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Der Fluch der Garantie

1. Von Bear Stearns zu Griechenland

Zu frisch noch sind die Erinnerungen aus dem
Jahr 2008, als dass sich das nackte Entsetzen
durch Schonreden in Form eines 110-Milliarden-
Pakets bereits wieder zu naiver Glaubigkeit se-
dieren liesse. Es wird absolut faszinierend sein,
zusehen zu konnen, wie effizient die Finanzmark-
te mit der Schuldenkrise des griechischen Staats
und den weiteren Bemiithungen der Europdischen
Union, der Europidischen Zentralbank und des
Internationalen Waihrungsfonds umgehen wer-
den. Bisher wurde ndmlich noch gar nichts ge-
glaubt. Uber die letzten drei Monate wurde ein
Rettungsplan nach dem anderen verhandelt und
angekiindigt, aber die Renditen der ausstehenden
griechischen Obligationen erholten sich jeweils
nur unwesentlich beziehungsweise lediglich fiir
ganz kurze Zeit, um dann wieder neue und be-
drohlichere Hohen zu erklimmen.

Bis kurz vor Drucklegung dieses Kommentars
lagen die Sitze fiir eine Schuldverschreibung von
zweijdhriger Laufzeit bei rund 13 Prozent. Dies
trotz der Zusage eines 45-Milliarden-Hilfspakets
der Euro-Mitgliedslinder und des IMF zu Vor-
zugskonditionen. Die Versprechungen liessen die
Marktkréfte offensichtlich kalt; angesichts der
Hohe der Gesamtschulden obsiegte die Meinung,

dass am Ende viel mehr Geld fliessen muss. Of-
fensichtlich zurecht, was die Erhéhung des Ret-
tungspakets auf 110 Milliarden Euro soeben be-
wiesen hat.

Es gibt ein Niveau der Zinslast, bei dem die
Finanzierung der Ausstinde eines Schuldners
zum hoffnungslosen Unterfangen wird. Weil
es namlich vollig unmoglich sein wird, durch
Wirtschaftskraft und fiskalische Abschopfung
derselben die Zinslast, geschweige denn die
Riickzahlung bewiltigen zu konnen.

Ungehorte Versprechungen
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,Wirtschaftskraft“ kann man nicht befehlen,
vielmehr ist sie ein zartes Pfldnzlein, das durch die
Aussicht auf exorbitante Steuerlasten rasch ein-
mal verdorrt. Die am Kapitalmarkt ausstehenden
Gesamtschulden von rund 280 Milliarden Euro
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wiegen im Vergleich zum Bruttoinlandprodukt
von 240 Milliarden Euro schlicht zu schwer, um
eine Sanierung aus eigener Kraft als wahrschein-
lich erscheinen zu lassen.

So wurde bis zum Eintreffen des erhohten Hilfs-
pakets auch an den Finanzmérkten gedacht —
ganz offensichtlich ging man davon aus, dass es
ohne Schuldenreduktion nicht abgehen wird. Im
Fachjargon spricht man in diesem Zusammen-
hang von ,,Haircut“, was etwas schonrednerisch
ist, denn im wesentlichen geht es einfach darum,
dass der Glaubiger einen Teil seines Guthabens
ans Bein streichen muss. Zwanzig, dreissig oder
vielleicht auch fiinfzig Prozent. Damit der Haar-
schnitt nicht direkt als Kahlschnitt mit Hinterlas-
sung von Narben wahrgenommen wird, kann man
ihn als Verldngerung der Laufzeit mit tiefen
Zinsbetreffnissen oder &hnlichen Massnahmen
kaschieren; an der Tatsache der Verlustbeteili-
gung der Glaubiger dndert sich jedoch nichts.

Hlliquiditit und/oder Insolvenz, das ist die eigentli-
che Frage. , Verlustbeteiligung der Glaubiger®:
dieses Gespenst soll um jeden Preis verscheucht
werden. Mit den Begriffen ,,Rettung® und ,,Hilfe*
unterstellt man, mit viel Liquiditdt und der An-
kiindigung von ,,glaubwiirdigen* (was immer das
auch heissen mag) Anstrengungen seitens der
Griechen gehe die Krise vorbei. Illiquiditit
und/oder Insolvenz, das war auch die Frage wih-
rend der ganzen Finanzkrise. Nur wenige Oko-
nomen, darunter aber beispielsweise die eminente
Anna Schwartz, wagten es, von insolventen Ban-
ken zu sprechen und Zweifel am Sinn von Liqui-
ditdtsspritzen anzubringen. Oberflachlich gesehen
bekamen solche Mahner nicht recht. Denn just
mit Liquiditdt und nochmals Liquiditdt wurde ja
die Finanzkrise letztlich abgewendet. Weshalb
sollte diese Vorgehensweise jetzt nicht funktio-
nieren?

