Die Europiische Union in der Wihrungskrise:
Eckdaten und Schliisselentscheidungen

Tobias Kunstein und Wolfgang Wessels*

Auch wenn die europapolitische Berichterstattung die Europdische Union mit grofler Re-
gelmiBigkeit in einer Krise sieht, ist die derzeitige Notlage der gemeinsamen Wahrung von
besonderer Dramatik. Tatséchlich stellt die andauernde Krise die Existenz der europdischen
Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) infrage und gefihrdet damit auch wesentliche
Fundamente der Europdischen Union: Die zum Teil in langen Nachtsitzungen getroffenen
Entscheidungen der Staats- und Regierungschefs laufen auf eine umfassende Neugestaltung
der WWU und ihres politischen Rahmens hinaus. Wéhrend tiber das Ende der Krise Ende
2011 nur spekuliert werden kann, ist davon auszugehen, dass Form und Intensitit der Reak-
tionen auf diese Herausforderung gravierende Auswirkungen auf die Politikbereiche und die
Institutionen der Europiischen Union, auf die Mitgliedstaaten der Eurozone (Eurostaaten),
aber auch auf andere EU-Mitgliedstaaten haben werden.

Die Krise im Uberblick: zwei Phasen

Grob lassen sich zwei Phasen der Krise unterscheiden. Bei der ersten Phase von Ende
2007 bis 2009 handelt es sich um eine Finanzkrise, die in eine Wirtschaftskrise miindet. Ho-
her Abschreibungsbedarf bei notleidenden Krediten bringt zahlreiche Finanzinstitute an den
Rand des Zusammenbruchs. Der Vertrauensverlust der Finanzmarktakteure untereinander
stellt dabei die Grundvoraussetzung des kreditbasierten globalen Wirtschaftssystems in-
frage. Diese erste Phase der Krise geht nahtlos und konsequenterweise iiber in eine zweite
Phase, die sich als Staatsschuldenkrise charakterisieren ldsst. Durch massive Stiitzungspro-
gramme fiir marode Banken und Bemiihungen, den wirtschaftlichen Abschwung abzumil-
dern, schieen ab 2009 die Defizite in den Staatshaushalten fast aller EU-Mitgliedstaaten in
die Hohe. Fiir die Eurozone ergibt sich dabei eine besondere Verwundbarkeit: Die erhoffte
wirtschaftliche Konvergenz ihrer Mitgliedstaaten nach der Einfiihrung der Gemeinschafts-
wihrung im Jahr 1999 hat nicht oder nicht in ausreichendem Maf stattgefunden. Dariiber hi-
naus wurde das im Vertrag von Maastricht fixierte und um den sogenannten Stabilitéts- und
Wachstumspakt erginzte Regelwerk zur Vermeidung iibermiBiger Haushaltsdefizite! be-
reits in wirtschaftlich verhéltnismifig stabilen Zeiten — nicht zuletzt von Deutschland — ver-
letzt und nachhaltig ausgehohlt.2 Mit dem Ausbruch der Krise wird das Dilemma offensicht-
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tits- und Wachstumspakt, der aus einer EntschlieBung des Europdischen Rates sowie zwei — im Jahr 2005
iiberarbeiteten — Verordnungen des Ministerrats besteht, prizisiert die vertraglichen Vorgaben.
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lich. Einerseits ist den weniger wettbewerbsfidhigen Staaten als Mitglieder der Eurozone der
verhiltnismiBig ,leichte’ Weg zur Anpassung, eine Abwertung der eigenen Wihrung, ver-
sperrt. Andererseits hatte bislang Einigkeit bestanden, dass die Gemeinschaft der Eurostaa-
ten nicht fiir Schulden einzelner Staaten haftet, um Anreize zum Schuldenmachen auf Kos-
ten der Allgemeinheit zu vermeiden.? Angesichts des AusmafBes der Krise zeichnet sich
jedoch ab, dass die Defizite in den Staatshaushalten einiger Eurostaaten mit den verbleiben-
den Instrumenten der nationalen Wirtschaftspolitik nicht mehr tragbar sind. Jede beliebige
Kombination von Sparanstrengungen, wachstumsférdernden Maflnahmen und Steuererho-
hungen erscheint selbst zur kurzfristigen Deckung der Finanzierungsliicke vergeblich. Die
wirtschaftlich stabileren Mitglieder der Eurozone finden sich in einer nur wenig komfortab-
leren Position: Konnen sie angesichts der unkalkulierbaren Konsequenzen fiir ihre eigenen
Volkswirtschaften und Bankensysteme das Risiko eines Staatsbankrotts innerhalb der eng
verflochtenen Wiahrungsunion eingehen? Konnen sie Szenarien ignorieren, bei denen sich
lokale Feuer zu einem Fléchenbrand ausweiten?

Tabelle 1: Chronologie der Wiahrungskrise: Eckpunkte und Schliisselentscheidungen

Ab August 2007

Ungleichgewichte in einigen Finanzmarktsegmenten. UnterstiitzungsmaBnah-
men der EZB. Nationale Regierungen legen Bankenrettungsprogramme auf.

15. September 2008

US-Bank Lehman Brothers muss Insolvenz anmelden.

Oktober 2008

EZB trifft zusitzliche temporire Krisenmafinahmen.

12. Oktober 2008

Erstes Treffen der Staats- und Regierungschefs der Eurozone (Euro-Gipfel) in
Paris.

15.-16. Oktober 2008

Europiischer Rat bestitigt Willen zu konzertiertem Vorgehen.

20. Oktober 2009

Neugewihlte griechische Regierung veroffentlicht drastisch korrigierte Defi-
zitzahlen.

11. Februar 2010

Erster informeller EU-Krisengipfel zu Griechenland.

25.-26. Mirz 2010

Europiischer Rat und Euro-Gipfel in Briissel. Die Mitglieder der Eurozone
verpflichten sich zu koordinierten bilateralen Darlehen, falls sich Griechenland
an den Finanzmérkten nicht mehr refinanzieren kann. Der Européische Rat
richtet Van Rompuy Task Force ein.

23. April 2010

Griechenland ruft die in Aussicht gestellten Hilfen ab und verpflichtet sich zu
einem harten Reform- und Sparkurs, der durch Kommission, EZB und IWF
iiberwacht wird.

7.-8. Mai 2010 Staats- und Regierungschefs der Eurozone in Briissel verabschieden einen
Rettungsschirm fiir den Euro®.

9.-10. Mai 2010 EU-Finanzminister einigen sich in einer aulerordentlichen Ratssitzung auf die
Details des Rettungsschirms, spiter bezeichnet als ,,European Financial Stability
Facility* (EFSF) und ,,European Financial Stabilisation Mechanism* (EFSM).

10. Mai 2010 EZB beginnt, Staatsanleihen der Krisenstaaten zu kaufen.

7. September 2010

Ministerrat beschlieft einen als ,,Europiisches Semester bezeichneten Zyklus
zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik.

3 Zur Auslegung des Art. 125 EUV als ein generelles Verbot siche Martin Seidel: Aktuelle Probleme der europi-
ischen Wihrungsunion, in: integration 4/2010, S. 334-349, hier S. 344-346.
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29. September 2010

Europdische Kommission stellt Paket von sechs Gesetzgebungsvorschlidgen im
Bereich des wirtschaftspolitischen Regierens vor (Sixpack).

18. Oktober 2010

Angela Merkel and Nicolas Sarkozy fordern nach einem Treffen in Deauville
eine Vertragsdnderung, die einen permanenten Mechanismus zur Rettung in-
solventer Staaten erlauben soll.

21. Oktober 2010

Van Rompuy Task Force legt ihren Bericht fiir den Europiischen Rat vor.

28. November 2010

Irland erhilt als erstes Land einen Notkredit des Rettungsschirms.

