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s gehort zu den Absurditédten

der Finanzmadrkte, dass der

Euro auf dem Devisenmarkt
massiv an Wert verloren hat, ob-
wohl der Euro-Raum mit 4,7 Pro-
zent ein deutlich geringeres struk-
turelles Defizit in Relation zum Pro-
duktionspotenzial aufweist als die
Vereinigten Staaten (9,2 Prozent),
Grofbritannien (76 Prozent) und
Japan (74 Prozent). Wenn es trotz-
dem zu einem gravierenden Ver-
trauensverlust in die Gemein-
schaftswdhrung gekommen ist,
liegt das daran, dass ihre institutio-
nelle Absicherung in einer Krisen-
situation sehr viel schwécher ist als
in den drei anderen Wihrungs-
rdumen.

Grundsitzlich ist festzuhalten,
dass die hohen Budgetdefizite in
erster Linie darauf zurtickzufiihren
sind, dass die Staaten fiir die gigan-
tischen Verluste eintreten mussten,
die durch jahrelange Fehlinvestitio-
nen der Finanzmérkte entstanden
sind. Beim Versuch, die Locher in
den Bankbilanzen zu stopfen, ge-
rieten auch die Staaten in eine un-
gewOhnlich schwierige Situation.

In den USA und Grofbritannien
reagierten die Notenbanken darauf,
indem sie sich bereit erklarten, in
hohem Umfang staatliche Anleihen
und staatlich garantierte Anleihen
(Fannie Mae, Freddie Mac) anzu-
kaufen. Durch ein solches ,Quanti-
tative Easing“ sorgten sie dafiir, dass
dasVertrauen der Mérkte in die Sol-
venz des Staates nicht gefdhrdet
wurde und dass die ldngerfristigen
Zinsen auf einem niedrigen Niveau
verharren konnten.

Fiir die Lander des Euro-Raums
bestand bisher im Vergleich zu den

Rettung oder Siindenfall?

Erstmals in ihrer Geschichte kauft die Europiische Zentralbank Staatsanleihen bedrohter Euro-Linder auf. Der Tabubruch spaltet die Okonomenzunft.
Der Wirtschaftsweise Peter Bofinger und Deutsche-Bank-Chefvolkswirt Thomas Mayer streiten: Ist der Schritt der EZB richtig?

USA, Japan und Grolbritannien
das grundsétzliche Problem, dass
sie nicht mehr {iber eine eigenstédn-
dige Notenbank verfiigen, die ih-
nen bei einer solchen Krisensitua-
tion stiitzend unter die Arme hétte
greifen konnen. Dieser konstitutive
Unterschied ist die entscheidende
Ursache fiir die Vertrauenskrise, in
die die Gemeinschaftswahrung in
den letzten Monaten geraten ist. Es
liegt deshalb nahe, dass von nun an
auch die Europdische Zentralbank
in extremen Situationen bereit-
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steht, um die Mitgliedsldnder in
gleicher Weise gegen die manisch-
depressiven  Stimmungsschwan-
kungen der Finanzmaérkte zu schiit-
zen.

Die damit verbundenen Risiken
fiir die Geldwertstabilitédt sind sehr
begrenzt. Zum einen sollte man
sich der Tatsache bewusst sein, dass
die Staatsverschuldung in erster Li-
nie dazu dient, Vermodgensverluste
und  Ausgabeneinschrankungen
des privaten Sektors zu kompensie-
ren. Sie fiihrt also nicht zu einem
Uberdruck, sie reduziert lediglich
einen Unterdruck des Systems. Und
fiir die néachsten Jahre ist im Euro-
Raum mit den ddmpfenden Wir-
kungen drastischer Konsolidie-
rungsprogramme sowie eines um-
fassenden Lohnsenkungswettbe-
werbs zu rechnen.

Sollte sich die Konjunktur wider
Erwarten sehr lebhaft entwickeln
und die Inflationsrate deutlich an-
ziehen, muss die EZB in der Lage

sein, die kurzfristigen Zinsen wie-
der deutlich anzuheben. Durch An-
leihekdufe wird sie daran nicht ge-
hindert. Es ist notenbanktechnisch
kein Problem, auch grofle Volu-
mina so zu sterilisieren, dass die
EZB jederzeit die volle Kontrolle
tiber die Geldbasis und damit auch
die Geldmarktzinsen behilt. Thre
Forderungen an Kreditinstitute des
Euroraums belaufen sich derzeit
auf 744 Mrd. €. Auch wenn es sich
dabei um Kredite mit einer Laufzeit
von bis zu zwolf Monaten handelt,
wire es relativ einfach fiir die Zen-
tralbank, diesen Bestand in dem
MaRe abschmelzen zu lassen, in
dem sie Staatsanleihen am Kapital-
markt erwirbt.

