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Schuldenkrise in der Europaischen Union

Die Krise Griechenlands wéachst sich zu einer Gefahr fir den gesamten Euroraum aus. Wie
soll die Européaische Union darauf reagieren? Sie befindet sich im Dilemma zwischen Bailout
und Bestrafung des ,,Defizitsinders®. Das erste scheint fliir den Bestand der Wahrungsunion
unvermeidlich, das zweite ist erforderlich, um einen Moral Hazard zu vermeiden.

Kai A. Konrad

Rettung durch eine beschrankte Garantie

Staaten mit hohen Schulden sind gegenuber ihren Kre-
ditgebern anféllig. Sie sind ihnen regelrecht ausgeliefert.
Sie missen jedes Jahr einen GroBteil ihrer gesamten Kre-
dite zurlckzahlen und diese Rickzahlungen durch neue
Kredite finanzieren. Die Bundesfinanzagentur, die diese
Geschafte flir den Bund in Deutschland abwickelt, rech-
nete nach eigenen Angaben beispielsweise im Dezember
2009 damit, im Jahr 2010 neue Kredite im Umfang von
343 Mrd. Euro zu verkaufen. Das ist bekanntlich erheblich
mehr als die Nettoneuverschuldung. Wenn die Kreditge-
ber einem Staat nun nicht mehr trauen und der Staat fir
seine Schuldtitel zur Refinanzierung der auslaufenden Alt-
schulden keine Kaufer findet, ist das vergleichbar mit einer
Kindigung der Kreditlinien. Es tritt dann buchstablich die
Insolvenz ein.

Vor dieser Situation stand Griechenland letztlich in den ers-
ten Wochen des Jahres 2010. Innerhalb weniger Wochen
waren die Risikoaufschlage — im Vergleich etwa zu den
Zinssétzen in Deutschland -, die Griechenland den Glau-
biger anbieten musste, damit sie seine Schuldtitel kauften,
auf ca. 4% geklettert. Wenn sich der Bund also am Kapi-
talmarkt Geld flr 2 oder 3% leihen konnte, musste Grie-
chenland 6 oder 7% Zinsen akzeptieren, um den Kredit
zu bekommen. Unklar war Mitte Februar auch, ob es Grie-
chenland Uberhaupt gelingen wirde, im April und Mai am
Kapitalmarkt ca. 20 Mrd. Euro aufzunehmen. So viel wére
Pressemeldungen zu Folge erforderlich, um auslaufende
Kredite abzuldsen. Hochgerechnet auf die gesamte Staats-
schuld wirde allein der Risikoaufschlag rund ein Viertel des
griechischen Steueraufkommens verschlingen. Die Licke
zwischen Steuereinnahmen und Ausgaben wiirde sich da-
durch noch einmal erheblich erweitern. Eine Spirale wiirde
in Gang gesetzt, bei der die Staatsschuld und die Risiko-
aufschlage immer weiter ansteigen wirden. Irgendwann
wlrden die Kreditgeber zu dem Schluss kommen, dass
auch beliebig hohe Zinsen kein Ausgleich fir das Ausfall-
risiko mehr sind, schon weil die Wahrscheinlichkeit viel zu
klein ware, dass Griechenland das Geld flir so hohe Zinsen
aufbringen kénnte.
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Damit war bereits im Februar eine ungemiuitliche Situation
eingetreten. Ungemdtlich flr Griechenland. Ungemdtlich
fiir die anderen Lander der Eurozone wie Portugal, Spanien,
Irland und ltalien. Sie mussten firchten, dass die Vertrau-
enskrise der Anleger auf diese Lander Ubergreifen kdnnte.
Ungemdtlich auch fir die noch verhéltnisméaBig solventen
Mitglieder der Eurozone, wie Frankreich oder Deutschland.
Ihnen wurde schnell die Rolle der Problemldser und Sanie-
rer zugedacht. Ungemditlich schlieBlich auch fir die Weltfi-
nanzmérkte insgesamt und die Welt, weil schwere Verwer-
fungen auf den Kapital- und Kreditmarkten in der Eurozone
wohl nicht ohne Auswirkungen auf die Weltkapitalmarkte
bleiben wirden und letztlich das gesamte Finanzsystem
bedrohten.

Die Devisenmérkte reagierten im Februar nervos. Alle
Marktteilnehmer waren Uber die weitere Entwicklung un-
sicher. Wiirde es zu Zahlungsausfallen in Griechenland
kommen? Wiirde das eine Finanzkrise auslésen? Wirde
es zu Vertrauensverlusten auch gegenuber ltalien, Por-
tugal oder Spanien kommen? Wirden auch dort die Risi-
kozuschlége in den Bereich des nicht mehr Finanzierba-
ren anwachsen und damit die eigentliche Krise herbei-
fihren? Oder wirde die EZB von ihren eisernen Prinzipi-
en abweichen und z.B. die Konditionen fiir die Beleihung
von griechischen Staatsschuldtiteln lockern? Wirde
der Euro auf diesem oder einem anderen Weg ,weich®
werden? Wirden einzelne EU-Staaten Griechenland Fi-
nanzhilfen oder Blrgschaften geben? Wirde die Euro-
paische Kommission sich etwas einfallen lassen? Wir-
de sie den Internationalen Wahrungsfonds mit ins Boot
nehmen oder beauftragen? Welche Folgen wirden die
Vorgéange flr die institutionellen Reformen der Eurozone
haben? Wie wirden die Méarkte sich verhalten? Wirde
im Casino-Kapitalismus ein neuer Spieltisch er&ffnet?
Wirden einzelne groBe Spieler auf bestimmte Ereignisse
wetten? MUssten die dabei gescheiterten GroBinstitute
dann wieder vom Staat gerettet werden? Wirde somit
das Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer untereinander
zerstort werden?
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Die EU-Regierungschefs haben sich am 11. Februar 2010
in Brissel zu einem Sondergipfel getroffen. Den Berichten
Uber den Gipfel sind mehrere Botschaften zu entnehmen.
Erstens: im duBersten Notfall wird Griechenland geholfen.
Zweitens: hoffentlich kommt es nicht dazu. Und drittens:
wer sagt uns bitte, wie wir Griechenland helfen koénnen,
ohne den EU-Vertrag den Buchstaben nach zu verletzen?
Es klingt ein wenig wie die Merkelsche Zusicherung aus
den Tagen nach der Lehman-Pleite, dass die Einlagen bei
deutschen Banken verblrgt werden. Dahinter stand wohl
die Hoffnung, dass die Markte die vage Zusage als eine Art
Ausfallblrgschaft verstehen und Griechenland wieder kre-
ditfahig wird. Man dachte vielleicht, liber konkrete Verfah-
ren und Institutionen, die fir den Fall der Falle zur Anwen-
dung kommen, kann man ja ein anderes Mal verhandeln.
Am besten in Nicht-Krisenzeiten. Und die Sache wegen
mangelnder Dringlichkeit dann gleich zu den Akten neh-
men. Leider hat sich in den Wochen nach dem Gipfel die
Situation zugespitzt.

Man muss sich angesichts des Dilemmas verschiedene
Fragen stellen. Rickwéarts gewendet stellt sich die Frage:
Wie und warum kam es zu dieser Krise? Dabei geht es nicht
darum, auf Griechenland zu zeigen. Ganz sicher ist Grie-
chenland kein Waisenknabe. Aber gute Systeme bringen
eben auch schwarze Schafe zur Rason. Zu fragen ist: was
ist der Webfehler des Vertrags von Maastricht? Nach vorn
gerichtet stellt sich die Frage: Welche Antworten gibt es
kurzfristig und langfristig? Welche Wirkungen haben sie?
Und welche Nebenwirkungen gibt es? Welche Antworten
sind besser als andere? Und welche sind wahrscheinlicher
als andere, wenn man die Funktionsweise von Politik mit
berlicksichtigt?

Der Webfehler des Vertrags von Maastricht

Der Vertrag von Maastricht sollte ein schwieriges Problem
|6sen, das entsteht, wenn verschiedene souverédne Staa-
ten sich eine Wahrung und eine Zentralbank teilen. Das
Problem offenbart sich an zwei Fragen. Zum einen: Wie
verhindert man, dass einzelne Staaten der Eurozone hohe
Staatsschulden anh&ufen? Solche Schuldenberge kénnen
die Glaubwiirdigkeit einer auf Preisstabilitat gerichteten Po-
litik der Européischen Zentralbank unterhéhlen. Und soll-
ten gleich mehrere Mitglieder der Eurozone hohe Staats-
schulden anhdufen, wirden sie dann nicht ihr politisches
Gewicht und ihre Stimmen in den Entscheidungsgremien
der EZB dazu einsetzen, die Last aus Schulden und Zinsen
durch héhere Preissteigerungsraten zu mindern? Die zweite
Frage hédngt mit der ersten zusammen. Was wirde in dem
Extremfall passieren, wenn ein Staat so hohe Schulden an-
gehauft hat, dass er sich aus der Schuldenfalle nicht mehr
selbst retten kann? Wére ein solcher Staat Herr seiner nati-
onalen Wahrung, kénnte er die Notenpresse anwerfen oder

im Extremfall durch eine Wahrungsreform die Schulden
beseitigen. Innerhalb der Eurozone haben einzelne Staaten
diese Option nicht. Sie kdnnten versuchen, aus der Eurozo-
ne auszuscheren und wieder eine eigene Wahrung einzu-
fihren. Aber vorgesehen ist diese Option in den Vertragen
eigentlich nicht, und sehr verlockend ist sie ebenfalls nicht.

Kritikern der Wahrungsunion hatten ihre Vater und Erfinder
auf solche Fragen mit Zuversicht entgegnet: ,Lieber Freund,
erstens sind das Horrorszenarien weit ab der Realitat. Und
zweitens wird es eine solche Situation gar niemals geben.
Dazu waren wir viel zu schlau. Wir haben natiirlich zwei Si-
cherungen gegen das Unmdgliche eingebaut. Die erste Si-
cherung ist die No-Bailout-Clause (heute Art. 125 des Ver-
trags von Lissabon). Schuldenmacherkandidaten kriegen
von anderen EU-L&ndern keine Hilfe. Und schon deshalb
wird keiner so hohe Schulden machen. Wer namlich kei-
ne Hilfe kriegt, passt eben auf, dass er nicht in Not gerat.
Und wenn es trotzdem einer versucht, dann klopfen wir ihm
gleich ganz zu Anfang auf die Finger. Daflir haben wir ja das
Regulierungswerk des Art. 126: schon lange bevor die Lage
kritisch wird, wird gegen einen Schuldenheimer ein Defizit-
verfahren eingeleitet. Und unbelehrbare Schuldenheimer, ja
denen drohen empfindliche finanzielle Strafen.”

Tatsachlich hat der Sanktionsmechanismus des Artikel 126
AEU (ex Art. 104 EGV) nie so richtig funktioniert. Seine ers-
te wirkliche Bewahrungsprobe — ausgerechnet gegenlber
Deutschland - hat nicht zu seiner konsequenten Anwen-
dung gefiihrt. Sondern zu seiner Uberarbeitung und Neuin-
terpretation. Mit dem ,rechtzeitig-auf-die-Finger-Klopfen*
hat man auch die dramatische Lage von Spanien, Portu-
gal, ltalien und vor allem von Griechenland im Friihjahr 2010
eben nicht verhindern kénnen.

Wenn das Unmogliche eingetreten ist

Heute stehen wir da, wo wir wegen der Schlaue der Eu-
rovater angeblich gar nie hinkommen konnten. Der Artikel
125 AEU sagt uns, was in dieser Situation nicht passieren
soll: Es darf keine Finanzhilfen geben. Der Artikel sagt leider
nicht, was denn stattdessen passieren soll, wenn ein Euro-
staat seine Staatsfinanzen in eine hoffnungslose Lage ge-
bracht hat. Wenn die Glaubiger einem hoch verschuldeten
Eurostaat nicht mehr trauen und ihm die Anschlusskredite
seiner hohen Schulden verweigern, was denn dann? So si-
cher waren sich die Eurovéter, dass es so weit nie kommt,
dass ihnen fiir ein Nachdenken Uber diese Frage wohl die
Zeit zu schade war.

Die drohenden Zahlungsausfélle von hunderten von Milli-
arden Euro kdnnten den Finanzsektor noch stérker durch-
ritteln, als das die Pleite von Lehman-Brothers getan hat.
Schon Zahlungsausfélle bei einer mdglichen Pleite der
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Hypo-Real-Estate konnte man, glaubt man den Bekundun-
gen der Politik aus dieser Zeit, den Markten nicht zumuten.
Dabei war das Kreditvolumen viel kleiner als es bei Grie-
chenland, Portugal oder Italien ist. Es kdnnte bei Zahlungs-
ausféllen eines dieser Staaten zu Misstrauen zwischen den
Finanzinstituten kommen, wenn keiner weiB3, wie viele der
eventuell ,toxischen“ Anleihen des betreffenden Staats ein
moglicher Geschéftspartner im Tresor hat. Finanzunterneh-
men, die Kreditausfallversicherungen fiir solche Staats-
schulden verkauft haben, geraten schnell an den Rand der
Insolvenz, dhnlich wie seinerzeit der US-Versicherer AlG.
Solche Unternehmen sind im Jahr 2010 nicht weniger sys-
temisch als sie es im Jahr 2008 waren.

Damals, im Herbst 2008, haben Staatenlenker und Finanz-
minister die Kernschmelze der Finanzméarkte mutmaBlich
mit groBziigigen Uberweisungen und Staatsgarantien fiir
Finanzunternehmen und mit miindlichen Zusagen fiir sol-
che Garantien flr die privaten Anleger verhindert. Wenn
nun die Staaten selbst die Wackelkandidaten sind, wer wird
dann mit seinen Garantien und Garantieversprechen den
Ausverkauf von Staatspapieren und das Zusammenbre-
chen dieses Markts verhindern?

Falsche Erwartungen mit geféhrlichen Folgen

Europaische Politiker bis hin zu den Mitgliedern der EU-
Kommission und der Européischen Zentralbank dréngen
Griechenland nun zu einem strengen Sparkurs. Und die
griechische Regierung verspricht einmal mehr, die Schere
zwischen Steuereinnahmen und Staatsausgaben zu schlie-
Ben und den Haushalt in Ordnung zu bringen. Die Reakti-
onen der griechischen Bevdlkerung und ihrer Interessen-
gruppen auf sehr moderate Vorschlage der Regierung in
diese Richtung sind wenig ermutigend.

Aber warum sollten die Griechen auch sparen. Ist es nicht
viel besser, wie bisher weiterzumachen? Es lebt sich prima
mit EU-Subventionen und mit einem Staatshaushalt, der
zu groBen Teilen aus neuen Schulden finanziert wird. Die
Zinslast fur diesen Haushalt war in den vergangenen zehn
Jahren ungewohnlich moderat, vor allem weil Griechenland
Zinsen nicht mehr in Drachmen bezahlen musste, sondern
sich seinen Weg in die Eurozone erkdmpft hat, in der die
EZB glaubwirdig flr Preisstabilitdt gesorgt hat. Mit dem
Eintritt in die Eurozone ist deshalb die Zinslast um viele Pro-
zentpunkte gesunken. Das hat sich zwar im Frihjahr 2010
fiir Griechenland wieder verschlechtert, als die Risikopra-
mie flr griechische Anleihen teilweise um Uber vier Prozent-
punkte Uber der fiir deutsche Anleihen lag. War der Markt
(und vielleicht auch Griechenland selbst) bis zum Februar
2010 noch etwas unsicher, wie ernst die No-Bailout-Clause
im Vertrag von Maastricht gemeint war: spatestens seit Fe-
bruar 2010 ist klar: das Finanzhilfenverbot ist bestenfalls ein
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juristisches Hindernis, um das man im Zweifel auf die ei-
ne oder andere Weise herumkommen wird, wenn man will.
Und man will.

Die Situation erinnert in fataler Weise an die Formulierun-
gen, mit denen das Bundesverfassungsgericht in Deutsch-
land das Bestehen eines Schuldenhaftungsverbunds zwi-
schen Bund und Landern etabliert hat. Das Verfassungs-
gericht sprach zuletzt in seinem Urteil zur Haushaltsnotlage
von Berlin im Jahr 2006 davon, dass ein Bundesland erst
alle Mdglichkeiten sich selbst zu helfen ausschopfen misse,
dass aber die Bund-Lander-Gemeinschaft als ,ultima ratio*
zur Hilfe verpflichtet sei, wenn all diese Mittel ausgeschopft
sind. Urspriinglich hatte das Bundesverfassungsgericht
dieses Hilfsgebot und damit die Haftungsgemeinschaft eta-
bliert, als es Bremen und dem Saarland Hilfen zur Uberwin-
dung der extremen Haushaltsnotlage dieser Lander zukom-
men lieB. Die Entwicklung der Bund-L&nder-Finanzen lasst
uns einen moglichen Blick auf die Zukunft Europas werfen:
Der Bund begann im Jahr 1994 mit Zahlungen an Bremen
und das Saarland. Diese Zahlungen dauerten erst fiinf Jah-
re. Dann wurden sie um fiinf weitere Jahre verlangert. Am
Ende all dieser Zahlungen erklarten Bremen und das Saar-
land, wie nitzlich diese Hilfen waren, dass sie aber letztlich
noch immer in einer Haushaltsnotlage seien und weiterhin
Geld bendtigten. Sie gingen erneut zum Verfassungsge-
richt. In der Verfassungsanderung von 2009 im Rahmen der
Féderalismuskommission Il erhielten sie noch einmal be-
sondere Ubergangshilfen bis 2019 in H6he von 240 und 300
Mio. Euro jéhrlich, und damit mehr als jedes andere Bundes-
land. Auf ahnliche Entwicklungen kénnen wir uns nun wahr-
scheinlich auf europaischer Ebene gefasst machen.

Kritisieren ist einfach, heiBt es. Aber wie kdnnte man es in
der augenblicklichen Situation besser machen?

Ein Garantieschirm!

Die Europaische Union konnte Uiber die Schulden des grie-
chischen Staats einen Garantieschirm spannen. Der sollte
so aussehen: Griechenland bleibt in der Pflicht, was Zins
und Tilgung der garantierten Schulden angeht. Nur im Fall
der Zahlungseinstellung sollte die EU einspringen. Der Ga-
rantieschirm sollte sich insbesondere auf die Ausgabe von
Schuldtiteln beziehen, die der Anschlussfinanzierung der
Altschulden dienen. Die EU sollte dem griechischen Staat
in den kommenden Jahren in einer Anpassungsphase auch
ein begrenztes Kontingent an von der EU gewlinschter oder
gebilligter Nettoneuverschuldung garantieren, soweit das
einem verniunftigen Konsolidierungskonzept entspricht.
Dieses Kontingent sollte dann ebenfalls unter den Garantie-
schirm. Garantien sollten sich ausdrticklich nicht auf Netto-
neuverschuldung beziehen, die nicht zu diesem gewilinsch-
ten und gebilligten Teil der Neuverschuldung gehort.
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Solange der Garantieschirm besteht, hat Griechenland also
zwei Sorten von Schulden: Schulden die von der EU ver-
blrgt sind, und solche, die es nicht sind. Griechenland soll-
te sich im Ausgleich flir den Garantieschirm verpflichten,
seine Zins- und Tilgungsverpflichtungen flr die verblrgten
Schulden vorrangig zu bezahlen. Von der EU nicht gebilligte
Nettoneuverschuldung wéare dann unverblrgt und die An-
spriiche der Glaubiger fir diese Schuldtitel waren zudem
nachrangig gegenliber dem verblrgten Teil der Schulden.
Diese nicht verblirgten Schuldtitel sind wegen der Nach-
rangigkeit und der fehlenden EU-Garantien auch von einem
echten Zahlungsausfall bedroht.

Zusétzlich sollte man Griechenland einen Anreiz geben,
den Zustand mit dem Garantieschirm wieder zu beenden.
Dafiir kdnnte man Griechenland eine Geblhr zahlen las-
sen, z.B. in Héhe von einem Prozentpunkt der Summe unter
dem Garantieschirm.

Was sind die Folgen des Garantieschirms?

Erstens konnte Griechenland seine auslaufenden Kredite
zu besten Bedingungen am Kapitalmarkt mit neuen Kre-
diten finanzieren. Die Bonitat Griechenlands flr Anleihen,
die dazu dienen, die Anschlussfinanzierung der Altkredite
zu bewerkstelligen, wére so gut wie die Bonitét der EU ins-
gesamt. Die hohen Risikopramien, die Griechenland derzeit
fir die Refinanzierung seiner auslaufenden Kredite zahlen
muss, waren vom Tisch. Bezogen auf das gesamte Kre-
ditvolumen wiirde das Griechenland bei einer Risikopra-
mie, wie sie die Markte phasenweise verlangt haben, um
mehr als 10 Mrd. Euro pro Jahr entlasten. Diese Entlastung
ist wichtig, weil sie Griechenland eine reelle Chance gibt,
seine 6ffentlichen Haushalte aus eigener Kraft zu sanieren.
Zugegeben, einen kleinen Betrag misste Griechenland an
die EU-Kasse zahlen, als Kompensation fir den Garantie-
schirm und als Anreiz, sich aus dieser Situation zu befreien.

Zweitens ware Griechenland durch die Méarkte gezwungen,
seine Staatsfinanzen zu sanieren. Griechenland musste
dem Konsolidierungspfad folgen, der durch die EU und den
Garantieschirm vorgegeben ist. Zu erwarten ist namlich,
dass Griechenland den Teil der Nettoneuverschuldung, der
nicht unter dem Garantieschirm liegt, entweder gar nicht,
oder zu extrem unglinstigen Konditionen aufnehmen kann,
weil diese Kredite gegenliber den garantierten Schulden
nachrangig bedient werden. Und Markte sind viel gnaden-
loser als die Regierungen der anderen Eurostaaten, wenn
es darum geht, Hilfe zu verweigern. Firr diese Form der
Rationierung ist die Nachrangigkeit der Nettoneuverschul-
dung gegenilber den garantierten Schulden von besonde-
rer Bedeutung. Ware diese Nettoneuverschuldung nicht
nachrangig gegeniber den Schulden unter dem Garantie-
schirm, wirde der Garantieschirm den Griechen einfach die

Geldschleusen der Kapitalmarkte flir weitere Verschuldung
fur viele Jahre er6ffnen und die EU musste am Ende die Ga-
rantien einlésen und die griechischen Schulden zahlen.

