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The Truth about Lies on Europe

Krise der Eurozone

1. Einleitung

Die Ursachen der Krise, die ab dem Jahr 2008 weite Teile der Weltwirtschaft in Mitleidenschaft zog, sind vielschichtig und werden
auch in der Ruckschau sehr unterschiedlich bewertet. Einigkeit herrscht hingegen hinsichtlich des Auslosers: Der Crash am amerikani-
schen Markt fur Immobilienfinanzierung ging mit einem tiefgreifenden Vertrauensverlust innerhalb der weltweit vernetzten Finanz-
markte einher. Als gesichert darf gelten, dass die Europaische Union (EU), ihre Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) und die Euro-
zone — also diejenigen Mitgliedstaaten, die die gemeinsame Wahrung Euro bereits eingefuhrt haben — von dieser Krise in besonderem
MalRe betroffen waren und es immer noch sind. Hinter der ,Krise der Eurozone” verbirgt sich eine spezifische Gemengelage, die spates-
tens ab dem Jahr 2010 das Projekt einer gemeinsamen Wahrung in einem ungeahnten Ausmaf und dauerhaft ins Zentrum politischer,
medialer und o6ffentlicher Aufmerksamkeit ruckte.

Die Mitglieder der Eurozone teilen seit dem Jahr 1999 eine gemeinsame Wahrung unter der Regie der Europaischen Zentralbank (EZB).
Wie andere Zentralbanken auch reagierte die EZB mit ihrem geldpolitischen Instrumentarium auf das Platzen der Kreditblase
2007/2008, um dem Vertrauensverlust an den Finanzmarkten entgegenzuwirken und die Stabilitat der Gemeinschaftswahrung zu
erhalten. Im Gegensatz zur Geldpolitik liegen Fiskal- und Wirtschaftspolitik in der WWU nach wie vor in der Hoheit der Mitgliedstaaten
(wenn sie auch in unterschiedlichem MaRe koordiniert werden). Um einheimische Finanzinstitutionen zu stitzen und den realwirt-
schaftlichen Abschwung abzumildern, nutzten zahlreiche Mitgliedstaaten fiskalpolitische Instrumente.” Vielen Deutschen sind etwa die
~Abwrackpramie” zur Forderung der Automobilindustrie oder die Stutzung der Commerzbank in Erinnerung geblieben. Eine Folge
solcher MaRnahmen waren abrupt steigende Defizite in den Staatshaushalten fast aller EU-Mitgliedstaaten.?

Die gemeinsame Wahrung machte einige ihrer Mitgliedstaaten in der Krise besonders anfallig. Das liegt zum einen daran, dass den
weniger wettbewerbsfahigen Mitgliedern der Eurozone das Instrument der Abwertung der eigenen Wahrung nicht mehr zur Verfa-
gung stand. Gleichzeitig hatte die erhoffte realwirtschaftliche Konvergenz innerhalb der Eurozone in den ersten zehn Jahren ihres
Bestehens nicht oder nicht in ausreichendem MaR stattgefunden. Die einheitliche Geldpolitik der EZB sah sich in dieser Situation den
gegenlaufigen BedUrfnissen sehr unterschiedlicher Volkswirtschaften gegenuber — ein mit konventioneller Geldpolitik kaum aufzulo-
sendes Dilemma.

Zum anderen verflgten einige Mitgliedstaaten nicht Uber ausreichende finanzpolitische Spielraume in ihren Haushalten, um Finanz-
und Wirtschaftskrisen fiskalpolitisch zu bekampfen. Das zur Garantie einer nachhaltigen Haushaltspolitik vereinbarte Regelwerk?® war
bereits im verhaltnismaRig stabilen ersten Jahrzehnt der Gemeinschaftswahrung von mehreren Mitgliedstaaten verletzt und damit
aufgeweicht worden. Das ebenfalls vertraglich verankerte Prinzip, nach dem die Gemeinschaft der Eurostaaten nicht fur Schulden
einzelner Mitglieder haftet, um Anreize zum Schuldenmachen auf Kosten der Allgemeinheit zu vermeiden, geriet unter Druck. Da es fur
den Fall der Insolvenz eines Mitgliedstaates der Eurozone keine Vorkehrungen gab, erschienen die wirtschaftlichen wie auch politi-
schen Risiken unkalkulierbar. Selbst das Auseinanderbrechen der gesamten Eurozone wurde als reale Gefahr eingeschatzt.