16.-17. Dezember 2010

Europiischer Rat beschliefft eine Ergéinzung der EU-Vertrige zur Einrichtung
eines permanenten ,,European Stability Mechanism* (ESM).

11. Mirz 2011

Euro-Gipfel im Rahmen einer aulerordentlichen Sitzung des Europiischen Ra-
tes zur Situation in Libyen. Absprache zur Erhohung der Kapazitit der EFSF
und Einrichtung eines ,,Paktes fiir den Euro®, spiter als ,,Euro-Plus-Pakt* be-
zeichnet.

24.-25. Mirz 2011

Europiischer Rat verabschiedet auf Basis der Beschliisse vom 11. Mirz 2011
ein ,umfassendes‘ MaBinahmenpaket zur Bekdmpfung der Krise und nimmt die
Vertragsidnderung zur Einrichtung des ESM an.

17. Mai 2011

Portugal erhilt einen Notkredit des Rettungsschirms.

21. Juli 2011

Die 17 Staats- und Regierungschefs der Eurozone verabschieden ein zweites
Hilfspaket fiir Griechenland und erweitern die Kompetenzen der EFSF.

28. September und
4. Oktober 2011

Europiisches Parlament (28. September 2011) und Ministerrat (4. Oktober
2011) verabschieden das sogenannte Sixpack.

23. Oktober 2011

Doppelgipfel der Staats- und Regierungschefs der Europiischen Union und der
Eurozone. Die eigentliche Beschlussfassung wird auf einen weiteren Gipfel am
26. Oktober 2011 vertagt.

26. Oktober 2011

Euro-Gipfel beschlieft Manahmen zur Stabilisierung der Eurozone.

8.-9. Dezember 2011

Euro-Gipfel und Europiischer Rat verabschieden weitere Manahmen hin zu
einer ,.fiskalpolitischen Stabilitdtsunion®, die stérker als bisher in nationale
Haushalte eingreift. Ein Teil dieser Regeln soll primérrechtlich verankert wer-
den. Allein GroBbritannien sperrt sich gegen eine entsprechende Anderung der
EU-Vertrige. Die iibrigen 26 Staaten streben daher eine zwischenstaatliche
Vereinbarung auferhalb der bestehenden Vertrige an.

Quelle: Eigene Darstellung.

Auch wenn die politischen Fiihrungen in der Europidischen Union und den Mitgliedstaa-

ten diese Frage mit einem immer wieder betonten ,Nein‘ beantworten, besteht nach wie vor
Uneinigkeit iiber den Weg zur Losung der Krise — mit welchen Mitteln soll das Feuer ge-
16scht werden? Nicht zuletzt weil der Puls der Finanzmiirkte einen Zeitdruck erzeugt,* der
mit den gewohnten Abldufen des Aushandelns von europdischen Kompromissen iiber meh-
rere Handlungsebenen und Institutionen hinweg nur schwer kompatibel ist, ist das Resultat
eine lange Reihe von Gipfeln, Sondergipfeln und Rettungspaketen, die haufig nur eine auf-
schiebende Wirkung zeigen (siehe Tabelle 1). Besonderes Interesse weckt dabei, wie Euro-
pdischer Rat (die Institution der Staats- und Regierungschefs der 27 EU-Mitgliedstaaten so-
wie der Prisidenten des Europdischen Rates und der Kommission) und Euro-Gipfel (die

4 Zum Einfluss von Rating-Agenturen und Finanzmarktregeln, insbesondere zum Risikomanagement, auf die
Krisenentwicklung siehe Paul J.J. Welfens: Von der Griechenlandkrise zum Zerfall der Eurozone?, in: integra-
tion 3/2010, S. 264-273, hier S. 268-272.
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Versammlungen der Staats- und Regierungschefs der 17 Eurostaaten) zu entscheidenden
Akteuren in der wirtschaftspolitischen Politikgestaltung geworden sind.?

Europiische Reaktionen auf die erste Phase der Krise

Im Sommer 2007 treten in Teilen des Finanzsystems vermehrt Ungleichgewichte zutage,
die sich zu einer weltweiten Bankenkrise ausweiten. Zwischen August 2007 und September
2008 fiihrt die Européische Zentralbank (EZB) eine Reihe von temporiren Mafnahmen ein,
die dazu dienen, das Finanzsystem {iiber die vermehrte Zufuhr von Liquiditit funktionsfihig
zu halten. Mit der Ausweitung der Krise — die US-Bank Lehmann Brothers hatte am 15.
September 2008 Insolvenz angemeldet — kommen weitere Manahmen hinzu. Unter ande-
rem verleiht die EZB zeitweise Zentralbankgeld ohne Mengenbeschrinkung an Banken und
reduziert die Bonitdtsanforderungen fiir Wertpapiere, die dabei als Sicherheiten hinterlegt
werden miissen.®

Die Regierungen antworten auf die Finanzkrise ihrerseits mit Bankenrettungs- und Kon-
junkturprogrammen. In vielen Fillen gelingt es ihnen damit, die Auswirkungen der Finanz-
krise und des wirtschaftlichen Abschwungs im eigenen Land abzumildern. Der Preis dieser
Programme sind jedoch ab 2009 erheblich steigende Defizite und Schuldenstinde der of-
fentlichen Hand (siehe Tabelle 2). Dariiber hinaus erwecken viele nationale Ma3nahmen
den Eindruck eines zuniichst unkoordinierten Vorgehens.”

Tabelle 2: Staatliche Haushaltsdefizite und -iiberschiisse in 27 Mitgliedstaaten,
2006 bis 2011

Staat 2006 2007 2008 2009 2010 20111
Belgien 0,1 0,3 -1,3 -5,8 —4,1 -3,6
Bulgarien 1,9 1,2 1,7 —43 -3,1 2,5
Dinemark 52 4.8 3,2 2.7 -2,6 —4,0
Deutschland -1,6 0,2 -0,1 -3,2 4.3 -1,3
Estland 2,5 24 -2.9 -2,0 0,2 0,8
Finnland 4,0 53 43 -2,5 -2,5 -1,0
Frankreich -23 2.7 -3,3 -7.5 -7,1 -5,8
Griechenland =57 6,5 -9.8 -15.8 -10,6 -89
Irland 2,9 0,1 -7,3 -14,2 =313 -10,3
Italien -34 -1,6 2,7 5.4 —4.6 —4,0
Lettland -0,5 -0.4 —4.2 -9.7 -83 —4.2

5 Als Ubersicht iiber die beteiligten Akteure siche Abbildung 1. Eine Ubersicht iiber die Tagungen des Europiii-
schen Rates bietet Gesa-Stefanie Brincker/Wolfgang Wessels: Européischer Rat, in: Werner Weidenfeld/Wolf-
gang Wessels (Hrsg.): Jahrbuch der Europdischen Integration 2011, Baden-Baden 2012, S. 63-72.

6  Einen Uberblick iiber die MaBnahmen der EZB bietet European Central Bank: The ECB’s Response to the Fi-
nancial Crisis, in: European Central Bank: Monthly Bulletin 10/2010, S. 51-74.

