiskalpakts im Dezember 2011, der die Einfihrung nationaler
Schuldenbremsen vorsah und den Zugang zum ESM von der Umsetzung des Fis-
kalpakts abh&ngig machte.

Auch die LTROs beruhigten die Krise nur temporér. Bereits im Sommer 2012 nahm
sie vor allem durch Sorgen um spanische Banken erneut an Schérfe zu. Erst durch
die Ankindigung des neuen Staatsanleihekaufprogramms (Outright Monetary
Transactions — OMT) gelang es der EZB, die Euro-Schuldenkrise nachhaltig einzu-
dammen und den Finanzmarktakteuren den Blick auf die zwischenzeitlich erfolgten
Strukturreformen zu 6ffnen (fur eine Bewertung des OMT siehe Matthes/Demary,
2012). Das weitreichende OMT-Programm wurde nach Ansicht einiger Experten erst
maoglich durch den Grundsatzbeschluss zur Schaffung der Bankenunion im Juni 2012
(u. a. Veron, 2015).

Mit Blick auf den Rettungsschirm war die weitere Entwicklung im Jahr 2012 erneut
zunachst recht dramatisch. So wurde im Méarz 2012 in Griechenland eine Umschul-
dung und Privatsektorbeteiligung umgesetzt. In Verbindung damit erhielt der griechi-
sche Staat ein zweites umfangreiches Hilfspaket, das nun durch die EFSF finanziert
wurde. Im Juli 2012 wurde das Bankenrettungspaket fir Spanien mit einer 18-mona-
tigen Dauer beschlossen, das mit einem Reformprogramm fur den spanischen Fi-
nanzsektor verbunden war.® Am 8. Oktober 2012 trat der permanente Rettungs-
mechanismus ESM in Kraft, dessen Grundzige bereits im Dezember 2010 be-
schlossen worden waren. Zuvor hatte das deutsche Bundesverfassungsgericht die-

® Ende November 2012 wurde der Bankenhilfskredit an den spanischen Staat von der EFSF an den
ESM Ulbertragen.
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sen Schritt Mitte September 2012 vorlaufig und unter Vorbehalt fur verfassungs-
maRig erklart.* Es verlangte, dass die deutsche finanzielle Haftungsgrenze vélker-
rechtlich bestatigt werden musste und ein umfassendes Informations- und Be-
schlussrecht von Bundestag und Bundesrat zu gewéahrleisten war. Nachdem dies
geschehen war, konnte auch der Deutsche Bundestag (nach anderen Parlamenten
der Eurolander) den ESM-Vertrag ratifizieren.

Ubersicht 1: Die Instrumente des ESM

Haupt Interventionen an Vorsorgliche Hilfen bei
instrument Staatsanleihemarkten Kreditlinien Bankenkrisen
Hilfskredite mit | Sekundéar- Priméar- Vorsorgliche | Kreditlinie zu | Indirekte Direkte
in der Regel marktinter- markt- bedingte erweiterten Hilfen zur | Banken-
dreijahriger ventionen interven- Kreditlinie Bedingungen | Banken- | Rekapita-
Laufzeit tionen (PCCL) (ECCL) rettung lisierung

Quelle: eigene Zusammenstellung

Im Frahjahr 2013 erhielt zunachst Zypern (nach einigen Verzogerungen) einen Hilfs-
kredit vom ESM. Seit Juli 2013 durfen zudem EFSF und EFSM, da sie fir drei Jahre
als temporare Rettungsmechanismen etabliert waren, keine neuen Hilfsprogramme
gewéhren. Sie verwalten die bestehenden Programme (Griechenland, Irland, Portu-
gal) aber bis zur vollstdndigen Rickzahlung der Hilfskredite weiter. Dies umfasst
auch noch geringe ausstehende Auszahlungen der jeweils zugesagten Finanzmittel
(bei Reformeinhaltung). Um den Jahreswechsel 2013/2014 endeten die Hilfspro-
gramme fir Irland und Spanien, im Juni 2014 folgte Portugal. Damit verbleibt aktuell
noch Griechenland in einem EFSF-Programm und Zypern in einem ESM-Programm.
Das Instrumentenportfolio des ESM wurde zudem im Dezember 2014 durch die Ein-
fuhrung von direkten Bankenhilfen erweitert und umfasst nun das in Ubersicht 1 dar-
gestellte Spektrum. Dieser Schritt, der auf einen Beschluss im Juni 2012 zurtickgeht,
war so lange hinausgezdgert worden, bis die Bankenunion und besonders der Ein-
heitliche Aufsichtsmechanismus durch die EZB etabliert waren.

3. Beurteilung der Konzeption des Euro-Rettungsschi rms

Dieses Kapitel geht der Frage nach, wie die Schaffung des Rettungsschirms und be-
sonders die Konstruktion des ESM zu beurteilen sind.®> Dabei wird zunéchst auf die
institutionelle Bedeutung fir den Rahmen der Euro-Governance eingegangen (Kapi-

* Im Umfeld dieser vorlaufigen und der endgultigen Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts im
Jahr 2014 gab es auch eine lebhafte Debatte unter Okonomen und Juristen zu dieser Frage (u. a.
Herrmann, 2012b; Di Fabio, 2013; Heinrich, 2014).

® Die Frage nach Vor- und Nachteilen des Rettungsschirms sowie der Konzeption des ESM hat zu
einer intensiven und kontroversen Debatte gefihrt (Belke, 2011; EZB, 2011; Fuest, 2011; Schauble et
al., 2011; Bijlsma/Vallee, 2012; Blankart, 2012; Homburg, 2012; Matthes, 2012; Becker et al., 2013,
BMF, 2013; Buch, 2013; Kerber, 2013; Konrad, 2013; Pisany-Ferry et al., 2013; Preil3l, 2014).
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tel 3.1), bevor die mit dem Krisenmechanismus verbundenen finanziellen Risiken und
die kontroverse Debatte dartiber thematisiert werden (Kapitel 3.2). Anschliel3end wird
ein kritischer Blick auf einige ESM-Regelungen gelenkt, die recht grof3e Spielrdume
fur ihre Interpretation und damit fir diskretionares politisches Handeln ermdglichen
konnten (Kapitel 3.3). Schliel3lich wird auf aktuelle Diskussionsaspekte im Umfeld der
gegenwartigen Griechenlandkrise und einer Integration des ESM in das EU-Regel-
werk eingegangen (Kapitel 3.4).

3.1 Institutionelle Bedeutung

Schliel3en einer institutionellen Licke

Der Rettungsschirm fillt im Regelwerk des Euroraums eine institutionelle Liicke. Die
Grindungsvater der Européaischen Wahrungsunion (EWU) hatten nicht ausreichend
bedacht, dass nerviose Finanzmaérkte einen Staat, der trotz gewisser 6konomischer
Probleme fundamental noch als solvent angesehen werden kann, de facto in die
Zahlungsunféahigkeit drangen konnen. Dies kann im Zuge von Ansteckungseffekten,
sich selbst verstarkenden Zinsspiralen oder sich selbst erfillenden Prophezeiungen
geschehen (Grossmann, 2011; Matthes/Demary, 2012). Zudem haben die Erfahrun-
gen mit der globalen Finanzkrise und der Euro-Schuldenkrise belegt, dass Finanz-
marktakteure nicht immer rational und im Ergebnis effizient handeln. So anderte der
Finanzmarkt seine Einschatzung der sideuropaischen Euroldnder innerhalb weniger
Monate in gravierender Weise. Dabei hatte schon vorher erkannt werden kdnnen,
dass staatliche und private Schulden dort zuvor viel zu grof3zlgig finanziert worden
waren. Der Rettungsschirm ist sinnvoll, weil er verhindern kann, dass einem solven-
ten Staat durch Ubernervése Finanzmarkte die Finanzierung entzogen und er so we-
gen fehlender Refinanzierungsmaoglichkeit bestehender Schulden in die llliquiditat
und in einen formellen Staatsbankrott (,default”) gezwungen wird.

Wie erwahnt erscheint das Finanzvolumen des ESM als zu klein, um Italien mit sei-
nem hohen Schuldenvolumen von tber 2.100 Milliarden Euro im Rahmen eines kon-
ventionellen dreijahrigen Programms zu stiitzen. Doch mit einer Kombination ver-
schiedener ESM-Instrumente kdnnte selbst Italien fiir eine gewisse Zeit vor dem
Druck des Finanzmarktes abgeschirmt werden, zumal die ESM-Hilfe durch OMT-
Kaufe der EZB flankiert werden kénnten.®

Konditionalitat als neue Saule des institutionellen Regelwerks

In der deutschen Debatte wurde zuweilen beftirchtet, der mdgliche Zugang zu Hilfs-
krediten wirde Moral-Hazard-Probleme schaffen und vor allem Anreize zu einer
sparsamen Fiskalpolitik unterminieren (u. a. Blankart, 2012; Homburg, 2012; Konrad,

® Fur eine Diskussion des Zusammenspiels zwischen ESM, Geldpolitik und EZB siehe Reg-
ling/Strauch (2014).
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2013). Durch die faktische Aushebelung der No-Bailout-Klausel stehe keine ausrei-
chende (ultimative) Drohung mehr zur Verfigung, um eine zu laxe Fiskalpolitik zu
sanktionieren. Diese Ansicht verkennt jedoch eine wichtige polit-6konomische Di-
mension, die bei der Beurteilung des Rettungsschirms eine zentrale Rolle spielt.
Denn mit dem Antrag auf ein Hilfsprogramm muss sich eine nationale Regierung zu-
gleich auf ein Reformprogramm einlassen und einen Reformvertrag (Memorandum of
Understanding — MoU) unterschreiben. Mit diesem Konditionalitatsprinzip einher geht
die regelmaRige Uberpriifung des Reformprogramms durch den Internationalen
Wahrungsfonds, die EU-Kommission und die Europaische Zentralbank. Dies kommt
fur das betroffene Land de facto einem partiellen Souveranitatsverlust gleich, der
politisch sehr abschreckend wirkt. Regierungspolitiker haben demnach einen starken
Anreiz zu vermeiden, dass ihnen die politische Verantwortung fur eine derart un-
gunstige Entwicklung zugeschrieben wird.

Verschiedene Beispiele verdeutlichen dies: Beispielsweise straubten sich die italie-
nische und spanische Regierung in der akuten Krisenphase ab Mitte 2011 stark, ein
vollstandiges Hilfsprogramm zu beantragen, obwohl Markte und Medien zeitweise
davon ausgegangen waren, dass dies nur noch eine Frage des Wann und nicht mehr
des Ob ware.” Die Ablehnung ist aus zwei Griinden umso bemerkenswerter: Erstens
ware ein Hilfsprogramm 6konomisch attraktiv gewesen, da die niedrigeren Zinsen
des Rettungsschirms (im Vergleich zu den Marktzinsen) den Konsolidierungsdruck
gemindert und wohl auch die Finanzierungsbedingungen fur die Wirtschaft verbes-
sert hatten. Zweitens gab es vermutlich innerhalb des Euroraums auch einen gewis-
sen politischen Druck, ein Hilfspaket zu beantragen, sodass eine Weigerung er-
staunlich war, nimmt man die (zu simplifizierende) Perspektive der Kritiker des Ret-
tungsschirms ein. Dass Hilfs- und Reformprogramme politisch nicht attraktiv sind,
belegen dartber hinaus die Beispiele Irland und Portugal. Beide Lander haben starke
Anstrengungen unternommen, um einen vollstandigen Ausstieg aus dem Hilfspro-
gramm zu erreichen und bewusst auf ein vorsorgliches Hilfsprogramms fir eine
Ubergangszeit verzichtet. Fiir Spanien gilt Ahnliches: Die Regierung in Madrid zahlt
die Hilfskredite fur den Bankensektor schneller zuriick als sie misste.

Die bisherige Erfahrung widerlegt nicht nur die Sorge vor zu starken Fehlanreizen
von Hilfsprogrammen. Vielmehr ist die Abschreckungswirkung eines Reformpro-
gramms offensichtlich erheblich. Sie starkt somit tendenziell den Anreiz zu fiska-
lischer Soliditdt und kann als Erganzung der (geschwéchten) No-Bailout-Regel ange-
sehen werden, deren Effektivitat jedoch schon vor Beginn der EWU angezweifelt
wurde. Damit ist das Prinzip der Konditionalitat des Rettungsschirms eine unver-
zichtbare Saule des neuen institutionellen Regelwerks des Euroraums. Diese Saule

’ Spanien hat wie erwahnt nur ein Hilfsprogramm fiir seine Banken erhalten, wobei sich die Konditio-
nalitat nur auf den Finanzsektor bezog.
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darf nicht geschwacht werden, anderenfalls konnten die Kritiker des Rettungsschirms
doch Recht behalten. Die aktuelle Kritik an den Institutionen zielt durchaus in diese
Richtung (Kapitel 3.4).

Abschirmung gegen Ansteckungseffekte

Eine weitere wichtige Funktion des Rettungsschirms zahlt ebenfalls auf seine insti-
tutionelle Relevanz ein. Denn die Erfahrung hat gezeigt, dass Krisen in einzelnen
Eurolandern auf andere Eurostaaten ausstrahlen kdnnen. So tendieren Finanzmarkte
zeitweise zum ,Schubladendenken®. Das haben beispielsweise auch die Finanz-
krisen der Schwellenlander und vor allem die Asien- und Russlandkrise in der zwei-
ten Halfte der 1990er Jahre gezeigt. In der Euro-Schuldenkrise war es nicht der Sta-
tus eines Schwellenlandes, sondern die Zugehdorigkeit zur Euro-Peripherie, die Ver-
kaufsdruck an den Staatsanleihemarkten ausléste. Der Rettungsschirm kann derar-
tige Ansteckungseffekte vermindern, weil er Erwartungen stabilisiert und die Wahr-
scheinlichkeit verringert, dass ein eigentlich nicht direkt von einer Krise bedrohtes
Land zahlungsunfahig wird. Damit erganzt dieser Aspekt die Krisenvorbeugung und -
bekampfung.