Wie konnte es zu dieser Situation kommen? Vier miteinander verwobene Problemkomplexe lassen sich unterscheiden:

1.1 Mangelhafte Umsetzung des fiskal- und wirtschaftspolitischen Regelwerks

Die Krise der Eurozone lasst sich in dieser Sichtweise als Staatsschuldenkrise charakterisieren. Die von der Krise unmittelbar betroffe-
nen Mitgliedstaaten haben nach dieser Interpretation in wirtschaftlich guten Zeiten nicht ausreichend Vorsorge fir Krisen getroffen,
also Uber lhre Verhaltnisse gelebt. Die mangelhafte Umsetzung der in den europaischen Vertragen vereinbarten Regeln zur fiskal- und
wirtschaftspolitischen Koordinierung auf europaischer Ebene steht hier im Vordergrund. Als Negativbeispiel mag hier Griechenland
gelten, dessen neugewahlte Regierung im Oktober 2009 drastisch nach oben korrigierte Defizitzahlen veroffentlichte. Beobachter

Vgl. European Commission (2009): Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and Responses, European Economy 7, S. 62ff.

2Vgl.ibid, S. 41ff.

3 Art. 126 Vertrag Uber die Europaische Union (EUV); Protokoll (Nr. 12) Uber das Verfahren bei einem UberméaRigen Defizit, in: Amtsblatt der EU, Nr. C 83 vom 30. Marz 2011, S. 279-280. Der 1997 geschaffene
Stabilitats-und Wachstumspakt prazisiert die vertraglichen Vorgaben.
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weisen aber darauf hin, dass es den anderen Mitgliedstaaten schon seit langem hatte klar sein mUssen, dass die Zahlen aus Griechen-
land nicht verlasslich waren.*

Aus dieser Perspektive sind nachhaltige Sparanstrengungen und eine effektivere Koordinierung der Fiskal- und Wirtschaftspolitik auf
europaischer Ebene unumganglich, um die Stabilitat der gemeinsamen Wahrung sicherzustellen. Die grundsatzliche Funktionsfahig-
keit einer Wahrungsunion mit zentralisierter Geldpolitik einerseits und fiskal- und wirtschaftspolitisch weitgehend autonomen Mit-
gliedstaaten andererseits wird in dieser Sichtweise nicht in Frage gestellt, solange die Regeln eingehalten werden.

1.2 Konstruktionsfehler der Gemeinschaftswahrung

Die strukturelle Heterogenitat der Mitgliedstaaten steht bei dieser Ursachenbeschreibung im Mittelpunkt. Aus dieser Perspektive war
die EinfUhrung einer gemeinsamen Wahrung fur unterschiedliche Mitgliedstaaten in der gewahlten Form ein Fehler, aus dem sich
zwangslaufig starke Spannungen ergeben. Die von den Beflrwortern der WWU erhoffte Konvergenz durch die gemeinsame Wahrung
(Lokomotivtheorie) hatte sich innerhalb der Eurozone bis zum Ausbruch der Krise nicht eingestellt. Unter den Voraussetzungen fixer
Wechselkurse, freiem Kapitalverkehr und der Abwesenheit fiskalischer Transfers zwischen den Mitgliedstaaten verlaufen Anpas-
sungsprozesse zwischen Mitgliedstaaten Uber deren Arbeitsmarkte. Bei einer relativ geringen Mobilitat von Arbeitskraften innerhalb
der Eurozone mussten die Arbeitnehmer in weniger wettbewerbsfahigen Landern bei niedrigeren Lohnen und Preisen einen geringe-
ren Lebensstandard in Kauf nehmen. Diesen Weg der internen Abwertung muss auf Druck seiner Glaubiger derzeit Griechenland be-
schreiten. Die negativen Wirkungen auf Wirtschaft und Gesellschaft haben das Land jedoch im Laufe der Krise mehrfach an den Rand
eines Ausscheidens aus der Eurozone gebracht. Auch wenn die ékonomischen Folgen des Austritts eines (kleinen) Mitgliedstaates
mittlerweile als handhabbar fur die Eurozone gelten — aus politischer Sicht wirde es einen schweren Schlag fir die Wahrungsunion
bedeuten. Deren Architekten sahen in der Moglichkeit eines Austritts einen destabilisierenden Faktor und betonten daher, dass der
Euroirreversibel sei. Fraglich ist aber auch, unter welchen Kosten ein Austritt fir das betreffende Land und seine Glaubiger vollziehbar
ware.

