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Ist es auch Wahnsinn, hat es doch Methode
Shakespeare, Hamlet.

Wahrscheinlich ist, dass die Euro-Zone aufgrund der Politik unter deutscher Fiihrung
flir unbestimmte Zeit zusammengehalten wird, ewig allerdings nicht. Die dauerhafte
Spaltung der Europdiischen Union in Glédubiger- und Schuldnerstaaten, wobei die
Gldubiger die Bedingungen diktieren, ist politisch inakzeptabel. Falls und wenn der
Euro letztendlich auseinanderbricht, wird dies den gemeinsamen Markt und die Eu-
ropdische Union zerstéren. Europa wiirde schlechter dastehen als vor Beginn der
Einheitsbestrebungen, weil ein Auseinanderbrechen der Euro-Zone ein Vermdchtnis
des gegenseitigen Misstrauens und der Feindseligkeit hinterlassen wiirde. Je spdter
dies eintritt, umso schlimmer die Auswirkungen. Dabei handelt es sich um derartig
trostlose Aussichten, dass es Zeit wird, liber Alternativen nachzudenken, die bis vor
kurzem noch unvorstellbar waren.

George Soros, DER SPIEGEL, Sept. 2012

Zdumt man ein Pferd von hinten auf, so folgt es nicht dem Ziigel

Eigenbau



Eine niichterne Betrachtung der Fakten

Kernaussage

Griinde und Argumente

Die Europadische Finanzkrise ist ein der weltweiten
Finanzkrise nachgeordnetes Phanomen.

Die Balance zwischen Ersparnissen und rentierlichen
Investitionen ist nicht mehr. gegeben. Ersparnisse
werden durch unterschiedliche Effekte zunehmend
vernichtet. Es hat ein vor dem Birger angstlich ver-
borgener, verbissener weltweiter Krieg um die zu-
kiinftige Verteilung dieser erwartbaren Verluste ein-
gesetzt.

Geldvermehrung und Offnung der Schere zwischen Fair Va-
lue und Geldmenge ist, insbesondere nach Verlassen des
Goldstandards (Bretton Woods) unausweichlich im herr-
schenden Geldsystem begriindet und erzeugt wegen des
inharenten, mit der Realwirtschaft nicht mehr synchronisier-
baren, Wachstumszwangs periodische Krisen und Zusam-
menbriche.

1. Fir die gesamte Welt mussen die Ersparnisse genau
gleich den Investitionen sein. In Zeiten schwacher
Kapitalnachfrage werden die realisierbaren Erspar-
nisse durch die erzielbaren Investitionen limitiert.

2. Uberschiissige Ersparnisse werden reduziert auf die
Hohe der Investitionen durch zuséatzlichen Privatkon-
sum in den nicht sparenden Landern, durch zusatzli-
che Staatsausgaben sowie durch Fehlinvestitionen,
das heiBt durch beabsichtigte Investitionen, die sich
als unrentabel erweisen.

3. Das bis vor Kurzem reichste Land der Welt, die USA,
nimmt etwa zwei Drittel aller Spariiberschiisse der
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Der Euro wurde aus unterschiedlichen Motiven, und
trotz massiver Warnungen namhafter Experten, un-
ter dem Kontext ,Kitt fir Europa“ und als Instrument
zur Sicherung der Unumkehrbarkeit auf dem Weg zu
einem Vereinten Europa (H. Kohl) eingefiihrt.

einzelnen Lander auf, derzeit 483 Milliarden Dollar.
Finanziert wird das, rein rechnerisch, fast genau
durch die Spariberschiisse von Deutschland (209
Milliarden), China (197 Milliarden) und Japan (89 Mil-
liarden) zusammen.

Ob dieses gewaltige Kapital sich amortisiert und dann
verzinst bzw. zur Ganze riickerstattet wird, ist hochst
zweifelhaft.

Die unterschiedlichen Motive, knapp zusammengefasst:
1. Der Mut der Unwissenheit und die Begeisterung in

der Pionierphase der Euro - Konzeption, und ein Den-
ken ,Spdter werden wir das schon irgendwie richten.”
Die Begeisterung von politischen Selbstverwirklichern

(Chirac, Waigel, Kohl etc.) die unsterblich werden
wollten und die Warnungen zahlreicher Experten
nicht ausreichend ernst genommen haben.

3. Die Absicht der Franzosen und deren Geistesver-
wandten, die wirtschaftsstarken Deutschen einzu-
binden und damit sanft zu bandigen

4. Die mangelnde Analyse und der Herdentrieb tausen-
der Adabeis in Politik und Presse sowie das Desinte-
resse der Allgemeinheit (auch meines damals!) an
den moglichen Auswirkungen dieses Zwangsjacken -
Systems.

Der individuelle Hauptgrund fiir Europaische Finanz-
krise ist der Irrglaube an einen kurzfristig herstellba-
ren Gleichschritt vollkommen unterschiedlicher

Die Unterschiede in der wirtschaftlichen Leistungskraft las-
sen sich durch eine gemeinsame Wahrung nicht ausgleichen
— im Gegenteil. Jeder Manager, der einmal in einem interna-
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Volkswirtschaften, Steuer - und Arbeitskulturen so-
wie das durch den Euro eingefiihrte triigerische Ver-
trauen der Finanzmarkte in die Sicherheit von Kredi-
ten an schwache Staaten, welches sich nun als unbe-
griindet herausstellt.