Kurzfristig verfiigt die EZB mit
der Einlagenfazilitit {iber ein In-
strument, mit dem jederzeit auch
sehr hohe Volumina an tiberschiis-
sigen Notenbankguthaben so ge-
bunden werden kénnen, dass sie
die Kontrolle des Geldmarkts nicht
beeintrachtigen. Denkbar wdre
auch, dass die EZB {iberschiissige
Liquiditat durch die Emission kurz-
fristiger Anleihen bindet.

Anleihekdufe gehoren zur geld-
politischen Notfallmedizin. Es ist
sicher besser, Unfille von vornhe-
rein zu vermeiden. Aber das ist kein
Grund, fiir den Euro-Raum nicht
die gleichen intensiv-medizini-
schen Malinahmen verfligbar zu
halten wie fiir alle anderen Wéh-
rungsraume der Welt.

PETER BOFINGER ist Professor fiir
Volkswirtschaftslehre an der Universitét
Wiirzburg und Mitglied im Sachverstandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung.
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Zum Bericht ,Kraft in der Ypsilanti-
Falle“ (iber die schwierige Regierungs-
bildung nach der nordrhein-westfali-
schen Landtagswahl, FTD vom 11. Mai

Aufklarung fiir Nichtwahler

Das war ja eigentlich abzusehen,
dass die Wahl so ausgehen wiirde.
Peinlich ist nur die hohe Anzahl an
Wahlverweigerern, die zu solchen
Ergebnissen beigetragen haben.
Was glauben die Nichtwihler ei-
gentlich zu erreichen? Wahrschein-
lich sind diese es auch, die stdndig
norgeln und meckern und kritisie-
ren. Sie vergessen hieriiber, dass
klare Ergebnisse nur mit hoher
Wabhlbeteiligung zu erreichen sind.
Bei immer kleiner werdender Betei-
ligung nehmen die Gewichte der
Mitldufer und Protestparteien im-
mer mehr zu. Wir sollten vielleicht
mal aufkldren — nicht, was die
Wahlprogramme sind, sondern was
es heilt, nicht zu wéhlen, und wel-
che Konsequenzen das haben kann.
Heinz-Bert Miissig, Niederkassel

Zur Berichterstattung der FTD uber das
Rettungspaket der EU fiir angeschlagene
Euro-Lander

Offene Frage Zinsertrage

So, wie sich das darstellt, wird eine
»Zweckgesellschaft® fiir circa drei
Prozent Geld am Markt beschaffen
und fiir fiinf Prozent an Griechen-
land (und gegebenenfalls andere
EU-Mitglieder) weiterverleihen. Da

stellt sich die Frage nach den Zins-
tiberschiissen. Flieflen die in den
EU-Haushalt? Oder zurtick an die
Garantieldnder, anteilsméRig nach
den gegebenen Garantien? Sinnvol-
ler wire wohl, diese zundchst nicht
auszuschiitten, sondern fiir zu-
kunftssichernde Projekte wie Aus-
bildung und Umbau der Energie-
versorgung zu verwenden.

Ralph Griesinger, Bissendorf

Zum Bericht ,,Méarkte applaudieren
Euro-Rettern® liber die Reaktion auf
den EU-Rettungsschirm, FTD vom 11. Mai

Jetzt kommt die Baisse

Am Montag nahmen auch viele die
letzte Gelegenheit zum Ausstieg
wahr und trennten sich in steigende
Kurse hinein von ihren Anteilen.
Die Baisse ist nun nicht mehr auf-
zuhalten. Ausufernde Staatsver-
schuldung erst in den USA, nun in
Europa dreht den Mérkten die Luft
ab. Staatliche Wirtschaftsbelebungs-
programme sind am Ende und die
Zinsen bei null. Wo also soll Wachs-
tum herkommen? Und wer zahlt die
Schulden?