Aus dieser Perspektive muss die Konstruktion der WWU grundlegend reformiert werden. Eine Transfer- oder Schuldenunion wird hier
ebenso diskutiert wie ein Austritts- bzw. Ausschlussmechanismus flr einzelne Mitgliedstaaten oder eine weitreichende Zentralisie-
rung der Fiskal- und Wirtschaftspolitik.

1.3 Vertrauenskrise

Diese Sicht auf die Krise der Eurozone fokussiert auf das Fehlen einer Instanz, die letztendlich die von den Mitgliedstaaten eingegange-
nen Schulden garantiert. Das Prinzip, dass Haftung und Verantwortung fur Staatsverschuldung beim betreffenden Staat zusammen-
fallen, gilt in der Wahrungsunion nur eingeschrankt. Hinsichtlich der Refinanzierungskosten hatte sich fur die Mitgliedstaaten eine
Konvergenz hin zu niedrigen Zinssatzen ergeben. Trotz der Regel, dass die Gemeinschaft nicht fur die Schulden einzelner Mitgliedstaa-
ten in Haftung treten wirde, bewerteten die Markte ebenso wie die Rating-Agenturen die Staatsanleihen der Mitglieder der Eurozone
einheitlich mit einem geringen Risiko. Die wirtschaftlich schwachen Lander profitierten damit in den ersten zehn Jahren der Wah-
rungsunion vom geringeren Ausfallrisiko der wirtschaftlich starken Mitglieder. Mit Ausbruch der Krise entkoppelten sich die Bewer-
tungen und steigende Refinanzierungskosten verscharften die Lage der Krisenstaaten. Spekulationen auf bevorstehende Insolvenzen
einzelner Staaten verstarkten die Gefahr einer sich selbst erfullenden Prophezeiung. Anstieg und Fall der Zinsen auf Staatsanleihen
und der Preise fur Versicherungen gegen Kreditausfall (,Credit Default Swaps”) spiegelten Uber mehrere Jahre den Verlauf der Krise
der Eurozone.

Aus dieser Perspektive ware flr die Eurozone ein Kreditgeber der letzten Instanz notwendig. Diese Rolle hat in der Krise der Eurozone
de facto die EZB Ubernommen. Dass sie dabei im Grenzbereich ihres Mandats operieren muss, konnte allerdings in der Zukunft die
Durchfldhrung der Geldpolitik und letztlich die Stabilitat des Euro unterminieren.