Einer der Griinde fir die hohe Verschuldung stdli-
cher Staaten ist die mit der Euro - Einfliihrung und
den EU - Subventionen erzeugte Geldschwemme,
welche zu vielen stranded Investments und faulen
Krediten flhrte (Stichwort: Immobilien in Spanien
und ltalien).

Die stidlichen Staaten werden viele Jahrzehnte brau-
chen, um —vielleicht — eine dhnliche Leistungskraft zu
entwickeln wie der Norden —und der wird ebenfalls
nicht stehenbleiben. Der Norden kann hohe Unter-
stitzungsleistungen allerdings nicht ohne schwere
Beeintrachtigung seines eigenen Fortkommens
durchfinanzieren.

tionalen Konzern gearbeitet hat, weiR das. Nicht ohne Grund
gibt es im z.B. auch im Sport unterschiedliche Gewichts —
und Leistungsklassen sowie Ligen — eben zwecks Herstellung
einer gewissen Chancengleichheit.

Die zum Zwecke der Herstellung von Gleichgewichtsdruck
eingefiihrte Bail — Out — Clause (Maastricht) wird haufig ver-
letzt - inzwischen liber 60 Mal, ohne dass auch nur ein einzi-
ges Mal die fir diesen Fall vertraglich vereinbarten Sanktio-
nen beschlossen wurden.

Investoren nahmen irrtimlicher Weise (wie man sieht, nur
zum Teil) an, eine de — facto - Haftungsunion ware gegeben,
und fluteten schlechte Schuldnerstaaten mit Geld. Dies ist
(ware!) aber qua Maastricht — Vertrag ausgeschlossen. Der
Blrger merkt, dass Vertrage nur Papier sind und im Ernstfall
regelmalig sanktionslos missachtet werden. Und die Mit-
gliedstaaten Ubersahen, dass sie dem Risiko eines Bankrotts
ausgesetzt sein konnten, wenn sie ihr Recht, Geld zu dru-
cken, an die EZB abgeben (Soros).

Die Kosten dafiir Gbersteigen nach aller Wahrscheinlichkeit
bei weitem die Kraft der nordlichen Staaten, sie werden sie
nicht aufbringen kénnen und wollen. Dauersubventionen
wirden die Anstrengungen, aus eigener Kraft aus der Misere
herauszufinden, ldhmen (Beispiel Suditalien, Verstaatlichte
Industrien weltweit). Positives Gegenbeispiel: Irland. Es
kommt zu einer Schwachung, einem Bremseffekt der die
international Konkurrenzfahigen — mit einem dem der ge-
samteuropaischen Zielsetzung entgegengesetzten Effekt.
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Bankschulden und Staatsschulden sind eng verzahnt. Die
kontinentalen Bankschulden liegen alle im Siden und
Westen Europas. Deutschland und Osterreich haben ihre
Banken bereits saniert, und jetzt sollen sie fiir die anderen
Banken noch einmal Geld bereitstellen, weil die dortigen
Lander die Sanierung immer weiter hinausgeschoben ha-
ben.

Die Konsequenzen einer Vergesellschaftung von Schulden
und Haftungen wird Europa insgesamt schwachen. Die
mancherseits geforderte Solidaritat heit, das Geld der
mittel- und nordeuropdischen Steuerzahler an reiche
Spekulanten zu verschleudern.

Eine Vergemeinschaftung der Schulden und Risiken
samt einer proportionalen Kontrolle ware nur vermit-
tels einer rigiden zentralen Organisation, Willensbil-
dung, Kontrolle und Durchsetzungskraft méglich:
United States of Europe.

Die Krise wird, zuerst in Griechenland, dann aber
auch in Portugal, Spanien und Italien kulminieren und
dazu fuhren, dass schwere Einbriiche im Bankensys-
tem, vergleichbar mit Lehman, eintreten. Die EZB
wird ihr Pulver ebenfalls, ohne Erfolg, verschielRen.

»Es ist schlechterdings unmaglich, die Steuerzahler, Rentner
und Sparer der bislang noch soliden Lédnder Europas fiir die
Absicherung dieser Schulden in die Haftung zu nehmen, zu-
mal riesige Verluste aus der Finanzierung der inflationéren
Wirtschaftsblasen der stidlichen Lénder absehbar sind. ....Es
ist undemokratisch, den kleinen 6sterreichischen Steuerzah-
ler zur Kasse zu bitten fiir die Abdeckung der massiven Ver-
luste von grof3en Bankiers. ..... Der inldndische Steuerzahler,
Pensionist und Sparer soll zur Finanzierung von Schulden im
fernen Ausland, zumal in Spanien, belangt werden.”
(Streissler, Sept. 2012)

Diese wird sich im Rahmen angemessener Zeitraume nicht
herstellen lassen (z.B. Widerstand Frankreichs, aber auch
vieler anderer) und wenn, dann zahnlos bleiben. Die ganz
aktuellen Vorschlage aus der BRD werden bereits heftig kriti-
siert. Die Konditionen des ESM werden sich, wie die Bail —
Out — Clause, nicht konsequent durchsetzen lassen. Dazu
wirde eine Brutalitat gehoren, die letztes Mal nur das Romi-
sche Reich aufgebracht hat.