Drittens wéare das systemische Risiko gebannt. Das gesam-
te Volumen der derzeit bestehenden Schulden (und seiner
Anschlussfinanzierung) steht unter dem Garantieschirm.
Wer wie viele griechische Staatsanleihen in seinen Tresoren
hat, spielt dann keine Rolle mehr fir das Vertrauen unter
den Finanzmarktakteuren. Die drohende Zahlungsunfa-
higkeit von Griechenland kann den privaten Kreditgebern
praktisch gleich sein. Auch spekulative Attacken und Wet-
ten auf die Zahlungsunfahigkeit Griechenlands werden un-
interessant. Die Marktakteure wiirden die Anschlussfinan-
zierung der auslaufenden Altschulden Griechenlands auch
gern und zu ginstigsten Bedingungen finanzieren, weil die-
ser Teil neuer Kredite EU-garantiert wére.

Viertens wirde der Kapitalmarkt Kredite, die Uber das ga-
rantierte Volumen hinaus gehen (also der Teil der Neuver-
schuldung, der nicht unter den Garantieschirm gelangt)
kritisch begutachten und dem Landerrisiko entsprechend
angemessen bepreisen. Die Marktteilnehmer wissen, dass
dieser Teil der Kredite nur bedient wird, wenn Griechenland
noch Geld Ubrig hat, nachdem es die gesamten Zinsen auf
die Schulden unter dem Garantieschirm bezahlt hat. Die Ri-
sikoprdmien auf diesem Teil weiterer Kredite werden sehr
hoch sein, wenn sich Gberhaupt Kaufer flr solche zweitran-
gigen Kredite finden. Das Kreditvolumen, das nicht unter
dem Garantieschirm ist, wird deshalb voraussichtlich klein
sein. So ist die reale Moglichkeit des Zahlungsausfalls auf
diese Kredite auch nicht mit einem systemischen Risiko
verbunden. Das macht einen No-Bailout fiir diese unge-
wilinschten zusétzlichen Neuschulden auch glaubhaft.

Diese Problemldsung ist zudem im Interesse aller Beteilig-
ten, jedenfalls im Vergleich zu einer ungeordneten Staats-
pleite Griechenlands. Griechenland gewinnt finanziellen
Spielraum durch glinstige Refinanzierungskonditionen auf
die bestehenden Schulden. Die griechische Politik stoBt
an externe, vom Kreditmarkt bestimmte Grenzen, was die
Neuverschuldung angeht, und das hilft ihr dabei, der eige-
nen Bevolkerung die Sanierungsnotwendigkeiten zu ver-
mitteln. Die Ubrigen Eurostaaten profitieren ebenfalls. Die
weiteren Pleitekandidaten in der Eurozone entgehen einem
Dominoeffekt, den die Staatspleite Griechenlands auslésen
konnte. Die reicheren Eurostaaten sparen sich Sanierungs-
hilfen. Die EU erzielt zusatzliche Einnahmen aus den Ge-
blhren fir den Garantiefonds.

Zwei Warnungen

Zwei Warnungen zum Ende: Erstens, ob eine solche L&-
sung machbar ist, hangt davon ab, ob dieser Garantie-
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schirm kompatibel mit dem EU-Recht ist, insbesondere
mit dem Hilfsverbot in Artikel 125 AEU (ex-Artikel 103 EGV).
Zweitens, der Vorschlag ist fiir eine einmalige Rettungsak-
tion konzipiert und kdénnte wohl die aktuelle Krise kosten-
glnstig Uberwinden. Er ist, zumindest in dieser Form, nicht
geeignet, zu einem dauerhaften Instrument der Haushalts-
sanierung einzelner EU-La&nder zu werden. Die Erwartung

Max Otte
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der Markte, dass die EU im Zweifel einen Rettungsschirm
aufspannt, wirde mittelfristig ahnlich negative Verhal-
tensanreize und Erwartungen bei den Beteiligten ausldsen,
wie andere Vorschlage, die letztlich alle eine allgemeine
Bailout-Garantie darstellen. Auf mittlere Sicht muss man
deshalb Uber eine geeignete Reform der europaischen Fi-
nanzverfassung nachdenken.

Maglichkeiten zum Umgang mit der Schuldenkrise Griechenlands

und anderer EU-Mitgliedstaaten

Nachdem die heiBe Phase der Finanzkrise Uberwunden
schien, trifft der drohende Staatsbankrott Griechenlands
die Europdische Union und darlUber hinaus die Weltge-
meinschaft anscheinend Uberraschend. Dies hétte nicht
der Fall sein missen. Schon 2004 war bekannt geworden,
dass die Angaben zum griechischen Staatsdefizit von 1997
bis 2000 unsauber oder falsch waren und dass Griechen-
land zu Unrecht Mitglied der Eurozone geworden ist.! Seit
Jahren zeichnen sich 6konomische Ungleichgewichte zwi-
schen Spanien, Griechenland, Portugal, Italien und Irland
und dem Rest der europaischen Union ab. Bereits in ihrem
Monatsbericht vom Februar 2007, warnte die Europaische
Zentralbank vor wachsenden Ungleichgewichten im Eu-
roraum und riet, die wirtschaftlichen und finanzpolitischen
Risiken aus dem Leistungsbilanzdefiziten mancher Euro-
Staaten in den Blick zu nehmen und die gute wirtschaftliche
Lage dazu zu nutzen, die Konsolidierung der Staatshaus-
halte voranzutreiben.?

Zudem ist absolut unversténdlich, dass die Europdische
Union keine Eventualplane flr den Fall der drohenden Zah-
lungsunfahigkeit eines Mitgliedslandes entwickelt hatte. Die
Zahlungsunfahigkeit von Staaten ist ein regelmaBig auftre-
tendes Phanomen. So traten lateinamerikanische Schul-
denkrisen seit der ersten Welle von Staatsbankrotten in den
1820er Jahren mit geradezu beéngstigender RegelmaBig-
keit alle 50 Jahre auf: in den 1870ern, den 1930ern und den
1980ern. In ihrem 2009 erschienenen Buch ,,This Time is Dif-
ferent” prasentieren Kenneth Rogoff und Carmen Reinhard
eine detaillierte und auch quantitativ hinterlegte Geschichte
der Finanzkrisen. Seit dem Jahr 1800 befanden sich Lander,

1 Werner Mussler: Schwere Fehler in der griechischen Statistik, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 12. Januar 2010, online unter: http:/
www.faz.net/s/Rub3ADB8A210E754E748F42960CC7349BDF/Doc~
E36DFBBC8713A40279EDB3730376BE962~ATpl~Ecommon~Sconte
nt.html

2 Européische Zentralbank: Monatsbericht Februar 2007, Frankfurt am
Main 2007.
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die im Schnitt 2 bis 10% des Welt-Bruttosozialproduktes
reprasentieren, im Zahlungsverzug oder der Insolvenz. In
den Jahren um 1814, 1840, 1850 erreicht der Wert um die
15%, 1945 sogar fast 45%. Auch in den 80er Jahren war der
Anteil der Lander, die ihre Schulden nicht bezahlen konn-
ten, mit ungefahr 10% relativ hoch. Ab 1989 sank der Anteil
dann stetig bis nahe Null im Jahr 2004. Dies war aber eine
Ausnahmesituation, wie sie ansonsten nur zweimal, ndmlich
zwischen 1891 und 1931 und um 1821 vorgekommen ist.

Der drohendes Staatsbankrott Griechenlands ist also kei-
nesfalls ein Vorgang ohne Prazedenzfalle; im Gegenteil: es
gibt einen reichhaltigen historischen Erfahrungsschatz, der
uns helfen kann, damit umzugehen.

Der Geburtsfehler der Europdischen Wahrungsunion

Okonomie ist hoch politisch, und die Wahrungs- und Schul-
denpolitik von Staaten ist dies ebenfalls. Zwar haben alle
Staaten ein Interesse an stabilen Wahrungen und Wechsel-
kursen, aber Glaubiger und Schuldnerlander weisen doch
unterschiedliche Interessen und Sichtweisen auf, die ei-
ner politischen Vermittlung bedirfen. Das wurde an vielen
Punkten in der Geschichte der Wahrungspolitik deutlich:
bei den Verhandlungen zum System von Bretton Woods im
Jahr 1944, bei denen die USA als Glaubiger und England
als Schuldner auftraten, bei der einseitigen Aufkiindigung
des Systems von Bretton Woods durch US-Préasident Ri-
chard Nixon im Sommer 1971 (,Nixon-Schock®), bei den
Verhandlungen zur Grindung des Europaischen Wah-
rungssystems durch Helmut Schmidt und Valery Giscard
d’Estaing 1978 bis 1979, den Verhandlungen tber Hilfen fir
die lateinamerikanischen Schuldnerlander nach 1982 und
bei der Griindung der europaischen Wirtschaftsunion, die
mit der Einheitlichen Europaischen Akte von 1987 und dem
Delors-Bericht vom April 1989 eingeleitet und durch den
Vertrag Uber die Europaische Union (Maastricht-Vertrag)
von Dezember 1991 beschlossen wurde.
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Dennoch wurde dieser Interessenkonflikt sowohl von den
eher wirtschaftspolitisch als auch von den eher mathema-
tisch orientieren Okonomen in Deutschland weitgehend
verdrangt. Die Wirtschafts- und Wahrungsunion beruhte
auf einem politischen Kompromiss zwischen Helmut Kohl,
bzw. Deutschland (und implizit den Léandern des D-Mark-
Blocks: Osterreich, die Niederlande, Belgien, Luxemburg)
sowie Francois Mitterrand, bzw. Frankreich (sowie den
Sidlandern). Die letztgenannten stimmten der deutschen
Wiedervereinigung unter der Voraussetzung zu, dass das
deutsche Wirtschaftspotential in der Européischen EU ein-
gebunden sei und fir alle EU-Lander nutzbar gemacht wer-
de.? Die Deutschen ihrerseits trosteten sich damit, dass ftr
die Aufnahme in die Europaische Wahrungsunion strenge
Konvergenzkriterien ausgehandelt und vertraglich festge-
legt wurden, dass die Européische Zentralbank, wie zu-
vor die Bundesbank, von Weisungen unabhangig und der
Geldwertstabilitat verpflichtet sein sollte und dass die Staa-
ten gemanB Artikel 125 AEUV (Vertrag Uber die Arbeitsweise
der Europaischen Union) nicht gegenseitig fiir ihre Schul-
den einstehen wirden (no-bailout-clause).* Man trostete
sich damit, dass die Obergrenze flir die Neuverschuldung
von 3%, die Gesamtschuldengrenze von 60% sowie die
Grenzen flr Zinsniveau und Inflation ausreichend seien, um
eine Stabilisierung und Konvergenz der Wirtschaftspoliti-
ken zu erreichen.

Grundstein- oder Krénungstheorie?

Damit setzten sich in der ¢ffentlichen Debatte in Deutsch-
land die Vertreter der Grundsteintheorie durch, die die
Wahrungsunion als wichtigen Impuls fir die weitere Integ-
ration sahen. Die Warnungen der Vertreter der Krénungs-
theorie, die forderten, dass zunachst die Wirtschaftspolitik
harmonisiert werden misse, bevor man das Wagnis einer
Wirtschafts- und Wahrungsunion eingehen kdnne, blieben
ungehort. Bereits 1997 reichten die Professoren Wilhelm
Hankel, Wilhelm Nolling, Joachim Starbatty und Karl Alb-
recht Schachtschneider Klage beim Bundesverfassungs-
gericht gegen den Vertrag von Amsterdam zur Einfihrung
des Euro ein, die jedoch abgewiesen wurde.® Der ehema-
lige Chefvolkswirt der Bundesbank, Otmar Issing, setzte
sich ebenfalls flr die Kronungstheorie ein. Und in einem
Diskussionspapier aus dem Jahr 1998 schrieb ich, dass
»,gegenwartig die Wahrungsunion ein 6konomisch schlech-
ter Schritt sei“ und dass die Wahrungsunion Uber kurz oder
lang in ernsthafte Schwierigkeiten geraten werde. Ebenso
bezeichnete ich die Institutionen der EU als nicht demokra-
tisch legitimiert und merkte an: ,,Die Wahrungsunion tragt

3 Max Otte: A Rising Middle Power? German Foreign Policy in Transfor-
mation, New York 2000, S. 126 ff.

4 http://dejure.org/gesetze/AEU/125.html.

5 Wilhelm Hankel, Wilhelm Nélling, Karl A. Schachtschneider: Die Euro-
Klage. Warum die Wahrungsunion scheitern muB, Frankfurt 1998.

den Keim der eigenen Zerstérung schon in sich und wird
schlieBlich zum Kollaps des Kartenhauses flihren, das wir
als das Europa von Brissel kennen.”®

Das sich bereits 1998 abzeichnende Scheitern des Euro
sah ich keinesfalls als Scheitern der Europaischen Idee an,
sondern als Chance Europas, sich demokratisch zu legiti-
mieren.’

Warum war die Einfihrung des Euro im Jahr 1999 eine
schlechte Wirtschafts- und Wahrungspolitik? Die Argumen-
tation folgt der ,Krénungstheorie“ sowie der von Robert
Mundell entwickelten Theorie der optimalen Wahrungs-
rdume.® Nach Mundell missen in einer Wahrungsunion die
Produktionsfaktoren (Arbeit, Kapital und Waren) innerhalb
des Wahrungsraumes mobil sein, um eventuelle Unter-
schiede in der wirtschaftlichen Entwicklung auszugleichen.
Dies ist notwendig, da keine flexiblen Wechselkurse existie-
ren, um eventuelle Ungleichheiten in der Entwicklung abzu-
federn. Entsteht zum Beispiel ein Boom in Spanien, der dort
die Preise und die Léhne aufgrund der héheren Nachfrage
in die Héhe treiben und den auBenwirtschaftlichen Saldo
der Region aufgrund der hoheren Nachfrage nach Impor-
ten sinken lassen wirde, wiirden in einer mobilen Welt eben
auch Arbeitskrafte und Unternehmen und nicht nur Waren
in diese Region strémen. Dieses hohere Angebot wirde
sich dampfend auf die Nachfrage auswirken.

Es kam, was kommen musste. Angesichts der fehlenden
wirtschaftspolitischen Koordination zwischen den Mitglied-
staaten entwickelten sich seit Beginn der Européischen
Wahrungsunion im Jahr 1999 bis 2006 die Volkswirtschaf-
ten sehr unterschiedlich. Die Soliditat der Bundesrepub-
lik Deutschland und einiger anderer Staaten garantierte
einheitlich niedrige Zinsen innerhalb der Wahrungsunion.
Das wirkte insbesondere fiir die traditionell eher unsolide
wirtschaftenden sldeuropéischen Lander und Irland wie
ein Stimulant, das einen massiven, wenn auch zum groBen
Teil kiinstlichen Boom vor allem in der Baubranche férder-
te. Die Preise zogen in diesem Zeitraum gegeniber dem
Durchschnitt des Euroraums in Griechenland um 10% an,
in Spanien um 9 und in Irland gar um 14%, wahrend sie in
Deutschland und Finnland um 4, in Osterreich um 3% fielen.
Parallel dazu verlief die Entwicklung der Lohnstiickkosten
und der Wettbewerbsfahigkeit in den einzelnen Landern.

6 Max Otte: The Euro and the Future of the European Union — A lecture
prepared for the Department of International Relations, Boston Uni-
versity and the Dynamics of Organisation Programme, University of
Pennsylvania, New York, American Council on Germany Occassional
Paper 1998/ #5, S. 3.
Ebenda, S. 3, 21-23.
8 R. A. Mundell: A Theory of Optimum Currency Areas, in: American
Economic Review, 51, 1961, S. 657-665.
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Die kunstlich durch den einheitlichen Wahrungsraum auf-
geheizte Binnenkonjunktur flhrte auch dazu, dass die
kumulierten Leistungsbilanzdefizite in Portugal zwischen
1999 und 2006 fast 60% des Bruttoinlandsproduktes, in
Griechenland 50 und in Spanien 30% betrugen, dass die-
se Lander also auBenwirtschaftlich jahrelang tber ihre Ver-
héltnisse lebten. Die EU-Kommission blieb allerdings un-
tatig, da die Konvergenzkriterien aufgrund des weltweiten
Niedrigzinsumfeldes im GroBen und Ganzen eingehalten
wurden. (Ausgerechnet Deutschland und Frankreich hat-
ten zudem aufgrund der Rezession im Jahr 2002 gegen die
Verschuldungskriterien verstoBen). Fiir die Leistungsbilanz-
salden (die ja statistisch in einer Wahrungsunion gar nicht
existieren) gibt es kein Konvergenzkriterium.

Die Krise in Griechenland (und in den PIIGS)

Mit mehr als 120% Schulden des Bruttoinlandsproduktes
ist Griechenland Spitzenreiter der Europaischen Union.
Dies alleine muss noch nicht in die Insolvenz fuhren: in den
letzten zehn Jahren schwankte der Schuldenstand Japans
um die 150% des Bruttoinlandsproduktes, bevor er auf ak-
tuell nahezu 200% kletterte. Es kommt auf die Leistungsfa-
higkeit der entsprechenden Volkswirtschaft an. Mittlerweile
steht aber auch Japan vor der Krise.®

Im Falle Griechenlands steht auBer Frage, dass das Land
Uber seine Verhéltnisse gewirtschaftet hat — eine Tatsache,
die erst durch die Finanzkrise offen zutage trat, die aber ei-
ne wachsame EU-Kommission auch friiher hatte bemerken
konnen. Das laufende Budgetdefizit betragt nahezu 13%
des BIP (auch Spanien, Irland und das EU-Land GroBbri-
tannien mit eigener Wéhrung sowie das Nicht-EU-Land
USA liegen Uber 10%). Der 6ffentliche Sektor in Griechen-
land ist aufgeblaht — von 11 Mio. Griechen sind eine Million
vom Staat abhéngig. Die Pensions- und Rentenregelungen
sind extrem generds. Die Arbeitslosenquote betragt 10,6%.
Zwischen 2004 und 2008 betrugen die Transferleistungen
aus Brlssel rund 5% der griechischen Wirtschaftsleistung.
Korruption und Bestechung sind allgegenwartig, pro Jahr
muss eine Familie durchschnittlich ca. 1600 Euro an ,Fa-
kelaki“, Schmiergeldern, ausgeben.®

Nachdem die Bankenkrise 2008 durch Liquiditats- und Ei-
genkapitalhilfen der Staaten in Hohe von Uber 5 Billionen
Dollar abgewendet wurde — das weltweite Bankensystem
weist immer noch ein negatives Eigenkapital auf, ist also
faktisch insolvent — ist nun die nachste Schwachstelle der
UbermaBig kreditfinanzierten Weltwirtschaft das Ziel spe-

9 Vitaliy N. Katsenelson: Japan - Past the Point of No Return? Invest-
ment Management Associates, Denver 2010.
10 ,,Die Griechenland-Pleite”, in: Focus 8/2001, S. 120-136.
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kulativer ,,Angriffe“.”! So wird bereits mit Hilfe von Credit
Default Swaps, Derivaten bei denen mit geringen Einsét-
zen bereits groBe Summen bewegt werden kdnnen, auf
eine Pleite Griechenlands spekuliert. Credit Default Swaps
spielten auch bei der Subprime-Krise eine unheilvolle Rol-
le.”2

Dabei darf nicht Ubersehen werden, dass derartige ,,An-
griffe” zumeist einen realen Hintergrund haben, wie auch
bei der Bankenkrise 2008 und dem von George Soros er-
zwungenen Ausscheiden des britischen Pfundes aus dem
Europaischen Wahrungssystem im Jahr 1992. Griechen-
land hat unsolide, korrupt und Uber die eigenen Verhalt-
nisse gewirtschaftet. Selbst bei einem radikalen Sparkurs
werden die laufenden Defizite zunachst weiter sehr hoch
sein — vielleicht 7 bis 9% des BIP und die Schuldenlast wird
dementsprechend weiter ansteigen. Die Tatsache, dass der
griechische Staat mit mittlerweile 6,5% mehr als doppelt so
hohe Zinsen wie die Bundesrepublik Deutschland flir Anlei-
hen zahlen muss, gibt durchaus die realen Unterschiede in
der Soliditét beider Lander wieder.

Zwar macht die griechische Wirtschaft nur 2,7% der EU-
Wirtschaftsleistung aus (zusammen mit Portugal, Spanien
und Irland 17,9%), aber wie bei der Bankenkrise geht es
auch um Dominoeffekte: nach Griechenland kénnten ande-
re Problemlander zahlungsunfahig werden. Die deutschen
Banken sind mit 522 Mrd. Euro in den PlIGS-Staaten enga-
giert (davon mit 31,8 Mrd. in Griechenland), das sind Forde-
rungen in Héhe von 20% des deutschen Bruttoinlandspro-
duktes. Sollte ein Teil dieser Forderungen ausfallen, stehen
auch etliche deutsche Banken wieder vor der Insolvenz und
missten erneut gerettet werden. Die Weltwirtschaft stlinde
dann wahrscheinlich — &hnlich wie schon im Herbst 2008 -
vor dem Kollaps. Nach Subprime ist also ,Sovereign Debt*
der nachste Brandherd, der die Schwéche der UbermaBig
kreditfinanzierten Weltwirtschaft schonungslos offen legt.
Griechenland wird daher aus der selbst verschuldeten Mi-
sere gerettet werden und wird nicht — was richtig wére — den
Staatsbankrott erklaren missen.

Wege aus der Krise

Prinzipiell kann ein souveraner Staat sich auf viererlei Weise
seiner Schulden entledigen:

1. durch Inflation (aber nur, wenn die Schulden in der eige-
nen Wahrung aufgenommen wurden),

2. durch Insolvenz und/oder Umschuldung (Vergleich),

11 ,Hedgefonds formieren sich gegen Europa®, in: Frankfurter Allgemei-
ne Zeitung vom 27.2.2010.
12 ,,Spiel mit héchstem Risiko”, in: Der Spiegel 8/2010, S. 64-68.
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Moglichkeiten der Reduzierung von Staatsschulden

I Inflation
Abwertung der Wahrung kann Inflation beschleunigen,
gegebenenfalls Hyperinflation hervorrufen

GroBbritannien 1949, USA 1970er, Europa 1970er,
Argentinien 2002
Neubewertung des Yuan 2010/2011?

