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750-Milliarden-Rettungsschirm fiir den Euro

Ursachen, Folgen
und Lehren der Finanzkrise

Der am 21. Mai im Bundestag beschlossene Ret-
tungsschirm fiir den Euro ist der vorlaufige Hohe-
punkt einer langen Entwicklung. Aus einer Grie-
chenland-Krise ist eine Euro-Krise geworden. Die
abwartende Haltung der Bundesregierung tragt
an dieser Entwicklung maRgeblich Mitschuld.
Um weitere Spekulationen gegen Mitglieder der
Eurozone und gegen den Euro als Ganzes zu ver-
hindern, hat die EU beschlossen, einen Rettungs-
schirm fiir Europa in der Gr68enordnung von 750
Milliarden Euro aufzuspannen. Alleine der deut-
sche Anteil besteht aus Biirgschaften bis zu 148
Milliarden Euro.

Die SPD-Bundestagsfraktion hat sich bei der Ab-
stimmung enthalten. Wir stehen im Prinzip hinter
dem Rettungsschirm, wollen aber keinen Blanko-
scheck ausstellen. Denn klar ist: Der Rettungs-
schirm wird nichts niitzen, wenn nicht endlich die
Ursachen der Krise angepackt werden. Den Speku-
lanten, die ganze Wirtschaftsregionen an den
Rand des Abgrunds bringen, muss das Handwerk
gelegt werden. Hier weigert sich Schwarz-Gelb
immer noch, klare Beschliisse zu fassen.

Mit diesem Aktuell informieren wir iiber die Hin-
tergriinde der aktuellen Krise. Denn viele Men-
schen fragen sich: Wie konnte es zu einer sol-
chen Situation kommen? Was sind die Ursachen
dafiir? Wer ist dafiir verantwortlich? Was kann
die Politik dagegen unternehmen?

Was steckt hinter der ,,Euro-Krise*?

Die aktuelle Eurokrise steht in einem unmittelba-
ren Zusammenhang mit der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise. Sie ist nach der weltweiten
Bankenkrise 2007/2008 und dem ebenfalls glo-
balen Wachstumseinbruch 2008/2009 die dritte
Welle der Krise. Was auf den Finanzmarkten be-
gann, hat zuerst die Realwirtschaft mitgerissen
und erfasst jetzt als Schulden- und Spekulations-
krise die Staaten der Euro-Zone.

Wegen der hohen Ausgaben zunachst zur Banken-
rettung und dann zur Konjunkturstitzung sowie
durch massive Steuerausfdlle haben sich viele
Staaten in den letzten Jahren zusatzlich verschul-
den missen. Dies traf besonders geschwachte
Staaten wie Griechenland, die bereits zuvor einen
hohen Schuldenstand, eine wenig wettbewerbsfa-
hige Wirtschaft und eine stark negative Leistungs-
bilanz aufwiesen. Die Ursachen fiir die Situation in
Griechenland sind vielfaltig: Es gibt hausgemach-
te Probleme. Aber die erheblichen Leistungsbilanz-
unterschiede zwischen den Eurostaaten haben
aber auch andere Griinde. Wahrend beispielswei-
se in Griechenland die Lohnstuickkosten durch ex-
pansivere Lohnpolitik starker gestiegen sind, sind
diese in Deutschland in den letzten zehn Jahren re-
lativ konstant geblieben. Produktivitatsgewinne
und Inflation haben sich kaum in einer Steigerung
der Lohne niedergeschlagen. Das exportorientier-



te Deutschland hat sich durch Druck auf die Lohne
Wettbewerbsvorteile auch gegeniiber anderen
Euro-Landern verschafft. Die dritte Welle der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise entblof$t auf dramati-
sche Weise die Instabilitat des europaischen Wirt-
schaftsraums, die durch die grofRen wirtschaftli-
chen Ungleichgewichte innerhalb der Eurozone
entsteht.