1.4 Mangelhafte Finanzaufsicht

In einer Reihe von Landern hatten die Regierungen im Vorfeld der Krise den Finanzsektor dereguliert und die Anhaufung von Risikoka-
pital begUnstigt. Diese Politik leistete einer verhangnisvollen Entwicklung Vorschub: Mit dem Ausbruch der Krise auf den Finanzmark-
ten gerieten eine Reihe von Banken in Schwierigkeiten. Um deren Zusammenbruch zu vermeiden, sahen sich zahlreiche Mitgliedstaa-
ten zur Stutzung dieser Kreditinstitute gezwungen. Dabei verschlechterte sich ihre eigene Haushaltsposition, so dass die Bewertung
ihrer Anleihen sank. Diese Anleihen bildeten wiederum einen wichtigen Teil der Bankbilanzen, da Staatsanleihen international als risi-
koarme Wertpapiere klassifiziert wurden. Die Bilanzen der Banken gerieten also wiederum starker unter Druck. Dieser Teufelskreis
zwischen Banken und Staaten deutete auf eine entscheidende Schwache der Regulierung der Bank- und Finanzsysteme hin. Far die
Eurozone war diese Schwache besonders relevant, da die gemeinsame Wahrung den grenzuberschreitenden Kapitalverkehr forderte.
Den grenzlberschreitend aktiven Banken und Finanzdienstleistern standen aber bis zum Ausbruch der Krise nur begrenzte Aufsichts-
und Regulierungsinstanzen auf europaischer Ebene gegentber.

4Vgl. Kevin Featherstone (2011): The Greek Sovereign Debt Crisis and EMU: A Failing State in a Skewed Regime, Journal of Common Market Studies 49(2): S.193-217, hier S.199.
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2. Reaktionen und Reformen der Eurozone infolge der Krise

Mit den unterschiedlichen Diagnosen der Krisenursache gehen kontrovers diskutierte Losungsansatze einher. Diese wurden Uber den
gesamten bisherigen Verlauf der Krise hinweg immer wieder unter hohem Zeitdruck ausgehandelt. Die zahlreichen Gipfel- und Son-
dergipfeltreffen, die verschiedenen Rettungspakete und die institutionellen Reformen hatten dabei haufig nur eine aufschiebende
Wirkung. Dadurch setzte sich insbesondere die europaische Ebene der Kritik aus, nur Zeit gewinnen zu wollen, statt eine Losung der
Krise zu erreichen.

2.1KrisenmalRnahmen der EZB

Ab August 2007 fuhrte die EZB eine Reihe von temporaren MaRnahmen ein, um das Finanzsystem durch die Zufuhr von Liquiditat
funktionsfahig zu halten. Unter anderem verlieh sie zeitweise Zentralbankgeld ohne Mengenbeschrankung an Banken und reduzierte
die Bonitatsanforderungen flr Wertpapiere, die dabei als Sicherheiten hinterlegt werden mussen.®> Als im Frihjahr 2010 die Eurozone
unter Druck geriet, begann die EZB, Staatsanleihen von Eurostaaten zu kaufen, um deren Refinanzierungskosten zu senken. Sie be-
grindete das umstrittene Securities Market Programme (SMP) damit, dass sie ihre eigentliche Aufgabe — die Durchfihrung der Geld-
politik — in den betroffenen Staaten andernfalls nicht erfillen konne, da der geldpolitische Transmissionskanal gestort sei. Ein weiteres
Kaufprogramm fir Wertpapiere einzelner Krisenstaaten kiindigte die EZB 2012 an. Unter dem Namen Outright Monetary Transactions
(OMT) stellte sie — vorbereitet durch die vielzitierte Rhetorik des EZB-Prasidenten, im Rahmen des Mandats der Zentralbank alles
Notige fur den Erhalt des Euro zu tun — den unbegrenzten Aufkauf von Schuldtiteln eines Krisenstaates in Aussicht. Voraussetzung
des bislang nicht zum Einsatz gekommenen OMT ist, dass das betreffende Land den Rettungsschirm ESM in Anspruch nimmt und sich
dadurch zu weitreichenden Reformen und Sparanstrengungen verpflichtet.

Bereits die Anklndigung der Kaufprogramme fihrte jeweils zu einer Verringerung der Spekulationen gegen die Krisenstaaten. Gleich-
zeitig waren sie Gegenstand juristischer Auseinandersetzungen. So legte das deutsche Bundesverfassungsgericht die ihm angetrage-
ne Entscheidung Uber die RechtmaRigkeit des OMT dem Europaischen Gerichtshof vor. Dessen Vorabentscheidung vom Juni 2015 sah
das OMT vom Mandat der EZB abgedeckt.