IIl. Innovation & Wachstum

Neue Technologien kénnen die Kapitalmérkte aus einem
Abschwung befreien, aber es besteht das Risiko der
Uberbewertung der Kapitalmarkte und von Blasenbildung

USA 1950er, Japan 1970Qer,
»,New Economy“ 1998-2001: USA, Westeuopa,
USA, GroBbritannien, Spanien: Immobilienmarkt 2002-2007

Ill. Staatsinsolvenz, Umschuldung
Okonomische Harten fir entsprechende Staaten,
Kettenreaktionen in anderen Staaten

Russland 1998, Griechenland
(Portugal, Spanien, Irland, Italien) 2010-
Einzelne MOE-L&nder 2010-

IV. Wirtschaftsreformen
Reduzierung der Staatsausgaben und der
Involvierung des Staates, Privatisierung

GroBbritannien 1980, Kanada 1996, Kalifornien 2010?

Quelle: Frei nach: Worst-case debt scenario — protecting yourself against economic collapse, Société Générale, Special Report, 4. Quartal 2009.

3. durch Innovation und Wachstum und

4. durch Wirtschaftsreformen und einen Sparkurs (weniger
Staatsausgaben und mehr Einnahmen).

Keine dieser Optionen ist ohne Risiken und Nebenwirkun-
gen.

e Inflation: Die Schuldnerlander der EU sowie andere
Lander mit niedriger Sparquote wie die USA wirden
sich ihrer Verpflichtungen am liebsten durch Inflation
entledigen. Sogar der Chefokonom des Internationalen
Wahrungsfonds denkt mittlerweile offen iber die Option
nach, die Inflation z.B. auf 4% steigen zu lassen.” Ge-
rade dieser Weg ist Griechenland allerdings durch die
Wahrungsunion verwehrt — es sei denn es gelénge, die
Wéhrungsunion von einer geldpolitischen Stabilitatsge-
meinschaft zu einer Inflationsgemeinschaft umzudefinie-
ren.

e [nnovation und Wachstum kann theoretisch aus der
Krise flhren: Sinkende Arbeitslosigkeit entlastet das
Staatsbudget, Wirtschaftswachstum erhoht die Steu-
erbasis. Oftmals verstecken sich dahinter aber Schein-
innovationen auf Kosten der zukilnftigen Entwicklung
oder eine Erhdhung des Risikos wie bei der US-Immo-
bilienblase und wohl auch dem Aufschwung der PIIGS-

13 ,Folgenreicher Flirt“, in: Der Spiegel 8/2010, S. 76. ,]|WF-Chefékonom
denkt Uber héhere Inflation nach®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
vom 17.2.2010.

Staaten seit dem Beginn der Européischen Wéahrungs-
union.

e Insolvenz oder Umschuldung: Eine kompletter Staats-
bankrott ist selten. Meistens wird ein Land die Zahlung
auf die Schuldtitel einstellen und dann mit den Glaubi-
gern verhandeln. Im Jahr 1998 stellte Russland zum Bei-
spiel den inlandischen Schuldendienst auf seine Staats-
anleihen ein, bediente aber die externen Schulden wei-
ter.

e Wirtschaftsreformen kénnen helfen, indem die Staats-
ausgaben gesenkt und die Steuerbasis erhoht wird, ge-
gebenenfalls mit Hilfe von Privatisierungen. Aber auch
hier kénnen Scheinblasen entstehen, wie zum Beispiel in
der maroden englischen Wirtschaft nach den Thatcher-
und Blair-Reformen.

Wahrscheinlich wird sich die Staatengemeinschaft zu einer
Mischung aus Finanzhilfen fir Griechenland und Forderung
nach Wirtschaftsreformen in Griechenland durchringen.
Reformen sind relativ gut kontrollierbar: Staatsausgaben
und die Steuerpolitik miissen Uberwacht werden. Die jetzt
bekannt gewordenen Forderungen der EU sind hart: die
Neuverschuldung soll von derzeit 13% des BIP bis Ende
2012 auf 3% gedriickt werden.!* Erfahrungen mit &hnlichen
Programmen gibt es — wenn auch auBerhalb der EU — schon

14 ,Papandreou zwingt Griechen drastische Einschnitte auf*, in: Han-
delsblatt, 3.3.2010, online unter http://www.handelsblatt.com/poli-
tik/international/weiteres-milliarden-sparprogramm-papandreou-
zwingt-griechen-drastische-einschnitte-auf;2539703.
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seit etlichen Jahrzehnten beim Internationalen Wéhrungs-
fonds, der im Fall externer Schuldenkrisen im Gegenzug fiir
Finanzhilfe Reformen einfordert und tberwacht. Dieser Vor-
gang ist als ,,IMF Conditionality“ bekannt.®

Institutionen und Akteure

Prinzipiell kommen im Falle Griechenlands drei Gruppen
von Akteuren in Frage, ein solches Hilfsprogramm anzu-
bieten: der Internationale Wahrungsfonds, die Europaische
Union oder einzelne Lander bzw. Gruppen einzelner Lan-
der. Vieles sprache fiir den Internationalen Wahrungsfonds.
Dann missten sich die europaischen Regierungschefs we-
der fiir die Europaische Union noch flir eigene Lander expo-
nieren und der beriihmte Artikel 125 des Vertrags Uber die
Arbeitsweise der Européischen Union, der verbietet, dass
die Union oder einzelne Mitgliedstaaten der EU gegenseitig
fiir ihre Schulden einstehen, wiirde eingehalten.'®

Leider haben sich insbesondere deutsche Politiker, allen
voran Finanzminister Wolfgang Schauble, frihzeitig damit
exponiert, dass Griechenland eine Aufgabe flr die EU sei.
Hier besteht die Gefahr, dass politisches Prestigedenken
zu Nachteilen fur Deutschland flhrt, das die Hauptlasten
zu tragen hatte.”” Zudem musste definitiv der AEU-Vertrag
gebrochen werden, wenn auch sicher eine Begriindung ge-
funden wird, warum dies nicht der Fall ist oder eben not-
wendig sei. Aktuell scheint aber ein Umdenken stattzufin-
den. So stellte Angela Merkel angesichts des Treffens mit
dem griechischen Ministerprasidenten Papandreou fest,
dass es nicht um Hilfen flr Griechenland gehe.'®

Instrumente

Neben direkten Krediten der Geberlander oder -institutio-
nen wére auch eine griechische Anleihe denkbar, die von
einzelnen Institutionen garantiert wirde. Zudem kénnte
Griechenland theoretisch noch erhebliche Mittel des euro-
paischen Strukturfonds fir einzelne Infrastrukturprojekte
abrufen, die dem Land noch zustehen. Hierzu waren aber
férderungswurdige Projekte in Griechenland und eine weit-
gehend funktionierende und korruptionsfreie Wirtschaft
notwendig. Dies ist nicht gegeben, was ja gerade der Grund
dafir ist, dass die Mittel nicht abgerufen werden kdnnen.

Letztlich wird eine Losung gefunden werden, die Grie-
chenland erhebliche Sparanstrengungen auferlegen wird,

15 http://www.imf.org/external/np/exr/facts/conditio.htm.

16 http://dejure.org/gesetze/AEU/125.html.

17 L,EU verspricht Losung in der Schuldenkrise, in: Handelsblatt,
8.2.2010, insbesondere S.1, 8-10, 16, 36, 42.

18 ,Merkel will den Griechen keine Hilfe anbieten, in: Die Welt, 3.3.2010,
http://www.welt.de/politik/deutschland/article6635478/Merkel-will-
den-Griechen-keine-Hilfe-anbieten.html.
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gleichzeitig aber neue Kredite fir das Land beinhaltet.
Damit wird neue Liquiditat geschaffen. Es wird also ,ein
bisschen Inflation“ und ein ,bisschen Sparen“ geben. Ge-
schahe das im Rahmen der EU oder ihrer Mitgliedstaaten,
ware die alte Wirtschafts- und Wahrungsunion klinisch tot.
Schon jetzt wird von einer ,Wirtschafts- und Wahrungsuni-
on 2.0 gesprochen.

AuBenpolitische Ungleichgewichte

AuBenpolitische Ungleichgewichte haben immer zwei Sei-
ten: wahrend in den Sidlandern nach Einflihrung der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion Preis und Lohne kréftig stie-
gen, war in der Bundesrepublik Deutschland, deren Wirt-
schaftsleistung 27% des BIP der Euro-Lander ausmacht,
eine so starke Lohnzurlickhaltung festzustellen, dass Hei-
ner Flassbeck von ,deutschem Lohndumping® spricht.!®
Nun kann eine deutsche Sparquote von gut 10% nicht wirk-
lich als hoch bezeichnet werden - in China betragt sie Uber
30% und auch in Deutschland erreichte sie in den 60er Jah-
ren 30% - aber angesichts der extrem niedrigen Sparquo-
ten in vielen anderen Landern fihrt sie zu Ungleichgewich-
ten. Die deutschen Exportliberschiisse in den Euroraum
steigen bestandig und machen im Handel mit Griechenland
zum Beispiel 55% des Ausfuhrvolumens aus. Da kann es
nicht verwundern, dass aus den Stdlandern massive Vor-
wuirfe und Forderungen gegenliber Deutschland laut wer-
den, die Binnennachfrage zu starken.?®

Gleichzeitig gibt es in Griechenland Proteste gegen den
drastischen Sparkurs, den Ministerprasident Papandreou
einschlagen muss. Gewerkschaften und andere politische
Gruppierungen formieren sich zum Widerstand - und man
kann es ihnen nicht verdenken, dass sie SparmaBnahmen,
die ihnen durch eine demokratisch nur unzureichend legiti-
mierte EU-Kommission auferlegt werden, zum Teil auch mit
drastischen Argumenten bekampfen.2! So ist dies nicht nur
eine Wirtschaftskrise sondern auch eine gréBere politische
Krise, wie ich bereits 1998 prognostiziert hatte.??

Weitergehende Losungen

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion stellt sich als ko-
lossaler 6konomischer und politischer Fehler, im Zug der
deutschen Wiedervereinigung wohl aber als notwendiger

19 Arvid Kaiser, Kai Lange: Deutsches Lohndumping sprengt die Wé&h-
rungsunion, in: manager magazin, 19.2.2010, online unter: http:/
www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,678880,00.
html.

20 Rainer Hank, Winand von Petersdorff: Die Deutschen werden gepie-
sackt, in: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 28. Februar
2010, S. 35.

21 Michael Martens: Griechenland schwarz in schwarz, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 24. Februar 2010, S. 6.

22 ,The Euro an the Future of the European Union, a.a.0. S. 3, 21-23.
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auBenpolitischer Kompromiss, heraus. Die mantrahaft wie-
derholte Behauptung, die Wahrungsunion beférdere die
wirtschaftliche Integration, ist endgultig diskreditiert. Viel-
leicht sind in Teilbereichen der Wirtschaft durch die Um-
stellung auf eine einheitliche Wahrung Kostenvorteile ent-
standen. Nicht aber berilicksichtigt haben die Beflirworter
der Wirtschaftsunion die 6konomischen Kosten des Weg-
falls der Wechselkurse: angesichts sehr unterschiedlicher
Volkswirtschaften hatten feste, aber anpassungsfahige
Wechselkurse wie im Européischen Wahrungssystem oder
dem System von Bretton Woods bis 1971 eine wichtige In-
formationsfunktion Uber den Zustand einzelner Volkswirt-
schaften geben kénnen.

Es wére winschenswert, wenn als Folge dieser ernsten
Krise der Status quo ante des Europaischen Wahrungs-
systems mit nationalen Wahrungen und festen, aber an-
passungsfahigen Wechselkursen wiederhergestellt wirde.
Wolfgang Gerke zum Beispiel fordert einen Ausschluss
Griechenlands aus der Wirtschafts- und Wahrungsunion.?®
Dies wére keinesfalls die Katastrophe, als die es gerne dar-
gestellt wird: die EU-Staatengemeinschaft kdnnte im Ge-
genteil einem Staat Griechenland mit anpassungsfahigen
oder floatenden Wechselkursen besser und flexibler helfen,
da damit ein weiteres wirtschaftspolitisches Instrument
oder Ventil zur Verfligung steht. Griechenland muss seinen
6konomischen Kurs selber bestimmen dirfen. Ebenso wa-
re theoretisch die Aufspaltung Europas in zwei Wahrungs-
blécke moglich.

Parallel dazu misste eine von Frankreich und Deutsch-
land gefuhrte ,Koalition der Willigen“ die Re-Regulierung

23 ,Rauswerfen — oder Retten?*, in: Die Zeit vom 18. Februar 2010, S. 24.

Ansgar Belke

Lernen aus der Griechenland-Krise -

Im dritten Krisenjahr wird immer deutlicher, dass eine gan-
ze Reihe von Landern in der Eurozone finanziell am Ab-
grund steht. Die Finanzmarkte haben daflir eine neue Be-
zeichnung entwickelt: die ,,PIGS". Dazu gehéren nach den
Anfangsbuchstaben Portugal, Irland, Italien, Griechenland
und Spanien. Damit sind auch die vermeintlichen europa-
ischen Hartefélle erfasst. Der Begriff ,PIGS” flihrt jedoch
teilweise in die Irre, da er nur auf die Fiskalpolitik abstellt.
Bei der Bestimmung der Nachhaltigkeit der Staatsverschul-
dung sollte man nicht nur und vielleicht noch nicht einmal
hauptséchlich auf die laufenden Haushaltsdaten schauen,
sondern auf das Ressourcengleichgewicht fiir die gesamte
Volkswirtschaft.

der Finanzmarkte vorantreiben, die bislang nur sehr z6-
gerlich erfolgt. Der Einsatz von Finanzderivaten, die US-
Superinvestor Warren Buffett bereits 2003 als ,finanzielle
Massenvernichtungswaffen” bezeichnet hat, geht nahezu
uneingeschrankt weiter. Credit Default Swaps wurden im
groBen Umfang eingesetzt, um gegen den griechischen
Staat zu spekulieren. Mit Hilfe derartiger Finanzderivate
konnte Griechenland seinen Schuldenstand in den letzten
Jahren sogar verschleiern. Wohlgemerkt, Finanzderivate
sind nicht die Ursache der Probleme, aber sie tragen zu
einer unnotigen Verschéarfung bei. Besonders wichtig ware
es auch, dass sich einige europaische Kernlander Uber die
Erhdhung der Eigenkapitalquoten flir groBe Banken einig
werden. Im globalen Rahmen wird dies kaum mdglich sein,
aber Deutschland, Frankreich, Osterreich, einige nordische
Lander und vielleicht auch die Schweiz kdnnten hier gegen
den als sicher zu erwartenden Widerstand GroBbritanni-
ens Vorreiter sein. Eigenkapital ist der Sicherheitspuffer
der Marktwirtschaft, ausreichende Eigenkapitalquoten er-
héhen das Risiko der Spekulation fiir die Akteure an den
Kapitalmérkten und schaffen Risikopolster, wenn einzelne
Akteure in Schieflagen geraten.2

All dies wiirde die Optionen der européischen Staaten er-
héhen und keinesfalls ein Ende der europaischen Integra-
tion bedeuten. Es wirde im Gegenteil das Augenmerk der
Politik von technischen und wirtschaftspolitischen auf die
eigentlich wichtige Frage lenken: den Entwurf einer europa-
ischen Verfassung, die diesen Namen verdient.

24 Max Otte: Finanzplatz Deutschland versus deutsches Bankensystem
— zwei politékonomische Perspektiven fir die Zukunft, in: Frank Keu-
per, Dieter Puchta (Hrsg.): Deutschland 20 Jahre nach dem Mauerfall
— Ruckblick und Ausblick, Wiesbaden 2010, S. 179-205, hier S. 196 ff.

Europa braucht mehr Governance

Es ist eine Sache, Lander wie Irland und Spanien mit Fi-
nanzmitteln auszustatten, die robuste interne Cash Flows
generieren und nur wegen exzessiver Investitionen in
Schwierigkeiten geraten sind. Aber es ist von einer ganz
anderen Dimension, ein Land finanziell zu stitzen, dessen
Vermdgen erodiert ist, da der interne Cash Flow nicht ein-
mal dafiir ausreicht, den Kapitalstock aufrechtzuerhalten.
Dies betrifft die Falle Griechenlands und Portugals.'

1 Vgl. Daniel Gros: Greek burdens ensure some Pigs won‘t fly, CEPS
Commentaries, Centre for European Policy Studies, Brissel, 1. Feb-
ruar 2010.
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Wird es ein verdecktes oder offenes Bailout durch die
Mitgliedstaaten der EU geben?

Nach den europaischen Vertrdgen sind Regierungen allein
fiir inre Haushaltspolitik verantwortlich. Die Griechen mis-
sen also nach geltendem Recht selbst mit ihrem Problem
fertig werden. Gelingt ihnen das nicht, wachst das Risiko ei-
ner systemischen Krise, die in Jahresfrist auch auf Portugal
oder Spanien Ubergreifen konnte.

Innerhalb der EU ist (bisher) kein Verfahren der Hilfeleistung
etabliert oder akzeptiert. Denn wenn Regierungen sich da-
rauf verlassen kénnten, dass ihnen andere Lander bei un-
solidem fiskalpolitischem Verhalten zur Hilfe eilen, wiirde
der Druck zu finanzpolitischer Disziplin nachlassen. Des-
halb wurde auch zum Start der EWU der Stabilitats- und
Wachstumspakt mit der ,No Bailout“-Klausel eingefiihrt.
Wenn sich die EU bei Griechenland groBziigig zeigt, wir-
den zudem die Sparanstrengungen anderer Lander konter-
kariert. SchlieBlich wird die Zukunft der Wirtschafts- und
Wahrungsunion entscheidend dadurch beeinflusst, wie mit
dem Prazedenzfall Griechenland umgegangen wird. Jeder
Staat mit Schuldenproblemen wird kiinftig die gleichen Hil-
fen einfordern, die Griechenland gewahrt wurden.

Finanzielle Hilfen flr Griechenland verstoBen gegen den
EG-Vertrag (jetzt Vertrag Uber die Arbeitsweise der Euro-
paischen Union — AEUV), der eine solide Haushaltspoli-
tik in den Mitgliedstaaten sicherstellen soll. Nach Ansicht
deutscher Rechtsexperten ist nicht nur jede Form der Fi-
nanzierung des griechischen Haushalts durch die EZB und
die nationalen Zentralbanken ausgeschlossen. Auch darf
ein Mitgliedstaat nicht flr die Verbindlichkeiten der Zentral-
regierung eines anderen Mitgliedstaates haften oder daflr
eintreten. Eine Rechtsgrundlage flr eine Beihilfe anderer
EU-Staaten gibt es folglich nicht. Daran ist auch Deutsch-
land gebunden. Damit sind Uberlegungen, einzelne Lander
wie Deutschland oder Frankreich kénnten bilaterale Kredite
zur Verfligung stellen, eigentlich hinfallig — genauso wie der
haufiger geduBerte Vorschlag, 6ffentliche Banken wie die
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) kdnnten griechische
Staatsanleihen kaufen.

Was passiert im schlimmsten Fall? An dem Punkt einer
Pleite sind wir noch gar nicht, denn Griechenland hat weiter
Zugang zu den Kapitalmarkten. Griechenland ist gegen-
wartig auch noch kein Fall flr den Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF), da das Land seine Staatsanleihen noch
platzieren kann. Dieser Zugang bleibt offen, wenn die Grie-
chen endlich eine solide Haushaltspolitik nach dem Muster
des Anfang Méarz vorgelegten drastischen Sparprogramms
betreiben. Die jlngst ergriffenen MaBnahmen haben Grie-
chenlands Glaubwirdigkeit deutlich erhdht. Die Markte
beginnen nun wieder zu glauben, dass die Zahlungsunfa-
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higkeit Griechenlands weniger wahrscheinlich ist und ein
Bailout wegen nachhaltigerer Staatsfinanzen hinfallig wer-
den kénnte. Das kurzfristige Liquiditatsproblem Griechen-
lands wird indes in den ndchsten Monaten virulent und kri-
tisch bleiben.

Deshalb sollte auch nicht die européische Geldpolitik auf-
gerufen werden, die Bonds finanzpolitisch unsolider EWU-
Mitgliedslander zu kaufen. Dies ware absolut kontrapro-
duktiv — &hnlich wie die Auflage gemeinsamer Euro-Anlei-
hen in der Eurozone, Uber die sich Griechenland zu niedri-
geren Zinsen verschulden kdnnte. Denn hierdurch wird die
Disziplinierungsfunktion des Kapitalmarkts ausgehebelt,
der derzeit hohe Risikoaufschldage auf neue griechische
Staatsschuld verlangt und fir den notwendigen Reform-
druck sorgt.

Griechenland kann natirlich aus der EWU austreten. Dies
ist aber unter anderem deshalb wenig wahrscheinlich, da
viele seiner Verbindlichkeiten in Euro denominiert sind und
im Falle des Austritts mit einer massiven Abwertung der
griechischen Wahrung zu rechnen sein dirfte. Dies wir-
de die Schuldenlast der Griechen noch vergréBern, zumal
auch die Zinsbelastung auf Staatsschulden erheblich stei-
gen wirde, da die Griechen dann auch nicht mehr vom
niedrigeren Eurozinsniveau profitieren kénnten. Auch ein
systematisches Bailout der Problemfélle ware keine Option,
denn letztendlich wirde die EWU eine derartige Richtungs-
anderung nicht verkraften und durch diese in ihrer Existenz
geféhrdet werden. Letztlich wiirden die Lander, die sich
einer derartigen Strategie widersetzen, wahrscheinlich
Deutschland, aber auch die Niederlande, Osterreich, Finn-
land und einige andere, die EWU mdglicherweise verlas-
sen. Langfristig ist somit eine 6konomische Zweiteilung der
Wahrungsunion in eine relativ stabile Nordzone und eine
hochverschuldete, von Transfers abhangige Slidzone nicht
ausgeschlossen. Ob am Ende dieser Entwicklung auch
zwei verschiedene Wahrungen stehen, ist offen.

