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(Beginn: 10.43 Uhr)

Vorsitzende Petra Merkel: Meine Da-
men und Herren, ich eröffne die 18. Sitzung
des Haushaltsausschusses. Für die heutige
Anhörung steht nur eine begrenzte Zeit zur
Verfügung. Als wir den Termin beschlossen
haben, wussten wir schon, dass sich diese
Sitzung möglicherweise mit der Plenar-
sitzung überschneiden wird. Ich hoffe, dass
die Kolleginnen und Kollegen, die im Augen-
blick noch im Plenum sind, bald zu uns sto-
ßen werden.

Ich bedanke mich, dass wir hier im Frak-
tionssaal tagen dürfen. Damit wird einiges
erleichtert, weil diese öffentliche Anhörung
unter Beteiligung vieler Ausschüsse stattfin-
det.

Sehr verehrte Damen und Herren, der
Haushaltsausschuss des Deutschen Bun-
destages hat in seiner 17. Sitzung am 3. Mai
dieses Jahres einvernehmlich beschlossen,
heute folgenden einzigen Tagesordnungs-
punkt zu behandeln:

Öffentliche Anhörung zum
Gesetzentwurf der Fraktionen
CDU/CSU und FDP

Entwurf eines Gesetzes zur Übernahme
von Gewährleistungen zum Erhalt der
für die Finanzstabilität in der
Währungsunion erforderlichen
Zahlungsfähigkeit der Hellenischen
Republik (Währungsunion-
Finanzstabilitätsgesetz, WFStG)

- BT-Drucksache 17/1544-

Federführend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:
Innenausschuss
Rechtsausschuss
Finanzausschuss
Ausschuss für Wirtschaft und Technologie
Ausschuss für die Angelegenheiten der
Europäischen Union

Berichterstatter:
Abg. Norbert Barthle [CDU/CSU]

Mitberichterstatter:
Abg. Carsten Schneider (Erfurt) [SPD]
Abg. Otto Fricke [FDP]
Abg. Dr. Gesine Lötzsch [DIE LINKE]
Abg. Alexander Bonde [BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN]

Zu dieser Veranstaltung darf ich die sehr
kurzfristig eingeladenen Sachverständigen
herzlich willkommen heißen, ebenso die
Vertreterinnen und Vertreter der mitberaten-
den Ausschüsse. Noch einmal ein besonde-
rer Dank an die Sachverständigen! Ich weiß,
dass auch bei Ihnen Termine zu verschieben
waren; aber außergewöhnliche Zeiten erfor-
dern für uns alle außergewöhnliche Sit-
zungstermine. Ich bin Ihnen daher besonders
dankbar, dass Sie heute hier erschienen
sind.

(Beifall)

- Das kann man auch einmal beklatschen.
Gestatten Sie mir vor Eintritt in die eigent-

liche Thematik noch einige Anmerkungen zur
Organisation und zum Ablauf der Anhörung:
Wir haben eine öffentliche Anhörung. Des-
wegen ist es selbstverständlich, dass jeder,
der dabei sein möchte, hier sein darf. Es gibt
die Anfrage, ob Kameras und Tonaufzeich-
nungen mitlaufen können. Gibt es dagegen
Einwände? - Das ist nicht der Fall. Aufzeich-
nungen sind also möglich.

Die Beratungsgrundlage der Anhörung
sind der auch allen Sachverständigen zuge-
leitete Gesetzentwurf der Fraktionen der
CDU/CSU und der FDP sowie der heute
Morgen von der Koalition eingebrachte Ände-
rungsantrag auf der Ausschussdruck-
sache 1388. Diese Drucksache wird gleich
verteilt werden.

Da der Saal in der Kürze der Zeit nicht
mehr mit Tischmikrofonen ausgestattet wer-
den konnte, bitte ich die Fragesteller, die
Standmikrofone zu nutzen. Aufgrund der
kurzfristigen Anberaumung der Anhörung ist
kein Fragenkatalog erstellt worden. Aller-
dings haben einige Sachverständige schrift-
liche Statements abgegeben.

Ich sehe gerade, dass man den Versuch
unternimmt, die FDP-Vertreter ein bisschen
nach vorne zu holen. Wir haben vom Aus-
schuss her ein paar Reihen freigelassen, weil
von den mitberatenden Ausschüssen ein
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großer Platzbedarf angemeldet worden ist.
Ich bitte Sie also, einfach aufzurücken.

Wir haben vereinbart, dass wir gleich mit
der Fragerunde beginnen, damit wir den
Sachverständigen so viele Fragen wie mög-
lich stellen können und auch so viele Ant-
worten wie möglich bekommen werden. Wie
bei unseren Ausschusssitzungen üblich,
werden abwechselnd Mitglieder der Regie-
rungsfraktionen und der Oppositionsfraktio-
nen aufgerufen. Am Anfang wird eine
Berichterstatterrunde gemacht. Anschließend
werden die weiteren Mitglieder des Haus-
haltsausschusses sowie die Mitglieder der
mitberatenden Ausschüsse Gelegenheit ha-
ben, ihre Fragen an die Sachverständigen zu
stellen. Bei Letzteren bitte ich allerdings der
besseren Koordination halber, dies mit den
Obleuten der jeweiligen Fraktionen im Haus-
haltsausschuss abzustimmen.

Die sich bereits in früheren Anhörungen
bewährte Regel, dass jeder Fragesteller bzw.
jede Fragestellerin nur entweder zwei Fragen
an einen einzigen Sachverständigen oder
jeweils eine Frage an zwei Sachverständige
stellen kann, gilt auch bei dieser Anhörung.
Weitere Fragen sind dann in der nächsten
Fragerunde möglich.

Nach diesen Vorbemerkungen läute ich
jetzt die Berichterstatterrunde ein.

Klaus-Peter Willsch (CDU/CSU): Da un-
ser Sprecher noch im Plenum gebunden ist,
will ich als Erster für die CDU/CSU-Fraktion
von der Möglichkeit Gebrauch machen, hier
den geballten Sachverstand zu dieser
außergewöhnlichen Lage zu befragen. Ich
habe eine Frage, die ich an Herrn Professor
Weber und Herrn Professor Enderlein richten
möchte.

Der ganzen Logik des vereinbarten Pla-
nes liegt ja zugrunde, dass die Griechen in
einer sehr ausformulierten Art und Weise
Verpflichtungen eingehen, über die sie ge-
genüber dem IWF und der EU quartalsweise
berichten müssen. Dies alles tun wir, weil die
Auffassung besteht, dass es heute keine
andere Möglichkeit zum Handeln gibt. Meine
Frage an Sie beide: Wenn nach einem Vier-
teljahr, nach zwei Vierteljahren, nach drei
Vierteljahren festgestellt werden wird, dass
die Griechen nicht liefern, dann wird ja die
Sache beendet werden müssen, und dann
werden wir wieder in der gleichen Situation
wie jetzt sein, einer Situation, die eigentlich
nicht sein darf oder sein kann. Wie kann man

die Ernsthaftigkeit dieser Verpflichtungen
unterstreichen? Da fehlt mir, ehrlich gesagt,
der denklogische Ansatz, um das nachzu-
vollziehen, wenn man heute sagt, dieser Fall
dürfe nicht eintreten bzw. müsse abgewendet
werden.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich schlage
vor, dass die Antworten immer sofort gege-
ben werden, damit sich andere Fragestellun-
gen vielleicht erübrigen.

Sachverständiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Das ist eine ge-
wisse Abweichung von der früheren Vorge-
hensweise. Oft war es ganz hilfreich, wenn
ein Themenkomplex insgesamt behandelt
wurde. Aber wir können es auch gerne an-
ders machen.

Das Hilfspaket ist, wie Sie sagen, an
harte und ambitionierte Auflagen gekoppelt.
Zugleich aber ist - das ist hier wichtig - das
Hilfspaket ein großer Vertrauensvorschuss
der EU für Griechenland. Die Maßnahmen,
die jetzt geplant sind, erlauben es Griechen-
land, durch Umsetzung dieses Paketes das
Vertrauen an den Märkten wiederzugewin-
nen. Zurzeit hat Griechenland das Vertrauen
der Märkte nicht. Deswegen ist dieser Ver-
trauensvorschuss, der durch das Paket zu-
stande kommt, zurzeit vollkommen richtig; er
ermöglicht Griechenland für eine gewisse
Zeit die Refinanzierung ohne den Marktzu-
gang. Diesen Marktzugang wird sich Grie-
chenland aber im Laufe der Zeit durch
glaubhafte Maßnahmen wieder erarbeiten
müssen.

Die Erfolgschancen sind - Sie haben es
schon gesagt - meines Erachtens weniger
mit Blick auf das Ökonomische zu beurteilen.
Das Programm ist kohärent. Der IWF gibt nie
ein entsprechendes Programm nach außen,
wenn er die nachhaltige Stabilisierung im
Programmverlauf nicht als gegeben ansieht.
Der IWF hat gar keine Möglichkeit, mit die-
sen Programmen voranzuschreiten, wenn die
Stabilisierung der Schuldenstandsquote im
Programmverlauf nicht sichergestellt ist. Hier
ist das jedoch der Fall. Es gibt zwei, drei
Szenarien, die der IWF, die EU und die EZB
durchgerechnet haben. In jedem dieser Sze-
narien tritt in dem entsprechenden Programm
eine Stabilisierung und Umkehrung der
Schuldenstandsquote ein.

Das hängt natürlich von exogenen An-
nahmen wie Zinsen etc. ab. Aber es ist wich-
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tig, dass der Dreh- und Angelpunkt für die
Umsetzung des Programms der Wille der
griechischen Regierung und letztendlich
auch der griechischen Bevölkerung ist, diese
Herausforderung anzunehmen und die Maß-
nahmen umzusetzen. Die strikte Einhaltung
ist unverzichtbar. Eine fortlaufende und de-
taillierte Überwachung in jedem Quartal soll
auch sicherstellen, dass das Programm nicht
schleichend aus den Gleisen läuft. Die Um-
setzung wird also in jedem Quartal überprüft.
Sollten Defizite in der Umsetzung entstehen,
müssten die Griechen sofort angemahnt
werden und müsste eine Nachsteuerung
erfolgen.

Insofern halte ich eigentlich das Pro-
gramm so, wie es jetzt aufgesetzt ist, für
absolut richtig. Ich halte auch die Umsetzung
im Rahmen einer sehr engen Begleitung
seitens IWF und EU für richtig. Ein so stark in
die nationale Finanzpolitik eingreifendes
Programm hat es in der EU noch nie gege-
ben. Das ist das wichtige Signal: harte Kon-
solidierung, eng begleitet und beobachtet
vom Rest der Union und vom IWF. Ich
glaube, dass die griechische Regierung den
Ernst der Lage erkannt hat. Die griechische
Bevölkerung ist dabei, den Ernst der Lage zu
erkennen. Sie dürfen nicht überbewerten,
was Sie in Fernsehbildern sehen. Der über-
wiegende Teil der griechischen Bevölke-
rung - heute Morgen habe ich Umfragewerte
in der Größenordnung von 80 Prozent ge-
sehen - sieht die Notwendigkeit einer Um-
kehr. Regierung und Bevölkerung werden
diesen Vertrauensvorschuss, den sie durch
die EU bekommen, auch honorieren, indem
sie ihre Aufgaben erfüllen und die Stabilität in
Griechenland sicherstellen.

Jedes Programm hat Risiken; darüber will
ich gar nicht hinwegreden. Aber es macht
natürlich keinen Sinn, jetzt von dem Risiko-
szenario auszugehen, sondern es ist sinn-
voll, zu sagen: Wenn dieses Programm um-
gesetzt wird, dann sind wir einen ganz deut-
lichen Schritt weiter. Ich rechne eigentlich
damit, dass noch im Verlauf dieses dreijähri-
gen Programms Griechenland sich den Ka-
pitalmarktzugang wieder erarbeiten wird.
Dann werden letztendlich durch Kofinanzie-
rung über den Markt auch die Mittel, die hier
von den Regierungen zur Verfügung gestellt
werden, nicht vollkommen abgefragt werden.
Um Ihnen ein Beispiel zu geben: Das grie-
chische Programm arbeitet ja damit, dass die
EU-Finanzierung bei rund 350 Basispunkten

Spread über Euribor liegt. Sobald also an
den Märkten die Überzeugung eingekehrt
sein wird, dass dieses Programm greift, und
die Konditionen am Markt wieder unter diese
Schwelle fallen, hat Griechenland die Alter-
native, günstigere Konditionen als die des
EU-Programms zu nutzen, und damit die
Möglichkeit, sich aus dem Programm zu
verabschieden.

Sie dürfen die letzten drei, vier Wochen,
die durch viel Nervosität an den Märkten
gekennzeichnet waren, nicht als für die wei-
tere Entwicklung symptomatisch ansehen.
Jetzt zählt, dass das Programm auf den Weg
gebracht wird. Ich glaube, das ist zurzeit
relativ alternativlos. Jedes alternative Szena-
rio würde zum jetzigen Zeitpunkt höhere
Kosten verursachen. Dann wird Griechen-
land den Verpflichtungen, die es mit dem
Programm eingeht, auch nachkommen müs-
sen. Darauf wird der Rest der EU bestehen.
Vor diesem Hintergrund würde ich jetzt da-
rauf fokussieren: Umsetzung zählt und nicht
so sehr, was passierte, wenn. Das werden
der IWF und die EU mit Quartalsberichten
schon genau beobachten. Wenn dort Ver-
zögerungen drohen sollten, wird man eine
Beschleunigung anmahnen. Ich sehe also
den Mechanismus, den man jetzt eingebaut
hat, als ein wichtiges Signal dafür an, dass
man Vorkehrungen dafür getroffen hat, dass
das Programm nicht aus dem Ruder läuft.

Sachverständiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Ich
kann mich dem Bundesbankpräsidenten in
allen Punkten anschließen. Auch ich bin der
Ansicht, dass es zu diesem Gesetzentwurf
im Augenblick keine ernsthaften Alternativen
gibt. Aber die Frage, die aufgeworfen wurde,
ist ja, was passierte, wenn die Sache nicht so
liefe, wie wir es uns im Augenblick vorstellen.
Dazu will ich drei Aspekte aufgreifen:

Erstens. Was heute als Gesetzentwurf
vorliegt, ist die dritt- oder viertbeste Lösung
in dieser Griechenland-Krise oder der
Staatsschuldenkrise, die wir im Augenblick in
Europa durchmachen. Ich glaube, man hätte
früher und vielleicht auch mit anderen In-
strumenten aktiv werden sollen. Eine Um-
schuldung Griechenlands wäre zu einem
früheren Zeitpunkt vielleicht einfacher oder
besser möglich gewesen, als es heute der
Fall ist. Heute ist die Situation tatsächlich
alternativlos. Dieser Gesetzentwurf muss
jetzt beschlossen werden, damit Ruhe an
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den Märkten einkehrt. Wir haben gestern und
vorgestern, vor allem gestern, an den Märk-
ten schon gesehen, dass die spanischen
Spreads nach oben gegangen sind und auch
das Vertrauen in eine griechische Konsolidie-
rung im Augenblick nicht vollständig an den
Märkten vorhanden ist. Nur wenn jetzt ein
klares Signal gegeben wird, hat Griechen-
land überhaupt eine Chance, die geplanten
Konsolidierungsmaßnahmen durchzuführen.

Zweitens. Natürlich ist die ökonomische
Situation für Griechenland sehr kritisch. Die
Einschnitte, die die griechische Regierung
vornehmen muss, werden nach allen Regeln
der Ökonomie zu einem sehr starken
Wachstumsrückgang und zu einem deut-
lichen Rückgang der Preise führen. Deshalb
werden sie die Konsolidierung sozusagen
von innen heraus noch einmal erschweren.
Wenn sich Griechenland jetzt entschiede,
diese Maßnahmen nicht weiter durchzufüh-
ren, dann bliebe uns nichts anderes übrig,
als das Umschuldungsverfahren einzuleiten,
das immer wieder im Raum steht. Aber dies
steht im Augenblick nicht auf der Tagesord-
nung, und es sollte auch nicht die Diskussion
dominieren. Wer jetzt eine Diskussion über
Umschuldung anfängt, gießt Öl ins Feuer.

Deshalb ist der einzige Weg - ich kann
mich dem Bundesbankpräsidenten nur an-
schließen -, um diese Krise in den nächsten
Wochen einigermaßen unter Kontrolle zu
bekommen, jetzt mit allen eingeführten Kon-
ditionalitäten das unbegrenzte Vertrauen zu
geben. Wenn man dann in drei, vier Monaten
an einer anderen Stelle sein wird, wird man
die Lage - sowohl die Lage an den Finanz-
märkten als auch das Thema Funkenflug,
das heißt, die Ansteckungsrisiken - neu be-
werten müssen und gegebenenfalls über
eine Umschuldung sprechen müssen.

Drittens. Ich bin - das verhehle ich nicht -
sehr skeptisch, dass Griechenland ökono-
misch in der Lage sein wird, die Herausforde-
rungen zu bewältigen. Wenn das nicht der
Fall ist, wird es irgendwann zu einer Um-
schuldung kommen; aber man könnte eine
solche Umschuldung dann auch im Kontext
eines laufenden IWF-Programms durchfüh-
ren. Das IWF-Programm oder das gemein-
same Programm führt dazu, dass Griechen-
land in den nächsten zweieinhalb Jahren
wahrscheinlich keine neuen Mittel am Fi-
nanzmarkt aufnehmen muss, sodass sich die
Zinsentwicklungen auf dem Sekundärmarkt
nicht direkt auf die griechische Haushaltslage

auswirken werden. Dann könnte man in einer
solchen Situation tatsächlich über eine Um-
schuldung nachdenken. Außerdem könnte
man in einer solchen Situation darüber nach-
denken, ob es nicht sinnvoll ist, auch den
Privatsektor an den Kosten dieser Krise zu
beteiligen.

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Auch
ich danke den Sachverständigen, dass wir
sie heute so kurzfristig hier begrüßen
können.

Ich frage Herrn Weber zum Gesamtkon-
text der Staatsfinanzierung. Das Gesamt-
volumen der Bruttokreditaufnahme der öf-
fentlichen Haushalte wird in den nächsten
Jahren europa-, aber auch weltweit enorm
sein. Wie schätzen Sie ein, dass die Märkte
uns diese Mittel noch so günstig zur Verfü-
gung stellen? Gibt es da Verdrängungs-
effekte oder ein Ausweichen in Unterneh-
mensanleihen, Aktien etc.? Was heißt dies
für die Staatsfinanzierung auf Dauer?

Dann habe ich eine konkrete Frage zu
dem Rettungspaket. Sie haben die 350 Ba-
sispunkte für Griechenland angesprochen.
Können Sie uns erklären - vielleicht haben
Sie Kenntnis darüber -, wie man auf diese
350 Basispunkte oder 300 Basispunkte ge-
genüber dem Euribor gekommen ist? Ist das
angemessen, und bildet das dann nicht auch
einen Benchmark für andere Länder? Daran
anschließend: Sehen Sie es so - auch heute
gibt es Spekulationen bezüglich Portugal und
Spanien -, dass dies ein Einzelfallgesetz ist,
oder brauchen wir eine dauerhafte Lösung,
wie sie der Bundesfinanzminister im Rahmen
eines europäischen Währungsfonds ange-
sprochen hat?

Eine andere Frage, die ich noch anspre-
chen will, betrifft die Zinssubvention. Es gibt
Spekulationen darüber, dass insbesondere
Portugal, das 350 Basispunkte bezahlen
muss, einen Zinsausgleich von den Ländern
haben will, die sich wie Deutschland günsti-
ger refinanzieren. Ist Ihnen das bekannt, und
wie schätzen Sie die Wirkung ein? Wäre das
in Ordnung?

An Herrn Mayer habe ich ebenfalls eine
Frage. Sie haben selbst das Thema Haircut
mit ins Spiel gebracht; zumindest sind die
Veröffentlichungen dementsprechend gewe-
sen. Ich bitte Sie, uns eine Einschätzung zu
geben, ob Sie das in der jetzigen Situation
für richtig halten und, wenn nein, was wir tun
müssten, um dies dauerhaft einzubinden. Es



Haushaltsausschuss 12
[18. Sitzung am 5. Mai 2010]

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST

geht dabei auch um die Frage der Gläubi-
gerbeteiligung.

Abschließend habe ich eine Frage zur
ökonomischen Situation Griechenlands. Sie
kennen sicherlich das IWF-Programm, das
sehr stark in die Binnennachfrage eingreift,
wodurch wegen der geringeren Wachstums-
aussichten - teilweise wird es in den nächs-
ten Jahren ein Minus geben - die Brutto-
schuldenstandsquote steigen wird. Gibt es
überhaupt eine Chance, dass Griechenland
ohne einen Kapitalschnitt jemals wieder da-
von herunterkommen wird?

Sachverständiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Herr Schneider, ich
beginne mit Ihrer ersten Frage zur Staats-
finanzierung. Natürlich hatte die Staatsfinan-
zierung in den letzten Jahren immer den
Trend, dass die Schuldenstände nach oben
gegangen sind. Wir haben es in der Bundes-
republik in den Jahren 2007 und 2008 ge-
schafft, den Schuldenstand dadurch zu stabi-
lisieren und leicht zu senken, dass wir in
dieser guten Phase der Konjunktur einen
ausgeglichenen Haushalt hinbekommen
haben. Das war wichtig, und deswegen hat-
ten wir in Deutschland eigentlich genügend
Reaktionsspielraum, um bei dieser tiefsten
Krise und Wirtschaftsverwerfung in der
Nachkriegszeit sowohl die automatischen
Stabilisatoren wirken zu lassen als auch dis-
kretionäre konjunkturstabilisierende Pro-
gramme auf den Weg zu bringen. Das hat
uns zwar in ein übermäßiges Defizit von
3,3 Prozent getrieben; aber diese 3,3 Pro-
zent sind angesichts der Tiefe der konjunktu-
rellen Reaktionsnotwendigkeit eigentlich
noch eine relativ günstige Konstellation. Wir
sind in Europa unter den Ländern, die jetzt in
der Krise einen der günstigsten Schulden-
stände und insbesondere eine der geringsten
Defizitentwicklungen haben.

Das Defizit wird in diesem Jahr auf knapp
unter 5 Prozent weiter steigen, und es wird
danach nur sehr langsam abgebaut werden.
Aber es ist jetzt wichtig, die konjunkturelle
Unterstützung in Deutschland nicht zu früh
zurückzuziehen. Sie war in der Krise alterna-
tivlos. Man muss jetzt den Hebel auf Konso-
lidierung umlegen und zügig nicht nur unter
3 Prozent kommen - das ist die falsche
Wahrnehmung, die immer in der Diskussion
der europäischen Finanzregeln vorherrscht -;
wir müssen vielmehr in eine ausgeglichene
Haushaltsposition und in einer guten Kon-

junkturlage sogar zu einem Überschuss
kommen. Der Referenzpunkt 3 Prozent Defi-
zit ist ja nur der Unterschied zwischen
schlechtem Defizit und exzessivem Defizit.
Darauf sollten wir nicht fokussieren.

Wichtiger als die Defizite sind meines Er-
achtens die Schuldenstände. Nun sind sie
nicht nur in Deutschland, sondern weltweit
gestiegen. Die Notwendigkeit, jetzt Staats-
anleihen in größerem Volumen als früher zu
emittieren, ist gegeben. Das hat alle mög-
lichen Verdrängungseffekte in einem Fi-
nanzmarktumfeld, das durch Risikoaversion,
durch hohe Risikosensitivität gekennzeichnet
ist. Jeder drängt zu den sichersten Anlagen,
und die Aufschläge, die Spreads, die niedri-
ger bonitäre Schuldner sowohl im privaten
Unternehmensbereich, bei den Kreditinstitu-
ten und Finanzunternehmen als auch bei
anderen Staaten zahlen müssen, werden
durch diese Risikoaversion und durch die
hohen Summen von hochbonitären Schuld-
nern, die an den Markt gehen, nach oben
getrieben. Insofern ist es schon richtig: Wir
sehen hier ein Umfeld, in dem die Finanzie-
rung der Staatsausgaben zunehmend in
Abhängigkeit von der Aufnahmefähigkeit und
dem Aufnahmewillen an den Finanzmärkten
gerät.

Aber lassen Sie mich noch einmal klar
sagen: Das ist selbst verschuldet. Die Ab-
hängigkeit, in der die Regierungen jetzt sind,
wenn es darum geht, diese Staatsverschul-
dung ständig am Markt zu replatzieren, ist
durch eine nicht nachhaltige Finanzpolitik
gefördert und selbst bedingt. Jetzt dürfen wir
nicht sagen, das Problem sei die Aufnahme-
fähigkeit der Märkte. Das Problem ist die
exzessive Verschuldung, die zurückgeführt
werden muss.

Wenn wir jetzt darüber reden, welche di-
rekten Probleme anstehen, dann sind die
unmittelbar drohenden Gefahren, die wir hier
diskutieren, weniger in dem Finanztransfer
an Griechenland als in erheblichen Anste-
ckungseffekten in der EU und auch in Be-
schädigungen im Finanzsystem in Teilen der
EU zu sehen. Dieses Rettungspaket ist die
beste Lösung, um jetzt solche Ansteckungs-
effekte zu verhindern und das Überschwap-
pen der Krise in andere Regionen des Euro-
Raums, aber auch darüber hinaus zu redu-
zieren.

Bei der Diskussion der 350 Basispunkte
war ich nicht zugegen. Ich glaube jedoch,
dass die 350 Basispunkte ein durchaus ver-



Haushaltsausschuss 13
[18. Sitzung am 5. Mai 2010]

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST

tretbarer Kompromiss sind, um die Finanzie-
rung der Haushaltsmittel in Griechenland
nicht zu günstig zu gestalten, also nicht eine
reine Subvention zu geben. Es gab ja die
Diskussion, ob diese Hilfe einen Subven-
tionscharakter bekommen wird oder ob es
bei diesem Spread immer noch Anreize dazu
gibt, dass Griechenland möglichst schnell
wieder auf eigenen Füßen stehen und die Fi-
nanzierung am Markt die Fremdfinanzierung
über das Paket ablösen wird. Ich glaube, da
sind die 350 Basispunkte ein vertretbarer
Kompromiss, um nach wie vor Anreize zu
setzen, dass Griechenland die eigene Re-
finanzierung und den Marktzugang in den
Mittelpunkt seiner Bemühungen stellt, um
unter diese Finanzierungskosten zu kom-
men. Welche Zahl auch immer man wählt,
das Wichtige ist, ob es Anreize gibt, um sich
von dieser Finanzierung unabhängig zu ma-
chen und selbst wieder einen Kapitalmarkt-
zugriff zu erlangen. Das würde ich bei
350 Basispunkten bejahen.

Jede Kofinanzierung von Banken kann
natürlich nicht teuerer sein. Wenn Banken
jetzt Prolongationen vornehmen, wenn sie
Kredite oder Bonds verlängern, dann sind
diese 350 Basispunkte natürlich eine De-
ckelung für das, was am Markt verlangt wer-
den kann. Wenn es darüber hinausgeht, wird
die griechische Regierung auf das Programm
ziehen. Wegen der höheren Spreads wird es
meines Erachtens für eine gewisse Zeit dazu
kommen, dass die Griechen auf dieses Hilfs-
programm ziehen. Aber ich glaube auch,
dass sie es innerhalb von drei Jahren schaf-
fen werden, wieder an den Kapitalmarkt zu
gehen, insbesondere dann, wenn sie die
Maßnahmen umsetzen.

Über Ansteckungseffekte will ich hier gar
nicht spekulieren. Wichtig ist, dass es nicht
passiert. Es macht jetzt auch gar keinen
Sinn, einzelne andere Adressen herauszu-
nehmen. Ich will nur eines sagen: Von den
fundamentalen Wirtschaftsdaten her ist Grie-
chenland mit vielen anderen Ländern, die in
diesem Zusammenhang genannt werden,
überhaupt nicht vergleichbar. Andere dieser
Länder hatten zu Beginn der Krise eine aus-
geglichene Haushaltssituation. Diese Länder
haben wieder positives Wachstum auch in
diesem und im nächsten Jahr. In Griechen-
land wird es dagegen eine tiefe Rezession
geben. Es hatte sehr hohe Defizite, im
Durchschnitt der letzten zehn Jahre 7,5 Pro-
zent, die jenseits der exzessiven Definition

des Stabilitäts- und Wachstumspaktes ange-
siedelt sind. Wir sollten jetzt also nicht alle
Länder, nur weil sie in derselben globalen
Region liegen, in denselben Topf werfen und
die ökonomischen Fundamentaldaten durch-
einandermischen. Jedes dieser Länder hat
eigene Probleme in der Wettbewerbsfähig-
keit und der Finanzpolitik, aber ganz unter-
schiedliche Möglichkeiten, sich selbst daraus
zu befreien. Griechenland ist in einer Situa-
tion, aus der es sich jetzt aufgrund des man-
gelnden Marktzugangs nicht selbst befreien
kann. Deswegen ist diese Hilfe notwendig.
Bei anderen Ländern sehe ich das in diesem
Fall nicht entsprechend gegeben.

Zu der Frage nach Zinssubvention bzw.
Zinsausgleich: Eine solche Diskussion ist mir
nicht bekannt. Letztendlich - diese beiden
Punkte kann ich in diesem Zusammenhang
vielleicht noch erwähnen - käme dies einem
Euro-Bond gleich. Dies wäre eigentlich die
Umlage der Refinanzierungsbedingungen auf
alle. Man muss ganz klar sagen, dass dies
kein vernünftiger Weg wäre, um nach vorne
zu gehen. Dies würde meines Erachtens die
Regeln der Währungsunion und auch das
fiskalische Rahmenwerk vollkommen unter-
laufen und keine Konsolidierungsanreize
mehr setzen. Ich sehe auch, dass ein per-
manenter Unterstützungsmechanismus, eine
Automatisierung von solchen Hilfen, völlig
fatale Anreizeffekte produzieren würde. Hier
würde meines Erachtens ein europäischer
Fonds die Fundamente der Währungsunion
im fiskalischen Rahmenwerk unterminieren.
Ich halte nichts von Euro-Bonds und auch
nichts von einem europäischen Währungs-
fonds. Griechenland ist jetzt gefordert, sich
selbst wieder einen Marktzugang zu er-
arbeiten. Eigenverantwortung sollte vor Soli-
darität und Hilfsbekundungen gehen. Ich
habe hier hinsichtlich der Rangfolge eine
klare Präferenz.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich bitte,
künftig darauf zu achten, dass wirklich die
Regel „zwei Fragen an einen Sachverständi-
gen oder eine Frage an zwei Sachverstän-
dige“ eingehalten wird. Anderenfalls kommen
wir mit unserer Zeit nicht hin.

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich darf kurz voraus-
schicken, dass es eine gute Praxis im Fi-
nanzsektor ist, dass das Research nicht un-
bedingt die Meinung des Geschäftsbereiches
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reflektiert, dass also das, was ich sage,
meine eigene Position als Chefvolkswirt der
Deutschen Bank und nicht unbedingt die des
Hauses ist.

Herr Schneider hat gefragt, wie es mit
dem Haircut aussieht. Ich wurde in der
Presse zitiert, dass so etwas in Betracht ge-
zogen werden könne. Diese Ausführungen
standen im Zusammenhang mit der Möglich-
keit einer geordneten Umstrukturierung der
Schulden eines überschuldeten Euro-Landes
am Beispiel Griechenlands. Das heißt, man
müsste, bevor man über einen Haircut redet
und so etwas macht, einen Mechanismus
haben, der eine Umstrukturierung der Schul-
den dieses Landes in geordneten Bahnen
abwickeln kann.

Ein kleines Beispiel dazu: Die griechi-
schen Banken besitzen zurzeit Regierungs-
anleihen im Umfang von rund 40 Milliarden
Euro. Ihr Eigenkapital entspricht ziemlich
genau diesem Betrag. Wenn Sie jetzt ohne
den Rahmen einer geordneten Insolvenz hier
einen Haircut mit, sagen wir einmal,
50 Prozent durchführten, dann verlören die
griechischen Banken ihr Eigenkapital; wir
hätten eine Bankenkrise und stünden vor der
Notwendigkeit, diese Banken zu rekapitali-
sieren. Die Märkte würden sich dann an-
schauen, welche anderen Länder möglicher-
weise von entsprechenden Haircuts betroffen
wären, und wir würden dann womöglich Ban-
kenkrisen in anderen Ländern auslösen. Zum
gegenwärtigen Zeitpunkt, solange wir über
keinen Mechanismus verfügen, um eine
geordnete Umstrukturierung eines Landes
durchzuführen, halte ich also einen solchen
Haircut für gefährlich. Von daher gesehen
unterstütze ich die Position, die die Bundes-
regierung in den Verhandlungen vertreten
hat und die der IWF, die EZB und die Kom-
mission unterstützen, dass es jetzt einen
solchen Haircut nicht geben darf.

Ihre zweite Frage war, wie die ökonomi-
sche Situation in Griechenland aussieht und
ob das Land jemals aus dieser Situation wie-
der herauskommen kann. In der Tat ist es ein
extrem hartes Anpassungsprogramm, wenn
man es mit dem vergleicht, was bisher in
Ländern geleistet wurde. Es gehört mit zu
den härtesten Programmen, die bisher abge-
schlossen wurden. Es ist nicht so, dass es
keine Präzedenzfälle in diesem Umfang
gäbe. Aber wenn es gelänge, gehörte es zu
den härtesten Programmen, die jemals er-
folgreich abgewickelt wurden.

Die Märkte sind zurzeit etwas nervös, weil
dieses Programm so ambitioniert ist und weil
man deshalb ein Scheitern nicht ganz aus-
schließen kann. Wenn Sie eine solche Auf-
gabe erledigen, können Sie nicht automa-
tisch davon ausgehen, dass es auch Erfolg
hat. Was wir gestern in den Märkten gesehen
haben, reflektiert meines Erachtens zwei
Bedenken, die die Anleger haben:

Das erste Bedenken bezieht sich auf die
Implementierung. Noch ist nicht sicher, dass
das Programm auch tatsächlich akzeptiert
werden wird, und ebenso ist noch nicht si-
cher, dass der Beistand der anderen EU-
Länder kommen wird; deshalb sitzen wir ja
hier. Wir in Deutschland haben jetzt die Mög-
lichkeit und, glaube ich, auch die Pflicht,
diese Unsicherheit zu reduzieren. Das wäre
der erste Schritt, um zu einer gewissen Be-
ruhigung der Märkte zu kommen. Sofern ich
es als derjenige darf, der hier eine Meinung
abgibt, sage ich, dass der Entwurf, den Sie
hier vor sich liegen haben, notwendig ist und
dass man ihn umsetzen soll.

Das zweite Bedenken bei den Märkten -
was in einer Frage vorher vielleicht auch
schon anklang - ist, was denn passieren
könnte, wenn es nicht klappen sollte. Hier
muss man einfach auch sehen, dass man die
Augen davor nicht ganz verschließen kann.
Nehmen Sie das IWF-Programm so, wie es
jetzt auf dem Papier steht. Meines Erachtens
ist es ein gutes Programm. Die ökonomi-
schen Projektionen, die dieses Programm
einrahmen, entsprechen im weitesten Sinne
unseren eigenen: Sie sind weit realistischer
als das, was wir von der griechischen Regie-
rung früher bzw. in diesem Jahr gesehen
haben. Es ist also ein gutes Programm, ein
hartes Programm.

Gehen wir einmal davon aus, dass dieses
Programm von allen Beteiligten so umgesetzt
werden wird, wie es auf dem Papier steht.
Dann hat Griechenland im Jahr 2013 immer
noch einen Schuldenstand von knapp
150 Prozent des BIP. Wie gesagt: Dies ist
unter der Voraussetzung, dass alles klappt.
Überlegen Sie sich Folgendes: Wenn das
Land auf diesem Schuldenstand eine Zins-
rate von 5 Prozent bezahlen muss, dann
müssen dafür Ressourcen mobilisiert wer-
den, die 7,5 Prozent des BIP ausmachen.
Wenn Sie sich weiterhin überlegen, dass
etwa 75 Prozent der griechischen Schulden
in ausländischen Händen liegen, dann be-
deutet dies, dass sie etwa 5,5 Prozent des
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BIP ins Ausland transferieren müssen, um
den Zinsendienst zu befriedigen. Das heißt,
sie brauchen einen entsprechenden Leis-
tungsbilanzüberschuss außerhalb der Zins-
zahlungen. All dies sind sehr ambitionierte
Vorgaben.

Ich möchte unterstreichen: Es kann ge-
macht werden; es ist nicht unmöglich. Aber
ich verstehe auch, dass die Marktteilnehmer
zunächst einmal Bedenken haben. Vor die-
sem Hintergrund sollte man nun die Arbeiten
an einem Mechanismus, der eine geordnete
Umstrukturierung möglich macht, vorantrei-
ben. Eine Umstrukturierung steht jetzt nicht
zur Debatte; ich würde das nicht mit dem
vermischen wollen, was jetzt ansteht. Nun
muss die erste Kategorie der Unsicherheit
reduziert werden, die die Märkte momentan
erschüttert, die Unsicherheit der Implemen-
tierung. Diese Unsicherheit müssen wir jetzt
nehmen; anderenfalls haben wir keine
Chance, die Situation zu stabilisieren.

Anschließend müssen wir aber meines
Erachtens darangehen - hier unterscheide
ich mich von Herrn Weber -, einen solchen
Mechanismus zu strukturieren, und zwar so
schnell wie möglich. Meines Erachtens bietet
der Vorschlag, den der Bundesfinanzminister
hierzu unterbreitet hat - er hat die Details
noch nicht ausgearbeitet; aber wir haben uns
darüber Gedanken gemacht -, der Vorschlag
eines europäischen Währungsfonds, durch-
aus eine zielführende Möglichkeit, mit dem
Problem eines möglichen Scheiterns in eini-
ger Zeit fertig zu werden.

Dr. h. c. Jürgen Koppelin (FDP):
Grundlage meiner Fragen ist eine Äußerung
von Herrn Enderlein. Er sagte vorhin, man
hätte früher eingreifen müssen. Meine Fra-
gen gehen an Herrn Sanio und an Herrn
Dr. Weber.

Wenn ich Ihre Stellungnahme lese, Herr
Dr. Weber, dann habe ich den Eindruck,
dass man seit vielen Jahren gewusst hat, wie
der Zustand in Griechenland ist und welche
Belastung Griechenland darstellt. Angesichts
dessen frage ich Sie: Ab wann haben be-
stimmte Verantwortliche in Deutschland ge-
wusst, dass die Situation in Bezug auf Grie-
chenland sehr schwierig ist, ab wann hätte
man also handeln müssen? Ich greife auf
das zurück, was Herr Enderlein sagte: Man
hätte früher handeln müssen. - Ab wann
hätte man handeln müssen? Ich frage die
Bundesbank und auch die Bankenaufsicht:

Ab wann haben Sie politisch Verantwortliche
gedrängt, zu handeln?

Ich komme einmal darauf zurück, wie das
alles mit dem Einstieg Griechenlands in die
Euro-Zone begonnen hat. Ich zitiere den
damaligen Finanzminister Eichel, der im
Deutschen Bundestag gesagt hat:

Ich freue mich, dass Griechenland
mit seiner langen Geschichte und
seinem großen Beitrag, den es zur
europäischen Kultur geleistet hat,
Mitglied der Euro-Zone wird. Sie
sehen daran übrigens, welche Sta-
bilitätsgemeinschaft die Euro-Zone
inzwischen ist.

So Hans Eichel bei seiner Regierungserklä-
rung aus Anlass der Einführung des Euro in
Griechenland, als Griechenland in die Euro-
Zone kam; dies können Sie im Bundestags-
protokoll vom 29. Juni 2000 nachlesen.

Dann kam das Nächste - da frage ich
mich: Wo sind die entsprechenden Gremien
gewesen, auch die Bundesbank? -: Es gab
die Aufweichung des europäischen Stabili-
tätspakts, was ja nicht nur uns, sondern auch
Griechenland gewisse Chancen eröffnet hat,

(Joachim Poß (SPD): Das war eine
Verwässerung!)

so weiterzumachen wie bisher. Auch in
Deutschland wurde das begrüßt; wir haben
Gründe dafür gehabt. Damals hat auch Bun-
deskanzler Schröder ebenso wie Herr Eichel
dies sehr begrüßt. Aber das ist eine Aufwei-
chung der Kriterien gewesen. Da frage ich:
Ist diese Politik damals schon falsch gewe-
sen, oder ist sie richtig gewesen?

Herrn Sanio frage ich direkt. Viele deut-
sche Banken halten Anleihen aus Griechen-
land. Ich nenne nur die Hypo Real Estate,
weitere Banken, an denen der Staat inzwi-
schen beteiligt ist, die Commerzbank. Inwie-
weit haben Sie als Bankenaufsicht mit diesen
Banken gesprochen und gesagt: „Passt bei
den Anleihen, die ihr da im Depot habt, auf!“?
Ab wann hat es von Ihnen kritische Stimmen
gegenüber diesen Banken gegeben?

Sachverständiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Ich bin etwas er-
staunt über die Fragen. In der gesamten
Nachkriegsgeschichte war die Bundesbank
die eifrigste Mahnerin zu finanzpolitischer
Konsolidierung. Egal, welche Partei hier im
Raum sitzt: Wir haben alle dazu ermahnt,
fiskalpolitisch zu konsolidieren, die Staats-
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verschuldung entsprechend zurückzuführen.
Wir haben dies vor der Währungsunion ge-
tan, wir haben dies in der Währungsunion
getan, wir haben dies bei der Regierung
Schröder getan, bei dem sehr kläglichen und
meines Erachtens eben auch fehlgerichteten
Versuch, den Stabilitäts- und Wachstums-
pakt aufzuweichen. Ich kann Ihnen das In-
formationsmaterial gern schicken; bereiten
Sie schon einmal einen Anbau an Ihrem
FDP-Büro vor, damit das alles hineinpasst.

(Heiterkeit)

Um es ganz klar zu sagen: Wir haben
immer darauf hingewiesen, dass eine stabile
Währung nur mit finanzpolitischer Solidität zu
haben ist. Wir als Bundesbank haben in der
Vergangenheit immer auch der Bundesregie-
rung - unsere Schuldenentwicklung ist zwar
auch nach oben gerichtet; aber im Vergleich
zu der in Griechenland und vielen anderen
Mitgliedsländern ist sie eben doch nicht
durch dieselbe Aufwärtsdynamik gekenn-
zeichnet - gesagt, dass die Flankierung einer
stabilitätsorientierten Geldpolitik durch eine
stabilitätsorientierte, nachhaltige Finanzpolitik
der zweite Konstruktionspfeiler der Wäh-
rungsunion ist. Er hat zwei Elemente: Eines
ist die finanzpolitische Eigenverantwortung,
die es gibt; dazu zählt die No-bail-out-Klau-
sel. Diese Fundamente darf man nicht be-
schädigen.