Nach der allgemeinen Erkenntnis der Blirger, dass ihre Kauf-
kraft hinterriicks — zum Wohle staatlicher und privater Glau-
biger — systematisch verdiinnt wird, ohne dass dem offiziel-
len Ziel — der Sanierung des Sidens — damit gedient ware,
wird sich eine schwere politische Krise, Zank und Hader, er-
eignen, deren Ausgang vollig ungewiss ist.. Der Schock wird
wahrscheinlich zu einer zweigeteilten Union und einer neuen
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Weitere Transfers werden unvermeidlich sein.

Die Entfremdung zwischen den Staaten und der
Backlash zum Nationalismus wird weitergehen — das
Gegenteil des Friedensprojekts EU kdnnte sich an-
bahnen.

Losungen konnen auf Grund der Selbsthemmung des
Systems nur in kleinen und Uberblickbaren Schritten
geschehen- und kleine Schritte we(l)rden nicht aus-
reichen, um die Lawine des drohenden Zwangsaus-
gleichs aufzuhalten.

Die Dynamik der Entwicklung lauft so schnell, dass
die EU - Entscheidungsmechanismen nicht rechtzeitig
agieren konnen. Das aktuelle System ist selbsthem-
mend.

Eine monetdre Aufspaltung der EU in schnelle und
langsame Staaten sowie die Moglichkeit einer ,Qua-
rantane — Losung” fiir besonders schwere Falle wie

Euro —Ordnung fiihren.

Betrachtliche Kapitalien miissen vollstandig abgeschrieben
werden, die siidlichen Staaten brauchen trotz neuer Ord-
nung weiter Unterstlitzung, allerdings in einem Ubersichtli-
chen Rahmen.

Die offensichtlich immer aggressivere Diskussion samt Klas-
senkampf — Start zeigt ein Auseinanderdriften der Staaten.
(Zwangsanleihen — Diskussion). Die Biirger der nordlichen
Staaten fiihlen sich betrogen und hinters Licht gefihrt, jene
der stidlichen werden von Demagogen gegen die , Ausbeu-
ter” aufgehetzt. Deutschland, das groRte Geberland, wird
zum Suindenbock gestempelt. Das flihrt im Endeffekt wieder
zu neuem Nationalismus und staatlichen Egoismen (Frank-
reich, Autokrise etc.)

GroRe Systemfehler sind immer nur durch eine groRRe Sanie-
rung zu beseitigen, das tut weh und bedarf eines gewaltigen
Anstolles, eindeutigen Durchgriffs und einer machtigen
Projektleitung.

In der jetzigen Form ist die EU unfahig zur wirksamen Selbst-
erneuerung. Die Euro — Krise droht das gesamte Europapro-
jekt in sein Gegenteil zu verkehren. Ohne ein gewaltiges
Schock - Ereignis werden die Staaten niemals zusammenfin-
den: Die Frage ist, ob dieses unvermeidliche Ereignis die
Union zusammenschweiBen oder sprengen wird.

Aufkaufe von Anleihen maroder Staaten durch die EZB sind
rechtswidrig und kontraproduktiv, da es sich nur um Sym-
ptombekdampfung, Aufschub und Kreation neuen, virtuellen
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Griechenland, (befristetes Ausscheiden mit Wieder-
einstiegsgarantie nach Erreichen definierter Ziele) ,
ware die glimpflichste Losung, um eine Flexibilisie-
rung der Restrukturierung und eine auch zeitliche
Entlastung auf dem Weg zu einer weiteren Anndhe-
rung der europdischen Staaten zu schaffen.

Weitere Transfer — und Entwicklungshilfe- Zahlungen
(,Startkapital nach Ausgleichsverfahren”) kdnnten
sodann ohne den Ressentiment — stiftenden zwi-
schenstaatlichen Controllergeist, aber dennoch unter
geordneten und flexiblen, individuell angepassten
Umstanden erfolgen.

und unproduktiven Kapitals flir Spekulation handeln wirde.

Die Alternativen und Kriterien fiir eine realistische Losung
mit Erfolgswahrscheinlichkeit konnten etwa so beschaffen
sein:

1. Erstellung einer Abschatzung des zu erwartenden
Abschreibungs — und Kapitalbedarfs samt Abschat-
zung der Kosten fir einen Zehnjahres — Zeitraum fir
die peripheren Staaten, sodann -

2. Gegenuberstellung zur Leistbarkeit durch die Geber-
lander und die zu erwartenden Konsequenzen in die-
sen Landern fiir die Staatsfinanzen.

