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Nach dem Konkurs von Lehman-Brothers am 15.9.2@0&Isdaglobale
Finanzsystemeinige Wochermm Rande eines Kollapse<ine solche
Situation war in keinem Textbuch der Geld- und Rapolitik vorgesehen,
und es gab keine Blaupause fir ein politisches @&tgaern. Intuitiv und
sogar koordiniert — wenn auch wahrscheinlich unbiealigt — haben die
Regierungen und Zentralbanken aller wichtigen Lamdaieihren
Liquiditatsinjektionen, den Refinanzierungen vomBen, dem Aufkauf
von toxischen Wertpapieren, den grof3zligigen Stastagien und den
Uppigen Konjunkturprogrammen das Richtige getam.Hadlaps des
Weltfinanzsystems wurde verhindert, und die dieSeimock folgenden
schweren Rezessionen in den Industriestaaten Hagterts im zweiten
Quartal 2009 ihren Tiefpunkt erreicht.

Und keine der betroffenen Volkswirtschaften isssbnell und dynamisch
aus der tiefsten Rezession seit der Weltwirtsckiages mit -4,7 v.H.
herausgekommen wie die deutsche. DeutschlandnsfPawer-House

Europas geworden.

Der Preis fur die rasche Erholung der Weltwirtstiwaé auch der
deutschen Volkswirtschaft war freilich — in allercitigen
WirtschaftsrAumen — eine rasante Zunahme der S8txathuldung und

eine weltweit massive Bereitstellung billiger Liduét.

Im Fruhjahr 2010 wurde dann das trotz der erfréelickonjunkturellen
Erholung immer noch ehéabile Gleichgewicht der Finanzmarktevon
den seit lange bestehenden — allerdings erst semi&eitpunkt in einem
Misstrauensschub der Finanzmarkte virulent werderde

Uberschuldungsproblemen Griechenlands und spateh dinliche
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Schwierigkeiten in Irland, Portugal und - allerdsng engen Grenzen —
auch in Spanien gestort.

Bevor ich darauf ndher auf diese diverse Européaissdttungsschirme
eingehe, ist es mir wichtig an dieser Stelle dahaZuweisen, dass es sich
nicht — wie gerne oft von Euro-Kritikern und Eur@@hern behauptet — um

eine Eurokrise handelt.

Es gibt Euro-Lander mit grof3en haushaltswirtscicagin Problemen, der
Euro selbst ist allerdings — zumindest bisher +ineren stabiler als es die
DM war, und auch seine Stabilitat nach auf3en -eséaitabilitat
gegentber dem US-Dollar — ist geringer als dielMrwar, und trotz der
Probleme Griechenlands, Irlands und Portugals were/Nahrung

gegeniber dem US-Dollar eher auf als ab.

Von den derzeit krisengeplagten Euro-Landern habodnGriechenland
und in nicht ganz so exzessivem Mal3e Portugal b&tvalier letztlich im
augenzwinkernden Einverstandnis der Regierungeartgren
Eurostaaten uber die Schuldenregeln des Europaische
Stabilitatspaktes hinweg gesetzt. Aber selbst arteh sanktionsbewehrter
Stabilitatspakt hatte die Schwierigkeiten, in delfeand oder Spanien
derzeit stecken, nicht verhindert. Denn diese lreldender waren bis 2008
d.h. bis zum Ausbruch der globalen Finanzkrise haltswvirtschatftlich
solide aufgestellt, und ihre Probleme haben ihiathe in den
Uberdehnten privaten Banken im Fall Irlands unchréem Platzen der
Immobilienblase in den Uberschuldeten privaten Haltsn im Fall
Spaniens .

D.h. wir dirfen nicht alle krisengeschuttelten &adiber einen Kann
scheren.

In meinen Augen war es richtig — oder um das geameFrau Merkel
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benutzte Unwort des Jahres zu verwenden zwar dkaittomisch wohl
aber politisch ,alternativios“—, dass die EU-StaaMitte vergangenen
JahreRettungsmalinahmerfir die ,down gegradeten” stideuropéischen
Eurostaaten ergriffen, um sie von den auf einerkBdandieser Staaten
gerichteten Spekulationswellen abzuschirmen undnéigliches
Auseinanderbrechen der Euro-Zone zu verhindern.

Mit diesen Mal3Bhahmen, dem Rettungspaket flr Gridahd in Hohe von
110 Mrd. Euro — wovon 80 Mrd. auf die Euro-Landed80 Mrd. auf den
IWF entfallen - und mit dem allen Euro-Landern Yerfligung stehenden
bis Juni 2013 befristeten Rettungsschirm, danmopean Financial
Stability Facility (EFSF) wurde allerdings nur knapp drei Jahre Zeit
gekauft.