Diese Funktion starkt auch das Konditionalitatsprinzip, wie aktuell das Beispiel von
Griechenland deutlich macht. Eine anhaltende Reformverweigerung muss hier die
Einstellung von Hilfszahlungen nach sich ziehen, auch wenn das betroffene Land
dann moglicherweise den Euroraum verlassen musste (Matthes/Schuster, 2015).
Eine solche Eskalation kdnnte wie vor einigen Jahren zu geféhrlichen Ansteckungs-
effekten auf andere Krisenlander fuhren, weil die Finanzmérkte den Zusammenhalt
des Euroraums nicht mehr als permanent ansehen. Indem der ESM (und die EZB)
bereitstehen, durch mégliche Hilfsprogramme (oder Staatsanleihekaufe) solche An-
steckungseffekte bei reformtreuen Eurostaaten zu verhindern, wird die Drohung der
Einstellung der Hilfszahlungen glaubwirdiger — und damit die Anreizwirkung der
Konditionalitat.

Vorkehrungen gegen politische Autonomisierung des R ettungsschirms

Eine wichtige Sorge bestand bei der Konzeption des ESM darin, dass seine Ent-
scheidungstrager eine zu groRRe politische Autonomie erhalten kénnten.® Auf diese
Weise konnte das Prinzip der Konditionalitat aufgeweicht und zudem Deutschland
maoglicherweise zu Uberbordenden Hilfeleistungen verpflichtet werden. Einem sol-
chen Vorgehen sind jedoch in zweierlei Hinsicht enge Grenzen gesetzt:

* Die Abstimmungsregeln sehen vor, dass so gut wie alle wichtigen Entscheidun-
gen entweder einstimmig, mit einer qualifizierten Mehrheit von 85 Prozent (bei ei-

® Diese Befiirchtung ist indirekt auch fiir die EFSF relevant. Denn die Fiihrung des ESM fiihrt adminis-
trativ die Geschéafte der EFSF weiter und bestimmt damit auch tiber den Umgang mit den Programm-
landern, die EFSF-Hilfskredite erhalten haben.
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nem Eilverfahren) oder mit einer normalen qualifizierten Mehrheit von 80 Prozent
der gewichteten abgegebenen Stimmen zu fallen sind.® Dabei orientieren sich die
Stimmgewichte an den EZB-Kapitalanteilen der Eurolénder. Deutschland hat
demnach einen Stimmanteil am ESM von rund 27 Prozent (und an der EFSF von
rund 29 Prozent). Die Bundesrepublik kann somit nicht tberstimmt werden und
hat auch bei Entscheidungen mit qualifizierter Mehrheit de facto ein Vetorecht.

» Der deutsche Vertreter im ESM-Gouverneursrat — der deutsche Finanzminister —
ist durch ein deutsches ESM-Begleitgesetz an die Weisungen des Deutschen
Bundestages gebunden.®

Damit ist die Governance des ESM vom deutschen Parlament direkt kontrollierbar
und der Gefahr von Entscheidungen des ESM gegen den Willen der Parlaments-
mehrheit ist grundsatzlich vorgebeugt.

Dieses Durchgriffsrecht auf den ESM ist im Ubrigen auch relevant fiir den Fall, dass
die EZB ihr OMT-Programm aktiviert, unter dem sie von Krisenstaaten (bei stark be-
eintrachtigtem geldpolitischem Transmissionsmechanismus) Staatsanleihen kaufen
kann. Dies ist nach den eigenen Vorgaben der EZB nur méglich, wenn das betref-
fende Land ein ESM-Programm hat. Damit hatte der Deutsche Bundestag ein we-
sentliches Mitbestimmungsrecht bei der Gestaltung der damit verbundenen Re-
formbedingungen und kdnnte auch hier das Konditionalitatsprinzip sichern.

Eine gewisse Einschréankung der Gestaltungshoheit des deutschen Parlaments kann
sich beim ESM ergeben, wenn hoher zeitlicher Handlungsdruck besteht. Doch zeigt
die bisherige Erfahrung, dass durchweg substanzielle Reformprogramme unter-
zeichnet wurden und bei deren Umsetzung das Konditionalitatsprinzip zwar nicht
immer sehr strikt ausgelegt, aber auch nicht wesentlich aufgeweicht wurde. Das gilt
derzeit (Stand: Mai 2015) auch fur Griechenland, bei dem die Eurostaaten auf einer
substanziellen Reformliste beharren.

° Eine wichtige Ausnahme bildet die Entscheidung, im Fall eines Verlusts des ESM Kapital von den
Mitgliedstaaten abzurufen. Diese Entscheidung wiirde im Fall der Falle mit einfacher Mehrheit getrof-
fen. Dies ware zwar zahlungswirksam fiir den Bundeshaushalt. Doch zuvor waren einstimmige Ent-
scheidungen nétig, um das Hilfsprogramm zu ermdglichen und Hilfen auszuzahlen. Die geringe Mehr-
heitsanforderung, die einen Verlustausgleich relativ einfach umsetzbar machen soll, dient der Siche-
rung einer hohen Bonitat des ESM (und damit giinstigen Finanzierungsbedingungen), indem sie aus
Sicht der Finanzmarkte bei Verlusten eine mégliche politische Unsicherheit reduziert.

10 gei ESM-Angelegenheiten, die die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Deutschen Bun-
destages betreffen, wird diese vom Plenum des Deutschen Bundestages wahrgenommen (8§ 4 des
ESM-Finanzierungsgesetzes — ESMFinG).
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3.2 Finanzielle Risiken durch den Euro-Rettungsschi  rm

Dokumentation der finanziellen Risiken fur Deutschl and

Durch die Vergabe der Hilfsprogramme fur Griechenland, Irland, Portugal, Spanien
(Bankensektor) und Zypern (siehe Ubersicht 2) sind erhebliche finanzielle Risiken fiir
die européischen und deutschen Steuerzahler entstanden. Die Diskussion dariiber
ist zuweilen aber recht zugespitzt erfolgt und hat den Eindruck vermittelt, die Risiken
konnten ins Uferlose wachsen.

Ubersicht 2: Uberblick tiber die Programme von EFSF  und ESM

Programm- Zeitraum Finanzvolumen
land
zugesagt ausgezahlt
Griechen- 2. Paket: 174 Mrd. Euro* 143 Mrd. Euro*
land* Marz 2012 — Juni 2015 davon 145 Euro EFSF davon 131 Euro EFSF
(EFSF und IWF)
Irland Dez. 2010 bis Dez. 2013 68 Mrd. Euro** 68 Mrd. Euro*

(EFSF, EFSM, IWF, bila- | davon 26 Mrd. Euro EFSF | davon 26 Mrd. Euro EFSF
terale Kreditgeber, Irland)

Portugal Mai 2011 bis Juni 2014 80 Mrd. Euro 77 Mrd. Euro
(EFSF, EFSM, IWF davon 26 Mrd. Euro EFSF | davon 26 Mrd. EFSF
zu fast gleichen Teilen)
Spanien Juli 2012 bis Jan. 2014 100 Mrd. Euro 41 Mrd. Euro***
(ESM)
Zypern Mai 2013 bis Q1 2016 10 Mrd. Euro 6,1 Mrd. Euro
(ESM und IWF) davon 9 Mrd. Euro ESM davon 5,7 Mrd. Euro ESM

*Griechenland: 1. Hilfspaket (Greek Loan Facility) umfasste bilaterale Kredite, von denen nach Anga-
ben des BMF insgesamt 73 Mrd. Euro und durch die Eurozone 53 Mrd. Euro ausgezahlt wurden; zu
IWF-Hilfen fir Griechenland abweichende Angaben bei BMF und EU-Kommission aufgrund unter-
schiedlicher Zurechnung der IWF-Hilfen zu erstem und zweitem Hilfspaket.

**|nklusive Irlands Beitrag belauft sich das Gesamtvolumen auf 85 Mrd. Euro.

***Spanien hat davon rund 3 Mrd. Euro vorwiegend auRerplanméRig zuriickgezahlt: IWF-Hilfen: Leich-
te Abweichungen der Angaben von BMF und EU-Kommission aufgrund unterschiedlicher Um-
rechnungskurse Euro/SZR; Rickzahlung von IWF-Krediten bis Ende Méarz 2015 nach BMF-Angaben:
Irland: 15,7 von 19,5 Mrd. SZR; Portugal 5,1 von 22,9 Mrd. SZR;

Quelle: eigene Zusammenstellung mit Daten von BMF, EFSF, EU-Kommission

Zunachst zu den Fakten, bei denen zwischen EFSF und ESM unterschieden werden
muss. Bei der EFSF liegt der maximale deutsche Haftungsrahmen bei 211 Milliarden
Euro. Dieser errechnet sich aus der Summe der maximal zu vergebenden Kredite
(440 Milliarden Euro) multipliziert mit dem aktuellen deutschen Anteil an der EFSF-
Haftung (rund 29 Prozent)™* und einer Ubergarantie fiir den Fall des Ausfalls anderer
Eurolander von rund 65 Prozent. Die 211 Milliarden Euro haben als Obergrenze aber

" The amended contribution key takes into account the stepping out of Greece, Ireland, Portugal and
Cyprus.
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keine Bedeutung mehr, da die EFSF keine neuen Kreditzusagen machen darf. Rele-
vant ist die Summe der bisher insgesamt zugesagten Kredite — sie belauft sich auf
rund 188 Milliarden Euro. Auf Deutschland entfallt damit eine maximale Haftung von
rund 90 Milliarden Euro bei der EFSF. Dieses Haftungsrisiko bleibt — trotz der parti-
ellen Deaktivierung der EFSF mit Blick auf Neukredite — noch auf lange Zeit erhalten,
da die Rickzahlungsfristen fur die vergebenen Hilfskredite gestreckt wurden. Der
gewichtete Durchschnitt der Kreditlaufzeiten betragt bei Irland und Portugal derzeit
rund 21 Jahre und bei Griechenland rund 31 Jahre. Die hohe Haftungssumme von
rund 90 Milliarden Euro gilt allerdings nur, falls sehr viele andere Eurolander als Ga-
rantiegeber ausfallen. Falls es bei den bisherigen Garantiegebern bleibt, belduft sich
der deutsche Anteil (gemal’ der Quote von rund 29 Prozent) auf rund 55 Milliarden
Euro. Die Haftung gilt fir den potenziellen Fall, dass ein Programmland seinen
Schuldendienst nicht hinreichend leistet und der Rettungsschirm gleichwohl die
selbst aufgenommenen Kredite zurtickzahlen muss. Solange dieser Fall nicht eintritt,
ist diese Form der Haftung nicht direkt zahlungswirksam fiir den deutschen Staats-
haushalt, da es sich nur um eine Garantie handelt.

Beim ESM ist die maximale deutsche Haftungssumme auf rund 190 Milliarden Euro
begrenzt. Sie errechnet sich aus dem deutschen Anteil von rund 27 Prozent an dem
maximalen abrufbaren Kapital von rund 624 Milliarden Euro (ergibt 168 Milliarden
Euro) und dem gleichen Anteil an der einzuzahlenden Barreserve von gut 80 Milliar-
den Euro (ergibt rund 22 Milliarden Euro). Die Einzahlung in die Barreserve war zah-
lungswirksam fir den Bundeshaushalt. Sie ist aber als eine Art dauerhaft zur Verfi-
gung gestelltes Guthaben zu sehen, solange der ESM keine Verluste macht und die
Barreserve genutzt werden muss. Bislang hat der ESM ausstehende Kredite in Hohe
von 47 Milliarden Euro vergeben, der deutsche Anteil daran betragt damit gegenwar-
tig knapp 13 Milliarden Euro.

In der Gesamtschau sind die Haftungsrisiken von EFSF und ESM, die sich durch die
Vergabe der ausstehenden Hilfskredite ergeben, zusammen zu betrachten. Zu den
finanziellen Risiken der Rettungsstrategie sind zudem noch die Kredite des EFSM in
Hohe von rund 47 Milliarden Euro zu zahlen (deutscher Anteil rund 20 Prozent) und
die noch ausstehenden Hilfskredite des IWF in HOhe von zurzeit gut 50 Milliarden
Euro (deutscher Anteil rund 6 Prozent). Zudem missen die deutschen Kredite aus
dem ersten bilateralen Hilfspaket fiir Griechenland in Hohe von rund 15 Milliarden
Euro bertcksichtigt werden. Gleiches gilt fir die indirekten Risiken durch das SMP
der EZB, wobei der Bestand der EZB an Staatsanleihen durch Riuckzahlungen be-
reits von Uber 220 Milliarden Euro auf knapp 140 Milliarden Euro deutlich abgenom-
men hat und kontinuierlich weiter abnimmt.
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Die damit insgesamt verbundenen hohen potenziellen Haftungsrisiken lassen sich
allerdings in zweierlei Hinsicht etwas relativieren:

» Sollte ein ESM-Programmland bei einem normalen Hilfsprogramm seinen Schul-
dendienst nicht vollstéandig leisten oder gar einen Schuldenschnitt realisieren,
diirfte es freilich nur zu einem Teilausfall der Kreditsumme kommen.*? Bei einem
angenommenen Schuldenschnitt von beispielsweise 50 Prozent waren die hier
genannten Summen fur das auf Deutschland entfallende Kreditrisiko zu halbieren.

* Die ehemaligen Programmlander Irland, Spanien und Portugal sind 6konomisch
inzwischen auf einem guten Weg (Kapitel 4). Auf dieser Basis haben Portugal
und Irland in erheblichem Umfang IWF-Kredite vorzeitig zuriickgezahlt, Spanien
in kleinerem Volumen ESM-Kredite.

