Positionspapier der Wirtschaftsminister der FDP in den Landern
Bayern, Hessen und Niedersachsen

Die im Frihjahr 2010 einsetzende und zun&chst auf Griechenland begrenzte Schuldenkrise
hat sich in den letzten zwei Jahren immer weiter ausgeweitet. Wurde anfangs noch davon
ausgegangen, dass es sich um die Krise eines einzelnen Landes handelt, sind heute neben
Griechenland auch andere Lander der Eurozone immer tiefer in die Schuldenkrise verwickelt.
Besonders beunruhigend ist das steigende Misstrauen in die Solvenz Italiens und Spaniens.
Diese beiden Lander sind nach Deutschland und Frankreich die dritt- und viertgrd Bten
Volkswirtschaften im Euro-Raum. Die unglnstigere Einschatzung der Bonitat dieser Staaten
hat sich zunehmend negativ auf die Kreditwurdigkeit zahlreicher Banken des Euro-Raums
ausgewirkt, die teilweise in hohem Umfang in Staatsanleihen der Problemlédnder engagiert
sind. Die Krise dieser stideuropaischen Lander ist jedoch nicht nur auf eine private oder
dffentliche Uberschuldung zuriickzufithren. Hinter dieser offensichtlichen Schulden- und
Bankenkrise steckt jedoch im Kern eine klassische Zahlungsbilanzkrise, aufgrund
unzureichender Wettbewerbsfahigkeit. Aufgrund der mangelnden Wettbewerbsfahigkeit
dieser Lander, die nicht durch eine externe Abwertung der Wahrung entschérft werden kann,
haben die internationalen Kapitalgeber wie im Fall Griechenlands die Finanzierung der
laufenden Leistungsbilanzdefizite ganz eingestellt. Oder sie sind, wie im Falle Italiens und
Spaniens nur noch bereit, dies gegen héhere Zinsen zu tun. Zusatzlich hat die Blasenbildung
auf dem Immobiliensektor in Irland und Spanien die Bauwirtschaft in diesen Landern massiv
einbrechen lassen und dem Bankensystem notleidende Kredite beschert. Hinzu kommen in
allen Krisenlandern Abschreibungen im Bankensystem durch Wertverluste bei den
Bestanden an Staatsanleihen. Insoweit Banken wegen ihrer systemischen Bedeutung durch
staatliche Hilfen gestltzt werden muissen, erhéht sich die staatliche Verschuldung weiter. Es
entsteht ein weiterer Teufelskreis zwischen Staatsschuldenkrise, Bankenkrise und
(verscharfter) Staatsschuldenkrise. Der Weg aus der Krise kann nur gelingen, wenn eine
Politik solider Finanzen flankiert wird durch weitreichende Strukturreformen, die das
Wachstum spurbar steigern. Nur so kann die zugrunde liegende Zahlungsbilanzkrise geldst

werden.

Die bisherigen Strukturreformen haben nicht ausgereicht, die Wirtschaft in den
Krisenlandern wieder anzukurbeln. Auch die Konjunktur im Rest des Euro-Raums kuhlt sich
weiter ab. Dies hat wiederum negative Rickwirkungen auf die Finanzierungssituation der
Staaten und die Kreditwirdigkeit von Banken. Erst im Juni 2012 mussten spanische Banken
Hilfen aus der EFSF in Anspruch nehmen. Die spanische Wirtschaft schrumpfte im zweiten
Quartal 2012 weiter - um 0,4 Prozent. Der Risikoaufschlag fir zehnjahrige Anleihen stieg auf
ein kritisches Niveau. Die aktuellen Probleme spanischer Regionen wie die sehr hohe
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Jugendarbeitslosigkeit zeigen, dass die Probleme Spaniens weit Gber den Bankensektor
hinausreichen und eben nicht nur eine Schulden- und Bankenkrise sind. Die
Wahrscheinlichkeit eines allgemeinen Hilfsantrags wird immer gréBer. Auch ltalien drangt auf
weitere Hilfen via EZB-Anleihekaufen. EZB-Prasident Draghi dréngt bereits auf einen
weiteren Ankauf von Staatsanleihen der Krisenlénder.

