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Koalition erzielt 
Kompromiss 
mit Vertriebenen
pca. BERLIN, 11. Februar. Der Streit 
in der schwarz-gelben Koalition um 
die Vertriebenen-Präsidentin Erika 
Steinbach ist vorerst beigelegt. Die 
Führungen der Bundestagsfraktionen 
von CDU/CSU und FDP erfüllten am 
Donnerstag die wesentlichen Forde
rungen des Bundes der Vertriebenen 
(BdV). Der BdV verzichtete im Gegen
zug darauf, Erika Steinbach für den 
Beirat der Stiftung „Flucht, Vertrei
bung, Versöhnung“ zu nominieren. 
Der Beirat wird künftig vom Bundes
tag gewählt, nicht mehr von der Regie
rung bestellt. Der Bund der Vertriebe
nen erhält zudem mehr Sitze in dem 
Gremium. Die Stiftung soll in einem 
Ausstellungs- und Dokumentations
zentrum in Berlin die Geschichte von 
Siedlung, Vertreibung sowie Neuauf
bau im Westen von Millionen Deut
schen aus früheren östlichen Sied
lungsgebieten darstellen und erfor
schen. Frau Steinbach sagte am Don
nerstag, sie werde sich „definitiv nicht 
mehr benennen lassen, das ist eine Eh
rensache, auch um dem Herrn Außen
minister das Leben zu erleichtern“. 
(Siehe Seite 2.)

Sag mir, wo die Sternchen sind

Berlinale -  Mit vierzig Sternchen soll im September am Potsda
mer Platz in Berlin ein „Boulevard der Stars“ eröffnet werden. 
Gemeint sind -  Hollywood! -  natürlich die Filmsterne. Weil 
die 60. Berlinale gerade eröffnet wurde, wird heute das erste 
Sternchen enthüllt, und es ist -  Holly Spreewood! -  Marlene

Dietrich gewidmet. Anlass genug, dass sich auf Seite 41 drei 
Regisseure darüber unterhalten, wie aus dem deutschen Film 
wieder ein blauer Engel werden könnte. Im Versmaß der 
Seite 10 müsste es heißen: Berliner Engel / schauen bunte 
Sternchen an / Es liegt in der Luft. F oto  H ipp

Griechenland bleibt nicht allein
Von Holger Steltzner

D eutschland hat dem Druck der 
EU-Partner standgehalten. Es 

gibt erst einmal keine Finanzhilfe für 
Griechenland. Es wird auch nicht 
über mögliche Finanzinstrumente ver
handelt. Das ist ein Etappensieg der 
Vernunft. Die EU-Kommission und 
fast alle EU-Staaten wollten gemein
schaftlich den Maastrichter-Vertrag 
brechen, sie forderten von Deutsch
land, die griechischen Staatsschulden 
zu übernehmen, obwohl die Haftung 
eines Landes für die Schulden eines 
anderen in der EU verboten ist. Zum 
Glück hat sich Bundeskanzlerin Mer
kel nicht zum Rechtsbruch verleiten 
lassen.

Griechenland werde nicht alleinge
lassen, kommentierte Frau Merkel 
den EU-Krisengipfel vielsagend. Man 
kann das als verkappte Finanzzusage 
für übermorgen und verbale Beruhi
gungspille für zappelige Kapitalmarkt
akteure lesen. Man kann das aber 
auch als dezenten Hinweis auf Hilfe 
von außen verstehen. Griechenland 
muss seine Sparanstrengungen noch 
einmal verschärfen, die Fortschritte 
sollen im März geprüft werden, und 
zwar nicht mehr nur von der EU-Kom- 
mission, sondern auch von der Euro
päischen Zentralbank und dem Inter
nationalen Währungsfonds. Das ist

eine schallende Ohrfeige für die Kom
mission, die sie verdient hat. Die Ein
bindung des Währungsfonds kann ein 
geschickter Schachzug sein, wenn sich 
die Lage in Griechenland zuspitzen 
sollte und Finanzhilfe schnell von au
ßen kommen muss. Dafür ist der Wäh
rungsfonds geschaffen, er verfügt 
über Finanzmittel und Instrumente, 
und er sorgt im Unterschied zur EU- 
Kommission auch dafür, dass seine 
Auflagen zur Sanierung der Staatsfi
nanzen befolgt werden.

Wer, wie manche Investmentbank, 
auf deutsche Finanzhilfen spekuliert 
hat, wird den schnellen Gewinn am 
Markt für Kreditausfallversicherungen 
nicht einstreichen. Die Drohung einer 
Kettenreaktion mit zusammenbrechen
den Banken kommt aber wieder. Die 
Gemeinschaft sollte überlegen, wie sie 
diesen Sumpf der Geiselnahme ganzer 
Länder trockenlegen kann. Wie kön
nen Banken Boni in Milliardenhöhe 
ausschütten, dadurch ihre Eigenkapi
talausstattung vernachlässigen, dann 
aber gleich die nächste Spekulatioris- 
welle lostreten, um sofort wieder nach 
Staatshilfe zu rufen, weil das Systemri
siko drohe, was auch immer das sein 
mag? Dieses böse Spiel findet wohl 
erst dann ein Ende, wenn einige Spie
ler auf die Nase fallen.



Die Welt 
in drei Zeilen EU hilft Athen erst, wenn es 

nicht mehr anders geht
Merkel und Sarkozy: Klare und genaue Botschaft / Sondergipfel in Brüssel

Herman Van Rompuy, das „Gesicht 
Europas“, wird allmählich bekannt. 
Der EU-Ratspräsident strukturiert 
seine Tage mit fernöstlichen Haikus. 
Deutschland und die Welt, Seite 10
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wmu./now. BRÜSSEL, 11. Februar. Die 
EU hat dem hochverschuldeten Griechen
land Hilfe für den absoluten Notfall zuge
sagt, sieht aber derzeit dafür keinen Be
darf. Zuallererst stehe die Regierung in 
Athen in der Pflicht. Auf die Linie, von 
konkreten finanziellen Hilfszusagen abzu
sehen und eventuelle Hilfe an strenge Be
dingungen zu knüpfen, haben sich die EU- 
Staats- und Regierungschefs auf ihrem in
formellen Gipfeltreffen am Donnerstag in 
Brüssel verständigt. In einer gemeinsa
men Erklärung, die der ständige EU-Rats- 
präsident Van Rompuy im Namen der Part
ner erläuterte, wird Griechenland „ent
schlossenes und koordiniertes Handeln“ 
zugesagt, wenn es notwendig werden soll
te, um die Finanzstabilität im Euro-Raum 
zu erhalten. Konkrete Finanzierungszusa-

nbu. STRASSBURG, 11. Februar. Das 
Europaparlament hat am Donnerstag ein 
Abkommen abgelehnt, das amerikani
schen Behörden zur Terrorbekämpfung 
die Kontrolle europäischer Auslandsüber
weisungen gestattet hatte. Die Abgeordne
ten stimmten mit 378 gegen 196 bei 31 
Enthaltungen gegen das sogenannte 
Swift-Abkommen, das die Mitgliedstaa
ten im November mit Washington abge
schlossen hatten. Parlamentspräsident 
Buzek sagte, die Mehrheit sehe in dem Ab
kommen nicht das „nötige Gleichgewicht 
zwischen der Sicherheit auf der einen und 
dem Schutz der Bürgerrechte auf der an
deren Seite“ gewährleistet.