Karl-Heinz Andresen, Hamburg
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die Europdische Wahrungs-
union waren zwei Prinzipien: Ers-
tens, jedes Land ist fiir seine Finan-
zen selbst verantwortlich. Und
zweitens, die Europdische Zentral-
bank (EZB) ldsst sich nicht fir fi-
nanzpolitische Zwecke instrumen-
talisieren. Mit der Nothilfe fiir Grie-
chenland wurde das erste Prinzip
verletzt. Und mit den nun begin-
nenden Interventionen des Sys-
tems der europdischen Zentralban-
ken zugunsten schwacher Renten-
markte von Staaten in finanziellen
Schwierigkeiten ist das zweite zu
Bruch gegangen. Natiirlich war
schnelle Hilfe notwendig. Aber die
Art, wie die Hilfe nun gewéhrt wird,
birgt ldngerfristige Gefahren fiir die
Europdische Wihrungsunion
(EWU).

Vielleicht war es blaudugig zu
glauben, der Stabilitdtspakt werde
sicherstellen, dass jeder Staat fiir
seine Finanzen selbst verantwort-
lich ist. Vielleicht war es auch
zwangslaufig, dass hier nachgebes-
sert werden muss. Notig ist ein Me-
chanismus, der Vorbeugung mit
Anpassungshilfen unter Auflagen
bis zum Insolvenzverfahren fiir
tiberschuldete Staaten vereint — ich
habe dies einen Europédischen
Wiéhrungsfonds genannt. Mit ei-
nem solchen Mechanismus wére es
wohl moglich, dem Prinzip der fi-
nanziellen Selbstverantwortung in
etwas verdnderter Form wieder
Geltung zu verschaffen.

Natiirlich wiirde dies einen
Schritt hin zur européischen Fiskal-
union bedeuten. Aber er wére be-
grenzt, und Transfers wiirden von

einer unabhingigen Institution —
eben dem Europdischen Wih-
rungsfonds - gesteuert und kon-
trolliert. Der jetzt zur Verfiigung ge-
stellte Finanzrahmen zur Stiitzung
der EWU koénnte zum Bestandteil
eines solchen Fonds werden.

Im Gegensatz dazu dirfte es
schwieriger sein, das Prinzip der
Trennung der Geldpolitik von fis-
kalpolitischen Zwecken wieder
glaubwiirdig zu machen. Die EZB
betont, dass sie ihre Interventionen
im Markt fiir Anleihen notleidender

NTRA

Staaten sterilisieren werde. Daher
werde sich die Liquiditédt insgesamt
nicht erh6hen, und es seien auch
keine Auswirkung auf die Inflation
zu befiirchten. Die Notenbank
muss so handeln, um dem Vorwurf

zu begegnen, sie monetisiere
Staatsdefizite. Wenn die EZB aber
durch ihre Interventionen gezielt
die Zinskosten notleidender Staa-
ten verbilligt und dafiir die Zinskos-
ten anderer Kreditnehmer erhoht,
so vergibt sie Subventionen fiir den
einen und erhebt Steuern bei dem
anderen Kreditnehmer - und
schliipft so letztlich in die Rolle ei-
ner fiskalpolitischen Institution.
Dies fiihrt unvermeidbar auch zu
Interessenkonflikten zwischen den
nationalen Zentralbanken im ,Eu-
rosystem*, wie die EZB sich selbst
nennt.

Eine Zentralbank in einem Land
mit fiskalischen Problemen wird
immer behaupten, dass der Markt
fiir einheimische Staatspapiere der
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Unterstiitzung bediirfe. Und was
passiert im Falle eines Falles? Wer
tragt die Verluste, sollte Griechen-
land seine Staatsschulden am Ende
doch nicht bedienen koénnen?
Letztlich wiirden dann die Eigner
der EZB zur Kasse gebeten, wobei
der grofite Teil auf Deutschland
entfallen wiirde.

Man wird mir entgegenhalten,
dass die Krise aullergewohnliche
MalBnahmen erfordere, die Inter-
ventionen im Umfang gering seien
und daher eher symbolische Be-
deutung haben und dass die Fede-
ral Reserve in den USA und die
Bank von England dhnliche Opera-
tionen durchgefiihrt haben. Meine
Kritik an der Einbeziehung der EZB
in die Hilfe fiir Staaten in Finanz-
noéten sei typisch deutsche Prinzi-
pienreiterei.