Bei einer Zahlungsunféhigkeit ist ein Euro-Land darauf an-
gewiesen, dass Wahrungspartner eine Solidaritatsaktion
starten. Als Gegenleistung flr eine solche Nothilfe, flr die
es bisher kein Beispiel gibt, misste ein Krisenstaat strenge
Sanierungsvorgaben hinnehmen. Bereits vor dem Anfang
Marz von der griechischen Regierung vorgelegten dritten
und umfangreichsten Austeritatsprogramm lag die Frage
nahe: Was hindert zum Beispiel Griechenland daran, al-
le staatlichen Leistungen unter Finanzierungsvorbehalt zu
stellen? Die Regierung kénnte die Gehalter von Staatsbe-
diensteten und die Subventionen fir Unternehmen kirzen.
Auch waéren die Erhdhung des Renteneintrittsalters sowie
der Abbau von Sozialleistungen glaubwrdige Pfander fir
madgliche Kreditgeber Griechenlands. Dabei ist sicherzu-
stellen, dass die griechische Regierung der EU nicht mehr
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verspricht, um sie milde zu stimmen, als sie tatséchlich
gegenliber ihrer Bevolkerung durchsetzen kann. Es lauft
gegenwartig alles auf eine bilaterale Hilfe fiir Griechenland
hinaus. Finanzstarke Lander wie etwa Deutschland kénnten
dem schwéachelnden Partner einen Kredit einrdumen — und
dies im Tandem mit Frankreich. Anlass dazu hatten beide.
Denn wéhrend die franzdsischen Banken in Griechenland
stéarker engagiert sind, sind dies die deutschen in Spani-
en. Um Ansteckungseffekte auf Spanien zu vermeiden, ist
Deutschland deshalb potenziell daran interessiert, sich an
einer Rettung Griechenlands zu beteiligen.

Uber Details einer solchen Hilfsaktion ist in Briissel bisher
nie 6ffentlich diskutiert worden. Dieses Verhalten entspricht
dem sich verstédrkenden Eindruck vieler Brissel-Beobach-
ter, dass sich die EU zunehmend von einer engeren fode-
ralen Integration wegbewegt und statt dessen immer mehr
einer wenig strukturierten Form des Intergovernmentalis-
mus verfallt, in der einige wenige groBe Lander gemeinsam
flr die Union entscheiden. Auch die jingsten Verlautbarun-
gen zur potenziellen Rettung Griechenlands andern daran
nichts.

Verantwortliche Minister hatten mehrfach deutlich ge-
macht, dass ein Land der Eurozone nicht auf die Hilfe vom
gegenwartig wieder ambitionierteren IWF in Washington
angewiesen sein sollte. Denn der Gang zum IWF kdnnte
als Eingestandnis dafiir angesehen werden, dass Europa
zu schwach ist, sich selbst zu helfen. Zudem schwéanden
die Aussichten der Eurozone auf ihre starkere Vertretung in
den IWF-Gremien. Auch besitzt die EU stérkere Sanktions-
mechanismen gegenlber Finanzsindern als der IWF, da sie
fiskalisch undisziplinierte Lander von zukilnftigen Mittelzu-
flissen aus den EU-Strukturfonds und von den Offenmarkt-
geschaften der EZB ausschlieBen kann. SchlieBlich gibt es
immer wieder die Beflirchtung, dass der US-amerikanisch
dominierte IWF besonders groBzligig bei den Auflagen ge-
geniiber Kreditempfangerlandern wie Griechenland ist, in
denen US-Militdrbasen anzutreffen sind.?

Bilaterale Hilfe - Was sind die Alternativen?

Im Gesprach sind gegenwartig neben bilateralen Krediten,
deren rechtliche Zuléassigkeit immer noch geprift wird, auch
Burgschaften flr griechische Schuldverschreibungen und
sogar deren Kauf durch staatsnahe Banken gegen stren-
ge Auflagen. Geht man davon aus, der Ankauf von griechi-
schen Staatsanleihen sei dann gewissermaBen ein norma-
les Finanzgeschaft und keine direkte Finanzhilfe eines Staa-

2 Vgl. Daniel Gros, Thomas Mayer: How to deal with sovereign default in
Europe: Towards a Euro(pean) Monetary Fund, CEPS Policy Brief Nr.
202, Centre for European Policy Studies, Brussels, 8. February 2010;
D. Hale: A mutually satisfactory solution for Iceland and Obama, in:
Financial Times, 1. Februar 2010.

tes, dlrften sich die solider finanzierten Euro-Staaten aber
zumindest nicht vor Blrgschaften fur Griechenland driicken
kénnen. Deutschland und Frankreich kénnten zum Beispiel
Ubereinkommen, dass die KfW und die franz6sische Staats-
bank Caisse des Depots griechische Anleihen kaufen oder
garantieren. Auch wird gegenwartig wohl dartiber nachge-
dacht, ob die deutsche KfW private Finanzinstitute mit Ga-
rantien dazu bewegen konnte, griechische Staatsanleihen
zu kaufen. Nachrichtenagenturen zufolge wird dies gegen-
wartig in der Koalition als eine Mdglichkeit erwogen.

Frau Merkel und die deutsche Regierung haben sich hierzu
bis heute nicht explizit geduBert. Zur Mdglichkeit eines KfW-
Bondkaufs zeigte sie sich bis zum Besuch Papandreous
ausweichend (,konstruktive Mehrdeutigkeit”). Kein Wun-
der: angesichts der im Mai stattfindenden Wahlen in NRW
ware ein bereits jetzt angekindigter Finanztransfer an Grie-
chenland politischer Selbstmord.® Es war schon vorher klar,
dass bei dem Deutschlandbesuch Papandreous die Frage
einer Finanzhilfe fir Griechenland wohl nicht offen diskutiert
wirde. Jeder Beschluss einer Finanzhilfe zum jetzigen Zeit-
punkt wére eine groBe Uberraschung gewesen. Als letzte
Option kdnnen jedoch spatere, zeitlich befristete bilaterale
Hilfen fir Griechenland nicht ausgeschlossen werden. Dafiir
ist die Gefahr zu groB, dass eine anhaltende griechische Kri-
se auch andere Lander anstecken kann. SchlieBlich gibt es
auch ein manifestes Eigeninteresse daran —immerhin haben
auch deutsche Banken in solchen Landern investiert.

Da es sich vor allem um ein akutes Liquiditatsproblem
Griechenlands handelt, ist ein Kauf griechischer Anleihen
bei der ndchsten Umschuldung von mehr als 22 Mrd. Euro
nicht ausgeschlossen, sollte der Markt dann nicht alle An-
leihen abnehmen. Da das letzte Sparprogramm der Grie-
chen auf breite Akzeptanz in Briissel, bei der EZB und beim
IWF gestoBen ist, sind die Spreads auf griechische Bonds
bereits in den letzten Tagen zurlickgegangen. Eine zwi-
schenstaatliche Hilfe ist somit vor Ende April, Anfang Mai
wohl kaum nétig.

In der Zwischenzeit wird sich zeigen, ob Griechenland sich
erfolgreich langfristig am Kapitalmarkt refinanzieren kann.
Sollten an den Mérkten die Zweifel an der Glaubwirdigkeit
des Konsolidierungeskurses wieder zunehmen, kann eine
Wende moglicherweise nur durch eine befristete Zurver-
flgungstellung von Liquiditat zu den geplanten Umschul-
dungszeitpunkten gelingen. Kombiniert werden musse
eine solche Finanzhilfe mit nachhaltigen und konsequen-
ten SparmaBnahmen in Griechenland. Dazu z&hlen auch

3 In den USA deutet sich Ubrigens eine &hnlich besorgniserregende
Entwicklung an. Préasident Obama hat furr die Periode 2010/11 einen
Haushaltsplan vorgestellt, der héhere Ausgaben und Steuern vor-
sieht, ohne die Verschuldungsquote stabilisieren zu kdnnen.
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Schritte zur Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit. Denn
Griechenland bekommt seine Schulden nicht allein durch
Sparen in den Griff. Zusétzlich muss die niedrige Export-
quote erhdht werden.

Der extreme Sparkurs Griechenlands birgt aber fir sich
genommen das Risiko eines anfénglich stark kontraktiven
Impulses, der wegen der aktuellen Rezession besonders
schmerzhaft ist. Die Kosten der Verschuldung werden je-
doch im Zuge sinkender Risikopramien recht schnell ge-
ringer werden. Das Inaussichtstellen einer kurzfristigen
Liquiditatshilfe wirde dabei die griechische Bevdlkerung
beruhigen, die ansonsten durch Revolten gegen das Spar-
programm einen schnellen und nachhaltigen Glaubwdrdig-
keitsgewinn des Landes zunichte machen kdnnte.

Geordnete Insolvenzverfahren in der Eurozone - nicht
nur fiir Griechenland?

Die Krisenpolitik der EU ist mit diesem Szenario Uberfor-
dert, da es keine einheitliche politische Linie gibt. Niemand
soll sich konkret auf Hilfe verlassen dlirfen, da man sonst
Problemlandern den Anreiz bieten wirde, auf ein Hilfspa-
ket der EU zu spekulieren. Man fiirchtet, dass diese im Falle
einer transparenteren Krisenpolitik mit Erfolg auf eine Soli-
darhaftung und gegen ein ,No Bailout® durch die EU wetten
und Hilfspakete und Transferleistungen unweigerlich in An-
spruch nehmen wiirden. Diese Strategie ist unglaubwrdig,
denn es ist nicht auszuschlieBen, dass Europa in die Lage
gerat, Landern wie Griechenland beistehen zu missen —
auch wenn dies unweigerlich mit einer ganzen Reihe von
harten Bedingungen verknipft wird. Auch ist das globale
Finanzsystem immer noch zu fragil, als dass die Staaten-
gemeinschaft ein groBeres Land fallen lassen kdénnte, ohne
damit einen Dominoeffekt zu riskieren.

Mit einer derartigen Bedingtheit konfrontiert, ist nicht aus-
zuschlieBen, dass in einem Land eine Regierung gewahlt
wird, die mit dem Versprechen eines Austritts aus der Wah-
rungsunion geworben hat. Ohne ein Regelwerk fir Schul-
denkrisen ist die Eurozone zudem langfristig instabil. Denn
der Stabilitatspakt, die ,Verfassung“ der Europaischen
Wahrungsunion, ist schon langer als ein Schénwetterkon-
strukt entlarvt, das in Krisenzeiten dringend der Verstar-
kung bedarf. Und ewig kann man sich auch nicht auf eine
gewisse Regulierung durch den Markt verlassen. Lander,
die die 3%-Grenze deutlich Uberschreiten, werden von
den Kapitalmarkten gegenwartig noch abgestraft, sodass
der Stabilitatspakt durch seine Signalfunktion 6konomisch
ndtzlich ist. Nicht zu vergessen ist dabei als Lehre aus dem
griechischen Statistikdesaster, dass innerhalb der Eurozo-
ne alle nationalen Statistikdmter regierungsunabhéngig zu
machen und vor allem mit einem hinreichenden Budget zu
versehen sind.
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Die Eurozone benétigt einen politischen Mechanismus, der
in Situationen des drohenden Staatsbankrotts greift und
auch den Moral Hazard beseitigt, der durch Rettungsak-
tionen forciert wird. Entscheidend ist, dass solche Regeln
transparent sind und von allen Mitgliedslandern ratifiziert
und damit demokratisch legitimiert werden. Die Einflhrung
eines geordneten Insolvenzverfahrens ware vorteilhaft, da
sie die Reaktion der EU auf mogliche Staatspleiten inner-
halb der Gemeinschaft transparent und kalkulierbar ma-
chen wirde. Hierbei muss man sich bewusst machen, dass
der Ablauf eines Insolvenzverfahrens mit der Bekanntma-
chung des Eréffnungsbeschlusses beginnt, im Zuge des-
sen der Schuldner das Recht verliert, liber sein Vermdgen
zu verfligen. Die Staaten wiirden zukiinftig angehalten, kei-
ne exorbitanten Schulden mehr anzuh&aufen, da sie in die-
sem Fall rechtzeitig von den Markten Uber Risikozuschlage
auf ihre Staatanleihen abgestraft werden. Denn die Anleger
missen flrchten, Teile ihrer Investitionen in Staatspapiere
dieser Lander bei Eréffnung des Verfahrens nachtraglich
abschreiben zu mussen.

Hoch verschuldete Wachstumsschlusslichter der EWU hat-
ten demnach gentigend Anreiz, auf angebotsseitige Refor-
men sowie eine Konsolidierung auf der Ausgabenseite zu
setzen. Zudem konnte die Laufzeit der Staatsanleihen ver-
l&angert werden. In diesem Fall mussten die Regierungen der
Krisenlander in vertrauensbildende MaBnahmen investieren,
um ihre Glaubiger zu Uiberzeugen, ihnen langerfristig Kredit
zu geben. Dies alles tun sie offensichtlich nicht freiwillig. Der
durch immer schlechtere Ratings erzeugte Druck an den Fi-
nanzmarkten muss durch das Inaussichtstellen eines Insol-
venzverfahrens noch gréBer werden, damit das finanzpoliti-
sche Gebaren dieser Lander endlich solide und serids wird.

Ein Insolvenzverfahren hatte zudem den Vorteil, dass auch
Abschreibungen von den Investoren eingefordert werden.
Denn es ware nicht sinnvoll und anreizkompatibel, ein Land
wie Griechenland, das durch statistische Manipulationen in
die Eurozone gerutscht ist und sich im Hinblick auf seinen
Staatshaushalt als nicht zukunftsfahig erwiesen hat, ohne
eine gravierende Eigenbeteiligung der Investoren und der
Investmentbanken, die an der Bondausgabe und der Stre-
ckung der Staatsschulden verdient haben, zu entlassen.

Langfristig ergeben sich Vorteile aber nur dann, wenn ein
solches Verfahren juristisch fest verankert und glaubwdr-
dig ist. Die anhaltende Diskussion um den Stabilitats- und
Wachstumspakt und dessen Verwasserung hat gezeigt,
dass dem Glaubwirdigkeitsaspekt eine wichtige Bedeu-
tung zukommt — vor allem in Zeiten, in denen es um eine
glaubwirdige Koordinierung des Ausstiegs aus der ultra-
leichten Geld- und Fiskalpolitik geht. Vor allem aber ist ein
Insolvenzverfahren ein rechtzeitiges und Uberzeugendes
Mittel zur finanzpolitischen Selbstbindung der betroffenen
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Eurolander. Dieses fehlt bisher, da diese Ladnder und im Ge-
folge auch die Spekulanten wohl mit Erfolg auf eine Solidar-
haftung und gegen ein ,,No Bailout” durch die EU wetten.

Wenn man den Zusammenhalt der EWU weiter gewahrleis-
ten mochte, ist entscheidend, dass solche Regeln von allen
Mitgliedslandern ratifiziert und damit demokratisch legiti-
miert werden. Bei Ad-hoc-Regeln ist die Gefahr einer po-
litischen Konfrontation groB — vor allem, dass die jeweilige
Bevdlkerung die EU als 6konomischen ,Besatzer statt als
Helfer” wahrnimmt.*

Europaische Wirtschaftsregierung ist kein Ausweg

Um nicht ins Surreale abzudriften, sollte jedwede Diskussion
um eine Europaische Wirtschaftsregierung die bestehenden
politischen und gesetzlichen Beschrankungen anerkennen.
Das deutsche Bundesverfassungsgericht hat beispielswei-
se im letzten Jahr unmissversténdlich klar gemacht, dass
die makro6konomische Politik trotz Lissabon-Vertrag in der
Kompetenz der Mitgliedsléander verbleiben muss. Folglich
sind die Rettung Griechenlands durch Deutschland im Rah-
men bilateraler Hilfe und eine ,European Economic Union*
zwei vollstandig verschiedene Themenbereiche. Griechen-
land ist nicht groB genug, um die politische GroBwetterlage
in der Union in dieser Hinsicht signifikant zu &ndern. Eine
Fiskalunion wird nicht stattfinden, und die EU als Ganzes
wird sich auch bis auf weiteres auf keine Vertragsanderung
mehr einlassen. Also beschrénken sich die Optionen fiir eine
umfangreichere europaische Koordinierung auf Absprachen
in ,nicht normalen” Krisenzeiten, die keine Modifikation des
Vertrages notwendig machen.

Die politische Lektion eines Bailouts Griechenlands lautet
unmissverstandlich: es handelt sich um ,toxische® Politik.
Daritber hinaus ist klar, dass jeder Versuch, einen Mecha-
nismus zur systematischen Rettung eines unter der Atta-
cke der Finanzmérkte stehenden Landes zu installieren,
eine ,noch toxischere“ Politik darstellen wirde. Genau
dies aber verstehen Okonomen wie Paul Krugman unter
LJiscal integration“. Polit-6konomische Uberlegungen wer-
den gerade von US-Okonomen mit Blick auf das aus ihrer
Sicht stark fragmentierte und ,kleine“ Europa zu wenig
angestellt, und Uber das Recht auf Souveranitat einzelner
Mitgliedslander der Eurozone gehen sie zu haufig einfach
oberflachlich hinweg.

Auf die Eurozone ist dieses Konzept der fiskalischen Inte-
gration aber einfach nicht Ubertragbar, da es sich bei der

4 Vgl. Wolfgang Minchau: Griechenland ist Uberall, in: Financial Times
Deutschland, 26.1.2010.

5 Paul Krugman: Anatomy of a Euromess, in: New York Times, 9. Febru-
ar 2010.

EU nicht um eine politische Union handelt. In den USA hin-
gegen ist die Zentralregierung zu einem Vermogenstransfer
von einer Region in die andere in der Lage, da sie gegen-
Uber Wahlern in reichen und armen Regionen eine demo-
kratische Rechenschaftspflicht hat. Sie benétigt Stimmen
in beiden Regionen, um wiedergewahlt zu werden. Dies
stellt einen starken Anreiz dafiir dar, einen Transfermecha-
nismus zu installieren. Aber die deutsche Regierung kann
keine Stimmen hinzu gewinnen, wenn sie Transfers an Grie-
chenland durchflihrt. Alles dies deutet darauf hin, dass wir
allenfalls ein wenig systematisches Ad-hoc-Bailout Grie-
chenlands erleben werden.®

Was kann man dann innerhalb des bestehenden Rahmens
tun? Mit Prioritdt sollten die bestehenden internen Un-
gleichgewichte in der Eurozone beseitigt werden. Deutsch-
land sollte seine Binnennachfrage durch Steuerreformen
und nicht durch eine relative Erhéhung seiner Lohnkosten
ankurbeln. Essenziell fir die Peripheriestaaten mit Leis-
tungsbilanzdefiziten sind radikale Ausgabenkiirzungen im
Verbund mit Lohnzurlickhaltung und MaBnahmen zur Stei-
gerung des Potenzialwachstums, um so ihre Wettbewerbs-
fahigkeit zu erhéhen und die Zwillingsdefizite in den Griff zu
bekommen.”

Ein zweiter Schwerpunkt sollte auf die fiskalpolitische Kon-
solidierung gesetzt werden. Da die Wachstumsraten des
BIP im laufenden Jahrzehnt deutlich niedriger als im vorhe-
rigen ausfallen dirften, ist auszuschlieBen, dass die Lander
der Eurozone durch ein rascheres BIP-Wachstum allein aus
den Schulden herauswachsen. Deshalb lautet die beste
Therapie: Ausgabenkiirzungen statt Steuererhéhungen!

Die Durchsetzung dieser Prioritdten verlangt viel Durch-
setzungskraft von Politikern, die im letzten Jahrzehnt eine
derartige Krisenvorsorge gescheut haben. Sie sollten nicht
weglaufen vor einer 6ffentlichen Interpretation der 6kono-
mischen Koordinierung, die sich auf die strikte Verpflich-
tung der Lander bezieht, sich an die Spielregeln zu halten
und ihre Defizite abzubauen. Das Schlechteste, was pas-
sieren kdnnte, wére ein Rlckgriff auf die imaginére Welt der
»Soft Options” im Rahmen einer etwaigen Européischen
Wirtschaftsregierung, die eine Zentralisierung der Fiskalpo-
litik anstrebt und es Politikern erlaubt, die EZB unter Druck

6 Vgl. Ansgar Belke: Towards a balanced policy mix under EMU: Co-
ordination of macroeconomic policies and ,Economic Government*?,
in: Journal of Economic Integration, Vol. 17 (2002), S. 21-53; und Eco-
nomist: Rescuing Greece. Economic union. Two different things, 12.
Februar 2010.

7 Vgl. Ansgar Belke, Gunther Schnabl, Holger Zemanek: Current Ac-
count Imbalances and Structural Adjustment in the Euro Area: How
to Rebalance Competitiveness, DIW Discussion Paper Nr. 895, Berlin,
Juni 2009; Rolf Langhammer: Die Realldhne missen sinken — Grie-
chenland bekommt seine Schulden nicht allein durch Sparen in den
Griff, in: Wirtschaftswoche, Denkfabrik, 13. Februar 2010, S. 36.
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zu setzen, um den Euro abzuwerten. Das wére gleichbe-
deutend mit dem Ende der Eurozone.

Nicht nétig ist vor allem in normalen Zeiten eine gemein-
same Wirtschaftsregierung, die in der Eurozone die Wirt-
schaftspolitik verstarkt koordiniert. Es gibt eine Reihe von
Griinden, warum Fiskalpolitik destabilisierend wirken kann:
Politiker haben keine vollstandige Kontrolle Gber das Ergeb-
nis, manchmal stellt sich der Effekt einer MaBnahme anders
ein als antizipiert oder die zugrunde gelegten Prognosen
stellen sich ex post als unzutreffend heraus. Deshalb ist
es nicht abwegig, in Betracht zu ziehen, dass die Fiskal-
politik selber eine Quelle von Schocks darstellen kann. Die
Schliusselfrage ist dann, ob eine hdhere Korrelation dieser
Schocks zum Beispiel durch eine engere Koordinierung
wirklich wiinschenswert ist. Die einfache Antwort lautet
dann: es ist vorzuziehen, Uber unabhéngige, nationale nicht
koordinierte Fiskalpolitiken zu verfligen. Denn dies flihrt zu
der notwendigen Diversifikation von Risiken in einer hete-
rogenen Wahrungsunion: “the variance of a sum of shocks
is the lower the lower the covariance among the individual
components”s.

8 Vgl. Ansgar Belke, Daniel Gros: Is a unified macroeconomic policy ne-
cessarily better for a common currency area?, in: European Journal of
Political Economy, Vol. 25 (2009), S. 98-101.