Damit darf das Abkommen, das seit 1. 
Februar in Kraft ist, nicht mehr ange-

Sicherheitskräfte in Iran 
verhindern Proteste
Her. ABU DHABI, 11. Februar. Unter ei
nem beispiellosen Sicherheitsaufgebot 
hat in Teheran die staatliche Großkundge
bung zum 31. Jahrestag der Islamischen 
Revolution stattgefunden. Die aus allen 
Landesteilen herbeigeschafften Sicher
heitskräfte verhinderten größere An
sammlungen von Demonstranten. Aus 
der Opposition war zu hören, es seien zu
vor 10 000 Personen verhaftet worden. 
Staatspräsident Ahmadineschad sagte in 
seiner Rede, dass Iran in der Anlage in Na

gen seien aber voresrt nicht notwendig; 
eine Diskussion über Hilfsinstrumente sei 
verfrüht. Van Rompuy berichtete, der grie
chische Ministerpräsident Papandreou 
habe keinerlei finanziellen Zusagen gefor
dert. Der nächste Zahlungsbedarf entsteht 
für den griechischen Staat im April.

Bundeskanzlerin Merkel und der franzö
sische Staatspräsident Sarkozy sprachen 
nach dem Treffen von einer klaren, genau
en und unzweideutigen Botschaft der EU- 
Partner. Die Zusage Papandreous, die grie
chische Neuverschuldung weiter zu sen
ken, sei „als ausreichend und richtig emp
funden“ worden, sagte Frau Merkel. „Grie
chenland wird nicht alleingelassen. Aber 
es gibt Regeln, die eingehalten werden 
müssen.“ Nach Angaben von EU-Diploma- 
ten soll mit der abstrakten und konditio-

wandt werden. Es hatte dem amerikani
schen Finanzministerium gestattet, im 
Zuge laufender Ermittlungen außereuro
päische Überweisungen von europäi
schen Bürgern abzurufen. Die amerikani
sche Vertretung bei der EU zeigte sich 
„enttäuscht“ und sprach von einem „Rück
schlag für die Anti-Terror-Zusammenar- 
beit der EU und der Vereinigten Staaten“. 
Die EU-Kommission teilte mit, sie respek
tiere die Entscheidung des Parlaments, be
dauere aber, dass nun „höchst wertvolle 
Informationen“ fehlten.

Die ablehnenden Stimmen kamen 
wohl vornehmlich von Sozialdemokra
ten, Grünen, Liberalen und der Linksfrak
tion. Die Christlichen Demokraten stimm
ten mehrheitlich für das Abkommen, al

tans schon zwei Tage nach dem Beginn 
der Arbeiten eine erste Ladung Uran mit 
20 Prozent angereichert habe und dass 
Iran zu einem Atomstaat geworden sei. 
„In Natans haben wir jetzt die Fähigkeit, 
auf mehr als 20 Prozent und auch auf 
mehr als 80 Prozent anzureichern“, sagte 
Ahmadineschad. Die Regierung strebe 
aber keine Atomwaffen an. (Siehe Seite 6.)

An unsere Leser: Trotz Schnee und Eis auf den 
Straßen versuchen wir, Ihnen die Zeitung pünkt
lich zuzustellen. Sollte dies nicht gelungen sein, 
bitten wir Sie um Nachsicht.

nierten Hilfszusage erreicht werden, die 
Märkte zu beruhigen, ohne die grie
chische Regierung aus der Verantwortung 
zu entlassen. Die jetzt vereinbarte Linie 
laufe darauf hinaus, Zahlungen möglichst 
überflüssig werden zu lassen. Vor allem 
die Bundesregierung hat offenbar verhin
dert, dass die Partner konkrete finanzielle 
Zusagen gegeben haben. Frau Merkel 
habe auch darauf gedrungen, dass die Gül
tigkeit des Regelwerks für die Währungs
union in der gemeinsamen Erklärung an 
vorderster Stelle hervorgehoben werde.

Papandreou erhielt von seinen Kolle
gen Ünterstützung für das von der Athe
ner Regierung vorgelegte Sparprogramm. 
(Fortsetzung und weitere Berichte Seite 2, 
siehe auch Seite 3 sowie Wirtschaft, Seiten 
15 und 25.)

lerdings nicht die deutschen Unionsabge
ordneten. Der CSU-Abgeordnete Weber 
sagte, nun müsse mit Washington ein neu
es Abkommen ausgehandelt werden, das 
den europäischen Datenschutzstandards 
entspreche. Bundesjustizministerin Leu
theuser-Schnarrenberger (FDP) zeigte 
sich gegenüber dieser Zeitung zufrieden 
mit der Entscheidung des Parlaments: Da
tenschutz sei nun „nicht mehr nur ein An
hängsel der Sicherheitspolitik“.

Mit der Ablehnung machte das Parla
ment Gebrauch von seinen neuen Mitbe
stimmungsrechten nach dem Lissabon- 
Vertrag. Neben Datenschutz-Bedenken 
spielte eine Rolle, dass die Abgeordneten 
sich bei der Aushandlung des Abkom
mens missachtet fühlten. (Siehe Seite 8.)

Justizministerin: 
Datendieb verfolgen
F.A.Z. BERLIN, 11. Februar. Bundesjus
tizministerin Leutheusser-Schnarrenber- 
ger (FDP) hat mit Blick auf entwendete 
Bankdaten gefordert, auch gegen den In
formanten zu ermitteln, der Daten an 
Deutschland verkaufen will. „Auch Daten- 
klau ist nicht erlaubt“, sagte sie dieser Zei
tung. Sowohl die Steuerhinterziehung als 
auch die Datendelikte müssten verfolgt 
werden. Die Schweiz müsse sich der Dis
kussion stellen. (Siehe Seite 4 sowie Wirt
schaft, Seite 13.)