Zur Diskussion uber die finanziellen Risiken

Zwischenzeitlich und vor allem vor der Grindung des dauerhaften Rettungsschirms
ESM wurde in Deutschland eine kontroverse Debatte Uber die damit verbundenen
finanziellen Risiken und deren Kontrollierbarkeit durch Regierung und Parlament ge-
fuhrt (Schauble et al., 2011; Herrmann, 2012a; Homburg, 2012; Kerber, 2012; 2013;
Konrad, 2013). Ein Ausufern der Risiken wurde befirchtet, zum Beispiel wenn

» Deutschland fur andere Euroléander eintreten muss, falls diese wegen eigener fis-
kalischer Probleme als Hilfsgeber ausfallen. Hier wurde besonders die Klausel im
ESM-Vertrag kritisch gesehen, dass Kapitaleinzahlungen mit einfacher Mehrheit
im Gouverneursrat vom ESM eingefordert werden kdnnen,

» das Instrumentenportfolio des Rettungsschirms durch den ESM-Gouverneursrat
im Nachhinein erweitert werden kann,

» der ESM sich selbst mit flexiblen Instrumenten am Kapitalmarkt refinanziert und
ESM-Anleihen bei der EZB als Sicherheiten fir Banken hinterlegt werden kénnen.

Diese Diskussion — so Uberaus skeptisch sie zuweilen auch gefihrt wurde — hat
zweifellos mit dazu beigetragen, dass die schliel3lich getroffenen Vorkehrungen des
ESM diese Befirchtungen sehr weitgehend entkraftet haben. So ist durch Artikel 8
(5) des ESM-Vertrags sehr deutlich festgelegt, dass die deutsche Haftungsgrenze im
ESM in keinem Fall die Grenze von 190 Milliarden Euro tberschreiten kann. Diese
Vorschrift wurde — auf Drédngen des Bundesverfassungsgerichts — durch eine volker-
rechtlich verbindliche gemeinsame Erklarung aller ESM-Mitglieder explizit bestatigt.
Damit ist eine Zusatzhaftung Deutschlands fir andere Eurolander entsprechend eng
begrenzt. Zudem waren eine Erweiterung des Instrumentariums oder andere Ande-
rungen des ESM-Vertrags, mit denen die deutsche Haftungssumme zukulnftig theo-

12 Beim ESM-Instrument einer direkten Bankenrekapitalisierung ist das Ausfallrisiko dagegen deutlich
groRRer, da der ESM Anteilseigner kriselnder Banken wird. Daher ist der Kreditvergaberahmen bei
diesem Instrument insgesamt auf maximal 60 Milliarden Euro begrenzt.



. Institut der deutschen
Wirtschaft Koln

16

retisch erweitert werden kénnte, nicht ohne Zustimmung des Bundestages moglich
(siehe Kapitel 3.1). Und schlief3lich kann sich der ESM nur innerhalb der aufgezeig-
ten Haftungsgrenzen flexibel refinanzieren. Dabei nutzt er seine Flexibilitdt, um seine
Refinanzierungsstruktur und -kosten zu optimieren.

DarlUber hinaus ist der ESM haftungsschonender und effektiver konzipiert als die
EFSF, wie die Ubersicht 3 zeigt. So wurde das AusmaR der Ubersicherung vermin-
dert, das zur Erreichung einer Spitzenbonitat dient, indem eine Barreserve geschaf-
fen wurde und ein begrenzter Reservefonds, in den vor allem Zinsgewinne und ge-
gebenenfalls auch Sanktionszahlungen flie3en. Damit ist die Licke zwischen Ge-
samthaftung und effektiver Kreditvergabekapazitat kleiner als bei der EFSF. Ferner
hat der ESM (anders als die EFSF) den Status eines bevorzugten Kreditgebers (Se-
nioritat) und erhalt im Fall einer Staatsinsolvenz vor anderen Glaubigern (aufl3er dem
IWF) Riickzahlungen.™

Mit Blick auf mogliche Verluste fur die Hilfsgeberlander wurde auch kontrovers disku-
tiert, dass die Zins- und Tilgungszahlungen der Hilfskredite an Griechenland, Irland
und Portugal im Zeitverlauf zugunsten der Programmlander verandert wurden. Weill
hohe Zinsbelastungen die Schuldentragfahigkeit der Krisenl&ander Gibermafig zu be-
lasten drohten, reduzierte man die (auf die Finanzierungskosten der Rettungs-
schirme) aufgeschlagenen Zinsmargen, die abschreckend wirken und den Anreiz zur
zuigigen Ruckzahlung steigern sollten. Zudem wurden die Kreditlaufzeiten deutlich
verlangert. In diesem Zusammenhang gab es Kritik daran, dass dies finanzmathe-
matisch einem Schuldenschnitt gleichkommt, weil der Barwert der Hilfskredite sinkt.

Diese Sichtweise ist rein rechnerisch sicherlich nachvollziehbar, verkennt aber den
eigentlichen Sinn der Hilfskredite. Sie sind nicht dazu gedacht, dass die Geberlander
damit einen Zinsgewinn machen (der in der Tat durch diese Zugestandnisse redu-
ziert wird). Vielmehr geht es darum, dass die Geberlander mit den Hilfskrediten mog-
lichst keine Verluste machen. Dies ist jedoch weiterhin der Fall, da EFSF und ESM —
bei im Detail leicht unterschiedlichen Regelungen — mit ihren Zinsvorgaben fir die
Hilfskredite sicherstellen, dass ihre eigenen Finanzierungs- und Verwaltungskosten
gedeckt sind.** Die Verminderung der Zinsaufschlage hat tiberdies nicht zu einem
verstarkten Moral-Hazard-Problem gefihrt, wie die abschreckende Wirkung der Re-
formprogramme in der Praxis zeigt (Kapitel 3.1).

'3 Dies gilt allerdings nicht fiir das ESM-Bankenrettungsprogramm fiir Spanien, da es noch bei der
EFSF verhandelt und spater auf den ESM bertragen wurde. Fir eine Diskussion tber die Implikatio-
nen der Senioritat siehe etwa Belke (2011).

!4 Das bedeutet firr die Krisenlander allerdings aufgrund der Finanzierung der Rettungsschirme zu
Uberwiegend flexiblen Zinsen, dass die Zinsbelastung fiir die Hilfskredite in Zukunft zunehmen wird,
wenn das allgemeine Zinsniveau wieder steigt.
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Ubersicht 3: EFSF und ESM im Vergleich

EFSF ESM

Wichtige Gemeinsamkeiten

Vergaben von Hilfen an Krisenlander zum Erhalt der Finanzstabilitat in der Eurozone mit gleichem
Instrumentenportfolio (siehe Ubersicht 1) nur gegen angemessene Reformauflagen

Finanzierung der Krisenhilfen in der Regel
durch eigene Kreditaufnahme (z. B. durch Ausgabe von eigenen Anleihen am Kapitalmarkt)
Finanzierungs- und Verwaltungskosten sind durch Zinsen und Gebuhren der Hilfskredite gedeckt

Kein direkter Zugang zu Refinanzierungskrediten der EZB

Entscheidungen teils einstimmig, teils mit qualifizierter Mehrheit, teils mit einfacher Mehrheit
Abstufung nach Bedeutsamkeit: je wichtiger Entscheidung, desto hoher Mehrheitserfordernis
Stimmrechte in Leitungsgremium nach Kapitalanteilen gewichtet

Wichtige Unterschiede

Aktiengesellschaft (société anonyme) nach Internationale Finanzinstitution
luxemburgischem Recht mit Sitz in Luxemburg | Mit Sitz in Luxemburg
Gegriindet Juni 2010 Gegriindet Oktober 2012
Befristet bis Juni 2013, seitdem keine Neukre- Dauerhaft

dite, bestehende Programm aber weitergefiihrt

Verflgbares Finanzvolumen rund 440 Mrd. Euro | Verfligbares Finanzvolumen rund 500 Mrd. Euro

gesichert durch Garantien der Eurostaaten Gesichert durch Barreserve von 80 Mrd. Euro
in Hohe von 780 Mrd. Euro verbiirgt und von Eurostaaten abrufbares Kapital von
Deutsches Haftungsvolumen max. 620 Mrd. Euro

211 Mrd. Euro Deutsches Haftungsvolumen max. 190 Mrd.
Effektiv auf Basis vergebener Kredite Euro

90 Mrd. Euro

Lander in EFSF-Hilfsprogramm fallen als Lander in ESM-Hilfsprogramm werden von ihrer
Garantiegeber aus und verlieren Stimmrecht Pflicht zur Unterstitzung des ESM nicht befreit

lhr Stimmrecht bleibt erhalten

Qualifizierte Mehrheit von 2/3 Quialifizierte Mehrheit von 80 Prozent*

Deutscher Stimmanteil 29,07 Prozent Deutscher Stimmanteil 27,15 Prozent
ermoglicht dabei de facto ein Vetorecht

Kein bevorrechtigter Glaubigerstatus Bevorrechtigter Glaubigerstatus hinter IWF;

(Senioritét) (auBer bei Anschlussprogramm an EFSF-Hilfen)

Keine Vorgaben zu Schuldentragfahigkeitsanalyse durch

Privatglaubigerbeteiligung Privatglaubigerbeteiligung in Ausnahmefallen

gemaf IWF-Praxis

Umschuldungsverhandlungen )
Einfihrung von Umschuldungsklauseln

Keine ex-ante-Konditionalitat Ex-ante-Konditionalitat durch Bindung des Zu-
gangs zur ESM-Hilfe an die Ratifizierung des
Fiskalpakts

*AulRer im Dringlichkeitsverfahren: Entscheidung mit eigentlicher Einstimmigkeitserfordernis kdnnen
mit qualifizierter Mehrheit von 85 Prozent getroffen werden wenn EZB und EU-Kommission bei Ent-
scheidungsverzdgerung Uber HilfsmalRnhahmen die Finanzstabilitat der Eurozone in Gefahr sehen.
Quelle: eigene Zusammenstellung
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Zur Sicherstellung der zeitlich hinausgeschobenen Kreditrickzahlungen durch die
Programmlander wird die EU-Kommission zusammen mit der EZB zweimal jahrlich
deren wirtschaftliche Lage prufen und gegebenenfalls korrektive Malinahmen an-
mahnen — bis mindestens 75 Prozent des gesamten Kreditvolumens zuriickgezahlt
sind. Auch der ESM wird an diesem Monitoring im Rahmen seines eigenen Friih-
warnsystems teilnehmen und es fortflihren, bis alle Riickzahlungen erfolgt sind. Dies
gilt auch fur die Hilfskredite der EFSF. Durch die Teilnahme der EZB und des ESM
sollte sichergestellt sein, dass die Bewertung hinreichend frei von politischen Erwa-
gungen erfolgt. Die Zukunft wird zeigen, ob die Programmlander die Kredite auf
Dauer regelmaf3ig bedienen und falls nicht, ob die Druckmittel der Institutionen hin-
reichend stark sind, um den vollstandigen Schuldendienst jederzeit pinktlich zu ge-
wahrleisten.

3.3 Diskretionarer Spielraum durch unklare Regelung  en

Kritisch zu sehen sind einige unklar formulierte Regelungen im ESM-Vertrag, weil sie
grof3e Handlungsspielraume erdffnen. Damit erscheint nicht ausgeschlossen, dass
Hilfen mit zu geringen Anforderungen vergeben werden. Das lasst die Frage auf-
kommen, ob der Rettungsschirm durchweg hinreichend klare Anreize fir ein 6kono-
misches Wohlverhalten potenzieller oder tatsachlicher Programmlander setzen wird.
Die hier durchscheinende gewisse Skepsis wird allerdings erneut dadurch deutlich
relativiert, dass der ESM-Gouverneursrat letztlich die zentralen Entscheidungen tber
die Auslegung der vagen Begrifflichkeiten trifft und Deutschland hier mafRRgeblichen
Einfluss hat. Gleichwohl wére es wiinschenswert, wenn der ESM-Vertrag klarere
Vorgaben machen wurde, die weniger Auslegungs- und Konfliktmdglichkeiten bieten.
Dies qilt vor allem fir die Bereiche Privatsektorbeteiligung, Konditionalitat und das
Instrument der direkten Bankenhilfen.

Privatsektorbeteiligung und Schuldentragfahigkeitsa nalyse

ESM-Hilfen durfen nach Ansicht des Autors nur an solvente (aber illiquide) Staaten
vergeben werden. Um uber die Solvenz zu entscheiden, ist eine solide Schulden-
tragfahigkeitsanalyse vorzusehen. Sollte eine Uberschuldung festgestellt werden,
muss ein staatliches Insolvenzverfahren eingeleitet werden, dessen Verfahren und
Ausgang effektiv und verlasslich fur die Glaubiger und den Schuldner ist
(Busch/Matthes, 2015). Anderenfalls wirde die No-Bailout-Regelung des EU-Ver-
trags (Artikel 125 AEUV) ausgehebelt. Im Rahmen der zu verhandelnden Schul-
denerleichterung sind Privatglaubiger zu beteiligen. Dies soll vor allem dazu dienen,
dass in Zukunft private Investoren hinreichend risikobewusst agieren. Zudem soll
verhindert werden, dass staatliche Hilfskredite vorwiegend verwendet werden, um
private Schulden zurtickzuzahlen.
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Der ESM-Vertrag entspricht diesen Anforderungen nur teilweise und eréffnet zu gro-
Be Interpretationsspielraume. Das betrifft vor allem die Frage eines staatlichen Insol-
venzverfahrens, fir das keine ausreichenden Vorkehrungen getroffen wurden. Hier
klafft noch eine erhebliche institutionelle Licke im EWU-Regelwerk (Busch/Matthes,
2015). Der Vertrag sieht zwar vor, dass die ESM-Mitglieder Umschuldungsklauseln in
die Bedingungen neu ausgegebener Staatsanleihen integrieren, die gegebenenfalls
eine spatere Umschuldung vereinfachen sollen, weil nicht mehr alle Glaubiger, son-
dern nur eine Mehrheit zustimmen missen. Zudem ist grundséatzlich die Mdglichkeit
einer ,angemessenen und verhaltnismafigen* Privatsektorbeteiligung entsprechend
der ,Praxis des IMF* vorgesehen (ESM-Vertrag, Erwédgungsgrund 12). Doch soll dies
nur in ,Ausnahmefallen“ gelten und es gibt Gber den Erwagungsgrund hinaus keine
eigenstandige vertragliche Regelung dazu. Zudem ist die IWF-Praxis nicht formell
kodifiziert und daher nicht eindeutig vorhersehbar.