Schon seit zweieinhalb Jahren versucht die Politik erfolglos, die Schuldenkrise in den Griff zu
kriegen. Allen Garantien, Krediten und Versprechen zum Trotz verschérft sich die Lage
weiter. Durch die Verschuldungspolitik und verschleppte Reformen in einzelnen
Mitgliedstaaten der Eurozone ist die Stabilitdt der gemeinsamen europaischen Wéahrung
massiv erschuttert worden. Es ist nicht zu verkennen, dass Zahlungsbilanzkrise sowie die
negativen Selbstverstarkungs- und Ansteckungsprozesse in der Eurozone die Existenz der
Wahrungsunion weiter bedrohen. Die Erfahrungen seit 2010 zeigen, dass eine Strategie, den
Krisenlandern immer gréBere Rettungsschirme bereitzustellen, nicht aufgehen kann, weil sie
die Anreize zur Umsetzung der zwingend notwendigen Reformen schwacht und nicht stérk.

Am 23.07.2012 hat die Ratingagentur Moody’s den Ausblick fir Deutschland von ,stabil* auf
,hegativ* gesenkt. Damit droht Deutschland der Entzug der Bestnote ,Aaa“. Als Grund dafir
wurden mdgliche weitere, hohe finanzielle Kosten in Folge der Euro-Krise fir Griechenland,
Spanien und Italien genannt. Am 25.07.2012 hat Moody’s den Ausblick fiir die
Kreditwlrdigkeit der EFSF von "stabil" auf "negativ" gesenkt. Gleichzeitig senkte die
Ratingagentur den Ausblick fir Baden-Wirttemberg, Bayern, Berlin, Brandenburg,
Nordrhein-Westfalen und Sachsen-Anhalt auch von "stabil" auf "negativ". Eine Herabstufung
des Ausblicks gilt als Vorstufe fir eine spatere Herabstufung der Bonitét.

Die Wirtschaftsminister der FDP nehmen dies zum Anlass, um ihre Positionen in den
Diskussionsprozess zur Bewaltigung der Schuldenkrise einzubringen. Die Bewertung von
Moody’s fir die Bundesrepublik aber auch fur einzelne Bundeslénder ist ein alarmierendes
Signal dafir, dass auch die Schuldentragfahigkeit Deutschlands begrenzt ist und dies auch
von den Finanzmarkten inzwischen registriert wird. Die Risiken, die durch einen drohenden
Bankrott Griechenlands und die Bankenkrise in Spanien geschultert werden missen, werden
immer unkalkulierbarer. Vor diesem Hintergrund vertreten die Wirtschaftsminister der FDP in
den Landern folgende Positionen:



1.

Deutschland gilt bei Anlegern zu Recht als sicherer Hafen. In Deutschland sind
aktuell mehr Menschen in Beschaftigung als jemals zuvor. Gleichzeitig ist die
Arbeitslosenquote so niedrig wie seit 20 Jahren nicht mehr. In ganz Europa weist
Deutschland die niedrigste Quote bei der Jugendarbeitslosigkeit auf. Das Wachstum
ist intakt, die Staatsfinanzen sind auf Konsolidierungskurs, die Wirtschaft ist
international wettbewerbsféahig und fir schwierigere Zeiten gut gerlstet. Wie kein
anderes Land in Europa hat Deutschland die Finanz- und Wirtschaftskrise gemeistert
und steht heute auf einer soliden wirtschaftlichen Grundlage. Diese hervorragende
Ausgangsbasis dirfen wir nicht durch beliebig hohe Haftung fur die Schulden der
Krisenlander verspielen.

Die Herabstufung des Ausblicks fur Deutschland ist ein deutliches Warnsignal. Die
Voraussetzungen daflir, dass Deutschland seine Rolle als Stabilittsanker in Europa
weiter wahrnehmen kann, werden zunehmend schwieriger. Deutschland kann bei der
Bewaltigung der Schuldenkrise nicht immer weitere Haftungsgarantien aussprechen,
ohne letztendlich auch seine eigene Bonitéat zu gefédhrden. Die Risiken, die auf
Deutschland zukommen kénnen, sind kaum abzusehen und gefahrden Wachstum
und Wohlstand in unserem Land.

