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Die Notenbanken tGibernehmen keine weiteren Risiken

Mehr Geld fur Griechenland nur von der Politik

Von Dr. Jens Weidmann, Prasident der Deutschen Bundesbank

Die Errichtung der Europaischen Wahrungsunion war ein Quantensprung des eu-
ropaischen Integrationsprozesses. Die inzwischen mehr als 300 Millionen Ein-
wohner des Euroraums verfligen Uber eine erfolgreiche, nach innen und aulR3en
stabile Wahrung. Die Mitgliedstaaten kénnen aus der gemeinsamen Wahrung
erhebliche Vorteile ziehen, zum Beispiel sind Wechselkursschwankungen und
Transaktionskosten weggefallen. Im Gegenzug missen sich die Mitglieder an die
vereinbarten Regeln und Verpflichtungen halten. Die aktuelle Krise ist keine Krise
des Euro. Es handelt sich um eine Staatsschuldenkrise einzelner, kleinerer Lan-
der im Euroraum, die nicht zuletzt durch die Missachtung der Regeln entstanden
ist. Als bislang schwerste Bewé&hrungsprobe bringt sie die Wahrungsunion an ei-
nen Scheideweg. Die Losung der Krise erfordert eine gewisse Flexibilitdt und
Anpassungen am Rahmenwerk, um vergangenen Fehleinschatzungen sowie
neuen Entwicklungen Rechnung zu tragen. Das Léschen akuter Krisenherde darf
jedoch keinesfalls die ordnungspolitischen Fundamente der Wahrungsunion un-
terspulen.

Einzelnen Mitgliedsstaaten wird derzeit solidarisch Hilfe in Milliarden-Hohe ge-
wahrt, um den Anpassungsprozess, der angesichts der erheblichen finanzpoliti-
schen Schieflagen und gesamtwirtschaftlichen Reformnotwendigkeiten unum-
ganglich ist, iber mehrere Jahre zu strecken und damit fur die Bevolkerung we-
niger einschneidend zu machen. Gleichzeitig sind diese Staaten aber gefordert,
die notwendigen Reformen und Konsolidierungsschritte durchzufithren. Solidari-
tat ist keine Einbahnstral3e, sondern beruht auf Gegenseitigkeit. Wirde sich ein
Land entscheiden, die mit den Hilfen verbundenen Verpflichtungen nicht zu erful-
len, so entfiele die Basis fur Hilfen. Das Land musste dann eine deutlich abrupte-
re Anpassung bewadltigen. Das Prinzip der nationalen Eigenverantwortung legt
eine derart gravierende Entscheidung letztlich in die Hande der dort politisch
Verantwortlichen. Doch wirden dann auch die anderen Mitgliedstaaten erhebli-
che Unsicherheit, Risiken und zusatzlichen Stabilisierungskosten zu tragen ha-
ben. Der Euro wirde aber auch diese,keinesfalls winschenswerte Belastungs-
probe Uberstehen.

Die Europaische Wahrungsunion ist eine Gemeinschaft eigenverantwortlicher
Staaten. lhre Mitglieder haben der Geldpolitik politische Unabh&ngigkeit einge-
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raumt, ihr aber per Gesetz die Gewahrleistung von Geldwertstabilitéat als vorran-
giges Ziel vorgeschrieben. Abgesichert ist diese Unabhangigkeit unter anderem
durch Fiskalregeln zur Begrenzung der Staatsschulden und das Verbot der Fi-
nanzierung der Staatsschulden mit der Notenpresse, der ,Monetisierung von
Staatsschulden®. Zudem wurde ein Haftungsausschluss der Mitgliedslander fest-
geschrieben. Im Gegensatz zu einer rein nationalen Geldpolitik wie beispielswei-
se in den USA kann namlich die gemeinsame Geldpolitik in einer Wéahrungsunion
zu einer Umverteilung von Lasten und Risiken zwischen den Steuerzahlern der
einzelnen Mitgliedstaaten fiihren. Die in der EWU verankerte Trennung der Auf-
gaben verbietet es allerdings, die Geldpolitik hierzu zu nutzen, und behalt dies
vielmehr — wenn Uberhaupt — der Fiskalpolitik und den demokratisch gewéhlten
nationalen Parlamenten vor.