Carsten Hefeker

Das europaische Dilemma

Die Europaische Union kann sich nicht so recht entschei-
den, welche Position sie gegentiber Griechenland beziehen
und welche MaBnahmen sie einleiten soll. Europa ist im
Dilemma, und welche MaBnahmen es auch ergreifen wird,
sie werden Kosten haben und ihr Erfolg ist alles andere als
sicher. Dass der Euro gegenlber dem Dollar in den letz-
ten Wochen stark an Wert verloren hat, reflektiert die groBe
Befiirchtung der Markte gegenliber der europaischen Po-
sition, denn neben einer leichten Erh6hung der amerika-
nischen Leitzinsen ist dies vor allem auf das griechische
Verschuldungsproblem zurlickzufiihren. In der Substanz ist
Griechenland jedoch zu klein, um diesen Effekte auszul®-
sen — es macht gerade einmal 3% des europaischen Brut-
toinlandsprodukts aus. Der Druck auf den Euro ist statt-
dessen ein Ausdruck der Unsicherheit Uber das weitere
Vorgehen der EU gegenlber den Mitgliedstaaten mit einem
Verschuldungsproblem; Griechenland ist der Testfall fir
die gesamte EWU und ihre geld- und fiskalpolitischen Ins-
titutionen. Denn mittlerweile weiB jeder, dass Griechenland
exemplarisch sein wird firr die anderen Staaten mit erhebli-
chen Finanzierungsproblemen der &6ffentlichen Hand. Die-
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Die Zeit sollte lieber fir die Schaffung eines mit Sankti-
onen bewehrten Europaischen Wahrungsfonds an Stelle
des zugrunde gerichteten Stabilitats- und Wachstums-
paktes genutzt werden.® Denn es gilt, jetzt rechtzeitig ein
Sicherheitsnetz aufzuspannen, um fir den Fall geristet
zu sein, dass das Anpassungsprogramm im Falle Grie-
chenlands scheitert, und vor allem, um Beitrittskandida-
ten zu verdeutlichen, dass Solidaritat in einer Wahrungs-
union immer beidseitig zu verstehen ist. Marktdisziplin
kann nur dann hergestellt werden, wenn ein Staatenkon-
kurs moglich wird, da sich seine Kosten flr Dritte durch
finanzielle Belastungen und Ansteckungseffekte im Rah-
men halten.

Auch wenn die EU Griechenland fiir den Fall der Falle Hilfen
in Aussicht gestellt hat und die Risikoaufschlage im Vorfeld
zuriickgegangen waren: Die Schuldenprobleme am Rand
des Euroraums bleiben akut und werden die Méarkte wohl
noch lange begleiten. Die Gefahr einer Schuldenkrise mag
abgenommen haben, gebannt ist sie noch lange nicht. Und
das Ansteckungsrisiko bleibt virulent. Betroffen sind Portu-
gal, Spanien und Irland. Italien hat mit anderen Problemen
zu kampfen.

9 Vgl. ebenda.

se Staaten, unfreundlicherweise oft unter dem Begriff PIGS
(oder auch PIIGS) zusammengefasst, kdnnten gemeinsam
durchaus eine Belastung flr den Euro darstellen.! Wobei
allerdings zu beachten ist, dass die PIIGS unterschiedlich
anféllig fur Verschuldungskrisen sind. Wéhrend ltalien und
Spanien positive nationale Sparraten aufweisen, sind die-
se in Portugal und Griechenland negativ. Somit ist diesen
Landern eine interne Refinanzierung nicht moglich, was sie
besonders empfanglich fir eine Schuldenkrise macht.

Eigentlich hatte diese Situation gar nicht entstehen diirfen.
Die Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts sehen
vor, dass Lander in der Regel ein ausgeglichenes Budget
haben und sich maximal mit 3% (gemessen am Bruttoin-
landsprodukt) neu verschulden dirfen. Es gibt zwar Aus-
nahmen, die man in besonderen Féllen bemihen kann,
aber Griechenland hat seit seinem Beitritt zur Eurozone
2001 die Regeln verletzt — und sich mit gefalschten Zahlen

1 PIGS steht fur Portugal, Irland, Griechenland und Spanien. Bisweilen
wird auch noch Italien dazu gez&hlt und steht fiir das zweite I.
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Uberhaupt erst in die Eurozone hineingemogelt.? Die jetzige
Situation ist, nicht zum ersten Mal, vor allem der Beweis
daflir, dass die Fiskalregeln des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts keine Wirkung haben. Deshalb ist die Empdrung
der anderen Staaten Uber Griechenland auch nur zum Teil
gerechtfertigt. Gerade die groBen Staaten Deutschland,
Frankreich und Italien haben selbst die Regeln jahrelang
gebrochen und deshalb ihrerseits nicht auf eine strenge
Auslegung und Uberpriifung der Regeln gedrungen. Dies
jetzt im Zusammenhang mit einem kleinen Land nachzuho-
len, ist heuchlerisch. Die Reform der Regeln des Pakts im
Jahr 2005 war ja geradezu eine Einladung an alle anderen,
dieselben nicht allzu ernst zu nehmen. An der Situation hat
also gerade auch Deutschland ein erhebliches MaB an Mit-
schuld.

Bei aller Aufregung Uber die griechische Situation stellt
sich die Frage, warum gerade Griechenland herausge-
sucht wird. Die Situation des Landes ist keineswegs au-
Bergewohnlich. Die Gesamtschuld steht bei 110% - das ist
nicht viel mehr als die USA haben, gut die Halfte dessen,
was Japan hat und auch nicht wesentlich mehr als Italien
aufweist. Und das Defizit von tber 12% im Jahre 2009 ist
vergleichbar mit dem Irlands und GroBbritanniens. Das ist
nicht wenig, aber eben auch nicht einzigartig in der jetzigen
Situation. Die Begriindung liegt wohl vor allem in der Schul-
dengeschichte des Landes und darin, dass die Mérkte dem
Land offenbar nicht zutrauen, die nétigen MaBnahmen zur
Konsolidierung zu ergreifen.® Entsprechend hoch sind die
Risikopramien, die Griechenland zu zahlen hat.

Die Wahrscheinlichkeit, dass Griechenland (und andere
Lander in seinem Schlepptau) bewusst ihre Schulden nicht
bedienen werden, ist jedoch Uberaus gering, weil die poli-
tischen Folgen auBerst bitter waren. Ein Problem kann frei-
lich entstehen, wenn das Land Schwierigkeiten bei der Re-
finanzierung bekommt. Aktuell geht man davon aus, dass
Griechenland im laufenden Jahr einen Finanzierungsbedarf
von Uber 50 Mrd. Euro haben wird, von denen gut 20 Mrd.
bereits im April/Mai benétigt werden; das konnte teuer oder
gar unmdglich werden, wenn weiterhin gegen das Land
spekuliert wird.* Die EU wird deshalb schnell eine Losung

2 Seitden 1970er Jahren hat Griechenland im Schnitt ein Defizit von 6%
gehabt und die 3%-Grenze fir das Budgetdefizit im Stabilitats- und
Wachstumspakt hat es seit seiner Mitgliedschaft im Euro jedes Jahr
verletzt. Gleichwohl ist die Staatsschuld heute mit 110% geringer als
zum Zeitpunkt des Beitritts zur Eurozone mit 118%.

3 C. Reinhart et al. zeigen, dass Staaten mit einer Geschichte von Ver-
schuldung und Zahlungsausfall es wesentlich schwerer haben, sich
zu verschulden (C. Reinhart et al.: Debt Intolerance, Brookings Paper
on Economic Activity, 1/2003, S. 1-74).

4 Ohnehin werden es Staaten mit einem Rating von B oder schlechter in
Zukunft schwer haben, ihre Papiere zu verkaufen. Da die EZB ab Ende
des Jahres solche Papiere nicht mehr zur Refinanzierung akzeptiert,
wird das Interesse der Banken deutlich zurtickgehen.

finden missen, da die Mérkte entsprechend reagieren wer-
den, wenn das nicht zustande kommen sollte.

Griechische Optionen

Griechenland selbst hat verschiedene Mdglichkeiten. Es
kann die Zahlungsunféhigkeit erklaren und somit einfach ei-
nen Teil (oder die Gesamtheit) seiner Schulden nicht bedie-
nen. Abgesehen von dem erheblichen Vertrauensverlust,
den dies mit sich bringen und der Griechenland zumindest
fir eine Weile vom Finanzmarkt ausschlieBen wirde, kann
man aber davon ausgehen, dass die anderen EU-Staaten
das als eine unfreundliche Aktion interpretieren wiirden
und das Land langere Zeit erhebliche politische Probleme
in der EU hatte. Neben einer klaren Verletzung des Vertrau-
ens wirde man darin eine Aufkiindigung der europaischen
Solidaritat sehen. Es wiirde zudem die europaischen Anle-
ger und Banken in Mitleidenschaft ziehen.

Der in der Vergangenheit lbliche Umgang (in Griechen-
land und anderswo) mit zu hoher Verschuldung ware der
Versuch, einen Teil der Schulden weg zu inflationieren. Die
Schulden verlieren so schnell einen Teil ihres realen Wertes
und in wenigen Jahren ist ein Staat saniert.® Das ist eine
einfache Losung fur den Staat, trifft aber nicht nur die Kre-
ditgeber sondern auch den Rest der Bevoélkerung und hier
vor allem die weniger Wohlhabenden. Diese Lésung schei-
det aber auch aus, weil Griechenland in Euro verschuldet
ist und keine Kontrolle mehr tber die Geldpolitik hat. In je-
dem Fall wiirde eine Inflationierung zur Abwertung flihren
und damit die Verschuldung, gemessen in heimischer Wah-
rung weiter erhdhen. Insofern sind Vorschlédge, Griechen-
land solle doch wieder eine eigene Wahrung einfliihren, mit
einer Abwertung und dem erwarteten Export- und Wachs-
tumsboom die Bedienung der Schulden erleichtern und die
Wettbewerbsfahigkeit steigern, komplett illusorisch. Da die
Kredite in Euro aufgenommen wurden, missen sie auch in
dieser Wahrung zurlickgezahlt werden, was die positiven
Effekte einer Abwertung mehr als konterkarieren wirde
und sicher ebenso zu einer Schuldenkrise fiihren kénnte.®

Bleibt also nur die Option der Bedienung der Schulden aus
eigener Kraft (eventuell mit einer kleinen Uberbriickungshil-
fe durch andere Lander). Griechenland und andere Staaten

5 Bei ,nur“ 6% Inflation ist in gut zehn Jahren die Hélfte des Realwertes
der Schulden abgebaut. Insofern ist der Vorschlag des Internationa-
len Wahrungsfonds, die Zielinflationsrate in der Regel auf 4% steigen
zu lassen, auch ein Beitrag zur Reduktion der Staatsschuld und dirfte
so durchaus auf die (stillschweigende) Zustimmung manches Finanz-
ministers stoBen.

6 Eine zwangsweise Umstellung von Euro-Krediten auf heimische
Wéhrung wird nicht einfach méglich sein und einem Zahlungsausfall
gleichkommen. Es ware also nicht viel gewonnen. Siehe B. Eichen-
green: The Breakup of the Euro-Area, NBER Working Paper 13393,
2007.
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in vergleichbarer Situation werden nicht umhin kommen,
ihre Versprechungen gegenltber der Europaischen Kom-
mission und den anderen Mitgliedstaaten, dass sie den
Staatshaushalt sanieren werden, zu erflillen. Die Ausgaben
werden sinken und die Einnahmen erhéht werden mussen.
Die Unwilligkeit der griechischen Regierung, genau das zu
tun, ist nachvollziehbar. Eine striktere Steueradministration
riskiert Aufstande fast aller Griechen, die Steuerhinterzie-
hung als ein Ubliches Verhaltensmuster betrachten. Eine
Reduzierung der Gehalter im &ffentlichen Dienst bringt die
Staatsdiener auf die StraBe, ebenso wie der angekiindig-
te Einstellungsstopp oder die Abschaffung der Steuerpri-
vilegien der Beamten. Hinzu kommen die Erhdhung der
Mehrwertsteuern und der Steuern auf Tabak und Mineraldl.
Ministerprasident Papandreou weiB, dass die Wahrschein-
lichkeit, diese MaBnahmen politisch zu iberleben, duBerst
gering ist. Inm bleibt allenfalls die Hoffnung darauf, einen
Wechsel einzuleiten und dafiir in den Geschichtsbichern
gelobt zu werden. Man darf gespannt sein, ob er den Mut
und die Kraft hat, die nétigen Anderungen durchzufiihren.
Und sein politisches Schicksal wird auch ein Signal an an-
dere Regierungschefs in vergleichbarer Situation sein. Sie
werden die politischen Folgen von SanierungsmaBnahmen
sehr genau betrachten, denn schlieBlich steht die Sanie-
rung der Staatsfinanzen nicht nur in Griechenland auf der
Tagesordnung.

Europaische Optionen

Das Dilemma der européischen Politik ist mindestens eben-
s0 so groB wie das der griechischen Politik. Neben der poli-
tischen Verpflichtung Mitgliedstaaten zu helfen, besteht die
Angst, ein griechischer Zahlungsstillstand kénnte zu einem
Uberspringen auf andere Staaten filhren. Die Zinssatze auf
die Verbindlichkeiten der anderen hochverschuldeten Staa-
ten werden in die H6he schnellen, wenn sie Uberhaupt noch
Kredite bekommen, und sie kdnnten sich schnell in einer
ahnlichen Situation wie Griechenland befinden. Insofern
kann der griechische Fall durchaus zu einer selbst erflil-
lenden Prophezeiung werden. Steigende Zinsen aufgrund
eines befiirchteten Ubergreifens werden die Bedienung der
Schulden immer weiter erschweren und somit dann in der
Konsequenz vielleicht tatsachlich zu einer Schuldenkrise
auch in anderen Staaten flhren. Dass die EU dies riskie-
ren will, glaubt niemand.” Also sind die Erwartungen hoch,
dass ein Bailout stattfinden wird und man ratselt allenfalls
noch, wie das wohl geschehen kénnte. Eine naheliegende,

7 Wyplosz argumentiert, dass die Anleger eigentlich keinen Ausfall er-
warten, sondern nur von den hohen Zinsen profitieren wollen. Diese
seien also keine Kompensation fiir das Ausfallrisiko, sondern ledig-
lich der Versuch, auBergewdhnliche Gewinne zu machen. Siehe C.
Wyplosz: My Big Fat Greek Conspiracy Theory, in: Financial Times,
5. Februar 2010. Ahnliche Ansichten Uiber das Verhalten der Banken
findet man bei J. Stiglitz: Freefall, New York 2010.
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weil historisch begriindete, Erwartung ist, dass die Europé-
ische Zentralbank eingreift, griechische und andere Staats-
papiere indirekt stiitzt und somit die Geldmenge erhéht.
Das erklart, warum der Euro in den letzten Wochen so stark
eingebrochen ist und warum der Druck auf den Euro, wenn
nicht bald eine andere Lsung sichtbar wird, weiter steigen
wird. Das wird die Europaische Union verhindern wollen.
Einen Zusammenbruch der Eurozone kann sich keines der
Mitgliedslander leisten, und von der Européischen Zentral-
bank ist auch nicht zu erwarten, dass sie entsprechendem
Druck nachgeben wird.

Scheidet also der Rekurs auf die EZB aus, bleibt eine Lo-
sung, die eigentlich am besten fir die Glaubwirdigkeit
der EU und ihrer Regeln wére: Man lasst Griechenland
zahlungsunfahig werden. Eine realistische Option ist aber
auch dies nicht. Schatzungen gehen davon aus, dass al-
lein deutsche Banken mit dem mehr als zwanzigfachen
ihres Eigenkapitals in den PIIGS-Landern exponiert sind.
Die berlchtigte Hypo-Real-Estate (mittlerweile im Besitz
des Staates) hat AuBenstande von 9 Mrd. Euro in Grie-
chenland und auch die Commerzbank und andere Institu-
te sind involviert. Insgesamt sollen allein deutsche Banken
mit mehr als 500 Mrd. Euro in den PIIGS-Staaten exponiert
sein. In einer Situation, in der die Banken ohnehin mas-
siv geschwécht sind, ist es kaum denkbar, dass man den
Ausfall dieser Kredite riskieren wird. Das erklart zum guten
Teil, warum die europaischen Staaten letztlich die Rettung
Griechenlands (und aller anderen Problemfalle) nie in Frage
gestellt haben.

Bleibt die Frage, wie eine Rettung mdglich ware. Ein offi-
zieller Bailout ist gemaB dem Vertrag von Maastricht ver-
boten. Eine Intervention ist nur moglich, wenn Staaten oh-
ne eigene Schuld, z.B. durch ein Erdbeben, in Not geraten
sind. Diese Klausel kann man kaum allen Ernstes bemiihen
— Staatsverschuldung ist nicht jenseits der Kontrolle der
betroffenen Staaten. Darin zumindest sind sich die meisten
Beobachter einig.t Vermutlich wird es aber dennoch zumin-
dest zu bilateralen Hilfen durch einzelne Staaten kommen.

Das Problem hierbei ist, dass das in den einzelnen Landern
nur schwer durchzusetzen sein wird. Dennoch wird es wohl
dazu kommen - unter strikten Auflagen und unter Aufsicht
der Européischen Kommission. Die deutsche Regierung
ware mit einem prozentualen Anteil von ungeféhr 20% (ent-
sprechend ihrem Anteil am BIP der EU) und rund 4-5 Mrd.
Euro dabei. Das wird der deutschen Regierung nicht nur
Freude einbringen, werden doch jetzt schon Stimmen laut,
die fragen, wieso in Deutschland das Renteneintrittsalter

8 Eine Ausnahme ist Paul de Grauwe (Greece: The Start of a Systemic
Crisis of the Eurozone, in: VOX, 15. Dezember 2009), der diesen Weg
fiir gangbar halt.
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67 Jahre betragt, wenn man in Griechenland ein Rentenal-
ter von 54 finanziert. Dabei wird geflissentlich Gibersehen,
dass es sich um Kredite an das Land handelt und nicht
um Zuschiisse zum Staatshaushalt. Die Aufregung ist also
kaum gerechtfertigt, denn natlrlich wird Griechenland die
Hilfe zurlickzahlen und natlrlich wird sie mit Konditionen
versehen sein und verzinst werden. Da die EU ihrerseits
Haushaltsmittel an Griechenland ausschittet, ware eine
Kirzung und somit die Eintreibung der Schulden kaum ein
groBes Problem. Neben den Zahlungen aus den Regional-
fonds sind dies die Uberweisung aus dem Agrarfonds und
die Kredite durch die Europdische Investitionsbank. Die
EU hat durchaus Moglichkeiten, Sanktionen gegen Mit-
gliedstaaten zu verhangen. Insofern kann man nicht davon
ausgehen, dass die Hilfen an Griechenland einfach abge-
schrieben wirden.

Gleichwohl mag man die Frage stellen, ob die EU Restrik-
tionen durchsetzen wirde. Immerhin ist man auch sonst
nicht in der Lage, die Strafen aus dem Stabilitdts- und
Wachstumspakt zu implementieren. Eine weitere Alterna-
tive ist daher die Einschaltung einer internationalen Insti-
tution wie dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF), die
offensichtlich ebenfalls verfolgt wird. Das ist nicht ganz un-
umstritten, weil der IWF in den letzten Jahren vor allem in
Entwicklungslénder eingegriffen hat. Das damit verbunde-
ne Imageproblem mag die Griechen zdgern lassen, ebenso
wie die damit einhergehenden strengen Auflagen fiir die
Fiskalpolitik.® Schwerwiegender ist aber die Beflirchtung,
dass dies, wieder einmal, als eine Bestatigung gesehen
wurde, dass Europa nicht allein in der Lage ist, mit seinen
Problemen fertig zu werden.

Das noch groBere Dilemma ist natlrlich, dass ein Bailout
ein schlechtes Beispiel ist, einen Moral Hazard schafft
und das Fehlverhalten auch anderer Staaten induzieren
mag. Es kénnte der Eindruck entstehen, dass Disziplin-
losigkeit belohnt wird. Insofern ist die eigentliche Frage,
was man tun kann, um &hnliche Falle in der Zukunft zu
verhindern.

Blick nach vorn

Bei all der Diskussion zeigt die griechische Krise vor al-
lem, dass Europa keine Mechanismen hat, mit zu hoher
Staatsverschuldung und Schuldenkrisen fertig zu wer-
den. Es fehlt der Union ein Verfahren, der das Entstehen
einer solchen Situation verhindert, denn der Stabilitats-
und Wachstumspakt ist nicht ernst zu nehmen. Es fehlt
vor allem ein geordneter Mechanismus, den Mitgliedstaa-
ten aus der Verschuldung zu helfen, wenn sie erst einmal

9 Auflagen fir die Geldpolitik wird der IWF in diesem Fall nicht machen
kénnen, da er sonst in die Autonomie der EZB eingreifen wiirde.

bedrohliche AusmaBe erreicht hat. Nach dem argentini-
schen Zahlungsausfall im Jahre 2002 wurde von der da-
maligen Vizechefin des Internationalen Wahrungsfonds,
Anne Krueger, ein geordnetes Verfahren firr die Zahlungs-
unfahigkeit bei souveranen Staaten vorgeschlagen. Darin
waren unter anderem ein sanktionierter Zahlungsstopp
und ein geordneter Weg, das betroffene Land mit neuen
Mitteln zu versorgen, vorgesehen.’® Neben den USA ha-
ben sich vor allem die Deutschen und andere Européer
gegen dieses Verfahren gewehrt. Dies war vielleicht ein
bisschen voreilig, wenn man bedenkt, dass in der Zukunft
wohl haufiger solche Probleme auftreten werden — auch
und vielleicht vor allem in Europa. Angesichts der demo-
grafischen Verdnderung werden die europaischen Schul-
den in der langen Frist kaum geringer werden, da die n6-
tigen Reformen in diesem Bereich noch auf sich warten
lassen. Schatzungen gehen schon jetzt von Verschul-
dungsquoten von mehreren 100% im Jahre 2050 aus. So
werden flr Deutschland 300%, flr Frankreich und GroB-
britannien 400 und flr Japan gar 600% Staatsverschul-
dung prognostiziert." Sollte es tatsachlich dazu kommen,
wird niemand mehr damit rechnen, dass diese Schulden
zurlickgezahlt werden. Stattdessen wird es wohl viel eher
zu Schuldenkrisen auch in Landern wie Deutschland
kommen. Ein Weg, mit derartig hohen Schulden umzuge-
hen und sie im Zweifelsfall zu bereinigen, ist dann drin-
gend geboten.

