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Robuste Finanzmarkte -
eine sichere Bank

Griechenland und Irland vor dem Bankrott, andere Lander, wie Portugal, mitten in der
Schuldenkrise. Die Stabilitat der Europaischen Wahrungsunion wankt. Fachleute diskutieren
uber neue Sanktionsregelungen oder uber die Einrichtung eines Wahrungsfonds. Dabei

sind nicht die bestehenden Regeln das Problem, sondern Versaumnisse in ihrer Anwendung,

findet unser Autor - und fordert, Banken und Finanzmarkte starker zu reformieren.

TEXT KAl A. KONRAD

as Jahr 2010 war fiir die Europdische Uni-
on historisch bedeutsam. Wer hitte im
Herbst 2009 fiir moéglich gehalten, dass ein
Jahr spater mit Griechenland und Irland
zwei Mitgliedsstaaten der Eurozone in eine
extreme Schuldenkrise geraten und mit Milliarden-
biirgschaften vor dem Bankrott gerettet wiirden? Wer
hitte gedacht, dass die Europdische Union zusammen

Die Rolle der Glaubiger ruckt
starker in den Fokus

mit dem Internationalen Wahrungsfonds an nur ei-
nem Wochenende einen 750 Milliarden Euro umfas-
senden Garantieschirm fiir zahlungsunfihige Mit-
gliedsstaaten beschlief3t und damit den Artikel 125
des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union einfach tibergeht? Wer hitte gedacht, dass die
Europdische Zentralbank jemals in erheblichem Um-
fang Staatsschuldtitel zweifelhafter Bonitdt aufkau-
fen und anschlieflend eine Kapitalerhohung anstre-
ben wiirde?

Auch die politischen Reaktionen in Europa waren
beachtlich. Am 7. September 2010 beschloss der Mi-
nisterrat die Einfiihrung des ,Europdischen Semes-
ters”, beginnend 2011. Es sieht eine im Marz jeden
Jahres startende Beratung der Staatshaushalte der
Mitgliedsstaaten fiir das Folgejahr auf europédischer
Ebene vor - unter Beteiligung der Kommission und
des Rats. Auf dem Gipfel vom 29. September 2010
legte dann die Europdische Kommission Plidne zu ei-
ner weitreichenden Reform der Finanzverfassung der
Europédischen Union vor.

Die Plane umfassen im Kern zwei Blindel von
Mafinahmen: Erstens sollen die Uberwachungs- und
Disziplinierungsinstrumente des Stabilitdts- und
Wachstumspakts verschérft und mogliche Sanktio-
nen fiir Schuldenstaaten starker automatisiert wer-
den; zweitens sollte ein véllig neues Uberwachungs-,
Interventions- und Sanktionssystem geschaffen wer-
den, um mogliche makrookonomische Ungleichge-
wichte einzelner Mitgliedsstaaten zu diagnostizieren,
abzumahnen oder zu sanktionieren.

Bilaterale Initiativen, wie die gemeinsame deutsch-
franzosische Position, die in Deauville im Oktober
2010 entwickelt wurde, haben den Vorschlag der
Kommission zundchst wieder beschnitten. Sie haben
zugleich die Rolle der Gldubiger von Staatsschuldti-
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teln und ihrer finanziellen Beteiligung an einer
moglichen Sanierung der Staatsschulden eines Mit-
gliedslands starker in das Zentrum der Aufmerksam-
keit gertiickt.

Im Dezember 2010 hat der Europdische Rat be-
schlossen, dass der zunidchst als befristete Mafdnah-
me gebilligte Rettungsschirm in Form eines Euro-
pean Stability Mechanism (ESM) weiterbestehen
solle, wenngleich die prdzise Ausgestaltung und die
Rahmenbedingungen noch nicht festgelegt wurden.
Und neben diesen weitreichenden Planen und Be-
schliissen stehen viele weitere Uberlegungen im po-
litischen Raum.