Auch bei der Bereitstellung von Liquiditat betrat die EZB fur sie neues Terrain. Um den Banken die Refinanzierung zu erleichtern, hatte
die EZB seit Ausbruch der Krise ihren Leitzins wiederholt reduziert. Im Marz 2016 erreichte der Leitzins schlieRlich die Marke von Null.
Bereits seit Mitte 2014 mussten Banken fur kurzfristige Einlagen bei der EZB negative Zinsen hinnehmen. Vor diesem Hintergrund
startete die EZB im Marz 2015 ein Programm zum Kauf von Unternehmens- und Staatsanleihen. Dieses auch als ,Quantitative Locke-
rung” bezeichnete Vorgehen verfolgte das Ziel, die mit Blick auf die Zielvorgabe der EZB zu niedrige Inflation in der Eurozone zu erho-
hen. Der Umfang des Programms wurde zunachst mit rund 1,1 Billionen Euro bis September 2016 angegeben.®

Wann und wie die EZB den Ausstieg aus ihrer ,unkonventionellen” Geldpolitik gestalten wird ist nach wie vor unsicher. Eine offizielle
Ankundigung fur das Ende der Quantitativen Lockerung gibt es im Frihjahr 2017 noch nicht.

2.2 Rettungsschirm und Kredite

Im Marz 2010 sagten die Staats- und Regierungschefs der Eurozone koordinierte bilaterale Darlehen zu, falls sich Griechenland an den
Finanzmarkten nicht mehr refinanzieren kann.” Im Gegenzug sollte sich das Land zu einem harten Reform- und Sparprogramm ver-
pflichten, auf europaischer Seite Uberwacht durch Kommission und EZB. Zusammen mit dem IWF bildeten die beiden Institutionen die
sogenannte Troika (auf griechischen Wunsch nutzt man seit 2015 nur noch die Bezeichnung ,Institutionen”). Das ,Bail-out-Verbot"
nach Artikel 125 des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) blieb damit allenfalls den Buchstaben nach ge-
wahrt.®

Anfang Mai 2010 verabschiedeten die Staats- und Regierungschefs der Eurozone unter dem Eindruck von Verwerfungen an den Fi-
nanzmarkten jedoch nicht nur ein Rettungspaket fur Griechenland, sondern einen europaischen Stabilisierungsmechanismus, einen
,Rettungsschirm” fir die gesamte Eurozone.” Dieser Rettungsschirm bestand aus Kreditgarantien der Eurostaaten. Hinzu kamen Kre-
ditzusagen aus gemeinschaftlichen Mitteln der Europaischen Union und des Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Die zwischenstaat-
lich angelegten Kreditgarantien der Eurostaaten wurden Uber eine auf drei Jahre angelegte Zweckgesellschaft (EFSF) mit Sitz in Lu-
xemburg bereitgestellt. Diese konnte am Kapitalmarkt zu glinstigen Konditionen Kredite aufnehmen und an Krisenstaaten weiterrei-
chen. Die Eurostaaten garantierten die von der EFSF vergebenen Kredite zu einem festen Anteil. Um sicherzustellen, dass die EFSF

5 Vgl. European Central Bank (2010): The ECB's Response to the Financial Crisis, Monthly Bulletin 10, Frankfurt, S. 51-74.

©Vgl.EZB (2015): Pressemitteilung: EZB kiindigt erweitertes Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten an, abrufbar unter: https.//www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_Tde.html
(letzter Zugriff: 21.04.2017).

7Vgl. Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets (2010): Erklarung, Brissel, den 25.Mérz, S. 1.

8 \Vgl. Martin Seidel (2010): Aktuelle Probleme der europaischen Wahrungsunion, in:integration 4, S. 334-349, hier S. 344-346.