Griechenland war das schwachste Glied in der
Kette. Wie viele andere Lander auch, finanziert
Griechenland seine Schulden durch neue Kredite
auf den Kapitalmarkten. Dabei musste Griechen-
land bereits unmittelbar nach der Lehman- Pleite
im Herbst 2008 eine Herabstufung seiner Kredit-
wiirdigkeit durch dubiose Rating-Agenturen hin-
nehmen. Eine massive Verscharfung erfuhr das
Griechenland-Problem dann im Herbst 2009,
nachdem die neugewahlte sozialdemokratische
Regierung Papandreou offentlich machte, dass
die Vorgangerregierungen die tatsachlichen De-
fizite des Landes durch Scheingeschafte und Da-
tenfalschungen auch gegeniiber der EU in gro-
Bem Umfang verschleiert hatten. Die massive
Korrektur der griechischen Finanzdaten setzte ei-
ne sich immer schneller drehende Spirale aus Ra-
ting-Abwertungen, Zinssteigerungen auf grie-
chische Anleihen und spekulativen Geschaften
auf den Kreditausfall in Gang, die im Marz dieses
Jahres die drohende Zahlungsunfahigkeit des
Landes zur Folge hatte. Neben Griechenland ge-
rieten im Verlauf der Krise weitere Eurostaaten
mit hohem Verschuldungszuwachs wie Portugal,
Spanien oder Irland in den Strudel steigender
Zinsen auf Anleihen und litten unter steigenden
Refinanzierungskosten an den Markten.

Bundeskanzlerin Merkel spielte sich in dieser Si-
tuation als eiserne Kanzlerin auf. Ihre Verzoge-
rungstaktik verhinderte eine schnellere Reaktion
der Europaischen Union. Innerhalb weniger Tage
verdoppelten sich die Zinsen, die Griechenland
fur neue Kredite bezahlen musste. Es wurde
schnell klar, dass das Land im April keine Anlei-
hen mehr zu vertretbaren Zinsen wiirde platzie-
ren konnen — Griechenland forderte am 23. April
Beistand von EU und IWF. Ein 110-Milliarden- Eu-

ro-Rettungspaket wurde geschnurt, an dem sich
Deutschland mit Kreditbiirgschaften von 22,4
Milliarden Euro uber drei Jahre beteiligt. Das Zau-
dern der Bundesregierung hat die Kosten des
Rettungspaketes massiv nach oben getrieben.

Die zogerliche und langwierige Entscheidungs-
findung fiihrte zu einer Verstarkung des Miss-
trauens gegenuber der Fahigkeit der EU, mit dem
Verschuldungsproblem der Mitgliedstaaten an-
gemessen umzugehen und waren eine Einladung
an Spekulanten, gegen weitere Euro-Lander vor-
zugehen. Es begann eine Spekulation gegen den
Euro, die am Nachmittag des 7. Mai und am 8.
Mai zu einem Absturz des Eurokurses gegenuber
dem US-Dollar fiihrte. Der Deutsche Bundestag
beschloss am 7. Mai die Griechenland-Hilfe. We-
nige Stunden, nachdem fiihrende Politiker der
schwarz-gelben Koalition auf kritische Fragen
der SPD beteuerten, es sei nun ,kein Cent mehr*
erforderlich, musste die Regierung Merkel schon
einem vielfach grofReren Rettungspaket zustim-
men. Die Details dieses groRBen Euro-Rettungs-
paktes wurden von Samstag, dem 8. Mai, bis in
den frihen Montagmorgen hinein von den EU-Fi-
nanzministern ausgehandelt.

Wie funktioniert die Spekulation
gegen Staaten?

In den Medien ist oft die Rede davon, dass ein mas-
sives Problem dadurch entstehe, dass bestimmte
Finanzmarktakteure ,gegen einige Staaten wette-
ten“. Aber was bedeutet das eigentlich, wie wettet
man lUberhaupt gegen einen Staat?

In diesem Zusammenhang ist immer von einem
bestimmten Finanzmarktinstrument die Rede,
namlich von sogenannten Credit Default Swaps
(CDS). Bei diesem Finanzmarktprodukt handelt es
sich um eine Kreditausfallversicherung. Anleger
bzw. Inhaber von Staatsanleihen konnen sich mit
ihrer Hilfe dagegen absichern, dass ein Staat seine
Staatsanleihen nicht mehr bedienen kann —der an
diesen Staat gegebene Kredit also ausfallt.