Amerika darf Bankdaten nicht mehr kontrollieren
Europaparlament lehnt Swift-Abkommen ab / Washington: Rückschlag für Antiterrorkampf
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Ende eines deutschen Trauerspiels
Von Berthold Kohler

D as also ist die „gute Lösung“ für 
einen Streit, der schon Jahre dau

ert: Erika Steinbach verzichtet auf den 
Sitz im Rat der Bundesstiftung 
„Flucht, Vertreibung, Versöhnung“, 
den ihr der deutsche Außenminister 
im Namen der Versöhnung mit Polen 
verweigerte. Dafür bekommt der Bund 
der Vertriebenen (BdV) drei weitere 
Sitze in diesem Gremium. Die Ausstel
lungsfläche wird vergrößert. Vor allem 
aber, darauf kam es dem BdV und sei
ner Präsidentin besonders an, fällt das t 
Vetorecht der Bundesregierung, genau
er: des FDP-Vorsitzenden. Die Mitglie
der des Stiftungsrates werden künftig 
vom Bundestag gewählt. Das dürfte tat
sächlich das Maximale sein, was Frau 
Steinbach für ihren Verband und ihr 
Lebenswerk, in Berlin an die Vertrei
bung der Deutschen unter Beteiligung 
der Betroffenen zu erinnern, errei
chen konnte. Denn Westerwelle, der 
als Lordsiegelbewahrer der Genscher- 
schen Versöhnungspolitik auftritt, hät
te ihrer Benennung kühl widerspro
chen. Frau Steinbach hätte mit leeren 
Fländen dagestanden. Die Union hätte 
die Starrköpfigkeit der FDP lautstark 
bedauert und es dabei belassen. Doch 
auch ihr hätte man es nicht mehr so 
leicht abgenommen, für die Anliegen 
der Vertriebenen einzutreten.

So kam es zu einer Einigung, die es 
allen Seiten halbwegs erlaubt, das Ge
sicht zu wahren. Dem Außenminister 
fällt nun sogar der Ruhm zu, Erika 
Steinbach verhindert zu haben; das 
schaffte bisher ganz Polen nicht. Die 
Übertragung des Berufungsrechts an 
den Bundestag lässt sich dafür ver
schmerzen. Denn erstens tritt die 
BdV-Präsidentin nicht mehr an; zwei
tens könnte die FDP auch im Bundes
tag zusammen mit der linken Oppositi
on jede missliebige Person verhindern, 
wenn auch nicht mehr ganz so leicht 
wie im Kabinett oder im Koalitionsaus
schuss. Die Erweiterung des Stiftungs
rates um drei BdV-Entsandte vergrö
ßert den Einfluss des Verbandes nicht; 
um das auszugleichen, wird das Gremi
um um fünf weitere Sitze aufgestockt.

Die Ingenieure der Koalition loben 
sich schon, welch gute, nein: geniale 
Lösung ihnen da eingefallen sei. Doch 
auch die neue Formel ist unüberseh
bar geprägt vom Misstrauen gegen
über den Vertriebenen und ihren Orga
nisationen. Auch sie ist ein Dokument 
der Verweigerung des Selbstverständli
chen. Sieger, da hat Frau Steinbach 
recht, gibt es in diesem Fall nicht. 
Nicht am Ende dieses deutschen Trau
erspiels.

Gesperrt
Von Klaus-Dieter Frankenberger

M it großer Mehrheit hat das Parla
ment in Straßburg das europä

isch-amerikanische Abkommen über 
die Weitergabe der Daten von Bank
überweisungen abgelehnt. Fragt sich 
nur, ob sich diese Mehrheit allein von 
datenschutzrechtlichen Bedenken lei
ten ließ, wie das behauptet wird, oder 
auch oder in erster Linie von dem leidi
gen Impuls, die eigene Macht zu de
monstrieren -  nicht zuletzt den euro
päischen Regierungen. Denn mit de
ren Segen hatte die schwedische Rats
präsidentschaft noch 2009 und vor In
krafttreten des Lissabon-Vertrags ein 
Übergangsabkommen mit begrenzter 
Laufzeit geschlossen, das Amerika 
den Zugriff auf Daten europäischer 
Überweisungen ins außereuropäische 
Ausland zur Terrorabwehr hätte er
möglichen sollen. Das Europäische 
Parlament hatte sich schon im vergan
genen Jahr darüber beklagt, dass man 
es habe übergehen wollen -  und nun 
hat es die Zustimmung verweigert. 
Eine Heldentat für die Wahrung der 
Grundrechte?

Man sollte die Kirche im Dorf las
sen: Das Abkommen wäre ohnehin in 
neun Monaten von einer endgültigen 
Regelung abgelöst worden; und auch 
jetzt ist amerikanischen Fahndern der 
Zugriff nicht unmöglich, nur viel

schwerer gemacht. Überdies wird Wa
shington jetzt sein Heil in bilateralen 
Abkommen suchen, und die angespro
chenen Regierungen werden sich ver
mutlich nicht entziehen. Denn natür
lich steht nun zu befürchten, dass die 
Regierung Obama „Europa“ als unsi
cheren Kantonisten betrachten wird, 
auf den kein Verlass ist, wenn es um 
das Austrocknen der den Terror 
schmierenden transnationalen Finanz
ströme geht. Den Vorwurf, das Schei
tern des Swift-Abkommens reiße eine 
Sicherheitslücke auf, wird Amerika 
den Europäern um die Ohren hauen.

Die Vereinigten Staaten hatten von 
Außenministerin Clinton bis zum Si
cherheitsberater Jones die erste Garni
tur aufgeboten, um das Parlament zur 
Zustimmung zu bewegen. Dessen 
Mehrheit aber hat sich von den ameri
kanischen Argumenten und Beteue
rungen, der Datenschutz werde ge
währleistet, nicht überzeugen lassen. 
Dies wird für das amerikanische Ver
hältnis zur EU nicht ohne Auswirkun
gen bleiben, gerade weil das sensible 
Feld der Terrorabwehr berührt ist. Oba
ma wird sich noch im Nachhinein in 
seiner Entscheidung bestätigt fühlen, 
am EU-Amerika-Gipfel nicht teilzu
nehmen. Weil es der EU am nötigen 
Ernst fehlt?
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Die Griechische Tragödie: In der Europäischen Union prallen die unterschiedlichen Mentalitäten aufeinander



„Ein Austritt
wäre langfristig besser“
Es ist ein gravierender 
Konstruktionsfehler der 
Währungsunion, dass sie zu 
unterschiedliche Mitglieder 
zusammenspannt. Wirtschafts
professor Dirk Meyer von der 
Bundeswehruniversität in 
Hamburg rät zu einem Aus
tritt oder Ausschluss der 
Griechen -  dies sei besser als 
immer neue Finanzhilfen.

Herr Professor Meyer, Griechenland 
steckt tief in der Schuldenkrise. Nach 
dem Maastricht- Vertrag sollen die ande
ren EU-Staaten aber nicht helfen. Wird 
es trotzdem dazu kommen?