7 Vgl James K. Jackson: The financial crisis: impact and response by the European Union. Congressional Re-
search Service, 2009, S. 6. Andere Autoren stellen der koordinierten Vorgehensweise der Europdischen Union
ein besseres Zeugnis aus, listen aber dennoch eine Reihe von hochst unterschiedlichen nationalen Mafinahmen
auf. Vgl. Maria Grazia Attinasi: Euro Area Fiscal Policies: Response to the Financial Crisis, in: Ad van Riet
(Hrsg.): Euro Area Fiscal Policies and the Crisis, European Central Bank: Occasional Paper No. 109, April
2010, S. 12-21, hier S. 13.
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Staat 2006 2007 2008 2009 2010 20111
Litauen -0.4 -1,0 -33 -9,5 -7,0 =50
Luxemburg 1,4 3,7 3,0 -0,9 -1,1 -0,6
Malta -2,8 24 —4.6 -3,7 -3,6 -3,0
Niederlande 0,5 0,2 0,5 5,6 -5.,1 —43
Osterreich -1,5 -0,9 -0,9 4,1 4.4 -34
Polen -3,6 -1,9 -3,7 -7,3 -7.8 -5,6
Portugal —4,1 -3,1 -3,6 -10,1 -9.8 -5.8
Rumiinien 22 -2,9 -5,7 -9,0 -6,9 —4.,9
Schweden 23 3,6 22 -0,7 0,2 0,9
Slowakei =32 -1.8 -2,1 -8.0 1,7 -5.8
Slowenien -1,4 0 -1,9 -6,1 -5,8 -5,7
Spanien 2,4 1,9 —4.5 -11,2 -9.3 6,6
Tschechien 2.4 -0,7 272 -5,8 —4.8 4.1
Ungarn -9,3 -5,1 -3,7 —4.,6 —4,2 3,6
Vereinigtes Konigreich 2,7 2.7 -5,0 -11,5 -10,3 -9.4
Zypern -1,2 35 0,9 -6,1 =53 0,7
Europiische Union -1,5 -0,9 2,4 -6,9 -6,6 4,7
(27 Staaten)
' Fiir das Jahr 2011 sind die Werte eine Schitzung.

Nettoneuverschuldung (—) beziehungsweise Nettohaushaltsiiberschuss (+) in Prozent des Bruttoin-
landsproduktes zu Marktpreisen.

Quelle: AMECO-Datenbank der Europdischen Kommission, November 2011.

Am 12. Oktober 2008 treffen sich die Staats- und Regierungschefs der Eurozone in Paris.
Dieser kurzfristig einberufene Euro-Gipfel® stellt insofern ein Novum in der Integrationsge-
schichte dar, als es bislang hochrangige Treffen der Eurostaaten nur informell auf Ebene der
Finanzminister in der sogenannten Euro-Gruppe gegeben hatte. (siehe Abbildung 1) Der
Gipfel erklirt, bestitigt durch den nachfolgenden Europiischen Rat,” den Willen zu einem
konzertierten Vorgehen gegen die Krise.

Die Europiische Kommission stoft ihrerseits Reformschritte in der EU-Finanzmarktauf-
sicht an. Hierzu richtet sie Ende Oktober 2008 eine Expertengruppe unter der Leitung von
Jacques de Larosiere ein, deren Bericht die Grundlage fiir eine institutionelle Reform der be-
stehenden Aufsichtsstrukturen bildet.!® Kurzfristig sollen jihrliche EU-weite ,Stresstests*
fiir Banken dazu beitragen, das Vertrauen innerhalb des europiischen Finanzsystems wieder
herzustellen.

8  Franzosische Ratsprisidentschaft: Gipfeltreffen der Lander der Eurozone: unter den Lindern der Eurozone ab-
gestimmte Erkldrung zum Aktionsplan, 12.10.2008, abrufbar unter: http://www.eu2008.fr/PFUE/lang/de/ac-
cueil/PFUE-10_2008/PFUE-12.10.2008/sommet_pays_zone_euro_declaration_plan_action_concertee.html
(letzter Zugriff: 21.01.2010).

9  Rat der Europdischen Union: Tagung des Europdischen Rats vom 15. und 16. Oktober 2008 in Briissel.
Schlussfolgerungen des Vorsitzes, Dok. 14368/08.

10 High Level Group on Financial Supervision in the EU. Chaired by Jacques de Larosiere. Report, Briissel 2009.



Die EU in der Wiihrungskrise integration — 4/2011 313

Von der Finanzkrise zur Schuldenkrise

Die Veroffentlichung der Ergebnisse des ersten Bankenstresstests am 1. Oktober 2009,
dessen positives Ergebnis mit Erleichterung aufgenommen wird,!! fillt eng zusammen mit
einem der Ausgangspunkte der zweiten Phase der Krise: Nach Bankbilanzen riicken nun
Staatshaushalte in den Vordergrund. Am 20. Oktober 2009 verdffentlicht die neugewihlte
griechische Regierung drastisch nach oben korrigierte Defizitzahlen.'? Bereits bestehende
Zweifel an der langfristigen Zahlungsfdhigkeit Athens und weiterer Eurostaaten wachsen,
was sich in schlechteren Bewertungen seitens der Ratingagenturen und steigenden Schuld-
zinsen niederschldgt. Wenn auch Spekulationsgeschifte an den Finanzmirkten fiir diese
Entwicklung nicht unbedingt ursichlich sind, so verstirken sie die negativen Effekte und er-
schweren eine Abschitzung der Risiken. Selbst ein kleines Land wie Griechenland kann so
zu einer Gefahr fiir die Eurozone werden. Steigende Zinsen auf Staatsanleihen und steigende
Preise fiir Versicherungen gegen Kreditausfall (sogenannte ,Credit Default Swaps*) bilden
in der Folge die Fieberkurven der Staatsschuldenkrise.

Ein erster informeller EU-Krisengipfel zu Griechenland findet im Februar 2010 statt.!3
Die 27 Staats- und Regierungschefs erklidren, dass die Eurostaaten ,,im Bedarfsfall ent-
schlossen und koordiniert“!4 handeln werden, um die Finanzmarktstabilitit in der Eurozone
zu sichern. Gleichzeitig unterstreichen sie, dass Griechenland nicht um finanzielle Unter-
stiitzung gebeten hat, sondern stéirker sparen wird. Diese Formulierung entspricht noch dem
Geist der Griindungsviter der WWU, nach dem die Gemeinschaft der Eurostaaten nicht fiir
Schulden einzelner Staaten haftet. Doch bereits in den folgenden Wochen verschirft sich die
Situation Griechenlands dramatisch. Im Rahmen des Europiischen Rates am 25. und 26.
Mirz 2010 in Briissel konkretisieren die Staats- und Regierungschefs der Eurozone in einer
gemeinsamen Erkldrung die Grundprinzipien einer finanziellen Rettungsaktion: Um die Sta-
bilitidt der Eurozone als Ganzes zu gewihrleisten, verpflichten sich ihre Mitglieder zu koor-
dinierten bilateralen Darlehen, falls sich Griechenland an den Finanzmarkten nicht mehr re-
finanzieren kann.!> Der Beschluss hierzu soll einstimmig erfolgen. Auch Mittel des
Internationalen Wiahrungsfonds (IWF), dessen Einbindung unter anderem die EZB lange
skeptisch gegeniiber stand, !¢ sind Teil des gemeinsamen MaBnahmenkatalogs.

Der Europiische Rat beauftragt seinerseits seinen Prisidenten Herman Van Rompuy mit
der Bildung einer Arbeitsgruppe , Wirtschaftspolitische Steuerung‘.!” Die ,Task Force* soll
bis zum Ende des Jahres 2010 Vorschlédge vorlegen, um das ,,Ziel eines verbesserten Krisen-

bewiiltigungsrahmens und einer besseren Haushaltsdisziplin zu erreichen®.!8

Ein Hilfspaket fiir Griechenland, ein Rettungsschirm fiir den Euro

Am 12. April 2010 présentieren die Euro-Finanzminister Details eines Hilfspakets fiir
Griechenland. Sie stellen bis zu 30 Milliarden Euro an Notkrediten fiir Griechenland in Aus-

11 Vgl. Nikki Tait: EU big banks pass capital stress tests, in: Financial Times, 02.10.2009.

12 Werner Mussler/Rainer Herrmann: Griechenlands Defizit plotzlich verdoppelt, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, 21.10.2009.