Diese Versicherungen konnen auch von Akteuren
gekauft werden konnen, die gar keine Staatsan-
leihen besitzen, die also von Verlusten nicht be-
troffen waren. Sie kaufen diese CDS-Papiere des-
halb, weil sie eben darauf ,wetten“, dass die Bo-
nitat eines Staates zukiinftig schlechter einge-
schatzt werden wird, und damit der Preis von
CDS steigen wird. Steigt der Handel und Preise
der Ausfallversicherungen an, geht davon das
Signal aus, dass die Markte an der Zahlungsfa-
higkeit eines Staates zweifeln, auch dann, wenn
die tatsachlichen Besitzer von Staatsanleihen
dies uberhaupt nicht tun sollten.

Damit steigen dann die Risikoaufschlage fiir die
entsprechenden Staatsanleihen. Der Staat muss
hohere Zinsen bezahlen — mit der Folge, dass sich
seine finanzielle Situation weiter verschlechtert.
Anders als im Kasino handelt es sich bei einer sol-
chen Wette also nicht nur um ein reines Gluicks-
spiel Sie kann auch einen Beitrag dazu leisten,
dass der schlimmste Fall — die Zahlungsunfahig-
keit des Staates — auch tatsachlich eintritt — qua-
si wie eine sich selbst erfiillende Prophezeiung.

Kreditausfallversicherungen konnen auch des-
halb so viel Schaden anrichten, weil in diesem Be-
reich gewaltige Summen bewegt werden. So
wird der Markt von Credit Default Swaps auf ein
Volumen von rund 22 Billionen Dollar geschatzt
(Spiegel online, 10.05.2010).

Eine weitere Spekulationsmoglichkeit sind soge-
nannte Leerverkdaufe. Hier bieten Spekulanten
z.B. Wertpapiere oder Wahrungsbetrage an, die
sie aber noch gar nicht besitzen. Sie setzten da-
rauf, dass sie diese bis zu dem vereinbarten ,Lie-
fertermin® billiger einkaufen konnen, als sie sie
jetzt angeboten und verkauft haben. Diese Diffe-
renz streichen sie dann fir sich als Gewinn ein.
Werden viele dieser Wetten abgeschlossen, geht
auch hiervon wieder das Signal aus, dass die
Markte von sinkenden Kursen ausgehen, z.B. von
einem sinkenden Euro-Kurs.

Anleger, die diese Verluste vermeiden wollen,
verkaufen darauf hin ihre Anlagen, wodurch der

Kurs dann tatsachlich sinkt. Das angestrebte Ziel
der Spekulation erfillt sich selbst.

Solche Leerverkaufe sind von der Bundesregie-
rung nun verboten worden. Dies gilt aber nur fir
den deutschen Markt. Ein europaisches Verbot
steht bisher noch aus.

Wie sieht der Rettungsschirm aus?

Das Euro-Rettungspaket stiitzt sich auf die Aus-
nahmevorschrift in Art. 122 (2) des Vertrages lber
die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV,
sLissabon-Vertrag“): Voraussetzung der MaR-
nahmen sind demnach auBergewohnliche Ereig-
nisse, die sich der Kontrolle der EU-Mitgliedsstaa-
ten entziehen. Der Rettungsschirm fiir den Euro
umfasst 750 Milliarden Euro und besteht im Kern
aus drei Instrumenten, mit denen Staaten des
Euroraums geholfen werden kann, um eine dro-
hende Zahlungsunfahigkeit abzuwenden:

B Bis zu 60 Milliarden Euro direkter Kredithilfen
durch den EU-Haushalt, den die EU-Kommissi-
on verwaltet. Dazu hat der Rat der Finanz- und
Wirtschaftsminister (ECOFIN) am 11. Mai eine
Verordnung beschlossen, die schon in Kraft ist.