Etwas anderes ist ein nicht auf Dauer an-
gelegter Beistand, um den es jetzt geht, in
einer dramatischen Situation, die durchaus in
weiten Teilen selbst verschuldet ist. In dieser
Situation kann man den Beistand primär mit
den geringeren Kosten der Intervention jetzt
begründen. Eine Insolvenz Griechenlands
hätte dramatische Folgen für den Rest der
Währungsunion. Es gäbe im jetzigen, wirklich
problematischen Finanzmarktumfeld Anste-
ckungseffekte. Insofern sind wir klar der Mei-
nung, dass wir uns hier in einem Umfeld
befinden, das durch eine fragile Lage an den
Finanzmärkten gekennzeichnet ist und in
dem drohende Ansteckungseffekte, aber
auch Rückkopplungseffekte auf die Finanz-
institute und Ausstrahlungseffekte in die
Realwirtschaft, wie wir sie nach dem Fall von
Lehman Brothers gesehen haben, nicht aus-
zuschließen sind.

Das Ganze ist ein gefährliches Gemisch.
Letztendlich sind die Konsequenzen des
Nichthandelns meines Erachtens unbere-
chenbar. Deswegen halten wir es für vertret-
bar, dass man in der jetzigen Ausnahme-

situation eine solche Unterstützung vor-
nimmt. Aber dies muss gleichzeitig mit härte-
ren Regeln im finanzpolitischen Bereich ver-
bunden sein. Dazu zählen für mich - anders,
als Herr Mayer das sagte - nicht institutiona-
lisierte Unterstützungsmechanismen, son-
dern die Stärkung der Eigenverantwortung
der im finanzpolitischen Bereich Handelnden.
Ein härterer Stabilitätspakt, eine geringere
Entwicklung des Schuldenstandes, Konsoli-
dierung der Haushalte, Überschüsse in guten
Zeiten, all das muss auf die Agenda, und es
muss entsprechend durch engmaschige
Kontrollen und ein glaubhaftes statistisches
Rahmenwerk untermauert werden. All dies
hat gefehlt, all dies brauchen wir in Zukunft.
Das ist viel wichtiger, als jetzt eine Institutio-
nalisierung von Unterstützung voranzutrei-
ben.

Gerade die Aufweichung des Stabilitäts-
paktes vor einigen Jahren, die Sie angespro-
chen haben, war meines Erachtens letztend-
lich der Sündenfall, der es allen Ländern
erlaubt hat, durch die Tolerierung auch von
Deutschland die Regeln etwas zu unterlaufen
und großzügig auszulegen, sodass wir dort
schon auf die schiefe Bahn gekommen sind.
Diese schiefe Bahn war bei denjenigen Län-
dern sehr abschüssig, die in der Finanzpolitik
ohnehin die Regeln über die meisten Jahre
eben nicht eingehalten haben. Deutschland
ist jetzt gefordert, harte, klare Regeln, ver-
lässliche Grundlagen und Konsolidierung bei
den Partnern einzufordern. Zu einer Stabi-
litätsgemeinschaft gehört eine Bringschuld;
es gibt keine Holschuld der Partner. Dieser
Bringschuld müssen sich alle bewusst sein,
natürlich auch die deutsche Bundesregie-
rung. Deswegen kommt ihr eine Vorreiterrolle
zu.

Ich glaube nicht, dass wir als Bundesbank
in diesem Punkt nicht genügend gemahnt
haben. Man hat nicht immer auf uns gehört;
aber daran sind wir als Notenbanken ge-
wohnt. Notenbanken sind Kummer gewohnt,
wenn es um die Finanzpolitik geht. Wir müs-
sen jetzt den Blick nach vorne wenden. Wir
brauchen die Konsolidierung, und sie ist al-
ternativlos, und zwar bei allen Ländern der
Währungsunion inklusive Deutschland.

Sachverständiger Jochen Sanio (Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht):
Herr Koppelin, die Bankenaufsicht, die Sie
sich vorstellen, gibt es nirgendwo auf der
Welt. Ich würde auch davon abraten, sie in
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Deutschland einzuführen. Dies verspricht
keinen Fortschritt. Sie stellen sich vor, dass
wir den Banken sagen, wem sie Kredit geben
sollen und wem sie keinen Kredit mehr ge-
ben sollen, wem sie es prolongieren, oder
dass wir Ihnen Ratschläge geben und war-
nen. Das tun Sie offenbar in der Annahme,
dass unsere Informationen über Länder wie
Griechenland oder sonst irgendjemanden in
der Welt besser sind als diejenigen, die den
Banken zur Verfügung stehen. Das ist nicht
der Fall. Das kommt also nicht infrage.

Was tun wir? Wir beobachten an den
Märkten die Entwicklung der Risiken. Zu den
Banken, die ja in diesem Falle immer als
gnadenlose, gewissenlose Zocker dargestellt
werden, muss man doch eines sagen: Nach
Gründung der Euro-Zone, in den ersten
Jahren, nachdem die Fragezeichen, ob das
alles haltbar sei, verschwunden waren und
die Euro-Zone als einer der größten Erfolge
in unser aller Köpfe war, war die Anlage in
Griechenland, wenn man die Spreads an den
CDS-Märkten heranzieht, eine der risiko-
losesten, die überhaupt vorstellbar waren.
Wer in den Jahren 2004 und 2005 - ich zi-
tiere jetzt aus dem Kopf - CDS-Versicherun-
gen gekauft hat, bekam sie für zehn Basis-
punkte. Das war die Lage, sodass Sie zu
keinem Zeitpunkt irgendeiner Bank hätten
vorwerfen können: Ihr betreibt ein Geschäft,
das ein Spiel mit eurer eigenen Risikotrag-
fähigkeit bedeutet.

Das hat sich durch die Finanzkrise ge-
ändert; dadurch sind weltweit die Risiken
gestiegen. Es hat sich schlagartig an dem
Tag geändert, als der griechische Minister-
präsident im Spätherbst letzten Jahres ein
Geständnis abgelegt hat. Vor diesem Zeit-
punkt waren die CDS-Spreads für Griechen-
land auf 80 Basispunkte gestiegen, was sich
angesichts der weltweit gestiegenen Risiken
immer noch in einem absolut verträglichen
Rahmen bewegte. Mit dem Geständnis ist
Griechenland schlagartig und mit einer un-
geheuren Dynamik ins Rutschen gekom-
men. - Dies zu der Frage, wie es zu dieser
Entwicklung kommen konnte.

Ich sehe aufseiten der Banken keine Ver-
säumnisse. Ich lasse dabei alle ja wohl im
Ausland angesiedelten Player, um es auf
Englisch zu sagen, außen vor, die diese
Spreads in schwindelerregende Höhe ge-
zockt haben; die haben sicherlich ihre Hin-
tergedanken, was sie damit anrichten. Aber
ich kann mich mit dem Vorwurf nicht an-

freunden, wir hätten griechische Risiken
falsch eingeschätzt, oder, wir hätten die Ban-
ken vor griechischen Anlagen bewahren
müssen.

Roland Claus (DIE LINKE): Zunächst
eine Frage, die das Verfahren betrifft, Frau
Vorsitzende: Sie haben eingangs erwähnt,
dass es noch einen Änderungsantrag der
Koalition gibt.

Vorsitzende Petra Merkel: Anschließend
erteile ich dem Kollegen Barthle das Wort zu
dieser Vorlage.

Roland Claus (DIE LINKE): Vielleicht
wäre es ja sinnvoll, da wir jetzt nicht wissen,
über welche Änderung wir reden, wenn uns
die Koalition das zeitnah sagte.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich würde
gern die Berichterstatterrunde zu Ende füh-
ren; dann erhält Kollege Barthle das Wort.

Roland Claus (DIE LINKE): Okay. -
Meine erste Frage geht an Herrn Sanio. Wir
alle verbinden die beabsichtigte Beschluss-
fassung am Freitag mit Verschiedenem, aber
doch immerhin mit der Absichtserklärung zu
besserer Regulierung der Märkte. Ich frage
Sie deshalb: Welche momentan an den in-
ternationalen Finanzmärkten gehandelten,
besonders risikoreichen Produkte könnten
durch Verbot schadensarm für das Gemein-
wohl vom Markt genommen werden? Ich
frage das auch vor dem Hintergrund, dass es
sozusagen eine Spekulation mit öffentlicher
Ansage ist, falls die aus dem Wall Street
Journal stammenden Berichte über dieses
ominöse Treffen am 8. Februar von acht
Hedgefonds-Managern zutreffen.

Die zweite Frage geht an Herrn Professor
Weber. Gesetzt den Fall, den wir alle nicht
wollen, es tritt doch eine Zahlungsunfähigkeit
Griechenlands ein, interessiert mich die
Rangfolge der Kreditbedienung im Vergleich
zu den sonstigen Schuldtiteln. Sind wir im
Bereich der Nachrangigkeit, was für uns ein
Alarmsignal wäre, im Haushaltsausschuss
bzw. für den Haushaltsplan des Bundes Vor-
sorge zu treffen, oder würden sie vorrangig
bedient werden? Dies wäre zwar eine gute
Nachricht für den Steuerzahler, aber meiner
Überzeugung nach nicht für die Stabilität der
Märkte.
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Sachverständiger Jochen Sanio (Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht):
Aus meiner persönlichen Sicht ist diese
Frage von allergrößter Bedeutung. Von allen
Vorrednern wurde unterschiedslos gesagt,
dass es zu dieser Rettungsaktion keine Al-
ternative gibt. Hier wird um die allerhöchsten
Einsätze gespielt; es geht um weit mehr als
um das Schicksal Griechenlands. Ich darf es
einmal sehr hart formulieren: An dieser Stelle
wird im Moment von Spekulanten ein An-
griffskrieg gegen die Euro-Zone geführt. Das
alles steht auf dem Spiel. Das geht weit über
wirtschaftliche Erwägungen hinaus. Wenn
man jetzt Griechenland mit doch immensen
Steuermitteln der Euro-Zone retten muss,
von denen Deutschland einen beachtlichen
Anteil trägt, dann muss man sich zugleich mit
der Frage beschäftigen: Was muss ich tun,
damit diese unheilvolle Dynamik gestoppt
wird? Damit kommen wir zu den Instrumen-
ten, die eingesetzt werden. Das sind in erster
Linie Credit Derivatives, aber es gibt auch
viele andere.

Ich komme erstens zu dem Schluss, dass
ein isoliertes Verbot des einen oder anderen
Instruments angesichts der Innovations-
freude der hochbezahlten Banker und Kon-
strukteure an den Finanzmärkten wahr-
scheinlich nicht sehr weit führen wird; sie
werden immer wieder neue Instrumente fin-
den.

Ich komme zweitens zu dem Schluss -
Herr Claus hat dieses legendäre Treffen von
Hedgefonds erwähnt, das möglicherweise,
so sage ich vorsichtig, stattgefunden hat -,
dass diese unheilvollen Kräfte zuvörderst
vom Schattenfinanzsektor entfesselt werden,
und ich komme zu guter Letzt zu dem
Schluss, dass es möglicherweise die bessere
Strategie ist, den Schattenbanksektor tro-
ckenzulegen, um diese Dynamik aus den
Märkten zu nehmen. Man könnte es sicher-
lich auch mit Verboten von Instrumenten
koppeln.

Wenn Sie allerdings, um nur ein Beispiel
zu nennen, die Credit Derivatives, insbeson-
dere die Swaps, verbieten, dann ist eine
Ausweichmöglichkeit die Put-Option, die
auch schon von einigen Zockern mit großem
Erfolg eingesetzt wurde. Dieses Instrument
müssten Sie eigentlich mit verbieten; Sie
müssten es allerdings wahrscheinlich als
Sicherungsinstrument zulassen, weil es hier
und da durchaus zu legitimen Zwecken ein-
gesetzt werden kann. Wenn man in dieser

Verbotszone ist und um alle Ecken herum
gedacht hat, befindet man sich in einer
äußerst komplexen Materie.

Mit der Meinung, dass es so nicht weiter-
gehen kann, bin ich aber wohl bei Ihnen al-
len. Ich weise außerdem darauf hin, dass
diese Dinge, wenn Deutschland hier allein
handeln sollte, sicherlich ein Symbol sind,
das der Steuerzahler, das die Bevölkerung,
die beim Thema Griechenland verständ-
licherweise sehr emotional reagiert, vielleicht
von der deutschen Politik erwartet.

Die Dinge laufen aber nicht hier in
Deutschland, sondern an ganz anderen Plät-
zen, und wenn man dort Erfolge erzielen will,
muss man sich diese Plätze vorknöpfen und
braucht die Kooperation derjenigen Regie-
rungen, bei denen diese Plätze domizilieren.
Ich persönlich bin enttäuscht davon - das
bekenne ich hier ungern, aber ich tue es
trotzdem -, dass wir bislang hierbei nicht die
Kooperation von diesen Plätzen gesehen
haben, die man benötigte, um diesem Trei-
ben ein Ende zu setzen.

Sachverständiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Folgendes sage ich
noch in Ergänzung zu Herrn Sanio: Sie wis-
sen, dass das FSB und auch der Baseler
Ausschuss weitgehende Regulierungen auf
den Weg gebracht haben, um bestimmte
Finanzmarktinstrumente wie Credit Default
Swaps, aber auch derivative Instrumente
generell in Zukunft mit höheren Kapital-
unterlegungen für die Banken zu versehen.
Entsprechende Reduktionen für die Kapital-
unterlegung gibt es nur, wenn diese in der
Regel zwischen den Gegenparteien „over the
counter“ verhandelten Instrumente auf eine
zentrale Abwicklungsplattform mit einer Ge-
genpartei gebracht werden. Auch auf diesem
Gebiet sind einige regulatorische Maßnah-
men auf dem Weg, um diesen Derivatemarkt
in Zukunft transparenter zu machen und um
letztendlich voranzutreiben, dass der Handel
auf zentralen Gegenparteien stattfindet, mei-
nes Erachtens sogar vorzugsweise auf regu-
lierten Märkten, also auf Börsen, die öffent-
lich-rechtlich reguliert werden.

Ich will hier überhaupt nicht über irgend-
welche Zahlungsunfähigkeiten Griechen-
lands spekulieren. Griechenland hat ein Pro-
gramm bekommen, Griechenland kann bei
strikter Umsetzung dieses Programms die
Kurve kriegen. Das sagen Ihnen alle Öko-
nomen, des IWF, der Europäischen Union
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und ebenso der Notenbanken. Es ist ein
hartes Programm, aber die Kehrtwende in
Griechenland ist durch dieses Programm
möglich. Darauf sollten wir uns konzentrie-
ren.

Der zweite Aspekt dabei betrifft die Frage,
wie hoch die Beteiligung in den jeweiligen
Tranchen ist. Dazu will ich zweierlei sagen:
Bekanntermaßen hat der IWF immer einen
Senior-Creditor-Status. Das heißt, wenn der
IWF ein Programm verabschiedet, dann ist er
immer präferierter Kreditgeber, und wenn
das Land Rückzahlungen für solche ausste-
henden Forderungen beginnt, dann werden
die IWF-Forderungen immer vorrangig vor
allen anderen bedient.

Mir ist nicht bekannt, dass das europäi-
sche Programm einen solchen Status hat.
Ich verweise auf die gestrigen Ausführungen
von Herrn Finanzminister Schäuble, der
sagte: Wir gehen pari passu mit den anderen
Finanzmarktteilnehmern dort hinein; wir neh-
men für das europäische Programm nicht
denselben Senioritätsstatus in Anspruch, wie
dies für den IWF der Fall ist. - Aber mir ist
auch nicht bekannt, dass es nachrangig zu
Altkreditgebern sein sollte.

Zur Beruhigung der Lage mache ich die
Zahlen einmal transparent. Herr Ackermann
wies ja gestern darauf hin, die Bundesbank
werde zusammen mit den Kollegen der
BaFin die Zahlen liefern, um klarzustellen,
worüber wir eigentlich reden. Es gibt drei
Elemente, hinsichtlich derer die Banken ein
eigenes Interesse haben und in diesem
eigenen Interesse jetzt bei Griechenland
kollektive Rationalität in den Vordergrund
stellen müssen.

Das erste ist: Nicht alle Griechenland-
Forderungen sind alsbald fällig. Sie wissen,
Deutschland hat etwa eine Bruttoforderungs-
höhe von knapp über 40 Milliarden Euro ge-
genüber griechischen Gegenparteien. Es
handelt sich um Schulden des Zentralstaats;
es sind Kredite oder entsprechende Bonds,
also Anleihen, die gehalten werden; es sind
Unternehmenskredite, daneben Kommunal-
obligationen, aber auch Kreditlinien an ent-
sprechende Banken, ungedeckte Bank-
schuldverschreibungen und Kredite, in der
Summe 40 Milliarden Euro. Bei anderen
Ländern wie Frankreich sind die Zahlen be-
kanntlich deutlich höher, fast doppelt so
hoch. Von diesen Summen läuft beim Zen-
tralstaat in den nächsten drei Jahren der
Laufzeit dieses IWF-Programms ein Volumen

von nur 3 Milliarden Euro aus. Das heißt,
auslaufende Forderungen deutscher Kredit-
institute und des Finanzmarktes gegenüber
Griechenland belaufen sich in den nächsten
Jahren nur auf 3 Milliarden Euro. Die griechi-
sche Staatsschuld hat relativ lange Laufzei-
ten, sodass ein Großteil der Schuld erst
später ausläuft.

Zum zweiten Element: Diese 3 Milliarden
Euro sind so zu sehen: Wenn die Banken die
ausstehende Schuld jetzt auf den Markt
werfen, dann verdirbt das nur die Preise,
aber es löst keine Rückzahlungsforderung für
Griechenland aus. Das heißt, es ist nur eine
Umverteilung im Finanzsystem. Das sollte
uns nicht beunruhigen. Bei denjenigen, die
fällig werden, gibt es eine Bereitschaft, diese
auslaufenden Kreditlinien auf freiwilliger Ba-
sis zu prolongieren, unter Berücksichtigung
dieses Programms. Wenn Sie jetzt die aus-
laufenden Summen und die Größenordnung
dessen hören, was als Zahlen schon in den
Raum gestellt wurde, dann halte ich das
nicht für ein Missverhältnis, wie es heute
Morgen teilweise in der Presse zu lesen war.
Sie können nicht erwarten, dass es über das
Programm hinaus jetzt schon Commitments
geben kann, wie die Prolongation aussieht;
das wird man nicht absehen. Aber für diese
drei Jahre halte ich die 3 Milliarden Euro und
die gestern bereits bekundeten Prolonga-
tionswahrscheinlichkeiten - wir haben noch
nicht mit allen gesprochen - für ein eigentlich
recht gutes Verhältnis und für einen guten
ersten Schritt.

Der letzte Punkt ist noch - das haben die
Banken ebenfalls zugesagt -: Ein Großteil
der kurzfristigen Exposures sind Kreditlinien
gegenüber griechischen Kreditinstituten; sie
belaufen sich etwa auf die Größenordnung
von 3 oder sogar 4 Milliarden Euro für das
nächste Jahr. Diese Kreditlinien werden pro-
longiert werden, weil man auch die griechi-
schen Banken als solide Gegenparteien
sieht. Sie werden von dem Finanzstabilisie-
rungsfonds profitieren, einem im Programm
enthaltenen Teil des Rettungspakets, sodass
kein Zweifel besteht, dass griechische Ge-
genparteien nach wie vor in der Refinanzie-
rung bleiben werden.

Mit diesen 3 Milliarden Euro beim Zentral-
staat und etwa 4 Milliarden Euro Prolonga-
tion von Linien gegenüber Kreditinstituten
sind wir dann, wenn dies so zustande
kommt, schon einen deutlichen Schritt inso-
fern weiter, als sich der Finanzsektor daran
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beteiligt und die Kosten für den Staat nicht
extrem hoch werden; denn es soll ja erreicht
werden, dass der Finanzmarkt jetzt nicht
hinausgeht und vom Steuerzahler abgelöst
wird. Das hatten wir schon einmal, das soll
jetzt nicht passieren. Vielmehr sollen die
Kreditgeber und die Bondholder auf freiwilli-
ger Basis letztendlich das im Markt belassen,
was dort ist. Ich bin eigentlich zuversichtlich,
dass die Rationalität dieses kollektiven Han-
delns von allen Beteiligten erkannt wird, aber
nicht im Sinne von irgendwelchen Verhand-
lungen zur Umschuldung, die immer in den
Raum gestellt werden.

Ich kann nur dringend davor warnen, jetzt
über Umschuldungs- und Restrukturierungs-
verhandlungen zu reden. Wir sind in einem
Umfeld, in dem meines Erachtens einer der
Ansteckungskanäle genau dieser Verdacht
wäre, Mitglieder des Euro-Landes könnten
jetzt ihre Schulden nicht bedienen. Das Pro-
gramm dient geradezu dazu, dies zu vermei-
den. Deswegen halte ich jegliche Diskussion
um Restrukturierungsverhandlungen und
Umschuldungen zum jetzigen Zeitpunkt für
kontraproduktiv. Im Sinne des Fokussierens
auf das, was notwendig ist, nämlich das Pro-
gramm jetzt umzusetzen, sollte man sie wirk-
lich hintanstellen und beerdigen.

