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Haftung auf Gegenseitigkeit
Die kriselnde Euro-Zone rückt einer 

Transferunion näher. Doch wie könnte die aussehen, 
und was würde sie Deutschland kosten?

A ls praktizierender Katholik weiß 
Philipp Rösler, dass wahre Glau­
bensstärke zuweilen der Wirklich­

keit widerstehen muss. Eine Kostprobe 
unerschütterlicher Überzeugung lieferte 
der FDP-Vorsitzende und Bundeswirt­
schaftsminister nach dem Sondergipfel, 
bei dem die Staats- und Regierungschefs 
der Euro-Länder vorvergangene Woche 
ein weiteres Rettungspaket für Griechen­

kommen Geldflüsse in Europa eine neue 
Qualität -  erst recht nach dem Treffen in 
Brüssel.

Merkel und ihre Kollegen haben die 
Türen jetzt weit aufgestoßen für eine eu­
ropäische Haftungsgemeinschaft auf Ge­
genseitigkeit. Ihre Beschlüsse laufen dar­
auf hinaus, dass die Mitgliedstaaten der 
Euro-Zone künftig in noch größerem Um­
fang für die Zahlungsfähigkeit angeschla-

sprech: „Indem umfangreiche zusätzliche 
Risiken auf die hilfeleistenden Länder 
und deren Steuerzahler verlagert werden, 
hat der Euro-Raum einen großen Schritt 
hin zur Vergemeinschaftung von Risiken 
gemacht.“ Andere urteilen klarer: „Brüs­
sel war ein deutlicher Sprung Richtung 
Transferunion“, sagt Clemens Fuest, Öko­
nom an der Universität von Oxford.

So beschlossen die Regierungschefs, 
dass Griechenland, Portugal und Irland 
auf ihre Notkredite künftig nur noch 3,5 
Prozent Zinsen zahlen müssen. Länder 
wie Italien, Zypern oder Belgien müssen 
auf das Geld, das sie für die Rettung die­
ser Länder aufnehmen, viel höhere Zin­
sen zahlen. „Teuer leihen, billig weiter­
verleihen, das ist ein klares Kennzeichen 
einer Transferunion“, urteilt Fuest.

Und es gibt weitere Merkmale. Im Rah­
men des europäischen Rettungsschirms 
stellen die Mitgliedstaaten ihren guten Ruf
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Europäische Umverteilung
Nettozahlungen zwischen den EU-Mitgliedern, 
in Millionen Euro, 2 009

ZAHLER EMPFÄNGER
Deutschland 63581 6337

Frankreich 5873" 
italien 1 50591

Großbritannien I fe 1903 
Belgien QQQ 1664 

Dänemark Q ) 970 
Finnland Q  544 

Österreich Q 402 
Luxemburg |; 100 
Schweden | 86 

Irland | 48 
Zypern | 2

Quelle: EU-Kommission
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land schnürten. „Der Gipfel hat gezeigt, 
dass wir nicht in eine Transferunion ge­
hen“, behauptete der Liberale.

Röslers Bekenntnis ist ein Beispiel für 
Pippi-Langstrumpf-Politik nach dem Mot­
to: „Ich mach mir die Welt, wie sie mir 
gefällt.“ Tatsächlich rückten die in Brüssel 
versammelten Spitzenpolitiker unter tat­
kräftiger Mithilfe von Röslers Chefin, 
Kanzlerin Angela Merkel (CDU), dieser 
Transferunion ein gutes Stück näher.

Finanzhilfen für Straßenbau, Telekom­
munikation oder unterentwickelte Regio­
nen gibt es schon seit Jahrzehnten in der 
EU. 2009 überwies Deutschland 6,4 Mil­
liarden Euro mehr nach Brüssel, als es 
von dort erhält. Auch Frankreich und Ita­
lien sind Nettozahler, wohingegen Polen, 
Portugal oder Ungarn Milliarden erhalten 
(siehe Grafik). Doch diese Beträge sind 
zweckgebunden und gedeckelt. Mit den 
Maßnahmen zur Rettung des Euro be-

gener Länder einstehen, die Umvertei­
lung von reichen zu armen Mitgliedstaa­
ten wächst.

Vergessen sind die Treueschwüre ver­
gangener Tage. „Eine Transferunion wird 
es mit mir nicht geben“, versprach die 
Kanzlerin noch im März. Jedes Land müs­
se für seine Verbindlichkeiten selbst ein­
stehen. Nach dem jüngsten Rettungspaket 
lehnt Merkel nur noch eine Transferunion 
ab, die als „automatischer Finanzaus­
gleich in Europa“ funktioniert.