Auf die engeren Zusammenhénge zwischen der
Finanzkrise, der Episode mit Bear Stearns, der
Euro-Krise und der Episode Griechenland gilt es
deshalb in der Folge ndher einzutreten. Bear
Stearns war bekanntlich im Zuge der Finanzkrise
der erste wirkliche Ernstfall im System. Illiquid,
aber eigentlich eher insolvent, hitte die Quasi-
bank Mitte Mirz 2008 eigentlich jenes Schicksal
ereilen miissen, das Unternehmungen normaler-
weise trifft, wenn sie sich durch unvorsichtige
Geschiftspraktiken, Intransparenz und fragwiir-
dige Zukunftsaussichten in eine Sackgasse ma-
novriert haben: die Pleite, der Konkurs, das Ende
der Geschiftstétigkeit oder zumindest ein Total-
verlust fiir die Aktiondre und gleichzeitig ein
,Haircut® fiir die Glaubiger. Stattdessen zogen
die Aufsichtsbehorden, die Notenbanken und

Anlagekommentar Nr. 270

WEGELIN & Co.

auch die Konkurrenten die Rettung vor, was im
wesentlichen einer Rettung der Glaubiger bezie-
hungsweise ihrer Guthaben entsprach. Ja, man
schonte sogar den bisherigen Aktiondr! Bear
Stearns wurde per Dekret dem Konkurrenten J.P.
Morgan einverleibt und verschwand als unabhin-
gige Kraft. Ein im Vergleich zum Konkurs nur
wenig schicklicheres Ende einer Unternehmung.
An die ,Rettung® von Banken und an die Ret-
tung der Gldubiger wurde in der Folge aber fiir
geraume Zeit geglaubt. An den Mirkten trat fiir
einige Zeit Ruhe ein; dies half dem Finanzsystem
sozusagen, den Sommer 2008 zu iiberleben, um
im September aber in eine bei weitem ernsthafte-
re Krise zu geraten. Das Ende der viel grosseren
Investmentbank Lehman brachte das System
dann wirklich an den Rand des Zusammenbruchs,
und die darauf folgenden Rettungsmassnahmen
fiir dhnlich verfuhrwerkte Banken wie Citigroup,
RBS, UBS und die Mehrheit der deutschen Lan-
desbanken haben die meisten Staatshaushalte
bekanntlich insgesamt zwischen einer und zwei
Billionen Dollar gekostet.

Unter Fachleuten ist man sich heute ziemlich
einig: Der Konkurs von Bear Stearns wire im
Ergebnis wahrscheinlich fiir alle Seiten die besse-
re Losung gewesen. Relativ gering im Ausmass,
wiren rechtzeitig die richtigen Signale an den
Markt gesandt worden: Dass es die Rettung, die
Riickzahlungsgarantie fiir den Gladubiger nicht
gibt. Stattdessen gab man nach allen Seiten zu
verstehen, dass der ganze oder teilweise Schuld-
nerausfall vollig unwahrscheinlich sein werde,
statuierte, als die Marktkrifte wieder ungldaubig
wurden, am falschen Objekt Lehman ein Exem-
pel, um dann mit Staatsmitteln eine Generalga-
rantie fiir alle Gliubiger aller Banken ausstellen
zu miissen.

Was fiir das Finanzsystem — wenigstens bis zum
heutigen Zeitpunkt und, wie gesagt, mit de-
sastrosen Folgen fiir die Staatshaushalte — eini-
germassen funktioniert hat, diirfte so fiir die
Staatsschuldner nicht mehr zur Anwendung
kommen konnen. Denn was fehlt, ist der uner-
messlich belastbare ultimative Glaubiger; dies die
Erkenntnis an den Finanzmarkten. Sie haben sich
auf den ,Haircut®“, vielleicht auf Schlimmeres
eingestellt. Anders sind die Renditeaufschlige
trotz Ankiindigung von Rettungspaketen nicht zu
erklaren.

2. Ein klassisches Dilemma

Jenseits des bisher durch Ungldubigkeit gekenn-
zeichneten Markts gibt es natiirlich vor allem in
der Politik, aber auch vereinzelt unter Okonomen
Stimmen, die dem ,,Bear Stearns“-Vorgehen das
Wort reden. Thr Hauptargument: Die Anste-
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ckungsgefahr. Es miisse dringend sichergestellt
werden, dass nicht andere Linder mit ange-
spannter Finanzlage in die Spiralbildung immer
hoherer Renditeaufschldge einbezogen wiirden.
Oder anders ausgedriickt: derselben Vermutung
eines bevorstehenden oder wenigstens moglichen
»Haircuts* ausgesetzt wiirden.

Dass eine solche Ansteckungsgefahr realer Natur
ist, zeigt das Verhalten der ,,Credit Default
Swaps*“ (CDS), das heisst der Konkursversiche-
rungspramien, fiir Ausstdnde einiger im Visier
der Marktkrifte stehender Lénder wie Portugal,
Spanien, Irland und Italien. Interessant ist die
Frage, weshalb Italien relativ stabil erscheint — die
Verschuldungslage ist doch, wie noch zu zeigen
sein wird, keineswegs giinstiger als jene Griechen-
lands. Frisst sich die Erkenntnis bevorstehender
Pleiten von der Peripherie in den Kern Europas
hinein? Die untenstehende Grafik gibt den Ver-
lauf der CDS iiber die letzten Monate wieder. Ob
das Rettungspaket nun die Ansteckungsgefahr
bannt, beziehungsweise: fiir wie lange?

Solidaritit der besonderen Art im Euro-Raum

CDS von Staatsanleihen mit 5-jéhriger Laufzeit
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Wiederum wird man durch dergleichen Argumen-
te an das Friithjahr 2008 erinnert: Um den grossen
Rest der iibrigen Teilnehmer im Finanzsystem
vor happigen Risikoaufschldgen zu bewahren,
gelte es, das Risiko als solches durch eine gross-
ziigige Garantieversprechung quasi zu eliminie-
ren, hiess es damals. Die Erfahrung von 2008
lehrt, dass das nach relativ kurzer Zeit nicht nur
nicht funktioniert hatte, sondern dass am Ende
die grosse, dann explizite und extrem kostspielige
Rettungsaktion stand.