Die Staatsschuldenkrise und die Gegenmalinahmen von Geld- und Finanzpolitik
haben dieses Rahmenwerk der Wéahrungsunion spirbar strapaziert. Die Geldpo-
litik hat im Frihjahr 2010 zahlreiche konventionelle und unkonventionelle Mal3-
nahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems ergriffen. Die Notenbanken haben
dabei betrachtliche Risiken ibernommen. Als kurzfristige, zeitlich begrenzte Ab-
wehr einer akuten Krise mag dies vertretbar gewesen sein. Doch haben diese
MaflRnahmen das geldpolitische Mandat stark gedehnt und die Grenzen zwischen
der Verantwortung der Geldpolitik auf der einen Seite und der Finanzpolitik auf
der anderen Seite verwischt. Werden der Geldpolitik zuséatzliche Aufgaben und
finanzielle Risiken dauerhaft zugeschoben, kann dies ihren Auftrag, namlich
Geldwertstabilitdt zu gewahrleisten, gefahrden. Fur die Geldpolitik gilt es deshalb
jetzt, die tbernommenen Risiken zuriickzufihren und keinesfalls weiter auszu-
weiten, um nicht einen Verlust an Glaubwurdigkeit zu riskieren. Entscheidungen
Uber weitere Risikolbernahmen missen nun dort getroffen werden, wo sie hin-
gehoren, ndmlich in den Regierungen und Parlamenten, die hierfir demokratisch
legitimiert sind.

Was bedeutet dies in der konkreten Situation? Im Mai 2010 wurde ein umfang-
reiches Rettungspaket fur Griechenland geschnirt, um eine Gefahrdung der Fi-
nanzstabilitat im Euro-Raum als Ganzes abzuwenden. Die Gewahrleistung der
Solvenz Griechenlands war zu diesem Zeitpunkt und ist auch heute mittels eines
mehrjahrigen konsequenten Konsolidierungs- und Reformkurses auch ohne ei-
nen Schuldenschnitt erreichbar. Die tbrigen Mitgliedslander und der IWF haben
die Finanzhilfen unter diesen Pramissen und unter strikter Konditionalitat ge-
wahrt. Griechenland verpflichtete sich zur Umsetzung eines fortlaufend Uber-
wachten Anpassungsprogramms und dazu, bei Abweichungen nachzusteuern,
um die Einhaltung sicherzustellen. Ein Jahr nach Programmbeginn steht nun
fest, dass Griechenland zwar erhebliche Anstrengungen unternommen hat,
gleichwohl aber hinter dem vereinbarten Programm zurtickgeblieben ist, und
dass betrachtlich nachgesteuert werden muss. Die urspringlich fir das Jahr
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2012 angestrebte Rickkehr Griechenlands an den Kapitalmarkt dirfte ausge-
schlossen sein.

Anleger und Beobachter ziehen zudem offensichtlich zunehmend in Zweifel, dass
es in Griechenland gelingt, einen politischen Konsensherzustellen, um die Be-
dingungen fir die Hilfsleistungen zu erfillen und damit die Solvenz des Landes
abzusichern. Vor diesem Hintergrund wird derzeit dartber entschieden, ob und
unter welchen Bedingungen weitere Hilfen an Griechenland ausgezahlt werden
sollen. Neben zusatzlichen KonsolidierungsmalRnahmen und verstarkten Privati-
sierungen wird vorgeschlagen, private Glaubiger maf3geblich zu beteiligen. Kon-
kret wird eine Verldngerung der Laufzeit bereits umlaufender griechischer
Staatsanleihen um mehrere Jahre diskutiert. Hierdurch soll insbesondere die Fi-
nanzierungsliicke in den kommenden Jahren und damit der Umfang und das Ri-
siko eines neuen, umfassenderen Hilfsprogramms gesenkt werden.