Die sogenannte „No Bail Out“-Klausel 
wird nicht halten. Sie ist schlicht nicht 
glaubwürdig. Damit erweist sich, dass wir 
in der Währungsunion faktisch eine Haf
tungsgemeinschaft sind. Davor haben Kri
tiker wie Joachim Starbatty früh gewarnt. 
Der Euroclub haftet also für das schlechte 
Finanzgebaren einzelner Mitglieder.

Sind wir also auf Gedeih und Verderb 
aneinandergebunden?

Dirk Meyer Foto Privat

Kurzfristig ja. Die Griechen lassen sich 
jetzt erst mal rauskaufen. Jetzt versucht 
die EU erst mal, über, bilaterale Hilfen 
oder auch eine Gemeinschaftsanleihe zu 
helfen. Aber das langfristige Problem 
wäre damit noch lange nicht vom Tisch. 
Wenn Griechenland geholfen wird, 
macht dieses Beispiel Schule. Das sehen 
Spanien und Portugal und fragen sich: 
Warum sollen wir uns anstrengen, wenn 
den Griechen geholfen wird? Es gibt ei
nen gravierenden Konstruktionsfehler 
der Euro-Zone: Dort sind ungleiche Mit
glieder einfach zusammengeführt wor
den. Wenn Arbeitsmärkte nicht flexibel 
genug sind, führen hohe Lohnerhöhun
gen wie in den Mittelmeerstaaten, die 
nicht von Produktivitätssteigerungen ge
deckt sind, zu fallender Wettbewerbsfä
higkeit und wirtschaftlichen Problemen. 
Früher haben die Mittelmeerstaaten ein
fach ihre Währung abgewertet und so 
ihre Exportfähigkeit wieder verbessert. 
Mit der Währungsunion ist das Wechsel
kursventil ausgefallen.

Die Griechen haben schon seit Jahren 
sehr hohe und steigende Leistungsbilanz
defizite. Das heißt, sie importieren viel 
mehr, als sie exportieren, und leben über 
ihre Verhältnisse.

Das gilt auch für einige andere schwä
chere Länder der Euro-Peripherie. Insge
samt haben die Leistungsbilanzungleich
gewichte seit Beginn der Währungsunion 
drastisch zugenommen.

Wenn die Mitgliedländer des Euro- 
Raums weiter ökonomisch auseinander
streben, greift die kurzfristige Lösung f i 
nanzieller Hilfen au f Dauer nicht. Wäre 
es eine Möglichkeit für die früheren 
Weichwährungsländer, einfach wieder 
aus dem Euro auszutreten?

Falls die Griechen austräten aus dem 
Euro und eine neue, eigene Währung ein
führten, gäbe es eine starke Abwertungs
erwartung. Die Folge wären auch höhere 
Zinsen für die neuen griechischen Staats
papiere. Ihre Auslandsschulden, die in 
Euro notiert sind, würden bei einer Ab
wertung der neuen Drachme im Wert stei
gen, die Bedienung würde schwerer. Das 
wäre erst mal ein großer Nachteil für die 
Griechen. Es droht durchaus das Risiko ei
ner Anschlussinsolvenz, das würden auch 
die Gläubiger einkalkulieren müssen. Die 
Spekulanten, die von den hohen Zinsen 
angelockt waren, würden erhebliche Ver
luste erleiden. Allein deutsche Banken 
halten griechische Schulden in Höhe von 
30 Milliarden Euro. Derzeit deuten die re
lativ moderaten Risikoaufschläge aller
dings an, dass die Märkte eine Hilfestel
lung der EU erwarten.
Für die Griechen wäre ein Austritt öko
nomischer Selbstmord?

Um dem vorzubeugen, würde Griechen
land sich einen Austritt damit abkaufen 
lassen, dass die EU zumindest einen er
heblichen Teil der griechischen Auslands
schulden übernehmen würde. Das ist 
aber dennoch ein Szenario, das man lang
fristig erwägen sollte. Es wäre eine billige
re und bessere Lösung für uns alle statt 
ständig neuer Hilfen. Die Griechen könn
ten abwerten und würden wirtschaftlich 
wieder gewinnen.

Also sollte man sich doch Gedanken ma
chen darüber, wie schwache Kandidaten 
wieder aus der Währungsunion austre
ten könnten? Im Maastricht-Vertrag 
steht davon nichts.

Ob es politisch opportun ist, weiß ich 
nicht. Ökonomisch und längerfristig wäre 
es die bessere.Lösung. Ein schwerwiegen
der Vorschlag wäre ein geordneter Aus
tritt von Griechenland oder gleich von 
vier ehemaligen Weich währungsländern: 
Griechenland, Spanien, Portugal und Ita
lien. Dadurch würde der Währungsraum 
homogener werden. Und die vier Länder 
könnten sich entweder an den Euro lo
cker anbinden, oder sie könnten eine ge
meinsame mediterrane Währung grün
den, um dem Spekulationsrisiko weniger 
stark ausgesetzt zu sein. Man könnte sich 
sogar überlegen, ob man die Griechen 
nicht gemäß internationaler Vertragskon
vention aus der Währungsunion aus
schließen sollte, denn sie haben massiv 
gegen die Verträge verstoßen.
Gibt es Präzedenzfälle von Währungs
unionen, die aufgelöst wurden?

Es gibt mehrere Beispiele. Es bestand 
eine Lateinische Münzunion 1865 zwi
schen Frankreich, Italien und Belgien, die 
wieder zerbrach. 1872 gab es eine Skandi
navische Währungsunion zwischen Däne
mark, Schweden und Norwegen. Sehr be
deutsam war die Kronen-Zone mit Öster
reich, Ungarn und der Tschechoslowakei 
in der Zwischenkriegszeit. Die sind alle 
aufgrund institutioneller Ungereimthei
ten letztlich zerfallen.
Auch der Euro ist nicht für die Ewigkeit?

Die Probleme werden sich verschärfen, 
weil das Regelwerk nur unzureichend 
wirksam ist und die Mitglieder strukturell 
nicht zueinanderpassen. Wie lange der 
Euro hält, kann keiner sagen. Aber die Un
zufriedenheit nimmt zu. Die Bürger der 
Geberländer fragen sich, warum sie für 
Schlamperei und Misswirtschaft haften 
sollen. Und die Griechen und andere füh
len sich in ihrer nationalen Souveränität 
eingeengt und gegängelt. Die Krise wird 
damit auch eine politische.
Das Gespräch führte Philip Plickert.

Litauens Wirtschaft ist 2009 
voraussichtlich um etwa 18 
Prozent geschrumpft. Hilfe 
von außen hat das Land den
noch keine gebraucht. Der 
litauische Ministerpräsident 
Andrius Kubilius über die 
Unterschiede in der Reaktion.

