Manfred C. Hettlage

Der schlimmste aller moglichen Unfélle -
der Gau des Weltfinanzsystems - ist aus-
geblieben. Doch der Preis dafiir war hoch,
die Schuldentiirme sind weltweit in die
Hohe geschossen und das drohende Mene-
tekel: Griechenland und Portugal wird von
der Anzeigentafel, an der die Borsenkurse
notiert werden, nicht einfach verschwin-
den. Auf dem 3. Bayerischen Finanzgipfel
vom 4. November 2009 in Miinchen brach-
te es Rolf-Peter Hoenen, Prasident des Ge-
samtverbandes der Deutschen Versicherun-
gen (GDV), auf den Punkt: ,Der Patient ist
von der Intensivstation auf die Normal-
station verlegt worden, und nun raucht er
sogar schon wieder" — er wettet und zockt
als wére nichts geschehen, ja er setzt sogar
den Euro aufs Spiel.

Das Prinzip der Gewinnmaximierung -
von seinem Sockel gestiirzt

Gedndert hat sich in der Tat wenig - viel
zu wenig: Nach zwei spektakuldren ,Foto-
terminen" der G20-Staaten in London
(Frtihjahr 2009) und in Pittsburgh (Herbst
2009) war ein wirkliches Umdenken im
Handel und Wandel der Banken nicht zu
erkennen. Der Chef der Deutschen Bank,
Josef Ackermann, warnte sogar vollig un-
geniert vor weiteren ,Zeitbomben"") Bun-
deskanzlerin Angela Merkel konterte, so
mancher Banker riskiere schon wieder
.eine dicke Lippe" Doch die von der Regie-
rung angekiindigten Gesetze etwa zur
Banken-Besteuerung beziehungsweise -Zer-
schlagung konnten selbst auf dem jlings-
ten G20-Treffen (April 2010) nicht {ber-
zeugen. Und es bleibt eine abwegige Ildee,
die Besteuerung? - ohne Gerichtsurteil -
als kollektive StrafmaBnahme einzusetzen.

Schlagworte wie ,Casino-Kapitalismus”
auch ,Kartenhaus" oder ,Basar statt Borse"
und ,Wette oder Gliicksspiel”, machen die
Runde, wenn es darum geht, der Wirt-
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Vom Glick gepragte Geldgeschafte:
das aleatorische Risiko

schafts- und Finanzkrise auf den Grund zu
gehen.d Selbst das Prinzip der Gewinn-
maximierung wurde von seinem Sockel
gestilirzt und hat sogar in den Augen des
deutschen Bundesprasidenten und friihe-
ren IMF-Managing-Director, Horst Kohler,
seine Akzeptanz verloren.# In Bestsellern
wie: ,Markt ohne Moral" oder ,Im freien
Fall"®) wird das Versagen der Marktwirt-
schaft mit einer Wucht kritisiert, wie das
zuvor nur Karl Marx getan hat.

Unter den Hochschullehrern der 6konomi-
schen Fakultdten wagt es niemand mehr,
jene in Verruf geratenen Manager - die sie
an den Universitaten selbst erzogen haben
- gegen den Vorwurf hemmungsloser
.Gier" und ,Zockerei" in Schutz zu nehmen.
Vertreter der vielgescholtenen Manager-
Eliten missen sich sogar gegen den straf-
rechtlich relevanten Vorwurf der Untreue,
ja des Betrugs zur Wehr setzen,® ein Sach-
verhalt, der in den Fachbiichern der Bank-
betriebslehre bislang vollig libergangen
wurde. US-Président Barack Obama ging
mit der Wall Street ins Gericht und las den
Vertretern der Hochfinanz die Leviten, wie
das niemand fiir mdglich gehalten hatte.”

Dr. Manfred C. Hettlage, Miinchen

Aus Sicht des Autors wurde Anfang Mai
beim Treffen der europdischen Staatschefs
und Finanzminister die groBe Chance ver-
passt, das gegenseitige Aufschaukeln von
Banken- und Staatskrise zu durchbrechen.
Hétte man sich dort offensiv auf eine De-
ckelung der Staatsschulden in den Verfas-
sungen der EU-Mitglieder festgelegt, so
seine These, wdre das ein (iberzeugendes
Signal zur gemeinsamen Einddmmung der
Staatsverschuldung gewesen. Mit Blick auf
die kiinftige Bankenstruktur plédiert er fiir
eine strikte Trennung zwischen Kreditinsti-
tuten, die sich mit ehrlichen Risiken be-
schdftigen, und Spekulationsbanken. (Red.)