Die Spielraume von EFSF und ESM sind begrenzt. Angesichts von aktuell mehr als
drei Billionen Euro Staatsschulden und Gber 9 Billionen Euro Bankschulden der
Krisenlander ist jeder Versuch zum Scheitern verurteilt, die Krise mit einer weiteren
Aufstockung der Rettungsschirme kinstlich in die Lange zu ziehen. Die
Bundesregierung beziffert das aktuelle Haftungsrisiko Deutschlands bereits auf 310
Milliarden Euro, das ifo-Institut kommt unter Einbeziehung der Target-Kredite sogar
auf einen Wert von 771 Milliarden Euro. Die Gesamthaftung kann damit die Summe
aller Steuereinnahmen des Bundeshaushalts 2012 Gbersteigen.

Die EZB hat im Zuge der Staatsschuldenkrise ihre bis dahin geldwerteorientierte
Politik in nicht unerheblichem Umfang aufgeweicht. Vielmehr hat sie auf den
massiven Ankauf von Staatsschuldtiteln gesetzt und durch geringe
Bonitatsanforderungen flir angenommene Wertpapiere sehr hohe Salden im
Zahlungsverkehrssystem Target 2 geférdert. Daneben hat die EZB eine extrem hohe
Liquiditatsbereitstellung fir Banken vorgenommen. Damit ist sie nicht de jure, aber de
facto zum Finanzier 6ffentlicher Haushalte geworden und hat auBerdem dem ,moral
hazard“ der Banken Vorschub geleistet. Der deutsche Haftungsanteil am EZB-
Anleihekaufprogramm betrégt aktuell Gber 57 Milliarden Euro, die Risiken aus Target-
Verbindlichkeiten liegen bei rund 408 Milliarden Euro. Die aktuellen AuBerungen von
EZB-Préasident Draghi deuten darauf hin, dass die EZB weiter einen Kurs des billigen
Geldes verfolgt und Staatsanleihen der Krisenlander aufkauft.



Insgesamt bleibt festzuhalten: Die bisherigen Versuche, auf europaischer Ebene einen fiskal-
und wirtschaftspolitisch sinnvollen und tGberzeugenden Kurs zu gestalten, haben zu wenig
Wirkung gezeigt, weil nicht alle Krisenldnder die notwendigen Strukturreformen mit der
entsprechenden Konsequenz umgesetzt haben. Die Finanzmarkte reagieren deshalb auf
neue Rettungspakete zwar zunachst mit Beruhigung, nehmen aber schnell wieder die
Probleme ins Visier, die ungeldst bleiben: Wettbewerbsprobleme, Uberschuldung und
Strukturdefizite. Die Finanzmarkte registrieren zunehmend auch die Grenzen der
Belastbarkeit der ,Gewahrtrager” wie Deutschland. Deshalb kann eine Politik immer gréBerer
Rettungsschirme nicht aufgehen. Die Rettungsschirme, die als Hilfe zur Selbsthilfe gedacht

sind, drohen so zum Instrument einer Transferunion zu werden.

Eine leichte und schnelle Lésung der Krise ohne Anstrengung, wie sie der Weg der
Vergemeinschaftung von Schulden suggeriert, gibt es nicht. Eine weitergehende
Vergemeinschaftung von Schulden stellt nur sehr kurzfristig ein Mittel zur Erleichterung
staatlicher Refinanzierung dar. Aufgrund der dadurch entfallenden Anreize zu
selbstverantwortlichem Handeln und zu Strukturverbesserungen fihrt sie, wie in den letzten
Monaten ersichtlich, bereits mittelfristig zu einer weiteren Verscharfung der Situation. Nur
eine beharrliche und mit langem Atem geflihrte Konsolidierungs- und Reformpolitik kann die
Eurozone wieder in ein Stadium von Wachstum und Stabilitat fiihren. Das Beispiel Irlands
zeigt, dass dies mdéglich ist. Im Falle Griechenlands missen starkere Anreize als bisher far

die Regierung und Bevdlkerung verankert werden, wirkliche Strukturreformen umzusetzen.

Es bleibt nach Auffassung der Wirtschaftsminister der FDP nur eine Alternative: Die
Krisenlander Europas verabschieden sich von der Politik der Problemverschleppung und der
Vertuschung und ringen sich zu einem ernsten Reformkurs durch, der zu nachweisbaren
Ergebnissen fuhrt. Verwaltungslasten missen abgebaut, die éffentlichen Verwaltungen
modernisiert und die Rechts- und Verwaltungsvorschriften systematisch Uberprift werden.
Die Funktionsweise der Arbeitsmarkte muss durch einschneidende Reformen im Bereich der
Beschéftigungs-, Bildungs- und Sozialpolitik verbessert werden. Die Steuerpolitik muss auf
Leistungs- und Wachstumsanreize setzen.