B Bis zu 440 Milliarden Euro Kredithilfen durch ei-
ne Finanzierungsgesellschaft, die von den Euro-
Staaten (nicht von der EU selbst) zu griinden ist.
Diese Gesellschaft kann Geld aufnehmen und
an hilfsbeduirftige Eurostaaten weiter reichen.
Diese Geldaufnahme wird anteilig von den Eu-
ro-Staaten garantiert. Zum deutschen Anteil da-
ran heilt es in der Kabinettvorlage des BMF
vom 10. Mai: ,Fur die Bundesrepublik Deutsch-
land errechnet sich aus der oben genannten in-
tergouvernementalen Vereinbarung ein maxi-
males Garantievolumen von 123 Milliarden Eu-
ro. Bei unvorhergesehenem und unabweisba-
rem Bedarf kann die Garantieermachtigung mit
Einwilligung des Haushaltsausschusses um 20
Prozent Uberschritten werden.“ Also ergibt sich
ein Burgschaftsvolumen fiir Deutschland von
bis zu 147,6 Milliarden Euro.



B Bis zu 250 Milliarden Euro zusatzlicher Bei-
standskredite des Intenationalen Wahrungs-
fonds.

Droht jetzt eine Inflation?

Mit den Beschliissen zum Euro-Rettungspaket
wird deutlich, dass die bestehenden Stabilitats-
mechanismen der Eurozone nicht ausgereicht
haben. Die Staaten haften kiinftig gegenseitig
fur ihre Defizite. Die Europdische Zentralbank
(EZB) finanziert durch den Kauf von Staatsanlei-
hen erstmals die Verschuldung einzelner Staa-
ten. Es besteht die Befiirchtung, dass wegen der
ubermaligen Defizite und des Ankaufs von
Staatsanleihen durch die EZB eine Inflationsge-
fahr entstehen konnte.

Aber: Eine grol3e Inflation ist auf absehbare Zeit
nicht wahrscheinlich. Anders als im Rahmen der
vorangegangenen Finanzkrise wird die EZB nach ei-
gener Ankiindigung mit dem Ankauf von Staatsan-
leihen ihre nicht in groBem Umfang zusatzliches
Geld in den Markt pumpen. Offenbar will sie im
gleichen Umfang, wie sie jetzt Staatsanleihen am
Markt kauft, andere Vermogenswerte verkaufen,
so dass die Geldmenge nicht inflationar ausge-
dehnt wird.

Warum hat die schwarz-gelbe
Bundesregierung versagt?

Die Bundesregierung hat wegen interner Diffe-
renzen zwischen Kanzlerin Merkel und Finanzmi-
nister Schauble sowie aufgrund parteipolitischer
Riicksichtnahme auf die Landtagswahl in NRW
den europadischen Entscheidungsprozess seit Be-
ginn dieses Jahres behindert und verzogert.

Schauble hatte die umfassendere Dimension des
Problems erkannt und mit seinem Pladoyer fiir ei-
nen Europaischen Wahrungsfonds schon vor dem
EU-Gipfel im Marz ein Gesamtkonzept zum Um-
gang mit dem europaischen Verschuldungspro-
blem in Aussicht gestellt. Es lieB allerdings die

Dringlichkeit der Lage vollig auBer Acht. Denn ein
solcher Fonds konnte fiir den Fall Griechenland kei-
ne Losung bieten. Die Kanzlerin bremste die Uber-
legungen ihres Finanzministers ebenso aus wie sie
die Notwendigkeit kurzfristiger MaRnahmen leug-
nete. Allen Entwicklungen an den Finanzmarkten
zum Trotz hoffte Merkel, eine Diskussion liber ei-
nen deutschen Hilfsbeitrag liber den Zeitpunkt der
NRW-Wahl hinausschieben zu kénnen.