So stehen sich zwei Argumentationslinien gegen-
tiber: Gemiss der einen wiére es klug und sinnvoll,
das Feuer im Keim zu ersticken. Die andere,
skeptischere Linie zweifelt erstens an der mittel-
fristigen Wirksamkeit solcher Massnahmen, zwei-
tens befiirchtet man den Eintausch eines grossen
gegen ein bei weitem grosseres, nicht mehr
zu bewiltigendes und damit alles und alle be-
drohendes Problem.
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Das Dilemma ist quédlender Natur. Denn auch ein
,Haircut“ fiir griechische Staatsschulden wire
alles andere als ein Sonntagsspaziergang. Be-
stimmt hitte er dramatische Auswirkungen auf
die ausstehenden Schulden der anderen oben
aufgefiihrten Euro-Lénder. Wenn schon die — aus
welcher Motivation auch immer stipulierte — Soli-
daritdt mit Griechenland nicht funktionieren
wiirde, dann wiirde es sie auch fiir die anderen
angeschlagenen Liander nicht geben. Dement-
sprechend miisste der Kurswert ihrer ausstehen-
den Schulden neu bestimmt werden, was ecinem
Crash im spezifischen Segment des Obligatio-
nenmarkts gleichkédme.

Die Glaubiger konnten ihrerseits in Schieflage
geraten, darunter vornehmlich die Banken der
betroffenen Liander, welche mit inldndischen
Staatstiteln ihre Liquiditdtsbewirtschaftung bei
der Notenbank vornehmen. Die EZB wire in
hochstem Masse gefordert, um diese Lénder wei-
terhin mit Liquiditéit versorgen zu kénnen. Uber
die Risikoexposition des gesamten internationa-
len Bankensystems kann nur gemutmasst werden,
da nicht bekannt ist, inwieweit einzelne Bilanzpo-
sitionen mit CDS ihrerseits wiederum abgesichert
sind und wer (bzw. von welcher wirtschaftlichen
Standfestigkeit) die Gegenpartei solcher CDS ist.
Zu vermuten ist leider durchaus, dass die vorbe-
haltlose Entgegennahme von griechischen und
dhnlich gelagerten Staatstiteln als Hinterlage
gegen Ausleihungen der EZB die eine oder ande-
re unangenehme Uberraschung im europiischen
Bankensystem nach sich ziehen wiirde. Das ,,Ge-
schift war ja allzu verlockend, als dass es nicht
Anwender gefunden hitte...

Kommen alle anderen Gldubiger hinzu: Pensi-
onskassen, Versicherungen, Private. Sie hitten
Abschreibungsbedarf, der sich, wenigstens vor-
dergriindig gesehen, nicht eben giinstig auf die
noch labile konjunkturelle Entwicklung auswir-
ken konnte. Ja, konnte man argumentieren, der
,Griechenland-Haircut®“ hitte das Potential, Eu-
ropa noch einmal in die Rezession zuriickzube-
fordern und den Alten Kontinent definitiv von
der Weltwirtschaft abzuhédngen.

Lediglich die — gesamthaft gesehen — geringen
griechischen Risiken einzuberechnen, greift bei
der Variante ,,Haircut“ gewiss zu kurz. In Mitlei-
denschaft wiirden ebenso die Schulden anderer
fiskalisch wackliger Lénder geraten; die Auswir-
kungen eines solchen Schocks wiren gewiss
substantiell. Die Vorteile des ,,Haircuts“ liegen
allerdings auch auf der Hand: Dank der Reduzie-
rung des Schuldenbergs hitten die betroffenen
Léander wenigstens eine reale Chance, sich mit
glaubwiirdigen Massnahmen aus dem Schlamassel
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herauszumandvrieren, die Dramatik der Refor-
men wiirde durch die Opfersymmetrie entscharft
und die Durchsetzbarkeit auf diese Weise erhoht.
Die Aussichten der betroffenen Biirger be-
schriankten sich nicht auf zehn, zwanzig Jahre
hoher Steuerbetreffnisse, sondern wiirden im
Kern auch etwas Hoffnung auf bessere Umstédnde
bergen. Weiter: Die Mitverantwortung des Glau-
bigers entspricht der Logik des Marktes. Das
Euro-Regelkorsett von Maastricht verbietet be-
kanntlich den ,Bailout”, das heisst die Rettung
fallierender Mitgliedsldnder durch die Gemein-
schaft. Weshalb sollte der Glaubiger, der um die-
se Bestimmung wissen musste, nun plétzlich mit
seiner Rettung belohnt werden? Hingabe und
Entgegennehmen von Geld ist ein Geschift auf
Gegenseitigkeit ohne Anrecht auf asymmetrische
Bevorzugung der einen oder anderen Seite. In
diesem Zusammenhang ist auch zu erwéhnen,
dass die real gewordene Moglichkeit fiir ,,Haar-
schnitte* oder gar Konkurse von Staatshaushalten
endlich zu marktgerechten Risikoprdmien im
Euro-Raum fiihren wiirden, mit dem Vorteil, dass
gesunde Staatsfinanzen sich plotzlich lohnten.