13 Informelles Treffen der Staats- und Regierungschefs der Europdischen Union, Briissel, den 11. Februar 2010.

14 Ebenda.

15 Erkldrung der Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets, Briissel, den 25.
Mirz 2010, S. 1.

16 Mark Schieritz: Der Vertrag wird nicht verletzt, Interview mit Lorenzo Bini Smaghi, in: Die Zeit, 25.03.2010.

17 Europiischer Rat: Tagung des Europdischen Rats vom 25. und 26. Mérz 2010 in Briissel. Schlussfolgerungen
des Vorsitzes, EUCO 7/10, S. 6.

18 Ebenda.



314 integration — 4/2011 Die EU in der Wiihrungskrise

sicht, der IWF bis zu 15 Milliarden Euro. EIf Tage spiter ruft Griechenland die Hilfen ab.
Das am 2. Mai 2010 zugesagte Paket umfasst bis zu 80 Milliarden Euro seitens der Euro-
zone und bis zu 30 Milliarden Euro seitens des IWF. Im Gegenzug verpflichtet sich Grie-
chenland zu einem harten Reform- und Sparprogramm, das auf europiischer Seite durch
Kommission und EZB iiberwacht wird. Zusammen mit dem IWF bilden die beiden Instituti-
onen die sogenannte Troika.

Bei den Hilfen fiir in Schieflage geratene Eurostaaten handelt es sich um Kredite, die als
solche prinzipiell zuriickgezahlt werden miissen. Vereinzelt wird daher sogar auf Gewinne
fiir die Geberstaaten aus den zu zahlenden Schuldzinsen spekuliert.!® Letztendlich tragen je-
doch die Staatshaushalte und damit die Steuerzahler in der Eurozone das Risiko eines Zah-
lungsausfalls. Vor dem Hintergrund der Budgethoheit nationaler Parlamente (wie sie auch
das Bundesverfassungsgericht in einem spiteren Urteil zu den Rettungsmallnahmen noch-
mals unterstreicht),2 muss daher deren Zustimmung fiir das Griechenland-Rettungspaket
eingeholt werden. In Deutschland billigen Bundestag und Bundesrat die Hilfen am 7. Mai
2010%' und machen damit den Weg fiir einen formellen Beschluss der Staats- und Regie-
rungschefs der Eurozone an diesem Tag frei.?2 Angesichts von immer stiirkeren Marktver-
werfungen und auf eindringliches Anraten des damaligen EZB-Prisidenten Jean-Claude Tri-
chet, der eine Systemkrise befiirchtet, verabschieden die Staats- und Regierungschefs der
Eurozone in einer Nachtsitzung vom 7. auf den 8. Mai 2010 jedoch nicht nur ein Rettungs-
paket fiir Griechenland, sondern einen europdischen Stabilisierungsmechanismus, einen
,Rettungsschirm* fiir die gesamte Eurozone.??

In den Morgenstunden des 10. Mai 2010 einigen sich die EU-Finanzminister in einer au-
Berordentlichen Ratssitzung auf die Details des Rettungsschirms.2* Zu Kreditgarantien der
Eurostaaten in Hohe von 440 Milliarden Euro kommen Kreditzusagen in Hohe von 60 Milli-
arden Euro aus gemeinschaftlichen Mitteln der Europdischen Union. Der IWF sagt spiter
weitere 250 Milliarden Euro zu.

Die zwischenstaatlich angelegten Kreditgarantien der Eurostaaten werden iiber ein spezi-
elles Investmentvehikel mit Sitz in Luxemburg bereitgestellt, die auf drei Jahre angelegte
,,Buropean Financial Stability Facility* (EFSF). Diese kann am Kapitalmarkt zu giinstigen
Konditionen Kredite aufnehmen und an Krisenstaaten weiterreichen. Die Eurostaaten garan-
tieren die von der EFSF vergebenen Kredite zu einem festen Anteil. Um sicherzustellen,
dass die EFSF von Rating-Agenturen die Bestnote erhélt und damit von niedrigen Zinsen
profitiert, ist die tatsdchliche Kapazitit allerdings niedriger als die Garantiesumme von 440
Milliarden Euro. Das gemeinschaftliche Element des Rettungsschirmes bilden Kredite aus
dem EU-Haushalt im Rahmen eines Programms, das als ,,European Financial Stabilisation

19  Christoph Hein: Regling: Irlands Rettung ist fiir Deutschland wahrscheinlich ein Gewinn, in: Frankfurter All-
gemeine Zeitung, 02.12.2010; Schieritz: Der Vertrag wird nicht verletzt, 2010.

20 Bundesverfassungsgericht: Leitsdtze zum Urteil des Zweiten Senats vom 07.09.2011, 2 BvR 987/10, 2 BvR
1485/10, 2 BVR 1099/10.

21 Gesetz zur Ubernahme von Gewihrleistungen zum Erhalt der fiir die Finanzstabilitit in der Wihrungsunion er-
forderlichen Zahlungsfihigkeit der Hellenischen Republik (Wéhrungsunion-Finanzstabilititsgesetz — WFStG)
vom 7. Mai 2010, Bundesgesetzblatt Teil I, Nr. 19, S. 537.

22 Zur Beteiligung des Deutschen Bundestages an den ersten Hilfsmafnahmen fiir Griechenland im Lichte der
gestirkten Rechte nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Vertrag von Lissabon siehe: Sebastian
Groning-von Thiina: Die neuen Begleitgesetze zum Vertrag von Lissabon aus Sicht des Deutschen Bundesta-
ges — offene Fragen und neue Herausforderungen, in: integration 4/2010, S. 312-333, hier S. 331-332.

23 Erkldrung der Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets, Briissel, 7. Mai
2010, abgedruckt in: Generalsekretariat des Rates (Hrsg.): Der Europiische Rat 2010, Luxemburg 2011, S. 29.

24 Rat der Europiischen Union: Mitteilungen an die Presse. AuBerordentliche Tagung des Rats. Wirtschaft und
Finanzen, Dok. 9596/10.
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Mechanism* (EFSM) bezeichnet wird. Das Programm basiert auf Art. 122 Abs. 2 des Ver-
trags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) und erlaubt, von ,,aulerge-
wohnlichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen* betroffene Mitgliedstaaten fi-
nanziell zu unterstiitzen.

Bundestag und Bundesrat billigen den Beitrag Deutschlands zum Rettungsschirm am 21.
Mai 2010.%

Ebenfalls am 10. Mai 2010 beginnt die EZB, Staatsanleihen labiler Eurostaaten zu kau-
fen, um deren Refinanzierungskosten zu senken. Sie begriindet das umstrittene Kaufpro-
gramm damit, dass sie ihre eigentliche Aufgabe — die Durchfiihrung der Geldpolitik — in den
betroffenen Staaten andernfalls nicht erfiillen konne. Dass solche der geldpolitischen Ortho-
doxie widersprechende Malinahmen intern stark umstritten sind, zeigt sich dem Vernehmen
nach auch in den spiteren Riicktritten zweier deutscher Zentralbanker: Bundesbankprésident
Axel Weber (11. Februar 2011) und EZB-Direktoriumsmitglied Jiirgen Stark (9. September
2011).26

Reform des wirtschaftspolitischen Regierens: Entwiirfe und Beschliisse

Neben der Bereitstellung von Krediten, die in erster Linie Krisensymptome bekdmpfen,
verfolgen die Akteure auf EU-Ebene verschiedene Maflnahmen zur Stabilisierung und Re-
form der Haushalts- und Wirtschaftspolitiken in der Eurozone. Im September 2010 stellt die
Europiische Kommission ein Paket von sechs Gesetzgebungsvorschlidgen im Bereich des
wirtschaftspolitischen Regierens vor (bezeichnet als Sixpack).”’ Das Paket, das auch Vor-
schldge der Task Force zur wirtschaftspolitischen Steuerung unter Van Rompuy aufgreift,
umfasst zum einen eine Reform der fiskalpolitischen Regeln des Stabilitits- und
Wachstumspaktes. Zum anderen soll es die stirkere Koordinierung nationaler Wirtschafts-
politiken ermoglichen.