Herr Ministerpräsident, alle reden von 
Hilfe für Griechenland. Ihre Regierung 
hat der Bevölkerung in der Krise viel 
schärfere Kürzungen, etwa der Renten, 
zugemutet, als es jetzt die EU  von Athen 
verlangt. Können Sie da Hilfen für die 
Griechen zustimmen?

Wir können die Situation nicht sich 
selbst überlassen und müssen verhindern, 
dass sich eine Finanzkrise wie im Septem
ber 2008 wiederholt. Ich sehe die Diskus
sion über Griechenland in diesem Zusam
menhang. Aber Ihre Beobachtung 
stimmt: Die Maßstäbe darüber, was man 
der Bevölkerung zumuten kann, sind in
nerhalb und außerhalb des Euro-Raums, 
im Norden und im Süden der EU, offen
bar sehr unterschiedlich.

Ist das gerechtfertigt?
Es gibt sicher Mentalitätsunterschiede. 

Die litauische Bevölkerung ist leidensfä
hig, weil sie viele Jahre die sowjetische Be
satzung ertragen musste, und sie ist im
mer noch sehr stolz, zur EU zu gehören. 
In vielen südlichen EU-Staaten hält man 
es dagegen für selbstverständlich, vom 
Staat und von der EU versorgt zu werden. 
Deshalb hatten war zum Beispiel eine 
deutliche Rentenkürzung für uns sicher 
leichter durchzusetzen als für die grie
chische Regierung.

Welche Lehren ziehen Sie aus dem grie
chischen Fall?

Mein größtes Unbehagen hängt damit 
zusammen, dass die EU-Regeln kaum 
eine Wiederholung der griechischen Pro
bleme -  dort oder woanders -  verhindern 
können. Nur ein Beispiel: Über die fal
schen Statistiken wissen wir schon lange

Hilfe für Osteuropa
ln einigen Staaten Osteuropas und 
vor allem im Baltikum hat die Krise be
sonders heftig zugeschlagen: Die Wirt
schaftsleistung von Lettland, zuvor 
getrieben von einem Immobilien
boom, der abrupt endete, ist im Kri
senjahr 2009 um 18 Prozent ge
schrumpft. Dieses Jahr wird sie noch
mals um 2 bis 4 Prozent sinken. Die 
Arbeitslosenquote hat sich auf 23 Pro
zent verdoppelt. Notkredite des Inter
nationalen Währungsfonds (IWF) und 
der Europäischen Union (EU) über 7,5 
Milliarden Euro konnten Anfang 2009 
einen Staatsbankrott verhindern. Im 
Haushalt von 2010 klafft nach der Pla
nung Immer noch ein Defizit von 8,5 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
(BIP). Vor den Wahlen im Herbst hält 
sich die Regierung nur mit Mühe auf 
dem vom IWF geforderten Sparkurs.

Noch größer war die Rettungsakti
on für Ungarn: Im Herbst 2008 drohte 
der Staat zahlungsunfähig zu werden 
und erhielt von IWF und EU Notkredi
te über 20 Milliarden Euro. Unter Auf
sicht des IWF hat die ungarische Re
gierung einen verschärften Sparkurs 
durchgesetzt, Beamtengehälter ge
kürzt und das Rentenalter erhöht. Das 
Haushaltsdefizit konnte so trotz der 
schweren Rezession (minus 8 Pro
zent) fast auf 3 Prozent des BIP ge
senktwerden. (ppl.)



„In vielen südlichen EU-Staaten ist es 
selbstverständlich, von der EU versorgt zu werden“

Der litauische Ministerpräsident Andrius Kublilius F o to  F elix  S eu ffe rt

Bescheid. Was ist passiert? Nichts. Sollte 
die EU den Griechen jetzt helfen, hat sie 
keine Garantie dafür, dass Athen wirk
lich die Politik betreibt, die nötig ist. Die 
Sanktionsmöglichkeiten, die dem Inter
nationale Währungsfonds (IWF) zur Ver
fügung stehen, wenn er hilft, hat die EU 
nicht.

Sollte Griechenland dann nicht zum 
IW F gehen?

Die EU und der Euro hätten dann wohl 
ein großes Glaubwürdigkeitsproblem. 
Mir geht es aber vor allem um etwas ande
res: Wir brauchen Präventionsmechanis
men zur Verhinderung eines neuen grie
chischen Falles.

Wie könnten die aussehen?

Ich habe keine Patentrezepte. Aber die 
Diskrepanz ist doch offensichtlich: Solan
ge ein Land noch nicht Mitglied des Wäh
rungsraums ist, gelten die Maastricht-Kri
terien strengstens. Aber sobald es einmal 
drin ist, kann es fast machen, was es will, 
und niemanden kümmert es. Ich denke 
schon, dass wir darüber reden müssen.

Warum hat Litauen in der Krise keine 
Hilfe vom IW F gebraucht?

Die Krise hat uns hart getroffen. Aber 
wir haben schnell gehandelt. Und es gibt 
im Baltikum immer einen gesunden Wett
bewerb zwischen den drei Staaten. Als 
Lettland, dessen Wirtschaft in ähnlichem 
Umfang eingebrochen ist wie unsere, Hil
fe vom IWF brauchte, war das für uns erst 
recht Ansporn, es ohne Hilfe zu schaffen.

Im Herbst hat die EU-Kommission noch 
befürchtet, dass das litauische Staatsdefi
zit in diesem und im kommenden Jahr so 
hoch bleibt wie 2009, als es etwa 9 Pro
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) be
trug. Inzwischen haben wir guten Grund 
anzunehmen, dass wir 2012 den Maas
trichter Referenzwert von 3 Prozent des 
BIP wieder erreichen.

Und die Rezession ist vorbei?
Im September 2009 wurde ein weiteres 

Schrumpfen der litauischen Wirtschaft 
um 4 Prozent in diesem Jahr prognosti
ziert. Jetzt liegen die Prognosen schon 
wieder bei 1,6 Prozent.

Befürchten Sie, dass Länder wie 
Deutschland angesichts der Griechen
land-Krise mehr als bisher eine Erweite
rung des Euro-Raums, etwa um ihr 
Land, verhindern wollen?

Ich will das nicht hoffen. Deutschland 
muss ein Interesse daran haben, dass je
denfalls die baltischen Länder dem Euro- 
Raum bei treten können, wenn sie die 
Maastricht-Kriterien erfüllen. Denn fi
nanzpolitisch sind wir wie Deutschland, 
nicht wie Griechenland.
Aber der Euro bleibt für sie auch jetzt at
traktiv?

Natürlich. Die Refinanzierungsbedin
gungen für unsere Wirtschaft würden da
durch eindeutig verbessert. Wir streben ei
nen Euro-Beitritt im Jahr 2014 an.
Die EU  hat eine neue wirtschaftspoliti
sche Strategie bis zum Jahr 2020 in Vor
bereitung, als Nachfolgerin der „Lissa
bon-Strategie“. Wie sollte sie aussehen?