Hier und heute mdchte ich mich aber mit der Fragschéftigen, ob der
am 24./25.3. gefundene dauerhd&teopaische Stabilititsmechanismus
(ESM) wirklich die nachhaltige Losung zur Bewaltigungduzur
Verhinderung von Verschuldungsproblemen ist, widiesPolitik
behauptet.

Meine Antwort ist dreigeteilt:

Erstens: Nein.

Zweitens: Eine dauerhafte Antwort, die mehr als ein paihisr
Kompromiss ist, kann es nicht geben.

Drittens:Auch die von vielen vehement geforderte Konkursoranfir die
Euro-Staaten d.h. eine fest vorgegebene Hair-cgeRker Beteiligung
privater Glaubiger kdnnte die Probleme, wie wirdeezeit haben, nicht

sicher verhindern, ja im schlimmsten Fall sogablfrn.
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Den Politikern — auf der deutschen Seite HelmutlKale vor gut 20
Jahren die Einfuhrung des Euro beschlossen hahessteneigentlich klar
sein, dass dieser Gemeinschaftswahrung die 6koonbams
Voraussetzungen fehlten. Denn die Bedingungen gi@e®insamen
Wahrungsraumes, wie sie von Nobelpreistrager Rdbendell 1961
formuliert wurden, lagen und liegen nicht vor. §ab und gibt weder eine
hohe Faktormobilitat und flexible Arbeitsméarkte haane koordinierte
Wirtschafts-, Finanz- und Lohnpolitik.

Dennoch hat man sich damals bewusst — gegen diectérder
,Kronungstheorie“, die Okonomisten, die im Euro @shlussstein der
vorher etablierten politischen Union sahen — eméslgn, diese Wahrung
einzufihren und zwar weniger als 6konomisches Rrggendern mehr der
,2Grundsteintheorie“ folgend als politisches Projekit dem Ziel Gber die

Gemeinschaftswahrung die politische Integrationertiefen.

Und eine von allen ,Kundigen“ — so zumindest Fimamgster Waigel und
seinen Staatssekretaren Koéhler und Stark - augekewid akzeptierte
Geburts- oder Lebensliige des Euro war, dass dieedtinhaltung der
Konvergenzkriterien und ein scharfer Stabilitatspan hinreichender
Ersatz fur die fehlende gemeinsame Wirtschaftspaliiren bzw. sein
wurden. Dies war so etwas wie eine Geburts- unehslige des Euro, um
nicht nur den Deutschen diese Gemeinschaftswalstimgackhaft zu

machen.

Heute mussen wir feststellen — und die Krise ddeaibpaischen Lander
ist ein Indiz dafir, dass der Gber den Euro ge$ehafmonetéare Union -
bislang - die politischen Union, sprich eine geraamen Politik nicht

folgte. Im Gegenteil, vereinfacht aber nicht gaamizd¢h: Wir missen leider
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die Spaltung der Wahrungsunion in einen stabiletsahaftlich Norden

und einen 6konomischen instabilen Stden konstatiere

Auf dieses Problem der zunehmenden Heterogenit& w®-Lander gibt
es eigentlich nur zwei ,saubere” Antworten, diealings kein
verantwortlicher Politiker in einem der 17 Euro-&tm als Optionen
akzeptieren dirfte:

1. Die einzelnen Lander geben ihre nationalen Enafirtschaft- und
Sozialpolitik und ihre unterschiedlichen ,,Geschiétslelle” des
Wirtschaftswachstums — z.B. Deutschland seine Egpgentierung - auf
und werden zu einer politischen Union mit einer htigen
Wirtschaftsregierung, wie dies Sarkozy es mdchte.

2. Die derzeitige Wahrungsunion l6st sich auf, eadbildet sich eine
wirtschaftlich homogene Kernunion. Olaf Henkel t&SsliRen. Dies wirde
das Ende des Projekts der vereinigten Staaten wopk und einen
Ruckfall in die iberkommene Kleinstaaterei bedeutewie eine markante
Aufwertung des ,Nordeuro“ mit all seinen Problemen

Da beide 6konomisch saubere Losungen sowohl auSicler
Deutschlands, wie auch aus der Sicht GriechenladéelsPortugals nicht
sonderlich attraktiv und wiinschenswert erscheikennte und kann es
realpolitisch immer nur darum gehen, nach Kompreenszu suchen, die
die derzeitige Wahrungsunion erhalten, obwohl digipche Union nicht
in Sicht ist.