Die internationalen Beobachter sind sich einig:
Kanzlerin Angela Merkel hat mit ihrem wochenlan-
gen Taktieren in der Griechenlandfrage die Gefahr-
dung der gesamten Eurozone mit heraufbeschwo-
ren und die Rettung der gemeinsamen Wahrung
viel teurer gemacht als notig. Zudem hat sie
Deutschlands Position in Europa geschadet. Sie hat
den Eindruck erweckt, die Rettung des Euro — und
damit letztlich auch der europdischen Einigung ins-
gesamt — habe muhsam gegen den Widerstand
Deutschlands durchgesetzt werden miissen. So hat
sie Deutschland in die Isolation geflihrt und wurde
dann von den Ereignissen und den Entscheidungen
anderer Regierungen Uberrollt.

Wie konnen die Finanzmarkte an den
Kosten der Krise beteiligt werden?

Die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise hat
der Weltwirtschaft erheblichen Schaden zugefiigt.
Nach Berechnungen der Internationalen Arbeitsor-
ganisation (ILO) sind bis Ende 2009 krisenbedingt
34 Millionen Arbeitsplatze vernichtet worden. Die
Europdische Zentralbank schatzt, dass die Staaten
der Europaischen Union mindestens 20 Jahre brau-
chen werden, um die durch die Finanzkrise verur-
sachte Staatsverschuldung zu bewaltigen. Dieses
Geld fehlt fiir Investitionen in Bildung, Forschung,
offentliche Infrastruktur und zur Bewaltigung des
Klimawandels. Darum mussen wir die Finanzmark-
te angemessen an den Kosten der Krise, die sie zu
verantworten haben, beteiligen. AuRerdem muss
der Spekulation Einhalt geboten werden.

Finanztransaktionssteuer
Nach Auffassung der SPD stellt eine Finanztrans-



aktionssteuer ein geeignetes Instrument dar, um
Spekulationen wirksam einzudammen. Bei ihr
handelt es sich im Prinzip um nichts anderes als
um eine Umsatz- bzw. Mehrwertsteuer, die auf
den Handel mit Finanzwerten, wie Aktien, Anlei-
hen und Derivaten, erhoben wird. Anders als z.B.
Glter des taglichen Bedarfs, wie Lebensmittel,
sind Finanztransaktionen bisher steuerfrei.

Bereits mit einem sehr geringen Steuersatz von
0,05 bis 0,1 Prozent, der zur Debatte steht, lassen
sich so erhebliche Einnahmen erzielen. Experten
gehen davon aus, dass je nach Ausgestaltung der
Steuer un sere offentlichen Haushalte im Jahr
zwischen 14 und 30 Milliarden Euro mehr einneh-
men konnten. Gleichzeitig sorgt der geringe
Steuersatz dafir, dass vor allem spekulative Ge-
schafte, die mit vielen Transaktionen verbunden
sind, von der Steuer erfasst werden. Langfristige
Anlageformen, z.B. fiir die Altersvorsorge, wiir-
den nicht nennenswert verteuert (z.B. Riester-
Rente). Einfache Transaktionen wie Einzahlun-
gen und Abhebungen von einem Bankkonto wa-
ren von der Steuer ausgenommen.

Bankenabgabe

Die Bundesregierung hat sich konkreten Planen
fur eine Finanztransaktionssteuer bislang ver-
weigert. Stattdessen hat sie Eckpunkte fiir eine
Bankenabgabe beschlossen. Mit Hilfe dieser Ab-
gabe sollen jahrliche Einnahmen von rund 1,2
Milliarden Euro erzielt werden. Diese sollen in ei-
nen Sicherungsfonds flieRen, der bei zukiinftigen
Krisen finanziell mit einspringen soll. Dies ist
auch das zentrale Problem dieses Vorschlags. An
den gegenwartigen Kosten der Krise werden die
Banken nicht beteiligt, sondern nur an denen zu-
kuinftiger Finanzkrisen. AuRerdem werden wich-
tige Finanzmarktakteure wie Hedge Fonds und
Versicherungen von der Abgabe gar nicht erfasst.
Aus diesem Grund ware alleine die Erhebung ei-
ner Bankenabgabe vollig unzureichend. Aber
auch fur eine Bankenabgabe liegt bislang kein
konkreter Gesetzesentwurf der schwarz-gelben
Regierung vor.