Da aber eine internationale Losung kaum durchsetzbar
sein wird, solange die USA eine Sperrminoritat im IWF ha-
ben, stellt sich die Frage nach einer européischen Alterna-
tive. Eine mdgliche Alternative wére die Schaffung eines
Europaischen Wahrungsfonds (EWF), wie ihn Gros und
Mayer vorgeschlagen haben.'® Grundlegende Idee ist, dass
jene Staaten, die die 3%-Defizitgrenze und die 60%-Ge-
samtverschuldungsgrenze Uberschreiten, in den Fonds
einzahlen. Dieses Geld wird verzinslich angelegt und steht
dann zur Verfligung, wenn einzelne Mitgliedslandern auf fi-
nanzielle Unterstitzung angewiesen sind. Wie auch im IWF
kann sich jedes Land problemlos im Rahmen seiner Quote
(berechnet nach seinen Einzahlungen) beim EWF verschul-
den, muss dann aber im Zuge der Kreditgewahrung auch
entsprechende wirtschaftspolitische Auflagen erflllen, so

10 Fur eine ausftihrliche Diskussion, siehe C. Hefeker: Ein Insolvenzrecht
fir souveréne Staaten?, in: Wirtschaftsdienst, 82. Jg. (2002), H. 11,
S.684-688.

11 S. Cecchetti et al.: The Future of Public Debt, Working Paper, Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, Februar 2010.

12 C. Reinhart, K. Rogoff: Growth in a Time of Debt, NBER Working Pa-
per 15639, 2010; zeigen, dass Lander mit einer Staatsverschuldung
von Uber 90% deutlich geringere Wachstumsraten haben. Die Aus-
sicht, dass stark verschuldete Lander aus der Schuld herauswach-
sen, ist also eher gering.

13 D. Gros, T. Mayer: Toward a Euro(pean) Monetary Fund, CEPS Policy
Brief 202, Februar 2010.
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wie dies vom IWF gefordert wird und auch bei der Ad-hoc-
Unterstltzung fir Griechenland vorgesehen ist. Hier wére
mindestens der Ansatz eines geordneten Verfahrens. Dass
auch dieses Vorgehen Moral Hazard erzeugt, ist nicht aus-
zuschlieBen.

Auch bei den Interventionen des IWF wurde dies immer
wieder diskutiert. Tats&chlich erflllen viele Lander ihre Auf-
lagen und bedienen ihre Schulden beim Fonds bevorzugt
(das hat selbst Argentinien getan, das sonst den gréBten
Teil seiner Schulden nicht bedient hat) und desgleichen wa-
re wohl auch bei einem EWF zu erwarten, zumal die EU im
Zweifel durch die européischen Umverteilungsmechanis-
men mehr Druckmittel besitzt als der IWF.

Jorn Axel Kammerer

Insolvenz von EU-Mitgliedstaaten -

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Euro-
péische Union in eine Bewdhrungsprobe gestirzt, die
seit zwei Jahren andauert und deren Ende sich nicht
absehen lasst. Zunachst stand die Rettung des Ban-
kensektors und der von llliquiditdt und Umsatzeinbri-
chen betroffenen Industrieunternehmen auf der Ta-
gesordnung; Uber Nacht mussten die Mitgliedstaaten
Rettungspakete und die EU, um wettbewerbsrechtliche
Dammbriiche abwenden, neue Beihilfekonzepte entwi-
ckeln. Nun steht gar die Rettung von Mitgliedstaaten
vor dem finanziellen Ruin, der die Grundfesten des Wirt-
schafts- und Wahrungssystems erschuttern wirde, auf
der Agenda der EU, die in der Zwischenzeit in ein neues
Verfassungsgebdude eingezogen ist. Wahrend sie noch
versucht, sich in diesem Haus einzurichten — eine neue
Kommission war zu wahlen, das Machtgleichgewicht in-
nerhalb der neu geschaffenen Viererspitze will justiert
werden —, muss die EU sich ernstlich sorgen, ob ihre
Statik den jetzt losgebrochenen Stiirmen zu trotzen ver-
mag. Der Lissabon-Vertrag ist, wie sich in den letzten
Monaten gezeigt hat, auf Erschiitterungen des Funda-
ments, auf dem der Euro ruht, kaum besser vorbereitet,
als der EG-Vertrag es war. ,Hatten wir angenommen,
ein Mitglied der Eurozone kdnne in Konkurs geraten®,
gab Luxemburgs Premierminister Juncker Mitte Februar
2010 in einem Interview zu, ,hatten wir uns Instrumen-
te gegeben, um dem entgegenzuwirken. Das ist nicht
vorgesehen.“!

1 Interview mit Jean-Claude Juncker: Wir werden den Griechen keine
Ruhe lassen, in: Siddeutsche Zeitung vom 13./14.3.2010, S. 3.
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Zumindest hatte Europa so die Gelegenheit zu demons-
trieren, dass es aus einer Krise gelernt hat und ernsthaft
bemiht ist, sich seinem Schuldenproblem zu stellen.
Weniger wichtig also als der konkrete Vorschlag fir den
Fall Griechenland, ist, dass Europa etwas tut. Der Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt hat versagt, und Europa
braucht dringend andere Instrumente, um mit der stei-
genden Staatsverschuldung fertig zu werden. Wenn es
gelingt, hier entsprechende Mechanismen zu schaffen,
dann wird auch der Druck auf den Euro nachlassen und
die Risikoaufschlage werden zuriickgehen. Wenn dies
nicht gelingt, ist Griechenland nur der Anfang von ganz
erheblichen Problemen, die auf die EU zukommen wer-
den.

Voraussetzungen und Folgen

Das Fehlen eines Schuldenbereinigungsverfahrens
als rechtspolitisches Problem

Ist ein Rechtstrager zahlungsunféhig, kann seine Liquidi-
tat, abstrakt betrachtet, auf zwei unterschiedlichen Wegen
wiederhergestellt werden: Er durchlauft ein Konkurs- oder
Insolvenzverfahren, an dessen Ende entweder eine An-
passung der Schulden oder die Auflésung des Rechts-
tragers unter Verteilung der verbliebenen Aktiva an die
Glaubiger steht; oder ihm nahe stehende Dritte (die ,Ver-
wandtschaft” gleichsam) stehen fiir einen Teil der Schul-
den ein, indem sie Unterstitzungszahlungen leisten. Han-
delt es sich bei dem Rechtstrager, der zahlungsunfahig ist
oder sich in der Gefahr der Zahlungsunféhigkeit befindet,
um einen Staat, kommen grundsatzlich, insbesondere
bei Einbindung in féderale Systeme, beide Mechanismen
— alternativ oder kumulativ — in Betracht. Doch sind ins-
besondere beim Insolvenzverfahren (der ,Umschuldung®)
Abweichungen von jenen Vorgaben geboten, denen insol-
vente juristische Personen nach innerstaatlichem Recht
unterliegen. Allerdings sieht das EU-Recht, wie noch
auszufiuhren sein wird, ein Insolvenzverfahren flir Staaten
ebenso wenig vor wie ein so genanntes Bailout, das der
Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
(AEU-Vertrag) im Grundsatz sogar ausdrticklich untersagt.

Was das Fehlen eines verfahrensrechtlichen Rahmens fr
die Insolvenz von Gebietskdrperschaften betrifft, befindet
sich das EU-Recht in guter Gesellschaft. Das nationale
Recht unterwirft juristische Personen dem Insolvenzver-
fahren, wenn sie Uberschuldet oder zahlungsunféhig sind.
Bund und Lander sind aber, in Deutschland jedenfalls,
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ausgenommen, und flr Kreise und Gemeinden stellt die
Insolvenzordnung den Bundeslandern frei, ob sie die In-
solvenz zulassen wollen (§ 12 Insolvenzordnung). Anders
als etwa die USA, deren Bankruptcy Act in Chapter 9 sol-
che Félle regelt, sehen die Rechtssysteme deutscher Lan-
der dies nicht vor. Damit ist nicht gesagt, dass Gebiets-
korperschaften nicht ,pleite gehen” kénnen, sondern nur,
dass die Anwendung staatlicher Insolvenzregeln auf sol-
che Situationen ausgeschlossen ist und die Zahlungsun-
fahigkeit auf anderem Wege behoben werden muss. Denn
bei Unmdglichkeit des Staates oder einer Gemeinde, ihre
finanziellen Verpflichtungen zu erfiillen — Uberschuldung
spielt wegen der, zumindest theoretisch, ,unermesslichen
finanziellen Ressourcen“ des Staates? praktisch keine
Rolle -, ist eine Gesamtldsung unter Einbeziehung mog-
lichst vieler Betroffener meist unumganglich.

Dies gilt auch fir die Uberstaatliche Ebene: Unter der
Agide des IWF, der sich faktisch als ,Insolvenzmanager*
gerierte, sind in den vergangenen Jahrzehnten zahlungs-
unfahige Entwicklungs- und Schwellenldnder in mehr oder
weniger systematischer Weise ent- oder umgeschuldet
worden, wenn auch selten mit nachhaltiger Wirkung. Ein
Zwangsverfahren wie auf staatlicher Ebene lasst die vol-
kerrechtliche Souveranitét allerdings nicht zu; das Verfah-
ren darf ohne Zustimmung des Schuldnerstaates weder
in Lauf gesetzt noch abgeschlossen werden. Bei naherer
Betrachtung stellt sich die volkerrechtliche Umschuldung
auch nicht als einheitliches Prozedere dar, sondern sie
wird, je nachdem, ob es sich um hoheitliche oder private
Glaubiger handelt, in unterschiedlichen Foren (insbeson-
dere Pariser bzw. Londoner Club) und nach unterschiedli-
chen Mechanismen (je nachdem, ob die Schuldtitel ein in-
dividuelles oder nur kollektives Vorgehen erlauben) vorge-
nommen. Der Schuldnerstaat ist nicht nur Verfahrenspar-
tei, sondern an der Steuerung des Prozesses mitbeteiligt
und kann kraft seiner Souveranitat autonom, etwa durch
einseitige Herabsetzung der Zinsen fir Staatsschuldver-
schreibungen oder Abwertung der Wahrung, das Ergebnis
mitgestalten.®

Als Staatenverbund, dessen Mitglieder eine Solidarge-
meinschaft bilden, kdnnte die EU einen geeigneten Rah-
men nicht nur flr die genuin insolvenzrechtliche Umschul-
dungsldésung, sondern auch fir ein Bailout-Modell bieten.
Dem buindischen Gedanken korrespondiert die Pflicht
zum ,.Einstehen mUissen flreinander“ — des einen Landes
flr das andere und des Bundes flr seine Glieder —, wie
sie sich im horizontalen und vertikalen Finanzausgleich

2 Européische Kommission: ABI. EG 1993, C 349, S. 2(3) - EFIM.

3 Vgl. zur vélkerrechtlichen Staateninsolvenz Jérn Axel Kdmmerer: Sta-
te Bankruptcy, in: Encyclopedia of Public International Law, 3. Auflage
(bei Oxford University Press).

nach dem Grundgesetz (Art. 107 Il GG) manifestiert. Auch
diese ,Pflicht zum Bailout“ ist zwar nicht schrankenlos,
insbesondere seit das Bundesverfassungsgericht, mit be-
scheidenem Erfolg, versucht hat, ihr durch ein ,,MaBsta-
begesetz” Zlgel anzulegen;* sie orientiert sich jedoch am
objektiven Finanzbedarf eines Landes und besteht letzt-
lich unabhangig davon, ob dessen Wirtschaftsdaten das
Ergebnis guter oder schlechter Politik sind. Im Falle extre-
mer, notstandsartiger Haushaltsnotlagen kann der Bund
zu Sonderbedarfs-Bundeserganzungszuweisungen an ein
Land verpflichtet sein; dies setzt freilich voraus, dass sich
ein Land aus eigener Kraft (und das heiBt: mit ernsthaf-
ten und auch schmerzlichen Sparanstrengungen, wie sie
auch Griechenland jetzt abverlangt werden) nicht aus der
Notlage befreien kann.®

So ausgepragte Solidarmechanismen finden sich inner-
halb der EU nicht, wo Art. 125 AEU-Vertrag (friiher Art. 103
EG) ein Verbot statuiert, fir finanzielle Verpflichtungen ei-
nes Mitgliedstaats aufzukommen. Auch eine freiwillige Un-
terstlitzung ist untersagt (,tritt nicht ein®). Ein wesentlicher
Grund hierflr ist in der sektoral unterschiedlichen Auspra-
gung der europdischen Integration zu sehen: Die gemein-
same Wirtschaftspolitik fallt hinter die Wahrungspolitik
weit zurlick, wiewohl der Vertrag beide in einem Atemzug
nennt. Die Reverenz des Vertrages gegenlber der wirt-
schaftspolitischen Souverdnitat der Mitgliedstaaten spie-
gelt sich in einem im Vergleich zu féderalen Staatswesen
weniger ausgepragten Solidaritdtsgedanken. Wirtschafts-
politisches Handeln und haushaltspolitische Disziplin (sta-
tistische Erhebungen eingeschlossen) unterliegen noch
immer in weitem Umfang den Mitgliedstaaten; Koordina-
tions- und Zwangsinstrumente, aber auch der rechtliche
Rahmen eines einheitlichen politischen Systems, sind in
der EU schwach ausgebildet, wie auch die disziplinie-
rende Zentralgewalt der EU eine weit schwéchere ist als
die (Bundes-)Regierung foderaler Mitgliedstaaten wie
Deutschland, Osterreich oder Belgien. In einem solcher-
maBen auf politischer Autonomie in wirtschaftlichen Fra-
gen basierenden System kann das Versprechen eines fi-
nanziellen Bailout — so die Ratio der Vorschriften — wie eine
Aufforderung zum Schuldenmachen verstanden werden,
welche mit der Preisstabilitat auch den Euro untergrabt.®

Das Aufsichts- und Sanktionsverfahren
Der Vertrag kennt durchaus Instrumente der Budgetauf-

sicht der EU Uber die Mitgliedstaaten und korrespondie-
rende Sanktionsmechanismen (Art. 126 AEU), wie sie auch

I

BVerfGE 101, 158 (214 ff.) - Finanzausgleich im Bundesstaat.

5 BVerfGE 116, 327 (405 ff.) - Berlin.

6 Vgl. etwa Clemens Fuest: Budgetdefizite in einer Europaischen Wah-
rungsunion: Bedarf es gemeinsamer. Verschuldungsregeln, in: Zeit-
schrift fir Wirtschaftspolitik, 1993, S. 123-149 (129).
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im Falle Griechenlands derzeit zum Einsatz kommen. Ihre
Bewertung fallt ebenso schwer wie die Einordnung in den
umrissenen Kontext eines Staateninsolvenzverfahrens:
Hat das Defizitverfahren als Krisenvorsorgeinstrument
versagt? Vermag die Anwendung der Vorschrift wenigs-
tens die eingetretene Krise zu entscharfen, wenn die kon-
stitutionellen Spielrdume, die sie bietet, voll ausgeschopft
werden? Mit dem Begriff ,Zwangsverwaltung®, unter die
Griechenlands Haushalt seit Februar 2010 gestellt sein
soll, muss man jedenfalls ein breites MaBnahmenspeki-
rum assoziieren.

Das Defizitverfahren nach Art. 126 AEU (ehemals Art. 104
EG) zeichnet sich nach den Intentionen der Vertragspart-
ner eher als VorbeugungsmaBnahme gegenlber wirt-
schaftlichen und haushaltspolitischen Fehlentwicklungen,
die in einer Insolvenz kulminieren kénnen, denn als eigent-
liches Insolvenzverfahren aus. Ihm fehlt die unmittelbare
Schuldenbezogenheit; es ist lediglich darauf gerichtet,
die Erflllung der haushaltsrechtlichen Stabilitatskriterien
zu sichern. Nicht die Konsolidierung des Mitgliedstaates
steht also im Mittelpunkt, sondern die Verhinderung von
Inflation, durch welche die Preisstabilitat der ,Eurozo-
ne“ gefahrdet werden kdénnte, und auf einer Metaebene
auch die Sicherung der Wahrungsunion. Auch setzt das
Prozedere nicht erst zu einem Zeitpunkt ein, in dem der
Mitgliedstaat seinen Verbindlichkeiten nicht mehr nach-
zukommen vermag, sondern bereits dann, wenn die De-
fizitgrenzen des AEU-Vertrages und des Stabilitats- und
Wachstumspaktes Uberschritten sind.

Ob sich dies mit der jlingsten Rechtspraxis gegeniber
Griechenland signifikant geédndert hat, erscheint zumin-
dest zweifelhaft. Das Wort ,,Zwangsverwaltung® trifft den
Kern der am 16. Februar 2010 durch den Rat (der Finanz-
minister) beschlossenen MaBnahmen jedenfalls nicht ganz.
Nachdem das letzte gegen Griechenland wegen eines
UbermaBigen Defizits erdffnete Verfahren aufgrund der ir-
rigen Annahme, die Staatsschulden seien unter die Defi-
zitschwelle gefallen, durch Ratsbeschluss vom 5.6.2007
auBer Kraft gesetzt worden war, eréffnete die Kommission
am 18.2.2009 erneut ein Defizitverfahren. Das Verfahren hat
mittlerweile die Stufe des Art. 126 IX AEU erreicht und damit
den Punkt, an dem der Mitgliedstaat durch den Rat férm-
lich unter Fristsetzung in Verzug gesetzt worden ist. Uber
den griechischen Haushalt hat sich der Rat nur die laufen-
de Kontrolle vorbehalten; Weisungen erteilen darf er nicht.
Wirkliche ZwangsmaBnahmen gegentiber dem unbotmagsi-
gen Mitgliedstaat, die aber ebenfalls noch keine umfassen-
de Zwangsverwaltung darstellen, sind erst auf der folgen-
den Verfahrensstufe vorgesehen (Art. 126 XI AEU).

In der Rechtspraxis indessen wirkt der Verzugsbeschluss
des Rates in Verbindung mit den zuvor ausgesprochenen
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Empfehlungen der Kommission schon jetzt wie eine ver-
bindliche Anordnung: Wirde Griechenland sich gegen
Schritte auflehnen, welche Kommission und Rat fir not-
wendig erachten, kénnte dies als mangelnde Bereitschaft
zum Defizitabbau verstanden werden und die nachste
Sanktionsstufe aktivieren. Dass sich die faktischen Anord-
nungen spatestens dann auch auf Staatsschuldverschrei-
bungen erstrecken und ein ,haircut” bei der Verzinsung
solcher Forderungen vorgenommen wird, erscheint der-
zeit noch unwahrscheinlich, kann aber nicht schlechter-
dings ausgeschlossen werden. Uber Art. 126 AEU kénnte
ein EU-Schuldnerstaat in letzter Konsequenz durchaus
in ein Gesamtverfahren mit Insolvenzcharakter gedrangt
werden, das der Bereinigung der Staatsschulden dient.

Die Rolle des verfahrensleitenden Organs oszilliert zwi-
schen Kommission und Rat. Diese Funktionsteilung er-
scheint wenig gegliickt: Der Rat als Interessenvertretung
der Mitgliedstaaten kann die Rolle des Wéachters, wenn
die Defizitgrenzen, wie jetzt, flaichendeckend Uberschrit-
ten werden, nicht Uberzeugend verkorpern.” Die kraft ih-
rer ,neutralen®, nur europdischen Interessen verpflichtete
Kommission waére als alleinige Leitinstanz besser geeignet
als der Rat, auch bei Einflihrung eines veritablen Insol-
venzverfahrens, und im Grunde auch besser als der Inter-
nationale Wahrungsfonds; doch werden die souverdnen
Mitgliedstaaten die Kuratel einer supranationalen Behor-
de Uber ihre Haushalte schwerlich akzeptieren. Immerhin
wirde die Kommission die Rolle des amicabilis compo-
sitor im Insolvenzfalle Uberzeugender verkérpern als der
IWF: Wéhrend dieser — was berechtigten Anlass zu Kritik
gab® - im Umschuldungsverfahren stets zugleich als be-
vorrechtigter Glaubiger agiert, haben Forderungen der EU
gegeniiber Griechenland im Verfahren nach Art. 126 AEU
keine Rolle gespielt. Da die EU nicht als regularer Kre-
ditgeber gegenlber Mitgliedstaaten in Erscheinung tritt,
wirde sich dies im Insolvenzverfahren auch nicht &ndern.
Allerdings kdnnte die Kommission die Verweigerung von
Zahlungen, etwa aus dem Strukturfonds, durchaus als
Druckmittel gegenliber dem ,,Defizitstiinder” einsetzen.®

Foderale Finanzsolidaritat trotz Bailout-Verbot

Auf globaler Ebene hat sich ein wirklicher ,Féderalism
freier Staaten” (Kant) noch nicht etablieren kénnen, ganz

7 Zugespitzt formuliert: ,Tater und Wachter sind identisch® (so Paul
Kirchhof im ,Spiegel“-Interview, Heft 9/2010, S. 84-87 (85).

8 Naher dazu Friedrich L. Cranshaw: Fragen der gerichtlichen Durch-
setzung von Forderungen aus ausléndischen Staatsanleihen in der
Krise des Schuldners, in: Deutsche Zeitschrift fur Wirtschafts- und
Insolvenzrecht (DZWIR), 2007, S. 133-142.

9 Im Juli 2008 entschied die Kommission, finanzielle Unterstitzung fur
Bulgarien aus diversen Fonds und Programmen wegen unzureichen-
der Fortschritte im Kampf gegen die Korruption zurtickzuhalten; zu
solchen Mitteln kdnnte sie auch in der Haushaltskrise greifen.
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im Unterschied zur Europaischen Union. Mit einer ge-
ordneten konstitutionellen Kompetenzverteilung auf zwei
aufeinander bezogene hoheitliche Ebenen (Union und Mit-
gliedstaaten) entspricht sie dem Bauprinzip eines fodera-
len Systems, das keineswegs allein bei Bundesstaaten zur
Anwendung kommt. Kraft ihrer féderativen Elemente ist
die EU als Schicksalsgemeinschaft, aber auch als Solidar-
gemeinschaft konstituiert: An immerhin 13 Stellen im EU-
und AEU-Vertrag (darunter die Prdambel sowie Art. 3 llI
und V EU) wird die Solidaritat zwischen den Mitgliedstaa-
ten bzw. ihren Volkern beschworen. Sie kommt demnach
nicht nur als Rettungsanker flir den Katastrophenfall (Art.
222 AEU) zur Geltung, sondern muss sich als Strukturprin-
zip der Union auch in ihrem sonstigen Handeln manifes-
tieren. Dies gilt, wie sich in zahlreichen Unterstitzungs-
leistungen zeigt, die wirtschaftlich schwachere Mitglied-
staaten aus Fonds der EU beziehen, auch fir finanzielle
Belange.