Wie sind die Initiativen im Licht der Erfahrungen
mit dem Europdischen Stabilitdts- und Wachstums-
pakt in den vergangenen zehn Jahren zu beurteilen?
Koénnen diese Beschliisse die zentralen Glaubwiirdig-
keitsprobleme ausrdumen, die in den vergangenen
Jahren — besonders aber 2010 — dafiir gesorgt haben,
dass wichtige Elemente dieses Regelwerks nicht zur
Anwendung kamen? Und wenn die Antwort auf die-
se Fragen ein klares Nein ist, was wéren die richtigen
Antworten der Politik?

Viele Beobachter machen mangelnde Transpa-
renz und die mangelnde Bereitschaft der Politik, die
Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts umzu-
setzen, dafiir verantwortlich, dass der Stabilitatspakt

Viele fordern eine Reform des

Regelwerks mit mehrTransparenz

und mehr Pravention

versagt hat. Sie fordern deshalb eine Reform des Re-
gelwerks: Mehr Transparenz und mehr Pravention
sollen frithzeitige Reaktionen auf mdogliches fiskali-
sches Fehlverhalten ermoglichen. Und starre Regeln
und Automatismen bei der Verhdngung von Sankti-
onen im Fall von Regelverletzungen sollen die beste-
henden politischen Abstimmungsverfahren ersetzen.

Die Reformisten des Pakts haben plausible Argu-
mente. Eine praventive Kontrolle der Einzelhaushal-
te (,Europdisches Semester”) soll frithzeitiges Eingrei-
fen ermoglichen, bevor das Fehlverhalten eigentlich
erfolgt — und lange bevor eine Schieflage eintritt.
Mehr Transparenz und Pravention hatten die Finanz-
misere Griechenlands frither ans Licht gebracht.
Man hitte dann, so das Argument, Griechenland
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rechtzeitig auf einen finanzpolitisch nachhaltigen
Kurs bringen konnen.

Automatismen als Ersatz fiir politische Mehrheits-
entscheidungen werden damit begriindet, dass in der
Vergangenheit , Defizitstinder tiber Sanktionen fiir
andere Defizitsiinder” hitten entscheiden miissen.
Als solche hitten sie keinen ausreichenden Anreiz ge-
habt, solche Sanktionen zu beschliefen. Das hatte fis-
kalischem Fehlverhalten Vorschub geleistet, weil De-
fizitstinder damit rechnen konnten, dass sich fiir ihre
Bestrafung keine politische Mehrheit finden wiirde.
Automatismen wiirden nicht unter dieser Glaubwiir-
digkeitsproblematik leiden.

Diese Argumente haben einen wahren Kern. Man
kann indes nicht hoffen, dass diese Mafnahmen al-
lein den Stabilitdts- und Wachstumspakt glaubwiir-
dig und funktionsfihig machen wiirden. Fehlende
Information tiber die mangelnde Nachhaltigkeit in
der Haushaltspolitik einzelner Mitgliedsldnder war
wohl nicht das Kernproblem, das zur Europdischen
Staatsschuldenkrise gefiihrt hat.

Griechenland etwa hat seit seinem Beitritt zur
Eurozone in neun von zehn Jahren den Referenzwert
von drei Prozent Nettoneuverschuldung tiberschrit-
ten, und zwar auch nach der - jiingst viel kritisierten
— offiziellen Statistik. Die Regelverletzung war kein
Staatsgeheimnis. Die Problemlage mag sich durch die
Finanz- und Wirtschaftskrise verstarkt haben: Sie hat
sich jedenfalls tiber viele Jahre und vor aller Augen
aufgebaut.

Finem Staat diirfte es auch mit einem Uberwa-
chungsverfahren wie dem nun beschlossenen , Euro-
pdischen Semester” gelingen, in der Finanzvorschau
einen Weg scheinbarer Nachhaltigkeit in der Finanz-
politik zu zeichnen und parallel dazu weiter in die
Verschuldung zu laufen. Eine Regierung, die ent-
schlossen ist, weitere Schulden zu machen und die
dabei von breiten Teilen der eigenen Bevolkerung un-
terstiitzt wird, hat trotz eines , Europdischen Semes-
ters“ Mittel und Wege fiir die Aufnahme zusitzlicher
Staatsschulden. Der Bilanzkosmetik sind dabei nur
wenige Grenzen gesetzt.