Und bei den in der EU wie der EWU zu findenden Koonissen geht es
nicht nur um einen Ausgleich der unterschiedlicikonomischen
Befindlichkeiten der einzelnen Lander, sondern auareinen Ausgleich
zwischenunterschiedlichen Politikkonzepten flr die prototypisch

Deutschland und Frankreich stehen.
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Deutschland, die Beneluxstaaten oder OsterreibletidRegelbindungen,
wie Konvergenzkriterien, mit ,automatischen“ Saok&n bewehrte
Stabilitatspakte, Rentenformeln oder Schuldenbramsmter dieser
Regelorientierung steht ein Misstrauen gegen deailigen Mehrheiten
geschuldete politische Ad-hoc-Entscheidungen. Uiztsyeht es darum,
Uber solche Regeln zu versuchen, die demokratischen
Entscheidungsprozesse im Interesse einer einmalltgef,richtigen”
Entscheidung zu entpolitisieren bzw. in als wiclatingesehenen Fragen
den diskretionaren demokratischen Entscheidungsspie mdglichst
klein zu machen.

Derartige Regelbindungen sind der Tradition demZésischen Politik
zuwider. Der Primat der Politik gilt dort mehr alas ,0konomisch” oder
,sachlich Gebotene”. Auf situative Besonderheited Probleme sind
dieser Philosophie folgend der jeweiligen Situag@schuldete Antworten

zu geben.

Das Dilemma und damit die Schwache der deutschetidtoerwachst
daraus, dass oft die Bedingungen, unter denen Rggé&inden und
verabschiedet werden, dann nicht mehr gelten, wlenRegeln wirken
sollen. Der Européaische Stabilitatspakt wurde vewtSchland in den
1990er Jahren gegen den Willen einer Reihe antitgliedsstaaten der
EWU durchgesetzt, aber just von Deutschland 200gaod der
damaligen wirtschaftlichen Schwierigkeiten verwdisaem nicht als erstes
Land einen ,blauen” Brief zu bekommen. Unsere 2@@5 geltende
Rentenanpassungsformel wurde bereits funf Mal akifsdt gesetzt oder
durch Ad-hoc-MalRnahmen (Stichworte: RentengaraAtissetzen der

.Riester-Treppe*) modifiziert.
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Pointiert aber nicht falsch: Der Kompromiss vomy24. Marz 2011 atmet
mehr den Geist der franzdsischen Philosophie denrddutschen.

Denn es gibt

keine automatischen Sanktionen,

keine EWU-weite Verpflichtung, sich Schuldenbremsza

verordnen,

- keine Verpflichtung auf ein Mindestrenteneintrittsaund eben

auch
- kein geregeltes Insolvenzverfahren flr die Eurodsin

Dafur hat Deutschland verhindert, dass es Strafenu hohe
Leistungsbilanziiberschiisse gibt, dass das deui&edalschaftsmodell
des exportierten Wachstums nicht zur Dispositicstelk werden muss und

dass es keine europaische Wirtschaftsregierung gibt

Das Ende Marz 2011vereinbarte Agreement konnteadle&ieine perfekte
Ldsung sein. Aber dennoch ist dieser Kompromissdyeals die zum Teil

schrille Kritik daran vermuten lasst.

Besser insofern, da deSM zumindest im Vergleich zur Mitte 2013

auslaufendekEFSF eine Reihe von Vorteilen aufweist:

» Durch den ESM ist nicht gewahrleistet, dass eindL@icht bankrott
gehen kann. Wenn ein Land seine Schulden nicht besdienen
kann oder will. Der neue Schutzschirm kann oddresoén Bankrott

nicht verhindern.
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» Die Regierungschefs der EU-Staaten haben mit delvh IE&
machen wollen, dass auch finanziell angeschlagénddr auf jeden

Fall in der Euro-Zone gehalten werden sollen.

e Durch die Aufstockung kénnen ab 2013 im Prinzgeteinem
hoffentlich nicht eintretenden Bedarf - nun aucbliigre
Volkswirtschaften wie etwa Spanien oder sogardtafibgesichert

werden.

» Die dauerhafte Einrichtung des ESM und sein gri¢odumen
beugt Spekulationen der Finanzmarktteilnehmer gegerelne
Euro-Lander deutlich besser vor; bei der Einricgtdes EFSF
hatten sich die Markte — nicht zuletzt, da der ER8Ftemporéar

eingerichtet ist nur kurzfristig beruhigt.
o Der Stabilitats- und Wachstumspakt wurde leichtoleérft.