Als die Lissabon-Strategie verabschie
det wurde, waren wir ja noch nicht EU- 
Mitglied. Das damals vereinbarte Ziel, 
die EU solle bis 2010 der „wettbewerbsfä
higste wissensbasierte Wirtschaftsraum 
der Welt“ werden, hat mich immer ein we
nig an die Parolen erinnert, die Nikita 
Chruschtschow in den fünfziger und sech
ziger Jahren in der Sowjetunion ausgege
ben hat. Wir tun gut daran, bescheidener 
zu werden. Das Sozialmodell der skandi
navischen Staaten kann in mancher Hin
sicht Vorbild für andere EU-Länder sein. 
Das Gespräch führte Werner Mussler.



CSU und FDP streiten über Hartz IV
Westerwelle: Diskussion trägt sozialistische Züge / Seehofer für Generalüberholung
enn. BERLIN, 11. Februar. Der Streit 
über die Folgen aus dem Hartz-IV-Urteil 
des Bundesverfassungsgerichts hält die 
schwarz-gelbe Koalition auf Trab. Der 
FDP-Vorsitzende und Vizekanzler Guido 
Westerwelle kritisierte, die Diskussion 
über das Urteil trage „sozialistische 
Züge“. Der CSU-Vorsitzende Horst Seeho
fer verlangte hingegen Verbesserungen 
für Langzeitarbeitslose. Seehofer will das 
Urteil zum Anlass für eine Generalüber
holung des Hartz-IV-Systems nutzen. Ein
malzahlungen -  etwa für größere Anschaf
fungen wie eine Waschmaschine -  soll
ten wiedereingeführt werden, sagte der 
bayerische Ministerpräsident der „Süd
deutschen Zeitung“. Die bisherigen Rege
lungen seien „eines Sozialstaats unwür
dig“. Außerdem sollten die Zahlungen an 
die regional unterschiedlichen Lebenshal
tungskosten angepasst werden. Zugleich 
sollten Langzeitarbeitslöse jedoch härter 
bestraft werden, wenn sie eine angebote
ne Tätigkeit ablehnten, die zumutbar sei. 
Bislang sei dies im Gesetz nur „gummi
weich“ formuliert, kritisierte Seehofer.

Die Bundesagentur für Arbeit (BA) 
wandte sich derweil gegen Seehofers Vor
schlag einer regionalen Staffelung der

Hartz-IV-Sätze. „Wir haben bereits heute 
eine Flucht in die Anonymität der Groß
städte. Regionalisierte Sätze würden aus 
meiner Sicht ländliche Räume weiter aus- 
bluten lassen“, sagte BA-Vorstandsmit- 
glied Heinrich Alt am Donnerstag. Höhe
re Sätze in teuren Ballungsräumen seien 
auch deshalb überflüssig, weil es schon 
heute bessere Hilfsangebote als auf dem 
Land gebe. Als Beispiel nannte Alt Sozial
kaufhäuser, Tafeln oder Vergünstigungen 
im Rahmen eines Sozialtickets. Hartz-IV- 
Empfänger hätten in einer Stadt auch 
eher die Chance, mit Verdiensten aus 
Nebenjobs Sozialleistungen zu ergänzen. 
Überdies brächte eine regionale Staffe
lung viel zusätzliche Bürokratie.

Für FDP-Chef Westerwelle sind mögli
che Mehrbelastungen für den Bund aus 
dem Hartz-Urteil kein Grund, die Forde
rung nach Steuersenkungen aufzugeben. 
„Wie in einem pawlowschen Reflex wird 
gerufen, jetzt könne es erst recht keine 
Entlastung der Bürger mehr geben, das 
Geld brauche man für höhere Hartz-IV- 
Sätze“, schrieb Westerwelle in der „Welt“. 
Stattdessen sollten die Leistungen des 
Steuerzahlers in den Mittelpunkt gerückt 
werden, forderte er. In Deutschland habe

man zu lange die Verteilung optimiert 
und vergessen, wo Wohlstand herkomme. 
„Es scheint in Deutschland nur noch Be
zieher von Steuergeld zu geben, aber nie
manden, der das alles erarbeitet. Empfän
ger sind in aller Munde, doch die, die alles 
bezahlen, finden kaum Beachtung“, er
klärte Westerwelle. Die Linken-Bundes- 
tagsabgeordnete Petra Pau entgegnete 
darauf, jeder, der die grundgesetzlich ge
schützte Menschenwürde wichtiger neh
me als sein eigenes Ego, trage „sozialisti
sche Züge“. Der designierte Parteichef 
der Linken, Klaus Ernst, kündigte an, sei
ne Partei wolle die Landtagswahl in Nord
rhein-Westfalen am 9. Mai zur Abstim
mung über Hartz IV machen.

Unterdessen wies Justizministerin Sabi
ne Leutheusser-Schnarrenberger (FDP) 
die Kritik von Innenminister Thomas de 
Maiziere (CDU) an der Hartz-IV-Ent- 
scheidung zurück. Er hatte bemängelt, 
das Urteil zeige eine „problematische Ten
denz hin zu einer übertriebenen Einzel
fallbetrachtung statt zu einer vernünfti
gen Pauschalierung“. Leutheusser-Schnar
renberger entgegnete, der Gestaltungs
spielraum zur Umsetzung des Urteils blei
be beim Gesetzgeber.
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Die Griechische Tragödie Nach schweren Finanzkrisen verschulden sich Regierungen typischerweise besonders stark

Hohe Staatsschulden belasten das Wirtschaftswachstum



Internationale Studien 
zeigen: In vielen Staa
ten  sind die Schulden 
so hoch wie seit dem 
Zweiten W eltkrieg 
nicht mehr. Häufig 
folgten in der Vergan
genheit Inflation oder 
Zahlungsausfälle. 
Verschuldung im 
Ausland führt leichter 
zu Problem en als eine 
Verschuldung im 
Inland.

bes./gb. LONDON/FRANKFURT, 11. Fe
bruar. Die Höhe der Staatsschulden west
licher Industrieländer ist so gewaltig wie 
seit dem Zweiten Weltkrieg nicht mehr. 
Das Volumen droht über den Umfang hin
auszuwachsen, der mit normaler Schul
denrückführung ohne Hilfe von Zahlungs
ausfällen oder Inflation zu bewältigen 
wäre. Nach einer Schätzung des Interna
tionalen Währungsfonds (IWF) wird der 
Schuldenberg der Industrieländer von 78 
Prozent des Bruttoinlandsproduktes auf 
106 Prozent in diesem Jahr und 114 Pro
zent im Jahr 2014 steigen. In den Vereinig
ten Staaten wird die Schuldenquote die
ses Jahr auf 60 Prozent und bis 2020 auf 
87 Prozent der Wirtschaftskraft klettern. 
„Aus fiskalpolitischer Sicht ist die Volks
wirtschaft in einer Situation, als ob sie ge
rade den Dritten Weltkrieg überstanden 
hätte“, heißt es in einer Studie der Invest
mentbank Morgan Stanley.