Ferner ist nicht hinreichend sichergestellt, dass nur solvente Staaten ESM-Hilfen er-
halten. So wird in Artikel 13 des ESM-Vertrags zwar mit Blick auf den antragstel-
lenden Staat eine Bewertung gefordert, ,,ob die Staatsverschuldung tragfahig ist".
Doch die Vergabe von ESM-Hilfen wird nicht explizit nur fir den Fall vorgesehen,
dass die Schulden als tragfahig angesehen werden. Hier mangelt es deutlich an
Klarheit.

Die Bewertung der Schuldentragfahigkeit wird durch die EU-Kommission im Beneh-
men mit der EZB erstellt. Zudem wird erwartet, dass sie, “wann immer dies angemes-
sen und maoglich ist, zusammen mit dem IWF durchgefuhrt wird“. Die Beteiligung des
IWF und vor allem der EZB sollten eine groR3ere Neutralitdt ermoglichen, als es durch
die starker politisch gepragte EU-Kommission mdglich ist. Allerdings sind Schulden-
tragfahigkeitsanalysen stark annahmeabh&ngig, sodass grundsatzlich erheblicher
Bewertungsspielraum besteht.

Im Ruckblick mag es nachvollziehbar erscheinen, dass im ESM zunéchst kein staat-
liches Insolvenzverfahren angelegt wurde und die Privatsektorbeteiligung zu vage
blieb. Zu sehr drohte damals wohl die Gefahr, dass derartige Regelungen die Fi-
nanzmarkte in der akuten Phase der Euro-Schuldenkrise noch weiter verunsichern
wirden. Doch mussen diese Licken und Unbestimmtheiten nun korrigiert werden.

Eingeschrankte Konditionalitat bei zusatzlichen Hil fsinstrumenten

Der Umgang mit der Konditionalitat der ESM-Hilfen entscheidet mafl3geblich tGber die
Anreize dieses Krisenmechanismus. Wie in Kapitel 3.1 erlautert ist die Abschre-
ckungswirkung bislang grof3. Doch im ESM-Vertrag und auch in den Richtlinien fur
die zusatzlichen Instrumente bleibt ein erheblicher Interpretationsspielraum.

So ist im ESM-Vertrag mehrfach (in ahnlicher Formulierung) die Rede davon, dass
Hilfen gewéahrt werden kdonnen ,unter strengen, dem gewéhlten Finanzhilfeinstrument
angemessenen Auflagen® (Artikel 12). Dort wird weiter spezifiziert: ,Diese Auflagen
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kdnnen von einem makrookonomischen Anpassungsprogramm bis zur kontinuierli-
chen Erfullung zuvor festgelegter Anspruchsvoraussetzungen reichen.”

Beispielsweise werden bei der vorsorglichen bedingten Kreditlinie (PCCL) in den
Leitlinien fur dieses Instrument ex-ante-Zugangsbedingungen spezifiziert, wie etwa
eine tragféhige Staats- und Auslandsverschuldung, die Einhaltung der Vorgaben des
Stabilitatspakts oder der Makro6konomischen Uberwachung (gegebenenfalls im
Rahmen eines laufenden Verfahrens) sowie keine Solvenzprobleme bei systemrele-
vanten Banken. Das hilfeerhaltende ESM-Mitglied hat sicherzustellen (,shall en-
sure), dass diese Bedingungen eingehalten werden, solange die Kreditlinie verfig-
bar ist.*

Fur Lander, die nicht alle Zugangsbedingungen der PCCL erfullen, deren 6konomi-
sche und finanzielle Lage aber gut ist (,sound*), ist eine Kreditlinie zu erweiterten
Bedingungen (ECCL) grundsétzlich verfiigbar.*® Das betreffende ESM-Mitglied muss
gemal der Leitlinien ebenfalls sicherstellen, dass die erfullten Zugangsbedingungen
weiter eingehalten und (nach Konsultation mit EU-Kommission und EZB) korrektive
Malnahmen ergriffen werden, um die Schwéachen bei den nicht erfillten Kriterien zu
adressieren.

Die Einhaltung der Bedingungen bei PCCL und ECCL werden vierteljahrlich von der
EU-Kommission und der EZB Uberpruft. Zudem unterliegen die betreffenden Lander
einer erweiterten monatlichen Berichtspflicht Uber ihre laufende 6konomische und
finanzielle Lage. Sollte es Abweichungen von den Bedingungen geben, kann der
Gouverneursrat die vorsorgliche Kreditlinie einstellen.

Bei der Bewertung der Konditionalitat der hier erwahnten zusétzlichen ESM-Hilfsin-
strumente fallen vor allem folgende Aspekte negativ auf:

* Esist— anders als im ESM-Vertrag selbst — nie von strengen Auflagen die Rede.

* Die ex-ante-Bedingungen fur vorsorgliche Kreditlinien und Sekundarmarktinter-
ventionen sind nur sehr grob umrissen.

* Beider ECCL sind die Zugangsvoraussetzungen noch vager als bei der PCCL.
Auch das Ausmald an notwendigen korrektiven MalRnahmen bleibt relativ unbe-

!> Die PCCL und die ECCL haben eine Laufzeit von einem Jahr und sind zweimal verlangerbar fur
jeweils sechs Monate.

'® Die gleichen ex-ante-Bedingungen gelten fur das ESM-Instrument der Sekundarmarktinterventio-
nen, wobei hier zudem noch ein Reformvertrag (Memorandum of Understanding) abzuschliel3en ist,
der die Bedingungen genauer spezifiziert. Primarmarktinterventionen als weiteres Instrument sind nur
mdoglich in Verbindung mit einem normalen oder einem vorsorglichen Hilfsprogramm und dienen in
erster Linie der leichteren Rickkehr an den Finanzmarkt. Direkte Bankenhilfen (siehe unten) kdnnen
Uber bankspezifische Reformbedingungen hinaus auch noch Auflagen enthalten, die den Finanzsektor
oder die Wirtschaft insgesamt betreffen, ohne dass dies in den Richtlinien dieses Instruments naher
spezifiziert ist.
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stimmt und wird ohne Ruckgriff auf starke Begriffe formuliert ,corrective measures
aimed at addressing the ... weaknesses" (Leitlinien, Artikel 2 (4)).

» Bei Nicht-Einhaltung der Bedingungen der vorsorglichen Kreditlinien ist die Vor-
gabe flr die Einstellung der Hilfen nur eine Kann-Bestimmung.

* Der Umfang der Konditionalitat bei direkten Bankenhilfen kann sehr unterschied-
lich ausfallen. Er reicht von bankspezifischen Auflagen (zuséatzlich zu Auflagen
der EU-Kommission im Rahmen der Bankenrestrukturierung) tiber Bedingungen
fur den Finanzsektor oder die Volkswirtschaft insgesamt. Es fehlen aber Kriterien,
die hier einen naheren Aufschluss Uber die zu erwartenden Auflagen geben.

Insgesamt erscheinen die Interpretations- und die Handlungsspielrdume bei der
Ausgestaltung der Konditionalitat fir den ESM-Gouverneursrat bei den zusatzlichen
Hilfsmal3nahmen Uberaus grof3. Bislang sind diese Instrumente noch nicht zum Ein-
satz gekommen. Fir deren Anreizwirkungen wird es darauf ankommen, wie strikt die
konkreten Auflagen bei der Nutzung einzelner Instrumente in Zukunft sein werden.

Ausnahmeregelungen bei direkter Bankenrekapitalisie rung

Das erst im Dezember 2014 aktivierte neue ESM-Instrument der direkten Banken-
rekapitalisierung (Roosebeke, 2014) wird genauer in den Blick genommen, weil hier
grofere Verlustrisiken drohen als bei anderen Hilfsmalinahmen. Daher ist die risiko-
reiche Kapitalbeteiligung des ESM an einer kriselnden Bank nur als ultima ratio und
am Ende einer Haftungskaskade vorgesehen:*’

» Der Heimatstaat der Bank darf aufgrund angespannter Staatsfinanzen (Begriffs-
definition siehe unten) nicht in der Lage sein, das betreffende Finanzinstitut selbst
zu retten.

» Die Bank muss als lberlebensfahig gelten und einen Restrukturierungsplan vorle-
gen, der von der EU-Kommission zu genehmigen ist.

» Bevor der ESM einspringt, missen im Zuge der vorgegebenen Haftungskaskade
zunachst
o Anteilseigner und Glaubiger der Bank (im Rahmen eines sogenannten Bail-

in) ihre Anlagen ganz oder teilweise aufgeben,
o der nationale Bankenrettungsfonds helfend eingreifen
o und auch der Heimatstaat grundsatzlich einen Hilfsbeitrag leisten.

Doch der Heimatstaat kann von Hilfen teilweise oder ganz freigestellt werden. Die
Bedingungen hierfiir sind allerdings sehr unkonkret.'® Zwar wird ein solcher Schritt

7 Zudem ist eine Obergrenze von insgesamt maximal 60 Milliarden Euro fur dieses Instrument vorge-
sehen, unabhangig davon, wie viele Banken mit dieser Summe rekapitalisiert werden kénnen.

'8 Dies gilt bedingt schon fiir die Zugangsvoraussetzungen zu diesem ESM-Instrument gemaf der
ESM-Leitlinien. Demnach misste eine Bankenrettung fiir den betreffenden Staat sehr ernste (,very
serious") Auswirkungen auf seine fiskalische Tragféahigkeit haben und den anhaltenden Zugang zum
Finanzmarkt gefahrden. Diese Begriffe bleiben vage, aber zumindest ist die Formulierung ,sehr ernst*
als stark anzusehen.
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nur als Ausnahme erméglicht, doch muss der ESM-Gouverneursrat dabei lediglich
fiskalische Griinde (,fiscal reasons*) beriicksichtigen. Diese Bedingung ist viel zu un-
bestimmt und schwach.

Zwischenfazit

Wie in diesem Kapitel aufgezeigt gibt es einige Bereiche, in denen die Regelungen
des ESM grol3e Interpretationsspielraume zulassen. In einem gewissen Mal3 sind die
resultierenden Handlungsspielraume zweifellos unverzichtbar, da sich in Vertradgen
nicht alles im Einzelnen und fir jede Eventualitat kodifizieren lasst. Dies trifft sicher-
lich besonders auf eine Staatsinsolvenz zu. Flexibilitat ist in Grenzen nétig, um in
Krisenféallen die verschiedenen Instrumente und Bedingungen passgenau auf den
Individualfall zuzuschneiden. Gleichwohl erscheinen die erwéhnten Regelungen an
manchen Stellen zu vage und erméglichen zu viel Flexibilitat.

Zudem kommt angesichts der zuweilen nur sehr schwachen Formulierungen die
Frage auf, ob sich Deutschland in den Verhandlungen nicht hinreichend durchsetzen
konnte. Allerdings kdnnte hier vermutet werden, dass die deutsche Seite mancher
laxen Formulierung zugestimmt hat, weil sie bei der institutionellen Governance des
ESM und damit auch bei den wichtigen Entscheidungen eine sehr starke Verhand-
lungsposition hat.

3.4 Aktuelle Diskussion Uber Rettungsschirm und die Institutionen

Die EU-Kommission, EZB und IWF sind in verschiedener Hinsicht kritisiert worden.
Die griechische Regierung hatte sich zwischenzeitlich sogar geweigert, die soge-
nannte Troika zu empfangen und mir ihr zu verhandeln. In diesem Umfeld wurde die
Bezeichnung , Troika" in ,die Institutionen“ geandert. Die Kritik war allerdings nur in
Teilen gerechtfertigt. Zwar gab es Medienberichten zufolge mdglicherweise gewisse
protokollarische Irritationen zwischen Beamten der Institutionen und griechischen
Regierenden und Parlamentariern. Bei anderen Kritikpunkten ist jedoch starker zu
differenzieren.

Institutionen verantwortlich fir Krise in Griechenl and?

In der aktuellen Debatte um Griechenland wurde zuweilen behauptet, dass die durch
den Rettungsschirm und die Institutionen oktroyierten Reformen verantwortlich fur
die tiefe Wirtschaftskrise in Griechenland seien. Richtig ist, dass unterschatzt wurde,
wie stark die griechische Wirtschaft — und damit die Steuereinnahmen — einbrechen
wurden. Doch wurden nicht nur die Institutionen, sondern auch viele andere Experten
Uberrascht von der Tiefe der Krise sowie von den massiven Strukturproblemen des
Landes und dem immensen Vertrauensverlust der Wirtschaftsakteure. Allerdings ha-
ben die fiskalischen Vorgaben der Institutionen, durch immer neue zusatzliche Kon-
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solidierungsschritte die fiskalischen Defizitziele zu erreichen, sicherlich zeitweilig die
griechische Wirtschaftsleistung weiter gedampft.*®

Doch es erscheint nicht plausibel, die Tiefe der Wirtschaftskrise allein oder vor allem
dem starken fiskalischen Sparkurs zuzuschreiben. Auch ohne die Konsolidierung
ware die Wirtschaft massiv eingebrochen, weil sie zuvor mit 6konomischen Un-
gleichgewichten und Schulden tberfrachtet worden war. Zur Erinnerung: Das fiska-
lische Defizit betrug im Jahr 2009 Uber 15 Prozent des BIP und das Leistungsbilanz-
defizit im Jahr 2008 ebenfalls fast 15 Prozent der Wirtschaftsleistung. Der nétige An-
passungsprozess zu einer weniger schuldenlastigen Wirtschaftsentwicklung musste
unweigerlich schmerzhaft sein — und ist in groRen Teilen nicht den Institutionen zu-
zuschreiben.

