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Die Euro-Krise ist ein Signal

Zehn Thesen zum Experiment mit der europaischen Gemeinschaftswahrung
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Wertvernichtung. In Vietnam werden im Andenken an die Verstorbenen kiinstliche Wertgegenstande verbrannt — etwa Euro-Noten aus Seidenpapier (Bild). Foto keystone

OLIVER LANDMANN*

Seit einem Jahr stolpert die Euro-
zone von einer Krise in die nachste.
Ein Ende ist nicht absehbar. Skepti-
ker, die schon immer gewusst haben
wollen, dass eine gemeinsame Wah-
rung ohne eine starke gemeinsame
Regierung nicht funktionieren kann,
fiihlen sich bestatigt.

1. Die Eurokrise ist keine Wahrungs-
krise, sondern eine Schuldenkrise.

Als Wahrung leistet der Euro, was
eine Wahrung fiir die Biirger leisten
muss: Seine innere Kaufkraft ist stabi-
ler, als es diejenige der D-Mark war. Die
Schwankungen in seinem Aussenwert
sind nicht ungewohnlich gross. Aber
unter der Oberflache dieser Stabilitét
hat eine ungebremste Kreditspirale
massive Ungleichgewichte innerhalb
Europas aufgebaut, deren weitere Fi-
nanzierung die privaten Kapitalmérkte
nun zu verweigern drohen.

Die Kritik an der Schuldenmacherei
ist wohlfeil. Aber Kreditgeschéft ist wie
Tango: Es braucht immer zwei dazu. Je-
dem sorglosen Schuldenmacher steht
ein sorgloser Financier gegeniiber.
Wenn der deutsche Steuerzahler nicht
versteht, warum er fiir iiberschuldete
Griechen und Iren zahlen sollte, so ver-
steht der Ire nicht, warum er unter dras-
tischen Sparprogrammen leiden sollte,
um deutsche und britische Banken
schadlos zu halten.

2. Ein Auseinanderbrechen der Euro-
zone wiirde das Problem nicht Iésen,
sondern verscharfen.

Ein Auseinanderbrechen der Euro-
zone wiirde eine Kapitalflucht von den
schwachen in die starken Wéhrungen
Europas in Gang setzen. Eine neue Me-
ga-Finanzkrise wire die Folge, und der
Wechselkurs der Weichwahrungen
wiirde abstiirzen. Die reale Schulden-
last der verschuldeten Lénder wiirde
sprunghaft ansteigen, ihre Zahlungsfa-
higkeit ginge vollends verloren.

3. Das bisherige Krisenmanagement
der Europdischen Union lost das Pro-
blem nicht.

Mit der Verldngerung des Rettungs-
schirms schiebt die Politik das Problem
nur vor sich her. Denn nach wie vor be-
handelt sie eine Uberschuldung wie ei-
nen voriibergehenden Liquiditatseng-
pass. Das heisst, die EU spielt auf Zeit

und setzt darauf, dass die Sparanstren-
gungen der betroffenen Lander die Lage
unter Kontrolle und das Vertrauen der
Markte zuriickbringen.

Aber die Therapie schldgt nicht an.
Die vermeintlich vertrauensbildenden
Kiirzungen in den Staatshaushalten
wiirgen das Wachstum ab und werden
von den Markten daher regelméssig mit
weiterem Vertrauensentzug quittiert.
Zur Wiederherstellung der Wettbe-
werbsfahigkeit miissen die Preise in
den Schuldnerlédndern sinken. Aber da-
durch wird die Bedienung eines unver-
dnderten Schuldenbergs nur noch
schwieriger.

4. Die Glaubiger miissen beteiligt
werden.

Eswar ein ordnungspolitischer Siin-
denfall und wider jede 6konomische
Logik, dass der Rettungsschirm aufge-
spannt wurde, ohne die Glaubiger an
dessen Finanzierung zu beteiligen. Man
wollte vermeiden, so hiess es, dass wei-
tere Staaten von der Krise erfasst wer-
den. Die Krise breitete sich trotzdem
aus. Und man hatte Angst davor, nach
einer Beteiligung der Glaubigerbanken
weitere Banken retten zu miissen. Aber
die Risiken in den Bankbilanzen sind
nicht kleiner geworden.

5. Die Restrukturierung der Schul-
den sollte nicht verschleppt werden.
AufDréangen Deutschlands sieht der
wéhrend des EU-Gipfels vom letzten
Dezember beschlossene permanente
Krisenmechanismus endlich vor, auch
den privaten Glaubigern Forderungs-
verzichte zuzumuten, wenn sich ein
Land unter den Rettungsschirm fliich-
tet. Davon betroffen sollen aber nur
Kredite sein, die ab 2013 vergeben wer-
den. Die Politiker bezwecken mit die-
sem Spagat, ihre Wahler zu besénfti-
gen, die den Rettungsschirm bezahlen
miissen, ohne damit die bisherigen
Glaubiger kopfscheu zu machen.