Fachleute haben ein anderes Verständ­
nis. Sie sprechen bereits dann von einer 
Transferunion, wenn bei Bedarf Sicher­
heiten oder Kredite von einem Land in 
ein anderes übertragen werden. So sieht 
das auch Merkels früherer Wirtschaftsbe­
rater, der jetzige Bundesbankpräsident 
Jens Weidmann.

Seine gepfefferte Kritik an der ehema­
ligen Chefin versteckt er im Ökonomen-

und ihre Kreditwürdigkeit, im Bankerjar­
gon Bonität genannt, zur Verfügung, um 
für strauchelnde Staaten Geld aufzutrei­
ben. Hier findet kein direkter Transfer 
von Geld statt, weil die Geberländer bis­
lang nur Garantien gewähren. Dafür neh­
men sie ihren klammen Partnerländern 
aber einen Großteil des Risikos ab.

Ähnlich verläuft die Umverteilung zwi­
schen Nehmer- und Geberländern, wenn 
der europäische Rettungsschirm in Lu­
xemburg künftig Überbrückungskredite 
nach Italien oder Spanien leitet oder 
wenn er Anleihen angeschlagener Staa­
ten vom Markt nimmt, indem er sie gegen 
eigene Anleihen tauscht. Dadurch wer­
den die Sorgenstaaten entlastet, im Ge­
genzug müssen alle anderen Länder ge­
genüber den Investoren geradestehen.

Nach diesem Muster funktionieren 
auch die Maßnahmen, mit denen die Eu­
ropäische Zentralbank bislang bei der
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Emp-Rettung hilft. Sie kaufte ebenfalls 
Anleihen angeschlagener Staaten auf 
oder akzeptierte sie als Sicherheiten, um 
die Banken mit Geld versorgen zu kön­
nen. Deshalb schlummern nun viele Mil­
liarden an Risiken in der Bilanz der Frank­
furter Zentralbank, die die Haushalte der 
Mitgliedsländer noch etliche Milliarden 
kosten können.

Dazu käme es freilich erst, wenn die 
Ernstfälle auch einträten, wenn also Grie­
chenland, Portugal, Irland oder weitere 
Länder ankündigen würden, ihre Schul­
den nicht mehr in vollem Umfang zurück­
zuzahlen. Deshalb stellen die bereitge­
stellten Kredite und Garantien bislang 
nur mögliche Transfers dar.

Deren Höhe lässt sich indes beziffern. 
Auf Deutschland entfallen nach Berech­
nungen von Deutsche Bank Research 
144 Milliarden Euro bei den bislang be­
schlossenen Rettungsaktionen. Für no

hig. Trotzdem fragen sich viele, ob die Ge­
berländer vielleicht besser bedient wären, 
wenn sich alle gemeinsam um die Finan­
zierung ihrer Staatshaushalte kümmern 
würden. Zwei Varianten böten sich an.

Zum einen könnten die Länder der 
Währungsunion Gemeinschaftsanleihen 
organisieren, sogenannte Euro-Bonds. 
Dann stünde nicht mehr jedes einzelne 
Land an den Finanzmärkten auf dem 
Prüfstand, sondern die Gemeinschaft der 
Teilnehmerländer als ganzes. Das Risiko, 
dass ein Mitgliedsland in eine Staatspleite 
schlittert, würde durch das gemeinsame 
Papier sinken.

Alle Länder müssten, anders als heute, 
den gleichen Zinssatz bezahlen. Für die 
Problemstaaten würden die Finanzie­
rungskosten deutlich niedriger ausfallen, 
weil die Anleger wüssten, dass alle Län­
der verpflichtet wären, die Schulden ei­
nes jeden anderen zurückzuzahlen.

Schafherde in Spanien: Die Sorgenstaaten werden entlastet

Milliarden Euro haftet Deutschland wo­
möglich zusätzlich im Rahmen der EZB- 
Hilfen. Mindestens 20 Milliarden Euro 
kommen als deutscher Anteil beim neuen 
Rettungsprogramm für die Hellenen-Re- 
publik hinzu.

Skeptiker erwarten noch höhere Sum­
men. Sie rechnen damit, dass der Ret­
tungsschirm verbreitert werden muss, 
weil er zusätzliche Aufgaben bekommen 
hat. Von einer Verdoppelung bis Verdrei- 

I fachung geht Oxford-Ökonom Fuest aus, 
^  es könne auch noch mehr werden. „Wenn 

Italien in eine Vertrauenskrise geraten 
k sollte, wird auch das nicht reichen“, meint 

er. Dann bleibe den Staaten nichts ande­
res übrig, als die Gesamtverschuldung des 
Landes zu garantieren. Die summiert sich 
auf 1,8 Billionen Euro.