Die amerikanische Investmentbank Gold-
man Sachs und im Anschluss daran auch
die Deutsche Bank miissen sich auf Betrei-
ben der amerikanischen Aufsichtsbehorde
SEC mit dem Strafrecht herumschlagen.

Man darf aber das Kind nicht mit dem
Bade ausschiitten. Es ist weder alles gut
noch alles schlecht, was die Banken trei-
ben. Man muss die gewdhnlichen von den
Geldgeschaften gut unterscheiden, die
vom Gliick gepragt werden. Wetten und
Spiele haben in Kreditinstituten nichts ver-
loren, stehen dort aber auf der Tagesord-
nung, weil sie die lukrativsten Bankge-
schafte sind und einen sehr kurzfristigen
Return on Investment bieten.

Ohne Risiko kein Bankgeschaft

Zwar werden unter §§ 762, 763 BGB Spiel
und Wette abgehandelt, doch ohne diese
Begriffe ndher zu erldutern. Nun sind
Wiirfel- oder andere Gliicksspiele wie
etwa Roulette wahrlich keine Geheimnisse.
Auch ist aus der Fernsehsendung ,Wetten
dass ...?" bekannt, was eine Wette ist. Doch
so harmlos ist das alles nicht. Weil man sich
durch Spiel und Wette um Haus und Hof
bringen kann, ist beides zwar nicht ver-
boten, rechtlich aber unverbindlich. Man
kann deshalb nicht dazu gezwungen wer-
den, Spielschulden zu bezahlen oder einge-
gangene Wetten tatsachlich einzuhalten.

Die Rechtsordnung will so den ,einfachen
Mann auf der StraBe" gegen die ins Ufer-
lose reichenden Gefahren schiitzen, die
von Spiel und Wette ausgehen. Freilich
geht dieser Schutzgedanke nicht so weit,
dass man zuriickverlangen kann, was man
bereits geleistet hat. Doch was hat das mit
der Wirtschafts- und Finanzkrise zu tun?
Und ist nicht sogar die Vorschrift in
§ 764 BGB Ulber Differenzgeschéfte durch
das 4. Finanzmarktférderungsgesetz vom



21. Juni 20028 ganz gestrichen worden?
Ein Schritt in die falsche Richtung? Eine
fatale Fehlentscheidung?

So viel steht fest: ,Ohne Risiko gibt es kein
Bankgeschaft"9 Wie man weiB, ist jeder
Handel mit Effekten riskant, Aktienkurse
etwa kénnen ,in den Keller" gehen, Schecks
und Wechsel konnen ,platzen”. Und wer
sich mit dem Erwerb von Aktien etwa an
der Panama-Gesellschaft beteiligt hat, die
1890 Bankrott machte, der hat sein Geld
dabei verloren. Das alles zéhlt aber zu den
gewdhnlichen Risiken. Spiele und Wetten
kdnnen sich zu vergleichbaren Gefahren
auftiirmen. Hier sollen aber die Birger
durch 88 762, 763 BGB - wenn auch nur
bis zu einem gewissen Grad - vor sich
selbst geschiitzt werden. Und das ware
vollkommen in Ordnung, wenn da nicht
die Banken und die Borse wéren. Denn un-
ter Kaufleuten ist alles anders.

Wetten und Spiele -
Kaufleute mit den Gefahren vertraut

Werden insbesondere in sogenannten In-
vestmentbanken oder (lber die Bdrsen
Spiele gemacht und Wetten abgeschlossen,
hat man es nicht mit gewdhnlichen, son-
dern mit einer ganz anderen Kategorie von
Risiken zu tun, ndmlich mit aleatorischen
Risiken, die vom Schicksal, bildlich gesagt
vom ,Gliick des Wirfels" abhingen. Ent-
scheidend ist, dass man den Verlockungen
der aleatorischen Risiken leicht aus dem
Wege gehen kdnnte. Doch genau diese Spie-
le oder Wetten sind nach dem Wertpapier-
handels-Gesetz nicht nur zuldssig, sondern
auch uneingeschréankt rechtswirksam, wenn
sie unter Kaufleuten abgewickelt werden.