Eine Bewertung dieser Vorschlage aus Sicht der Geldpolitik hat den vorgenann-
ten Prinzipien zu gentgen. Demnach sind die Risiken des Eurosystems aus der
Bewaltigung der Staatsschuldenkrise zuriickzufuhren und die Verantwortlichkei-
ten von Geldpolitik und Finanzpolitik wieder angemessen zu adjustieren. Unter
Beachtung dieser Anforderungen gilt: Grundsatzlich ist die Beteiligung privater
Glaubiger sinnvoll und richtig. Ganz allgemein um Anleger nicht aus der Verant-
wortung fur ihre Anlageentscheidung zu entlassen, ferner im konkreten Fall, um
die Risiken fur die Steuerzahler zu verringern sowie die fiskalische Tragfahigkeit
Griechenlands zu verbessern. Auf keinen Fall darf eine Schuldenrestrukturierung
den Druck, die notwendigen Anpassungen durchzufiihren, von Griechenland
nehmen oder gar als attraktivere Alternative zu Reformen erscheinen. Ganz in
diesem Sinne hat auch die Bundesbank fur die kiinftige Krisenlésung ab dem
Jahr 2013 vorgeschlagen, in den Anleihebedingungen von Staatsschuldtiteln ei-
ne automatisierte, vorab feststehende Laufzeitverlangerung zu verankern. Dies
hatte zahlreiche Vorteile. So wiirde durch diese Laufzeitverlangerung kein Insol-
venzereignis ausgel6st, und sie wirde noch vor Auszahlung der ersten staatli-
chen Hilfen einsetzen, die so von Beginn an geringer ausfallen kénnten.

In der aktuellen Debatte geht es allerdings darum, bereits etablierte Beziehungen
zwischen Schuldnern und Glaubigern zu verandern. Hier gilt: Gegen eine freiwil-
lige Laufzeitverlangerung ist nichts einzuwenden. Allerdings ist offen, wie hoch
die Bereitschaft der privaten Anleger hierzu tatséchlich ist. Bei einer den Glaubi-
gern aufgezwungenen Laufzeitverlangerung sind hingegen die Risiken wesent-
lich groRRer als die Chancen. So wiirde wohl ein Kreditereignis ausgelést, was mit
erheblichen Risiken fiir die Finanzmarktstabilitat verbunden wére. Die notleidend
gewordenen Staatsanleihen entspréchen nicht mehr den
Sicherheitenanforderungen der Notenbank. Zudem steht zu befiirchten, dass die
Anleger dann auch die Risiken der Anleihen anderer Lander héher einschéatzen
wirden — was wiederum Finanzierungsschwierigkeiten dieser Lander und in der
Folge erhebliche Turbulenzen auslésen kénnte. Diesen Risiken, die unvermeid-
bar wéren, wenn Griechenland von sich aus beschlieBen wirde, seinen Ver-
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pflichtungen nicht mehr nachzukommen, stehen nur begrenzte positive Effekte
gegeniber. Denn weil schon umfangreiche staatliche Hilfen geleistet wurden,
sind die Bestdnde an griechischen Staatsanleihen im privaten Besitz — mit Aus-
nahme der griechischen Banken - langst nicht mehr so hoch wie oft vermutet.
Daher ware die faktische Kostenbeteiligung des privaten Sektors wohl begrenzt.
Zudem wurde die Solvenz Griechenlands, der Dreh- und Angelpunkt fur den Er-
folg der HilfsmaRnahmen, durch eine erzwungene Laufzeitverlangerung kaum
verbessert.