3. Nach diesem Kassasturz:

e Variante 1:

i. Modifizierte Fortsetzung der jetzigen
Politik: Schaffung einer Finanzbehor-
de, welche die EZB und den ESM um-
fasst.  Die Interessen der Glaubiger
sollen und kénnen geschiitzt werden,
indem man ihnen bei Entscheidungen,
durch die sie tUberproportional betrof-
fen waéren, ein Vetorecht einrdumt.
Das ist im Abstimmungssystem des
ESM bereits berlicksichtigt, wo es fiir
jede wichtige Entscheidung einer
Mehrheit von 85 Prozent bedarf. Die-
ser Modus sollte auch in die Regelun-
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gen fir die Finanzbehorde aufgenom-
men werden. (modifizierter Soros —
Vorschlag, weiter s. %).

ii. Zusammenfassung all dessen in einer
Roadmap, inkludierend die Abfolge
der Schritte zu einer enger vernetzten,
aber klar subsidiar organisierten Uni-
on.

iii. Wenn das Konzept klar ist: Informati-
onskampagne und Paneuropaische

' Die Finanzbehérde sollte einen Entschuldungsfonds einrichten - eine abgednderte Form des von Merkels Sachverstandi-
genrat vorgeschlagenen und von den Sozialdemokraten und den Griinen in Deutschland unterstltzten Europaischen
Schuldentilgungspaktes. Der Entschuldungsfonds wiirde Schuldtitel, die liber 60 Prozent des BIP hinausgehen, unter der
Bedingung aufkaufen, dass die betroffenen Lander von der Finanzbehorde gebilligte Strukturreformen durchfiihren. Der
Fonds wiirde die Schulden nicht streichen, sondern die Schuldtitel halten. Weicht ein Schuldnerland von den vereinbar-
ten Bedingungen ab, wiirde ihm der Fonds eine angemessene Strafe auferlegen. Wie aufgrund des Fiskalpakts gefordert,
misste das Schuldnerland nach einem Moratorium von fiinf Jahren seine Uberschuldung um fiinf Prozent jahrlich senken.
Aus diesem Grund muss Europa ein nominales Wachstum von bis zu fiinf Prozent anstreben.

Womit wir bei dem zweiten Ziel einer wirksamen Wachstumspolitik waren, die auf ein nominales Wachstum bis zu fiinf
Prozent abzielt. Dieser Wert ist notwendig, damit die schwer verschuldeten Lander die Voraussetzungen des Fiskalpakts
erflllen kénnen, ohne in eine deflationdre Schuldenfalle zu geraten. Dieses Ziel kann nicht erreicht werden, solange
Deutschland an der asymmetrischen Interpretation monetarer Stabilitat der Bundesbank festhalt. Wenn es im Euro blei-
ben will, ohne die Europaische Union zu zerstéren muss Deutschland fiir einen begrenzten Zeitraum eine Inflation von
Uber zwei Prozent akzeptieren.
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Volksabstimmung(en).

e Variante 2: Austritt der Geberldnder, Schaf-
fung eines Europa der 2 Geschwindigkeiten.
Ende des Euro in seiner jetzigen Form?.

Diese Variante scheint mir als proaktiv, als Ziel, in

der jetzigen Gesamtsituation nicht realistisch zu

? Bei einer freundschaftlichen Trennung kommt es sehr darauf an, wer wen verlisst, denn die angehiuften Schulden sind
in einer gemeinsamen Wahrung denominiert. Verlasst ein Schuldnerland die Euro-Zone, steigt der Wert seiner Schulden
entsprechend der Abwertung seiner Wahrung. Das betreffende Land mag vielleicht wettbewerbsfahig werden, aber es
konnte seine Schulden nicht mehr bedienen, und das wiirde unkalkulierbare Verwerfungen an den Finanzmarkten ausl6-
sen. Der gemeinsame Markt und die Europdische Union sind vielleicht in der Lage, einen Zahlungsausfall eines kleinen
Landes wie Griechenland zu verkraften, vor allem wenn er weithin erwartet wird, aber die Trennung von einem groReren
Land wie Spanien oder Italien kénnte man nicht tGberleben. Doch selbst ein Bankrott Griechenlands kdnnte sich als fatal
erweisen. Dies wiirde einer Kapitalflucht Vorschub leisten und die Finanzmarkte zu Baisse-Mano6vern gegen andere Ldn-
der ermutigen. Der Euro kénnte daher ebenso auseinanderbrechen wie der Wechselkursmechanismus im Jahr 1992.

Wirde, im Gegensatz dazu, Deutschland austreten und die Wahrungsunion in die Hande der Schuldnerlander legen, fiele
der Euro, und die angehauften Schulden wiirden mit der Wahrung abwerten. Praktisch alle momentan unlésbaren Prob-
leme wirden sich I6sen. Die Schuldnerlander wiirden ihre Wettbewerbsfahigkeit wiedererlangen, ihre realen Schulden
wirden sich verringern und, da die EZB diese Schulden unter ihrer Kontrolle hatte, wiirde sich die Bedrohung des Zah-
lungsausfalls in Luft auflésen. Ohne Deutschland hatte die Euro-Zone kein Problem bei der Vollfiihrung einer Kehrtwende,
fir die man andernfalls die Zustimmung von Kanzlerin Merkel bendtigte. (Soros, SPIEGEL 9. Sept. 2011)

-10 -
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sein. Sie kdnnte abrt mit einiger Wahrscheinlich-
keit der letzte Ausweg nach einem Scheitern der
Variante 1 sein.