Kaufleute sind mit den besonderen Gefah-
ren des Geschiftslebens wohl vertraut. Sie
wissen auch wie in den Banken und an den
Borsen ,gespielt" wird. Deshalb darf man
sie getrost ihrem Schicksal (iberlassen.
Daher waren sie friiher schon durch § 51
BorsenG und heute durch § 31 a WpHG,
von den Schutzbestimmungen ausgenom-
men, die fiir hochriskante Differenzge-
schifte galten.'® Dabei ist es aber nicht
geblieben. Die hohen Gewinne aus Spiel
und Wette wollte man - weshalb auch im-
mer - nicht nur Kaufleuten, sondern auch
Privatleuten zukommen lassen, vorausge-
setzt, dass sie zu Protokoll geben, liber die
erforderlichen Sachkenntnisse zu verfiigen
und formpflichtig bekraftigen, dass sie
wirklich wollen, was sie tun.

Eine Unterschrift genligt und schon kann
jede Hausfrau - mitgerissen von der allge-
meinen Gier, meistens aber auch falsch be-
raten von der auf ihre Provision bedachten
Hausbank und den von ihnen durch hohe
Boni angestachelten Bankberatern - leider
auch mit Zustimmung des Bundesgerichts-
hofs (BGH)™ und spater des Gesetzgebers
- ihr Hauschen beleihen, ihr Sparbuch
Lplindern”, ihre Pfandbriefe oder Aktien
zur Sparkasse tragen und mit dem Gegen-
wert in hochriskante Borsenspiele einstei-
gen oder an Wetten, auf etwa Aktienkurse,
und Wahrungen ihr Gliick versuchen.

Und weil das so schon ist, wurde die be-
wiahrte Schutzbestimmung in § 764 ff BGB
fir ,veraltet" erklart, gestrichen und im
Bundesgesetzblatt mit Stolz verkiindet,
dass nach dem 4. Finanzmarktférderungs-
gesetz - endlich - mitmachen kann, wer
mitmachen will. Das Biirgerliche Gesetz-
buch nahm in seiner urspriinglichen Fas-
sung zwar eine sehr liberale Position ein.
Wer sein Gliick versuchen will und von den
aleatorischen Risiken nicht lassen kann,
dem wollte der Gesetzgeber nicht durch
ein Verbot entgegentreten, aber auch nicht
hilfreich unter die Arme greifen. Wetten
und Spiele konnten deshalb nicht rechts-
wirksam vereinbart werden. Und es be-
stand Uberhaupt keine Anlass dazu, diese
Tiire, die ja keineswegs vollstandig ver-
schlossen war, noch weiter zu 6ffnen.

Treten die klassischen Geldanlagen in den
Hintergrund, hat sich ein grundlegender
Systemwechsel vollzogen: Das gewdhnli-
che Risiko, das der Handel etwa mit Aktien,
Schuldverschreibungen und Devisen natiir-
lich immer mit sich bringt, wird verdrangt
durch die aleatorischen, vom bloBen Gliick
gepragten Unwigbarkeiten. Die finanzielle
Beteiligung an Gewerbetatigkeiten, die im-
mer Mihsal und Arbeit bedeuten, interes-
sieren dann niemanden mehr. Aus der
mitunternehmerisch gepriagten Geldanlage
mit allen Chancen, aber auch unvermeid-
baren Gefahren, wird schlieBlich ein Mega-
Casino, ein gigantisches Las Vegas, der
Dreh- und Angelpunkt fiir die nachste Kri-
se, wenn die sogenannte ,Milchméadchen-
Hausse" in sich zusammenbricht und der
Lrun” auf die Bank alles mit sich reiB3t, wie
das bei der britischen Bank, Northern Rock,
im September 2007 ja der Fall war.