Meiner Meinung nach unter-
schitzen die Pragmatiker, die sol-
che Kritik dullern, die auerordent-
liche Verwundbarkeit der Europdi-
schen Wéahrungsunion. In der Ver-
gangenheit sind alle Wahrungs-
unionen souverdner Staaten daran
gescheitert, dass die nationale Fis-
kalpolitik schliefflich die gemein-
same Geldpolitik dominierte. Mit
der strikten Enthaltung der EZB
von allen fiskalpolitischen Opera-
tionen sollte verhindert werden,
dass die EWU dasselbe Schicksal
wie alle ihre Vorgianger erleidet. In-
dem man nun die EZB in die Hilfe
fiir notleidende Staaten einbezieht,
hat man dem fiir frithere Wah-
rungsunionen so gefdhrlichen Vi-
rus die Tiir gedffnet.

THOMAS MAYER ist Chefvolkswirt der
Deutschen Bank.

Merkels teures Wochenende

Auch noch so viel Geld kann die Euro-Zone nicht retten. Echte politische Reformen sind notig
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WOLFGANG MUNCHAU

eutschland stellt plétzlich mit Schre-

cken fest, was uns die gesamte Ma-

dame-Non-Episode gekostet hat. An-
gela Merkels Zauderei und Taktiererei war eine
der wesentlichen Ursachen dafiir, dass die EU
am Wochenende ein Notpaket ausrufen muss-
te, dessen Dimension alles sprengt, was wir bis-
lang so kannten.

Wir haben die Euro-Zone zwar vor dem Un-
tergang gerettet, aber die ganze Geschichte ist
eine Katastrophe fiir alle Beteiligten. Die Art
und Weise, wie sie beschlossen wurde, macht
einen Anstieg der Inflation sehr wahrschein-
lich. Von den hohen Kosten einmal abgesehen,
hat Merkel politischen Schaden genommen,
vor allem im Ausland, wo sie als eine unfdhige
und bornierte Taktiererin dasteht, die ihre per-
sonlichen Interessen iiber die der Allgemein-
heit stellte.

Und selbst innenpolitisch hat ihr Kalkiil nicht
funktioniert, wenn man sich das Wahlergebnis
in Nordrhein-Westfalen ansieht. Selbst die Eu-
ropdische Zentralbank ist beschéddigt. Es ist of-
fensichtlich, dass sie sich nur unter duflerem
Druck bereit erklérte, griechische Staatsanlei-
hen auch weiterhin als Sicherheiten zu akzep-
tieren und gezielte Aufkdufe von Staatsanleihen
siideuropdischer Lander zu tdtigen.

Zahlen statt handeln

Das Schlimmste allerdings etwas anderes. Auch
diese Kreditgarantie in der Hohe von einer drei-
viertel Billion Euro wird verpuffen. Man wird
das Problem nicht dadurch 16sen, dass man es
mit einem Haufen Geld beschmeil3t. Es ist
schon fast ein europdischer Reflex. Nach der
Lehman-Pleite vor knapp zwei Jahren ist der EU
ebenfalls nichts Besseres eingefallen, als das
Problem des europdischen Bankensektors mit
einer massiven Schuldengarantie zu 16sen. Die
schmerzhafte Restrukturierung von Banken
wurde aus politischen Griinden vermieden.
Jede Form einer europdischen Losung wurde
von deutscher Seite boykottiert. Man bevor-
zugte um jeden Preis eine deutschnationale
Losung und war dafiir bereit, sich und andere
finanziell zu ruinieren.

Das gleiche Muster wird erneut angewandt.
Man versucht zunéchst, mit verlogenen politi-
schen Erklarungen die Mérkte zu beruhigen.
Dann ringt man sich wider Willen erst zu einem
kleinen, dann zu einem groBen Rettungspaket
fiir Griechenland durch, und als die Investoren
komplett das Vertrauen verlieren, versucht
man, die Finanzmérkte mit dem Zaubertrick
einer 750-Mrd.-€-Garantie zu besanftigen.