Der Verkauf von offentlichen Gebduden zu ho-
hen Preisen in Verbindung mit tiberhohten Pachtzin-
sen (sell and lease back) oder die Schuldenaufnahme
uber Kredite von offentlichen Unternehmen, fiir die
eine staatliche Biirgschaft besteht, sind nur zwei Bei-
spiele fiir eine ganze Klasse von verdeckten Kreditver-
trdgen, mit denen ein Staat am offiziellen Haushalt
vorbei zusdtzliche Schulden machen kann. Und die-
se Sorte Schulden ist zudem meist teurer als eine of-
fene Staatsverschuldung.
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Selbst eine viel umfassendere und tiefgreifendere
Kontrolle der nationalen Haushalte durch die EU als
die, die derzeit im Rahmen des ,Europdischen Se-
mesters” geplant ist, hdtte angesichts solcher Mog-
lichkeiten wenig Aussicht auf Erfolg. Sie hdtte aber
eine unwillkommene Nebenwirkung: Kdme es trotz
kleinrdumiger Uberwachung und Einschrinkung der
einzelstaatlichen Autonomie zu einer extremen
Haushaltsnotlage in einem Mitgliedsstaat, konnte
dieser Staat mit gutem Grund auf Hilfen seitens der
Europdischen Gemeinschaft pochen: Wer nur tut,
was andere verlangen, und wem in seinem Handeln
enge Regeln auferlegt sind, dem kénnen diese ande-
ren auch keine Eigenverantwortung fiir das Hand-
lungsergebnis abverlangen, solange er formal die Re-
geln einhalt.

Auch das Beispiel der drohenden Staatspleite Ir-
lands im November 2010 zeigt, dass extreme Haus-
haltsschieflagen mit hinreichender Transparenz in
der Haushaltspolitik nicht vermieden werden kon-
nen. Als Defizitstinder ist der irische Staat nicht son-
derlich auffdllig geworden. Die Schieflage verdankt
das Land eher der staatlichen Ubernahme von Garan-
tien fiir den irischen Bankensektor — einer Mafinah-
me also, die weder im Rahmen der Pravention noch
im Rahmen der automatischen Sanktionen des Stabi-
litatspakts besondere Beachtung gefunden hitte.

Was kann man von automatischen Sanktionen er-
warten? Kann man hoffen, dass solche Sanktionen
eine glaubhafte Strafandrohung fiir fiskalisches Fehl-
verhalten darstellen und so disziplinierend auf die
Einzelstaaten wirken? Oder entfalten Automatismen
im Endeffekt ebenfalls keine glaubwiirdigen Abschre-
ckungswirkungen?

Tatsdachlich gibt es zu dieser Frage bereits Erfah-
rungen aus den vergangenen zehn Jahren. Der Stabi-
litatspakt sieht in seiner giiltigen Fassung bereits eine
Reihe von Automatismen vor, die in der Vergangen-
heit aufier Kraft gesetzt wurden. Dazu gehort die In-
tervention der Deutschen Bundesregierung im Jahr
2002, mit der sie ein vollig automatisch einsetzendes
Haushaltsmahnverfahren zundchst verhindert hat.
Das dramatischere und wichtigere Beispiel fiir das
Versagen automatischer Regeln ist der grofle Ret-
tungsschirm, der im Mai 2010 installiert wurde: Die
gegenseitige Nicht-Hilfe, wie sie sich im Artikel 125
als ,,No-Bailout-Klausel“ findet, ist im Grunde als Au-
tomatismus konzipiert worden.

Die Regel besagt, dass im Falle einer extremen
Haushaltsnotlage eines Staats in der Eurozone weder
die Staatengemeinschaft noch einzelne andere Mit-
gliedsstaaten dem in der Notlage befindlichen Staat

finanziell helfen miissen. In der Offentlichkeit und
der Politik wurde die Regel dabei ganz iberwiegend
als ,Soll-nicht-helfen”-Bestimmung interpretiert.
Dieser Nicht-Hilfe-Automatismus hat die Eurostaaten

nicht davon abgehalten, sich tiber diese Regel hin-
wegzusetzen.