Bei den vielgestaltigen Termin- und ver-
gleichbaren Hochrisiko-Geschaften gilt es
unnachgiebig festzustellen, inwieweit sie

aleatorische Risiken sind, die nie und nim-
mer zu den klassischen Bankrisiken gezihlt
werden diirfen. Allem zum Trotz mischen
die sogenannten Investmentbanken dabei
weiterhin an vorderster Front und nach
Kraften mit. Auf die gewohnlichen ,Pfen-
nig-Geschafte" wie die Zinsmarge schauen
sie mit ,gertimpfter Nase" herab. Erschwe-
rend kommt hinzu, dass sie das sogar mit
Geld tun kdnnen, das liberwiegend aus
Einlagen der Bankkunden und den damit
verbundenen Maoglichkeiten der Geld-
schépfung stammt.

Zu Recht hat Staatssekretdr a.D. Heiner
Flassbeck, Chefokonom der UNCTAD in
Genf, davor gewarnt, ,dass dieses Wetten,
das globale Casino also, natirlich vollkom-
men unproduktiv war"'? Aufhorchen lieB
deshalb, dass der Berater des Présidenten
der USA und friihere Notenbank-Chef der
Federal Reserve Bank (FED) Paul Volcker,
unterstiitzt von Mervyn King, dem Chef der
Bank of England, zur Spartentrennung im
Bankensystem nach dem Muster des Glass-
Steagall-Act  zurlickkehren wollen. Die
strikte Trennung zwischen Banken mit Kun-
deneinlagen und den sogenannten ,Invest-
mentbanken”, die im Wertpapierhandel ak-
tiv sind, wurde in den USA nach der groBen
Weltwirtschaftskrise von 1931 eingefiihrt.
Doch wurde die Spartentrennung schlieB-
lich als ,veraltet" angesehen und 1999
auBer Kraft gesetzt'¥ - ein fataler Fehler!

Gewohnliche und aleatorische Risiken

Es gilt also zuallererst zwischen den ge-
wohnlichen und den aleatorischen Risiken
bei den Bankgeschiften zu differenzieren.
In der Ausgabe vom 15. September 2009
hat ,Kreditwesen" das getan und einen Bei-
trag unter der Uberschrift verdffentlicht:
.Kreditinstitute sind keine Spielbanken."14
Wetten seien ,Buchmachergeschéfte” und
hatten ,in Banken nichts verloren” Diffe-
renzgeschifte seien Spiele, im Sinne der
friiheren, inzwischen aber gestrichenen Be-
stimmung des § 674 BGB. ,Spiele gehdren
grundsatzlich nicht in die Hande von Ban-
ken, sondern von Spielbanken"'s) Es sei da-
her dem Bankkunden schon durch einen
obligatorischen Firmenzusatz unmissver-
standlich klar zu machen, dass eine Invest-
ment- oder besser Spekulationsbank in der
Sache eine Spielbank ist. Von einem Verbot
war jedoch nicht die Rede.

Mit dieser Positionierung befindet sich
JKreditwesen" auf einer Linie mit den bei-
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den hochrangigen Experten des Geld- und
Bankwesens Paul Volcker und Mervyn King.
Beiden liegt daran, einem mdoglichen Ban-
kenrun dadurch vorzubeugen, dass jeden-
falls in Kreditinstituten keine aleatorischen
Hochrisiko-Geschidfte gemacht werden
konnen. Dort sind die Einlagen der Bank-
kunden sicher und miissen ohne Wenn und
Aber garantiert werden - und zwar nicht
durch die immer unter politischem Druck
stehenden Regierungen, sondern einzig
und allein durch die politisch unabhéngig
handelnden Notenbanken. Wetten und
Spiele haben in Kreditinstituten nichts ver-
loren. Vom gewohnlichen Risiko muss man
das aleatorische Risiko abtrennen. Es hat
seinen gesetzlich streng geregelten Platz
an anderer Stelle. ,Aktienwetten” und
.Borsenspiele” sind zwar nicht zu verbieten,
konnen aber nicht verbindlich vereinbart,
also auch nicht eingeklagt werden. Kauf-
leute sind davon auszunehmen, Privatleute
nicht. Das ist in der Tat der erste groBe
Schritt zur Sanierung des Finanzsystems.

Kein eigenes Insolvenzrecht
fiir Kreditinstitute

Geld ist keine gewdhnliche Handelsware.
Aus gutem Grund ist deshalb die Geldpoli-
tik grundséatzlich nicht Sache der von ihrer
Wiederwahl abhdngigen Regierungen, son-
dern der Notenbanken, die von den mit der
Politik verbundenen Zwéngen unabhéngig
sind. Die Notenbank ist die Mutter aller
Banken, ,das Zentralgestirn am Firmament
der Geschaftsbanken”, gleichsam die Son-
ne, um die ihre Trabanten kreisen.