In der Haushaltskrise Uberschneiden sich insoweit zwei
Spannungsfelder: Der insolvenztypische Interessenge-
gensatz zwischen einem Schuldner, der seine Hand-
lungsfahigkeit und wirtschaftliche Leistungskraft zuriick-
gewinnen will, und seinen Glaubigern, die von ihren For-
derungen noch so viel wie mdglich retten mochten, trifft
innerhalb Europas auf den Grundsatz des Foderalismus,
der sich bei allem Wettbewerb naturgemaB immer auch
als Solidarféderalismus darstellt. Das zweite Spannungs-
feld ist weiter oben bereits angesprochen worden und be-
steht zwischen dem abstrakt formulierten Bailout-Verbot
zum Schutze des Euro und der akuten Erkenntnis der Not-
wendigkeit eines Bailout — ebenfalls zur Sicherung der Ge-
meinschaftswahrung.

Die EU wirde ihrer féderalen Pragung nicht gerecht, wiir-
de das ,,Bailout-Verbot“ nicht an wenigstens zwei Stellen
im Vertrag durchbrochen:

1. Flr einen ,Mitgliedstaat, fir den eine Ausnahmerege-
lung gilt*, der also auBerhalb der Eurozone steht, eroff-
net Art. 143 AEU-Vertrag ein ganzes Blindel von MaB-
nahmen, sofern er hinsichtlich seiner Zahlungsbilanz
von Schwierigkeiten betroffen ist und insbesondere
das Funktionieren des Binnenmarktes dadurch geféhr-
det werden kann. GemaB Beschluss des Rates kénnen
die MaBnahmen bis zur Bereitstellung von Krediten in
begrenzter Hohe durch andere Mitgliedstaaten und er-
forderlichenfalls SchutzmaBnahmen des Mitgliedstaats
selbst reichen. Da der Katalog der zulassigen MaBnah-
men nicht abschlieBend formuliert ist, wird man auch
ein Bailout in Gestalt von Forderungsverzichten oder
gar verlorenen Zuschiissen nicht véllig ausschlieBen
koénnen. Die EU kann sich hier groBzligig zeigen, da der
Euro durch die hohe Verschuldung eines solchen Staa-

tes nicht unmittelbar bedroht wird; vielmehr hindert
diese den fraglichen Staat am Beschreiten der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion.

2. Delikater ist die Lage, wenn ein der Eurozone zugehd-
riger Staat in Turbulenzen geraten ist — weil das Unter-
lassen von StlitzungsmaBnahmen den Euro ebenso
bedrohen kann wie weiter anwachsende Staatsschul-
den. Der bei Abschluss des Maastricht-Vertrages stark
umstrittene Art. 100 Abs. 2 EG, heute Art. 122 Abs. 2
AEU, erlaubt explizit ,,unter bestimmten Bedingungen“
die Gewahrung finanziellen Beistands auch gegenlber
diesen Mitgliedstaaten, allerdings unter scheinbar en-
geren Voraussetzungen als Art. 143: Der Mitgliedstaat
muss aufgrund ,auBergewOhnlicher Ereignisse, die
sich seiner Kontrolle entziehen“, mit Schwierigkeiten
konfrontiert sein. Zu betonen ist, dass Stitzungsleis-
tungen ausschlieBlich seitens der EU gewahrt werden
dirfen. Zahlungen im bilateralen Verhéltnis zwischen
einem anderen Mitgliedstaat und Griechenland, Uber
die hierzulande ebenfalls debattiert worden ist, wider-
sprechen dem Grundansatz des Solidarfoderalismus,
wonach Unterstitzung des Schwécheren eine gemein-
same Angelegenheit ist, vor allem aber laufen sie dem
klaren Wortlaut des Art. 122 Abs. 2 AEU zuwider.

In der rechtspolitischen Debatte der letzten Wochen ist
geltend gemacht worden, das Bailout-Verbot dulde keine
Ausnahme, und Art. 122 Abs. 2 AEU sei auf eine Situati-
on wie diejenige, in der sich der griechische Staat befin-
de, nicht anwendbar.!® Dieses Urteil scheint mir zu streng.
Zwar kann eine Haushaltskrise allein die Durchbrechung
des Verbots nicht legitimieren. Insoweit handelt es sich
zwar um existenzielle ,Schwierigkeiten“ — dies ist der von
Art. 122 Abs. 2 verwendete Terminus —, doch muss hin-
zukommen, dass ein auBergewohnliches Ereignis flr die
Schwierigkeiten kausal gewesen ist. Grundsatzlich spricht
nichts dagegen, auch die globale Finanz- und Wirtschafts-
krise als ein solches auBergewdhnliches Ereignis zu be-
werten, wenn sie den Staat in die Gefahr des Staatsbank-
rotts bringt." Damit Art. 122 Abs. 2 AEU nicht missbraucht
und das Bailout-Verbot nicht ausgehéhlt wird, muss diese
Feststellung allerdings mit mehr als nur einem rechtlichen
Caveat versehen werden. Zunéchst stellt sich &hnlich wie
beim volkerrechtlichen Staatsnotstand (der gegeniber
finanziellen Verpflichtungen allenfalls zu einem Zahlungs-
aufschub berechtigt) die Frage, ob Mitverursachung der
Schwierigkeiten durch den Staat die Unterstiitzung aus-

10 Matthias Ruffert im FAZ-Interview vom 23.1.2010; Paul Kirchhof im
»Spiegel“-Interview, Heft 9/2010, S. 84-87.

11 So Werner Hade: Haushaltsdisziplin und Solidaritat im Zeichen der
Finanzkrise, in: Europdische Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht (EuZW)
2009, S. 399-403 (401).
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schlieBt.”? Im Falle Griechenlands kommt hinzu, dass die
Haushaltszahlen des Landes schon vor der Einflihrung
des Euro und Uber Jahre hinweg manipuliert waren. Inso-
fern ist nicht auszuschlieBen, dass es zur jetzigen Haus-
haltskrise Griechenlands nicht erst gekommen waére,
wenn die EU in friheren Jahren Kenntnis der wirklichen
Haushaltsdaten gehabt hatte und effizientere Schritte hat-
te ergreifen kdnnen.

Gleichwohl: Ohne die globale Krise ware Griechenlands
Schieflage in diesem Jahr vermutlich nicht eingetreten; sie
wird durch ,hausgemachte”, von der Kommission ange-
prangerte Missstédnde, wie Korruption, Reformunwillen,
einen aufgeblahten Beamtenapparat etc., nur verstarkt.
Uberdies, und auch das darf nicht unerwahnt bleiben,
war die Europaische Union an der Eskalation der Krise
nicht unbeteiligt. So berilicksichtigte die Finanz- und Ka-
pitalmarktgesetzgebung der Gemeinschaft bzw. Union die
systemischen Gefahren offenbar nicht hinreichend, und
was beispielsweise die Regulierung der Rating-Agenturen
betrifft, lieB sich die Kommission erst unter dem Eindruck
der Krise zu einem Positionswechsel verleiten. In gewis-
sem Umfang missen die budgetéren Schwierigkeiten vor
diesem Hintergrund geradezu ,schicksalhaft“ genannt
werden, weil Arbeitslosigkeit und Absatzschwund staatli-
che Steuereinnahmen haben einbrechen lassen, wahrend
im Gegenzug die Aktiva fUr die Unterstlitzung gerade die-
ser Steuerschuldner aufgewendet werden missen und
der Mitgliedstaat sich aus dem Klammergriff internationa-
ler Spekulanten kaum aus eigener Kraft befreien kann.

Art. 122 Abs. 2 AEU erlaubt daher in der gegenwértigen
Situation Hilfeleistungen an Mitgliedstaaten, die vom
Staatsbankrott bedroht sind, selbst an Griechenland. Der
Grad der Mitverursachung muss in die Formulierung der
sbestimmten Bedingungen®“ einflieBen, unter denen der
Vorschrift zufolge die Unterstiitzung zu stehen hat. Simp-
ler ausgedrickt: Je laxer das Haushaltsgebaren des Mit-
gliedstaates gewesen ist, desto strenger fallen die Konditi-
onen fur Unterstitzungsleistungen aus.

Perspektiven fiir die europdische Rechtspraxis: ein
seuropaisches Staateninsolvenzverfahren*“?

Die Europdaische Union steht vor einem Dilemma: Das ihr
durch den Vertrag an die Hand gegebene Instrument -
Aufsicht und Sanktionen nach Art. 126 AEU - reicht zur
Lésung der Schuldenkrise wahrscheinlich nicht aus (und
hat sich als wenig wirksames Praventionsinstrument er-
wiesen). Mit seinem Sanktionscharakter wird er nicht al-

12 Vgl. International Law Commission: Responsibility of States for Inter-
nationally Wrongful Acts, Art. 25 Abs. 2 lit. b (angenommen von der
Generalversammlung der Vereinten Nationen am 12.1.2001).
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len hoch verschuldeten Mitgliedstaaten gleichermaBen
gerecht und verlangt Uberdies den betroffenen Landern
Anstrengungen ab, zu denen sie angesichts der ungiins-
tigen 6konomischen GroBwetterlage aus eigener Kraft
moglicherweise nicht in der Lage sind. Die EU kann die
okonomischen Grunddaten weder nachhaltig beeinflus-
sen noch zuverlassig erheben. Das Solidarmodell (Bailout)
kénnte einen probaten Lésungsansatz bieten, ist im Ver-
trag aber sehr restriktiv ausgestaltet und kénnte sich, iso-
liert zum Einsatz gebracht, kontraproduktiv auswirken,
wenn es Mitgliedstaaten von der Haushaltssanierung ab-
halt und das Defizit der ,Geberlander” vertieft. Nachbes-
serung des AEU-Vertrags bietet nur in der Rechtstheorie
einen Ausweg aus dem Dilemma. Wer die schwierige Ge-
burt des Lissabon-Vertrages Revue passieren lasst, muss
die Kurzsichtigkeit entsprechender Vorschlage erkennen.
Fraglich ist, ob eine aus 27 und kinftig womdglich noch
mehr Mitgliedstaaten bestehende Union Gberhaupt jemals
noch die Kraft zur Anderung ihrer vertraglichen Grundla-
gen aufbringen kann, solange dies die Ratifikation durch
jedes einzelne Mitglied voraussetzt. Die Krisenbekamp-
fung muss daher mit den vorhandenen ,,Bordmitteln“ er-
folgen.

Wenn jede der zur Verfliigung stehenden Therapien flr
sich genommen nicht hinreichend effizient oder mit dem
Risiko gravierender Nebenwirkungen verbunden ist, kénn-
ten von ihrer Kombination die Milderung der unerwinsch-
ten und der Eintritt der erwiinschten Effekte zu erhoffen
sein. So zeichnet sich im Falle Griechenlands ab, dass die
jetzt bereits von der Kommission beschlossene De-facto-
Zwangsverwaltung auf begrenzte Zeit und im begrenzten
Umfang durch finanzielle Hilfen der EU arrondiert wird.
Nach dem Muster von ,Zuckerbrot und Peitsche” lieBen
sich MaBnahmen nach Art. 122 Abs. 2 und 126 AEU zu
einem ,europdischen Staateninsolvenzverfahren mit so-
lidarischer Pragung“ verbinden, das durchaus foderalen
Esprit ausstrahlen kénnte. Eine Brickenfunktion kdnnte
dabei Art. 136 lit. a AEU zufallen. Erforderlich sind jedoch
strenge Vorgaben und auch, dass Griechenland und die
faktisch Betroffenen, insbesondere die von Gehaltskiir-
zungen betroffenen hellenischen Staatsbediensteten, sich
den Auflagen nicht widersetzen. Diese Strategie allerdings
geht, wenn Uberhaupt, nur dann auf, wenn nicht noch wei-
tere Mitgliedstaaten und insbesondere gréBere Flachen-
staaten wie Spanien, Italien oder vielleicht sogar GroBbri-
tannien in die Nahe des Staatsbankrotts geraten.

Ein vertraglich vereinbarter ,Austritt aus der Wirtschafts-
und Wahrungsunion (oder, genauer genommen, das Ver-
lassen ihrer dritten Stufe) wird, obwohl vertraglich nicht
vorgesehen, als Option nicht ausgeschlossen werden
kdénnen. Wahrscheinlicher ist also in der Tat ein Szenario,
bei dem ein ,Insolvenzrahmenverfahren“ mit Elementen
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des solidarischen finanziellen Ausgleichs verbunden wird,
also eines vertraglichen ,Bailout” durch die EU oder an-
dere Mitgliedstaaten, ohne dass diese, wie sonst im In-
solvenzverfahren, eine Schuldner- oder Glaubigerstellung
innezuhaben brauchen. Das gekoppelte Verfahren ist aus
rechtlicher wie volkswirtschaftlicher Sicht allerdings nicht
unheikel. Zwischen dem Verbot, das Regel-Ausnahme-
Verhéltnis beim Bailout ins Gegenteil zu verkehren, und
der Notwendigkeit, die Anwendung der Ausnahmeklausel
der jeweiligen Lage geschmeidig anzupassen, ist der Grat
schmal.

Diese Notwendigkeit lasst sich im Gesamtkontext des
Vertrags mit der unvollkommenen Geschéaftsgrundlage
der Wirtschafts- und Wahrungsunion legitimieren: Ihre Ur-
heber scheinen, wie Jean-Claude Juncker andeutete, flr
drei Gesichtspunkte blind gewesen zu sein: erstens, dass
solche Notlagen durch externe Faktoren wesentlich mitbe-
stimmt sein kdnnten, zweitens, dass die Wirtschafts- und
Wahrungsunion insgesamt auch durch Unterlassen finan-
zieller Unterstltzung ernstlich gefahrdet werden kdnnte,
und drittens, dass Haushaltsdisziplin allein, wo Spekulan-
ten am Werke sind, oft nicht fruchtet. Wiirde Griechenland
nun allein gelassen, konnte durch Spekulationen mit An-
leihen anderer ,Wackelkandidaten“ und auch Wahrungs-
spekulationen mit dem Euro jener Domino-Effekt erzeugt
werden, der die Statik der gesamten Wirtschafts- und
Wahrungsunion beeintrachtigt.

Eine Gewahr daflir, dass dieser Effekt ausbleibt, wenn
Griechenland finanziell unter die Arme gegriffen wird, be-
steht allerdings auch nicht. Vielmehr kénnte die Wirkungs-
losigkeit solcher Unterstitzungsaktionen geradezu einen
Flachenbrand anfachen, da offenkundig geworden sein
wilrde, dass die EU ihr Pulver verschossen hat. Zudem
séhe sich die EU mit Blick auf die Vertragsbestimmungen
mit einer paradoxen Erkenntnis konfrontiert: Wenn ver-
tragstreuere Staaten in eine vergleichbare Lage geraten,
spricht dies daflr, dass Griechenland auch bei Wahrung
ausreichender Haushaltsdisziplin seine Schieflage nicht
hatte vermeiden kénnen und die Legitimation der Trans-
ferleistungen als belegt gelten kann. Nutzen aus dieser
Erkenntnis konnte die EU indes nicht ziehen, weil weitere
Zahlungen sie finanziell Uberfordern wiirde und weil von
ihnen ohnehin keine Wirkung zu erhoffen ware.

Wenn weder der vom Bankrott bedrohte Mitgliedstaat
durch Selbstdisziplin noch die EU durch finanzielle Un-
terstlitzung — welche die Ultima ratio bleiben muss - den
Staatsbankrott abzuwenden vermag, bleibt als einziger
Ausweg, den betroffenen Mitgliedstaaten Raum fir Akti-
onen zu geben, die ihnen die Vorschriften Uber die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU) verwehren. Nur ein
»Austritt® wirde dem einzelnen Mitgliedstaat ermdgli-

chen, seine Wahrung den durch die Turbulenzen veran-
derten haushalts- und wirtschaftspolitischen Grundkoor-
dinaten anzupassen. Sollte sich das Verlassen der WWU
als rechtlich mdglich erweisen, kénnte sodann auch eine
Umschuldung unter der Regie des IWF erwogen werden.
Dem steht allerdings entgegen, dass sich das Interesse,
diesen fernzuhalten, nicht allein daraus nahrt, dass der
IWF kein Interesse am Schicksal des Euro zeigt, sondern
es ist auch ,,unionspsychologisch® motiviert: Wird die Un-
terstlitzung des IWF bendtigt, leistet die EU damit faktisch
den Offenbarungseid.

Formal sind weder ein Ausschluss noch ein Austritt aus
der WWU vorgesehen, ebenso wenig, wie die Beteiligung
im engeren Sinne durch ,Eintritt“ erfolgt; ein Ruckgriff
auf allgemeine Regeln des Volkervertragsrechts Uber
Suspendierung oder Beendigung vertraglicher Pflichten
ist im ,self-contained regime” der EU unstatthaft.'® Die-
ser Verzicht der Vertragsparteien entspricht der Grund-
konzeption der ,Unumkehrbarkeit” der Integration, kann
jedoch zu einer Gefahr flir die WWU werden, wenn die
Spannungen nicht mehr aufgefangen werden kdnnen.
Die wahrscheinlich auf lange Zeit letzte Chance zur Ein-
fihrung einer flexibleren Regelung hatte der Lissabon-
Vertrag geboten, nur fehlte es bei seiner Unterzeichnung
noch an der Erkenntnis, wie brisant ein Schuldenproblem
werden kann. So sehen die vertraglichen Regelungen
nur den Ubergang eines Staates in eine héhere Stufe der
WWU vor, nicht jedoch die retrograde Gewahrung einer
sogenannten ,Ausnahmeregelung”. Zur Wiedereinfiih-
rung der alten Landeswéahrung anstelle des Euro beddrfte
es unter normalen Umsténden einer sondervertraglichen
Regelung, nach welcher der Mitgliedstaat an der dritten
Stufe der WWU nicht mehr teilnimmt, einer Regelung, die
von allen 27 Mitgliedstaaten ratifiziert werden musste. Es
ist jedoch anzunehmen, dass sich die Parteien im Notfall,
wenn der Euro insgesamt auf dem Spiel stlinde, Gber den
Vertragswortlaut hinwegsetzen und einem Staat kurzfris-
tig den Ausstieg aus der Gemeinschaftswéhrung gestat-
ten wirden. Denn die andernfalls eintretende Situation —
eine dritte Stufe der WWU mit einer Gemeinschaftswah-
rung, die ihre Aufgabe nicht mehr erflllt, ware von Ver-
tragsziel und -geist noch weiter entfernt als der ,,Austritt”
eines Staates aus der Eurozone und wirde wahrschein-
lich noch groBere Flurschaden verursachen. Dass die in
der Eurozone verbleibenden Staaten die groB3ten Lasten
einer solchen MaBnahme tragen wirden, sollte allerdings
auch klar sein; denn die Abwertung der ,neuen alten“
Landeswahrungen geht zu Lasten des Euro. Auch in die-

13 Anders aber z.B. Eckart Klein, in: Wolfgang Graf Vitzthum (Hrsg.): VoI-
kerrecht, 4. Aufl., 2007, 4. Abschnitt, Rn. 117 m.w.N.; vermitteInd Peter
Behrens: Ist ein Ausschluss aus der Euro-Zone ausgeschlossen?, in:
Europaische Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht, 15.2.2010, S. 121.
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ser Lage kommt es also zu einem faktischen Bailout des
vom Bankrott bedrohten Mitgliedstaats. Diesem musste
das Einverstandnis der EU und der anderen Mitgliedstaa-
ten mit seinem ,,Opting out” geradezu als Pramie flr un-
solides Haushaltsgebaren erscheinen.

Fazit

Die Politik der EU sollte in der gegenwértigen Lage da-
rauf gerichtet sein, erstens das Uberspringen der Krise
auf weitere Mitgliedstaaten zu verhindern und zweitens
Mechanismen flir eine verstarkte wirtschaftspolitische
Koordination zu entwickeln, die keine Verdnderung des
primérrechtlichen Rahmens erfordern, einerseits mit
Blick auf notwendige Ad-hoc-MaBnahmen und ande-
rerseits zur Vorsorge gegen eine erneute Krise. Denn

Hanno Beck, Dirk Wentzel

Zeitgesprach

die finanzielle Schieflage einzelner EU-Mitgliedstaaten
grindet zumindest teilweise auch darauf, dass die Pra-
ventionsmechanismen teilweise unzulanglich und primar
den einzelnen Mitgliedstaaten Uberantwortet waren, so-
wie auf der Schwerfalligkeit des Sanktionssystems. Ob
von einem Versagen der Sicherungsmechanismen ge-
sprochen werden sollte, ist eine Wertungsfrage. Jeden-
falls waren sie nicht darauf angelegt, einer Krise dieser
Dimension entgegen zu wirken. Diese Defizite auszu-
gleichen, wiirde einen Anderungsvertrag zum EU- und
AEU-Vertrag erfordern, ein angesichts der Querelen um
,Lissabon“ fiir die kommende Dekade unwahrscheinli-
ches Szenario. Die EU muss daher jetzt Pragmatismus
bei der Nutzung der bestehenden Spielrdume beweisen,
ohne den Respekt vor vertraglich vorgegebenen Befug-
nisgrenzen zu verlieren.

Eine Insolvenzordnung fir Staaten?

Die Ursachen fiir die aktuelle Finanzkrise sind hinreichend
analysiert." In den kommenden Jahren wird es darum ge-
hen, die Konsequenzen flir den Finanzsektor zu ziehen
und die realwirtschaftlichen Folgen zu bewaltigen. Im Zu-
ge der Krise ist aber ein neuer und umso gefahrlicherer
Zunder fUr die nachste Krise entstanden, und zwar die
fortschreitende Uberschuldung der Staaten, die bei ei-
nigen friher oder spéter zur Zahlungsunfahigkeit fihren
kann.