Niemand glaubt ernsthaft, dass diese 
Summen tatsächlich fällig werden. Keines 
der Länder wird komplett zahlungsunfä-

Befürworter von Euro-Bonds setzen 
zudem darauf, dass die weltweite Nach­
frage nach dem neuen Finanzprodukt 
steigt. Es sei attraktiver als das zersplit­
terte Angebot an Staatsanleihen, das die 
Euro-Zone derzeit zu bieten hat. Der Run 
auf die Gemeinschaftsanleihe ließe den 
Kurs steigen, die Zinsen im Gegenzug sin­
ken, hoffen sie.

Euro-Bonds bieten aber nicht nur Vor­
teile, vor allem nicht für Länder mit der 
Bestbenotung A A A  durch die Rating- 
Agenturen, also etwa Deutschland, Frank­
reich oder Österreich. Denn Gemein­
schaftsanleihen hätten eine schlechtere 
Bonität, weil auch Länder mit schlechte­
rem Risiko mit dabei sind. Die Herab­
stufung bedeutet, dass die Vorzeigelän- 
der höhere Zinsen zahlen müssten als 
bisher.

Ansgar Belke, Volkswirtschaftsprofes­
sor an der Universität Duisburg-Essen

und Forschungsdirektor beim Deutschen 
Institut für Wirtschaftsforschung, schätzt 
die Mehrkosten für den Bundesetat auf 
bis zu 15 Milliarden Euro pro Jahr. Ande­
re Berechnungen kommen auf bis zu 25 
Milliarden Euro.

Auf einen Zeitraum von zehn Jahren 
berechnet, kämen die neuen Anleihen 
die Deutschen wohl viel teurer zu stehen 
als ihr möglicher Anteil an den Rettungs­
paketen. Von weiteren Risiken und Ne­
benwirkungen ganz abgesehen. „Euro- 
Bonds können zwar kurzfristig einigen 
Ländern Entlastung schaffen“, sagt Belke, 
„doch längerfristig sind sie der Weg ins 
Desaster, weil sie das Tor zu noch mehr 
Verschuldung öffnen.“ Das gilt ausgerech­
net für Länder, die jetzt schon hoch ver­
schuldet sind. Die könnten sich künftig 
neue Kredite leisten, weil Euro-Bonds we­
niger Zinsen kosten.

Eine zweite Variante wäre die Organi­
sation eines Finanzausgleichs in der Euro- 
Zone, ähnlich wie er in Deutschland be­
steht. Dabei fließt Geld dauerhaft von 
starken in schwache Länder. Studien zu 
dem Thema zeigen: Um die unterschied­
liche Leistungsfähigkeit auszugleichen, 
müsste ein dreistelliger Milliardenbetrag 
zwischen reichen und armen Ländern der 
Euro-Zone umverteilt werden.

Das Centrum für Europäische Politik 
in Freiburg etwa geht davon aus, dass 
wohlhabende Länder 108 Milliarden Euro 
an ärmere Partnerstaaten überweisen 
müssten, damit alle Länder wieder kre­
ditfähig würden. Deutsche Bank Research 
setzt bei den unterschiedlichen Staatsein­
nahmen pro Kopf an, die es auszuglei­
chen gelte. Im Rahmen eines solchen Sys­
tems müsste Deutschland 12 Milliarden 
Euro im Jahr einzahlen.

Auf eine viel höhere Summe kommt ein 
Autoren-Duo, der Max-Planck-Forscher 
Kai Konrad und der Publizist Holger 
Zschäpitz. Bei ihren Berechnungen kom­
men sie auf die horrende Summe von rund 
74 Milliarden Euro -  jährlich.

Eine solche Transferunion sei „wohl 
weder ökonomisch noch politisch rea­
lisierbar und wohl auch keine wünschens­
werte Perspektive“, schreiben die beiden.

Gleichgültig welche Variante zum Zuge 
käme, um die Unterschiede in der Euro- 
Zone im Wege eines Finanzausgleichs 
zu nivellieren, eines steht schon heu­
te fest: Die Sache wird teuer, und 
Deutschland wäre einer der Hauptbei­
tragszahler.

Das ist die Bundesrepublik bei den 
derzeitigen Rettungsmechanismen zwar 
auch, dennoch besteht ein entscheidender 
Unterschied: Noch gibt es die Chance, 
dass die Rettungsaktionen einmal ein 
Ende finden und Deutschland wenigstens 
Teile seines Geldes wiederbekommt.

Beides wäre bei einem dauerhaften Fi­
nanzausgleich nicht der Fall.

C h r i s t i a n  R e i e r m a n n