» Hilfen aus dem ESM gibt es nicht umsonst. Sie sinét
konditional und mussen verzinst werden. Der ESMiist
Einstandsmechanismus mit Solidaritatselementem,exbst nicht —
wie behauptet — der definitive Einstieg in einerifarunion. Nach
wie vor mussen alle Staaten ihre — wo auch immer —

aufgenommenen Schulden selbst bedienen und tilgen.

Richtig ist, dass Deutschland mit 21,7 Mrd. Eutatsachlich zu
zahlende Bareinlage in den neuen Fonds und mi81d8]. Euro als
abrufbares Kapital absolut die grof3ten Beitrage ESN beisteuert.

Vollig anders sieht dies aus, wenn man die naten8eitrage zum ESM
in Relation zur jeweiligen nationalen Wirtschaftsteng in Beziehung
setzt. Dann liegen namlich Portugal mit 10,2% delaton zum BIP und
Malta mit 9,6% deutlich vor Deutschland (7,6%).

Im Ubrigen: die 21,7 Mrd. Euro Bareinlage stelléigenkapital des ESM
dar, sie stellen also keine — wie die Bild-Zeitwuggerierte - Transfers
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dar, die ,weggezahlt* werden. Infolge dessen erhdhese Einlagen auch
nicht das Staatsdefizit, da sie lediglich zur Siahg der hohen Bonitat des
ESM dienen.

Nachteile dieses Kompromisses sind, dass es vénpasie, einen
unabhangigekuropaischen Wahrungsfondsnach dem Vorbild des IWF
zu granden. Ein solches Gremium hatte schnellerzigiderichteter auf
eine Krise innerhalb der Euro-Zone reagieren konaksnes die
Gemeinschaft der Regierungschefs oder des IWF kinne

Anders als beim ESM, bei dem letztendlich die Rolind damit
gelegentlich der kleinste gemeinsame Nenner dasrSaaf, ware bei
einem Europaischen Wahrungsfonds mehr Unabhangigkdidamit mehr

Sachlichkeit einer solchen Konstruktion gesichert.

Es wurde ferne auf Regeln verzichtegnn und wiestark private
Glaubiger mit ins Boot genommen werden mtssen und zwar vor
staatlichen Hilfen.

Von vielen Okonomen wird dd&&ehlen einer solchen Insolvenzordnung
fur die Euro-Zone als der wohl gravierendste Detkktes Agreements

angesehen.

Bei einer solchen staatlichen Insolvenzordnungehétie folgenden

Punkte geklart und verbindlich festgeschrieben eenmissen:
- Festlegung vomwemder Insolvenzantrag auszugehen hat,

- Festlegung alwelchem Quorumeine Einigung mit den Glaubigern
bindenden Charakter h@® collective action clauses

- Festlegungver die Vertragserfullung tberwacht
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Als wichtigstes Argumenginer solchen Insolvenzordnungvird die
davon erwartete Verringerung von Moral-Hazard-Reot#n genannt, die
bei einem Fehlen auftreten wirden.

Fehlt eine Konkursordnung, wiirde es namlich zu

 Moral Hazard auf Seite déstroffenen Uberschuldeten Staates
kommen (Bei einer fehlenden Konkursordnung sinkenAaireize

zu fiskalischer Soliditat, da andere Staaten hgften

» Moral Hazard auf Seite ddiransfergeber (Bei einer fehlenden
Konkursordnung sinken auch in diesen Landern diei&a zu
fiskalischer Soliditat, da man mit einer gewisseahécheinlichkeit

einen Bailout leisten muss.)

* Moral Hazard auf Seiten derivaten Glaubiger (Bei einer
fehlenden Konkursordnung sinken die Anreize, Spagiiere nach
Risikogesichtspunkten, sprich nach Mal3gabe resisdr
Ausfallwahrscheinlichkeiten zu bewerten, da man ¢en

Staatengemeinschaft gegen einen Zahlungsausfasebert wird.)

Basis dieser Argumente ist, dass Finanzmarkteieftizind und die
Teilnehmer auf diesen Markten sich rational vedralDie Finanzkrise des
Jahres 2008/9 sollte uns allerdings gezeigt hatsss sowohl diese
Rationalitditsannahmen wie auch die angenommenaédif von

Finanzmarkten sich als fragwtirdig erweisen kénnen.

Mit anderen Worten, selbst wenn es eine Insolvetmaorg gabe, kbnnte es
zumindest fir eine mehrjahrige Ubergangszeit dwslzaReaktionen an

den Finanzmarktenkommen, dienicht durch dieFundamentaldaten
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eines Landedegrindet werden konnen, und eine Insolvenzordrdiag
einen Staatsbankrott verhindern soll, kdnnte dagaiszu unerwinschten
Kollateraleffekten fihren und damit die Wahrschelmkeit solcher
Bankrotte nicht verringern, sondern erh6hen. Diédgmomen, dass in
Krisenzeiten durch den Konkurs eines Landes aultiniegs solide andere
Lander abgestraft werden, konnte am Beispiel Sigdieim Zuge der

Asienkrise Ende der 1990er Jahre beobachtet werden.