Es gibt unterschiedliche Spekulationen dartiber,
weshalb die Europdische Union gemeinsam mit dem
Internationalen Wahrungsfonds im Mai 2010 mit
dem 750 Milliarden Euro schweren Rettungsschirm
einen zwischenstaatlichen Hilfsmechanismus instal-

Der europaische Stabilitatspakt
sieht bereits eine Reihe von
Automatismen vor

liert hat. Weite Teile der Politik befiirchteten jeden-
falls, dass nach Griechenland schnell weitere Staaten
der Eurozone in eine Situation gelangen wiirden, in
der eine Anschlussfinanzierung ihrer Staatsschulden
auf dem Kapitalmarkt praktisch nicht mehr moglich
gewesen wadre. Und die Politik hoffte, genau das mit
der Rettungsaktion abwenden zu kénnen. Vor allem
aber war die Angst weit verbreitet, eine Umschul-
dung eines oder mehrerer dieser Staaten fiihre zu er-
heblichen Verwerfungen auf den Finanzmdirkten
und Insolvenzen grofler systemrelevanter privater
Kreditinstitute.

Wegen dieser moglichen negativen Konsequen-
zen befand sich Europa in einer Situation, die als ,Sa-
mariterdilemma“ bekannt ist. Angewendet auf das
Verhiltnis der Eurostaaten zueinander hat es folgen-
den Kern: Zwischen den Staaten bestand zwar kein
tiefes Band der Zuneigung oder des Altruismus, die
reicheren Eurostaaten hatten aber ein Eigeninteresse
daran, durch die Hilfen an Staaten am Rande der Staa-
teninsolvenz negative Folgen aus einer solchen Um-
schuldung fiir die reichen Staaten selbst abzuwenden,
namentlich fiir den Bankensektor in diesen Staaten.

Die zu erwartenden Staatenhilfen oder mogliche
dauerhafte zwischenstaatliche Transferleistungen ent-
falten schddliche Verhaltensanreize bei Staaten und
auf dem Markt fiir Staatsschulden. Sie begriinden eine
Art Haftungsgemeinschaft der Eurostaaten. Holger
Zschépitz und ich haben die Folgen in unserem Buch
Schulden ohne Siihne? beschrieben. Staaten haben in
einer Haftungsgemeinschaft zu wenig Anlass zu spa-
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ren und zu konsolidieren. Das gilt auch fiir Staaten,
denen die Rolle des immer wiederkehrenden Retters
zugedacht ist. Sie konnen die Retterrolle nur ablegen,
indem sie selbst hohe Schulden aufnehmen.

Ferner verlieren die Kédufer von Staatsschuldtiteln
den Anreiz, die Bonitdt einzelner Staaten zu priifen
und auf eine Verschlechterung der Bonitat eines Mit-

Wiederholte Hilfszahlungen
fuhren zu Spannungen

gliedsstaats mit Kaufzurtickhaltung zu reagieren. Sie
miissen nicht zwischen Krediten an Staaten mit ma-
roden Finanzen und Krediten an Staaten mit gesun-
den Finanzen unterscheiden — von wem sie letztlich
ihr Geld zurtickbekommen, kann ihnen gleich sein.
Die Folge: Nimmt ein Mitglied der Gemeinschaft zu-
sitzliche Kredite auf, verschlechtert es die Bonitit der
Haftungsgemeinschaft insgesamt. Die Refinanzie-
rungskosten der Haftungsgemeinschaft steigen.

Ein einzelner, zumal ein kleiner Mitgliedsstaat
tragt damit nur einen Bruchteil der Bonitédtskosten,
die seine eigenen zusdtzlichen Schulden verursachen.
Der groflere Teil der Bonitdtskosten wird auf die an-
deren Mitgliedsstaaten abgewdlzt. Auch das fiihrt zu
einer prinzipiell zu hohen Kreditaufnahme jedes ein-
zelnen Mitgliedsstaats.