Die Wéhrungshiiterin beaufsichtigt die Ge-
schéaftsbanken und kann ihnen Auflagen
machen. Es war deshalb richtig, die Ban-
kenaufsicht wieder voll und ganz in die
Hand der Bundesbank zurlickzuverlegen.
Sie beeinflusst auBerdem den Zins, das
heiBt den Preis, den man entrichten muss,
um ein Darlehen zu bekommen. Sie ist
auch befugt, durch An- und Verkauf von
Wertpapieren im groBen Stil die Kurse an
den Borsen zu manipulieren. Sie ist sogar
berechtigt, von den Banken Mindestreser-
ven einzufordern, die auf den Zentralbank-
konten fiir schlechte Zeiten ,eingefroren”
werden. Einen neuen Sicherungsfonds, wie
ihn zuerst Josef Ackermann ins Spiel ge-
bracht hat, ist deshalb obsolet.

Weit mehr noch als das Gesundheitswesen
ist auch das Geld- und Bankenwesen ein
halbstaatlicher Bereich, der hoheitlich
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streng reguliert werden muss. Die Noten-
banken verfligen deshalb {liber ein beein-
druckendes, gewerbepolizeiliches Instru-
mentarium, um ihren Willen durchzusetzen.
Ihre Sache ist es, die Bankschalter zu schlie-
Ben ohne dabei Aufsehen zu erregen, wenn
einem ihrer Trabanten die Insolvenz droht.
Die Notenbanken haften fiir die Geschafts-
banken. Wie eine Mutter libernehmen sie
die Verbindlichkeiten fiir ihre Kinder. Wozu
also ein gesondertes Insolvenzrecht fiir
Bankhduser, es ist ldngst da.

In der Rolle des ,Riickversicherers"

Ob sie will oder nicht, die Notenbank spielt
die Rolle des ,Riickversicherers" fiir alle ge-
wohnlichen Bankrisiken. Die aleatorischen
Risiken, die nach der geforderten Spar-
tentrennung nur mehr in den Spekula-
tions- sprich Spielbanken getdtigt werden
diirfen und dafiir eine entsprechende Kon-
zession benétigen, sind von dem hoheit-
lichen Versicherungsschutz jedoch auszu-
nehmen. Wer eine Spekulationsbank betritt,
sich also auf Spiele und Wetten einlasst,
der tut das auf sein eigenes Risiko. Fiir den
Zusammenbruch von Spekulationsbanken,
kann und darf es keine amtliche Banken-
rettung geben, weder mit Mitteln der No-
tenbank noch mit Hilfe von Steuergeldern.
Sie miissen sich selbst versichern.

So gesehen wire es - eigentlich - richtig
gewesen, die Lehman-Bank, die ja eine In-
vestment-, also Spekulationsbank war, in
die Insolvenz gehen zu lassen. Leider hatte
man die Spartentrennung des Class-
Steagall-Act 1999 fallen lassen. Eine iiber-
zeugende Bestandsgarantie der Notenbank
fiir die Sparte der Kreditinstitute, die vom
hochriskanten Investmentbanking durch
eine ,firewall" abgetrennt waren und sich
mit den gewdhnlichen Bankrisiken be-
schéftigte, die gab es nicht mehr. Weil aber
die ,Brandschutzmauer” 1999 unter Prisi-
dent Bill Clinton niedergerissen wurde,
héatte man deshalb umgekehrt Lehman un-
bedingt retten missen. Das aber hat man
nicht getan und damit eine Katastrophe
ausgelost.

Es geniigt allerdings nicht, zwischen Kre-
ditinstituten, die sich mit den ,ehrlichen”
Risiken beschaftigen und den Spekulations-
beziehungsweise Spielbanken, die ihr Gliick
vermehrt im Bereich der aleatorische Risi-
ken suchen, einen scharfen Trennungsstrich
zu ziehen. Darliber hinaus muss die Spar-
tentrennung auch auf den filschlich soge-

nannten ,Eigenhandel" ausgedehnt werden.
Dabei steht nicht nur der Gedanke im Vor-
dergrund, dass es zu Interessenkonflikten'®)
kommen kann, wenn eine Bank zugleich
Geschéfte in fremdem und eigenem Namen
beziehungsweise auf fremde und auf eige-
ne Rechnung abwickelt.