? Vgl. Erklarung der Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets, Brussel, 7. Mai

2010, in: Generalsekretariat des Rates (Hrsg.): Der Européische Rat 2010, Luxemburg 2011, S. 29.
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von Rating-Agenturen als sicher eingestuft wird und damit von niedrigen Zinsen profitiert, war die Garantiesumme hoher als die tat-
sachliche Verleihkapazitat. Das gemeinschaftliche Element des Rettungsschirmes (EFSM) bildeten Kredite aus dem EU-Haushalt, die
Art. 122 Abs. 2 AEUV fir von ,aulRergewohnlichen Ereignissen” betroffene Mitgliedstaaten erlaubt.

Anfang 2012 wurde Art. 136 AEUV um die Maglichkeit der Schaffung eines ,standigen Krisenmechanismus zur Wahrung der Finanz-
stabilitdt des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt” erganzt. Der ,Europdische Stabilitdtsmechanismus” (ESM) ist eine internationale
Finanzinstitution, die auf einem im September 2012 in Kraft getretenen volkerrechtlichen Vertrag basiert. Der ESM loste die beiden
temporaren Instrumente EFSF und EFSM ab. Auch der ESM umgeht die Nichtbeistandsklausel des Art. 125 AEUV, indem ESM-Kredite
an die Erfullung eines wirtschaftspolitischen Reformprogramms gebunden sind. Daher bergen diese Kredite nach offizieller Interpreta-
tion nicht die Gefahr, Mitgliedstaaten zu einer unsoliden Haushaltspolitik zu verleiten.

Aufgrund eines eingezahlten Kapitals von rund 80 Mrd. Euro und Garantien in Hohe von rund 624 Mrd. Euro (der maximale Anteil
Deutschlands liegt bei rund 190 Mrd. Euro) kann der ESM Mitgliedstaaten der Eurozone zinsglnstige Kredite im Umfang von bis zu
500 Mrd. Euro zur Verfligung stellen.”® Bislang erhielten Portugal, Griechenland und Irland Finanzhilfen aus verschiedenen Teilen des
Rettungsschirms, vom IWF und von Drittstaaten. Fur Griechenland, Spanien und Zypern wurden ESM-Programme aufgelegt (das
spanische und das zypriotische Programm wurden bereits 2014 beziehungsweise 2016 beendet). Fir die Rickzahlung der Kredite sind
dabei lange Zeitraume von teilweise mehreren Jahrzehnten vorgesehen."

Wie die ,unkonventionellen” KrisenmaRnahmen der EZB waren auch die Rettungsschirme und die nationalen Beitrage und Kreditga-
rantien Gegenstand von Gerichtsverfahren. In zwei Entscheidungen aus 2012 und 2014 hielt beispielsweise das deutsche Bundesver-
fassungsgericht die Haushaltsautonomie des Bundestages unter bestimmten Voraussetzungen fur gewahrt und gestatte der Regie-
rung die Beteiligung am ESM."”?

2.3 Reform des wirtschaftspolitischen Regierens

Innerhalb des institutionellen Gefliges der WWU wurde 2011 und 2012 der Stabilitats- und Wachstumspakt — bereits zum zweiten Mal
nach 2005 - reformiert.” Unter anderem wurde hinsichtlich der Verhangung von Sanktionen die umgekehrte qualifizierte Mehrheit
eingefuhrt. Dadurch soll es fur Mitgliedstaaten, die gegen den Pakt verstoRen, schwieriger werden, Sanktionen zu entgehen. Auch die
bislang verhaltnismaRig unverbindliche Koordinierung der Wirtschaftspolitik erhielt im Zuge dieser Reformen einen strikteren, teilwei-
se auch sanktionsbewehrten Rahmen. Weitere Projekte, mit denen nicht zuletzt das Vertrauen der Finanzmarkte in die gemeinsame
Wahrung wiederhergestellt werden sollte, umfassen den 2011 beschlossenen Euro-Plus-Pakt™ zur engeren wirtschaftspolitischen
Koordinierung sowie den 2013 in Kraft getretenen Fiskalvertrag™. Bei diesen Reformen, die primar von den Mitgliedstaaten der Euro-
zone vorangetrieben wurden, erhielten die Ubrigen EU-Mitgliedstaaten verschiedene Beteiligungsmaoglichkeiten.