Die EZB muss endlich wieder zu ihrer eigentlichen Aufgabe zurtickfinden: Geldwertstabilitat
sichern, nicht aber Staaten Kredite bereitstellen oder Banken mit unangemessen hoher
Liquiditat ausstatten. Diese Strategie bringt zwar enorme Anpassungslasten fiir die
betroffenen Lander mit sich. Er ist aber die einzige Méglichkeit einen Zusammenbruch der



Wahrungsunion durch Uberschuldung und Inflation zu verhindern. Deshalb muss die Politik
noch mehr Druck entfalten, um die EZB wieder auf den richtigen Kurs zu bringen.

Die Wirtschaftsminister der FDP fordern im Umgang mit der europaischen Schuldenkrise vor
dem Hintergrund des EU-Gipfels vom 28. und 29. Juni 2012, dass auch in Zukunft eine
strikte Einhaltung der Regelungen von EFSF und ESM garantiert werden muss. Danach
dirfen Notkaufe der Gemeinschaft nur dann gewahrt werden, wenn ansonsten die Stabilitat
der Eurozone als Ganzes geféhrdet ist (ultima ratio), nur im Gegenzug zu strengen
Auflagen, Reformen und KonsolidierungsmaBnahmen der Empféngerlander und nur bei
Beteiligung des IWF und unter Einbeziehung privater Glaubiger. Die Wirtschaftsminister der
FDP lehnen jede Vergemeinschaftung von Schulden wie Eurobonds ab. Einer Banklizenz fiir
den ESM werden sie ebenso wenig zustimmen wie Anleihekaufen durch den ESM zur
Kurspflege ohne strikte Anpassungsprogramme. Sie lehnen zudem europaische
Einlagensicherungsfonds und Bankenabwicklungsfonds ab. Eine direkte Kapitalisierung von
Banken aus dem ESM ohne die betroffenen Staaten vollstandig in Haftung genommen zu
haben, darf es nicht geben.

Die Wirtschaftsminister der FDP sprechen sich zudem fir eine Starkung des ultima ratio
Prinzips aus. Bevor Uberschuldete Staaten Hilfen der Gemeinschaft in Anspruch nehmen,
mussen sie ihre eigenen Refinanzierungsmdoglichkeiten stérker als bisher ausschépfen.
Denkbar sind hier zum Beispiel verzinste und zurtickzahlbare Zwangsanleihen der Léander
bei ihren eigenen Burgern.

Mittelfristig muss der rechtliche Rahmen in der Eurozone auch Mechanismen flr die
Sanierung und Restrukturierung von Mitgliedstaaten vorsehen. Diese gesetzlichen oder
vertraglichen Mechanismen mussen klare und transparente Vorgaben haben, ab wann sie
greifen und missen ohne politische Ermessensspielrdume durchgesetzt werden kénnen. Nur
klare Regeln verhindern Spekulationen auf den Finanzmérkten. Auf der Rechtsfolgenseite
muss insbesondere ein Schuldenschnitt stehen. Das beugt einer lockeren Kreditvergabe an
unsolide haushaltende Staaten am Kapitalmarkt vor und flihrt dazu, dass der Zins, den diese
Staaten im Vorfeld fur ihre Schulden bezahlen missen, sich an der Bonitét des Schuldners

orientiert.

Die Hoffnungen, dass insbesondere Griechenland mit dem Euro wieder auf die Beine
kommen kann, sind sehr gering. Ob die geforderten Strukturreformen umgesetzt werden
kénnen, ist mehr als fraglich. Nach der Frihjahrsprognose der EU Kommission wird die
Schuldenstandsquote Griechenlands dieses Jahr 160,6 Prozent betragen. Trotz
europaischer Hilfe und Schuldenschnitt im Marz wird sich die Defizitquote im Jahr 2012



nach vorlaufigen Schatzungen auf rund 7,3 Prozent des BIP belaufen. Ein Zahlungsausfall
auch fir die 6ffentlichen Geldgeber wird immer wahrscheinlicher. Damit drohen Deutschland
konkrete Verluste in einer geschatzten GréBenordnung zwischen 60 und 80 Milliarden Euro.
Dies zeigt, dass die Haftung, die Deutschland im Rahmen der Rettungsschirme

Ubernommen hat, im Zweifel auch fallig wird.