Die Nachteile der Rettung Griechenlands ohne
Folgen fiir die Glaubiger, wie sie mit dem vorlie-
genden Paket der EU und des IMF stipuliert
wird, liegen in erster Linie in der Unsicherheit,
welche eine solche Kulanz nach sich ziehen wird.
Denn iiber kurz oder lang wird man an den Fi-
nanzmérkten die Frage stellen miissen: Und wer
wird nun die Retter retten? Dies zunéchst einmal
mit Blick auf jene schon heute angeschlagenen
Lénder wie Portugal, Irland oder Spanien, die ja
ihrerseits ebenfalls zum Rettungspaket beitragen
miissen — fiir Portugal belduft sich das Betreffnis,
wenn man die Beteiligungsverhéltnisse an der
EZB zugrundelegt, auf 1’400 Millionen Euro, fiir
Spanien auf 6’500 Millionen. Die Gefahr ist evi-
dent, dass sich nach dem Fliessen der rettenden
Milliarden nach Griechenland die Zweifel an der
Sanierungsfahigkeit iiberschuldeter Haushalte
allgemein einstellt. Der diesbeziigliche Super-
GAU wire gewiss Italien. Aber Hand aufs Herz:
Ist denn die finanzielle Situation der gewichtig-
sten Retternation Deutschland so furchtbar kom-
fortabel?

Ubiquitirer roter Abgrund

Griechenland Italien Deutschland
absolut in % BIP absolut in% BIP absolut in % BIP

2007 235  104% 1732 112% 1578 65%
2010 293 123% 1975  127% 2004 82%
2011 309  130% 2080  130% 2132 85%
Bemerkung: 2010 und 2011sind Schiatzungen.

Quelle: Cecchetti, Mohntany und Zampolli (2010), The Future
of Public Debt. BIS Working Papers No 300.
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Italien hat das Potential, zum Fall ,,Lehman‘ der
Staatenwelt zu werden. Weder der Euro noch die
EU wiirden diesen Fall iiberstehen. Dies gilt es im
folgenden Kapitel noch néher zu beleuchten.
Aber eines ist a priori klar: Deutschland und sei-
ne Bundeskanzlerin Merkel waren in Bedridngnis.
Der italienische Aussenminister Frattini bezich-
tigte sie gemaéss ,,Wall Street Journal“ der ,,In-
transigenz“. Man gibt vor, den Euro retten zu
wollen und bedient sich mangels guter Argumen-
te Kraftausdriicke, wie man sie sich vom Umgang
in Europa wihrend sehr langer Zeit nicht mehr
gewohnt war.

3. Too Big To Rescue

Es ist gewiss nicht zuféllig, dass wir einen Ver-
gleich zwischen der Bear Stearns-Affire und
Griechenland ziehen, denn im Hintergrund
scheint in beiden Féllen derselbe strukturelle
Defekt zu stehen, der zu den schwierigen,
ja desastrosen Problemstellungen gefiihrt hat.
Was war der Ausloser der Finanzkrise? Die
Uberschuldung der Banken. Weshalb waren sie
iberschuldet? Weil sie vermeintlich risikoloses
Bilanzgeschéft betrieben. Weshalb wurde das
Bilanzgeschift als vermeintlich risikolos erachtet?
Weil als Substrat vermeintlich risikolose Hypo-
theken bewirtschaftet wurden. Weshalb erachtete
man die Hypotheken als risikolos? Weil sie von
den staatsnahen Agenturen Fannie Mae und
Freddie Mac ,garantiert“ waren und weil jede
amerikanische Regierung, welcher Couleur auch
immer, den Markt fiir private Immobilien der-
massen gefordert hatte, dass ein scheinbar unauf-
horlich stetiger Anstieg der Immobilienpreise als
sicher, als ,,garantiert” galt.

Kam dazu, dass Banken als solche, das heisst die
ganz grossen unter ihnen, ohnehin als unangreif-
bar ,sicher® galten. Im Wegelin-Kommentar
wurde die ,,Too Big To Fail“-Problematik bezie-
hungsweise die implizite Staatsgarantie schon
friih als geféahrliches institutionelles Arrangement
bezeichnet. Im Riickblick muss festgestellt wer-
den, dass zur Kumulation von vermuteten oder
tatsidchlichen Garantien ein weiteres Element
hinzukam, nédmlich eine Art systemischer Garan-
tie, welche liquide Verhiltnisse in sozusagen allen
Veristelungen des modernen Finanzuniversums
mit all seinen Derivaten stipuliert. Jedenfalls
beruhten die Regulierungskorsetts wie ,,Basel 11
quasi axiomatisch auf dieser Annahme, womit
eine sich selbsterfiillende Prophezeiung erzeugt
wurde: Liquid ist, was als liquid bezeichnet wird,
und es wird als liquid bezeichnet, weil es liquid ist.
Die systemische Garantie war (und ist...!) eine
inhaltslose.
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Die Anreize, ein logisch oder 6konomisch gese-
hen von zwar vollig unhaltbaren, sich gegenseitig
aber unterstiitzenden ,Garantien”“ getragenes
System aufrechtzuerhalten, entfalten im Ange-
sicht der ,, Ansteckungsgefahr* enorme Kréfte.
Nach dem Beinahe-Kollaps des Finanzsystems im
Gefolge des Lehman-Konkurses wurden samtli-
che verfiigbaren Register von Notenbanken und
Staatshaushalten gezogen, um den Glauben an
die Unangefochtenheit wiederherzustellen. Es
gelang. Mit extrem hohen Betrdgen wurde eine
Garantie fiir das Nichtgarantierbare etabliert.
Wenigstens vorldufig wird wieder geglaubt. Die
Risikoprdmien im Interbankgeschéft haben sich
auf Vor-Krisen-Niveau reduziert. Alle Welt tut
so0, als hitte es die Krise nicht gegeben, als wiren
nun plotzlich die Bilanzen der grossen Finanz-
konglomerate wie Citigroup, Bank of America,
J.P. Morgan, UBS, Credit Suisse, Deutsche Bank
und so weiter vollig transparent und unbedenk-
lich. Die nachfolgende Grafik zeigt den neuen
Glauben der Glaubiger im Finanzsystem deutlich
auf, und die Meldungen {iiber ,sensationelle
Ertrage der Banken im letzten Quartal setzen
diesem neuen Glauben noch die Krone auf, wo-
bei, wie schon friiher iiblich, der Segen vor allem
in den Taschen der Manager landet.