Im gleichen Monat beschliet der Ministerrat einen als ,,Europdisches Semester* be-
zeichneten reformierten Zyklus zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik mit dem Europii-
schen Rat als Schliisselinstanz.2

Zu einem weiteren gravierenden Projekt fordern Angela Merkel und Nicolas Sarkozy
nach einem Treffen in Deauville am 18. Oktober 2010 auf: Eine Vertragsinderung soll einen
permanenten Mechanismus zur Rettung insolventer Staaten erlauben.?? Obwohl das
deutsch-franzdsische Vorgehen als Hinterzimmerpolitik kritisiert wird,3® einigt sich der Eu-
ropiische Rat am 28. und 29. Oktober 2010 auf eine begrenzte Anderung der EU-Vertriige
zur Schaffung eines ,,stdndigen Krisenmechanismus zur Wahrung der Finanzstabilitit des
Euro-Wiihrungsgebiets insgesamt“.3! Am 16. und 17. Dezember 2010 leitet er eine entspre-
chende Erginzung von Art. 136 AEUYV ein, der einen zusitzlichen Absatz erhilt: ,,Die Mit-

25 Gesetz zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines europiischen Stabilisierungsmechanismus
vom 22.05.2010, Bundesgesetzblatt Teil I, Nr. 24, S. 627.

26 Stefan Ruhkamp: Die Hiiter des Grundsatzstreits, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 01.11.2011.

27 Europdische Kommission: Wirtschaftspolitische Steuerung in der EU: Kommission legt umfassendes Legisla-
tivpaket vor, Pressemitteilung IP/10/1199.

28 Rat der Europiischen Union: Mitteilungen an die Presse. 3030. Tagung des Rates. Wirtschaft und Finanzen,
Dok. 13161/10.

29 Franzosische Regierung: Franco-German Declaration. Statement for the France-Germany-Russia Summit,
Deauville, 18.10.2010, abrufbar unter: http://www.elysee.fr/president/root/bank_objects/Franco-german_decla
ration.pdf (letzter Zugriff: 06.06.2011).

30 Guy Dinmore: Frattini shuns Paris-Berlin pre-cooked deals, in: Financial Times, 05.11.2010.

31 Europdischer Rat: Tagung des Europdischen Rats vom 28. und 29. Oktober 2010 in Briissel. Schlussfolgerun-
gen, EUCO 25/1/10, S. 2.
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gliedstaaten, deren Wihrung der Euro ist, konnen einen Stabilitdtsmechanismus einrichten,
der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilitit des Euro-Wihrungsgebiets
insgesamt zu wahren. Die Gewéhrung aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Me-
chanismus wird strengen Auflagen unterliegen32 Der ,,Europiische Stabilititsmechanis-
mus“ (ESM) soll ab Juli 2013 die beiden temporiren Stabilisierungsinstrumente, EFSF und
EFSM, ablosen. Die faktische Abkehr von einem Grundprinzip der WWU, nach dem Mit-
gliedstaaten nicht gegenseitig fiir ihre Schulden haften (Art. 125 AEUV), erhilt damit ihren
formalen Rahmen.3?

Bereits zwei Wochen zuvor, am 28. November 2010, erhielt Irland aufgrund seines aus
dem Ruder laufenden Staatsdefizits als erstes Land einen Notkredit des temporédren Euro-
Rettungsschirms. Der EFSM stellt 22,5 Milliarden Euro, der EFSF und — bilateral — Grof3-
britannien, Schweden und Dinemark stellen 22,5 Milliarden Euro sowie der IWF stellt 22,5
Milliarden Euro zur Verfiigung.3*

Euro-Plus-Pakt und Européischer Stabilititsmechanismus

Die bisher erfolgten Schritte sind nach wie vor nicht ausreichend, um die Finanzmérkte
zu beruhigen. Wieder sehen sich die 17 Staats- und Regierungschefs der Eurozone zu Not-
maBnahmen der Brandbekdmpfung gezwungen und kommen am 11. Mérz 2011 im Rahmen
einer auferordentlichen Sitzung des Europidischen Rates zu einem Sondergipfel zusam-
men.? Sie beschlieBen eine Erhohung der Garantiemittel fiir die EFSF auf insgesamt 780
Milliarden Euro, sodass dieser Kredite in Hohe von 440 Milliarden Euro vergeben kann. Au-
Berdem verabschieden sie einen ,,Pakt fiir den Euro®, spiter als ,,Euro-Plus-Pakt* bezeich-
net.3® Der auf eine deutsche Initiative zuriickgehende Pakt sieht vor, dass sich die Staats-
und Regierungschefs jédhrlich zu konkreten Mafinahmen zur Steigerung von Wettbewerbsfi-
higkeit und Konvergenz verpflichten.3” Deren Umsetzung soll von der Kommission iiber-
priift werden. Sanktionen sind allerdings nicht vorgesehen. Die engere Koordinierung der
Wirtschaftspolitik im Rahmen des Paktes steht auch denjenigen EU-Mitgliedstaaten offen,
die den Euro nicht eingefiihrt haben. Bulgarien, Dénemark, Lettland, Litauen, Polen und Ru-
minien entscheiden sich fiir eine Teilnahme. Der unvollstindige Teilnehmerkreis deutet an,
dass der Gemeinschaftscharakter des Euro-Plus-Paktes und seine Stellung im Gefiige des
wirtschaftspolitischen Regierens nicht eindeutig sind.38

Der Europiische Rat selbst tagt am 24. und 25. Mirz 2011 und verabschiedet auf Basis
der Beschliisse vom 11. Mirz ein ,,umfassendes* Maflnahmenpaket zur Bekdmpfung der
Krise.? Insbesondere nehmen die Staats- und Regierungschefs die Vertragsinderung zur
Einrichtung des ESM an. Der ESM soll auf 80 Milliarden Euro Grundkapital zuriickgreifen

32 Europdischer Rat: Tagung des Europdischen Rats vom 16. und 17. Dezember 2010 in Briissel. Schlussfolge-
rungen, EUCO 30/1/10, Anlage 1.

33 Vgl. dazu Ulrich Hufeld: Zwischen Notrettung und Riitlischwur: der Umbau der Wirtschafts- und Wihrungs-
union in der Krise, in: integration 2/2011, S. 117-131.

34 Rat der Europdischen Union: Statement by the Eurogroup and ECOFIN Ministers, Dok. 118051/10.

35 Schlussfolgerungen der Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets vom 11.
Mirz 2011, Briissel, den 11. Mirz 2011.

36 Vgl. zum Euro-Plus-Pakt Daniel Gros/Cinzia Alcidi: Was bringt der ,,Euro-plus-Pakt*?, in: integration 2/2011,
S. 164-171.

37 Vgl. Europiischer Rat: Tagung des Europdischen Rats vom 24. und 25. Mirz 2011 in Briissel. Schlussfolge-
rungen, EUCO 10/1/11, Annex 1.

38 The Economist: The divisiveness pact, 10.03.2011.

39 Europdischer Rat: Tagung des Europiischen Rats vom 24. und 25. Mérz 2011. Schlussfolgerungen, EUCO 10/
1/11 REV 1.
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konnen, das die Eurostaaten ab 2013 einzahlen. Hinzu kommen Kreditgarantien in Hohe von
620 Milliarden Euro. Ahnlich wie bei der EFSF miissen Kreditmittel des ESM zur Erlan-
gung eines bestmdglichen Ratings ,iibersichert* werden, sodass seine effektive Kapazitit mit
500 Milliarden Euro niedriger liegt. Ergédnzt wird die Kapazitit des ESM um bis zu 250 Mil-
liarden Euro, die weiterhin der IWF bereitstellt.