2.4 Reform der Finanzmarktaufsicht und -regulierung

Auch dieser Problemkomplex ist davon betroffen, dass der Mitgliederkreis von EU und Eurozone nicht deckungsgleich ist. Zahlreiche
Finanzinstitutionen, die ihren Sitz in der Eurozone haben, waren und sind auch in den anderen EU-Staaten (wie auch in Drittstaaten)
aktiv. Die Aufsicht Uber grenzlberschreitende Aktivitaten erwies sich in der Finanzkrise sowohl innerhalb wie auch auRerhalb der
Eurozone als ungenugend. Die Europaische Kommission richtete Ende Oktober 2008 eine Expertengruppe unter der Leitung von Jac-
ques de Larosiére ein, um Vorschlage fur eine Reform der bestehenden Aufsichtsstrukturen zu erarbeiten.’ Kurzfristig sollten jahrliche
EU-weite ,Stresstests” fir Banken dazu beitragen, das Vertrauen innerhalb des europaischen Finanzsystems wieder herzustellen.
DarUber hinaus wurden Reformen der europaischen Aufsichts- und Regulierungsinstitutionen und der Regeln fir Finanzdienstleistun-
gen angestolRen. Auch auf internationaler Ebene beteiligten sich die EU und ihre Mitgliedstaaten an Reformen, etwa im Rahmen des
Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht.

Ab 2013 setzten die Mitglieder der Eurozone mit der Bankenunion einen weiteren Schritt um. Die Bankenunion besteht derzeit aus zwei
Saulen: einem einheitlichen Aufsichtsmechanismus und einem einheitlichen Abwicklungsmechanismus (eine dritte Sdule, ein Europai-
sches Einlagensicherungssystem, wird noch diskutiert).” EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefihrt haben, kénnen auf freiwil-
liger Basis als Kooperationspartner am Aufsichts- und am Abwicklungsmechanismus teilnehmen. Auf diese Weise soll eine Spaltung
zwischen den Finanzsystemen innerhalb und auRerhalb der Eurozone abgemildert werden.

19\/gl. Bundesfinanzministerium (2017): Européische Finanzhilfen: ESM. Die wichtigsten Zahlen der ESM-Finanzhilfeprogramme im Uberblick und monatlich aktualisiert, Stand: 28. Februar 2017, abrufbar
unter: http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/ Themen/Europa/Stabilisierung_des Euro/europaeische-finanzhilfen-esm.html (Letzter Zugriff: 06.05.2017).

Vgl. JUrgen Mattes,(2015): FUnf Jahre Euro-Rettungsschirm: Eine Bilanz, IW Policy Paper 12, Kéln, Institut der deutschen Wirtschaft, S.14.

2 BVerfG, Urteil vom 12. September 2012, 2 BvR 1390/12; BVerfG, Beschluss vom 14. Januar 2014, 2 BvR 2728/13.

2 Vgl. Martin Heipertz und Amy Verdun (2005): The Stability and Growth Pact - Theorizing a Case in European Integration, Journal of Common Market Studies 43(5): S. 985-1008; Marion Salines et al. (2012):
Existential crisis, incremental response: the eurozone's dual institutional evolution 2007—20, Journal of European Public Policy 19(5), S. 665-681.

*Vgl. Daniel Gros und Cinzia Alcidi (2011): Was bringt der »Euro-plus-Pakt«?, integration 2: S. 164-171.

> Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung In der Wirtschafts- und Wahrungsunion vom 02.03.2012, deutsche Fassung. abrufbar unter:
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/2013-04-19-fiskalvertrag-deutsche-fassung.pdf?__blob=publicationFile&v=4 (letzter Zugriff: 05.04.2017).

1 Vgl. High Level Group on Financial Supervision in the EU (2009): Report of the group chaired by Jacques de Larosiére, Brissel.