Risikopriimien: noch tiefer als vor der Krise!
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Genau das ist es, was die Befiirworter einer Ret-
tungsaktion fiir Griechenland, so teuer sie auch
zu stehen kdme, vor Augen haben. Man méchte
auf Teufel-komm-raus zu den wohligen Zustédn-
den wie vor der Krise zuriickfinden. Das verste-
hen Politiker wie Frattini, Zapatero, Lagarde und
Olli Rehn unter der ,,Rettung des Euro®. Selbst-
verstdndlich mit allen Beteuerungen und Zusiche-
rungen, genau gleich wie im Umgang mit dem
Finanzsystem, dass nun alles besser werde. Was
auf Seiten der Banken (vielleicht) hohere Eigen-
mittelerfordernisse, grossere Liquiditédtspolster,
Einschrinkungen des Eigenhandels, Besteuerung
von Boni, Zwangseinlagen in einen Sicherungs-
fonds des IMF sein werden, sind auf Seiten der
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Staaten (vielleicht) all die vielen Beschrinkun-
gen, welche man nun plotzlich den Griechen
auferlegen mochte, nachdem man sie widhrend
Jahrzehnten vorbehaltlos hatte misswirtschaften
lassen.

Wird die Beruhigung gelingen? Wird dank Hilfs-
paketen neuer Glaube in der Euro-Zone entste-
hen? Werden sich, wie im Finanzsystem zuvor,
die Risikopriamien fiir alle Mitgliedsldnder wieder
auf Vor-Krisen-Niveau einpendeln? Wir bezwei-
feln das lebhaft. Denn es gibt einen wesentlichen
Unterschied zwischen der gehabten Finanzkrise
und der Staatsfinanzkrise in der Euro-Zone: Im
einen Fall gab es einen ultimativen Garanten, im
vorliegenden Fall nicht. Denn wenn man sich nun
anschickt, ,,Bear Stearns/Griechenland zu retten
— zunéchst war von einem Hilfspaket in der Hohe
von 45 Milliarden Euro die Rede, nun spricht
man schon von 110 Milliarden Euro iiber die
néchsten drei Jahre — dann miisste man richtiger-
weise auch den Fall ,,Lehman/Portugal, Spanien,
Irland, Italien“ hochrechnen.

Man mag das Folgende als pessimistische
Stimmungsmache angreifen. Denn es ist gewiss
zutreffend, dass die spezifische Konstellation
der einzelnen Schuldnerldnder eine sorgfiltige
Analyse beziiglich des Zinsendiensts, der Riick-
zahlungsfihigkeit und der Finanzierungsmoglich-
keiten verlangen wiirde. So ist beispielsweise
bekannt, dass Italien einen grossen Teil seiner
Schulden (dank langjdhrigen Steuervorteilen fiir
die Gldubiger) im Inland finanziert. Bei Spanien
ist nicht die explizite Verschuldung das Problem,
sondern sind es vielmehr die miserablen
Wirtschaftsaussichten nach geplatzter Immobili-
enblase und bei rekordhoher Arbeitslosigkeit.
Dennoch erachten wir es als legitim, das nun fiir
Griechenland ins Auge gefasste Hilfspaket einmal
abzuschitzen und das Betreffnis fiir die Eurozone
zu totalisieren. Denn bei aller Unterschiedlichkeit
bleibt Schuld eben Schuld, und ab einem be-
stimmten Grad von Krisenstimmung pflegen
Gldubiger nicht mehr zu differenzieren, sondern
sind sich in ihrer Panik einig. Kommt dazu, dass
die Differenzierung ja auch negative Unterschie-
de zu Griechenland an den Tag bringen konnte.
So kann man die Konzentration italienischer
Staatsschulden in den Portfolios von Italienern
durchaus auch als mangelnde Diversifikation, als
Klumpenrisiko oder als tautologisches Konstrukt,
als bosartiges Ponzi-Schema intepretieren.
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Das 1 Billionen-Problem

Griechenland Portugal  Irland Spanien Italien Total

Schulden 273'407 125'910 104'667 559'650 1'760'765 2'824'399
in % BIP 115% 77% 64% 53% 116% 90%

BIP 237'494 163'891 163'543 1'051'151  1'520'870 3'136'949
Hilfspaket 110'000 33'806 23'411 104'134 712'421 983'772

Bemerkung: Fiir die Schitzungen basieren wir auf der Staats-
verschuldung in Prozent des BIP; absolute Zahlen in Mio.
EUR.

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Wir sind klar der Meinung, dass der kollektive
Verstoss gegen den Vertrag von Maastricht, wie
er mit dem Rettungspaket zugunsten von Grie-
chenland und angeblich ,,zugunsten“ der Euro-
Zone vorbereitet worden ist, die insgesamt etwas
stabileren Lédnder wie Deutschland und Holland
zumindest mittelfristig in hohem Masse gefdhrden
wird. Eine Billion Euro: Solidaritit, auch die eu-
ropaische, hat ihre 6konomischen und politischen
Grenzen.