Die Kundeneinlagen haben mit dem kEi-
genhandel” der Banken nichts zu tun. Sie
diirfen daher nicht in damit verbundene
Risiken verwickelt werden. Wer seine Er-
sparnisse bei einer Bank deponiert, muss
ohne Wenn und Aber sicher sein, dass er
nicht mittelbar zum Mitglied einer Wettge-
meinschaft wird. Dariiber hinaus muss er
auch davor sicher sein, dass er mittelbar
keinen Risiken schultern muss, die von dem
Kreditinstitut in eigenem Namen und auf
eigene Rechnung eingegangen werden.

Dieser Gedanke klingt radikal, ist es aber
nicht. Denn der wirkliche Eigenhandel
kann nach wie vor betrieben werden, nur
nicht in Kreditinstituten mit Kundenein-
lagen. Wenn diese ihre Einlagen in Gestalt
von Krediten wieder ausreichen, ist das
Risiko genug. Das Einlagengeschaft ist au-
Berdem Grundlage fiir die Geldschépfung,
durch die der félschlich sogenannte
.Eigenhandel” um ein Mehrfaches der
Kundeneinlagen aufgetiirmt werden kann.
Doch wenn es einmal anders kommt, als
man es haben will, gibt es kein Halten
mehr. Die Bankkunden miussen folglich
davor geschiitzt werden, dass sie jemals
.die Zeche" fiir Eigenhandel von Banken zu
zahlen haben.

Investment- und Spekulationsbanken mis-
sen nicht nur ihre Mittel flr Spiel und
Wette, sondern fiir den gesamten Eigen-
handel auf anderen Wegen aufbringen.
Nicht etwa Verbot, sondern Trennung die-
ser Bankgeschafte, so lautet hier die Devi-
se. Und Geschifte, die aus gutem Grund
den Kaufleuten vorbehalten sind, soll man
nicht flr Privatleute 6ffnen.

Banken- und Staatskrise -
ein gegenseitiges Aufschaukeln

Der Staat ist selbst einer der wichtigsten
Mitspieler auf dem Finanzmarkt. Die
Staatsverschuldung kann also nicht ausge-
klammert werden, will man die Lehren aus
der Wirtschafts- und Finanzkrise ziehen
und einer ,ewigen Wiederkehr des Glei-
chen" wirksam entgegentreten. Die Regie-
rungen von Irland, Island, Ungarn und Ru-



manien, aber auch Dubai, und nach Grie-
chenland wohl auch Portugal, vielleicht
sogar Spanien, Italien und GroBbritannien
missen sich selbst mit auf die Anklagebank
setzen, wenn sie die Schuldigen an der
Wirtschafts- und Finanzkrise suchen.

Man darf nicht fiir die eigenen Fehler an
eine fremde Brust schlagen. Es kann also
nicht sein, dass die von den Politikern ge-
machten Fehler den Banken in die Schuhe
geschoben werden. Wenn die Verursacher
der Krise zur Verantwortung gezogen wer-
den sollen, konnen die Politiker davon nicht
ausgenommen werden. Die Volkswirtschaf-
ten der globalisierten Welt stehen nicht
nur vor einer Bankenkrise, sie stehen vor
allem auch vor einer Staatskrise. Banken-
und Staatskrise schaukeln sich gegenseitig
auf.

Begrenzung der Staatsschulden -
eine politische Herkulesarbeit

Staatsanleihen ziehen die Ersparnisse an
sich, zuerst aber das Geld der institutionel-
len GroBanleger, vor allem der groBen Ver-
sicherungen und Banken. Staatsanleihen
verdriangen aber nicht nur die Industrie-
obligationen aus den Kapitalmarkten. Der
offentliche Sektor wirft nicht allein mit
Steuergeldern den privaten Sektor aus dem
Markt, der im Zinswettlauf nicht mehr
mithalten kann. Durch die steigende Nach-
frage des Staates steigen vor allem auch
die Zinsen. Das treibt die Inflation, die nur
bedingt von der Notenbank zurilickgestaut
werden kann. Denn dies fiihrt zu falschen
Investitionsanreizen und fordert die Bla-
senbildung. Neu aufgenommene Staats-
schulden diirfen deshalb Zukunftsinvesti-
tionen grundsatzlich nicht liberschreiten.