Ein neuer Flichenbrand droht

Am 17. Mai 2011 erhilt mit Portugal der zweite Eurostaat Hilfen des Rettungsschirms.
Das Hilfspaket umfasst bis zu 78 Milliarden Euro.*® EFSF, EFSM und der IWF sagen je-
weils bis zu 26 Milliarden Euro zu. Portugal nimmt im Gegenzug wesentliche Schritte zum
Schuldenabbau vor.

Obwohl zu diesem Zeitpunkt erst ein Teil der Kapazitit des Rettungsschirms vergeben
ist, wird immer ofter die Frage gestellt, ob der Umfang ausreicht, um im Fall einer mogli-
chen Ansteckung weiterer Staaten reagieren zu konnen. Im Europidischen Rat einigen sich
die Geberstaaten Mitte Juni 2011 auf eine Erhohung der Kreditgarantien auf 780 Milliarden
Euro, sodass die EFSF kiinftig seine angestrebte Kapazitit von 440 Milliarden Euro aus-
schopfen kann.*! Die 17 Staats- und Regierungschefs der Eurozone erweitern dariiber hinaus
am 21. Juli 2011 die Kompetenzen der EFSF. Unter anderem soll die EFSF die Moglichkeit
erhalten, unter strengen Auflagen am sekundiren Anleihenmarkt zu intervenieren.*?

Gleichzeitig verabschieden sie ein zweites Hilfspaket fiir Griechenland. Die Bankwirt-
schaft erkldrt sich zu einem Verzicht auf 21 Prozent der ausstehenden Forderungen an den
griechischen Staat bereit. Diese Beteiligung privater Gldubiger ist eine der zentralen Kon-
fliktlinien der Krise: Einerseits erscheint es gerecht, die mit Steuergeldern geretteten Banken
an den Verlusten eines unausweichlichen Schuldenschnitts fiir Griechenland zu beteiligen.
Andererseits stellt ein Riickzahlungsausfall einen Vertragsbruch dar, der die Kreditwiirdig-
keit von Staaten generell infrage stellt. Hohe Risikoaufschlige auf die Verzinsung von
Staatsanleihen wiren die Folge. Hinzu kommt die Angst vor einer Kettenreaktion an den Fi-
nanzmirkten, wenn in diesem Szenario Kreditausfallversicherungen greifen, mit denen un-
reguliert Spekulationsgeschifte betrieben wurden. Daher erhilt die Beteiligung der Banken
das Etikett ,freiwillig‘.

Die EZB nimmt Marktbeobachtern zufolge am 4. August 2011 mit dem Kauf von iri-
schen und portugiesischen Staatsanleihen ihren Versuch wieder auf, die Marktzinsen dieser
Papiere zu senken.®3 Drei Tage spiter kiindigt sie kaum verklausuliert an, ihr Ankaufpro-
gramm auf spanische und italienische Papiere auszudehnen.** Die Solvenz Italiens, der dritt-
groften Volkswirtschaft der Eurozone, geriet in den Monaten zuvor mehr und mehr in den
Blickpunkt, sodass sich die EZB am 5. August 2011 zu einem vertraulichen Brief an die ita-
lienische Regierung veranlasst sieht, der mehr Anstrengungen bei der Haushaltskonsolidie-
rung fordert.*> Aber auch Griechenland verschwindet nicht aus den Schlagzeilen. Die Troika
aus Kommission, EZB und IWF setzt am 2. September 2011 kurzzeitig ihre Uberwachungs-

40 Rat der Europdischen Union: Mitteilungen an die Presse. 3088. Tagung des Rates. Wirtschaft und Finanzen,
Dok. 10191/11.

41 Europiischer Rat: Tagung des Europdischen Rats vom 23. und 24. Juni 2011 in Briissel. Schlussfolgerungen,
EUCO 23/1/11.

42 Rat der Europdischen Union: Erkldrung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wihrungsgebietes und der
EU-Organe, Briissel, 21. Juli 2011.

43 Financial Times: Investors criticise ECB step on bonds, 06.08.2011.

44 Europiische Zentralbank: Statement by the President of the ECB, Pressemitteilung, 07.08.2011.

45 Tobias Piller: Drakonische Forderung von Trichet und Draghi an Italien, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
01.10.2011.
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mission aus. Als Begriindung werden Verzogerungen bei der Umsetzung des griechischen
Reformprogramms angefiihrt.

Reform des wirtschaftspolitischen Regierens: Implementierung des Sixpacks

Ein Jahr nach der Vorstellung des Entwurfs seitens der Kommission nehmen Européi-
sches Parlament (28. September 2011) und Ministerrat (4. Oktober 2011) das sogenannte
Sixpack zur Reform der fiskalpolitischen Regeln des Stabilitits- und Wachstumspaktes so-
wie des wirtschaftspolitischen Regierens in der Europdischen Union an.*0

In der fiskalpolitischen Uberwachung soll die maximal erlaubte Erhshung von Ausgaben
an das Wirtschaftswachstum gekoppelt werden. Gibt ein Staat mehr aus, als diese Relation er-
laubt, sind Sanktionen moglich. Die Korrektur fiskalischer Fehlentwicklungen soll sich auf
den Abbau des Schuldenstands konzentrieren und damit langfristiger orientiert sein. Feiner
abgestufte finanzielle Sanktionen setzen friiher ein, wenn der Ministerrat auf Empfehlung der
Kommission ein haushaltspolitisches Fehlverhalten feststellt. Anders als zuvor ist dabei eine
ausdriickliche Entscheidung des Rates gegen Sanktionen notwendig, um sie zu verhindern.

Die stirkere Uberwachung und gegebenenfalls Korrektur nationaler Wirtschaftspolitiken
soll zur Vermeidung makrookonomischer Ungleichgewichte beitragen. Ausgehend von ei-
ner dhnlichen Konstruktion in der Fiskalpolitik wird ein ,,Verfahren bei einem tiberméBigen
Ungleichgewicht™ eingefiihrt, das gegeniiber Eurostaaten, die die Vorgaben nicht einhalten,
sanktionsbehaftet durchgesetzt werden kann. EU-Institutionen, so auch die Europdische
Kommission, erhalten damit mehr Einfluss in der Wirtschaftspolitik, die bisher weitgehend
in die Zustindigkeit der Mitgliedstaaten fiel.

Jiingste Entwicklungen: kein Ende der Krise in Sicht

Als im Spatsommer 2011 grofie Volkswirtschaften der Eurozone wie Italien und Frankreich
ins Visier der Mirkte zu geraten scheinen, spitzt sich die Lage erneut dramatisch zu. Am 23.
Oktober 2011 kommen die Staats- und Regierungschefs der Européischen Union und der Eu-
rozone zu einem Doppelgipfel zusammen.*’ Die eigentliche Beschlussfassung wird auf einen
unmittelbar folgenden Gipfel am 26. Oktober 2011 vertagt. Dort beschlielen die 17 Staats- und
Regierungschefs der Eurozone wiederum in einer Nachtsitzung ein weiteres ,umfassendes*
MaBnahmenpaket zur Stabilisierung der Eurozone, das folgende Elemente enthélt:*8 (1) private
Glaubiger Griechenlands verzichten freiwillig auf 50 Prozent ihrer Forderungen, (2) die ver-
bleibende Kapazitit der EFSF in Hohe von rund 250 Milliarden Euro wird durch sogenannte
Hebel auf das Vier- bis Fiinffache verstirkt, (3) Rekapitalisierung des europdischen Banken-
systems. Auch wenn das Verhandlungsergebnis substanziell ist, bleiben Beobachter angesichts
der bisherigen Erfahrungen skeptisch. Ebenso wenig wie die finanziellen Zusagen vermag die
Ankiindigung von ,,[z]Jehn MaBnahmen zur Verbesserung der wirtschaftspolitischen Steuerung
im Euro-Wihrungsgebiet* die Mérkte zu beruhigen, die der Eurozone mehr Moglichkeiten ge-
ben, sie betreffende Entscheidungen unabhingig von der institutionellen Struktur der Europi-
schen Union abzustimmen. Dazu werden die Ad-hoc-Gipfeltreffen der Staats- und Regierungs-
chefs der Eurozone verstetigt. Sie finden zukiinftig mindestens zweimal jédhrlich statt und
erhalten einen selbststdndigeren administrativen Unterbau (sieche Abbildung 1).