Zusammenfassung und Schlussfolgerung:

Sowohl die Variante 1 als auch, insbesondere, die Variante 2 setzen eine bedeutende Entschlusskraft mehrerer EU —
Staaten, und das gegen den Willen der Mehrheit der Biirger, voraus. Man muss als Realist daher damit rechnen, dass
es lediglich weitere kleine Schritte und damit das im Anhang geschilderte Ergebnis erwartet werden muss. Die pri-
mare Fehlkonstruktion der EU in Verbindung mit der Gberstiirzten Einfiihrung des Euro birgt zugleich den Keim ihres
Untergangs und damit einer Periode von einer Lost Generation.

Man hat das Pferd von hinten aufgezaumt und kann es jetzt nicht mehr ziigeln.
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Semifinale im Euro- Turnier

Politik als Pfusch des Unmaoglichen.

Im Herbst wird ein europaisches Schlachtfeld eréffnet: Auf Gipfelkonferenzen, in
Fernsehdebatten und auf der StraRe. Der Euro spaltet den Kontinent in Nord und
Sid, Staaten in Fordernde und Verweigernde, die Parteien in Fans von Transfers
und verbissene Gegner. Der Siden fihlt sich von den Geberstaaten erpresst, der
Norden hat es mit zunehmend zahlungsunwilligen Birgern zu tun. Totgeglaubte
Ressentiments finden Nahrung durch alte und neue Populisten. Jiingst wird berich-
tet, dass die zentraleuropaischen Staaten Verlierer an der Inflationsfront und von
Regierungen und statistischen Amtern hinters Licht gefiihrt worden seien. Man
stiinde einer bestens vernetzten Vernebelungsmaschinerie gegeniber, die unver-
drossen versucht, das Scheitern des grofSten Projekts der jlingeren Geschichte Eu-
ropas zu verbergen, dem Biirger noch verderblichere Schritte schmackhaft zu ma-
chen und mit der Macht des schicksalhaft Unvermeidlichen aufzuzwingen.

Dieser steht diesem Tohuwabohu fassungslos gegentiber. Fiir Besonnene und Rea-
listen ist es Zeit, einen Blick in die Faktenlage zu tun.

1. Das Euro - Debakel ist ein der weltweiten Finanzkrise nachgeordnetes
Phidnomen. Die Offnung der Schere zwischen Fair Value und Geld-
menge ist im herrschenden Geldsystem begriindet und erzeugt peri-
odische Krisen und Zusammenbriiche. Europa ist da keine Ausnah-
me.

2. Der Hauptgrund fiir die europaische Finanzkrise ist das durch den Eu-
ro verursachte triigerische Vertrauen der Markte in die Sicherheit
von Krediten an wirtschaftlich schwache Staaten. Die mit der Euro -
Einflhrung und den EU - Subventionen erzeugte Geldschwemme
flhrte zu monstrosen stranded Investments. Investoren fluteten
schlechte Schuldnerstaaten mit nunmehr verlorenem Kapital. Die
Unterschiede in der Bonitat lassen sich jedoch durch eine gemein-
same Wahrung nicht ausgleichen.

® Artikel im September — Heft des ,Industriemagazin“

-12 -
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3. Die Lander im Siiden werden viele Jahrzehnte brauchen, um — viel-
leicht — eine dhnliche Leistungskraft zu entwickeln wie der Norden.
Dieser wiederum kann die Transfers nicht ohne schwere Beeintrach-
tigung von Investitionen in dessen eigene Zukunft finanzieren. Die
weltweite Konkurrenzfahigkeit der EU wiirde nicht verbessert, son-
dern weiter geschwicht. Uberdies Idhmen Dauersubventionen An-
strengungen, aus eigener Kraft aus der Misere herauszufinden,.

4. Eine Vergemeinschaftung von Schulden und Risiken ist nur vermit-
tels einer rigiden zentralen Kontrolle beherrschbar. Diese wird sich
im Rahmen angemessener Zeitraume nicht herstellen lassen und
wenn, dann zahnlos bleiben. Die Bail — Out — Clause , welche die Ma-
laise eigentlich verhindern sollte, wurde tGber 60 Mal verletzt, ohne
dass die klar vereinbarten Sanktionen erfolgten.

5. Die Konditionen z.B. des ESM werden sich ebenfalls nicht konsequent
durchsetzen lassen. Dazu wiirde eine Brutalitat gehoren, die zuletzt
nur das Romische Reich um die Zeitenwenden aufgebracht hat.
Uberdies hitten die notleidenden Staaten im Parlament und der EZB
eine klare Mehrheit- mit allen auf der Hand liegenden Folgen.

Die Krise wird nach dem bevorstehenden Offenbarungseid Griechenlands in
Portugal, Spanien und Italien kulminieren und dazu fiihren, dass schwere
Einbriiche im Bankensystem eintreten. Die EZB wird ihr Pulver via Bazooka
mit dem Ergebnis einer hohen Inflation und weiterer Benachteiligung der
nordlichen Staaten letztendlich erfolglos verschielRen. Sodann wird sich eine
Verscharfung der politischen Krise einstellen, deren Ausgang vollig ungewiss
ist. Enorme Kapitalien miissen abgeschrieben werden, die slidlichen Staaten
brauchen trotz eingefiihrter neuer Ordnung (evtl. wahrungstechnische Zwei-
teilung) weiter Unterstitzung.