Aber man kann den Pelz nicht wa-
schen, ohne ihn nass zu machen. Von
wem sollte ein zahlungsunfahiger
Schuldner neues Geld erhalten, mit
dem alte Forderungen abgelost werden
miissen? Die Kapitalmarkte durch-
schauen, dass diese Rechnung nicht
aufgehen wird, und sind verstimmt. Eu-
ropa konnte in diesem Punkt aus frithe-
ren Schuldenkrisen Lateinamerikas
lernen. Diese miindeten ebenfalls in ei-

nen Forderungsverzicht der Glaubiger.
Mithilfe der sogenannten Brady-Bonds,
benannt nach dem damaligen ameri-
kanischen Finanzminister, wurde ein
Arrangement gefunden, das im Kern
darin bestand, dass die Glaubiger einen
Teil ihrer Forderungen gegen Garantien
fiir den Rest eintauschten.

6. Ein regelgebundenes Insolvenz-
verfahren fiir Staaten ist notig.

Die Eurokrise verlief nicht zuletzt
deshalb so dramatisch, weil die Politik
auf Félle wie Griechenland und Irland
nicht vorbereitet war. Ein permanenter
Krisenmechanismus, moglicherweise
unter den Fittichen eines neuen Euro-
paischen Wahrungsfonds, muss klare
Kriterien definieren, nach denen er
kurzfristige Zahlungsschwierigkeiten
von dauerhafter Uberschuldung unter-
scheidet. Blaupausen dafiir existieren.
In einer Liquiditdtsklemme miissen fiir
Staaten, dhnlich wie fiir Banken, Uber-
briickungskredite bereitstehen, um sie
gegen spekulative Attacken auf ihre
Zahlungsfahigkeit zu schiitzen.

Im Insolvenzfall dagegen miissen
fiir den Schuldner Souveranitatsver-
zichte und fiir die Gldubiger Forde-
rungsverzichte so sicher erwartbar
sein, dass beide ein maximales Interes-
se daran haben, das Eintreten dieses
Notfalls zu vermeiden.

7. Ein harterer Stabilitatspakt ist not-
wendig, aber nicht hinreichend.

Ein griffiger Stabilitdtspakt hétte
den Fall Griechenland verhindert. Aber
Lander wie Irland und Spanien haben
bis zum Ausbruch der Finanzkrise im
Jahr 2008 eine untadelige Finanzpoli-
tik betrieben - solider als etwa Deutsch-
land. Thre heutigen Probleme stammen
daher, dass sie fiir die Folgekosten einer
exzessiven Kreditvergabe ihrer Banken
geradestehen. Das Problem ist hier also
nicht die mangelnde Ausgabendisziplin
der Regierungen, sondern die ungelos-
te «Too-Big-To-Fail»-Problematik im
Bankensektor.

8. Ein integrierter Finanzsektor er-
fordert eine integrierte Finanz-
marktaufsicht.

Eine Lehre der Finanzkrise ist, dass
die Kontrolle von grenziiberschreitend
eng verflochtenen Finanzsektoren
durch national zersplitterte Aufsichts-
behorden nicht funktioniert. Wenn es

hierfiir noch eines Beweises bedurft
hétte, dann wurde er durch die Erfah-
rung erbracht, dass eine lasche Banken-
regulierung in Irland eine Wirkungs-
kette in Gang setzen konnte, an deren
Ende die EU Forderungen européischer
Banken gegen den irischen Staat schiit-
zen musste. Die inzwischen eingerich-
tete europdische Finanzaufsicht weist
in die richtige Richtung, besitzt aber
noch kaum Zahne.

9. Die Finanzpolitik muss mehr Ver-
antwortung fiir die Stabilitidt liber-
nehmen.

Der Eurozone fehlen Stabilisatoren,
die sie davor bewahren, dass ihr Zent-
rum und ihre Peripherie 6konomisch so
stark auseinanderdriften wie in den
vergangenen zehn Jahren. Fiir eine Fis-
kalunion, die konjunkturelle Ungleich-
gewichte zwischen den Staaten ausglei-
chen konnte, wie es in der Schweiz der
Bundeshaushalt fiir die Kantone tut, ist
Europa nicht reif. Aber die Konjunk-
turimpulse, die von den nationalen
Haushalten ausgehen, miissen kiinftig
einer moglichst regelgebundenen Ko-
ordination im Interesse eines innereu-
ropdischen Gleichgewichts unterwor-
fen werden.

10. Der Euro ist ohne Alternative.

Das Ende der gemeinsamen Wah-
rung ware nicht nur politisch ein irre-
parabler Riickschlag fiir die européi-
sche Integration, auch 6konomisch ist
keine Alternative zum Euro in Sicht.
Von den verschiedenen wahrungspoli-
tischen Arrangements, mit denen Euro-
pa vor der Wahrungsunion experimen-
tiert hatte, hat jedes seine Krisen erlebt
und keines auf Dauer zufriedenstellend
funktioniert.

Die Eurokrise bedeutet nicht, dass
das Experiment mit dem Euro geschei-
tert ist. Aber sie ist ein Signal, dass Eu-
ropa die institutionelle Handlungska-
pazitdt aufbauen muss, die es befédhigt,
die Risiken eines hoch integrierten
Wirtschafts- und Finanzsystems zu be-
herrschen.
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