Es ist daher nach Auffassung der Wirtschaftsminister der FDP notwendig, Gber Alternativen
nachzudenken. Notkredite der Gemeinschaft an Griechenland darfen nur gegen Erfillung
von Auflagen und als ultima ratio vergeben werden. Nur wenn die Troika aus EU, EZB und
IWF feststellt, dass die strengen Auflagen zu Haushaltskonsolidierung und Reformen
tatsachlich umgesetzt worden sind, kdbnnen die gewahrten Notkredite ausbezahlt werden.

Sollte die Troika zu dem Schluss kommen, dass die Reformanstrengungen Griechenlands
nicht ausreichend sind und der IWF sich nicht an weiteren Finanzhilfen beteiligen wird, oder
zu einem spateren Zeitpunkt Reformen nicht ausreichend umgesetzt werden, muss die
derzeitige finanzielle Unterstitzung fir die griechische Regierung definitiv eingestellt werden.
Danach sprechen sich die Wirtschaftsminister der FDP im Hinblick auf die Bewaltigung der
Herausforderungen in Griechenland fir folgende zwei Handlungsoptionen aus:
vorUbergehende ,Parallelwahrung® oder freiwilliger Euroaustritt.

1. VorUbergehende ,Parallelwéhrung®:

Die Hilfen aus dem EFSF/ESM zur Bedienung der griechischen Altschulden werden im
erforderlichen Rahmen fortgesetzt und die griechischen Banken im Bedarfsfall rekapitalisiert
und umstrukturiert.. Damit waren der Schuldendienst flr Altschulden — die bis zum
Troikabericht aufgelaufen sind - und das Uberleben des Bankensektors — nicht jedoch jeder
Bank — sichergestellt. Die Finanzierung des negativen Primarsaldos im Haushalt kénnte
kurzfristig durch die Ausgabe von nicht durch die anderen Mitgliedstaaten garantierten
Schuldscheinen gelingen — z. B. im Rahmen der Bezahlung von Staatsbediensteten. Diese
auf Euro lautenden Schuldscheine mit einer Laufzeit von einem Jahr, die bei Falligkeit mit
einem Aufschlag von der griechischen Regierung eingeldst werden bzw. als Zahlungsmittel
bei eigenen Forderungen (z.B. Steuern und Abgaben) akzeptiert werden, erleichtern
kurzfristig den griechischen Haushalt. Diese Schuldscheine werden zumindest informell auch
handelbar sein und damit de facto Funktionen einer Parallelwahrung tbernehmen. Es bleibt
jedoch zu bedenken, dass auch diese Option einmal mehr eine Ubergangslésung wére.. Der
gr6éBte Vorteil liegt in der Entlastung auslandischer Glaubiger durch die Ausgabe von
Schuldscheinen an die eigene Bevdlkerung. Dieser Vorteil greift jedoch nur, wenn
verschleppte Reformen in dieser Zeit auch tatsachlich umgesetzt und in der Bevdlkerung



akzeptiert werden. Zumindest wirde mit diesem Konzept der bisherige Hilfsautomatismus
gebrochen.

2. Freiwilliger Euroaustritt:

Sollte die Einflihrung einer voribergehenden Parallelwahrung nicht mit dem notwendigen
Reformeifer einhergehen, bleibt Griechenland nur noch ein freiwilliger Austritt aus dem Euro.
Dies ware ein weitreichender und nicht einfach umzusetzender Schritt. Hierfir wéare
insbesondere eine Stitzung des Bankensystems in Griechenland erforderlich und sicherlich
auch eine finanzielle Unterstlitzung des Landes in der Umbruchphase. Fir Deutschland und
den Euro-Raum wéren die Herausforderungen erheblich, aber bei vorsichtigem
Krisenmanagement beherrschbar. Ein Aufweichen der getroffenen Vereinbarungen hingegen
wirde das Vertrauen in den Euro-Raum schwer beschadigen und der bestehende
Ordnungsrahmen von Haftung, Kontrolle und Eigenverantwortlichkeit der Mitgliedstaaten
ware grundlegend infrage gestellt.

FUr beide Konzepte gilt: Die Furcht vor méglichen Ansteckungseffekten kann und darf nicht
dazu fUhren, dass sich Europa erpressbar machen lasst.