Alexander Bonde (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN): Eine der zentralen Fragen zu
dem Paket ist die der Symmetrie zwischen
Risikoübernahme der Staaten einerseits,
also durch Steuerzahlerinnen und Steuer-
zahler, und der Finanzbranche und der Ak-
teure auf dem Finanzmarkt andererseits.
Daher richtet sich mein erster Fragekomplex
zu dem von Herrn Weber gerade geschil-
derten freiwilligen Paket der deutschen Fi-
nanzbranche an Sie, Herr Sanio: Können Sie
mir schildern, welche Kosten bzw. Risiken
die jetzt sich freiwillig Anbietenden in Rela-
tion zu dem Risiko eingehen, das bei den
Steuerzahlerinnen und Steuerzahlern am
Ende landen würde?

Daran schließt sich folgende Frage an:
Inwieweit ist das, was Sie vorhin zur der
Frage der Risikoentwicklung bei Staatsanlei-
hen mit einer doch sehr plötzlichen Risiko-
veränderung vorgetragen haben, mit Über-
legungen kompatibel, beispielsweise eine
sogenannte risikoadjustierte Bankenabgabe
als Lösungsmechanismus vorzusehen? Sie
wissen, uns schwebt da etwas anderes vor;

aber dies ist ja von anderen Fraktionen in die
Debatte gebracht worden.

Der zweite Bereich meiner Fragen richtet
sich an Herrn Dr. Mayer. Sie haben noch
einmal geschildert, wie ambitioniert das not-
wendige griechische Paket ist, und mit Ihrem
Szenario für 2013 noch einmal die hohen
politischen Hürden innerhalb Griechenlands
deutlich gemacht, so die Frage: Wie steht
eigentlich eine Demokratie dazu, dass so
viele Mittel ins Ausland abfließen müssen?
Ich bitte Sie, zu diesem Punkt Ihres Szena-
rios darzustellen: Gibt es denn eine Alterna-
tive zu der von Ihnen geschilderten Konstel-
lation eines Landes, das eine Verschuldung
in einem solchen Maße aufweist, verbunden
mit den Auswirkungen auf die Wirtschafts-
entwicklung, die Sie in diesem Zusammen-
hang dargelegt haben?

Sachverständiger Jochen Sanio (Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht):
Ich sage es einmal etwas anders, als es Herr
Weber gesagt hat. Welche Risiken gehen die
Banken ein? Herr Weber hat Ihnen mit den
Zahlen nahegebracht, dass die deutschen
Banken bei Griechenland, beim hellenischen
Staat, mit langfristigen Investitionen enga-
giert sind. Das folgt daraus, dass in den
nächsten drei Jahren beim Staat gerade
einmal 3 Milliarden Euro fällig werden. Dies
bedeutet, dass sämtliche langfristigen In-
vestoren weiterhin im Boot sitzen. Die Zu-
sage der deutschen Kredit- und Versiche-
rungswirtschaft lautet: Wir steigen nicht aus.

Ich komme zum Kurzfristsektor; genauer
gesagt: Es kann sich auch um langfristige
Anlagen handeln, die gerade jetzt, in den
nächsten drei Jahren, fällig werden. Bei die-
sen fällig werdenden Anlagen im Volumen
von 3 Milliarden Euro bestünde theoretisch
die Gefahr, dass jemand, der so glücklich ist,
diese Bonds zu halten, einen Windfall Profit
erntet: Der Staat garantiert mit erheblichem
Mitteleinsatz, dass Griechenland in den
nächsten drei Jahren keinen Finanzbedarf
hat und damit solvent bleibt, und ich bin so
glücklich, nehme die Tilgung meiner Anleihe
und gehe freudestrahlend von dannen. Die
Banken haben jedoch zugesagt, dies zu
prolongieren. Das heißt, sie bleiben im Risi-
koboot, gemeinsam mit allen anderen; will
sagen: Ich bin durchaus optimistisch ge-
stimmt, dass ein hartes IWF-Programm et-
was in Griechenland bewirkt. Es wurde
schon angedacht, dass, wenn es schief geht,
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irgendwann restrukturiert werden muss.
Dann sind alle im Boot, und keiner kann
Reißaus nehmen. Mehr können Sie nicht
erwarten. Anders ausgedrückt: Es wäre
ziemlich unschön - um nicht zu sagen:
schamlos -, wenn jemand diese Gelegenheit
wahrnähme und den berühmten „Free Ride“
auf Staatskosten bekäme. Das könnte man
politisch keinem Wähler und keinem Steuer-
zahler erklären. Das wird durch die nun ge-
plante Aktion verhindert. Das sollte man sehr
positiv sehen. Alle sitzen gemeinsam in dem
Risikoboot.

Zur risikoadjustierten Bankenabgabe: Ich
möchte darauf nur sehr kurz eingehen, da
dieses Thema weit über Griechenland hi-
nausgeht. Es geht grundsätzlich um die
Frage, wie wir damit umgehen wollen, dass
der Staat wegen des Arguments „too big to
fail“ einspringen muss. Wir alle sind uns
einig: Der Staat hat das einmal getan und
soll das nicht ein zweites Mal tun. Sonst
kommen die Steuerzahler und hängen uns
alle auf. Das möchten wir nicht. Wir müssen
nach Lösungswegen suchen, um das zu
vermeiden. Wir brauchen - das alles ist auf
dem Weg - ein neues Restrukturierungs- und
Abwicklungsrecht anstelle eines Insolvenz-
rechts, das nicht passt. Wir müssen innova-
tive „Beerdigungsmöglichkeiten“ gesetzlich
verankern. Wir brauchen als allerletzten Not-
anker mit Blick auf den Steuerzahler die
Maßnahme, dass die Risiken, wenn alles
andere nicht reicht, aus einem Solidarfonds,
in den die Banken zuvor eingezahlt haben,
gedeckt werden.

(Zuruf des Abg. Leo Dautzenberg
(CDU/CSU))

- Das Requiem von Mozart spielen wir dann;
das ist so schön. - Ich stehe dieser Idee po-
sitiv gegenüber. Da wir aber im Moment we-
der von der Pleite Griechenlands noch vom
Zusammenbruch des deutschen, des euro-
päischen oder des weltweiten Finanzsystems
reden, können wir diese Frage heute viel-
leicht aus der Diskussion ausklammern.

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich befürchte, dass es
zu den Zahlen des IWF-Programms, das
vorsieht, dass der Schuldenstand bis 2013
eine Spitze von 149,1 Prozent des BIP er-
reicht, keine Alternative gibt. Das IWF-Pro-
gramm ist schon so ambitioniert, dass es
kaum mehr gesteigert werden kann, ohne die
Aussicht auf eine Implementierung unter

einen kritischen Schwellenwert fallen zu las-
sen. Die prognostizierte Entwicklung ist in
den nächsten Jahren unausweichlich. Sie
kommt zustande, auch wenn das harte An-
passungsprogramm gefahren wird; denn
man kann die Defizite nicht von heute auf
morgen auf null zurückfahren oder sogar
Überschüsse erzielen. Die entscheidende
Frage lautet: Was passiert nach 2013? Die
Antwort darauf kann man rechnerisch ge-
ben - politisch ist das etwas anderes -: Wir
haben das grob durchgerechnet und sind zu
dem Schluss gekommen, dass man soge-
nannte Primärüberschüsse erzielen müsste.
Das heißt, Griechenland müsste ein Budget-
saldo vor Zinszahlungen von plus 8 Prozent
des BIP erreichen, um in etwa zehn Jahren
auf eine Schuldenquote von 60 Prozent zu
kommen. Das wäre den Maastricht-Kriterien
angemessen, und darauf sollte abgezielt
werden. Das bedeutete aber eine sehr harte
Sparpolitik der öffentlichen Hand in Grie-
chenland über ein Jahrzehnt.

Steffen Kampeter, Parl. Staatssekretär
beim Bundesminister der Finanzen: Frau
Vorsitzende, liebe Kolleginnen und Kollegen,
da viele Kollegen mich gefragt haben, warum
die Unterrichtung teilweise auf Englisch er-
folge, darf ich Ihnen sagen, dass wir dem
gestern geäußerten Wunsch, eine Überset-
zung anzufertigen, heute Nacht mithilfe unse-
rer Auslandsmitarbeiter in Washington nach-
gekommen sind. Eine Arbeitsübersetzung ist
in Druck. Sie wird ordnungsgemäß zur
Haushaltsausschusssitzung vorliegen und
wird gleich informell an die Ausschussmit-
glieder hier am Tisch verteilt. Sie umfasst
zum einen das Programm für ökonomische
und fiskalische Konsolidierung und zum an-
deren das Memorandum of Understanding.
Ich weise ausdrücklich darauf hin, dass nur
die englischen Texte einschlägig und rechts-
verbindlich sind und dass die deutschen
Übersetzungen, die wir mithilfe von Bordmit-
teln und des Sprachendienstes erstellt ha-
ben, lediglich eine Arbeitshilfe für Sie und
Ihre parlamentarische Arbeit darstellen. Wir
bemühen uns, irgendwann eine kodifizierte
deutsche Übersetzung zu bekommen. Aber
ich glaube, für dieses parlamentarische Ver-
fahren ist das die Umsetzung dessen, was
Sie gewünscht haben.

Vorsitzende Petra Merkel: Das ist super.
Vielleicht bekommen wir eine solche Über-
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setzung das nächste Mal, ohne zuvor den
Wunsch danach äußern zu müssen. Das
wäre fantastisch.

Es gibt nun noch eine verfahrenstechni-
sche Bemerkung des Kollegen Barthle.

Norbert Barthle (CDU/CSU): Ich möchte
nur kurz über Folgendes informieren: Wir
hatten zu dieser Anhörung unter der Per-
spektive eingeladen, dass wir über den Ge-
setzentwurf und eventuelle Änderungs-
anträge zu diesem Gesetzentwurf, die aus
dem parlamentarischen Verfahren resultie-
ren, diskutieren wollen. Es liegt jetzt der Än-
derungsantrag der Arbeitsgruppe „Haushalt“
der CDU/CSU und der FDP vor. Wenn Sie
einverstanden sind, verteilen wir ihn gleich,
sodass wir ihn als Grundlage der Anhörung
betrachten können. Außerdem hätten dann
die Oppositionsfraktionen noch Gelegenheit,
bis zum Beginn der Haushaltsausschuss-
sitzung zu entscheiden, ob sie diesem Ände-
rungsantrag beitreten wollen oder nicht. Da-
für hätten Sie einen gewissen Vorlauf. Wenn
das genehm ist, machen wir es so.

Vorsitzende Petra Merkel: Wir hatten
das schon zu Beginn der Sitzung angekün-
digt. Es gibt auch eine Drucksachennummer.
Ich glaube, diese Drucksache kann nun ver-
teilt werden.

Wir kommen zur nächsten Runde.

Herbert Frankenhauser (CDU/CSU): Ich
bitte Herrn Dr. Schröder, uns darzulegen,
falls wir 2013 ohne Schaden erreichen soll-
ten, wie dann das Tilgungsszenario aussieht
und was passiert, wenn nicht vertragsgemäß
verfahren wird. Ich bitte Herrn Professor
Pernice und Herrn Professor Murswiek -

Vorsitzende Petra Merkel: Die Zahl der
Ansprechpartner ist auf zwei begrenzt.

Herbert Frankenhauser (CDU/CSU):
- dann richte ich meine Frage an einen der
beiden Sachverständigen; -

(Heiterkeit)

Vorsitzende Petra Merkel: Dafür über-
nehmen Sie aber die Verantwortung, lieber
Kollege.

Herbert Frankenhauser (CDU/CSU):
- Ergänzungen sind dabei nicht ausgeschlos-
sen -, das geplante Vorhaben, den ge-

änderten Gesetzentwurf, in Zusammenhang
mit Art. 123 und Art. 125 des sogenannten
Lissabon-Vertrages rechtlich zu beurteilen,
auch im Hinblick darauf, dass einer Ihrer
Kollegen die Rechtsmeinung vertritt, die KfW
dürfe aufgrund der geltenden Gesetzeslage
den Kredit nicht ausreichen.

Sachverständiger Dr. Ulrich Schröder
(KfW Bankengruppe): Die erste Frage, die
Sie gestellt haben, betrifft die Kreditgewäh-
rung und die Tilgungsstruktur. Wie Sie wis-
sen, ist der Kredit für drei Jahre verfügbar.
Das heißt, Griechenland kann ab Vertrags-
schluss für drei Jahre den Kredit in Anspruch
nehmen, und zwar in Tranchen, die Mindest-
und Obergrenzen beinhalten. Alle Kredite
laufen auf variabler Basis, Euribor plus X. Die
vorhin genannte Margendifferenz war nicht
ganz korrekt. Die Margen sind wie folgt ver-
abredet: Bei Laufzeiten von bis zu drei Jah-
ren beläuft sich die Marge auf Euribor plus
300. Bei Laufzeiten, die über drei Jahre hi-
nausgehen, erhöht sich die Marge um 100
Basispunkte auf 400. Die genannten 350
stellen also allenfalls eine Art „gewogener
Schnitt“ dar, sind aber keine Marge.

Die „technicalities“ des Vertrages - damit
wir über Gleiches reden - sehen so aus: Der
Kreditvertrag wird bemessen an Euribor, und
zwar an einem Drei-Monats-Euribor. Auf der
Basis eines Drei-Monats-Euribor wird eine
Marge von 300 Basispunkten erhoben, wenn
die Ziehung des Kredites eine Laufzeit von
bis zu drei Jahren beinhaltet. Wenn der Kre-
dit über drei Jahre hinausgeht, dann wird für
diesen überschießenden Laufzeitenbereich
eine Marge von 400 Basispunkten erhoben.
Da gibt es also eine Art Step-up-Marge auf
400. - Das ist zunächst einmal die Struktur.

Die Kreditlaufzeit, die innerhalb dieses
Zeitraums von drei Jahren gezogen werden
kann, lässt eine Laufzeit von bis zu fünf Jah-
ren zu. Das heißt, sie können drei Jahre, sie
können vier Jahre, sie können aber auch
zwei Jahre oder fünf Jahre wählen. - Das ist
das eine.

Das Zweite ist: Die Kredittranchen lassen
zu, dass Griechenland eine Tilgungsfreiheit
bis zu drei Jahren - auch das ist eine Bis-zu-
Regelung - in Anspruch nehmen kann. Da-
nach wird in vierteljährlichen Raten getilgt.

Der Darlehensvertrag sieht, wie das bei
Darlehensverträgen üblich ist - das ist auch
so, wenn Sie Darlehensverträge abschlie-
ßen -, nicht heute schon spezifische Regeln
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für den Fall vor, dass die Tilgung am Ende
nicht erbracht ist. Wenn die Tilgung des Kre-
dites am Ende nicht erbracht ist, gibt es zwei
Möglichkeiten: Entweder tritt der Kreditgeber
mit dem Kreditnehmer in Verhandlungen
über eine Restrukturierung, über eine Ver-
längerung oder Prolongation des Vertrages
ein. - Das ist die eine Option.

Die zweite Option ist - das ist sozusagen
die harte Option -: Wenn wir gemeinsam der
Auffassung sind, dass eine Prolongation
keinen Wert hat und wir von Griechenland
kein Geld zurückbekommen, dann greift die
Garantie, die wir von der Bundesregierung
bekommen. Dann könnten wir von der Bun-
desregierung die Rückzahlung des Kredits
verlangen. Der praktisch erste Weg, wenn
Griechenland nach fünf Jahren - nehmen wir
einmal die längere Laufzeit an - nicht getilgt
hätte, wäre sicherlich, dass man in eine Art
Tilgungsstreckungsvereinbarung und eine
Prolongation des Kredites eintreten würde.

(Herbert Frankenhauser
(CDU/CSU): Das letzte Datum wäre

2018?)

- Richtig.
Noch kurz, weil auch nach der Marge und

dem Referenzzinssatz gefragt wurde: Refe-
renzzinssatz ist, wie gesagt, Euribor plus
300, respektive plus 400. Nun refinanzieren
sich nicht alle der 15 Länder, die mitgezogen
haben, auf Euribor-Basis. Dies nimmt der
Kreditvertrag in Kauf. Das heißt, es gibt eini-
ge Länder - dazu gehört Deutschland -, die
de facto eine höhere Marge erzielen, weil sie
sich quasi unter Euribor refinanzieren, und es
gibt andere Länder, die de facto eine gerin-
gere Marge erzielen, weil sie sich über Euri-
bor refinanzieren. Das wird vom Kreditvertrag
sozusagen in Kauf genommen. Der Endsatz
für Griechenland ist immer Euribor plus 300,
respektive plus 400. Der Einstandssatz der
unterschiedlichen Kreditgeber schwankt
durchaus.

Vorsitzende Petra Merkel: Vom Kolle-
gen Frankenhauser wurden unglücklicher-
weise zwei Sachverständige angesprochen,
die beide noch nicht gesprochen haben und
beide Rechtssachverständige sind. Weil sie
auch noch unterschiedlicher Meinung sind,
können sie nicht mit einer Stimme sprechen.
Daher haben wir gesagt: Beide fassen sich
kurz und antworten ausnahmsweise beide
auf die Frage von Herrn Frankenhauser.

(Herbert Frankenhauser
(CDU/CSU): Sehr kluge

Entscheidung!)

Sachverständiger Prof. Dr. Ingolf Per-
nice (Humboldt-Universität zu Berlin): Ich
konzentriere mich auf die Frage bezüglich
der KfW. Ich lese den Art. 123 AEUV so,
dass Kreditfazilitäten bei der Europäischen
Zentralbank oder bei nationalen Zentralban-
ken zugunsten von öffentlich-rechtlichen
Körperschaften untersagt sind. Wenn ich es
richtig sehe, ist die KfW keine Zentralbank
und wird insofern von diesem Artikel viel-
leicht nicht erfasst.

Art. 125 AEUV beinhaltet die in der Öf-
fentlichkeit stärker diskutierte Frage des No-
Bail-out. Ich möchte diese Vorschrift anders
verstehen als die Vorschriften in Art. 123 und
Art. 124 AEUV. Ich bin mir zwar der Un-
sicherheit und Unklarheit dieser Dinge be-
wusst, möchte aber dennoch die Auslegung
anbieten, dass es dabei erstens tatsächlich
um Haftung für Schulden anderer oder um
das Eintreten für Schulden anderer geht. Das
heißt, man kann das durchaus so verstehen,
dass es nicht um Kredithilfen geht, die zu-
rückzuzahlen sind. Wenn ich für einen ande-
ren hafte, dann ist das etwas anderes, als
wenn ich einem anderen einen Kredit gebe.

Das Zweite ist die Frage: Ist das dieselbe
Art von Verbot, wie es die vorherigen Artikel
vorsehen? Der Formulierung entnehme ich
die Möglichkeit, das anders auszulegen, und
zwar in der Art, dass zwar kein Dritter, keine
Bank, niemand erwarten und rechtlich for-
dern kann, dass ein anderer Staat haftet oder
eintritt für Schulden. Also: Wenn ich Schul-
den habe, können ein Dritter oder ich von der
Deutschen Bank nicht fordern, dass die
Deutsche Bank für meine Schulden haftet
oder für meine Schulden eintritt. Wenn die
Deutsche Bank das aber will und aus Grün-
den, die ich jetzt nicht erläutern will, meint,
dass es eine gute Idee ist, für meine Schul-
den einzutreten, dann würde ich sagen: Der
Deutschen Bank ist das nicht verboten. So
lese ich den Art. 125 AEUV.

Der Haken bei Art. 125 AEUV ist - ich
sage es gleich dazu -, dass in Abs. 2 von den
Verboten der vorherigen Absätze die Rede
ist. Man muss sehen, wie man diesen Rück-
verweis spezifisch juristisch lesen muss. Ob
damit auch aus Art. 125 Abs. 1 AEUV ein
komplettes, absolutes Verbot gemacht wird
oder nicht, muss man sehen. Ich würde es
nicht so sehen, aber man kann es so sehen.
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Ergebnis: Ich sehe keinen Verstoß gegen
Art. 123 AEUV, und ich sehe auch keinen
Verstoß gegen Art. 125 AEUV. Ich sage dies
abgesehen von allen Überlegungen zu Not-
fällen, Notstandssituation usw.

Sachverständiger Prof. Dr. Dietrich
Murswiek (Institut für Öffentliches Recht,
Universität Freiburg): Ich lege den Art. 125
AEUV anders aus. Er ist auch in der Kom-
mentarliteratur bisher als Bail-out-Verbot
verstanden worden. Erst seit den letzten
Wochen liest man in Zeitungsartikeln von
einigen Kollegen, dass man ihn auch anders
interpretieren könne. Der Wortlaut ist aber
ziemlich deutlich. Daraus ergibt sich nicht
nur, dass die Mitgliedstaaten nicht für Ver-
bindlichkeiten anderer Mitgliedstaaten haften,
sondern auch, dass sie nicht für solche Ver-
bindlichkeiten eintreten. Dieser Indikativ - die
Staaten tun etwas Bestimmtes nicht - be-
deutet in der Rechtssprache einen Imperativ,
das heißt, sie dürfen es nicht tun. Es ist also
nicht lediglich so, dass Griechenland keinen
Anspruch auf Hilfen von den anderen Euro-
Staaten hat, sondern es ist den Mitglied-
staaten und der EU nach dieser Bestimmung
sogar verboten, Finanzhilfen zu geben.