Welche Chance haben die Länder, die
se Schuldenlast abzutragen? Die Möglich
keiten, die Regierungen und Notenban
ken offenstehen, hängen von der fiskal-, 
geld- und währungspolitischen Souveräni
tät eines Staates ab. Auch ist entschei
dend, ob die Schulden auf Fremdwährung 
oder eigene Währung lauten und wie lan
ge die Laufzeit der Schuldtitel ist.

Länder wie die Vereinigten Staaten, Ka
nada, Großbritannien, Australien, Japan 
und Schweden sind souveräne Staaten, 
verfügen über eigene Währungen, Noten
banken und fiskalpolitische Unabhängig
keit. Theoretisch können sie ihre Schul
den immer bedienen, im Notfall mit Hilfe 
der Notenpresse, Inflation und Abwer
tung ihrer Währung. Vor allem Großbri
tannien, die Vereinigten Staaten und Ja
pan haben angesichts ihrer Einbindung in 
die internationalen Kapitalmärkte auch 
gesteigertes Interesse daran, den Zah

lungsverpflichtungen gegenüber ihren in
ternationalen Gläubigern nachzukom
men.

Mitglieder der Europäischen Wäh
rungsunion haben eine geringere Flexibi
lität. Sie verfügen über keine eigene Wäh
rung, die abgewertet werden könnte. Sie 
haben keine geldpolitische Souveränität 
mehr, die eine Erhöhung der Geldmenge 
und der Inflation ermöglichen würde. Die 
Gefahr, der Schuldenlast durch Zahlungs
ausfall zu entgehen, ist daher größer.

Je mehr Schuldtitel in heimischer Wah
rung emittiert wurden und je mehr von 
diesen Schuldtiteln im Ausland gehalten 
werden, desto größer ist der Anreiz für 
souveräne Staaten wie die Vereinigten 
Staaten oder Großbritannien, den Schul
denberg mit Hilfe von Inflation zu redu
zieren. Dies ist exakt der Weg, den die 
Vereinigten Staaten nach dem Zweiten 
Weltkrieg beschritten: Im Jahr 1946 be
trug die amerikanische Staatsschuld
108.6 Prozent der Wirtschaftskraft des 
Landes. 60 Jahre später waren es nur 
noch 36 Prozent, obwohl sich Amerika im 
Schnitt ein Haushaltsdefizit von jährlich
1.6 Prozent der Wirtschaftskraft leistete.

Inflation ist eine Versuchung
Nach einer Berechnung von Morgan 

Stanley wurde diese Schuldenreduktion 
durch stärkeres nominales Wirtschafts
wachstum erreicht. Dies reduziert die 
Schuldenquote automatisch. Interessant 
aber ist, dass 56 Prozent dieses nomina
len Wirtschaftswachstums auf höhere In
flation zurückzuführen waren und nur 
der Rest auf reales Wirtschaftswachstum.

Dies lässt in grober Rechnung einen 
Umkehrschluss zu: Wollte Amerika versu
chen, die Schuldenquote auf 60 Prozent 
zu stabilisieren und dies bei 2 Prozent In
flation, dann müsste das Haushaltsdefizit 
in einen Überschuss von 1 Prozent umge
wandelt werden. Ein ausgeglichener 
Haushalt würde zur Stabilisierung der 
Schuldenquote eine Inflation von 4,7 Pro
zent erfordern. Ein jährliches Haushalts
defizit von 1,2 Prozent würde gar eine In
flation von 6,1 Prozent nahelegen.

Freilich kann die unabhängige Federal 
Reserve nicht zu Inflation gezwungen wer
den. Aber Morgan Stanley warnt, dass es 
nur logisch wäre, wenn die Notenbank zu
mindest etwas höhere Inflation zuließe, 
um in ferner Zukunft einer noch viel 
schmerzhafteren Geldentwertung aus 
dem Wege zu gehen. Fachleute wie der 
ehemalige Chefvolkswirt des IWT, Ken
neth Rogoff, und das ehemalige Mitglied 
des geldpolitischen Komitees der Bank 
von England, David Blanchflower, treten 
bereits für wesentlich höhere Inflations
ziele der Notenbanken ein.

Die Versuchung, Inflation zu Hilfe zu 
ziehen, ist umso größer, je höher der 
Schuldenberg ist. Eine Schuldenlast, die 
mehr als 90 Prozent des Bruttoinlandspro-

Staatsverschuldung in den Vereinigten Staaten



Die Antwort, mein Freund, weiß nur der Wind: Hohe Schulden können, müssen aber nicht Inflation erzeugen. F o to G e t ty

duktes ausmacht, hat in der Vergangen
heit in vielen Ländern spürbar das Wirt
schaftswachstum belastet. Das ist das Er
gebnis einer aktuellen Untersuchung der 
amerikanischen Ökonomen Carmen 
Reinhart und Kenneth Rogoff, die im ver
gangenen Jahr mit „This Time is diffe
rent“ ein vielbeachtetes Buch über zahlrei
che Finanzkrisen in den vergangenen 800 
Jahren vorgelegt hatten. Darin waren die 
beiden Autoren unter anderem zu der Er
kenntnis gekommen, dass stark steigende 
Staatsschulden eine typische und langfris
tig belastende Begleiterscheinung bei der 
Bewältigung schwerer Finanzkrisen bil
den. Gleichzeitig gehen nach einer Krise 
die privaten Schulden häufig zurück.

Der Befund, dass ab einer Grenze von 
90 Prozent Staatsverschuldung am BIP 
das Wirtschaftswachstum deutlich leiden 
lässt, gilt nach diesen Untersuchungen 
für Industrienationen wie für Schwellen
länder. Eine von dem Ökonomen Robert 
Barro stammende Begründung für den 
Rückgang des Wirtschaftswachstums als 
Folge hoher Staatsschulden stellt auf die 
nachteilige Wirkung höherer Steuern auf 
das Wachstum ab, die zur Sanierung der 
Staatshaushalte häufig nötig sind. Daher 
ist es nach den beiden Autoren illusorisch 
zu glauben, ein hohes Wirtschaftswachs
tum werde die Schuldenlast allmählich re
duzieren: „Länder wachsen nur selten ein
fach aus ihren Schulden heraus.“

Bedeutsam ist daneben die Frage, ob 
ein hoher Teil der gesamten Verschul
dung eines Landes (private wie öffentli
che Schulden) im Ausland aufgenommen 
wurde. Dies lässt sich vor allem in Schwel
lenländern beobachten, gilt aber auch für 
viele europäische Staaten wie Griechen
land. Reinhart und Rogoff zeigen für 
Schwellenländer, dass ab einer Auslands
verschuldung von 60 Prozent des BIP das 
heimische Wirtschaftswachstum zu lei
den beginnt.