46 Rat der Europdischen Union: Mitteilungen an die Presse. 3115. Tagung des Rates. Wirtschaft und Finanzen,
Dok. 14890/11. Im Einzelnen umfasst das Paket fiinf Verordnungen und eine Richtlinie, abgedruckt im Amts-
blatt der EU, Nr. L 306 vom 23.11.2011, S. 1-47.

47 Europiischer Rat: Europdischer Rat 23. Oktober 2011. Schlussfolgerungen, EUCO 52/1/11.

48 Erklarung des Euro-Gipfels, 26.10.2011.
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Abbildung 1: Institutionelle Architektur der ,economic governance*
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Die Prasidenten des Euro-Gipfels, der Kommission und der Euro-Gruppe treffen sich mind. 1x monatlich, der Prasident der
EZB kann eingeladen werden.©

a Art. 15 EUV; Art. 235-236 AEUV.

b Bis zur nd Wahl des Prési des Eur Rates hat der
¢ Anlage 1, Erklarung des Euro-Gipfels vom 26. Oktober 2011.

d Rat der Europaischen Union: Mitteilung an die Presse. 3115. Tagung des Rates. Wirtschaft und Finanzen, Luxemburg, den 4. Oktober 2011, Dok. 14890/11.
e Protokoll (Nr. 14) betreffend die Euro-Gruppe, in: Amtsblatt der EU, Nr. C 83 vom 30. Marz 2010, S. 283.

f Art. 134 AEUV; liberarbeitete Satzung des Wirtschafts- und Finanzausschusses, in: Amtsblatt der EU, Nr. L 158 vom 27. Juni 2003, S. 58.

artige Prasident des Européischen Rates den Vorsitz des Euro-Gipfels inne.

Tatsédchlich wird der erreichte Kompromiss von unerwarteter Seite wieder infrage ge-
stellt: Am 31. Oktober 2011 kiindigt der damalige griechische Premierminister Giorgos Pa-
pandreou {iiberraschend einen Volksentscheid {iber das Rettungspaket an. Nach heftigen
Marktreaktionen und scharfer Kritik zieht er den Plan drei Tage spiter zurilick. Regierungs-
partei und Opposition sollen stattdessen eine Regierung der nationalen Einheit bilden. Die
Koalitionspartner einigen sich am 10. November 2011 auf den ehemaligen Vizeprisident
der EZB, Lucas Papademos, als neuen Premierminister.

Der deutlichste Impuls zur Beruhigung der Finanzmérkte geht in dieser Periode aber von
den Zentralbanken aus, die eines ihrer wirkungsvollsten Instrumente zum Einsatz bringen: An-
fang November 2011 erleichtern die Zentralbanken Englands, Kanadas, Japans, der Schweiz,
der USA und die EZB in einer abgestimmten Aktion den Zugang zu Liquiditét, da sich die Ge-
schiftsbanken untereinander immer weniger Geld leihen und — dhnlich wie auf dem Hohe-
punkt der Finanzkrise im Herbst 2008 — der Markt fiir Kredite auszutrocknen droht.*®

49 Europiische Zentralbank: Coordinated central bank action to address pressures in global money markets, Pres-
semitteilung, 30.11.2011.
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Italien versucht derweil nach dem Riicktritt von Premierminister Silvio Berlusconi mit ei-
ner neuen Regierungsmannschaft aus Wirtschaftsfachleuten die notwendigen Reformen zu
beschleunigen. Bereits Anfang Dezember 2011 legt der neue Premierminister Mario Monti
ein ambitioniertes Sparpaket vor, das an den Bérsen positiv aufgenommen wird.>?

Vor dem Hintergrund dieser — zumindest kurzfristigen — Entspannung treten vom 8. bis 9.
Dezember 2011 zunichst die Staats- und Regierungschefs der Eurozone und anschlieend
der Europédische Rat zusammen. Im Vorfeld sorgt die Ankiindigung Merkels und Sarkozys
fiir Aufmerksamkeit, auf der Basis eines deutsch-franzosischen Plans bereits im Mirz 2012
eine Anderung der europiischen Vertriige durchsetzen zu wollen — nétigenfalls auch nur mit
den 17 Burostaaten.>!

Tatsédchlich bildet die Trennlinie zwischen Eurostaaten und Nicht-Eurostaaten ein
Schliisselmoment dieses Gipfels — allerdings in einer Konstellation, mit der vorher kaum zu
rechnen war und die zunichst sogar die inhaltlichen Ergebnisse des Euro-Gipfels in den
Hintergrund dringt. Von zehn Nicht-Eurostaaten tragen neun den Plan einer Anderung der
EU-Vertrige zur Reform des Regelwerks der gemeinsamen Wihrung mit.52 Einzig der briti-
sche Premier David Cameron lehnt aufgrund fehlender Zugestindnisse an GroBbritannien
eine Vertragsinderung ab. Damit ist Grofibritannien innerhalb der Europdischen Union iso-
liert. Die iibrigen 26 EU-Mitgliedstaaten streben einen zwischenstaatlichen Vertrag aufler-
halb des Rahmens der Europdischen Union an, der einen Teil der beschlossenen Reformen
mit hoher Verbindlichkeit verankern soll.

Inhaltlich verabschiedet der Euro-Gipfel unter dem Leitbild einer ,.fiskalpolitischen Sta-
bilititsunion*> MaBnahmen in zwei Bereichen: Neue Elemente zur Stirkung der Architek-
tur der WWU umfassen insbesondere verschirfte Haushaltsregeln, deren verbindliche Uber-
nahme in nationales Verfassungsrecht vom Europiischen Gerichtshof iiberpriift werden
kann. Der ,,neue fiskalpolitische Pakt* ergénzt die bereits im Oktober 2011 beschlossene
verstirkte Koordinierung der Wirtschaftspolitik: ,,Die Vorschriften fiir das Verfahren bei ei-
nem tiberméBigen Defizit (Artikel 126 AEUV) werden fiir die Mitgliedstaaten des Euro-
Wihrungsgebiets verschirft. Sobald die Kommission festgestellt hat, dass ein Mitgliedstaat
die 3-%-Schwelle iiberschritten hat, erfolgen automatisch Konsequenzen, es sei denn, die
Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets sprechen sich mit qualifizierter Mehrheit dage-
gen aus.“>* Im Bereich der kurzfristigen Stabilisierungsinstrumente beschlieBen die Staats-
und Regierungschefs, das Inkrafttreten des ESM nach Moglichkeit auf Juli 2012 vorzuzie-
hen. Bis Juli 2013 soll er parallel mit der dann auslaufenden EFSF bestehen. Aulerdem soll
im Mirz 2012 {berpriift werden, ob die Gesamtausstattung von EFSF beziehungsweise
ESM ausreichend ist. Als kurzfristige Mainahme wird eine Erhohung der bilateralen Kredit-
linien von Mitgliedstaaten an den IWF um insgesamt bis zu 200 Milliarden Euro angeregt,
die dieser wiederum zur Bekdmpfung der Krise verwenden konnte. Die Regel, dass grundle-
gende Entscheidungen zum Einsatz des ESM einen einstimmigen Beschluss der Eurogruppe
voraussetzen, wird durch die Moglichkeit zu Dringlichkeitsbeschliissen mit reduziertem
Quorum ergénzt. Vorausgesetzt, dass Kommission und EZB die finanzielle und wirtschaftli-
che Tragfihigkeit der Eurozone gefihrdet sehen, geniigt dann eine qualifizierte Mehrheit

50 Tobias Piller: Monti ohne Tabu, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 06.12.2011.

51 Michaela Wiegel/Hendrik Kafsack: Merkel und Sarkozy wollen Vertragsinderung im Mirz 2012, in: Frank-
furter Allgemeine Zeitung, 06.12.2011.