Wichtiger noch als die Wirkung fiir Staatsschuld-
titel auf den Kreditméarkten und fiir die Haushaltspo-
litik der Mitgliedsstaaten konnten die politischen
Wirkungen des Samariterdilemmas fiir das ,Projekt
Europa“ sein. Wiederholte Hilfszahlungen oder um-
fangreiche Transfers von den reicheren zu den drme-
ren Mitgliedern, die sich tiber viele Jahre erstrecken
und leicht einen erheblichen Umfang annehmen
konnten, dirften auf Dauer zu politischen Spannun-
gen zwischen Geber- und Nehmerstaaten fithren.

Einen Vorgeschmack auf solche Spannungen gab
es im Zusammenhang mit dem Rettungsschirm fiir
Griechenland. In Deutschland machten sich Klischees
iiber Griechen als faule Steuerbetriiger breit. Dass man
in Deutschland den Giirtel enger schnallen solle, um
Geld nach Griechenland zu schicken, war nicht son-
derlich populédr. Reportagen beherrschten die Diskus-
sion, in denen Personen erklarten, fiir welche Zwecke
man Geld lieber in Deutschland einsetzen solle, an-
statt es nach Griechenland zu tiberweisen. Gleichzei-
tig wurden in Griechenland mogliche deutsche Repa-
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rationszahlungen im Zusammenhang mit dem
Zweiten Weltkrieg diskutiert, wenn es auch keine For-
derungen von offizieller Seite gab.

Die Sprengkraft der Situation fiir die Europdische
Union ist gewaltig. Es zeichnet sich in Europa eine
Trennlinie ab zwischen den Staaten mit solideren
Staatsfinanzen und solchen mit weniger soliden
Staatsfinanzen. Angesichts der Geschichte Europas ist
es unwahrscheinlich, dass Deutschland den ersten
Schritt in Richtung auf einen Austritt aus der Wih-
rungsunion unternimmt. Vorstellbar ist aber, dass ei-
nige Staaten Konsequenzen ziehen.

Neben den internationalen Spannungen, die sich
aus zwischenstaatlichen Transfers entwickeln kon-
nen, tragt eine europdische Transferunion auch den
Keim moglicher Radikalisierung in einzelnen Staaten
in sich. Slogans wie ,Sparen fiir die Griechen? Nein
Danke!“ kénnten populistischen Strémungen vom
rechten wie vom linken politischen Spektrum Auf-
trieb verleihen. Sollten radikale Populisten mit die-
sem Thema Regierungsverantwortung erlangen,
konnte das zum Ausloser fiir mogliche Spaltungspro-
zesse innerhalb der Europdischen Union werden.

Was wire ein richtiges Konzept? Wie gelangt man
aus dem Dilemma? Eine Antwort hierauf hat im Som-
mer 2010 der Wissenschaftliche Beirat beim Bundes-
ministerium der Finanzen in einem Brief an den Mi-
nister skizziert. Das Gremium rét, die Europdische
Finanzverfassung formal unangetastet zu lassen. Mit
einer unabhdngigen Zentralbank, einem Haushalts-
iiberwachungsverfahren (Artikel 126) und vor allem
einem Nicht-Hilfe-Gebot, also der No-Bailout-Klau-
sel des Artikels 125, sind gute Regeln vorhanden. Die-

Die Finanzverfassung soll nicht
angetastet werden

se Regeln sind - wiirden sie eingehalten - ausreichend
fiir Preisniveaustabilitat und nachhaltige Haushalts-
politik. Nicht die bestehenden Regeln sind das Prob-
lem, sondern Versaumnisse in ihrer Anwendung.
Dass die No-Bailout-Klausel durch politische Be-
schliisse aufder Kraft gesetzt wurde, liegt weniger an
den Regeln selbst als vielmehr am institutionellen
Kontext, in dem die Entscheidungen iiber die Anwen-
dung der Regeln getroffen werden. Die zentrale Re-
formfrage lautet daher: Welche Faktoren im institu-
tionellen Umfeld waren dafiir mafigeblich, dass der
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Automatismus der No-Bailout-Klausel aufler Kraft ge-
setzt wurde? Dann muss man fragen, wie sich diese
Faktoren verdandern lassen.