Die Entfremdung zwischen den Staaten und der Backlash zum Nationalismus
wird wachsen — das Gegenteil des Friedensprojekts EU bahnt sich an. Die
Blrger der nordlichen Staaten flihlen sich betrogen und hinters Licht ge-
fuhrt, jene der slidlichen werden von Demagogen gegen die ,Ausbeuter”
aufgehetzt. Deutschland, das grofSte Geberland, wird zum Siindenbock ge-
stempelt. Die anderen Geberstaaten, darunter auch Osterreich, lassen die-
sem dabei in unwiirdiger Weise den Vortritt.
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In der jetzigen Form ist die EU unfahig zur Selbsterneuerung. Losungen er-
folgen nur in defensiven Schritten und werden nicht ausreichen, um die
Dynamik des drohenden Zwangsausgleichs aufzuhalten. Ohne ein gewalti-
ges Schock - Ereignis werden die Staaten niemals zusammenfinden. Die Fra-
ge ist, ob das die Union zusammenschweil’en oder sprengen wird. Die
nachsten Monate werden uns einen reprdsentativen Vorgeschmack darauf

verschaffen.
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Zahlen und Fakten*

EFSF

Die EFSF ist eines der Mittel der Europaischen Union und der Mitgliedstaaten derEuro-Zone,
die dazu dienen sollen, ,die finanzielle Stabilitdt im gesamten Euro-Wahrungsgebiet zu si-
chern”.«Damit ist die EFSF Teil der allgemein als Euro-Rettungsschirm bezeichneten Mal3-
nahmenpakete.

ImVertrag von Maastricht, in dem die Wahrungsunion 1992 beschlossen wurde, sollten
finanzielle Unterstltzungen fir Giberschuldete Mitgliedstaaten ausgeschlossen werden.
Deswegen legte der Stabilitats- und Wachstumspakt den Mitgliedstaaten konkrete Defizit-
und Verschuldungsgrenzen auf, und es wurde explizit eine strenge Nichtbeistands-
Klausel(,,No-Bailout-Clause®) vereinbart, die eine Haftung der Union oder einzelner Mit-
gliedstaaten fiir die Verbindlichkeiten anderer Mitgliedstaaten untersagte. Damit sollte die
Eigenverantwortung und Finanzdisziplin der einzelnen Staaten gewahrleistet werden. So
sollte auch dasMoral-Hazard-Problemverhindert werden, dass Mitgliedstaaten die Erwar-
tung hegen, bei ungeniligender eigener Haushalts- und Verschuldungsdisziplin darauf hoffen
zu kénnen, dass andere Staaten ihre Schulden zuriickzahlen (siehe auch Too Big to Fail).
Allerdings wurde dieser Stabilitats- und Wachstumspakt von den Staaten inzwischen lber
60 Mal verletzt, ohne dass auch nur ein einziges Mal die fiir diesen Fall vertraglich verein-
barten Sanktionen beschlossen wurden. Anfang 2010 rutschten Griechenland und andere
Eurozonen-Staaten in Verschuldungskrisen und die Staatsschuldenkrise im Euro-

raum begann. Dadurch sahen sich die Eurozonen-Staaten veranlasst, im Mai 2010

den European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM) als provisorischen Stabilisierungs-
mechanismus zu verabschieden, um eine sich selbst verstarkende krisenhafte Entwicklung
mit der Gefahr von Staatsbankrotten einzuddammen.

Da das Volumen dieser MaRnahmen jedoch nicht ausreichte, um die Krise einzuddmmen,
beschloss der Europdische Rat im Dezember 2010, den EFSM durch einen weitergehenden
Stabilitatsmechanismus, den Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM), zu ersetzen, der
auch nach 2013 in Kraft bleiben soll. Problematisch am Europaischen Stabilitatsmechanis-
mus ist sein Verhaltnis zur Nichtbeistandsklausel in Art. 125 AEU-Vertrag, die eine Haftung
von Mitgliedstaaten oder der Europaischen Union als Ganzes fir die Schulden anderer Mit-
gliedstaaten ausschlieRt. Zur Rechtfertigung des vorlaufigen Stabilisierungsmechanismus
wurde zunachst Art. 122 AEU-Vertrag angefiihrt, der finanzielle Hilfen fiir einen Mitglied-
staat erlaubt, wenn dieser ,aufgrund von Naturkatastrophen oder auRergewdhnlichen Er-
eignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder von gra-

4 Wikipedia, Der Spiegel, Focus; alle Juni 2012
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vierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht” wird. Auf Druck des Nicht-Eurolandes Grol3-
britannien wurde durchgesetzt, dass bei Krediten fiir Staaten, die Mitglieder der euoene Sind,
lediglich die Gbrigen Eurostaaten haften. Allerdings kdnnen als Zahlungsbilanzhilfen fiir
Nicht-Eurostaaten Kredite aufgenommen werden, flr die alle Mitgliedstaaten der EU haf-
ten.