Auch ist es illusionar zu glauben, dass in einer solchen Situation weiter Konjunktur-
programme finanzierbar gewesen waren. Um eine Senkung der exorbitanten Budget-
defizite fuhrte kein Weg herum — es stellte sich aber die Frage der fortlaufenden Do-
sierung.

Mangelnde demokratische Legitimation der Institutio nen?

Vor kurzem ist kritisiert worden, dass die Institutionen nicht ausreichend demokra-
tisch legitimiert seien. Daher sollten sie starker durch das Europaische Parlament
(EP) kontrolliert werden. Diese Ansichten sind jedoch zu relativieren.

So ist die demokratische Legitimitat der Institutionen indirekt gewahrleistet: Sie sind
letztlich nur der verlangerte Arm der demokratisch legitimierten Euro-Finanzminister,
die zur Sicherung des Konditionalitatsprinzips zu Recht auf die Vereinbarung und
konsequente Umsetzung von Reformprogrammen achten. Die Minister treffen letzt-
lich die Entscheidungen und nicht die Beamten der Institutionen. Aul3erdem werden
jegliche Reformen von den nationalen Parlamenten beschlossen und sind somit legi-
timiert. Dass der Entscheidungsspielraum dabei zuweilen nicht sehr grol3 ist, liegt
nicht an den Institutionen, sondern an der haufig verfahrenen 6konomischen Lage,
die auch unpopuldre Reformen unverzichtbar macht.

Moglicherweise steht hinter der Kritik an den Institutionen der Wunsch nach einer
Aufweichung der Konditionalitat. Dies ware jedoch ein Irrweg und wirde starke Fehl-
anreize schaffen (siehe Kapitel 3.1). Die in Griechenland lange Zeit mangelnde Um-
setzung von Parlamentsbeschliissen zeigt beispielhaft, wie wichtig eine Kontrolle der
Reform-Implementierung vor Ort ist. Dazu ist ein Expertengremium aus Beamten von
teils unabhangigen Institutionen wie IWF und EZB sicherlich besser geeignet als eine
politische Institution, deren Entscheidungen durch Kompromisse héufig ,weichge-

1% Siehe Kolev/Matthes (2013) fiir einen Uberblick tiber die Austeritatsdebatte und die fiskalischen
Multiplikatoren in der Euro-Schuldenkrise sowie fir Maf3gaben zu Tempo und Struktur von Konsolidie-
rungsmafinahmen.
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spult* werden. Das Prinzip der indirekten demokratischen Legitimitét ist zudem keine
Erfindung des Euroraums. Vielmehr ist es dem IWF nachgebildet, wo es jahrzehnte-
lang, meist erfolgreich angewandt wurde. Wirde beispielsweise nur die EU-Kommis-
sion — zudem noch unter Kontrolle des EP — entscheiden, drohten faule politische
Kompromisse und eine mangelnde Umsetzungskontrolle. Ohne die Kontrolle durch
die Institutionen wiirde das Fundament der Reformkonditionalitat in Gefahr geraten.
Denn den in der Krise nétigen, teils harten Reformen werden in der Regel starke po-
litische Widerstdnde entgegengesetzt.

Eingliederung des ESM in die Gemeinschaftsmethode?

Derzeit gibt es im EP eine Initiative, den intergouvernementalen ESM in die EU-Ver-
trdge und auch die Gemeinschaftsmethode zu integrieren. Dieser Schritt mag auf
den ersten Blick institutionell nachvollziehbar erscheinen, da durch einen zunehmen-
den Intergouvernementalismus das System der Zustandigkeiten und Kompetenzen in
der EU tendenziell gestort wird. Zudem stellt das EP dieses Ansinnen unter die
Uberschrift einer Starkung der demokratischen Legitimitat auf EU-Ebene. Allerdings
stellen sich einige sehr kritische Fragen.

Zunachst ware zu klaren, wie zwischen Mitgliedern und Nicht-Mitgliedern des ESM
unterschieden werden soll. Da eine aktive Beteiligung aller 28 Mitgliedstaaten am
ESM (einschliel3lich der ndtigen Kapitaleinzahlung) wenig wahrscheinlich ist, konnte
an ein ahnliches Modell wie bei der EZB gedacht werden. Die EZB ist in das ESZB
(Européaisches System der Zentralbanken) eingebunden, bei dem innerhalb eines
gemeinsamen Rahmens zwischen Eurostaaten und Nicht-Eurostaaten mit Blick auf
Recht und Pflichten differenziert wird. Ahnlich kénnte man beim ESM differenzieren.

Bei den Abstimmungsregeln (Stimmgewichte und Mehrheitsregeln) stellen sich je-
doch mit Blick auf die Gemeinschaftsmethode &ul3erst kritische Probleme. Aufgrund
der hohen Relevanz von ESM-Entscheidungen fur die nationalen Budgets seiner
Mitglieder sind vor allem zwei Aspekte zu gewahrleisten:

» Erstens mussen die Stimmrechte der einzelnen Mitgliedslander wie bisher nach
Kapitalanteilen am ESM gewichtet bleiben. Dies ist unverzichtbar, weil sich das
finanzielle Engagement der ESM-Mitglieder durch die Orientierung an ihrer jewei-
ligen Wirtschaftskraft (genauer den EZB-Kapitalanteilen) stark unterscheidet.

» Zweitens sind die hohen Mehrheitsanforderungen bei wichtigen ESM-Entschei-
den (Einstimmigkeit oder qualifizierte Mehrheit von 80 oder 85 Prozent) zu
erhalten.
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Wirden diese hohen Bedingungen nicht ausreichend gewdahrleistet, wére in Deutsch-
land vermutlich damit zu rechnen, dass das Bundesverfassungsgericht eine solche
Regelung als verfassungswidrig einstuft. Der Ruf nach demokratischer Legitimitat auf
der EU-Ebene, der die aktuellen Bestrebungen im EP offenbar in erster Linie moti-
viert, kollidiert damit frontal mit den Anforderungen der demokratischen Legitimitat
auf der nationalen Ebene.

Damit scheidet eine Eingliederung in die normale Gemeinschaftsmethode aus, die in
der Regel qualifizierte Mehrheitsentscheidungen im Rat, eine starke Beteiligung des

EP und ein Initiativrecht der EU-Kommission vorsieht.?’ Es wird daher offenbar daran
gedacht, die Abstimmungsregeln beim ESM &hnlich wie bei den Regelabstimmungen
in der EZB zu gestalten. Doch auch dies ist nicht die LOsung. Denn im EZB-Rat gilt in
der Regel die einfache Mehrheit der ungewichteten Stimmen.*

Eine Eingliederung des ESM in die EU-Vertrage im Zuge einer Vertragsanderung
ware eher denkbar, wenngleich nicht erforderlich. In der EU gibt es durchaus Berei-
che (etwa bei der Gemeinsamen Aul3en- und Sicherheitspolitik), die starke intergou-
vernementale Zuge aufweisen. Selbst die Wirtschaftsunion ist — trotz supranationaler
Ziige — letztlich intergouvernemental angelegt.?? Mit einem solchen Ansatz diirfte es
vermutlich méglich sein, eine Integration des ESM in das EU-Regelwerk zu errei-
chen, ohne gleichzeitig die erlauterten strikten Anforderungen an die ESM-Abstim-
mungsregeln zu andern. Lediglich eine kleine Anndherung an EU-Abstimmungsver-
fahren ware denkbar: So kénnten bei Entscheidungen, fur die der ESM-Vertrag eine
qualifizierte Mehrheit vorsieht, die Mehrheitsanforderungen auf Basis der gewichte-
ten Stimmanteile — ahnlich wie bei Ratsabstimmungen — durch eine (gleichzeitig zu
erfillende) Mehrheitsanforderung auf Basis der Anzahl der ESM-Teilnehmer ergénzt
werden. Dies wirde die Rechte kleinerer Mitgliedstaaten tendenziell starken.

Ahnlich wie bei der EZB waren die Einflussméglichkeiten von EU-Kommission und
EP gering zu halten, beispielsweise beschrankt auf Berichtspflichten. Denn der ESM
braucht zur Durchsetzung gegen politische Reformwiderstande — &hnlich wie IWF
und EZB — eine hinreichende Unabhangigkeit. Anderenfalls ware das Konditiona-
litatsprinzip nicht ausreichend geschutzt. Sollten die Bestrebungen im EP implizit
zum Ziel haben, die Konditionalitat aufzuweichen, ist diesem Ansinnen mit Entschie-
denheit entgegenzutreten.

?° Dies gilt umso mehr aufgrund der mangelnden Kongruenz zwischen der Reprasentativitat der Ab-
eordneten im EP und den Kapitalanteilen des ESM.

! Bei Entscheidungen tber das Kapital und die Einnahmen wird dagegen mit einer Zwei-Drittel-
Mehrheit der nach Kapitalanteilen gewichteten Stimmen der Vertreter der Nationalen Zentralbanken
entschieden, wobei zugleich eine einfache Mehrheit der NZB zustimmen muss.

22 Dahinter steht die Abneigung gegen eine zu starre Bindung der nationalen Wirtschafts- und Haus-
haltspolitiken (Miller/Graff, 2012, 4).



. Institut der deutschen
Wirtschaft Koln

26

4. Erfolgsbilanz der Programml&nder

Abschlie3end wird gepruft, ob die Rettungsstrategie insgesamt als erfolgreich zu be-
werten ist. Dazu wird der Frage nachgegangen, ob die Hilfs- und Reformprogramme
mit dazu beigetragen haben, die Programmlander wieder wirtschaftlich gesunden zu
lassen (dazu auch Pisani-Ferry et al., 2013; Matthes, 2015). Dabei wird zunachst ein
kurzer Blick auf die Bewertung der Reformeinhaltung und der weiteren Perspektiven
durch die Institutionen geworfen, bevor eine deskriptive empirische Bestandsauf-
nahme einen Uberblick tiber die 6konomischen Fortschritte der Programmlander gibt.

4.1. Reformfortschritte im Spiegel der Berichte der Institutionen

Bei der Bewertung der Einhaltung der Reformvorgaben wird unterschieden zwischen
den drei Landern, die den Rettungsschirm bereits wieder verlassen haben (Irland,
Portugal und Spanien) und im Fokus der Betrachtung stehen, und den Landern, die
sich noch in einem Programm befinden (Griechenland und Zypern). Die Abschluss-
berichte der Programme von Irland, Portugal und Spanien zeigen zwar in jedem Fall
noch verbleibenden 6konomischen Anpassungsbedarf auf, der in Kapitel 4.2 naher
erlautert wird. Doch stellen sie deutlich heraus, dass sie in der Gesamtbewertung
trotz teilweise grofRer Herausforderungen die Reformbedingungen sehr weitgehend
erfullt haben. Dahinter standen in allen drei Fallen Regierungen, die sicherlich nicht
jeder einzelnen Reformvorgabe zustimmten, aber doch grundsatzlich davon tber-
zeugt waren, dass ihr Land von einem breit angelegten Reformkurs profitieren wiir-
de. Teilweise haben sie auch den Reformdruck von auf3en konstruktiv genutzt, um
unpopulare Reformen besser durchsetzen zu kénnen.

Die Berichte der Institutionen kommen zu den folgenden Ergebnissen:

» Besonders Irland wird flr seine ,sehr gute Programmperformanz” (European
Commission, 2013) gelobt. Auch der dritte Uberwachungsbericht nach dem Pro-
grammende (,post programme surveillance®) vom Frihjahr 2015 zeichnet weiter
ein positives Bild (European Commission, 2015a). Bei der Konsolidierung bleibt
Irland demnach auf dem durch den Stabilitéats- und Wachstumspakt vorgegebe-
nen Kurs. Notleidende Kredite werden weiter abgebaut und der Bankensektor ge-
sundet zunehmend. Zudem schreitet die schon wahrend des Programms robuste
Umsetzung von Strukturreformen in variablem Tempo weiter fort.

« In Spanien wurde das Programm zur grundlegenden Uberholung der Gover-
nancestruktur des Bankensektors vollstandig umgesetzt und zeigt deutliche Er-
folge (European Commission, 2014a). Gemald dem dritten Bericht der Nach-
Uberwachung vom Friihjahr 2015 schreitet die Restrukturierung des Banken-
systems und vor allem der staatlich gestitzten Banken weiter fort (European
Commission, 2015b). Dartber hinaus wird hervorgehoben, dass Spanien von er-
folgten Strukturreformen tber den Bankensektor hinaus profitiert, die jenseits des
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Reformprogramms von der spanischen Regierung ergriffen wurden und die weiter
vorangetrieben werden. Positiv gewirdigt wird ebenfalls, dass der Schuldenab-
bau des Privatsektors weitergeht und sich der Zugang der Wirtschaft zu Bank-
krediten deutlich verbessert hat.

* In Portugal wird gelobt, dass das Land im Rahmen einer ,soliden* Programmum-
setzung ehrgeizige Reformen in allen wichtigen Sektoren der Volkswirtschaft vor-
genommen habe (European Commission, 2014b). Der Uberwachungsbericht
nach dem Programmende (,post surveillance”) vom Dezember 2014 zeichnet ein
etwas gemischteres Bild (European Commission, 2014c). So sind zum einen wei-
tere Strukturreformen in den Bereichen Bildung, Gerichtswesen und im Energie-
sektor erfolgt. Insgesamt wird nach dem Programmende aber eine Verlangsa-
mung des Reformtempos festgestellt, auf dem Arbeitsmarkt auch vereinzelte Re-
formriicknahmen. Bei der Konsolidierung werden Zweifel gedul3ert, ob Portugal
im Jahr 2015 die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts mit Blick auf
den Abbau des strukturellen Staatsdefizits erfullen wird. Hier zeigt sich erneut,
dass die starke Konditionalitat des Reformprogramms wichtig fir die Umsetzung
von Reformen ist.