4. Vordringlich: Regeln fiir Konkurs oder Sanierung

Nach der Finanzkrise, die, wie dargestellt, durch
einen Gesamt-Bailout, ein Rettungspaket fiir alle,
einstweilen abgewendet worden ist, gibt es im
wesentlichen zwei Denkschulen zum Thema des
Umgangs mit Grosschuldnern wie Banken und
Versicherungen. Die einen mochten mit allen
moglichen Massnahmen die Strukturen der Teil-
nehmer so gestalten, dass ein Kollaps gar nicht
mehr denkbar sein sollte. Trife er wider alles
Erwarten dennoch ein, miisste mit einem bei ei-
ner ultimativen Instanz wie dem IMF beheimate-
ten Rettungsfonds eingegriffen werden. Die an-
dere Denkschule geht a priori davon aus, dass,
aus welchen endogenen oder exogenen Griinden
auch immer, der Kollaps gar nie auszuschliessen
ist und dass man ihn deshalb nicht nur zulassen,
sondern auch vorbereiten muss. Die Vertreter
dieser Denkschule schlagen deshalb, nebst allen
Ideen zur regulatorisch erwirkten Verstdrkung
der betrieblichen Strukturen, vor allem auch ein
auf diese Unternehmungen zugeschnittenes Kon-
kurs- und Sanierungsrecht vor. So mdchte man
beispielsweise die Moglichkeit schaffen, dass im
Ernstfall eigens reserviertes Fremdkapital sozu-
sagen per Federstrich und mit klaren Verwisse-
rungsregeln fiir den Aktiondr in Eigenkapital
gewandelt werden kann respektive muss. Es han-
delt sich bei diesen Vorschligen zum ,, Debt-to-
Equity-Swap“ um eine fiir grosse Teilnehmer im
Finanzsystem formulierte Variante des am An-
fang des Kommentars stipulierten ,, Haircuts*, des
Haarschnitts fiir den Gldubiger, bei dem der
Schuldner iiberleben soll. Andere Vorschlige
regeln das teilweise Ende des Opfers, wobei
jedoch ,systemrelevante“ Teile per Dekret her-
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ausgelost werden, was zuvor definierte Sollbruch-
stellen bedingt.

Welche der zwei Denkschulen obsiegt — die
technokratisch orientierten Systemperfektionie-
rer oder die ordnungspolitisch denkenden Scha-
densminimierer — ist noch vollig offen. Die
Vielfalt und Komplexitidt der vorhandenen Vor-
schlidge und Initiativen macht deren Zuordnung
oft schwierig. Die Frage ist aber unseres Erach-
tens von existentieller Wichtigkeit fiir Gedeih und
Verderb der westlichen Marktstrukturen. Was die
Systemperfektionierer letztlich anstreben, ist
vollige Unfallfreiheit, totale Risikolosigkeit, her-
beigefithrt durch intelligentes Design und eine
zentral verwaltete Riickversicherung fiir den (an
sich undenkbaren) Extremfall. Es gibt drei Griin-
de, weshalb diese Denkschule in die Irre fithren
muss:

1. Kein noch so intelligentes Design kann samt-
liche kiinftig moglichen Vorfille abdecken.
Letztlich handelt es sich dabei selbstverstdnd-
lich um die Frage des Determinismus des
Weltbildes.

2. Die Frage, welcher Natur die Anlagen des
Risikofonds sein miissten, um im (an sich un-
denkbaren) Extremfall doch noch werthaltig
zu sein, kann nicht beantwortet werden.

3. Angebliche oder tatsdchliche Unfallfreiheit
lost dank inexistenter Risikopdmien ver-
zerrende Verhiltnisse in den Méirkten aus —
genau jene Anreize fiir Schuldner und
Glaubiger, welche zu den die Krise auslosen-
den Ubertreibungen gefiihrt haben.

Die technokratische Denkschule beinhaltet eine
paradigmatisch falsche Erwartung an das Funk-
tionieren von Mirkten. Ein Markt ist nicht dann
ein gut funktionierender, wenn es keine Verluste,
keine Risiken, keine Konkurse mehr geben kann,
sondern wenn die Abwicklung von Risiken sau-
ber geregelt ist und moglichst nur jene trifft, die
sie verursacht haben. Das sind bei Schulden der
Schuldner und der Gliubiger. Ein System, bei
welchem Schuldner und Glédubiger einen An-
spruch auf Rettung zu haben glauben, hat mit
einem Markt wenig bis gar nichts zu tun. Viel-
mehr handelt es sich um ein mehr oder weniger
verdecktes Umverteilungsschema zulasten einer
mehr oder weniger ahnungs- und wehrlosen All-
gemeinheit.

Genau diese Frage stellt sich nun eben auch im
Euro-System. Die Systemperfektionierer geben
vor, dass man Griechenland auf den richtigen
Pfad der Sparsamkeit bringen kann. Gleichzeitig
verstossen sie aber in dhnlicher Weise, wenn da
und dort nicht sogar noch krasser, gegen die von
den Griechen verlangten Massnahmen. Sie moch-
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ten mit einem ,Europdischen Wéihrungsfonds*
gegen dhnliche kiinftige Vorkommnisse vorsor-
gen. Welche Grosse dieser Fonds haben miisste,
welche Anlagen er umfassen miisste (griechische
Staatsanleihen?), unter welchen Umstidnden er
ausgelost werden konnte, welche Governance
dariiber zu entscheiden hétte — dariiber hort man
nichts. Sodann wird kein Wort dariiber verloren,
welche Folgen die Fortfiithrung des trotz Bailout-
Verbot im Maastricht-Vertrag entstandenen Re-
gimes der Beglinstigung strukturschwacher
Schuldner und feiger Glaubiger — die einen wer-
den laufend gerettet, die andern geniessen einen
permanenten Einlegerschutz — fiir den Euro als
Wihrung und die strukturstarken Lidnder haben
wird. Die Anreizsituation bestraft den Leistungs-
willigen.