Man stilisierte das Problem zu einer ,global
organisierten Attacke“ gegen den Euro, wie
Jean-Claude Juncker, der luxemburgische Pre-
mierminister, es formulierte. Anstatt das Pro-
blem zu 16sen, sucht man nach Schuldigen und
findet wieder einmal omindse angelsédchsische
Spekulanten. Ich verstehe, dass man einen
duBeren Feind brauchte, um die Notwehrregel
des Artikels 122 des Lissabonner Vertrags in An-
spruch zu nehmen, der die rechtliche Grund-
lage fiir diese Hilfen bietet. Aber Investoren
goutieren es nicht, wenn man sie so abstem-
pelt. Das Problem des Euro hat nichts, aber

Das Problem des
Euro ist nicht die
Spekulation. Briis-
sel betreibt eine
Vernebelungstaktik

auch gar nichts mit Spekulation zu tun oder mit
Ratingagenturen. Was Briissel da verlautbart, ist
eine erbarmliche Vernebelungstaktik.

Das Problem ist ein allgemeiner Vertrauens-
verlust in den Euro-Raum. Er umfasst auch ein-
heimische Institutionen. Es sind deutsche und
italienische Banken genauso wie niederlédndi-
sche Pensionskassen. Der Vertrauensverlust hat
mehrere Komponenten. Nicht Griechenlands
ausuferndes Defizit ist dabei das eigentliche
Problem, sondern die fehlende Bereitschaft der
Regierungen, die Probleme des Euro-Raums zu
l6sen. Ein hérterer Stabilitatspakt wiirde ein er-
neutes Griechenland-Debakel vermeiden, bie-
tet aber keine Antwort auf die akuten Probleme
Spaniens, eines Landes, das sich an alle Regeln
gehalten hat. Wenn die anhaltende Wachs-
tums- und Immobilienkrise die spanischen
Sparkassen in den Abgrund treibt, wie gehen

wir dann mit dem entsprechenden Schulden-
schock um?Wie erreichen die siideuropdischen
Lander eine Verbesserung ihrer Wettbewerbs-
fahigkeit um 20 bis 30 Prozent, die nétig wire,
um Wachstum zu erzielen? Zu welchen Refor-
men ist Deutschland bereit, um die Konsum-
nachfrage anzukurbeln? Glaubt Merkel immer
noch, dass Lander mit Leistungsbilanziiber-
schiissen hier nicht gefragt sind?

Das Vertrauen ist weg

Solange die europdischen Institutionen diese
Frage nicht beantworten, so lange werden In-
vestoren ihnen keinen Glauben schenken. Da
sie das einmal vorhandene Vertrauen verspielt
haben, glaubt ihnen keiner mehr was.

Was wir im Euro-Raum jetzt brauchten, wire
der folgende Mallnahmenkatalog: eine koordi-
nierte und streng tiberwachte Fiskalpolitik,
eine Koordination, der sich auch Deutschland
und Frankreich unterziehen miissen; einen
glaubwiirdigen Plan, wie wir mit den Wettbe-
werbsunterschieden im Euro-Raum umgehen.
Wenn die Antwort darauf Nein lautet, werden
mehrere Lidnder den Euro-Raum verlassen
miissen. Wir brauchen einen gemeinsamen eu-
ropdischen Bond, der bis zur Schuldengrenze
im Maastrichter Vertrag die Schulden der Mit-
gliedsstaaten abdeckt. Wir brauchen eine koor-
dinierte Strategie fiir Strukturreformen, die von
makrodkonomischer Bedeutung fiir den Euro-
Raum sind, etwa eine weitere Liberalisierung
der Dienstleistungen und Arbeitsmérkte. Wir
brauchen eine gemeinsame Aufenreprisen-
tanz des Euro-Raums. Und wir brauchten einen
gemeinsamen Bankenmarkt. Das und nicht die
Spekulanten sind die wirklichen Probleme des
Euro-Raums. Man wird dieses Problem nicht
angehen, weil zu viele Berliner Provinzinteres-
sen im Wege stehen. Es ist viel bequemer, vage
Kreditgarantien zu geben, von denen ohnehin
keiner glaubt, dass man sie einhalten wird.

Wir haben die Wahl zwischen echter Inte-
gration und echter Desintegration. Mit einem
Goldregen allein werden wir hier nicht weiter-
kommen. Ich halte es nach wie vor fiir eher
wahrscheinlich, dass uns angesichts unserer
weiterhin verlogenen Politik der Euro-Raum
tiber kurz oder lang um die Ohren fliegen wird.
Auch Merkels stindhaft teures Wochenendes
wird daran nichts &ndern.

E-MAIL munchau@eurointelligence.com

WOLFGANG MUNCHAU ist FTD- und FT-Kolumnist.
Er leitet den Informationsdienst Eurointelligence.