» Das griechische Reformprogramm, das bis zu den Neuwahlen, auf einem relativ
guten Kurs war, ist durch die neue Regierung infrage gestellt worden. Die damit
verbundenen Irritationen fihrten dazu, dass sich die passablen Wirtschaftsaus-
sichten fir 2015 und das deutlich verbesserte Vertrauen der Wirtschaftsakteure
wieder merklich verschlechterten. Dies ist umso bedauerlicher, als der Reform-
kurs im Jahr 2014 begann, Frichte zu tragen (Matthes, 2015). Es bleibt abzu-
warten, ob die griechische Regierung willens und in der Lage ist, den Reformkurs
in hinreichender Soliditat weiterzufihren.

» Zyperns Reformprogramm zeigt mehr Licht als Schatten. Der fiinfte Programm-
bericht der EU vom Dezember 2014 stellt den fiskalischen Konsolidierungskurs,
den (noch partiellen) Fortschritt im Finanzsektor und bei den Strukturreformen in
den Bereichen Gesundheitswesen, Staatseinnahmenverwaltung, Staatsbetriebe,
und Corporate Governance positiv heraus (European Commission, 2014d). Aller-
dings gab es zu Beginn dieses Jahres Probleme mit der Umsetzung von Refor-
men im Bereich Privatinsolvenzen, die zu einer zeitweiligen Unterbrechung der
Bewertung durch die Institutionen fuhrten.

4.2. Okonomische Fortschritte im Spiegel der Empiri e

Um die erlauterten qualitativen Bewertungen der Institutionen besser nachvollziehbar
zu machen und eine quantitative Bewertungsgrundlage zu erhalten, wird im Folgen-
den ein empirischer Uberblick tiber zentrale 6konomische Bereiche gegeben. Zur
Evaluierung der Fortschritte der Programmlander werden Indikatoren aus den Berei-
chen Wachstum und Arbeitslosigkeit, Staatshaushalt, Leistungsbilanz und Wettbe-
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werbsfahigkeit, Verschuldung des Privat- und Finanzsektors sowie Regulierungsindi-
katoren verwendet. Diese Indikatorengruppen umfassen die grof3ten Problemberei-
che, die in und wahrend der Krisen relevant waren und die daher fir eine Krisen-
Uberwindung entscheidend sind. Im Folgenden wird eine Auswahl von wichtigen Ein-
zelindikatoren bewertet und in eine tabellarische Ubersicht eingeordnet. So lassen
sich Zustand und Veréanderungsrichtung der Indikatoren tberblicksartig darstellen.
Die Bewertung basiert auf den im Anhang befindlichen Datentabellen fir jedes ein-
zelne Programmland.?® Besonders wichtige Indikatoren sind zudem in den Abbildun-
gen 1 bis 3 illustriert.

Die Datentabellen im Anhang und die Bewertung in den Ubersichtstabellen stellen
die aktuell verfugbaren Daten (Stand: 2014 und teils 2013) in einen zeitlichen Ver-
gleich. Beim Wirtschaftswachstum ist der Vergleichsmal3stab beispielsweise das jah-
resdurchschnittliche BIP-Wachstum zwischen 2010 und 2013 — hier flie3en die Aus-
wirkungen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise nicht mit ein, um einen sinn-
vollen Vergleich zum Wachstum in 2014 zu ermdglichen. Dagegen erscheint bei an-
deren Indikatoren der Blick auf den schlechtesten Wert in der Zeit seit 2008 (teils seit
2007) sinnvoll, weil sich daraus der insgesamt zu leistende 6konomische Anpas-
sungsbedarf ableiten lasst. Dies gilt zum Beispiel bei Indikatoren wie den Woh-
nungsbauinvestitionen, die durch einen Immobilienboom vor der Krise aufgeblaht
waren, oder flr den Saldo der Leistungsbilanz und Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit, die je nach Land in 2007 oder 2008 ebenfalls Extremwerte erreich-
ten. Bei den Verschuldungsindikatoren ermdglicht der Vergleich mit dem schlechtes-
ten Wert der letzten Jahre die Einschéatzung, ob hier bereits eine Trendwende statt-
gefunden hat. DarUber hinaus werden meist auch Werte ftr 2010 und 2012 angege-
ben als Referenzjahr flr den Programmeintritt, das sich je nach Land unterscheidet
(2010 fur Griechenland, Irland und Portugal, 2012 flr Spanien und Zypern).

Die tabellarischen Bewertungsibersichten 1 bis 5 am Ende dieses Kapitels unter-
scheiden flr jeden einzelnen betrachteten Indikator zwischen einer Bewertung des
Zustands (relativ zum Durchschnitt des Euroraums) und der Veranderung (relativ
zum Zeitpunkt des Programmeintritts oder gegebenenfalls relativ zum schlechtesten
Wert der Vorjahre). Fur die zwei Bewertungsdimensionen sind jeweils drei Auspra-
gungen moglich, sodass sich eine Matrix aus neun Feldern ergibt. Von links unten
nach rechts oben wird die Bewertung demnach tendenziell besser.

% Hier finden sich zudem noch weitere (in den Ubersichten nicht verwendete) Einzelindikatoren, wie
etwa Investitionsquoten (auch von Wohnungsbauinvestitionen), Staatsausgaben- und Staatseinnah-
menquoten sowie Details zur Entwicklung verschiedener Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit.
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Abbildung 1: Wirtschaftswachstum
Veranderungen des realen BIP gegenuber Vorjahr in Prozent
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Abbildung 2: Arbeitslosigkeit
Standardisierte Arbeitslosenquote in Prozent der zivilen Erwerbspersonen
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Zur besseren Veranschaulichung der Bewertung sind den Feldern daher die Farben
Rot, Gelb und Grin zugeordnet, wobei auch die Téne Orange und Hellgriin verwen-
det werden. Die Zuordnung der einzelnen Indikatoren zu einem der neun Felder ba-
siert auf den Datentabellen im Anhang, ist aber als Tendenzaussage zu verstehen;
besonders starke Auspragungen in die jeweilige Richtung sind gesondert gekenn-
zeichnet.

Die tabellarischen Ubersichten zeigen eine klare Reihenfolge der funf betrachteten
Lander nach ihrer derzeitigen 6konomischen Performance und dem Ausmal} der er-
folgten Anpassungen. Dieser Reihenfolge folgt auch die Prasentation im Folgenden:

e Irland schneidet am besten ab und ist in vielen Bereichen am weitesten fortge-
schritten. Besonders beeindruckt das rasante Wachstum des realen BIP und der
Binnennachfrage. Gleiches gilt fir die deutlichen Leistungsbilanziiberschiisse und
die hervorragende Exportperformance der vergangenen Jahre. Auch die Arbeits-
losigkeit ist deutlich zuriickgegangen und lag 2014 sogar bereits leicht unter dem
Durchschnitt des Euroraums. Weiterer Anpassungsbedarf besteht jedoch noch im
Bereich der strukturellen Konsolidierung und der Ruckfihrung der Verschul-
dungsstande von Staat, Privatsektor und im Ausland.

Abbildung 3: Fiskalische Konsolidierung
Konjunkturbereinigter 6ffentlicher Haushaltssaldo in Prozent des (potenziellen BIP)
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In Spanien zeigt sich die Konjunktur auch auf einem guten Weg, die Wachstums-
prognosen wurden immer wieder nach oben korrigiert. Positiv ist hier vor allem,
dass die Binnennachfrage sich recht dynamisch entwickelt — trotz weiterhin relativ
hoher (aber deutlich zuriickgefuhrter) Privatsektorverschuldung. Die Wirtschafts-
stimmung ist nach wie vor sehr gut, sodass der Aufschwung noch an Breite ge-
winnen durfte. Dies wird dazu beitragen, dass die immer noch hohe Arbeitslosig-
keit weiter rasch abnimmt. Auf Basis einer sehr guten Exportperformance (und
verbesserter preislicher Wettbewerbsfahigkeit) hat sich die Leistungsbilanz deut-
lich verbessert, auch wenn hier angesichts eines wieder anziehenden Importzu-
wachses noch weitere Verbesserungen nétig sind, um die negative Nettoaus-
landsvermogensposition (Auslandsverschuldung) sinken zu lassen. Auch die
Staatsschuldenquote gilt es zu stabilisieren: Neben dem besseren Wachstum
muss auch ein starkerer Abbau des noch relativ hohen Staatsdefizits dazu beitra-
gen.

Portugals Wirtschaft wachst wieder, wenngleich noch weniger dynamisch als die
irische oder spanische. Positiv ist auch hier, dass die Binnennachfrage im Ver-
gleich zum Euroraum in 2014 tberdurchschnittlich gestiegen ist. Die Arbeitslosig-
keit liegt mit rund 14 Prozent noch relativ hoch, ist aber, begunstigt durch Struk-
turreformen (Matthes, 2015), bereits deutlich zuriickgegangen und dirfte dies an-
gesichts verbesserter Wachstumsperspektiven weiterhin tun. Ebenfalls zu wirdi-
gen ist die sehr gute Exportperformance der vergangenen Jahre, die neben einer
besseren preislichen Wettbewerbsfahigkeit wesentlich dazu beigetragen hat,
dass die Leistungsbilanz positiv ist. Wie in Spanien ist hier aber noch mehr Fort-
schritt n6tig, um die hohe und gestiegene Auslandsverschuldung (Nettoauslands-
vermogensposition) zu verbessern. Ahnliches gilt fir die Staatsschuldenquote
und die weiter notige fiskalische Konsolidierung sowie fur die Privatsektorver-
schuldung. Die Finanzsektorverschuldung, die leicht gesenkt wurde, lag zuletzt
zwar niedriger als im Euroraum. Doch sind die Unternehmensverschuldung und
die notleidenden Kredite noch recht hoch (European Commission, 2014c).

Griechenland hatte trotz der kritischen aktuellen Debatte bis zum Ende 2014
durchaus nennenswerte Fortschritte aufzuweisen. Das reale BIP war erstmals
wieder gewachsen und die Arbeitslosigkeit begann sich zu verringern. Auch war
es nicht zuletzt durch eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
gelungen, die Leistungsbilanz in die schwarzen Zahlen zu flihren — erneut aller-
dings noch nicht weit genug, um die Nettoauslandsposition hinreichend zu ver-
bessern. Haupttreiber war hier allerdings die starke Schrumpfung der Importe und
weniger eine Verbesserung auf der Exportseite. Bemerkenswerte Fortschritte
sind auch bei der fiskalischen Konsolidierung erreicht worden, wenngleich von ei-
ner sehr schlechten Ausgangsbasis. Das konjunkturbereinigte Staatshaushalts-
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saldo war im Jahr 2014 erstmals seit langem positiv. Bemerkenswert ist auch,
dass die Staatsausgaben im Vergleich zwischen den Jahren 2009 bis 2014 um
mehr als 30 Prozent zuriickgefiihrt wurden. Somit wére es eigentlich mdglich ge-
wesen, die extrem hohe Staatsschuldenquote im Jahr 2015 zu senken. Doch dies
scheint angesichts der eingetriibten Wachstumsaussichten und der unsicheren
Konsolidierungsperspektiven kaum mehr machbar. Problematisch bleibt auch,
dass die Finanzsektorverschuldung trotz erheblicher Verbesserungen sehr hoch
bleibt. Weitere Fortschritte sind angesichts vieler notleidender Kredite und hoher
(durch die politische Unsicherheit bedingter) Kapitalabfliisse bei den Banken
schwer, aber dennoch umso nétiger.

* Zypern ist noch mitten in der Umsetzung des Programms und die wirtschaftliche
Talsohle erscheint gerade erst erreicht, was sich nicht zuletzt an der verbesserten
Wirtschaftsstimmung zeigt. Bemerkenswert sind die bereits erreichten Verbesse-
rungen beim Abbau der Finanzsektorverschuldung im Rahmen des Programms.
Auch das Leistungsbilanzdefizit konnte deutlich reduziert werden. In den Gbrigen
Bereichen (Arbeitslosigkeit, Konsolidierung, Privatsektor- und Auslandsverschul-
dung) bleibt der Anpassungsbedarf weiterhin erheblich.

Insgesamt zeigen vor allem Irland, Spanien und Portugal, dass ein entschlossener
Reformkurs — unterstitzt durch das Hilfs- und Reformprogramm des Rettungs-
schirms — die Volkswirtschaften nach tiefen Krisen wieder auf den richtigen Weg ge-
bracht hat. Alle drei Lander sind ohne Probleme und ohne weitere HilfsmalRnahmen
an den Finanzmarkt zurtickgekehrt und haben den Reformkurs — teils in verringertem
Tempo — grundsétzlich fortgesetzt.