Zum Schutz der Leistungswilligen und im léanger-
fristigen Interesse des Ganzen miissten nun in
Europa Krifte aufwachen, welche dem techno-
kratischen Unwesen Einhalt gebieten. Was Not
tite, wire ein Zuriickfinden zu allgemeinen Re-
geln. Das heisst: Das Maastricht-Regelwerk miiss-
te um ein Verfahren ergidnzt werden, wie mit
fallierenden Teilnehmern im Euro-System umzu-
gehen ist. ,Haircut™ ist rasch gesagt, die Um-
setzung jedoch ist anspruchsvoll, denn es muss a
priori grosstmogliche Klarheit geschaffen werden,
wen er in welcher Hohe trifft, welches die genau-
en Abwicklungsbestimmungen sind, wie sich all-
fallige Hilfspakete mit dem Aderlass der Glaubi-
ger vertragen, inwiefern Aussichten auf
die Honorierung von Verlustscheinen bestehen.
Maastricht miisste aber auch um ultimative Mass-
nahmen gegen ein die Gemeinschaft gefdhrden-
des Land erginzt werden. In der Schweizerischen
Bundesverfassung kennt man die ,,Bundesexe-
kution“ oder die ,Ersatzvornahme* durch den
Bund, die Platz greifen kann, wenn Kantone nicht
mehr in der Lage sind, ihren Aufgaben nachzu-
kommen. So martialisch der Ausdruck ist, so
notwendig ist das Instrumentarium, falls man
einen Hinauswurf aus der Gemeinschaft aus-
schliessen mochte. Im Extremfall gilt es, zwischen
Zwang und Zerfall zu wéhlen. Meistens geniigt
die Existenz eines ultimativen Instruments, dass
man es nie braucht.

5. Weltanschauliche Frage

Es ist unseres Erachtens kein Zufall, dass die
Grenzen technokratischen Denkens ausgerechnet
in Europa und am Euro offenkundig werden.
Denn nirgends auf der Welt verlegte sich der
Zeitgeist dermassen auf die Idee der Machbarkeit
wie auf dem Alten Kontinent. Das Gegenstiick
zur wie auch immer gearteten Garantie ist ja der
»~Anspruch“. Europa ist ein Kontinent der An-
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spriiche. Von der Wiege bis zur Bahre ist man ein
Anspruchsberechtigter. Wenn die Eltern nicht
aufziehen konnen oder wollen, hat man Anspruch
auf einen Platz in der selbstverstidndlich kosten-
glinstigen oder kostenlosen Kinderkrippe. Als
jugendlicher Arbeitsloser erhdlt man mehr Ent-
schiadigung, als wenn man, vielleicht nicht ganz im
erlernten Beruf, arbeiten wiirde. Wenn man
gliicklicherweise eine Arbeitsstelle hat, dann al-
lerdings mit Anspruch auf fiinf und mehr Wochen
Ferien, Mindestlohn, beschrinkte Wochenar-
beitszeit. Der immer weiter um sich greifende
Konsumentenschutz hat sehr viel mit Anspruchs-
denken zu tun: Mehr und mehr wird die sachliche
oder rechtliche Gewdhrleistung nicht mehr als
Angelegenheit zwischen Vertragspartnern gese-
hen, sondern als offentliche Aufgabe. Selbstver-
stindlich gibt es ein Recht auf Spitzenmedizin
zum Nulltarif. In Griechenland gibt es gemdss
»New York Times“ mehr als 580 vom Gesetzge-
ber definierte ,,gefdhrliche Berufe“, bei welchen
man sich als Frau im Alter von 50, als Mann mit
55 Jahren pensionieren lassen kann. Zu den ,,ge-
fahrlichen Berufen* gehoren unter anderem die
Damencoiffeuse, weil sie mit Chemikalien zu tun
hat, und der Blechbldser im Orchester, weil er
vom vielen Humpa einen Reflux kriegen konnte.
Der franzosische Président Sarkozy hat vorsichti-
ge Anstalten getroffen, mit den Gewerkschaften
iiber ein Anheben des Pensionsalters 60 zu spre-
chen, ein gefihrliches Unterfangen, wenn man
den Stellenwert des Anspruchs auf die Retraite in
Frankreich kennt! Gefihrlicher konnte nur noch
der Angriff auf die Wochenarbeitszeit sein. Als in
Agypten eine schweizerische Reisegruppe wegen
islandischer Vulkanasche strandete, verlangte sie
lautstark, das heisst iiber die willfdhrigen Medien,
nach Schadensvergiitung durch den Staat.