Finanzaktivitatssteuer (Financial Activity Tax)

Der Internationale Wahrungsfonds hat einen
weiteren Vorschlag in die Diskussion gebracht:
Die Einfiihrung einer sogenannten Finanzaktivi-
tatssteuer (Financial Activity Tax). Mit Hilfe die-
ser ,Steuer” sollen ,exzessive“ Gewinne und Ge-
haltszahlungen belegt werden — wobei der IWF
offenlasst, was genau er unter ,exzessiv® ver-
steht. AuBerdem setzt die Finanzaktivitatssteuer
nicht am Problem der Spekulation an, da sie nicht
danach unterscheidet, ob die Ertrage aus speku-
lativen Geschaften stammen oder nicht.

Auch darum konnte diese Steuer nur erganzen-
den Charakter haben. Die SPD hat bereits im Jahr
2008 vorgeschlagen, hohe Gehalter starker zu
belasten und die steuerliche Abzugsfahigkeit von
Gehaltern lber 1 Million Euro zu begrenzen. Die-
se Vorschlage wurde von der Union in der Gro-
Ren Koalition allerdings immer blockiert.

8. Was will die SPD?

Die SPD hat eine Reihe konkreter Forderungen
zur strikteren Finanzmarktregulierung und zur
Bekampfung der Spekulation vorgelegt. Union
und FDP haben die meisten bislang strikt abge-
lehnt. Inzwischen schwenken insbesondere Teile
der Union auf unsere Forderungen ein, wahrend
sich die FDP immer noch schiitzend vor die Spe-
kulanten stellt.

Im Wesentlichen fordern wir ...

H .. die Einfithrung einer Finanztransaktions-
steuer, die auch nach Ansicht des IWF zur
Dampfung der Spekulation beitragt, indem sie
jede Transaktion verteuert und damit die Huir-
den erhoht, oberhalb derer sich Finanzwetten
und Spekulationsgeschafte erst lohnen.

B .. die Regulierung von Rating-Agenturen weiter
zu verbessern und die Griindung einer Europai-
schen Rating-Agentur entweder in offentlich-
rechtlicher Organisationsform oder—analog der
deutschen Borsen — mit teilweise offentlich-
rechtlicher Aufgabenwahrnehmung zu befor-
dern. Um Interessenkonflikte auszuschliel3en,



sind kuinftig zwischen Rating-Agenturen und Fi-
nanzmarktakteuren, deren Produkte sie bewer-
ten, alle sonstigen geschaftlichen Verbindun-
gen zu unterbinden.

B ... spekulative Geschafte mit Kreditausfallver-
sicherungen (Credit Default Swaps) unverziig-
lich, moglichst bis zum 1. Juli 2010, zu verbie-
ten. Rechtlich durchsetzbare Kreditausfallver-
sicherungen soll kiinftig nur noch abschlieRen
und besitzen diirfen, wer tatsachlich Eigentu-
mer der jeweiligen Kreditforderung ist.

B ... sich nach dem Verbot von Leerverkdufen in
Deutschland fiir deren europaweites Verbot
einzusetzen. Finanzmarktakteure konnen und
mussen kunftig andere, deutlich weniger spe-
kulative Instrumente mit gleicher 6konomi-
scher Zielsetzung in Anspruch nehmen.

B .. den so genannten ,grauen Kapitalmarkt*
zu regulieren und zu beaufsichtigen. Der
Markt fur Derivate muss Uber europdische
Clearingstellen und Handelsplattformen er-
folgen, die wirksam reguliert werden. Kuinftig
darf kein Finanzmarkt, kein Finanzmarktak-
teur und kein Finanzmarktprodukt ohne Re-
gulierung, Aufsicht und Haftung bleiben.

B ... sich im Europdischen Rat dafiir einzusetzen,
dass fur Verbriefungen ein signifikanter Selbst-
behalt eingeflihrt wird, hoher als die 5 Prozent,
die im Entwurf der Richtlinie der Europaischen
Kommission vorgeschlagen werden.

B .. den Anleger- und Verbraucherschutz in Eu-
ropa weiter zu verbessern (z. B. durch die Ein-
fuhrung eines ,Finanz-TUV*).