Das Ganze hat auch einen systematisch
klaren und vernünftigen Sinn: Die Mitglied-
staaten wollten, als sie mit dem Vertrag von
Maastricht die Europäische Währungsunion
gegründet haben, den Euro als eine stabile
Währung installieren. Die Währungsunion
sollte eine Stabilitätsunion sein. Im Bundes-
tag hieß es damals: Der Euro soll so hart
sein, wie die D-Mark es war.

Es gibt nun nicht viele Vorschriften in dem
Vertrag, die ebendiese Stabilität sicherstel-
len. Es gibt das Verbot von Kreditfazilitäten
nach Art. 123 AEUV. Es gibt die Europäische
Zentralbank, die den Auftrag hat, den Euro
stabil zu halten; aber das ist eine Zielbe-
stimmung. Dann gibt es die Vorschrift über
das Verbot übermäßiger Defizite und
schließlich den Art. 125 AEUV, dieses Bail-
out-Verbot. Das ist ein zentraler Pfeiler der
Stabilitätsunion, und zwar, weil jeder Mit-
gliedstaat nach dieser ganzen Konzeption für
seine eigene Wirtschafts-, Sozial- und Fi-
nanzpolitik selbst verantwortlich ist. Diese
Politik wird nicht von der EU gesteuert. In
diesem Sinne haben wir noch keine Wirt-
schaftsunion.

Wenn jeder einzelne Mitgliedstaat selbst
verantwortlich ist, dann muss er auch die

Konsequenzen von Misswirtschaft selbst
tragen. Müsste er sie nicht selbst tragen,
bestünde kein Anreiz, eine nachhaltige Fi-
nanzpolitik zu betreiben und übermäßige
Defizite zu vermeiden. Wenn man diesen
zentralen Pfeiler der Stabilitätsunion zum
Einsturz bringt, dann ist das nicht ein beliebi-
ger Rechtsbruch, sondern letztlich die Zer-
störung der Stabilitätsunion. Darüber muss
man sich im Klaren sein, wenn man diesen
Schritt jetzt geht.

In diesem Zusammenhang wird immer
wieder gesagt, es gebe keine Alternative.
Über diesen Punkt muss man sich, auch
unter rechtlichen Gesichtspunkten, Gedan-
ken machen. Ich als Jurist kann nicht be-
urteilen, wie die ökonomische Lage ist. Ich
weiß bzw. lese nur, dass es auch renom-
mierte Ökonomen gibt, die sagen: Es gibt
durchaus Alternativen. Haircut und geordnete
Insolvenz sind durchaus eine Möglichkeit. -
Aber das ist nicht mein Thema.

Wenn man eine solche Maßnahme recht-
lich rechtfertigen will, dann geht das letztlich
nur durch die Konstruktion von so etwas wie
einem übergesetzlichen Notstand. Notstand
ist etwas, was wir alle eigentlich immer von
uns weisen wollen. Notstand bedeutet, man
setzt die Rechtsordnung außer Kraft. Not
kennt kein Gebot. Die Gesetze werden bei-
seitegeschoben, um die im Augenblick op-
portune Lösung zu finden. Wer diesen Weg
geht, der muss wissen, was er damit riskiert.
Die Rechtsordnung hat auch einen Wert an
sich. Auch auf europäischer Ebene sind wir
ein Rechtsstaat. Das heißt, wir achten die
Regeln und verfahren politisch nach den
Regeln des Rechts. Wenn man sich davon
entfernt, dann gibt man ein hohes Gut preis.

Hinzu kommt, dass das Recht auch eine
ganz zentrale ökonomische Funktion hat. Die
Währung ist vom Vertrauen abhängig. Recht
schafft Vertrauen. Die rechtlichen Regeln
sind dazu da, dass die Marktteilnehmer wis-
sen: Nur unter den Bedingungen des gelten-
den Rechts wird gehandelt, nur unter diesen
Bedingungen werden Kredite gegeben usw.
Wer darauf vertrauen kann, der wird sich
auch zu Marktbedingungen verhalten. Wer
aber darauf spekulieren kann, dass sich die
Staaten letztlich doch nicht an die Regeln
halten, der bringt das ganze System zum
Einsturz.

Vorsitzende Petra Merkel: Jetzt muss
ich Sie wirklich stoppen. Ich habe Ihre Ant-
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wortmöglichkeit wirklich sehr großzügig aus-
gelegt. Ich danke Ihnen sehr, dass Sie dafür
Verständnis haben.

(Georg Schirmbeck (CDU/CSU):
Aber, Frau Vorsitzende, es war
doch interessant, was der Herr
Sachverständige gesagt hat!)

- Ja, das stimmt.
Liebe Kolleginnen und Kollegen, Sie kön-

nen gleich noch weitere Fragen stellen. Zu-
nächst hat sich Kollege Claus zur Geschäfts-
ordnung gemeldet.

Roland Claus (DIE LINKE): Sorry, Frau
Vorsitzende, aber ich muss mich versichern,
ob wir noch von der gleichen Geschäfts-
grundlage ausgehen. Uns wurde soeben
ohne nähere inhaltliche Erläuterung der Än-
derungsantrag der Koalitionsfraktionen über-
geben. Ich stelle zumindest eine Differenz
fest. In der Begründung wird uns erklärt,
dass es um eine Klarstellung des gemein-
samen Agierens von EU und IWF geht; das
kann ich nachvollziehen. Die im Gesetzent-
wurf der Koalitionsfraktionen bislang enthal-
tene Formulierung, dass zusätzlich zu den
8,4 Milliarden Euro in den Folgejahren wei-
tere 14 Milliarden Euro ausgereicht werden,
taucht im Änderungsantrag aber nicht mehr
auf.

Natürlich kann man sagen: Jeder kann
rechnen, und am Anfang ist von 22,4 Milliar-
den Euro die Rede. - Auch so weit kann ich
noch folgen. Aber die Bundesregierung muss
einen Grund gehabt haben, warum sie zu-
nächst explizit von 8,4 Milliarden Euro und
für die Folgejahre von weiteren 14 Milliarden
Euro gesprochen hat. Ich will nur klargestellt
wissen, ob damit eine substanzielle Ände-
rung der Geschäftsgrundlage verbunden ist
oder nicht.

Vorsitzende Petra Merkel: Danke schön
für den Hinweis. - Jetzt gibt es von Staats-
sekretär Kampeter die Lösung.

Steffen Kampeter, Parl. Staatssekretär
beim Bundesminister der Finanzen: Ob es
eine Lösung gibt, weiß ich nicht. Es gibt eine
Erläuterung. - Viele Kolleginnen und Kolle-
gen haben mich und die Bundesregierung
gefragt, warum - das haben Juristen formu-
liert, keine Ökonomen; ich bin kein Jurist -
nicht die Formulierung gewählt wurde: nicht
mehr als 14 Milliarden Euro. Daraufhin haben
die Juristen gesagt: Das ist doch ganz klar.

Im ersten Absatz ist von 22,4 Milliarden Euro
die Rede. Damit ist die Herleitung relativ
einfach. - Dann waren alle sehr verwirrt.

Wir wollen das Signal setzen: Im ersten
Jahr werden Kredite von bis zu 8,4 Milliarden
Euro ausgezahlt, und die weiteren bis zu
14 Milliarden Euro folgen im zweiten und
dritten Jahr der Kreditlaufzeit. In materieller
Hinsicht ist das nur eine sprachliche Präzisie-
rung. Viele Kollegen, die keine Juristen sind,
haben vermutet, wir wollten mit dieser For-
mulierung die Obergrenze aufweichen. Des-
wegen werden die 14 Milliarden Euro jetzt
nicht mehr erwähnt. Ich hoffe, das akzeptie-
ren auch die Juristen.

Ich habe einen Taschenrechner zur Hand
genommen und gerechnet: 8,4 Milliarden
Euro plus 14 Milliarden Euro sind 22,4 Mil-
liarden Euro. Mein sprachliches Empfinden
im Hinblick auf die Formulierung war ein
anderes. Nach gründlicher Überprüfung,
auch durch die Verfassungsrechtler in unse-
rem Haus, haben wir diese Präzisierung vor-
genommen, um die Irritationen im parla-
mentarischen Bereich zu beseitigen.

Ganz klar ist: Erstens. Die Obergrenze
liegt bei 22,4 Milliarden Euro. Zweitens. Im
ersten Jahr werden Kredite bis zur Höhe von
8,4 Milliarden Euro ausgezahlt. Ermittelt man
die Differenz zwischen 22,4 Milliarden Euro
und 8,4 Milliarden Euro, ergeben sich für das
zweite und dritte Jahr der Kreditlaufzeit die
weiteren bis zu 14 Milliarden Euro. Wir er-
wähnen sie nicht mehr ausdrücklich. Es han-
delt sich hierbei aber nicht um eine materiell-
rechtlich andere Bewertung des Sachver-
halts. - Wie ich sehe, nickt neben mir ein
Jurist. Dann kann das eigentlich nur stim-
men.

(Heiterkeit)

Vorsitzende Petra Merkel: Bei der Stel-
lungnahme haben wir gerade festgestellt,
dass das nicht immer ganz eindeutig ist.
Danke für die Erläuterung.

Bettina Hagedorn (SPD): Ich komme auf
die erste Fragerunde zurück, in der Sie, Herr
Weber, auf die Frage meines Kollegen
Schneider geantwortet haben, Ihnen sei nicht
bekannt, dass ein Zinshilfemechanismus
Bestandteil des Handlungspaketes sei und
dass Sie ein solches Instrument nicht befür-
worten würden; Sie haben es als Euro-Bond
bezeichnet.
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Ich würde gerne Staatssekretär Kampeter
fragen, ob er uns bestätigen kann - das war
aktuell in mehreren Leitmedien ein Thema,
auch im Bulletin der Europäischen Union -,
dass ein Zinshilfemechanismus Bestandteil
des Verhandlungspaketes oder anderer Ver-
einbarungen ist. Mich würde auch interessie-
ren, was sich die Bundesregierung von die-
sem Instrument, das Herr Weber für nicht
vorteilhaft hält, verspricht. Soll es zum Bei-
spiel dem Ziel dienen, ein Übergreifen der
Krise auf Portugal, Spanien usw. zu verhin-
dern? - Das ist meine erste Frage.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich möchte
ganz kurz klarstellen: Mit der Bundesregie-
rung können wir heute in der Ausschuss-
sitzung diskutieren.

Steffen Kampeter, Parl. Staatssekretär
beim Bundesminister der Finanzen: Aber ich
antworte gern, Frau Vorsitzende.

(Heiterkeit)

Bettina Hagedorn (SPD): Ich dachte, er
sei Sachverständiger.

Vorsitzende Petra Merkel: Nein, er sitzt
hier als Vertreter des BMF. Herr Weber hat
sich sofort gemeldet, weil er klarstellen will,
dass er missverstanden worden ist.

Bettina Hagedorn (SPD): Es geht um
den Zinsausgleich.

Vorsitzende Petra Merkel: Genau.

Bettina Hagedorn (SPD): Soll ich der
Vollständigkeit halber nicht erst noch meine
zweite Frage stellen?

Vorsitzende Petra Merkel: Ja.

Bettina Hagedorn (SPD): Meine zweite
Frage richtet sich an Herrn Mayer. Ich hätte
sie gerne auch anderen Sachverständigen
gestellt; aber ich darf nur noch eine Frage
stellen.

Herr Mayer, Sie haben dargelegt, welches
Gefährdungspotenzial Sie sehen und welche
Fragezeichen Sie im Hinblick auf die Ent-
wicklung in den nächsten Jahren setzen
würden. Nachdem uns Herr Staatssekretär
Kampeter den Betrag von 22,4 Milliarden
Euro gerade aufgedröselt hat, möchte ich
Ihnen als Haushälterin eine Frage stellen.

Der Haushaltsausschuss hätte die Mög-
lichkeit, die 8,4 Milliarden Euro jetzt zur Ver-
fügung zu stellen, aber die beiden weiteren
Tranchen in Höhe von insgesamt 14 Milliar-
den Euro zu sperren. Herr Weber hat, auch
in seiner schriftlichen Stellungnahme, schon
darauf hingewiesen, dass es ein Berichts-
wesen gibt, dass eine solche Sperre das
Berichtswesen allerdings nachdrücklich
unterstreichen und dem Parlament die Mög-
lichkeit geben würde, hier zusätzlich Druck
zu machen. Spannend wäre Ihre Einschät-
zung, ob dieses Vorgehen die Märkte eher
beruhigen oder eher irritieren würde. Unser
Wunsch ist natürlich, die Märkte zu beruhi-
gen. Wir wollen unseren Beitrag zu einem
engen und zuverlässigen Controlling mit
Reaktionsmöglichkeiten leisten.

Vorsitzende Petra Merkel: Herr Profes-
sor Weber zur Klarstellung eines Missver-
ständnisses.

Sachverständiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Es ist am Anfang
diskutiert worden, ob es eine gemeinsame
Bereitstellung geben soll. Die gibt es nicht:
Jedes Land nimmt zu eigenen Konditionen
diese Finanzierungsmittel auf und reicht sie
dann über die EU-Kommission an Griechen-
land weiter.

Es gibt dabei einen Vorbehalt, nämlich
den, dass ein Land, das aufgrund von Markt-
entwicklungen höhere Finanzierungskosten
als Griechenland hätte, einen solchen nega-
tiven Carry vermeiden kann. Dass sich teil-
nehmende Länder, die als Kreditgeber auf-
treten, die Mittel am Kapitalmarkt teurer be-
schaffen müssen als Griechenland, ist also
ausgeschlossen. Da gibt es die Öffnungs-
klausel, dass man dann noch einmal darüber
reden muss. Bis jetzt war das aber nicht der
Fall.

(Carsten Schneider (Erfurt) (SPD):
Die Frage ist: Wer zahlt das dann?)

- Das kann Ihnen im Detail, weil er näher
dran ist, sicherlich Herr Schröder von der
KfW beantworten. - Ich wollte nur sagen: Es
gibt diesen Vorbehalt. Insofern schließe ich
das nicht aus.

Aber diese Finanzierung ist nicht gleich
einer Euro-Bond-Finanzierung, bei der sozu-
sagen die Durchschnittsfinanzierungskosten
über den gesamten Kredit auf alle umgelegt
werden.
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Steffen Kampeter, Parl. Staatssekretär
beim Bundesminister der Finanzen: Ich be-
danke mich bei der Bundesbank für die Klar-
stellung, dass es zwischen diesem Mecha-
nismus und Euro-Bonds einen fundamen-
talen Unterschied gibt.

Ich habe für die Sitzung des Haus-
haltsausschusses namens der Bundesregie-
rung eine Unterrichtung über den Kreditver-
trag vorbereitet - Stand von heute bzw. vom
3. Mai -, in der alle Details beantwortet wer-
den. Soweit nach der Anhörung noch Fragen
bleiben, die nicht beantwortet worden sind,
Frau Kollegin Hagedorn, bin ich bzw. ist der
Finanzminister persönlich gerne bereit, Ihnen
diese zu beantworten.

Es gibt eine Tischvorlage des
Bundesfinanzministeriums, die gerade vorbe-
reitet und dem Ausschuss dann zugeleitet
wird.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich höre ge-
rade den Wunsch, sie solle auch den mit-
beratenden Ausschüssen zugeleitet werden.

(Herbert Frankenhauser
(CDU/CSU): Die Frage noch an

Herrn Schröder stellen! - Gegenruf:
Die Frage war an Herrn Dr. Mayer

gerichtet!)

- Die zweite Frage war an Herrn Dr. Mayer
gerichtet. Herr Professor Weber hatte die
Frage aber an Herrn Dr. Schröder weiterge-
leitet.

Sachverständiger Dr. Ulrich Schröder
(KfW Bankengruppe): Diese Frage hat in den
Kreditverhandlungen in der Tat eine Rolle
gespielt. Um alle auf den gleichen Sachstand
zu bringen: Der Finanzierungsmechanismus
funktioniert so, dass der Kreditzins, den
Griechenland bekommt, sich aus dem Drei-
Monats-Euribor plus 300 respektive 400 Ba-
sispunkte bemisst.

Die 3,5 Prozent kommen möglicher-
weise - ich habe gerade noch einmal mit
Herrn Professor Weber gesprochen - daher,
dass sich der Drei-Monats-Euribor zurzeit in
der Gegend von 50 Basispunkten bewegt; er
liegt etwas darüber: bei gut 60 Basispunkten.
Das heißt, wenn Griechenland den Kredit
heute in Anspruch nehmen würde, müsste
es - unterstellen wir einmal, das Ganze bleibt
innerhalb der drei Jahre - einen Zinssatz von
3,6 Prozent zahlen.

Jetzt ist die Frage: Wie sieht es auf der
Seite der gebenden Staaten bzw. - im Falle

der KfW - der Banken aus? Der tatsächliche
Einstandssatz der einzelnen Euroländer
weicht vom Drei-Monats-Euribor durchaus
ab. Es gibt Länder - ganz wenige; wir gehö-
ren dazu -, die sich zurzeit unter dem Drei-
Monats-Euribor finanzieren; dann liegt die
tatsächliche Marge höher als 300 Basis-
punkte. Andere Länder in Europa haben
Einstandssätze, die deutlich über dem Drei-
Monats-Euribor liegen.

(Zuruf)

- Das ist sehr unterschiedlich. Es gibt zurzeit
ein Land - das ist Portugal -, das sich höher
refinanziert als mit den 300 Basispunkten
Marge, die Griechenland zahlen muss. Die
anderen Euro-Länder, die als Kreditgeber
auftreten, refinanzieren sich zu Sätzen, die
verschieden gestaffelt sind und die sich
ständig bewegen; auch unsere Einstands-
sätze sind täglich in Bewegung. Das heißt,
die in den Ländern vereinnahmte Marge ist
durchaus unterschiedlich.

Diese Art von Differenzierung haben die
Euro-Länder untereinander akzeptiert. Einen
generellen Ausgleichsmechanismus, dass
sozusagen alle Euro-Anleihen gleichgezogen
würden, dass am Ende alle den gleichen
„profit“, die gleiche Marge haben, gibt es
nicht.

Es gibt in dem Vertrag eine Klausel -
diese Klausel ist allerdings, insofern ist der
Hinweis von Herrn Kampeter richtig, noch
nicht abschließend verhandelt; sie muss
noch mit der EZB abgestimmt werden -, in
der es um die Frage geht: Was passiert,
wenn sich ein Land ausnahmsweise - hof-
fentlich ausnahmsweise - oberhalb des Drei-
Monats-Euribor plus 300 Basispunkte re-
finanzieren muss, wenn das Land durch die
Griechenland-Hilfe also einen Verlust ma-
chen würde? Im Augenblick ist das bei Por-
tugal der Fall. Das ist diese Sondersituation.
Es gibt zurzeit das Verständnis der kredit-
gewährenden Länder, dass man diesem
Land den Verlust vorfinanziert, um ihn dann,
wenn die Marge dieses Landes wieder unter
die 300 Basispunkte gesunken ist, wieder
auszukehren. Dieser Mechanismus ist aber
noch nicht abschließend verabredet; er
muss, wie gesagt, noch mit der EZB abge-
stimmt werden. Diesen Punkt müssten Sie
heute Nachmittag mit dem Finanzministerium
abschließend besprechen.
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Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich finde, die Konditio-
nalität ist bei diesem Programm enorm wich-
tig. Es darf nicht so sein, dass man dem
Land sozusagen ein Gesamtpaket zur Verfü-
gung stellt, ohne nachzufragen.

In diesem Anpassungsprogramm wird die
Konditionalität dadurch erreicht, dass man
das Land verpflichtet, vierteljährlich Berichte
abzuliefern. Wenn sich zeigt, dass sich
nachhaltige Abweichungen von den Zielen
eingeschlichen haben, ist es gängige Praxis
des IWF - diese Praxis bezieht sich meiner
Kenntnis nach auch auf dieses Programm -,
die Zahlungen einzustellen, und zwar so
lange, bis das Land den Performance-Krite-
rien, also den Auflagen, wieder entspricht.
Das ist meines Erachtens ein effektiver Me-
chanismus.

Würde Deutschland die Zahlungen auch
noch in bestimmte Jahrestranchen untertei-
len, befürchte ich, dass das bei den Märkten
zu großer Verwirrung führen würde. Denn
wenn Deutschland das machte, könnten das
im Prinzip auch andere Parlamente verlan-
gen. Dann hätte man anstelle eines gebün-
delten Schiedsrichters - der IWF in Koopera-
tion mit der Kommission und vermutlich mit
Beratung durch die EZB - die Unsicherheit,
wie die verschiedenen Parlamente den Fort-
schritt beurteilen. Jedes Mal, wenn ein Par-
lament, in dem die Entscheidung über die
Genehmigung eines Beitrages anstünde, zu
dem Schluss käme, dass die Auflagen nicht
erfüllt seien, könnte das Programm aus-
einanderfallen. Das würde die Märkte sehr
verunsichern.

(Carsten Schneider (Erfurt) (SPD):
Eine Regierung kann das auch

machen! Die Unsicherheit ist immer
da!)

- Wenn wir zusätzliche Streben einziehen -
zusätzlich zu dem Monitoring-Prozess, der
stattfindet und in das Programm eingebaut
ist -, erzeugen wir große Unsicherheit, weil
weitere Fragen entstehen, zum Beispiel: Wer
stoppt das Programm wann und unter wel-
chen Bedingungen?

Otto Fricke (FDP): Nachdem nun auch
Staatssekretär Kampeter zu den Anhörungs-
personen gehört - es ist ja eine Frage an ihn
zugelassen worden, Frau Vorsitzende -,
möchte ich mehrere Fragen anschließen.