Der Anspruch gegeniiber dem Kollektiv ist zur
europdischen Ersatzreligion geworden. Dass die-
ses Kollektiv nicht leistungsfihiger sein kann als
die Summe der Leistungsfihigkeit der einzelnen
Anspruchsnehmer, daran dachten bis vor kurzem
offenbar nur wenige. Der europdische Zeitgeist
will den Schicksalsschlag, das Pech, aber auch den
Erfolg und das Gliick nicht anerkennen. Dem
Leistungswilligen und Leistungsfahigen wird mit
Neid begegnet. Vergessen ist die hellenische Ver-
gangenheit, in deren Mythologie eine Orestie die
Unabwendbarkeit von Ungliick stipulierte; ver-
gessen ist die alttestamentarische Geschichte
Hiobs, in welcher Ungliick den Unschuldigen
trifft und die Schuldigen triumphieren konnen.
Europa hat seine geistesgeschichtlichen Wurzeln
verloren, front der Hybris der Machbarkeit und
scheitert nun an der Beschrinktheit von Mensch
und Institution.
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Solchermassen ist man fiir den globalen Wettbe-
werb nicht geriistet. Selbst wenn die gegenwértige
Euro-Krise durch wundersame Wendungen noch
einmal abgewendet wiirde — gegeniiber Gesell-
schaften, welche die Anspruchsmentalitidt weniger
oder gar nicht kennen, wird man bedenklich
schlecht abschneiden. Die Chinesen wissen durch
langjdhrige Erfahrung mit dem Kommunismus,
dass auf das Kollektiv kein Verlass ist. Sie suchen
ihre ,,Garantie”, wenn es denn eine sein soll, in
ihrer Familie. Moslems kennen den ,,Anspruch*
nicht; das Zinsverbot ist nicht umsonst just in
der moralischen Verwerflichkeit eines fixen
Betreffnisses begriindet. Man mag das als ana-
chronistisch bezeichnen, sollte sich aber vor
iiberheblichen Urteilen hiiten, denn die gleichge-
wichtige Verantwortung zwischen Schuldner und
Glaubiger wird im islamischen Bankgeschift bes-
ser abgebildet als in unserem System. Ja, bei aller
Skepsis gegeniiber den USA muss man sehen,
dass das dort selbstverstindliche Muster von ,,Hi-
re and Fire*“ oder von ,,Boom and Bust“ der con-
dition humaine von Gelingen und Versagen mehr
entspricht als der europdische Anspruch auf ga-
rantierte Returns.

Europa steht vor der Wahl, den Fluch der Garan-
tie, den Fluch des wohlerworbenen Anspruchs,
abzulegen oder auch nicht. ,Bear Stearns/
Griechenland®“ wire eine einzigartige Gelegen-
heit gewesen, dies noch zu relativ giinstigen Be-
dingungen zu tun. Jede spétere Bereinigung, die
bestimmt kommt, kommt bestimmt teurer zu
stehen.

6. Und der Anleger?

Wir konnen es drehen und wenden, wie wir wol-
len, aber der Anleger und mit ihm sein Berater
sind seit bald drei Jahren Beobachter und Betrof-
fene in einem einzigartigen Schauspiel. Eine Inef-
fizienz nach der anderen wird durch die Kraft der
Finanzmirkte eliminiert. Zunéchst galt der Groll
den amerikanischen Immobilien und Hypothe-
ken, dann den ins Geschift zutiefst verstrickten
Banken. Ubertreibungen und Intransparenzen im
Derivatgeschift kamen sodann unter die Réider,
Eigengeschéftspositionen bei Banken wurden
aufgedeckt, wo man sie nie vermutet hitte, zum
Beispiel bei deutschen Landesbanken. Nun ist
mehr oder weniger dasselbe mit den Schulden
gewisser Staaten geschehen. Die Finanzmirkte
(Hedge Funds und andere Spekulanten) fiir diese
Unbill zu beschuldigen, kann nur ahnungslosen
oder populistischen Politikern in den Sinn kom-
men.

WEGELIN & Co.

Ob Wihrungen und Nominalwerte wie Staatsan-
leihen und dergleichen in dieser Korrektur durch
die Marktkrifte werthaltig bleiben oder nicht,
bestimmt sich am Ausmass, mit welchem diese
gegenwirtige Krise nun durch neuerliche und
noch hohere Verschuldung abgewendet oder
wenigstens in ihren Auswirkungen gemildert
werden soll. Unsere Ansicht ist gemacht: Jegli-
cher weiterer Leverage fiihrt tiber kurz oder lang
zur noch grosseren Katastrophe; nur eine Sanie-
rung der Schulden, sprich: ein teilweises oder
ginzliches Abschreiben schafft Remedur. Die
Gefahr, dass analog zur Finanzkrise, als die Ban-
ken einander plotzlich nicht mehr trauten, es zum
grossen Misstrauen zwischen den Staaten kom-
men wird, ist ein durchaus realistisches Szenario.

Der Rettungsplan fiir Griechenland l4sst erahnen,
in welche Richtung die Entscheidungen tat-
sdachlich gehen. Die Wahrscheinlichkeit, dass
falsch, das heisst fiir kurzfristige Erleichterung
und gegen langfristige Sanierung entschieden
wird, ist substantiell. Damit bleiben Staatsanlei-
hen, ja Nominalwerte ganz generell, latent eine
gefdahrdete Anlagekategorie. Wegen der Nullzins-
Politik wird der Investor fiir die Risiken kaum
oder gar nicht entschéddigt. Was tun? Trotz Ner-
vositit an den Aktienmérkten bleiben wir bei der
schon vor einiger Zeit gedusserten Empfehlung,
den moglichen Verlust auf Nominalwerten durch
Aktienanlagen zu reduzieren. Denn alle Evidenz
aus der Wirtschaftsgeschichte zeigt, dass der Ei-
gentumsanteil an Unternehmungen resistenter
war als der Riickzahlungsanspruch an den Staat.
Wer besonders vorsichtig sein mochte, kann iiber
ein gezieltes Realwertportfolio dem Zerfall seiner
Heimwéhrung vorbeugen und versuchen, die in
praktisch jedem Vermogen vorhandene Risiko-
exposition in staatlichen oder staatsnahen Nomi-
nalwerten aufzufangen.

Was wir mit anderen Worten empfehlen: Ver-
meintliche Sicherheit gegen explizite Unsicher-
heit einzutauschen. Das sieht widerspriichlich aus,
ist es aber nicht, wenn man damit einiggeht, dass
es die Garantie nicht gibt und dass angebliche
Garantien ein Fluch der Menschheit sind.
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