ESM

Wofiir ist der ESM gedacht?

ESM steht fiir den ,,Europdischen Stabilitditsmechanismus”. Er soll das zentrale Instrument
des europaischen Rettungsschirms werden und den tGbergangsweise eingefiihrten EFSF
(European Financial Stability Facility) als Dauereinrichtung ablésen. Konkret soll er Mit-
gliedsstaaten der Eurozone mit Finanzhilfen unterstiitzen, wenn nétig. Die Hilfe ist an strik-
te Auflagen geknlpft — unter anderem an die Umsetzung des Fiskalpakts. Der ESM firmiert
als ,,internationale Finanzinstitution®.

Woher kommt das Kapital?

Das Eigenkapital wird in Form von 80 Milliarden Euro Bareinlagen von den 17 Euro-
Mitgliedsstaaten Uber die ersten funf Jahre eingezahlt. Hinzu kommen 620 Milliarden Ga-
rantien. Da sich die Mitgliedsstaaten gemalR ihrer Anteile an der Europaischen Zentralbank
am ESM beteiligen, entfallen auf Deutschland rund 27 Prozent. Damit haftet Deutschland
mit 190 Milliarden Euro. Der Betrag teilt sich auf in 22 Milliarden Euro Bareinlagen und 168
Milliarden Euro Garantien.

Allein im Jahr 2012 muss Deutschland rund 8,7 Milliarden Euro Kapital in den ESM einzah-
len, die Neuverschuldung des Bundes steigt daher von 26,1 auf 32,1 Milliarden Euro. Kriti-
ker bringen vor, dass Deutschland sich friiher oder spater mit seiner Krisenhilfe Gibernimmt
— auf Kosten der Steuerzahler.

Was passiert, wenn Mitgliedsstaaten nicht einzahlen kénnen oder austreten?

Fallt ein Mitgliedsland aus, erhdht sich der Anteil der verbleibenden Mitglieder entspre-
chend. Daher blickt die Politik und die Finanzwelt mit Besorgnis auf die Wackelkandidaten
Italien und Spanien, da sie groRe Anteile an der Finanzierungslast tragen.

Allein auf Spanien entfallen zehn Milliarden Kapital und 74 Milliarden Garantien — zumin-

dest theoretisch. Denn das klamme Land musste bereits fir seine maroden Banken um
Finanzhilfe bitten. Ob es da seinen Anteil am ESM stemmen kann, scheint fraglich.
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Wer entscheidet, wem mit dem ESM geholfen wird?

Prinzipiell kann jedes Euro-Land Hilfe beantragen, wenn es grolRe Finanzierungsprobleme
Uber den Kapitalmarkt hat oder die Banken des Landes gerettet werden miissen. Ob die

Hilfe geleistet wird, entscheidet der Gouverneursrat des ESM.

Dabei handelt es sich um ein eigenes Entscheidungsgremium. Der Gouverneursrat wird von
den Regierungen der Eurolander bestimmt und besteht aus den 17 Finanzministern der
Mitgliedsstaaten und deren Vertretern. Dieser Gouverneursrat wahlt wiederum ein Gremi-
um mit 17 Direktoren plus Vertreter, die den Rat unterstiitzen und kontrollieren sollen.

Wer kontrolliert die Entscheidungen des Gouverneursrats?

In Deutschland muss sich der Gouverneur zusatzlich die Zustimmung des Parlaments holen
—das ist aber bei Weitem nicht in allen Landern so. Und bei unvorhergesehenen Kapitallii-
cken des ESM muss niemand Riicksprache mit dem Parlament halten. Kritiker des ESM ha-
ben hier Sorge, dass es zu wenig demokratische Kontrollmoglichkeiten gibt. Denn in
Deutschland hat grundsatzlich das Parlament tiber Budgetfragen der Bundesrepublik zu

entscheiden.

Der Eurostabilitatsmechanismus ESM

Der ESM scil fanglristig die Zahlungsfkihigkeil der Eurolander und ihrer Banken sicherstellen g oy
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Fiskalpakt

Worum geht es beim Fiskalpakt?

Im Kampf gegen die Schuldenkrise haben 25 von 27 EU-Staaten im Marz 2012 den Pakt mit
strengeren Haushaltsregeln unterzeichnet. Schirfere Vorgaben iiber eine Anderung der EU-
Vertrage scheiterten, da GroRbritannien und Tschechien nicht mitziehen. Bei einem Refe-
rendum Ende Mai hatten zuletzt die Iren mit deutlicher Mehrheit dem Beitritt zum EU-
Fiskalpakt zugestimmt.

Der Fiskalpakt verpflichtet die Unterzeichner unter anderem, ausgeglichene Haushalte an-
zustreben. Ferner sollen die Staaten nationale Schuldenbremsen einfiihren und in ihrem
Recht verankern — kontrolliert vom Europdischen Gerichtshof EuGH.

Wann tritt der Fiskalpakt in Kraft?