Vorsitzende Petra Merkel: Der Abge-
ordnete Kampeter hat auf den Ausschuss
verwiesen, und das ist auch richtig. Wir
vertun unsere Chance, die Sachverständigen
zu befragen.

Otto Fricke (FDP): Frau Vorsitzende,
wenn Sie die Frage des einen zulassen - das
ist der Fall gewesen -, dann müssen Sie
auch die Frage eines anderen zulassen.
Anderenfalls kann ich das nicht akzeptieren.
Es obliegt ja dem Kollegen Kampeter, zu
antworten, wie er will. Sie können nicht,
wenn ein Mitglied Ihrer Fraktion eine Frage
an die Regierung stellt oder wenn zur Ge-
schäftsordnung gefragt wird, die Frage zu-
lassen, aber wenn jemand aus der FDP-
Fraktion eine Frage stellen will, auf einmal
sagen: Das geht nicht.

Meine Frage an den Kollegen Kampeter
lautet, ob aufgrund des von Herrn Schröder
eben dargestellten Vorgangs an irgendeiner
Stelle und, wenn ja, an welcher Stelle Geld
gesammelt wird. Wenn ich Herrn Schröder
richtig verstanden habe, dann wird die Frage,
wer wann wo - bezogen auf das Land Portu-
gal - eine Ausgleichszahlung bekommt, eine
gewisse Rolle spielen, jedenfalls solange
sich Portugal mit seinen Verzinsungsproble-
men in der jetzigen Situation befindet.

Weil ich das als Abgeordneter einer Koa-
litionsfraktion bisher nicht weiß, würde ich
gerne wissen, woher das Geld kommt, wie
die Geldflüsse sind und ob es bei der Euro-
päischen Union einen ersten Fonds oder
Ähnliches gibt, aus dem dieses Geld gezahlt
wird. Wenn das nicht der Fall ist, dann würde
ich gerne wissen, woher das Geld sonst
kommt.

Steffen Kampeter, Parl. Staatssekretär
beim Bundesminister der Finanzen: Herr
Kollege Fricke, wunschgemäß beantworte
ich Ihre Frage in der Ausschusssitzung. Ich
kann Ihnen aber an dieser Stelle sagen: Es
gibt keine Geldsammelstelle bei der Euro-
päischen Union oder einen vergleichbaren
Schattenhaushalt, wie Sie vermuten. Das
kann ich verbindlich ausschließen.

Vorsitzende Petra Merkel: Das Weitere
können wir nachher im Ausschuss behan-
deln.

Dr. Axel Troost (DIE LINKE): Professor
Weber hat eben gesagt, alle Volkswirte seien
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einer Meinung. Möglicherweise meinte er
alle, die bei ihm ausgebildet worden sind. Da
in der Anhörung die Vielfalt der Meinungen
etwas eingeschränkt ist, will ich als Linker in
der Anhörung zunächst einmal die Deutsche
Bank mit ihrem Sachverstand befragen.

Herr Mayer, Sie haben vor kurzem in der
Sendung Plusminus sehr gut erklärt, was
Exportüberschuss auf der einen Seite und
dann Importüberschuss bei anderen Ländern
auf der anderen Seite bedeutet. Diese Posi-
tion bringen wir als Opposition schon länger
ein, weil wir meinen, dass es auch eine An-
gleichung in der Finanz- und Lohnpolitik ge-
ben muss; sonst werden wir das, was wir
erlebt haben, immer wieder erleben. Hier
wird häufig gesagt, dass das nichts anderes
heißt, als dass der Klassenbeste Deutsch-
land plötzlich von einer Eins auf eine Fünf
gesetzt werden soll. Können Sie darlegen,
wie eine Vereinheitlichung der Politik aus
Ihrer Sicht aussehen könnte?

Darüber hinaus ist gesagt worden, dass
die vorgesehenen Auflagen für Griechenland
härter sind als alles andere, was es jemals in
Europa und vielleicht sogar insgesamt gege-
ben hat. Es hat aber, glaube ich, noch nie
Auflagen für ein Land gegeben, das zu einer
Währungsunion gehört und dadurch keinerlei
eigenständige Geldpolitik betreiben kann und
keinerlei Abwertungsmechanismen mehr hat.
Trotzdem sind alle optimistisch, dass diese
einschneidenden Maßnahmen greifen und
Griechenland helfen werden. Sehen Sie nicht
auch ganz erhebliche Risiken, dass mit die-
ser ganzen Konsolidierungspolitik Wachs-
tumseinbrüche, steigende Arbeitslosigkeit
und damit verbunden sogar niedrigere
Steuereinnahmen und ein geringerer Konso-
lidierungsbedarf einhergehen?

Ich habe eine weitere Frage, und zwar an
Herrn Weber. Können Sie uns kurz auf-
schlüsseln, wie viel von den 40 Milliarden
Euro insgesamt auf den Zentralstaat, dezen-
trale öffentliche Einheiten, öffentliche Unter-
nehmen, Banken und die sonstige Wirtschaft
entfallen? Denn Sie sind eben nur auf die 3
Milliarden Euro eingegangen.

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich denke, es ist in der
Tat so, dass sich auch die deutsche Wirt-
schaft darauf einstellen muss, dass manche
unserer Kunden nicht mehr so viel Kredit
bekommen wie in der Vergangenheit und
deshalb ihre Bestellungen bei uns reduzie-

ren. Das heißt, wir müssen auch darüber
nachdenken, wie wir unsere Wirtschaft
readjustieren, damit wir nicht mehr so stark
auf sehr hohe Exportüberschüsse vertrauen
müssen, um unsere Arbeitslosigkeit niedrig
zu halten.

Vor diesem Hintergrund plädiere ich da-
für - das habe ich an verschiedenen Stellen
zum Ausdruck gebracht -, über eine dynami-
schere Gestaltung unseres Dienstleistungs-
sektors nachzudenken. Wir haben einen
hervorragenden Exportsektor und mit die
wettbewerbsfähigste Industrie; aber wir ha-
ben sowohl im Bereich der einfacheren
Dienstleistungen als auch der gehobenen
Dienstleistungen zum Beispiel im Bildungs-
sektor einen Standard, der verbesserungs-
würdig ist.

Wenn wir nach dem, was wir im Industrie-
und Exportsektor erreicht haben, daran-
gehen, unseren Dienstleistungssektor zu dy-
namisieren, dann leisten wir in Deutschland
durch unsere Wirtschaftspolitik auch einen
Beitrag zum Abbau der Ungleichgewichte,
denke ich. Es würde an dieser Stelle zu weit
führen, ins Detail zu gehen; aber das wäre
ein Beitrag, den wir mittel- und längerfristig
leisten können, um die Gleichgewichte wie-
derherzustellen.

Der zweite Teil Ihrer Frage bezog sich auf
die Schwierigkeit, die Auflagen zu erfüllen,
wenn ein Land keine Möglichkeit hat, die
Währung abzuwerten. Ich hatte anfangs da-
rauf hingewiesen, dass Griechenland, um
den Schuldendienst ans Ausland zu leisten,
Leistungsbilanzüberschüsse erwirtschaften
muss. Es ist in der Tat sehr hart. Es gibt ein
jüngeres Beispiel dafür, dass es möglich ist,
und zwar Lettland. Lettland ist zwar nicht
Mitglied der Währungsunion, aber es hat
seine Währung fest an den Euro gebunden.
Lettland wollte trotz entsprechender Vor-
schläge des IWF den Währungsverbund
nicht lösen. Es hat sich also, wenn Sie so
wollen, auf die Rosskur eingelassen, das
Leistungsbilanzdefizit und das Staatsdefizit
zu senken.

Man muss allerdings vor der lettischen
Bevölkerung den Hut ziehen, dass sie bereit
war, diese Kur durchzumachen. Denn bis
dato ist das Bruttoinlandsprodukt Lettlands
um etwas mehr als 25 Prozent geschrumpft.
Das heißt also, dass entsprechende Maß-
nahmen möglich sind; aber eine Gesellschaft
muss aus sehr hartem Holz geschnitzt sein,
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um ein solches Engerschnallen des Gürtels
tatsächlich durchzuziehen.

Sachverständiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Auch ich hätte auf
das Beispiel Lettland verwiesen, wo eine
entsprechende Konsolidierung erfolgt ist und
die Regierung es im Anpassungsprogramm
zur absoluten Priorität erklärt hat, den Wech-
selkurs nicht freizugeben. Sie hat sich für die
harte Konsolidierung entschieden, statt zu
versuchen, den Wechselkurs als Anpas-
sungsinstrument zu nutzen, weil die glaub-
würdige Anbindung an den Euro eine der
wichtigsten Orientierungshilfen der nationa-
len Politik war. Das hat Herr Mayer schon
ausgeführt.

Zu Ihrer zweiten Frage: Es kursieren zwei
Arten von Zahlen. Ich würde meine Antwort
gerne auf die ökonomisch relevanteren fo-
kussieren. Das eine sind Bruttogrößen, die
gemeldet werden; sie betreffen zum Beispiel
auch Kreditausfallversicherungen. Dabei sind
die einen Käufer, die anderen Verkäufer. Das
andere sind Nettozahlen, auf die ich mich
beziehen will.

Um entsprechende Positionen bereinigt
liegt das Gesamtexposure, das wir erhoben
haben, bei den größten Kreditinstituten etwa
bei 34 Milliarden Euro. Die Zahl wurde schon
öffentlich genannt. Davon beziehen sich
knapp über 20 Milliarden Euro auf den Zen-
tralstaat und etwa 10,5 Milliarden bis 11 Mil-
liarden Euro auf nicht finanzielle Unterneh-
men. Ich habe vorhin als Größenordnung
4 Milliarden Euro für die nächsten drei Jahre
genannt. Das betrifft finanzielle Unterneh-
men. Die meisten der Linien an finanzielle
Unternehmen laufen relativ kurz, überwie-
gend innerhalb eines Jahres. Wie Sie wis-
sen, haben wir das grundsätzliche Problem,
dass sich der Interbankenmarkt sehr kurz-
fristig refinanziert hat. Langläufer finden wir
dort nicht.

Gestatten Sie mir zwei Hinweise dazu. Ich
beziehe mich jetzt nur auf Kreditinstitute. Es
gibt aber auch andere Finanzinstitute, zum
Beispiel Versicherer, die in diesen Summen
noch nicht berücksichtigt sind. Ich habe
Ihnen nur die entsprechenden Zahlen aus
der Statistik der Kreditinstitute genannt. - Es
sind 9 Milliarden Euro, sagt mir Herr Sanio,
die den Versicherungsbereich betreffen. Die
Zahlen, die ich Ihnen jetzt genannt habe,
sind in den 34 Milliarden Euro enthalten. Von
den 34 Milliarden Euro entfallen etwa 9 Mil-

liarden Euro auf Versicherungsinstitute, der
Rest auf Kreditinstitute. - Die Zahlen habe ich
gerade von Herrn Sanio als Gedächtnis-
stütze erhalten. Er hat genickt, als ich sie
vorgelesen habe.

Alois Karl (CDU/CSU): Vor meinen Fra-
gen noch eine Anmerkung. Ich habe es vor-
hin nicht ganz verstanden, als davon die
Rede war, dass der griechische Staat in den
nächsten Jahren wohl 3 Milliarden Euro zu-
rückzahlen muss und die griechischen Ban-
ken 4 Milliarden Euro. So habe ich das vorhin
verstanden. Wieso ist das verkehrt aufge-
fasst worden?

Sachverständiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Was ich gesagt
habe, bezieht sich nicht auf die Fälligkeits-
struktur aller entsprechenden Verbindlich-
keiten des griechischen Staates. Ich habe
vielmehr gesagt: Der griechische Staat - die
Zahlen sind bekannt - hat für den Rest die-
ses Jahres eine Refinanzierungsnotwendig-
keit, die deutlich höher ist. Die Zahlen, die ich
Ihnen genannt habe, betrafen die deutschen
Kreditinstitute. Französische Kreditinstitute,
Anlagekäufer, die keine Kreditinstitute sind
wie Versicherer, aber auch Hedgefonds oder
Private-Equity-Unternehmen kommen hinzu.
Ich habe Ihnen die Zahlen für Deutschland
für das Kreditgewerbe plus Versicherer ge-
nannt. Am Schluss habe ich noch einmal die
Nettozahlen genannt.

Alois Karl (CDU/CSU): Dann waren es
nur die Zahlen für Deutschland?

Sachverständiger Dr. Axel A. Weber
(Deutsche Bundesbank): Ja, es waren nur
die für Deutschland.

Alois Karl (CDU/CSU): Herr Professor
Enderlein, Sie waren in den letzten Tagen in
verschiedenen Fernsehprogrammen zu se-
hen. Die Quintessenz dessen, was Sie ge-
sagt haben, war, dass die Hilfe, die jetzt für
Griechenland komme, sehr spät oder zu spät
komme, etwas halbherzig komme und zu
gering ausfalle. Ich habe in Erinnerung, dass
die griechische Regierung - auch Papan-
dreou selbst - zumindest bis zum 25. März
gesagt hat, dass Griechenland kein Geld
brauche und kein Geld wolle. Griechenland
fordere Respekt - das war eine der Aussa-
gen -, aber keine direkten Zahlungen.
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Meine Frage lautet: Hätten wir von uns
aus aktiv werden sollen? Hätten wir Grie-
chenland das Geld aufdrängen sollen? Sind
Sie mit mir der Meinung, dass wir kaum in
die Position gekommen wären, Griechenland
zu einem harten Konsolidierungskurs zu
zwingen, wenn wir von uns aus aktiv gewor-
den wären und die Situation, wie sie sich
augenblicklich darstellt, nicht eingetreten
wäre?

An Herrn Schröder hätte ich die Frage, ob
er eigentlich ein glücklicher Mensch ist, wenn
er 8,4 Milliarden Euro in diesem Jahr und
20,4 Milliarden Euro in den nächsten Jahren
ausgeben kann. Haben Sie eigentlich das
Geld, Herr Schröder, um eine solche Summe
zu verleihen, oder müssen Sie das Geld bei
anderen Instituten aufnehmen? Wenn Sie es
aufnehmen müssen, zu welchen Konditionen
müssen Sie es aufnehmen? Sie haben jetzt
einen Kredit zu vergeben, der kaum ein Ri-
siko birgt, weil sich die Bundesregierung
dafür verbürgt. Solche Kredite, die zu
100 Prozent abgedeckt sind und einen ge-
sicherten Gewinn versprechen, sucht man
geradezu. Kann man das so sagen?

Sachverständiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Sie
haben die Frage gestellt, ob die Rettung zu
spät komme. Ich habe schon vorhin gesagt,
dass ich die Lösung, die wir auf dem Tisch
liegen haben, für die drittbeste oder viert-
beste Lösung halte. Es gibt unterschiedliche
Etappen, auf denen man aus meiner Sicht,
jetzt auch aus der Ex-post-Perspektive, bes-
ser hätte handeln können. Der erste Aspekt
ist, dass der IWF sehr viel früher hätte in die
Bresche springen sollen. Der IWF ist die
Institution - das sehen wir jetzt -, die vor poli-
tischer Einflussnahme am stärksten ge-
schützt ist. Sie als Volksvertreter werden das
nicht sehr gerne hören. Aber die politische
Diskussion, die wir im Augenblick führen, hat
die Situation deutlich erschwert. Gerade
deshalb verfügt der IWF über diese Struktur.
Ich finde es nicht ehrenrührig, wenn eine
Institution, deren größter Anteilseigner die
europäischen Länder gemeinsam sind und
deren Präsident ein Europäer ist, ein euro-
päisches Land mit Mitteln unterstützt, die er
auch in vielen anderen Ländern eingesetzt
hat. - Das ist der erste Punkt.

Der zweite Punkt ist: Rufen wir uns den
Moment in Erinnerung, als Griechenland
tatsächlich den Antrag gestellt hat. Da hat

der zuständige EU-Kommissar Olli Rehn
gesagt: Jetzt ist es ein Automatismus. - Aus
Frankreich und anderen Ländern kam sofort
das Signal: Ja, wir unterstützen diese An-
frage der griechischen Regierung. - Es gab
nur eine Regierung, die gesagt hat: Es muss
noch über Konditionen gesprochen werden,
und es gibt keinen Beschluss. - Das war der
Moment, in dem der Funkenflug an den in-
ternationalen Märkten begonnen hat, die
griechischen Spreads weiter nach oben ge-
gangen sind und auch die spanischen und
portugiesischen Zinsen weiter gestiegen
sind. Das war sehr kostenintensiv für die
europäische Währungsunion, und das hätte
man vermeiden sollen. Insgesamt muss man
trotzdem sagen, dass man erst im Nach-
hinein schlauer ist und dass man mit der
Ankündigung der griechischen Regierung,
die harten Konsolidierungsmaßnahmen
durchzuführen, ein Angebot auf dem Tisch
liegen hat, das in sich tragfähig ist. Deshalb
kann jeder für sich selbst bewerten, ob diese
Entscheidung zu spät gekommen ist oder
nicht. Ich glaube, so, wie es gekommen ist,
war es am Ende kostenintensiver.

Lassen Sie mich damit eines verbinden:
Es ist entscheidend, aus dieser Krise die
richtigen Schlüsse zu ziehen und dafür zu
sorgen, dass man in der nächsten Krise die-
ser Art sehr viel früher sprechfähig ist und die
notwendigen Mechanismen im Euro-Raum
und auch in den Mitgliedsländern hat, um auf
eine solche Krise zu reagieren. Ich teile die
Einschätzung des Bundesbankpräsidenten,
dass ein europäischer Währungsfonds wahr-
scheinlich nicht der richtige Ansatz ist. Ers-
tens halte ich schon den Namen für falsch -
das wäre kein Währungsfonds -, und zwei-
tens glaube ich, dass man den Grundpfeiler,
der schon angesprochen worden ist, dass die
nationale Finanzpolitik in Europa Teil der
jetzigen Architektur ist, nicht einfach bei-
seiteschieben kann, ohne die Gesamtstatik
des Euro-Raums ins Ungleichgewicht zu
führen. Deshalb hat man nur zwei Möglich-
keiten: Entweder sind die Rechte und Pflich-
ten für die Finanzpolitik auf der nationalen
Ebene verankert, oder die Rechte und
Pflichten sind auf der europäischen Ebene
verankert. Im Augenblick haben wir eine
Teilung: Die Rechte sind auf der nationalen
Ebene und die Pflichten auf der europäi-
schen Ebene angesiedelt. Das kann aus
meiner Sicht langfristig nicht gut gehen.
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Sachverständiger Dr. Ulrich Schröder
(KfW Bankengruppe): Sie fragten nach mei-
nem Glück. Das ist von vielen Dingen ab-
hängig, nicht zwingend von diesem Kredit.

(Heiterkeit)

Für uns ist diese Transaktion zunächst
einmal eine Transaktion, die wir im Auftrag
der Bundesregierung durchführen. Wir brau-
chen dazu eine Zuweisung. Als wir gefragt
wurden, haben wir der Bundesregierung
gesagt, dass wir das gerne tun; denn das ist
natürlich auch eine Zuweisung von Kompe-
tenz. Man traut uns ganz offensichtlich zu,
dass wir eine solch große Transaktion kre-
dittechnisch und kapitalmarktmäßig ab-
wickeln können. Insofern sind wir durchaus
zufrieden, dass uns eine solche Zuweisung
zugeordnet wird.

Werden wir das von der Refinanzierungs-
seite her schaffen? Die Antwortet lautet ein-
deutig: Ja. Wir sehen im Augenblick - das ist
die Kehrseite der Schwierigkeiten von Staa-
ten wie Griechenland, sich auf den Kapital-
märkten zu finanzieren - einen ganz klaren
„flight to quality“ der Investoren, also eine
Zuweisung von Investitionsströmen hin zu
sehr gut gerateten und gut besicherten An-
lageformen. Die KfW hat dank der Garantie
der Bundesrepublik Deutschland einen
„AAA“-Status, gilt als sicherste Bank und hat
deswegen keine Probleme, sich an den
Kapitalmärkten zu finanzieren. Wir glauben
auch, dass wir unsere Kapitalaufnahme in
diesem Jahr nicht wesentlich erhöhen müs-
sen, wahrscheinlich gar nicht erhöhen müs-
sen, sondern uns weiterhin in dem „Range“
von 70 bis 75 Milliarden Euro, die wir ange-
kündigt haben, bewegen können. In diesem
Kontext ist auch die Erklärung der deutschen
Banken von gestern zu sehen. Wir begrüßen
jeden Investor, der KfW-Anleihen kauft. Das
ist eine ausgesprochen kluge und weise Ent-
scheidung. Wenn deutsche Banken sich
gestern noch einmal dafür ausgesprochen
haben, dann freuen wir uns natürlich da-
rüber. Wir haben nicht vor, einen speziellen
Bond für Griechenland zu begeben. Das
brauchen wir nicht, und das tun wir nicht.
Wer KfW-Anleihen kauft, der kauft Papiere
mit „AAA“-Bewertung und keine Papiere mit
einem Griechenlandrisiko. Ich stelle das noch
einmal fest, da in diesem Punkt die öffent-
liche Diskussion teilweise etwas durcheinan-
dergeraten ist.