5. Fazit

Am 7. Juni 2010 trat der Euro-Rettungsschirm in Kraft. Funf Jahre spater ist es an
der Zeit, eine vorlaufige Bilanz zu ziehen. Aus ordnungspolitischer Sicht flllt der Ret-
tungsschirm eine institutionelle Licke. Die Griindungsvater der Europaischen Wah-
rungsunion (EWU) hatten nicht ausreichend Vorsorge dafir getroffen, dass nervose
Finanzmarkte einen Staat, der trotz gewisser 6konomischer Probleme fundamental
als solvent angesehen werden kann, nicht in die Zahlungsunféahigkeit drangen kon-
nen. Um dies zu verhindern, ist ein Krisenmechanismus nétig, der fir eine begrenzte
Zeit Liquiditatshilfen zur Verfigung stellt. Der Rettungsschirm erleichtert auch den
Umgang mit reformunwilligen Staaten. Diese kdnnen fiir den Fall, dass die Finanzhil-
fen eingestellt werden und ihr Land in der Folge in eine tiefe Krise abgleitet, sehr viel
weniger mit Ansteckungseffekten auf andere Eurolander drohen.
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Ubersichten Irland, Spanien, Portugal, Griechenland , Zypern
Veranderung
Irland Negativ Neutral Positiv
Produktmarktregulierung
Besser Arbeitsmarktregulierung
Unternehmensgrindung
©
% g
% Nihe EWU- Arbeltslosenggote
Q Durchschnitt _ Staatsdefizit -
Preisl. Wettbewerbsfahigkeit
Staatsschuldenquote* . .
Schlechter Privatsektorverschuldung et urlduibeEigize
A Staatsdefizit
Nettoauslandsvermdgen
Spanien Veranderung
Negativ Neutral Positiv
Besser
©
C
g
7 Konjunkturber. Staatsdefizit
N Nahe EWU- Preisl. Wettbewerbsfahigkeit
Durchschnitt Staatsschuldenquote Privatsektorverschuldung
Unternehmensgrindung
Arbeitslosenquote (-)*
Schlechter Nettoauslandsvermogen Staatsdefizit
Finanzsektorverschuldung
Veranderung
Portugal Negativ Neutral Positiv
Besser Finanzsektorverschuldung
©
C
g
7 BIP-Wachstum
N Nahe EWU- Privatsektorverschuldun Konjunkturber. Staatsdefizit
Durchschnitt 9 | Preisl. Wettbewerbsfahigkeit
Arbeitsmarktregulierung
Schlechter Arbeitslosenquote

Staatsdefizit
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. Veranderung
Griechenland Negativ Neutral Positiv
Besser Privatsektorverschuldung
BIP-Wachstum
o Binnenachfragewachstum
8 Nihe EWU- Wirtschaftsstimmung
[ Durchschnitt Staatsdefizit
N urchschni Preisl. Wettbewerbsfahigkeit
Produktmarktregulierung
Unternehmensgriindung
Arbeitslosenquote (-)* .
Schlechter Exporiperformance Finanzsektorverschuldung
Zvoern Veranderung
yp Negativ Neutral Positiv
Besser
© Nahe EWU- N Leistungshbilanz
§ Durchschnitt Sl e Preisl. Wettbewerbsfahigkeit
N BIP-Wachstum
Binnennachfragewachstum
Schlechter Konj.berein. Staatsdefizit
Privatsekt.Verschuldung(-)

Bewertung des Zustands mit Daten von 2014 oder 2013; relativ zum Durchschnitt des Euroraums;
fette Schreibweise: starke Auspragung des Zustands; (+) oder (—) bedeuten besonders starke Aus-
pragung des Zustands in die jeweilige Richtung.

Bewertung der Verédnderung im Vergleich zum Eintritt in das Programm und zum schlechtesten Wert
der letzten Jahre. *Bewertung im Vergleich zum Héchststand zeigt Fortschritte, aber beim Vergleich
zum Stand am Programmbeginn zeigt sich noch eine negativ zu bewertende Veranderung.

Quelle: eigene Bewertung und Darstellung auf Basis der Datentabellen im Anhang

Die Hilfe darf jedoch nur unter gewissen Voraussetzungen und vor allem im Gegen-
zug zu vertraglichen Reformzusagen des betroffenen Landes gewéahrt werden. Diese
Konditionalitat hat stark abschreckenden Charakter, da ein Reformprogramm fur das
betroffene Land de facto einen teilweisen Souveranitatsverzicht bedeutet. Daher hat
sich die Befurchtung mancher Kritiker, die Existenz des Rettungsschirms fuhre zu
einer leichtfertigen und haufigen Inanspruchnahme seiner Hilfen, in der Praxis nicht
bestétigt. Dies machen zahlreiche Landerbeispiele deutlich. Stattdessen ist die Kon-
ditionalitat zu einer wichtigen neuen Saule der EWU-Governance geworden, die es
mit Nachdruck zu verteidigen gilt.

Tatséachlich droht aktuell moglicherweise eine gewisse Gefahr fir die Konditionalitat:
zum einen durch die Kritik an den Institutionen (EU-Kommission, Europaische Zent-
ralbank und Internationalem Wéahrungsfonds), die vor allem die Reformumsetzung
kontrollieren. Zum anderen durch eine Initiative im Europaischen Parlament (EP) mit
dem Ziel, den intergouvernementalen ESM-Vertrag in die EU-
Gemeinschaftsmethode zu integrieren. Beide Initiativen haben zum Ziel, den politi-
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schen Einfluss auf den Rettungsschirm zu starken. Doch hier ist aus verschiedenen
Griinden Vorsicht geboten: Erstens ist furr die Konzeption und vor allem die Uberwa-
chung von Reformprogrammen eine gewisse politische Unabhangigkeit sinnvoll, wie
sie die Einbindung von EZB und IWF gewahrleisten. Zweitens sind die Institutionen
ausreichend demokratisch legitimiert. Nicht die Beamten treffen die relevanten Ent-
scheidungen, sondern die demokratisch legitimierten Euro-Finanzminister und die
nationalen Parlamente der Programmlander. Dass der Entscheidungsspielraum da-
bei zuweilen nicht sehr grol3 ist, liegt nicht an den Institutionen, sondern an der
schwierigen 6konomischen Lage. Drittens mag der Wunsch nach einer Integration
des ESM in die EU-Gemeinschaftsmethode zwar institutionell nachvollziehbar er-
scheinen, weil der ESM Teil der EWU-Governance ist. Doch durfen die Abstim-
mungsregeln im ESM-Vertrag nicht aufgeweicht werden. Anderenfalls ware die Kon-
ditionalitat und auch die Kontrolle der ESM-Mitglieder Uber seine Finanzen bedroht.
Dies drfte gegebenenfalls zu einem Einspruch durch das Bundesverfassungsgericht
fuhren. Der Ruf des EP nach demokratischer Legitimitat auf der EU-Ebene kollidiert
hier frontal mit den Anforderungen der demokratischen Legitimitat auf der nationalen
Ebene.

Die Rettungsstrategie ist zweifellos mit erheblichen finanziellen Risiken fur die Hilfs-
geberlander und damit auch fur Deutschland verbunden. Auch sind manche Formu-
lierungen im ESM-Vertrag und in einigen Ausfihrungsrichtlinien sehr vage. Dies be-
trifft vor allem den Umgang mit der obligatorischen Schuldentragfahigkeitsprufung,
die Bedingungen fir eine moégliche Privatsektorbeteiligung und die Konditionalitat bei
einigen Zusatzinstrumenten wie den vorsorglichen Kreditlinien, Sekundarmarktinter-
ventionen und direkten Bankenhilfen. Daher kam in der Phase vor der Ratifizierung
des ESM-Vertrags die starke Kritik auf, die finanziellen Risiken wiirden immer weiter
ausgedehnt und seien durch die nationalen Parlamente nicht mehr kontrollierbar.

Diese Diskussion — so tiberaus skeptisch sie auch gefiihrt wurde — hat sicherlich mit
dazu beigetragen, dass die schlie3lich getroffenen Vorkehrungen des ESM diese
Beflirchtungen weitestgehend entkraften konnten. So ist die deutsche Haftungsgren-
ze von 190 Milliarden Euro im ESM-Vertrag — und durch eine volkerrechtliche Zusi-
cherung — klar festgeschrieben. Wichtiger noch: Der ESM-Gouverneursrat kann nicht
frei schalten und walten. Erstens hat der deutsche Vertreter aufgrund der Abstim-
mungsregeln bei allen wichtigen Entscheidungen de facto ein Vetorecht. Hier gibt es
nur fir den Fall eines ESM-Verlusts die — vertretbare — Ausnahme einer einfachen
Mehrheit bei einem Kapitalabruf durch den ESM bei den Mitgliedstaaten — zur Siche-
rung der Spitzenbonitat des ESM. Einem solchen Beschluss waren im gegebenen
Fall mehrere einstimmige Beschliisse zur Aufsetzung des Programms und zu Hilfs-
auszahlungen vorausgegangen. Zweitens ist der deutsche Vertreter im ESM-
Gouverneursrat — der Bundesfinanzminister — durch ein deutsches ESM-
Begleitgesetz an die Weisungen des Deutschen Bundestages gebunden. Auf dieser
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Basis hat das Bundesverfassungsgericht den ESM-Vertrag fur verfassungsgemal
erklart.

Die Rettungs- und Reformstrategie des Euroraums und der Programmlander hat sich
als grundsatzlich richtig erwiesen — trotz der aktuellen Probleme mit dem Sonderfall
Griechenland. Das zeigen vor allem die positive Entwicklung in Irland, Spanien und
Portugal. Diese Staaten haben die Reformbedingungen sehr weitgehend erfullt
(Spanien im Rahmen eines nur auf den Bankensektor beschréankten Hilfspakets).
Teilweise haben sie sogar den Reformdruck von auf3en genutzt, um eine als sinnvoll
erachtete Reformstrategie umzusetzen. Die Programme sind inzwischen erfolgreich
beendet und die Rickkehr an den Finanzmarkt ist ohne Probleme erfolgt. Die empiri-
sche Bestandsaufnahme in dieser Studie zeigt, wie umfangreich die 6konomischen
Fortschritte — trotz verbleibenden Anpassungsbedarfs — inzwischen sind. Dabei
schneidet Irland besonders gut ab, knapp gefolgt von Spanien und mit etwas Ab-
stand von Portugal.
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Anhang: Datentabellen

Irland
Wachstum und Arbeitslosigkeit
Jahresdurchchnitt
2010-2013 2014
\Wirtschaftswachstum (Verénderung des realen BIP ggil . Vj. In Prozent) 0,9 4,8
Wachstum Binnennachfrage (Veréanderung der realenin  landischen Verwendung 05 36
ggul. Vj. in Prozent) ’ !
Schlechtester Wert
seit 2010 Mrz 15
Wirtschaftsstimmung (Economic Sentiment der EU-Komm ission:
. ) k. A. k. A.
hohere Werte bedeuten bessere Stimmung)
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Investitionsguote (Bruttoanlageinvestitionen in Pro zent des BIP) 14,5 15,8 15,6 15,2
Hochster Wert
2007-2012 2010 2012 2013
\Wohnungsbauinvestitionen in Prozent des BIP 11,1 3,1 1,9 2
Schlechtester Wert
(Maximum) 2008-2013 2010 2012 2014
Arbeitslosenquote in Prozent der zivilen Erwerbsper sonen 14,7 13,9 14,7 11,3
Staatshaushalt
Schlechtester Wert
2008-2013 2010 2012 2014
Offentlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP -32,5 -32,5 -8,1 4,1
Konjunkturbereingter 6ffentlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP -30,3 -30,3 7,2 -4,2
Staatseinnahmenquote in Prozent des BIP 33,5 33,6 34,2 34,9
Staatsausgabenquote in Prozent des BIP 66,1 66,1 42,3 39,0
Staatsschulden in Prozent des BIP 123,2 87,4 121,7 109,7
Leistungsbilanz und Wettbewerbsfahigkeit
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Leistungshilanzsaldo in Prozent des BIP 9,4 -3,2 1,6 4,4
2000-2010 2010-2014
. . . . . 7,9 11,8
Export-Wetthewerbsfahigkeit (Kumulierte Veranderung der Exporperformance* in Prozent)
Schlechtester Wert
(Maximum) 2008-2014 2010 2012 Ende 2014
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit I: REWK** auf Basis ~ nominaler Lohnstiickkosten in der
. X 145,8 121,6 111,3 108,9
Gesamtwirtschaft (Basis: Index 1999=100)
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit Il: REWK** auf Basi s des BIP-Deflators
(Basis: Index 1999=100) 129.8 1139 109.8 1096
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit [ll: REWK** auf Bas  is der Exportpreise
(Basis: Index 1999=100) 111,0 102,4 98,7 99,0
Verschuldung des Privatsektors, des Finanzsektors u nd im Ausland
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Privatsektorverschuldung in Prozent des BIP 281,5 261,1 281,5 266,3
Finanzsektorverschuldung (Anteil Schulden am Eigenk apital) 275,4 181,4 114,5 99,6
Nettoauslandsvermdgen in Prozent des BIP -112,2 -88 -112 -104,9
Regulierungsindikatoren
2008 2010 2012 2013
1,381723 k.A. k.A. 1,440478
Produktmarktregulierung (Rigiditat auf einer Skala von O (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide))
. . —— . . X . 1,90703 k.A. k.A. 1,997732
Arbeitsmarktregulierung (Rigiditat auf einer Skala von 0 (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide))
2008 2010 2012 2015
Unternehmensgriindungen (Administrativer Aufwand auf einer Skala von 0
(Land mit héchstem Aufwand) bis 100 (Land mit gerin  gstem Aufwand)) 92,4 92,4 92,4 94,2

*Exportperformance misst die Entwicklung der Exporte eines Landes relativ zur gewichteten Entwicklung
der Importe seiner Partnerlander; Anstieg (Riickgang) bedeutet Gewinn (Verlust) von Exportmarktanteilen
*REWK: Realer effektiver Wechselkurs.