Eine zentrale Ursache dafiir, den Artikel 125 nicht
anzuwenden und stattdessen Griechenland und spé-
ter Irland finanziell zu ,retten”, ist der Zustand der Fi-
nanzmarkte: Solange die Politik die Turbulenzen und
Insolvenzen von Banken an den Finanzmadrkten
fiirchtet, die eine Umschuldung eines Eurostaats ver-
ursachen konnte, wird eine Umschuldung wohl nicht
stattfinden, auch wenn sie wirtschaftspolitisch rich-
tig und notwendig wire. Will man kiinftig die No-
Bailout-Klausel einhalten, muss man also vorrangig
den Bankensektor und die Finanzmarkte starker refor-
mieren, nicht den Stabilitdts- und Wachstumspakt.

Eine Umschuldung ist eine teilweise Zahlungsver-
weigerung des Staats fiir Staatskredite, gefolgt von Ver-
handlungen der Regierung mit den Kreditgebern, was
die Riickzahlungskonditionen angeht. Das ist kein an-
genehmes Ereignis fiir die Finanzmarkte, weil die Hal-
ter von Staatsschuldtiteln einen Teil ihrer Anspriiche
verlieren. (Die Umschuldung ist klar zu unterscheiden
von einem Austritt aus der Eurozone und erfolgt ohne
einen solchen — leider geht das in der wirtschaftspoli-
tischen Diskussion nur zu oft durcheinander.)

Ein hinreichend robustes Bankensystem, das
reichlich mit Eigenkapital ausgestattet ist und in dem
die Banken nicht einseitige grofie Positionen an
Schuldtiteln eines einzelnen Staats aufbauen, son-
dern ihre Anlagen ausgewogen auf verschiedene An-
lageformen verteilen, kann die Abschreibungen im
Zuge einer Umschuldung eines Eurostaats relativ un-
beschadet tiberstehen. Banken mit einer hinreichend
konservativen Anlagestrategie konnen solche Ab-
schreibungen verkraften, ohne dadurch selbst in eine
Schieflage zu geraten.

Ein so robuster Zustand der Banken und Finanz-
markte ist keine Utopie. Er ist sogar eine im Grunde
stabile Gleichgewichtssituation: In einer Finanzwelt,
in der alle Banken und Finanzinstitute sehr gut mit
Eigenkapital ausgestattet sind und eine konservative
Anlagestrategie verfolgen, hat die einzelne Bank
kaum einen Anreiz, von einer solchen Strategie abzu-
weichen. Sie konnte zwar versuchen, riesige riskante
einseitige Positionen aufzubauen, und auf ein be-
stimmtes Ereignis wetten, wie das in der derzeitigen
Finanzmarktsituation vielleicht sogar tiblich ist.

Angesichts des Verhaltens der anderen Banken
und deren Kapitalausstattung wére das fiir die Bank
und ihre Aktiondre dann aber gefihrlich. Denn in
Anbetracht der Robustheit aller anderen Banken
wiirde die Bank einfach untergehen, wenn sie sich
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verspekuliert. Anders als heute konnte der Staat auf
eine Rettung der Bank verzichten, denn in einer ro-
busten Finanzwelt wére diese einzelne Bank eben
nicht systemrelevant.

Robuste Finanzmairkte mit Banken, deren Aktiond-
re die Verantwortung fiir mogliche Verluste ihrer In-
vestitionen selbst tragen und die eben nicht um jeden
Preis gerettet werden miissen, sind auch aus vielen an-
deren Griinden wiinschenswert. Ein robustes Finanz-
marktsystem erspart der Welt vielleicht auch die eine
oder andere kiinftige Finanzmarktkrise mit nachfol-
gender Wirtschaftskrise. Vor allem aber ist es eine zen-
trale Voraussetzung fiir die Glaubwiirdigkeit der No-
Bailout-Klausel, und damit fiir die Funktionsfahigkeit
des Europdischen Stabilitdts- und Wachstumspakts. «
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