Auch in der aktuellen Krise gibt es Indizien En@élnl, dass die
Reaktionen und Bewertungen an den Finanzmarktén nur
Jrealitatsgetrieben” sind. So ist die spanischeutdmstandsquote deutlich
niedriger als die deutsche und liegt unter dem Basbnitt der Euro-
Lander. Zudem hat die spanische Regierung ein Hiolnsangsprogramm
aufgelegt. Dennoch wird das Land als potenziellesfallkandidat an den
Finanzmarkten gehandelt. In diesem Fall kdnnte legstehende
Insolvenzordnung in Form einer ,self-fullfilling-pphecy” durchaus zu
einer Verscharfung der FinanzierungskonditionesaBd andes fihren, die

sachlich eigentlich nicht geboten wéren.

Und es passt auch nicht zusammen, wenn - wie ifa Paltugals - die
Kreditwirdigkeit eines Landes zunachst wegen manukpe|
Haushaltsdisziplin herabgestuft wird und nachdeeseb Land daraufhin
ein ambitioniertes Konsolidierungsprogramm veralesitdt hat, es noch
einmal von der gleichen Agentur herabgestuft wuvdgen der
verschlechterten Wachstumsperspektiven aufgrursdi€onsolidierungs-

maflinahmen.

Das bedeutet natirlich nicht, dass Finanzmarktehaveg ,falsch® liegen,
aber man kann Zweifel haben, ob die Markte ihrariddon immer
gerechtwerden, wie das von den Protagonisten von Insatweimungen
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unterstellt wird.

Ende letzter Woche (30./31.3.) au3erte der IWF ¥vam Erfolg der
2010 ergriffenen Rettungsbemuhungen fir Griechenland pladierte —
entgegen seiner Auffassung von vor einem Jahr eifi#r zligige
Umschuldung.

Wenn Ende Marz eine Konkursordnung flr Euro-Staateren ware,
ware mit einem Haircut der Glaubiger GriechenlasmidsBankrott
Portugals und sogar Irlands sehr viel wahrschéirdis er es heute ist.
Denn jeder Anleger wirde in Sorge um sein Engagéesamellst moglich
seine Mittel aus diesen Landern abziehen mit degeg=@iner Explosion der
Zinsaufschlage auf die Anleihen dieser Landergethe Refinanzierung

unmoglich und damit einen Staatsbankrott unvernotidhachen wirde.

Kurzum, dieHoffnung eine Insolvenzordnungflr Euro-Staatemwtrde
eine Garantie bedeutendass es in der Zukunft keine Krisen a la
Griechenland, Portugal oder Irland mehr gabe, lemtrigerisch sein.
Deshalb: Es gibt gute Griinde fir Regeln fir eineatSbankrott. Nur
muss man akzeptieren, dass auch solch eine Ingalkdrung einen
Staatskonkurs keineswegs verhindert, ja ihn in &@faiken sogar beférdern
kann. Und wohl deshalb verzichtet der IWF in seiRegularien darauf,
die Glaubiger der um Unterstitzung bittenden Landeriner
Unterstitzungautomatisch zur Kasse zu bitten.d&tssen dominieren
fallbezogene Lésungen.

Ich gebe zu, der regelorientierten deutschen Ralitd Wissenschaft muss

ein solches Vorgehen suspekt vorkommen.

Ein letztes Wort: Ist es vorstellbar, dass esmeieEWG und einer EU, die
immer auch eine Transferunion sein sollte, eine Eygben kann, die

keinerlei Transferelemente haben darf? Ich glaudiat.
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Wir sollten deswegen den Begriff Transferunion hizls
Totschlagargument gegen Solidaritatsargumente deteEuro-Landern
bemihen. Man kann nicht die Vorteile des Binnentesrkutzen, ohne
auch ein Stuck weit bereit sein, zu helfen. Aben ikann auch solidarisch
sein, ohne die Schulden eines Landes Ubernehmentigsen. Alles andere
wurde der Idee des Européaischen Integrationspegekiderstreben und
Europa wieder dahin treiben, wo es nie wieder bitter Zurtick zur
nationalen Kleinstaatereialso dorthin, wo wir aus politischen Griinden

gerade nicht hin wollen (sollten).
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