Eine qualitativ neue Dimension bekommt das Thema
Staatsbankrott erstens dadurch, dass nicht mehr ein-
zelne Staaten insolvenzbedroht sind, sondern Staaten-
gruppen und ganze Regionen und zweitens dadurch,
dass Staaten die Zahlungsunfahigkeit droht, die (wie
Griechenland oder Italien) in einer Wahrungsunion mit
anderen verbunden sind und das Privileg der Kapital-
verkehrsfreiheit genieBen. Wenn schon einzelne Banken
als ,too big to fail“ erscheinen, was ist dann mit ganzen
Staaten, die Mitglied eines Wahrungsverbundes sind?
Kann man diese einfach ihrem Schicksal lberlassen?
Das Bailout-Problem, das 1998 noch theoretisch disku-
tiert wurde, ist zwolf Jahre spater zur wirtschaftspoliti-
schen Realitat geworden.

1 Vgl. beispielsweise Hanno Beck, Helmut Wienert: Anatomie der Welt-
wirtschaftskrise: Ursachen und Schuldige, in: Aus Politik und Zeit-
geschichte. Beilage zur Wochenzeitung ,,Das Parlament”, Mai 2009,
H. 20, S. 7 ff.
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Vor diesem Hintergrund erstaunt der Befund, dass es keine
ordnenden Regelungen fir den Fall einer Staatsinsolvenz
gibt. Brauchen wir eine Insolvenzordnung fir Staaten? Und
wenn ja, welche Sachverhalte muss sie regeln? In diesem
Beitrag soll erstens untersucht werden, welche grundsétz-
lichen Anforderungen an eine Insolvenzordnung zu stellen
sind, zweitens, wie die Zahlungsunfahigkeit eines Staates
festgestellt werden, kann und drittens, wer die Folgen ei-
nes Staatsbankrottes tragen soll.

Staatsbankrott: Auf der Suche nach dem
Rettungsanker

Bei der Insolvenz von Staaten besteht fir die internati-
onalen Organisationen, die als potentielle Retter auftre-
ten konnen (IWF, Weltbank, Europaische Zentralbank,
EU-Kommission), das Problem der Zeitinkonsistenz. Ei-
gentlich missten die internationalen Organisationen die
Strategie verfolgen, unsoliden Staaten fiir den Fall einer
wahrscheinlichen Zahlungsunfahigkeit grundsétzlich den
Entzug der Unterstlitzung anzudrohen. Allerdings geraten
die rettenden Institutionen spatestens dann in Schwierig-
keiten, wenn der Extremfall der Zahlungsunfahigkeit be-
reits eingetreten ist. Wenn der Grundsatz ,,too big to fail”
fir Banken in der EU und in den USA Anwendung findet,
gilt dies erst Recht flir Staaten.

Das Problem der Zeitinkonsistenz kdnnte eine verbindli-
che Insolvenzordnung fiir Staaten lindern, die ein genau
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festgelegtes Vorgehen fiir den Fall einer staatlichen In-
solvenz vorsieht. Ein detailliert festgelegtes Procedere ist
im Fall von Unternehmen Ublich und notwendig — warum
nicht fir Staaten? Wenn ein Staat und seine Glaubiger a
priori wissen, was sie bei einer Insolvenz erwartet, kann
dies flr mehr Schuldendisziplin sorgen. Allerdings muss
diese Ordnung filr alle Beteiligten verbindlich sein und
darf nicht im Nachhinein geandert oder ignoriert werden
— was wohl ihr gréBtes Problem wére. Wird aber die In-
solvenz von Staaten als wiederholtes Spiel betrachtet, so
steigen die Chancen und Anreize, sich an diese Vereinba-
rung zu halten, um mit dem Wiederaufbau von Reputation
verbundene Probleme und Konflikte zu verhindern.

Eckpunkte einer Insolvenzordnung fiir Staaten

Bisher ist die Insolvenz eines Staates - trotz wiederholter
Beispiele in der Geschichte — nicht grundsétzlich gere-
gelt; in solchen Féllen gelten eher die Gesetze der Politik
als der Okonomik. Hilfreich kénnte es allerdings sein, ei-
nen Vergleich zu den Regelungen bei der Insolvenz von
Unternehmen zu ziehen. Wird der Staat wie ein Unterneh-
men betrachtet, dessen Produkte 6ffentliche und merito-
rische Guter sind, so lassen sich Parallelen ziehen:

e Ein Staat kann sich durch die Aufnahme von Fremd-
mitteln (Fremdkapital) finanzieren; der Haushalt muss
nicht zu jedem Zeitpunkt ausgeglichen sein.

e Die Tilgung der Schulden erfolgt im Idealfall Gber die
Ertrdge der damit finanzierten Investitionsobjekte.
Staatsverschuldung ist also kein Problem, solange
man mit den Schulden produktive Investitionsobjekte
finanziert. Wird das Geld allerdings flir Konsum aus-
gegeben, so muss man mit Schwierigkeiten bei der Til-
gung rechnen.

e FEine weitere Mdglichkeit der Schuldentiigung — auch
fir Staaten - ist die Auflésung von Vermdgen, aller-
dings um den Preis der schleichenden Auszehrung der
Ressourcen.

¢ Die Kreditwtrdigkeit eines Landes wie eines Unterneh-
mens — und damit seine Finanzierungskosten — hangt
von der wirtschaftlichen Verfassung ab. Je hoher die
Verschuldung und je wahrscheinlicher die Gefahr eines
Ausfalls ist, umso groBer ist das Misstrauen der Kapi-
talméarkte und umso héher sind die Zinslasten.

Ein groBer Unterschied besteht allerdings zwischen
Staaten und Unternehmen: Staaten haben aufgrund ih-
rer Moglichkeit, die Inlander zu besteuern, nahezu unbe-
grenzte Mdglichkeiten der Innenfinanzierung. Das bedeu-
tet, dass sie formaljuristisch nicht insolvent werden kén-

nen. Dies gilt allerdings nicht fir die AuBenverschuldung:
Wenn ein Staat nicht die notwendige Wirtschaftsleistung
aufbringt, um seine AuBenstande im Ausland zu beglei-
chen, so kann er im AuBenverhaltnis insolvent werden. Im
Unterschied zu Unternehmen steht die Option einer Zer-
schlagung des Staates aber nicht zur Verfligung.

Ist der betreffende Staat Mitglied eines Staatenverbun-
des, verscharft sich dieses Problem, wenn die Staaten-
gemeinschaft eine Insolvenz eines Mitgliedstaates nicht
zulassen will. Das wirft das Problem des Bailout auf:
Wenn ein Staat nicht zerschlagen werden kann, reduziert
dies die Sanktionsmdglichkeiten bei fiskalisch unverant-
wortlichem Verhalten drastisch. Uberlebensgarantien via
Hilfeleistungen von dritter Seite bergen nicht nur mas-
sive Fehlanreize flr den einzelnen Kandidaten, sie sind
zugleich Anreiz fir andere Staaten, sich ebenfalls auf ein
Bailout zu verlassen — ein Mechanismus, der die Solidari-
tat jeglicher Staatenverbilinde sprengen muss.

Anforderungen an eine Insolvenzordnung

Eine Insolvenzordnung fir Staaten muss einige grund-
séatzliche Anforderungen erflllen:

e Es kann bei einer Insolvenzordnung nur darum gehen,
eine geordnete Ablosung der Staatsverschuldung
nach festen, international akzeptierten Regeln zu er-
moglichen, da eine Zerschlagung des Staates oder
der Zugriff auf dessen Vermogenswerte volkerrechtlich
ausgeschlossen ist.

e Die Insolvenzordnung muss den betreffenden Staa-
ten genlgend Anreize zu finanzpolitischem Wohl-
verhalten geben; die Anreize zu unverantwortlicher
Schuldenpolitik auf Kosten Dritter miissen minimiert
werden.

e Eine Insolvenzordnung flr Staaten muss die Rick-
fihrung der Staatsausgaben vorsehen. Im politischen
Prozess ist dies jedoch schwierig. Hier erscheint le-
diglich eine lineare (gleichméaBige) Ausgabenkiirzung
tragfahig, bei der jedes Ressort um den gleichen Pro-
zentsatz zurlickgefahren wird (sogenanntes ,Rasen-
maherprinzip®).

e Da es hier um souveréane Staaten geht, dirfte die Idee
eines Insolvenzverwalters, wie er in Unternehmen exis-
tiert, nur mit auBerster Vorsicht diskutiert werden: Ei-
ne Einmischung von auBen wird von den Blirgern das
Schuldenstaates vermutlich als Einmischung und Be-
schneidung der nationalen Souveranitat und ldentitat
angesehen, weswegen entsprechende Widerstédnde
zu erwarten sind. Dies zeigt sich derzeit in Griechen-
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land, wo die EU zunehmend zum Siindenbock flir die
aktuellen SparmaBnahmen wird. Der Wille zur Sanie-
rung muss von dem betreffenden Staat getragen wer-
den. Auch hier kénnte die lineare Ausgabenreduktion
bis zum Budgetausgleich hilfreich sein.

Wann ist ein Staat insolvent?

Der nachste grundlegend zu klarende Sachverhalt, im
Rahmen einer Insolvenzordnung flr Staaten, ist die Fest-
stellung einer Insolvenz. Im Unterschied zu einem Unter-
nehmen allerdings lasst sich die Insolvenz eines Staates
nicht ohne Weiteres feststellen. Sinnvoller ware es hier,
die AuBenverschuldung als MaBstab heranzuziehen. Hier
gibt es mehrere Ansatzpunkte, anhand derer man eine
drohende Insolvenz eines Landes feststellen kdnnte:

e Ein wichtiger Hinweis ist das Verhéltnis der Exporter-
I6se zum Schuldendienst — solange die Wirtschaft des
Landes in der Lage ist, die Verbindlichkeiten gegen-
Uber dem Ausland mittels Exporten abzulsen, besteht
nicht die Gefahr der Insolvenz.

e Beachtung verdienen auch die Devisenreserven eines
Landes in Relation zu den Devisenabfllissen, also die
Fahigkeit eines Landes, Zahlungsbilanzdefizite zu fi-
nanzieren. Als Kennziffer kdnnte man beispielsweise
die Relation zwischen Devisenreserven und taglichen
Kapitalabfliissen verwenden.

* Auch Indikatoren wie die Zinslast eines Landes in Re-
lation zum Sozialprodukt, der Anteil der Zinszahlungen
am Staatsbudget oder der Zinsabstand zu den Staats-
anleihen anderer Lander kdnnen Anhaltspunkte flr ei-
ne drohende Insolvenz sein.

e Schwieriger zu beurteilen sind Kennzahlen, die auf die
Verwendung der Staatsschuld abstellen: Wird diese
fur produktive Investitionen ausgegeben, so ist dies
weniger problematisch als die Verwendung fur Gegen-
wartskonsum. Theoretisch misste man sich das Ver-
haltnis von Staatsverschuldung zu staatlichen Nettoin-
vestitionen ansehen, was allerdings das Problem der
Definition einer staatlichen Investition aufwirft — die lei-
digen Erfahrungen mit Artikel 115 Grundgesetz zeigen,
dass dies keine triviale Aufgabe ist.2

e Berilcksichtigt man die Fahigkeit des Staates, sich
Uber Steuern zu refinanzieren, so kann man nach der
Wirtschaftskraft des Landes als Ganzes fragen — so-

2 Vgl. Dirk Wentzel: Zur Begrenzung der Staatsverschuldung nach dem
Scheitern des Stabilitatspaktes, in: Wirtschaftsdienst, 85. Jg. (2005),
H.9, S.605-612.
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lange die heimische Wirtschaft produktiv genug ist,
um den Schuldendienst zu begleichen, spielt es the-
oretisch keine Rolle, ob diese Wirtschaftsleistung vom
Staat oder den Privaten erbracht wird — notfalls kann
sich der Staat der privaten Wirtschaftsleistung via
Steuern bemachtigen.

Letztlich kann aber nur der betreffende Staat selbst seine
Insolvenz feststellen, es sei denn, er unterzeichnet eine
bindende Vereinbarung Uber die MaBstabe, nach denen
eine Insolvenz von der internationalen Staatengemein-
schaft festgestellt wird. Dazu wéaren Kriterien der oben
beschriebenen Art nétig.

Im Insolvenzfall eines Unternehmens ist die Masse zu
prifen. Ist ausreichend Masse vorhanden, um die Glau-
biger einigermaBen zu befriedigen, wird der Betrieb unter
Flhrung des Insolvenzverwalters weitergefiihrt. Ist dies
nicht der Fall, wird das Unternehmen geschlossen. Die
Einsetzung eines Insolvenzverwalters zur Verwaltung ei-
nes demokratischen Gemeinwesens muss man allerdings
aus politischen wie grundsitzlichen Uberlegungen kri-
tisch sehen: Zum einen werden die Blrger des Inlandes
es kaum akzeptieren, wenn eine auBenstehende Institu-
tion — der IWF, die EU oder ein Board der Glaubiger — die
FUhrung eines Landes Ubernimmt; zum anderen ist es
nicht vorstellbar, dass eine nicht demokratisch gewéahlte
Institution einem Land vorsteht. Immerhin kénnte man
eine anreizkompatible Regelung dergestalt treffen, dass
ein Land Neuwahlen ausschreiben muss, sobald es den
Insolvenzfall feststellt. Allerdings kann diese Regelung
auch zur Insolvenzverschleppung flihren, weil die gewahl-
ten Politiker an der Macht hangen. Eine Neuwahl im Insol-
venzfall ware aber in jedem Fall mit der Verpflichtung zum
Budgetausgleich zu verknlpfen.

Trotz der grundséatzlichen Einwadnde gegen einen Insol-
venzverwalter wird es in irgendeiner Form notwendig sein,
das Verhalten des insolventen Staates zu kontrollieren re-
spektive zu lenken — dies geschieht de facto schon durch
die Einflussnahme der EU-Kommission in Griechenland.
Diskutiert wird in diesem Zusammenhang derzeit auch,
die Griechen komplett unter die Finanzaufsicht der EU zu
stellen — politisch betrachtet keine einfache Losung, denn
bei offenen Grenzen im Binnenmarkt kénnte es leicht zu
einem Massenexodus aus Griechenland kommen, der an
die Situation in Deutschland nach dem Fall der Mauer er-
innert.

Aufgrund der Vernetzung im Binnenmarkt konnte es
deswegen zweckmaBig sein, eine Insolvenzordnung flr
Staaten &hnlich zu konstruieren, wie es in Chapter 11
des American Bankruptcy Code vorgesehen ist. Die
Grundphilosophie lautet, dass der Gesamtwert des Un-
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ternehmens gréBer ist als die Summe seiner Einzelteile,
die bei Liquidation verduBerbar waren. Deshalb geht es
im Insolvenzfall darum, das Unternehmen vor den Glau-
bigern zu schitzen und seine Zerschlagung zu verhin-
dern. Der Insolvenzverwalter erhélt deshalb weitreichen-
de Befugnisse zum Eingriff in bestehende Vertrage und
kann sogar bestehende rechtliche Verpflichtungen (etwa
Kindigungsschutz oder Tarifldshne) umgehen, wenn es
der Unternehmensfortfiihrung dient. Gleichzeitig kann er
Glaubiger zurlickweisen und deren Forderungen sogar
entwerten.

Eine zu Chapter 11 analoge Insolvenzregelung fir Staa-
ten hatte ihren Reiz flr Politiker: Der Schutz vor den
Glaubigern ist genau das, was angesichts der wach-
senden Zinsbelastung erwlnscht ist. Allerdings misste
auch geprift werden, wer eine vergleichbare Aufgabe
als Insolvenzverwalter von Staaten Gbernehmen kdnnte
und mit welchen Befugnissen er auszustatten ware. Ob
die EU-Kommission diese Aufgabe glaubwirdig wahr-
nehmen kénnte, muss angesichts der groBen ordnungs-
politischen Divergenzen innerhalb der EU bezweifelt
werden.

Wer zahlt die Zeche?

Zudem stellt sich die Frage, wer die Folgekosten einer In-
solvenz tragen soll. Hier kommen grundsétzlich drei Par-
teien in Frage: die Glaubiger, die Staatengemeinschaft
oder aber die spateren Generationen.

Die Glaubiger im In- und Ausland kénnen die Kosten der
Insolvenz tragen, indem im Inland die Steuern erhéht wer-
den. Die Option der Steuererh6hung hat den Vorteil, dass
das Inland fir die Kosten der Insolvenz gerade stehen
muss, was anreizkompatibel ist. Allerdings sind Steuerer-
héhungen in Zeiten wirtschaftlicher Krisen 6konomisches
und politisches Gift. Die aktuellen Streiks in Griechen-
land zeigen die Schwierigkeiten der inlandischen Losung.
Grundsatzlich gilt jedoch, dass die Bereitschaft zur ak-
tiven Problemldsung im Inneren Voraussetzung flir aus-
landische Hilfestellung bleiben muss, um Moral-Hazard-
Probleme zu vermeiden.

Es gibt aber auch die Mdglichkeit, die AuBenschulden zu
entwerten. Die teilweise Streichung der AuBenschulden
hat den vermeintlichen Vorteil, dass man sich zu Lasten
auslandischer Glaubiger entschuldet, allerdings um den
Preis des Reputationsverlustes, was eine spatere Rick-
kehr an die internationalen Kapitalmérkte erschwert und
teuer macht. Als nukleare Option wird dariiber hinaus
ein Austritt Griechenlands aus der Europaischen Union
diskutiert, verbunden mit einer drastischen Abwertung
der neuen Wahrung (Drachme IlI) und mdglicherwei-

se einer teilweisen Ubernahme der griechischen Aus-
landsschulden durch die EU. Grundsétzlich missen die
auslandischen Glaubiger an den Kosten einer Insolvenz
beteiligt werden, andernfalls wére das die Einladung zu
einer risikolosen Spekulation. Eine vollstdndige Garan-
tie der auslandischen Gelder wirde die Risikopramien
fUr verschuldete Lander zum Verschwinden bringen; die
hoheren Zinslasten wiirden dann auf Kosten derjenigen
Institutionen oder Staaten gehen, die diese Garantie
aussprechen. Damit schafft man ein Bailout, noch be-
vor der Staat Insolvenz anmeldet.

Letztlich darf die Hilfe der Staatengemeinschaft nur
transitorischer Natur sein und muss dem betreffen-
den Staat hinreichend Kosten auferlegen, um dieses
Bailout-Problem zu vermeiden. In diesem Zusammen-
hang kann man die Idee eines europaischen Hilfs-Fonds
fur insolvente Staaten diskutieren, der im Fall einer Zah-
lungsunfahigkeit einspringt. Wenn man die Beitrdge zu
diesem Fonds beispielsweise an der Nettoauslandsver-
schuldung orientiert, wirde dies die Anreize zu einem
Staatsbankrott bereits a priori reduzieren. Der Beitrag
zu einem solchen Fonds wirde wie eine Steuer auf
Staatsverschuldung wirken, die sich mit den Externali-
taten rechtfertigen lasst, die den anderen Staaten durch
einen Staatsbankrott entstehen, wenn diese einsprin-
gen mussen.

Eine weitere Mdglichkeit besteht darin, dass die spéateren
Generationen einen Teil der Kosten der Insolvenz in Form
einer Umschuldung tragen. Grundsétzlich ist vertretbar,
dass die zuklinftigen Generationen einen Teil der Staats-
verschuldung tragen, wenn mit der Verschuldung Objek-
te finanziert werden, von denen auch die spateren Ge-
nerationen profitieren (intergenerative Lastenverteilung).
Wird allerdings mit den Schulden Gegenwartskonsum
finanziert, so zahlt die spatere Generation fir die Stinden
ihrer Elterngeneration. Mit Blick auf die Anreize und die
Tatsache, dass ein Staatsbankrott eine akute Situation
ist, bei der sofortige Erleichterung notwendig ist, muss
man die Option der Beteiligung zukinftiger Generationen
ernsthaft erwdgen. Dabei ist zu hoffen, dass die gegen-
wartige Generation des Inlandes auch Verantwortung
gegenuber ihren Nachkommen zeigt. Allerdings mutet
diese ldee paradox an: Man bekampft hohe Staatsver-
schuldung mit Staatsverschuldung. Das macht deutlich,
dass die Option, die Schulden eines insolventen Landes
in die Zukunft zu verschieben, mit Vorsicht zu behandeln
ist und sorgfaltiger Rahmensetzung bedarf.

Ausblick

Die oben angestellten Uberlegungen lassen sich zusam-
menfassen zu einer einfachen Rahmenordnung fiir staat-
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liche Insolvenzen, eine Art Konkursordnung flr souverane
Staaten:

e Die Grundsétze einer geordneten Insolvenz missen
allgemein akzeptiert sein; jedes Land, das sich am
Kapitalmarkt verschuldet, sollte sich zur Einhaltung
dieser Regeln verpflichten. Dies dlrfte der politisch
schwierige Teil sein.

e Mit Hilfe eines europaisch finanzierten Fonds kann man
Staaten in Not beistehen; die Finanzierung des Fonds
lauft Uber Beitrage, die sich nach dem Insolvenzrisiko
der Staaten respektive ihrer Schuldenpolitik richten.
Die Leistungen des Fonds sollte das Schuldnerland auf
lange Frist zurlickzahlen.

e Zugleich missen auch die privaten externen Glaubi-
ger an den Kosten der Insolvenz beteiligt werden. Wer
hochverzinsliche Anleihen maroder Staaten kauft, darf
das Risiko der Anlage nicht sozialisieren.

e Die Vergabe der Mittel sollte an Auflagen und ord-
nungspolitische Vorgaben gebunden sein, und im Fall
der Regelbrechung miissen die Mittel zurlickgefordert
werden.

Die wissenschaftliche und politische Debatte (ber eine
Insolvenzordnung fUr Staaten steht erst am Anfang, wird
sich aber in den nédchsten Monaten und Jahren intensi-
vieren und schnell an politischer Relevanz gewinnen. Eine
glaubwiirdige Insolvenzordnung gibt verschuldeten Staa-
ten die Chance zum Neuanfang und verhindert die Uber-
waélzung der Altschulden. Liegen solche Insolvenzregeln
nicht vor, wird es im Krisenfall zur unkonditionierten und
unkoordinierten Rettung kommen, weil die Hektik des Ta-
gesgeschehens die politische Agenda diktiert. Das muss
verhindert werden, wenn die EU auch langfristig ihre Sta-
bilitat aufrecht erhalten soll.

Prof. Dr. Hanno Beck lehrt Volks-
wirtschaftslehre an der Hochschu-
le Pforzheim.
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