Andererseits belegt die Studie keinen 
systematischen Zusammenhang zwi
schen steigender Staatsverschuldung und 
höheren Inflationsraten. Eine These, 
eine steigende Schuldenlast gehe zwin

gend mit einer beschleunigten Geldent
wertung einher, wäre im Lichte histori
scher Erfahrungen nicht korrekt.

Im Notfall drohen Zwangsanleihen
Das Verhängnisvolle des vergangenen 

Jahrzehnts war jedoch, dass viele Regie
rungen angesichts des starken Wirt
schaftswachstums der Illusion unterla
gen, die Schulden würden automatisch da
hinschmelzen und eine lockere fiskalpoli
tische Politik sei daher opportun. „Hätten 
die Staaten ihre straffe Fiskalpolitik beibe
halten und Puffer aufgebaut, hätten die 
jetzigen Defizite ohne Aufnahme neuer 
Schulden finanziert werden könnten“, 
sagt Thomas Mayer, Chefvolkswirt der 
Deutschen Bank. Indien sei nahezu das 
einzige Land, das seinem Schuldenberg 
sprichwörtlich entwachsen kann.

Mayer sagt, der Weg aus den Schulden 
mit Hilfe der Inflation sei nicht einfach, 
weil Anleihegläubiger sofort höheren In
flationsausgleich verlangten, sobald sie 
die Inflationspolitik durchschaut hätten. 
Dann müsse die Inflation noch mehr stei
gen, um einen Effekt auf die Schuldenquo
te zu generieren. Im Notfall helfe nur 
noch der Weg über Zwangsanleihen und

Druck auf Banken, mehr Anleihen zu kau
fen und zu halten, als sie eigentlich benö
tigten. Dies könne als Politik zur Siche
rung des Finanzsystems verkauft werden, 
sagt Mayer. In diesem Zusammenhang 
sind Anforderungen der britischen Auf
sicht an die Banken interessant, mit Blick 
auf eine sichere Liquidität den Anteil ih
rer Staatsanleihen aufzustocken.

Einzelne Euro-Mitglieder haben die 
Option einer Inflation nicht. Schuldtitel 
von Griechenland werden zudem nach 
Angaben der Deutschen Bank zu 88,1 Pro
zent im Ausland gehalten, was die Varian
te eines Zahlungsausfalls attraktiver ge
staltet. Hilft indessen fiskalpolitische Dis
ziplin? Dies ist nicht der Fall, wenn eine 
Senkung des Haushaltsdefizits zu niedri
gerem Wachstum führt und dies deshalb 
die Schuldenquote nicht reduziert. Dies 
ist umso mehr der Fall, wenn ein Land 
wie Griechenland kein ausreichendes In
landswachstum generieren kann. In die
sem Fall bringe fiskalpolitische Disziplin 
nichts, warnt Mayer.
Carmen M. Reinhart / Kenneth S. Rogoff: Growth 
in a Time of Debt. Diskussionspapier. Im Internet: 
http://www.aeaweb.org/aea/conference/pro- 
gram/retrieve.php?pdfid=460

Die Staatsverschuldung
in Prozent des BIP 2009 

189,3
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Quelle: OECD, Euro-Staaten nach der Maastricht-Definition, Griechenland nach Neuberechnung der EU-Kommission F.A.Z.-Grafik Niebel

Anleger nervöser 
als nach Insolvenz 
von Lehman
maf. FRANKFURT, 11. Februar. Die 
Schuldenkrise Griechenlands hat die 
Investoren mehr verunsichert als die 
Lehman-Insolvenz am 15. September 
2008. Das überraschende Ergebnis be
gründet die Ratingagentur Fitch mit 
der höheren Liquidität am Markt für 
Kreditausfallversicherungen. Die von 
ihren Analysten verwendete Liquidi
tätskennziffer für die gehandelten Cre
dit Default Swaps (CDS) hat Ende Ja
nuar höher gelegen als auf dem Höhe
punkt der Finanzkrise. Fitch begrün
det die höhere Aktivität am CDS- 
Markt mit der zunehmenden Verunsi
cherung von Investoren.

Zahlen über das Handelsvolumen 
liefert Fitch nicht. Der CDS-Handel fin
det im Freiverkehr unter Banken, Versi
cherern und Hedge-Fonds statt und ist 
deshalb noch intransparent. Die Ban
kenaufseher wollen dies aber ändern 
und durch einen zentralisierte Abwick
lung der gehandelten Kontrakte mehr 
Transparenz am CDS-Markt schaffen.

Londoner Investmentbanker bezif
fern das Volumen an Kreditausfallver
sicherungen gegen eine Zahlungsunfä
higkeit Griechenlands auf 75 Milliar
den Euro. Im Vergleich zum ausstehen
den Anleihevolumen von 300 Milliar
den Euro erscheint dies relativ klein. 
Dies führen die Investmentbanker dar
auf zurück, dass das Handelsvolumen 
mit griechischen Schuldtiteln deutlich 
geringer ist als der im Markt befindli
che Bestand. Die meisten Investoren, 
in erster Linie Banken, Fonds und Ver-
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Sicherungen, würden die Titel bis zur 
Fälligkeit halten.

Trotzdem ist die Liquidität in den 
griechischen CDS im Zuge der zuneh
menden Schuldenprobleme Griechen
lands deutlich gestiegen. Hedge-Fonds 
seien im Herbst als erstes eingestiegen, 
nachdem die neue Regierung die Schät
zung für das Haushaltsdefizit 2009 auf 
knapp 13 Prozent verdoppeln musste, 
berichten CDS-Händler.

Sie halten Marktgerüchte für plausi
bel, wonach der amerikanische Versi
cherer AIG das Ausfallrisiko Griechen
lands in einem größeren Volumen ab
gesichert haben soll. Nach der Leh- 
man-Insolvenz musste AIG vom ameri
kanischen Staat aufgefangen werden. 
AIG wäre ansonsten aufgrund der Be
lastungen aus den verkauften Kredit
ausfallversicherungen kollabiert. In 
den Jahren vor der Finanzkrise sollen 
auch deutsche Landesbanken Ausfallri
siken staatlicher Schuldner versichert 
haben. Doch diese Positionen hätten 
sie im vergangenen Jahr deutlich redu
ziert, sagte ein Londoner Investment
banker.
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