52 Europiischer Rat: Erkldrung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wihrungsgebiets, Briissel, den 9. De-
zember 2011, S. 7.

53 Ebenda, S. 2.

54 Ebenda, S. 3-4.
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von 85 Prozent (das Stimmgewicht jeden Staates wird anhand seines Anteils am Kapital des
ESM gewichtet). Deutschland, Frankreich und Italien verfiigen damit auch bei Dringlich-
keitsbeschliissen iiber ein Vetorecht. Der teilweise Forderungsverzicht privater Glaubiger
als Voraussetzung fiir Notkredite, wie er im Fall Griechenlands erfolgte, wird nicht wie ur-
spriinglich geplant festgeschrieben und damit unwahrscheinlich.>

Die Reaktion von Beobachtern und Finanzmérkten auf die Gipfelbeschliisse fillt zuriick-
haltend aus. Zweifel bestehen insbesondere hinsichtlich der juristischen Durchsetzbarkeit ei-
niger Neuerungen, zumal sich auch das rechtliche Verhéltnis zwischen EU-Vertrigen und
der angestrebten zwischenstaatlichen Vereinbarung der 26 Staaten als problematisch erwei-

sen konnte.50

Tabelle 3: Ubersicht iiber die Bereitstellung und Zusage von Geldern und Garantien

Europiische

Griechenland

Datum! Adressat Mitgliedstaaten? . IWF EFSF
Union
12.04.2010 | Zusagen fiir 30 Mrd. Euro 15 Mrd. Euro
Griechenland
02.05.2010 | Zusagen fiir Erhohung auf Erhohung auf
Griechenland 80 Mrd. Euro 30 Mrd. Euro
10.05.2010 | Bereitstellung | 440 Mrd. Euro 60 Mrd. Euro | Weitere <440 Mrd. Euro
(Garantien EFSF) 250 Mrd. Euro | Darlehenskapa-
zitit
28.11.2010 | Zusagen fiir Dinemark: 22,5 Mrd. 22,5 Mrd. Euro | 17,7 Mrd. Euro
Irland 0,4 Mrd. Euro Euro
Schweden:
0,6 Mrd. Euro
GroBbritannien:
3,8 Mrd. Euro
11.03.2011 | Bereitstellung Erhohung auf 440 Mrd. Euro
780 Mrd. Euro Darlehens-
(Garantien EFSF) kapazitit
25.03.2011 | Bereitstellung 80 Mrd. Euro Weiterhin 500 Mrd. Euro
fiir ESM ab (Grundkapital) 250 Mrd. Euro | Darlehens-
20133 620 Mrd. Euro kapazitt
(Garantien ESM)
17.05.2011 | Zusagen fiir 26 Mrd. Euro | 26 Mrd. Euro 26 Mrd. Euro
Portugal
21.07.2011 | Zusagen fiir 109 Mrd. Euro (inklusive eines

freiwilligen Beitrags privater
Gldubiger in Hohe von 37 Mrd.

Euro)

55 Die Gipfelbeschliisse enthalten folgende Formulierung: ,,Im Hinblick auf die Beteiligung des privaten Sektors
werden wir strikt an den bewihrten Grundsitzen und Verfahren des IWF festhalten®, Europidischer Rat: Erkld-
rung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wihrungsgebiets, Briissel, den 9. Dezember 2011, S. 6. Aller-
dings lduft dieser Verweis ins Leere, da es der IWF ,, [...] nach eigenen Angaben in seinen Kreditprogrammen
noch nie zur Bedingung gemacht [hat], dass private Kreditgeber einer Regierung umschulden miissen®. Vgl.
Frankfurter Allgemeine Zeitung: Einbezug privater Glaubiger in ESM unwahrscheinlich, 10.12.2011.

56 Werner Mussler: Auf Wiedervorlage, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 10.12.2011.
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Datum! Adressat Mitgliedstaaten? Emgf:?(:lsldle IWF EFSF
26.10.2011 | Bereitstellung | (die Garantien fiir Durch Hebe-
iiber EFSF die EFSF bleiben lung wird die
unveréndert) Wirkung der
restlichen Dar-
lehenskapazitit
vervier- bis
-fiinffacht
09.12.2011 | Bereitstellung | Eurostaaten und Ggf. Erhohung
fiir IWF andere Mitglied- der Mittel des
staaten priifen, ob IWF
sie dem IWF
weitere 200 Mrd.
Euro zur Verfii-
gung stellen
' Das genannte Datum bezieht sich jeweils auf das Datum der Absichtserkldrung.
2 st kein Staat genannt, so wurde die Zusage durch die Mitgliedstaaten der Eurozone getiitigt.
3 Die Mittel fiir den ESM werden nicht zusitzlich zur EFSF bereitgestellt, sondern der ESM wird die
EFSF schrittweise ablosen.

Quelle: Eigene Darstellung.

Angesichts der zahlreichen schwelenden Brandherde ist davon auszugehen, dass diese
Krise die Europiische Union noch lange beschiftigen wird. Wihrend die Staats- und Regie-
rungschefs gemeinsam mit Zentralbanken und Finanzministern Loscharbeiten betreiben, die
bei den sichtbaren Flammen, also den Symptomen der Krise ansetzen (siehe Tabelle 3), ver-
suchen sie parallel einen Konsens iiber lingerfristige und priventive Mafinahmen zu errei-
chen. Die jiingsten Gipfelbeschliisse von Oktober und Dezember 2011 enthalten neue brand-
hemmende Details fiir das Gebdaude der WWU. Diese institutionellen Neuerungen bedeuten
eine Transformation des Regierens in der Wirtschaftsséule, die sich als Grundgeriist einer
Europiischen Wirtschaftsregierung interpretieren ldsst. Kritiker dieses Konzepts befiirchten
jedoch nach wie vor eine Spaltung des Binnenmarktes, einer Errungenschaft aller 27 EU-
Mitgliedstaaten. Wie selbststindig die reformierte Eurozone von der Europdischen Union
als ganzes operieren wird, ist daher unklar. Der jiingste Gipfel von Dezember 2011 hat den
Prisidenten des Europiischen Rates gemeinsam mit den Prisidenten von Kommission und
Eurogruppe beauftragt, im Mirz 2012 einen Bericht zur weiteren Vertiefung der fiskalpoliti-
schen Union vorzulegen, der unter anderem auf diese Frage eingehen soll.>7 Auch wenn das
Ergebnis des Umbaus der WWU offen ist, verdeutlicht die Chronologie der Beschliisse auf
hochster politischer Ebene und der dort verabschiedeten Malinahmen, dass die Vertreter der
Mitgliedstaaten erhebliche Veridnderungen hin zu einer Europédischen Wirtschaftsregierung
anstreben, deren Wirksamkeit, Reichweite und Folgen fiir die Européische Union und fiir
die Mitgliedstaaten selbst weiterer Untersuchung bediirfen.

57 Europdischer Rat: Erkldrung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wihrungsgebiets, Briissel, den 9. De-
zember 2011, S. 4.