7 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2014): Die Europaische Bankenunion — Wie weit sind wir schon?, Monatsbericht, Juni, S. 11-16.
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Innerhalb des einheitlichen Aufsichtsmechanismus ist die EZB fur die Aufsicht der groRten Banken der Eurozone zustandig. Die Zu-
sammenarbeit der fur die ubrigen Banken zustandigen nationalen Aufsichtsbehorden auf europaischer Ebene wird verstarkt. Der ein-
heitliche Abwicklungsmechanismus soll im Fall einer erneuten Krise ungeordnete Insolvenzen mit potentiell schwerwiegenden Anste-
ckungseffekten verhindern. Diese zweite Saule einer Bankenunion umfasst Instrumente zur Restrukturierung von in Schieflage gera-
tenen Banken. Auch der Abwicklungsmechanismus ist dezentral angelegt und versammelt die nationalen Abwicklungsbehorden unter
Flhrung einer neugeschaffenen, als Abwicklungsausschuss (SRB) bezeichneten Europaischen Agentur.

Die Bankenunion ist daruber hinaus eingebettet in neue, reformierte Finanzmarktstrukturen auf EU-Ebene. Ein ,einheitliches Regel-
werk”, das fur alle Banken in allen EU-Mitgliedstaaten gilt, harmonisiert unter anderem Eigenkapitalvorgaben, Einlagensicherungssys-
teme und die Abwicklung von Banken. Seit 2011 existiert die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) als Zentralorgan der nationa-
len Bankenaufsichtsbehorden. Sie ist eine von drei EU-Aufsichtsbehorden, die zusammen mit dem Europaischen Ausschuss fur Sys-
temrisiken (ESRB) und den jeweils zustandigen nationalen Aufsichtsbehérden das Europaische System der Finanzaufsicht (ESFS)
bilden und fir die EU-weite Regulierung der Finanzmarkte zustandig sind.

3. Ausblick

Eurozone wie auch WWU haben sich durch die Krise stark verandert. In ihrer gegenwartigen Form sind sie dabei nicht das Ergebnis
eines in sich schlissigen Neuentwurfs, sondern basieren auf zahlreichen Kompromissen im mehrjahrigen Verlauf der Krise. In diesem
Zusammenhang wird regelmafig darauf hingewiesen, dass die Krise durchaus nicht ausgestanden sei. Kritiker, zu denen unter ande-
rem der IWF zahlt, halten beispielsweise einen Schuldenschnitt flr Griechenland fur unvermeidbar. Andere sehen die Eurozone auf
dem Weg in eine Transferunion, in der wohlhabende Mitgliedstaaten Krisenlander alimentieren muissen, ohne dass ihren Blrgern ein
nennenswertes Mitspracherecht verbleibt. BeflUrworter des eingeschlagenen Kurses verweisen dagegen auf die Chance, dass sich die
WWU im Zuge der jlingsten Reformen zu jener starken Gemeinschaft entwickelt, deren Schaffung in den 1990er Jahren nur zum Teil
gelungen war.

Das Hintergrundpaper ist Teil des Themenpakets ,Finanzen/WWU* im Projekt TruLies - The Truth about Lies on Europe.
Dem Themenpaket sind die folgenden Factsheets zugehorig:

Nr.1,EZB-OMT"

Nr. 2 ,Goldesel Deutschland”
Nr. 3 ,Schuldenschnitt”

Nr. 4 ,EZB-Niedrigzinspolitik”
Nr.5 ,Euro”

YVVYVYVYY

Autor des Hintergrundpapiers ist Dr. Tobias Kunstein, Geschaftsfiihrer des Instituts fiir Politische Wissenschaft und europai-
sche Fragen, Universitat zu Koln.

TrulLies Europe ist ein Projekt, das populistische und europaskeptische Aussagen dekonstruiert und auf ihren Wahrheitsgehalt
Uberpruft. Weitere Informationen zum Projekt sowie aktuelle Blogbeitrage und Kontaktmaglichkeiten fur Seminare, Vortrage, Gast-
beitrage etc. unter www.trulies-europe.de oder per Mail info@trulies-europe.de.
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