Fur die Geldpolitik ist wesentlich, dass keine weiteren Lasten oder Risiken auf
das Eurosystem verschoben werden. Die Politik kann somit nicht davon ausge-
hen, dass die Notenbanken des Eurosystems auch fir die Anleihen in ihrem Be-
stand einer Laufzeitverlangerung zustimmen oder im Rahmen der Refinanzie-
rungsgeschéfte Anleihen von als insolvent bewerteten Staaten als Pfand akzep-
tieren. Ein weiteres Problem einer Laufzeitverlangerung in der konkreten Situati-
on liegt darin, dass sie die Solvenz und Liquiditat griechischer Banken deutlich
verschlechtert. In der Folge dirfte sich das Eurosystem mit einem zunehmenden
Refinanzierungsbedarf bei verschlechterter Sicherheitenlage konfrontiert sehen.
Deshalb muss sich die Finanzpolitik bewusst sein, dass zu einem umfassenden
Hilfsprogramm flir Griechenland auch gehért, ausreichende Mittel fur eine Absi-
cherung des Bankensystems bereitzustellen. Sonst droht die angesichts einer
Ausnahmesituation in Kauf genommene, befristete Verwischung der Grenzen
zwischen Geld- und Finanzpolitik zu einer zunehmenden und andauernden Ver-
einnahmung der Geldpolitik auszuweiten. Abgesehen davon werden die Risiken
durch eine mandatswidrige Verschiebung auf das Eurosystem nicht aus der Welt
geschafft, sondern allenfalls verdeckt, und treffen letztlich doch wieder den Steu-
erzahler.

Uber den Erfolg des Anpassungsprogramms wird letztlich in Griechenland ent-
schieden werden. Ich halte eine erfolgreiche Konsolidierung und Reform im
Rahmen eines Hilfsprogramms weiter flr durchaus moglich und erkenne die
diesbezuglichen Anstrengungen der Regierung ausdrticklich an. Auch bin ich mir
sehr bewusst, welch grof3e Lasten dies den griechischen Burgerinnen und Bur-
gern aufbirdet. Auch ist ein langer Atem erforderlich um die tiefsitzenden Ursa-
chen der Probleme, darunter nicht zuletzt der Mangel an wirtschaftlicher Wettbe-
werbsfahigkeit, zu beseitigen. Doch ich bin der festen Uberzeugung, dass kein
anderer Weg als der eines umfassenden Reformprogramms die strukturellen
Probleme nachhaltig 16sen wird und dass dies deshalb im ureigensten griechi-
schen Interesse liegt.

Vor diesem Hintergrund ist es das Vorrecht und die Pflicht der Finanzpolitik und
der nationalen Parlamente zu entscheiden, ob sie weitere, finanzielle Mittel fur
eine Fortsetzung des Hilfsprogramms bereitstellen. Falls ja, missen die Mittel
auch fir die Stiitzung des griechischen Bankensektors ausreichen. Zudem ist zu
bertcksichtigen, dass selbst fir den Fall einer Beendigung der Hilfen fir Grie-
chenland weitere betrachtliche Mittel notwendig wirden, um die Konsequenzen
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einer solchen Entscheidung, z.B. die Ansteckungseffekte auf weitere Lander des
Wahrungsraums, fur die Gemeinschatft abzufedern.

Perspektivisch ist die Starkung des bestehenden Rahmenwerks erforderlich. Ei-
ne solche ist in den jungsten Beschlissen zur Reform des Stabilitats- und
Wachstumspakts, zur Makrookonomischen Uberwachung und zur Einfiihrung ei-
nes Krisenmechanismus immerhin der StoRrichtung nach angelegt. Fur die er-
folgreiche Zukunft der Wéahrungsunion unabdingbar ist, dass die Politik sowohl
bei diesen noch anstehenden Reformen als auch bei der akuten Krisenbewalti-
gung die Anreize sowohl fir solide Staatsfinanzen als auch fir eigenverantwortli-
che Anlageentscheidungen der Investoren nicht schwacht, sondern starkt. Daran
mit allem Nachdruck zu erinnern, ist die Aufgabe gerade auch der Notenbanken
wie der Bundesbank. Ihre Glaubwirdigkeit und das Vertrauen in ihre Unabhan-
gigkeit sind ihr wertvollstes Kapital. Die Wé&hrungsunion wird die Bewahrungs-
probe der Staatsschuldenkrise bestehen, wenn dieses Kapital nicht aufs Spiel
gesetzt wird.
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