Was die Frage des „profit“ angeht: Wir
haben dieses Thema mit der Bundesregie-

rung noch nicht endverhandelt. Unser Stand-
punkt ist, dass wir aus der Transaktion
keinen „profit“ ziehen wollen. Es geht nur um
Kostenerstattung. Die Marge, die hier anfällt,
fällt deshalb der Bundesrepublik zu und nicht
uns. Wir werden eine Bearbeitungsgebühr
erheben, deren Höhe sich anlehnen wird an
andere Transaktionen, die wir im Rahmen
von Zuweisungsgeschäften gemacht haben.
Diese Gebühr müssen wir, wie gesagt, mit
der Bundesregierung noch endverhandeln.

Alexander Bonde (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN): Ich habe eine Frage an Herrn
Professor Enderlein und Herrn Dr. Mayer.
Die Rettungskonzeption setzt einen Kapital-
marktzugang Griechenlands bereits im Jahr
2012 voraus. Das Gesamtvolumen wurde
von der Bundesregierung in der letzten Sit-
zung des Haushaltsausschusses schon ge-
nannt: 150 Milliarden Euro, davon 110 Mil-
liarden Euro über das IWF/Euro-Paket und
40 Milliarden Euro über den Kapitalmarkt.

Für wie realistisch halten Sie dieses Sze-
nario, dass Griechenland 2012 wieder Zu-
gang zu den Kapitalmärkten hat, und welche
Bedingungen auch außerhalb Griechenlands
müssen dafür erfüllt sein? Dabei muss man
beachten, dass die erhebliche Zunahme bei
den Staatsanleihen zu einer großen Verunsi-
cherung auf den Finanzmärkten führt.

Sachverständiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Den
Löwenanteil der Anpassungsmaßnahmen,
die zu einer Konsolidierung führen sollen,
muss Griechenland erbringen. Darauf haben
wir schon hingewiesen. Es ist eine politische
Entscheidung Griechenlands, eine Konsoli-
dierung vorzunehmen. Wenn alles gut geht,
braucht Griechenland bis zum Jahr 2012 kein
Kapital an den internationalen Anleihemärk-
ten aufzunehmen. Damit ist ein Schutz ge-
währleistet, der für Griechenland sehr wichtig
ist.

Ich will aber auf einen Punkt hinweisen,
der noch nicht ausreichend gewürdigt wurde:
Die Euribor-Sätze werden in den kommen-
den Monaten und Jahren ansteigen. In einer
Phase des Aufschwungs spricht alles für
diese Entwicklung. Da die Zinsen für Kredite
an Griechenland nominal nicht festgeschrie-
ben wurden, werden die Zinslasten an dieser
Stelle höher werden. Das wird den Prozess
der Konsolidierung Griechenlands nicht ver-
billigen.
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Ein weiterer Punkt: Sie haben sehr expli-
zit auf die Aspekte außerhalb Griechenlands
hingewiesen. In diesem Zusammenhang
muss man die Positionierung Griechenlands
innerhalb der Kapital- und Warenströme des
Euro-Raums ansprechen. Griechenland hat
in den vergangenen neun Jahren eine reale
Aufwertung von ungefähr 38 Prozent erfah-
ren. Andere Länder, wie Deutschland, sind
im Grunde genommen stabil geblieben. Jetzt
muss eine reale Abwertung Griechenlands
erfolgen.

Diesen Prozess kann man erleichtern,
wenn man innerhalb des Euro-Raums die
wirtschaftspolitischen Zielsetzungen der ein-
zelnen Länder abstimmt und wenn man sich
Gedanken darüber macht, welches Land
welche Aufgabe erfüllt. Ein entsprechender
Vorschlag wurde von der französischen Fi-
nanzministerin unterbreitet. Demnach sollten
diejenigen Länder, die sich sehr günstig an
den internationalen Kapitalmärkten finanzie-
ren können, verstärkt eine Binnenkonsum-
strategie fahren, während die anderen Län-
der eher eine exportorientierte Strategie
verfolgen sollten.

Ich will gleich hinzufügen, dass eine sol-
che Diskussion sehr schwierig zu führen ist
und dass es keine Wundermittel gibt. Ich bin
der Meinung, dass die Bringschuld zurzeit zu
80 bis 90 Prozent bei Griechenland liegt.
Wenn es nicht zu einer größeren Krise
außerhalb Griechenlands kommt, können die
Griechen dies allein schaffen.

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich stimme Herrn En-
derlein zu. Wenn das Programm funktioniert
und die Griechen die Auflagen erfüllen, dann
sollte es kein Problem darstellen, dass Grie-
chenland im Jahr 2012 wieder an den Kapi-
talmarkt zurückkommt. Dieses Programm
beinhaltet sozusagen eine Zusammenballung
in den nächsten zwei Jahren, weil in diesem
Zeitraum die Hauptanpassungslast anfällt.
Allein in diesem Jahr gibt es einen Rückgang
der Defizitquote um ungefähr 5 Prozent des
BIP.

Das ist insofern sinnvoll, als Griechen-
land - so hat es die griechische Regierung
selbst gesagt - nicht nur an einem staatlichen
Leistungsbilanzdefizit, sondern auch an
einem Glaubwürdigkeitsdefizit leidet. Das
heißt, die griechische Regierung muss in
naher Zukunft zeigen, dass sie glaubwürdig
ist, dass sie die Auflagen dieses Programms

erfüllt und dass sie die entsprechenden Er-
gebnisse erzielt. Wenn das der Fall ist, halte
ich es für möglich, dass Griechenland mit
einem angemessenen Spread an den Markt
zurückkommt.

Ich stimme mit Herrn Enderlein aber nicht
hinsichtlich seiner Einschätzung überein,
dass die Maßnahme für den Fall, dass es
nicht klappt, eine Verschärfung der Bedin-
gungen sei. Die jetzige Unterstützung ist
notwendig, um die Märkte davon zu über-
zeugen, dass das Implementierungsrisiko
sinkt. Damit kann man Stabilität erreichen.
Die Frage, die die Märkte bewegt, ist, ob es
funktioniert. Wenn man die Punkte, über die
wir jetzt debattieren, diese Woche abge-
arbeitet hat, dann muss man an einer Auf-
fanglösung für den Fall arbeiten, dass es
nicht funktioniert. Ob man in diesem Zusam-
menhang von einem europäischen Wäh-
rungsfonds oder von einem europäischen
Stabilisierungsfonds spricht, ist nicht ent-
scheidend. Die Hoffnung darauf, dass es
klappt, reicht allein jedenfalls nicht aus.

Ich will einen Vergleich mit dem Gesund-
heitsbereich anstellen. Vorbeugung ist in
diesem Bereich enorm wichtig. Aber man
kann Gesundheitspolitik nicht so betreiben,
dass man das ganze Geld in die Vorbeugung
investiert und dann sagt: Wir brauchen keine
Krankenhäuser, weil aufgrund der Vorbeu-
gung sowieso niemand krank wird.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich möchte
Sie darüber informieren, dass ich die Sitzung
um 13.30 Uhr schließen werde, damit wir
einigermaßen pünktlich mit unseren Bera-
tungen fortfahren können.

Norbert Barthle (CDU/CSU): Ich habe
zunächst eine Frage an Herrn Schröder von
der KfW. Mich interessiert die Technik im
Zusammenhang mit der Kreditvergabe, für
die wir Sie ermächtigen und die über die EZB
erfolgen soll. Wie lange können Sie die
Geldflüsse beobachten, und wie lange kön-
nen Sie sie kontrollieren? Die Kontrolle vor
Ort, also in Griechenland, soll über den IWF
erfolgen. Das haben wir zwischenzeitlich
erfahren. Wie lange haben Sie Einflussmög-
lichkeiten auf einzelne Auszahlungstran-
chen?

Ich habe dann noch eine Frage an Herrn
Mayer in seiner Funktion als Volkswirt. Wir
haben von Herrn Sanio gehört, dass der
eigentliche Auslöser der Krise das Geständ-
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nis der Griechen war, dass es in ihrem Land
eine enorm hohe Staatsverschuldung gibt.
Herr Enderlein hat zum Ausdruck gebracht,
dass die Krise durch Spekulationen noch
angeheizt wurde. Mich würde in diesem Zu-
sammenhang interessieren, was Sie davon
halten, eine Finanztransaktionssteuer zur
Eindämmung von Spekulationen einzufüh-
ren. Wie würde sich diese Steuer auswirken?

Sachverständiger Dr. Ulrich Schröder
(KfW Bankengruppe): Jetzt wird es etwas
technisch. Die Vertragsstrukturen sind wie
folgt vorgesehen: Es gibt auf der einen Seite
ein Loan Agreement, also einen Kreditver-
trag. Partner dieses Loan Agreements sind
als Kreditgebende die Euro-Länder plus die
KfW und als Kreditnehmer Griechenland.
Daneben gibt es ein Intercreditor Agreement.
Das Intercreditor Agreement ist ein Agree-
ment zwischen den Euro-Staaten, die Kredit-
geber sind; die KfW ist nicht dabei. Die Aus-
zahlung wird so geregelt, dass Griechenland
einen Antrag auf Auszahlung stellt, dass
dann die Euro-Creditors - Klammer auf: ohne
KfW; Klammer zu - im Benehmen mit dem
IWF festlegen, dass es zu einer Auszahlung
kommt, und uns dann mitteilen, dass eine
Auszahlung zu erfolgen hat und in welcher
Höhe. Wir sind also nicht diejenigen, die
materiell prüfen, ob beispielsweise die Vor-
aussetzungen für die Kreditgewährung vor-
liegen. Das ist sehr stark gekoppelt. Das
Loan Agreement ist der dritte Vertrag, der
geschlossen wird, und zwar zwischen IWF
und Griechenland. Die materiellen Voraus-
setzungen, also all das, was hier vorhin in
Bezug auf das Austerity-Programm in Grie-
chenland diskutiert worden ist, sind in dem
IWF-Vertrag mit Griechenland festgelegt. Wir
haben ganz bewusst gesagt: Das können wir
als Kreditgeber nicht prüfen und kontrollie-
ren; das müssen die Euro-Länder mit dem
IWF machen. - Wenn uns die Euro-Länder
den Auftrag geben, eine bestimmte Kredit-
tranche zu zahlen, dann prüfen wir nur noch,
ob die von den Größenstrukturen - ich sagte
ja: Es gibt Mindest- und Oberstrukturen - her
korrekt ist, und dann zahlen wir.

Ich würde aber gerne noch etwas dar-
stellen, was vorhin Herr Professor Enderlein
gesagt hat - das ist zwar Technik, aber den-
noch nicht ganz unwichtig -: Die Frage lautet,
warum man diesen Kredit auf variabler Basis
gewährt, also auf Euribor-Basis und nicht auf
Festzinsbasis, wenn man doch bei einer sich

verbessernden Konjunktur befürchten muss,
dass die Zinsen steigen.

Hierfür gibt mehrere Gründe:
Der erste ist, dass Griechenland nach

dem Loan Agreement das Recht hat, die
einmal gezogenen Tranchen zurückzuzah-
len, und zwar jederzeit und ohne Vorfällig-
keitsentschädigung. Sie können aber auf
eine Vorfälligkeitsentschädigung nur dann
verzichten - es sei denn, Sie als Kreditgeber
wollen das Zinsänderungsrisiko tragen -,
wenn Sie variable Kredite zur Verfügung
stellen. Insofern muss man sich die Frage
stellen: Will ich einen jederzeit rückzahlbaren
Kredit gewähren? Dann muss es variabel
sein; es sei denn, wir bzw. die anderen Ge-
berländer übernehmen das Zinsänderungs-
risiko. Anderenfalls muss ich die Möglichkeit
einer solchen Vorfälligkeit ausschließen.

Zweiter Punkt: Sie müssen natürlich se-
hen, dass der Einstandszins höher ist, wenn
Sie heute schon auf Festzins gehen. Der
Drei-Jahres-Swap liegt irgendwo bei
1,75 Prozent, und der Fünf-Jahres-Swap
liegt irgendwo bei 2,3 Prozent. Das heißt, die
300 Basispunkte, die ich vorhin genannt
habe, gehen dann auf 1,75 und 2,3 Prozent.
Jetzt sind wir im Bereich des „Guessens“ und
des Wettens: Was steigt in den drei Jahren
schneller an? Steigt der kurzfristige Zins so
schnell an, dass ich den Vorteil, den ich im
Augenblick durch den 60 Basispunkte/Drei-
Monats-Euribor im Vergleich zu dem
1,75 Prozent/Drei-Jahres-Zins habe, inner-
halb der drei Jahre verliere oder nicht? Hier
hat Griechenland die Möglichkeit, wenn es
variabel zieht, wie das jeder Kreditnehmer
kann, über einen Swap den variablen Zins
oder einen Festzins-Swap zu drehen. Das
heißt, wenn Griechenland dieses „bet“ ein-
gehen will und befürchtet, dass die kurzfristi-
gen Zinsen schneller steigen als der Gewinn,
der durch die variable Zinsbasis mit dem
Drei-Monats-Euribor erzielt wird, kann dies
jederzeit korrigiert werden.

Insofern glaube ich - ich widerspreche
Professoren nur ganz ungern -, dass es sich
um eine vernünftige Regelung handelt, die
wir in dem Vertrag getroffen haben.

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ihre Frage hatte zwei
Komponenten: Was trug dazu bei, dass das
Problem in Griechenland so virulent wurde?
War es vielleicht die Spekulation? Die zweite
Komponente bezog sich auf die Aussichten
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für die Eindämmung der Spekulation. Herr
Sanio sagte in einem früheren Redebeitrag,
er empfinde das, was zur Zeit läuft, beinahe
wie einen Angriff der Spekulanten auf die
Euro-Zone. Meine Wahrnehmung zu diesem
Zusammenhang ist eine etwas andere. Ich
muss Ihnen gestehen, dass es sich um eine
subjektive Wahrnehmung handelt. Ich weiß
nicht, wo die objektive Wahrheit liegt, und
teile Ihnen meine subjektive Wahrheit mit.
Die Ökonomen haben schon seit einiger Zeit
darauf hingewiesen, dass Länder innerhalb
der Euro-Zone wie Griechenland, die an so-
genannten „twin deficits“ leiden, sich in einer
Situation befinden, die sich langfristig nicht
aufrechterhalten lässt. Ich erinnere mich,
dass man schon im Frühjahr 2009 in einem
Bericht auf dieses Problem hingewiesen
hat. - So weit die Theorie.

Jetzt die Praxis: Die Finanzkrise hat den
Blick der Anleger dafür geschärft, wann ein
Schuldner in einer nicht tragfähigen Situation
ist. Das war einer der Weckrufe der Finanz-
krise, dass wir erkannt haben, dass wir uns
die Fundamentaldaten der Schuldner an-
sehen müssen, ob es sich nun um über-
schuldete Haushalte oder Staaten handelt.
Nachdem dieser Weckruf aus der Finanz-
krise ertönt war, haben in der Tat einige An-
leger, inklusive Hedgefonds, Versicherungen
auf griechische Staatsschulden gekauft, und
zwar früher als andere Anleger. So ist zu-
mindest meine Wahrnehmung.

Als sich dann das Problem in Griechen-
land durch das Eingeständnis, dass die Fun-
damentalsituation so viel schlechter ist, als
es noch Anfang 2009 durch die griechische
Regierung dargestellt wurde, auf die Titel-
seiten der Zeitungen geschoben hat, haben
diese Spieler ihre Versicherungen sukzes-
sive an andere verkauft, die griechische An-
leihen in ihren Portfolios hatten und jetzt
nach Absicherung suchten. Bei diesen ande-
ren handelte es sich zu einem Großteil um
Investmentfonds, Versicherungen, Pen-
sionsfonds, die vor der Wahl standen, ent-
weder ihre Engagements unter Risiko-
managementgesichtspunkten gezwunge-
nermaßen zu reduzieren oder Versicherun-
gen einzukaufen. Insofern ist meine subjek-
tive Wahrnehmung nicht die, dass es einen
konzertierten Angriff im Credit-Default-Swap-
Markt von Spekulanten auf Griechenland
gab, sondern dass sich ganz konkret Investo-
ren aus griechischen Bonds verabschieden,
die sie im Bestand hatten. Sie haben jetzt

unter Risikomanagementgesichtspunkten ein
Problem.

Wir können über Spekulation gegen Euro-
Land vielleicht gerade einmal mit Blick auf
den Devisenmarkt reden. Da sehe ich unter
anderem spekulative Investoren am Werk. Im
Devisenmarkt verhält es sich aber so, dass
das, was wir als eine Spekulation gegen den
Euro bezeichnen, die Amerikaner als eine
Spekulation für den Dollar bezeichnen wür-
den. Wo identifizieren Sie das Problem?
Wenn wir überhaupt über Spekulation reden,
dann sehe ich in diesem Bereich die Haupt-
aktivität und nicht in dem Credit-Default-
Swap-Markt.

Was kann man tun zur Eindämmung der
Spekulation? Ich fürchte, ich kann hier keine
Lanze brechen für eine Finanztransaktions-
steuer oder eine tobinähnliche Steuer. Es
gibt dazu zahlreiche Studien von Volkswirten,
die nicht sehr erfreulich sind für dieses spe-
zifische Instrument. Egal, ob Sie die Studie
des IWF nehmen oder die des Bruegel-Insti-
tuts, sie alle kommen zu dem Schluss, dass
es wahrscheinlich nicht sehr effektiv sein
wird. Insofern halte ich nicht allzu viel davon.
Wenn man etwas tun möchte, dann kann ich
mir durchaus vorstellen, dass man besser
beraten ist, sich über eine Beteiligung der
Banken an einem Finanzstabilisierungsfonds
zu unterhalten. Das ist eine Richtung, die
erstmals von der Obama-Regierung einge-
schlagen wurde. Hierzu gibt es auch Überle-
gungen in der Bundesregierung. Da sehe ich
auch durchaus Unterstützung im Banken-
bereich. Das halte ich für sinnvoller, als über
eine Tobin-Tax oder Varianten davon in Fi-
nanztransaktionen einzugreifen.

Nicolette Kressl (SPD): Ich habe zuerst
eine Frage an Herrn Dr. Schröder, und zwar
zu dem eigentlich doch indirekt existierenden
Ausgleichmechanismus für Geberländer, die
sich über den Euribor finanzieren müssen.
Sie haben beschrieben, dass dort vorfinan-
ziert wird. Uns ist nicht klar, von wem und in
welcher Aufteilung dies geschieht. Das ist
eine spannende Frage, um zu bewerten,
worum es sich hier handelt und was dies für
die einzelnen Länder bedeutet. Mit der
zweiten Frage möchte ich von Herrn Profes-
sor Enderlein wissen, wie er die Prophylaxe-
möglichkeiten einer Finanztransaktionssteuer
oder einer ähnlichen Abgabe bewertet.
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Sachverständiger Dr. Ulrich Schröder
(KfW Bankengruppe): Ich möchte noch etwas
klarstellen; denn ich habe gerade gesehen,
dass Reuters meine erste Einlassung zu dem
Thema schon falsch zitiert hat. Es gibt keine
generellen Ausgleichsmechanismen. Der
Punkt ist: Die Finanzierung basiert auf dem
Euribor plus 300 Basispunkte respektive 400.
Das ist, wie ich vorhin erklärt hatte, lauf-
zeitenabhängig. Jedes Geberland, ein-
schließlich für die Bundesrepublik Deutsch-
land die KfW, refinanziert sich auf der für es
de facto zutreffenden Basis. Das ist unter-
schiedlich. Es gibt Länder, die sich unter
Euribor finanzieren, zum Beispiel Deutsch-
land. Diese Länder haben eine Marge von
möglicherweise 320 oder 330 Basispunkten
statt 300. Es gibt andere Länder, die sich
über Euribor refinanzieren, beispielsweise
100 über Euribor. Diese Länder haben dann
nur noch eine Marge von 200. Dies will und
kann dieses Konstrukt nicht ausgleichen. Es
gibt keinen generellen Ausgleichsmechanis-
mus, der alle nivelliert. Es gibt nur eine Aus-
nahme, nämlich wenn einer der Geber sich
selbst über Euribor plus 300 refinanziert. Das
ist zur Zeit nur Portugal.

(Zuruf von der CDU/CSU: Das kann
sich aber ändern!)

- Ja, das kann sich natürlich in beide Rich-
tungen ändern. Aber man muss die Frage
stellen - diese Frage haben sich die kredit-
gebenden Länder, die Euro-Länder, ge-
stellt -: Soll dieses Land einen Verlust bei der
Unterstützung eines Mitgliedes der Euro-
Gruppe erleiden? Zurzeit gibt es zwei Über-
legungen, wie man das lösen will. Diese
Überlegungen sind aber noch nicht abschlie-
ßend. Deshalb würde ich gerne das Angebot
von Herrn Staatssekretär Kampeter aufgrei-
fen und sagen: Fragen Sie dies bitte den
Finanzminister, der hierüber derzeit mit den
anderen Euro-Ländern sowie der EZB end-
verhandelt. - Es gibt zwei mögliche Lö-
sungsmechanismen:

Der erste Lösungsweg wäre, zu sagen:
Sorry, selbst schuld. Wenn du dich so
schlecht finanzierst, musst du Verluste ein-
gehen, um unserem Nachbarland Griechen-
land zu helfen. - Das will man offensichtlich
nicht.