Europdische Biirgerinitiative
gegen Spekulanten

Weil sich immer mehr abzeichnet, dass wirksame
europaweite Regeln fiir die Finanzmarkte auf die
lange Bank geschoben werden, haben die Sozial-
demokratischen Parteien Deutschlands (SPD)

und Osterreichs (SPO) Mitte Mai vereinbart, eine
»Europdische Burgerinitiative“ gegen Finanz-
markt-Spekulanten auf den Weg zu bringen.

SPD und SPO erwarten dazu vom Europdischen
Parlament und vom Rat eine schnelle und unbi-
rokratische Umsetzung dieses neuen Instru-
ments bis zum Herbst des Jahres 2010. Zugleich
werden die beiden Parteien die kommenden Wo-
chen und Monate nutzen, um eine moglichst
breite Unterstiitzung einer solchen Initiative zu
erreichen. Gemeinsam mit den anderen sozailde-
mokratischen Parteien Europas, den europai-
schen Gewerkschaften und Nichtregierungsorga-
nisationen in den EU-Mitgliedsstaaten sol der
politische Druck weiter erhoht werden, um den
Vorrang demokratisch legitimierter Politik vor
den wirtschaftlichen Interessen der Finanz- und
Kapitalmarkte zuriickzuerobern.

Was muss sonst noch zur Flankierung
des Rettungspakets passieren?

Das Rettungspaket verandert mit einem Schlag
und grundlegend die Architektur der Europai-
schen Wahrungsunion (EWU) und wird damit
weitreichende Konsequenzen auch fir den wei-
teren Kurs der europaischen Einigung haben.

Ein wesentlicher Kern der Wahrungsunion, nach
dem jeder Euro-Staat fiir sich selbst verantwort-
lich ist, wird mit dem Rettungsschirm (nach der
noch als Einzelfall behandelten Griechenland-
Hilfe) faktisch auRer Kraft gesetzt. Er wird zumin-
dest fuir die kommenden Jahre durch ein System
gegenseitiger finanzieller Verantwortung fiir die
von den Einzelstaaten eingegangenen finanziel-
len Verpflichtungen ersetzt.

Die Haushalts- und Wirtschaftspolitik der Mit-
gliedstaaten der EU wird wegen des neu geschaf-
fenen Haftungsverbundes kiinftig in sehr viel
grolRerem MaRstab Gegenstand einer gemeinsa-
men europadischen Verantwortung sein. Sie muss
sich in rechtlichen und institutionellen Verande-
rungen der EU abbilden. Dies gilt insbesondere



auch angesichts der Tatsache, dass erstmals auch
die EU selbst Stlitzungskredite an einzelne Euro-
staaten vergeben kénnen soll.

Unsere ebenfalls bereits in der Griechenland-Ent-
schlieBung enthaltenen weitergehenden Forde-
rungen treten daher noch starker in den Fokus
der Aufmerksamkeit:

B Eine bessere Koordinierung der Finanz- und
Wirtschaftspolitik in der Europaischen Union
durchzusetzen und diese um einen Frihwarn-
mechanismus fur Krisen mit moglicherweise
systemischen Auswirkungen zu erganzen. Zu-
dem muss die Europdische Union kinftig in
die Lage zu versetzt werden, Krisen rasch und

selbstandig zu I6sen. Dazu brauchen wir einen
europaischen Mechanismus fir Finanzstabili-
tat.

Der Stabilitats- und Wachstumspakt muss be-
kraftigt und in seiner Funktion gestarkt werden,
insbesondere die zustandigen europdischen In-
stitutionen miissen wirksame MaRnahmen er-
greifen kénnen, die fiir eine effektivere Uberwa-
chung der Haushalts- und Finanzpolitik der Eu-
ro-Staaten notwendig sind. Hierzu ist in einem
ersten Schritt das europaische Statistikamt EU-
ROSTAT mit mehr Durchgriffs- und Weisungs-
rechten gegenliber den nationalen Statistikam-
tern auszustatten und der Europaische Rech-
nungshof zu starken.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