k. A.: keine Angabe.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; OECD; Weltbank; Institut der deutschen Wirtschaft KolIn
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Spanien
Wachstum und Arbeitslosigkeit
Jahresdurchchnitt 2010-
2013 2014
\Wirtschaftswachstum (Verénderung des realen BIP ggi . Vj. In Prozent) -1,3 1,4
Wachstum Binnennachfrage (Veréanderung der realenin  landischen Verwendung 32 23
ggii. Vj. in Prozent) ! ’
Schlechtester Wert
seit 2010 Mrz 15
Wirtschaftsstimmung (Economic Sentiment der EU-Komm ission:
o . 83,7 109,1
hohere Werte bedeuten bessere Stimmung)
Schlechtester Wert
20072012 2010 2012 2013
Investitionsquote (Bruttoanlageinvestitionen in Pro zent des BIP) 19,7 23 19,7 18,5
Hochster Wert
2007-2012 2010 2012 2013
[Wohnungsbauinvestitionen in Prozent des BIP 12,2 7,3 5,2 4,4
Schlechtester Wert
(Maximum) 2008-2013 | 2010 | 2012 2014
Arbeitslosenquote in Prozent der zivilen Erwerbsper sonen 26,1 19,9 24,8 24,5
Staatshaushalt
Schlechtester Wert
2008-2013 2010 2012 2014
Offentlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP -11,0 -9,4 -10,3 -5,8
Konjunkturbereingter offentlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP -9,1 -6,9 -6,4 -2,3
Staatseinnahmenquote in Prozent des BIP 34,8 36,2 37,0 37,8
Staatsausgabenquote in Prozent des BIP 47,3 45,6 47,3 43,6
Staatsschulden in Prozent des BIP 92,1 60,1 84,4 97,7
Leistungsbilanz und Wettbewerbsfahigkeit
Schlechtester Wert
20072012 2010 2012 2013
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP -10,0 -3,9 -0,3 1,4
2000-2010 2010-2014
L . . " . -13,7 58
Export-Wettbewerbsfahigkeit (Kumulierte Veranderung der Exporperformance* in Prozent)
Schlechtester Wert
(Maximum) 2008-2014 2010 2012 Ende 2014
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit I: REWK** auf Basis nominaler Lohnstiickkosten in der
Gesamtwirtschaft (Basis: Index 1999=100) 1245 1175 108,1 106,2
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit Il: REWK** auf Basi s des BIP-Deflators
(Basis: Index 1999=100) 1215 116,9 1123 1107
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit [ll: REWK** auf Bas is der Exportpreise 117.9 1143 113.8 112.0
(Basis: Index 1999=100) ! ’ ’ ’
Verschuldung des Privatsektors, des Finanzsektors u nd im Ausland
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Privatsektorverschuldung in Prozent des BIP 202,4 201,5 184,8 172,2
Finanzsektorverschuldung (Anteil Schulden am Eigenk apital) 764,3 660,2 764,3 544,9
Nettoauslandsvermdgen in Prozent des BIP -93,8 -89,1 -90 -92,6
Regulierungsindikatoren
2008 2010 2012 2013
Produktmarktregulierung (Rigiditat auf einer Skala von 0 (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide)) 1,575083 kA kA 1,453672
Arbeitsmarktregulierung (Rigiditat auf einer Skala von 0 (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide)) 2,755102 kA kA 2,355442
2008 2010 2012 2015
Unternehmensgriindungen (Administrativer Aufwand auf einer Skala von O 691 68.9 78.2 881
(Land mit héchstem Aufwand) bis 100 (Land mit gerin  gstem Aufwand)) ’ ! ! ’

*Exportperformance misst die Entwicklung der Exporte eines Landes relativ zur gewichteten Entwicklung der
Importe seiner Partnerléander; Anstieg (Riickgang) bedeutet Gewinn (Verlust) von Exportmarktanteilen
*REWK: Realer effektiver Wechselkurs.

k. A.: keine Angabe.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; OECD; Weltbank; Institut der deutschen Wirtschaft Koln
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Portugal

Wachstum und Arbeitslosigkeit

Jahresdurchchnitt
2010-2013 2014
Wirtschaftswachstum (Veranderung des realen BIP ggi . Vj. In Prozent) -2,5 0,9
Wachstum Binnennachfrage (Veranderung der realen in  landischen Verwendung 49 18
ggu. Vj. in Prozent) ’ !
Schlechtester Wert
seit 2010 Mrz 15
Wirtschaftssimmung (Economic Sentiment der EU-Komm ission:
A ) 76,9 103,2
hohere Werte bedeuten bessere Stimmung)
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Investitionsquote (Bruttoanlageinvestitionen in Pro zent des BIP) 16,3 20,5 16,3 15,1
Hochster Wert
2007-2012 2010 2012 2013
\Wohnungsbauinvestitionen in Prozent des BIP 5,2 3,6 2,7 2,3
Schlechtester Wert
(Maximum) 2008-2013 2010 2012 2014
Arbeitslosenquote in Prozent der zivilen Erwerbsper sonen 16,4 12 15,8 14,1
Staatshaushalt
Schlechtester Wert
2008-2013 2010 2012 2014
Offentlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP -11,2 -11,2 -5,6 -4,5
Konjunkturbereingter 6ffentlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP -10,3 -10,3 -2,5 -1,9
Staatseinnahmengquote in Prozent des BIP 40,4 40,6 42,9 44,5
Staatsausgabenquote in Prozent des BIP 51,8 51,8 48,5 49,0
Staatsschulden in Prozent des BIP 129,7 96,2 125,8 130,2
Leistungsbilanz und Wettbewerbsféhigkeit
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP -12,1 -10,1 -2,0 0,7
2000-2010 2010-2014
L . . " . -7,3 10,9
Export-Wettbewerbsfahigkeit (Kumulierte Veranderung der Exporperformance* in Prozent)
Schlechtester Wert
(Maximum) 2008-2014 2010 2012 Ende 2014
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit I: REWK** auf Basis nominaler Lohnstiickkosten in der
Gesamtwirtschaft (Basis: Index 1999=100) 1104 1067 98,7 99,5
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit Il: REWK** auf Basi s des BIP-Deflators
(Basis: Index 1999=100) 1146 1116 | 1069 1094
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit Ill: REWK** auf Bas  is der Exportpreise 107.7 1035 103.3 1025
(Basis: Index 1999=100) ’ ! ’ ’
Verschuldung des Privatsektors, des Finanzsektors und im Ausland
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Privatsektorverschuldung in Prozent des BIP 207,8 201,5 207,8 202,8
Finanzsektorverschuldung (Anteil Schulden am Eigenk apital) 404,6 296,7 387,9 365,2
Nettoauslandsvermdgen in Prozent des BIP -113,8 -104,3 -113,8 -116,2
Regulierungsindikatoren
2008 2010 2012 2013
Produktmarktregulierung (Rigiditit auf einer Skala von 0 (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide)) 1,704833 kA kA 1,30201
Arbeitsmarktregulierung (Rigiditat auf einer Skala von 0 (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide)) 8,690476 kA k A 2,810374
2008 2010 2012 2015
Unternehmensgriindungen (Administrativer Aufwand auf einer Skala von 0 884 90.2 015 963
(Land mit héchstem Aufwand) bis 100 (Land mit gerin  gstem Aufwand)) ! ! ! !

*Exportperformance misst die Entwicklung der Exporte eines Landes relativ zur gewichteten Entwicklung der

Importe seiner Partnerlédnder; Anstieg (Riickgang) bedeutet Gewinn (Verlust) von Exportmarktanteilen

*REWK: Realer effektiver Wechselkurs.
k. A.: keine Angabe.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; OECD; Weltbank; Institut der deutschen Wirtschaft Kdln
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Griechenland

Wachstum und Arbeitslosigkeit
Jahresdurchchnitt
2010-2013 2014
Wirtschaftswachstum (Verénderung des realen BIP ggii . Vj. In Prozent) -6,5 0,8
Wachstum Binnennachfrage (Veranderung der realenin  landischen Verwendung 83 05
ggii. Vj. in Prozent) ! ’
Schlechtester Wert
sit 2010 Mrz 15
Wirtschaftssimmung (Economic Sentiment der EU-Komm ission: 76.5 6.8
hohere Werte bedeuten bessere Stimmung) ! '
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Investitionsquote (Bruttoanlageinvestitionen in Pro zent des BIP) 11,7 17,3 11,7 11,2
Hochster Wert
2007-2012 2010 2012 2013
\Wohnungsbauinvestitionen in Prozent des BIP 10,8 5 3 2,2
Schlechtester Wert
(Maximum) 20082013 | 2010 | 2012 2014
Arbeitslosenquote in Prozent der zivilen Erwerbsper ~ sonen 27,5 12,7 24,5 26,5
Staatshaushalt
Schlechtester Wert
2008-2013 2010 2012 2014
Offentlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP -15,3 -11,1 -8,7 -3,5
Konjunkturbereingter 6ffentlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP -15,2 -9,4 -2,8 1,0
Staatseinnahmenquote in Prozent des BIP 38,7 41,1 45,7 45,8
Staatsausgabenquote in Prozent des BIP 60,1 52,2 54,4 49,3
Staatsschulden in Prozent des BIP 175,0 146,0 156,9 177,1
Leistungsbilanz und Wettbewerbsfahigkeit
Schlechtester Wert
20072012 2010 2012 2013
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP -14,9 -9,9 -2,4 0,6
2000-2010 2010-2014
b ] u . -29,6 -2,3
Export-Wettbewerbsfahigkeit (Kumulierte Veranderung der Exporperformance* in Prozent)
Schlechtester Wert
(Maximum) 2008-2014 2010 2012 Ende 2014
Preisliche Wetthewerbsfahigkeit I: REWK** auf Basis nominaler Lohnstiickkosten in der
. X 120,4 116,6 108,3 98,0
Gesamtwirtschaft (Basis: Index 1999=100)
Preisliche Wetthewerbsfahigkeit Il: REWK** auf Basi s des BIP-Deflators
. 109,3 105,6 101,5 96,6
(Basis: Index 1999=100)
Preisliche Wetthewerbsfahigkeit Ill: REWK** auf Bas is der Exportpreise 30 39 0.0
(Basis Index 1999=100) 1154 13,0 (113, 110,
Verschuldung des Privatsektors, des Finanzsektors u nd im Ausland
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Privatsektorverschuldung in Prozent des BIP 130,6 128,8 130,5 135,6
Finanzsektorverschuldung (Anteil Schulden am Eigenk apital) 2584,1 1680,7 1056 792,7
Nettoauslandsvermégen in Prozent des BIP -109,2 -98,3 -109,2 -121,1
Regulierungsindikatoren
2008 2010 2012 2013
. L . . . . 2,191138 k. A. k. A. 1,681242
Produktmarktregulierung (Rigiditat auf einer Skala von 0 (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide))
. . L . . . L 2,929705 k. A. k. A. 2,442177
[Arbeitsmarktregulierung (Rigiditat auf einer Skala von O (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide))
2008 2010 2012 2015
Unternehmensgriindungen (Administrativer Aufwand auf einer Skala von 0 60.0 0.0 g %0
(Land mit hochstem Aufwand) bis 100 (Land mit gerin  gstem Aufwand)) ’ 70, 8.7 7

*Exportperformance misst die Entwicklung der Exporte eines Landes relativ zur gewichteten Entwicklung der
Importe seiner Partnerléander; Anstieg (Riickgang) bedeutet Gewinn (Verlust) von Exportmarktanteilen
*REWK: Realer effektiver Wechselkurs.

k. A.: keine Angabe.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; OECD; Weltbank; Institut der deutschen Wirtschaft Koln
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Wachstum und Arbeitslosigkeit
Jahresdurchchnitt
2010-2013 2014
\Wirtschaftswachstum (Veranderung des realen BIP ggii . Vj. In Prozent) -2,5 -2,3
Wachstum Binnennachfrage (Veranderung der realenin  landischen Verwendung 52 12
ggii. Vj. in Prozent) ’ !
Schlechtester Wert
seit 2010 Mrz 15
Wirtschaftsstimmung (Economic Sentiment der EU-Komm ission: 691 1026
héhere Werte bedeuten bessere Stimmung) ’ ’
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Investitionsquote (Bruttoanlageinvestitionen in Pro zent des BIP) 15,2 21,8 15,2 13,4
Héchster Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Wohnungsbauinvestitionen in Prozent des BIP 12,3 7,9 4,9 3,9
Schlechtester Wert
(Maximum) 2008-2013 2010 2012 2014
Arbeitslosenquote in Prozent der zivilen Erwerbsper sonen 15,9 6,3 11,9 16,1
Staatshaushalt
Schlechtester Wert
2008-2013 2010 2012 2014
Offentlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP -5,8 -4,8 -5,8 -8,8
Konjunkturbereingter éffentlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP -5,9 -5,1 -4,8 -6,1
Staatseinnahmenquote in Prozent des BIP 36,3 37,7 36,3 40,3
Staatsausgabenquote in Prozent des BIP 42,8 42,5 42,1 49,1
Staatsschulden in Prozent des BIP 102,2 56,5 79,5 107,5
Leistungsbilanz und Wettbewerbsfahigkeit
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Leistungshilanzsaldo in Prozent des BIP -15,6 -9,8 -6,9 -3,1
2000-2010 2010-2014
L ) . . k. A. k. A.
Export-Wettbewerbsfahigkeit (Kumulierte Veranderung der Exporperformance* in Prozent)
Schlechtester Wert
(Maximum) 20082014 2010 2012 Ende 2014
Preidiche Wettbewerbsfahigkeit I: REWK** auf Basis nominaler Lohnstiickkosten in der
115,2 1114 107,8 98,7
Gesamtwirtschaft (Basis: Index 1999=100)
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit II: REWK** auf Basi s des BIP-Deflators
(Basis Index 1999=100) 117,5 114,9 114,3 111,3
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit I1l: REWK** auf Bas is der Exportpreise 118.4 112.2 107.6 108.0
(Basis: Index 1999=100) ! ! ' !
Verschuldung des Privatsektors, des Finanzsektors u nd im Ausland
Schlechtester Wert
2007-2012 2010 2012 2013
Privatsektorverschuldung in Prozent des BIP 331,4 315,3 331,4 344,8
Finanzsektorverschuldung (Anteil Schulden am Eigenk apital) 1088,9 836,4 377,6 253,1
Nettoauslandsvermogen in Prozent des BIP -147,3 -35,6 -147,3 -156,8
Regulierungsindikatoren
2008 2010 2012 2013
Produktmarktregulierung (Rigiditat auf einer Skala von 0 (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide)) kA kA kA kA
k. A. k. A. k. A. k. A.
Arbeitsmarktregulierung (Rigiditat auf einer Skala von 0 (sehr flexibel) bis 6 (sehr rigide))
2008 2010 2012 2015
Unternehmensgriindungen (Administrativer Aufwand auf einer Skala von 0 KA 89.3 891 89.2
(Land mit hochstem Aufwand) bis 100 (Land mit gerin ~ gstem Aufwand)) S ! ! !

*Exportperformance misst die Entwicklung der Exporte eines Landes relativ zur gewichteten Entwicklung der
Importe seiner Partnerlédnder; Anstieg (Riickgang) bedeutet Gewinn (Verlust) von Exportmarktanteilen
*REWK: Realer effektiver Wechselkurs.

k. A.: keine Angabe.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; OECD; Weltbank; Institut der deutschen Wirtschaft Kdln