Sofern ihn bis dahin zwolf Euro-Lander ratifiziert haben, tritt der Pakt spatestens Anfang
2013 in Kraft und wird binnen finf Jahren in europaisches Recht tberfihrt.

Was haben ESM und Fiskalpakt miteinander zu tun?

Der Fiskalpakt wird mit dem Europaischen Stabilititsmechanismus (ESM) verknipft. ESM-
Hilfen erhalten nur die Euro-Lénder, die auch den neuen Pakt unterzeichnet haben.
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Der Fiskalpakt

Der ,Vertrag fir Stabilitat, Koordination und Regierungsfihrung®, kurz
Fiskalpakt, verpflichtet seine Unterzeichner zu strenger Haushalts-
disziplin. Das sind die Kernpunkte der internationalen Vereinbarung:

ausgeglichene Sanktionen

Haushalte « autom. Defizitverfahren bei

« jahrliches Defizit von ZihohorSeiiadn

max. 0,5% des Bruttoinlands- « Staatsschulden Uber 60% des
produkts® (BIP) BIP missen jahrlich um 1/2¢
verringert werden

Schuldenbremsen Verkniipfung

« nationale mit ESM
Schuldenbremsen

« Europaischer Gerichtshof « Hilfen aus dem Europaischen
kontrolliert Umsetzung, verhdngt  Stabilitatsmechanismus (ESM)
BuBgelder bei Nichteinfiihrung nur fur Pakt-Unterzeichner

dpas16972 *bereinigt um Konjuktur- und Einmaleffekte Quelle: dpa

Wer kann den ESM und Fiskalpakt noch verhindern?

Die Linksfraktion im Bundestag hat angekiindigt, Klage gegen den ESM und den Fiskalpakt
einzureichen. Zusatzlich soll es Verfassungsbeschwerden aller 76 Abgeordneten geben.
Auch die ehemalige Justizministerin Herta Daubler-Gmelin, Staatsrechtler Karl Albrecht
Schachtschneider und der CSU-Politiker Peter Gauweiler gehen gegen den ESM auf die Bar-
rikaden. Am Donnerstag lag zudem die Verfassungsbeschwerde eines unbekannten Biirgers
vor.

Die Linke will ihre Klagen unmittelbar nach den Abstimmungen am Freitag per Fax nach
Karlsruhe schicken, gleichzeitig soll ein Kurier sich auf den Weg machen. Die Klager rund um
Staatsrechtler Schachtschneider machen sich persénlich auf den Weg zum Gericht, wollen
ihre Klage vorher aber auch faxen.

Was sind die Argumente gegen die Plane?

Dreh- und Angelpunkt der Kritik ist das Haushaltsrecht des Bundestages, das durch die Pla-
ne womoglich beeintrachtigt wird. Denn de facto, so die Kritiker, werde die Budgethoheit
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teilweise auf die europaische Ebene verlagert. Der Bundestag kann auBerdem nicht aus
dem Fiskalpakt aussteigen.

Uber den ESM echauffieren sich die Kritiker auch deshalb, weil dadurch eine ,,quasi bundes-
staatliche Haftungsgemeinschaft” der Euro-Lander entstehe — und die Grenzen der Europai-
schen Integration, wie sie im Lissabon-Vertrag abgesteckt sind, Gberschritten seien.

Wann fillt die endgiiltige Entscheidung?

Mit einer Entscheidung des Gerichts liber die einstweiligen Anordnungen ist innerhalb von
einigen Wochen zu rechnen. Danach misste es eine ,Entscheidung in der Hauptsache”
geben. Mit dem Inkrafttreten zum 1. Juli, wie es urspriinglich geplant war, wird es also defi-
nitiv nichts mehr.

Was passiert, wenn die Klager sich durchsetzen?

Im Eilverfahren trifft das Gericht nur eine einstweilige Anordnung. Das heil3t, es konnte die
Ratifizierung der Vertrage aufschieben. Bei einer Hauptsacheentscheidung sind verschiede-
ne Moglichkeiten denkbar: Sollten die Richter davon ausgehen, dass ESM und Fiskalpakt —
oder ein Teil der MaBnahmen — die Grenzen dessen Uberschreiten, was unter dem Grund-
gesetz Uberhaupt moglich ist, konnten sie die jeweiligen Zustimmungsgesetze fir nichtig
erklaren. Es ware dann Sache der Politik, gegebenenfalls das Volk Gber ein neues, gednder-
tes Grundgesetz abstimmen zu lassen.

Denkbar ist auch, dass die Richter zusatzliche Sicherungen fordern — etwa eine weiterge-
hende Beteiligung des Parlaments bei Einzelentscheidungen. Wahrscheinlicher scheint Ex-
perten aber eine ,,Bis-hierher-und-nicht-weiter-Entscheidung”: Dies wiirde bedeuten, dass
Deutschland nach dem ESM keine zusatzlichen Risiken mehr Gibernehmen diirfte.

Aufkaufe von Anleihen maroder Staaten durch die EZB sind EU — Rechts - widrig und kont-

raproduktiv, da es sich nur um Symptombekampfung, Aufschub und Kreation neuen, virtu-
ellen und unproduktiven Kapitals fiir Spekulation handeln wiirde.
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