Die hohen Risikoaufschldge, die tGberschul-
dete Staaten auf sich nehmen miissen, wir-
ken ambivalent: Sie sind fiir die institutio-
nellen Anleger ein hoher Anreiz, aber auch
ein riskantes Geschaft, wenn der Staat zah-
lungsunféhig wird. Je wackliger die Staaten
werden, umso groBer das Geschéft, bis die
Statik der 6ffentlichen Haushalte eine wei-
tere Aufstockung der Staatsschulden nicht
mehr zuldsst und der babylonische Schul-
denturm umfallt. Die ,gewieften" Bank-
hauser haben dann den Return on Invest-
ment schon langst wieder in der Kasse und
verschwinden lautlos von der Bildflache.

Durch Deckelung der Staatsschulden, wie
sie in den beriihmten Konvergenz-Kriterien

der Vertrdge von Maastricht europaweit
Anerkennung gefunden haben, muss das
eigene Haus und die Hauser der Nachbarn
in Europa krisenfest gemacht und den
Wihrungsspekulanten den Wind aus den
Segeln genommen werden. Staatsanleihen
von Nationen, die in ihrer Verfassung keine
Deckelung der Staatsschulden haben und
den beriihmten Maastricht-Kriterien nicht
entsprechen - vor allem dass die Neuver-
schuldung drei Prozent und der Schulden-
stand 60 Prozent des Bruttoinlandspro-
duktes, BIP, nicht tberschreiten dirfen -
miissen durch ein amtliches EU-Rating
bewertet werden. Und diese offentlich-
rechtliche Publizitdt wiirde auch Deutsch-
land treffen, das natirlich niemals mit
Triple-A davonkommen wiirde.

Der volkswirtschaftliche Grundgedanke,
nachkommenden Generationen fiir Zins
und Tilgung von kreditfinanzierten Zu-
kunftsinvestitionen mit heranzuziehen, ist
zwar allgemein anerkannt. Vollkommen
anders ist das aber beim Gegenwartskon-
sum. Die Neuverschuldung darf die investi-
ven Ausgaben deshalb allenfalls bei
schwersten Naturkatastrophen (iberschrei-
ten.' Dies ist nicht nur im vdlkerrecht-
lichen Regelwerk der EU, sondern vor allem
in den Verfassungen einzelner Staaten un-
widerruflich zu verankern - eine politische
Herkulesarbeit.

Kreditfinanzierte Krisenabwehr -
eine Hilfe nur bis zur nichsten Krise

Die Lehren aus der gegenwartigen Staats-
krise, die nicht nur Griechenland, sondern
ganz Europa bedroht, sind denkbar ein-
fach. Jeder Staat muss seine Ausgaben
durch Steuern finanzieren. Die Neuver-
schuldung darf die Zukunftsinvestitionen
nicht tberschreiten. Eine kreditfinanzierte
Krisenabwehr hilft nur bis zur nichsten
Krise. Irgendwann platzt der Wechsel doch.
Notleidende Kredite kann man nur auf
kurze Zeit bei der Notenbank abladen oder
nach Art eines ,heimlichen" Wiahrungs-
fonds, den man buchstablich liber Nacht
aus dem Boden gestampft hat, voriiber-
gehend auf die Gemeinschaft umlegen. Ge-
nau das hat man in Frankfurt und in Briis-
sel gerade getan. Doch I6st es die Probleme
nicht, wenn im Schulterschluss mit der EZB
die EU-Mitglieder die Staatsverschuldung
gemeinsam in die Hohe treiben.

Eine gemeinschaftliche Sanierung der
Staatsfinanzen ist nicht in Sicht. Die Gele-

genheit war da. Beim Treffen der Staats-
chefs und Finanzminister in Briissel am 7.,
8. und 9. Mai 2010 stand das politische
Zeitfenster ein Wochenende lang offen,
um die Deckelung der Staatsschulden in
den Verfassungen der EU-Mitglieder zu
verankern. Man hat diese einmalige Chan-
ce verstreichen lassen - ,Tant pis pour
I'Europe!”
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