Der zweite Lösungsweg wäre, zu sagen:
Länder, die sich schlechter refinanzieren als
Euribor plus 300, werden, solange sie in
dieser Situation sind, von der Kreditgewäh-
rung suspendiert. - In dem Falle müsste kein

anderer zahlen, sondern diese Länder wür-
den temporär bei Ziehungen nicht berück-
sichtigt. Dies wäre eine Möglichkeit, mit dem
Ausfall umzugehen; das wird diskutiert. Da
das Ganze nicht darauf angelegt ist, dass
möglichst hohe „profits“ erzielt werden sol-
len - Deutschland machte über 300 Basis-
punkte „profit“, wenn sonst nichts passierte -,
gibt es die zweite Möglichkeit, dass die Län-
der sagen: Wir gewähren aus den „profits“,
aus den Margen, die wir erzielen, einen vo-
rübergehenden Kredit an das Mitgeberland,
das sich im Augenblick schlechter refinan-
ziert als die Euribor plus 300.

(Zuruf von der CDU/CSU: Kredit?)

- Nein. Es muss eine Zwischenfinanzierung
sein, damit sich dieses Land auf der Basis
von maximal Euribor plus 300 finanzieren
kann. Das ist eine temporäre Lösung; denn
wenn das Land wieder unter die 300 fällt,
müsste es den Betrag zurückzahlen. Noch
einmal: Dieser Mechanismus ist noch nicht
abschließend geklärt. Seine Details werden
noch besprochen. Ich bitte das Finanzminis-
terium, dazu Stellung zu nehmen. Ich refe-
riere hier nur Zwischenstände, die noch nicht
endgültig sind.

Sachverständiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Es
ging um die Finanztransaktionssteuer. Der
Kollege Mayer hat darauf hingewiesen, dass
sich der IWF negativ geäußert hat. Man
muss diese negative Äußerung des IWF in
einen breiteren Kontext stellen. Die G-20-
Länder haben einen Anfrage an den IWF
gerichtet, wie der Finanzsektor angemessen
an den Kosten der Krise beteiligt werden
sollte. Der IWF hat sich umfangreich zur
Finanztransaktionssteuer geäußert und hat
zum Beispiel bekannt gegeben, dass die
Umsetzung kein Problem darstellt, dass auch
viele andere Argumente, die im Augenblick
ausgetauscht werden, nicht zutreffen. Der
IWF hat einen klaren Punkt gesetzt - über
den kann man sich jetzt streiten -: Das ist die
Frage: Welches Ausmaß an Spekulations-
begrenzung hat eine Finanztransaktions-
steuer?

Ich kann Ihnen genau sagen, wie ich dazu
stehe. Es gibt keine Hinweise darauf, dass
eine Finanztransaktionssteuer die Spekula-
tion eindämmt oder wenn, dann nur in sehr
geringem Maße. Ich glaube aber an die Fi-
nanztransaktionssteuer als eine Einnahme-



Haushaltsausschuss 37
[18. Sitzung am 5. Mai 2010]

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST

quelle. Wenn man sie als solche ansieht,
dann kann man sie einführen. Dann lautet
die Frage nur noch: Was ist das bessere
Mittel, um die Banken zu beteiligen: die Ban-
kenabgabe oder eine Finanztransaktions-
steuer? Ich werde Ihnen genau sagen, wa-
rum ich die Finanztransaktionssteuer für
sinnvoller halte als die Bankenabgabe: Die
Bankenabgabe trifft alle Banken in einer sehr
symmetrischen Art und Weise; es sei denn,
man fängt an, wie wir das jetzt in Deutsch-
land mit dem Gesetzentwurf getan haben, für
einzelne Banken Sonderregelungen zu fin-
den oder eine Aufteilung dieser Banken-
abgabe von vornherein auszuhandeln. Das
halte ich für ein nicht sehr dauerhaftes und
auch nicht sehr tragfähiges Konzept. Ich
halte es für sinnvoller, dass die Banken
automatisch an den Kosten oder am Aufbau
eines Fonds zur Vermeidung von Krisen
beteiligt werden, wenn sie risikoreiche
Transaktionen vornehmen. Genau ein sol-
ches Instrument ist die Finanztransaktions-
steuer. Herr Kollege Mayer - das überrascht
uns nicht - hält dieses Instrument für nicht
angemessen. Ich nehme auch nicht an, dass
Sie die Bankenabgabe in einem ähnlichen
Ausmaß für angemessen halten; denn es
geht letztlich um Zahlungen. Als Instrument
scheint mir aber die Finanztransaktions-
steuer eleganter zu sein.

Florian Toncar (FDP): Es wird viel spe-
kuliert über die Rolle von Spekulation. Da
möchte ich ein bisschen mitspekulieren. Es
ist völlig natürlich, dass in Zeiten sehr großer
Unsicherheit über entscheidende Parameter,
wie die Entwicklung von Staatsverschuldung
oder die Erfolge von Haushaltssanierungen
in etlichen europäischen Ländern oder die
Frage der Durchschlagskraft der Mechanis-
men des Stabilitätspakts, die ökonomischen
Erwartungen stark auseinandergehen und
dadurch Margen für extreme Gewinne, aber
auch extreme Verluste eröffnet werden.

Ich möchte Fragen an Herrn Sanio und
Herrn Dr. Mayer richten. Wir haben im
Grunde eine hohe Unsicherheit, die aber ein
Stück weit durch politische Klarheit wieder
eingedämmt wird. Herr Sanio hat vorhin, wie
ich denke, ganz bewusst einen Begriff ver-
wendet. Er hat von einem „Angriffskrieg“
gegen den Euro gesprochen. Das wirft bei
mir die Frage auf - und das ist meiner Mei-
nung nach entscheidend für die Antwort, die
wir geben müssen -, ob es jenseits der öko-

nomischen Unsicherheit und der sehr unter-
schiedlichen Erwartungen der Marktteilneh-
mer auch eine machtpolitisch gesteuerte
Aktion gibt, vielleicht durch regierungsnahe
Ratingagenturen in bestimmten Ländern der
Welt, ob die deutsche Bankenaufsicht Anzei-
chen dafür hat, dass das, was sich zum Bei-
spiel gerade gegen den Euro richtet, nicht
nur die übliche zurzeit herrschende ökonomi-
sche Unsicherheit ist, sondern tatsächlich,
wie das Wort „Angriffskrieg“ andeutet, ein
sehr zielgerichtetes und zerstörerisches Vor-
gehen aus vielleicht ganz anderen Motiven.
Ich möchte Herrn Sanio fragen, was er unter
„Angriffskrieg“ versteht. Die gleiche Frage
möchte ich an Herrn Mayer richten.

Sachverständiger Jochen Sanio (Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht):
Herr Weber hat anfangs gesagt, dass all die
anderen Länder der Südschiene bzw. die an
der Südperipherie angedockten Euro-Länder
in einer fundamental anderen wirtschaftlichen
Situation sind. Wir können im Internet sehen,
wie auch heute wieder die Sätze für Spanien
gestiegen sind. Sie können in den Zeitungen
und in den Nachrichtendiensten verfolgen,
welche Gerüchte gestreut werden. Spanien
steht im Fokus. Ich habe allergrößte Schwie-
rigkeiten, das noch in Einklang zu bringen mit
der fundamentalen Wirtschaftslage dieser
Länder. Ich möchte mir mit Herrn Mayer hier
keine Rededuelle liefern. Auch ich komme zu
dem Urteil, dass man sich ein besseres An-
griffsziel nicht aussuchen konnte, weil die
wahren Daten, die in Griechenland plötzlich
auf dem Tisch lagen, schockierend waren.
Ich wäre auch der Letzte, der sagen würde,
dass Griechenland nur durch finanzinnova-
tive Instrumente an den Rand des Default
getrieben worden sei und deshalb gerettet
werden müsse.

Aber jetzt komme ich einmal dazu, was
diese Instrumente bewirken. Herr Mayer hat
das - ich widerspreche ihm gar nicht - völlig
korrekt geschildert. Wir waren nach meiner
Erinnerung im letzten Oktober, November bei
80 Basispunkten für diese materielle Ver-
sicherung, genannt CDS, Credity Default
Swap. Seinerzeit konnte ich sie mir für
80 Basispunkte für ein Jahr kaufen.

Jetzt komme ich aber einmal zu den für
mich elementaren Fragen. Herr Mayer hat
gesagt, dann hätten Hedgefonds - wer auch
immer; das spielt gar keine Rolle - in ziemlich
großen Mengen diese CDS aufgekauft, aller-
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dings nicht so, um fair zu bleiben, wie wir es
sonst gewohnt sind, dass das Volumen die-
ser Kontrakte ein Vielfaches der emittierten
Bonds beträgt, was ja die eigentliche Sach-
lage ist. Die griechischen Schulden betrugen
300 Milliarden Euro, und meiner Erinnerung
nach hatten wir im Februar - mit allen Un-
genauigkeiten, die mir jetzt unterlaufen; wir
gucken in ein dunkles Loch - ein vermutetes
Kontraktvolumen von 70 Milliarden Euro.
Aber klar ist: Es wurde zu 80 Basispunkten
im Zweifel „naked“, nämlich ohne einen sol-
chen Bond zu haben, von den Leuten ge-
kauft, die darauf hofften - Herr Mayer hat das
völlig korrekt dargestellt -, dass die Nach-
frage nach diesen Versicherungen steigt und
sie die Versicherung, die sie gekauft hatten,
dann mit hohem Gewinn an einen, der sie
dringend notwendig hatte - von mir aus den
deutschen Investmentfonds, der in griechi-
schen Bonds investiert hatte -, verkaufen
könnten. Das ist genau so geschehen; denn
diese Versicherungen waren im März unge-
fähr 400 Basispunkte wert. Das heißt, wer zu
80 gekauft und zu 400 verkauft hat, hat
500 Prozent Gewinn in einem guten Viertel-
jahr gemacht.

Jetzt frage ich Sie: Was ist der Nutzen
dieses Geschäfts? Ich gebe Ihnen meine
ganz elementar-primitive Antwort: Dieselbe
Frage hat der Senatsausschuss in einem
anderen Zusammenhang Herrn Blankfein
gestellt - die Geschäfte wurden ja in den
Medien dargestellt -: Wozu gibt es eigentlich
die Funktion, die Sie da ausüben? Er hatte
darauf - das können Sie sich in dem Video
angucken - keine Antwort. Ich sehe in diesen
Geschäften auch keinen Sinn und Nutzen. Im
Gegenteil, wenn man zu 80 kauft und einen
netten Gewinn erzielen will, der sich nach der
Geschäftsstrategie in dreistelligen Prozent-
sätzen bemessen soll, dann sehe ich die
große Gefahr, dass man etwas nachhilft, um
diesen Gewinn zu erzielen.

Weil ich dies so sehe, habe ich zugege-
benermaßen mit einem sehr harten Wort
gesagt, da werde ein Angriffskrieg geführt,
und Griechenland ist der erste natürliche
Fall. Aber jetzt sehen wir doch Portugal und
Spanien; wer weiß, wer es morgen sein wird.
Die Euro-Zone könnte drei auf einmal nicht
verkraften. Da ich keinen ökonomischen Sinn
sehe, der dem Schadenspotenzial dieser
Instrumente entspricht - ich will jetzt nicht auf
Warren Buffett zurückkommen; aber er hat
schon recht gehabt, als er sagte, dass das

Massenvernichtungsinstrumente wie Nu-
klearwaffen seien -, komme ich zu der Frage,
die Sie hier auch in Ihrem politischen Raum
bewegt, ob man dort nicht einschreiten muss.
Meine Antwort ist ganz klar: Meines Erach-
tens muss man einschreiten.

Wir können Ihnen - das ist unsere
Schwäche; das gebe ich sofort zu - das Be-
weismaterial nicht liefern. Im Moment beru-
hen selbst die Globalzahlen auf Schätzun-
gen. Es gibt eine Institution in New York, die
Depository Trust & Clearing Corporation, die
von sich behauptet, dass praktisch „virtually
all derivative contracts“ bei ihr registriert
seien. Wir sind uns nicht sicher, ob das nicht
Reklame ist und ob sie nicht doch nur einen
Teil hat. Dadurch bekommen wir aber zu-
mindest Globalzahlen, diese irrsinnigen
Summen, die da existieren. Sie hatten am
Jahresende 2009 ein CDS-Volumen von
30 Billionen Dollar - unsere Billionen! - regis-
triert. Dem lagen, aus dem Gedächtnis zitiert,
2,5 Millionen Kontrakte zugrunde. Das sind
riesige Summen, und mir kann niemand er-
zählen, dass ich mit diesen Summen nicht
ganz erhebliche Einschläge an ausgesuch-
ten Märkten herbeiführen kann.

Ich will mich nicht wiederholen. Meine
ganz einfache Grundlinie ist: Solange mir
niemand nachweist, dass es hohen ökono-
mischen Nutzen bringt, dass diese Geschäfte
betrieben werden können, und auf der ande-
ren Seite ein irrsinniges Gefahrenpotenzial
besteht, müssen wir uns mit der Frage be-
schäftigen, wie wir diese Geschäfte eingren-
zen. Ich hatte Ihnen ja schon in meinem
ersten Beitrag meine Meinung dargestellt,
dass das Verbot sehr schwierig ist und dass
es vielleicht andere Möglichkeiten gibt, hier
das, was auf Englisch „containment“ heißt, in
die Märkte zu bringen.

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich glaube, wir haben
in dieser Finanzkrise gelernt, dass Märkte
nicht immer rational sind, sondern zum Teil
ganz schön irrational werden können. Man
kann aber auch sagen, dass auf der mittleren
und längeren Frist, nachdem wir solche Pha-
sen der Irrationalität durchlebt haben, eine
Rückkehr zur Rationalität und zu den Fun-
damentals stattfindet. Nun gibt es, können
Sie sagen, eine sozial unakzeptable Form
der Spekulation, die solche Irrationalitäten
unterstützt, die also die Abweichung der
Märkte von den Fundamentals noch weiter-
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treibt. Es gibt aber auch eine andere Art der
Spekulation, die sich die Irrationalität in den
Märkten zunutze macht, dagegen Position
ergreift und letztendlich dazu beiträgt, dass
die Märkte wieder zu Fundamentaldaten
zurückfinden.

Das Problem ist, wie Sie zwischen dem
einen und dem anderen unterscheiden. Mei-
nes Erachtens sollte man mit dem Verbot
von Instrumenten vorsichtig sein, weil man
Eingriffe vornimmt, deren Wirkungen man
nicht übersieht. Man macht damit die eine
Wirkungskette genauso kaputt, wie man die
andere Wirkungskette kaputt macht. Man
sollte sich vielleicht eher überlegen, ob man
nicht Regeln findet, mit denen man diese
Märkte transparenter machen kann, sodass
klarer ist, was dort abläuft. Dies erscheint mir
persönlich eigentlich die bessere Antwort zu
sein, relativ zu dem Ansatz, dass man einen
Teil dieser Transaktionen verbietet.

Wenn Sie sich anschauen, wie Robert
Shiller, der viel über Irrationalitäten der
Märkte geschrieben hat, darauf geantwortet
hat, was man tun soll, um solche irrationalen
Entwicklungen zu korrigieren, werden Sie
feststellen, dass sein Ansatz genau der an-
dere ist, also nicht derjenige, der besagt, die
Finanzmärkte sollten beschnitten werden. Er
sagt: Lasst uns die Finanzmärkte vervoll-
ständigen; wir brauchen mehr Instrumente,
sodass sich zum Beispiel, bezogen auf den
Häusermarkt in den USA, sogar der einzelne
Hausbesitzer gegen einen Wertverlust seines
Hauses absichern kann.

Verbote führen uns hier wahrscheinlich in
die falsche Richtung. Eine Regulierung, die
auf mehr Transparenz setzt, halte ich für
zielführender.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich habe jetzt
noch zwei Fragesteller auf der Rednerliste
und mache den Kompromissvorschlag, dass
jeder der beiden eine Frage stellt.

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Ich
wende mich an Dr. Schröder. Sie haben vor-
hin die Kapitalaufnahme in etwa beschrie-
ben. Nun hat die KfW, glaube ich, Kreditauf-
nahmen am Kapitalmarkt in Höhe von 70 bis
75 Milliarden Euro pro Jahr. Jetzt kommen im
Saldo maximal 22 Milliarden Euro obendrauf.
Was bedeutet das für die Refinanzierung?
Wird damit die Refinanzierung der KfW teu-
rer und dementsprechend natürlich auch ihre
Marge für das Mittelstandskreditgeschäft

schlechter, oder schließen Sie durch die
Erhöhung des Emissionsvolumens, mit dem
Sie an den Markt gehen müssen, Ver-
schlechterungen für die KfW aus? Wenn das
nicht der Fall sein sollte, wenn es teurer
würde, würden Sie dann dafür plädieren,
dass der Bund einen Ausgleichsmechanis-
mus aus dem Bundeshaushalt der KfW zur
Verfügung stellt, damit das Mittelstands-
geschäft, das ja Ihre gesetzliche Aufgabe ist,
tatsächlich auch noch in dem Umfang darge-
stellt werden kann?

Sachverständiger Dr. Ulrich Schröder
(KfW Bankengruppe): Zunächst einmal habe
ich vorhin schon gesagt, dass wir davon
ausgehen, dass wir, wenn es zu zusätzlichen
Kapitalaufnahmen kommen sollte, diese
stemmen können. In diesem Jahr glauben
wir ohnehin, das angebotene Spektrum von
70 bis 75 Milliarden Euro nicht überschreiten
zu müssen. Die Aufteilung dieser 22 Milliar-
den Euro bezieht sich auf drei Jahre. Das
heißt, es sind im Jahresschnitt etwa 8 Milliar-
den Euro. Auch das glauben wir stemmen zu
können. Wenn es zu einer Verteuerung des
Spreads der KfW kommen sollte, läge dies
einzig und allein daran, dass sich der Spread
für die Bundesrepublik als solche verteuert,
weil wir durch die Garantie, die wir von der
Bundesrepublik haben, und durch das damit
verbundene „AAA“-Rating ganz unmittelbar -
nicht ganz unmittelbar, aber sehr nahe - an
dem Spread der Bundesregierung hängen.
Das heißt, eine singuläre Verteuerung für
uns erwarten wir aus dieser Transaktion je-
denfalls nicht.

Die Auswirkungen auf das Fördergeschäft
sehen wir deshalb als vernachlässigenswert
an. Wir glauben nicht, dass wir im Förderge-
schäft irgendwelche Einschränkungen haben
werden. Dazu kommt eine Entwicklung, die
man einfach immer wieder in Rechnung
stellen muss: Der Spread zwischen uns und
den Geschäftsbanken hat sich infolge der
Wirtschaftskrise enorm ausgeweitet. Das ist
auch der Grund, warum wir im Augenblick so
massiv im Fördergeschäft nach vorne stür-
men. Wenn wir im Fünfjahresbereich klassi-
scherweise einen Spread-Vorteil gegenüber
der mehrfach zitierten Deutschen Bank von
10, 15 Basispunkten hatten, dann sind es
heute 60, 70, 80 Basispunkte. Dieser heutige
Spread-Vorteil wird durch diese Kreditgewäh-
rung keineswegs auch nur angetastet, je-
denfalls nicht in einer nennenswerten Form.
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Dies hat uns natürlich bei der Frage sehr
beschäftigt, ob wir das Geschäft abwickeln
können. Wir haben uns eigentlich drei Fra-
gen gestellt: Dürfen wir es - Zulässigkeit -,
können wir es uns risikomäßig leisten - Ga-
rantie -, und beschränkt es unser Förder-
geschäft? Da ist die Antwort Nein.

Klaus-Peter Willsch (CDU/CSU): Meine
Frage richtet sich an Herrn Dr. Mayer. Ich will
einmal die Stellungnahme von Herrn Profes-
sor Kerber von der TU Berlin einführen, der
sich mit der Frage der Dominostein- oder
Funkenflugtheorie - wie immer man das nen-
nen will - auseinandergesetzt hat. Dazu
möchte ich gerne Ihre Einschätzung hören.
Die Tatsache, dass wir über unterschiedliche
Spreads reden, zeigt ja, dass die Markt-
akteure auch unter dem Dach einer gemein-
samen Währung durchaus wahrnehmen, wie
die Fundamentaldaten der entsprechenden
Volkswirtschaften sind. Wir haben das Glei-
che beispielsweise auch innerhalb der Bun-
desrepublik Deutschland - die Bundesländer
sind unterschiedlich gerated - oder im Dollar-
raum; die US-Bundesstaaten haben je nach
ihrer Kreditwürdigkeit ebenfalls unterschied-
liche Kreditbedingungen. Mir fehlt eigentlich
die fundamentale Begründung dieser Fun-
kenflug- oder Dominosteintheorie. Ich gebe
zu, dass spekulative Ereignisse den Schleier
schneller wegzureißen vermögen; aber es
wird ja nur ein Schleier weggerissen, der
davor gehängt ist. Es muss ja etwas dahinter
sein, was die Kreditwürdigkeit beeinträchtigt.
Anderenfalls könnte man so viele Schleier
wegziehen, wie man will.

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Ich erinnere mich an
eine Zeit, in der auch die EZB, glaube ich,
darauf hinwies, dass die Spreads im Euro-
Raum angesichts der unterschiedlichen fi-
nanzpolitischen Fundamentaldaten der Län-
der viel zu eng seien, und man bedauerte,
dass die Märkte über die Fundamentaldaten
hinwegsähen und jedes Land gleich behan-
delten, alle so wie den Bund als Schuldner.
Das war eine der Phasen, zu der ich sagen
muss, dass eine gewisse Irrationalität in den
Märkten vorhanden war, die auf anderen
Gebieten vielleicht viel greifbarer und stärker
war; man denke an die Übersteigerungen
von Immobilienpreisen, an die Gewährung
von Krediten im amerikanischen Immobilien-
sektor, an sogenannte Subprime Borrowers.

Ja, es gab Irrationalitäten. Insofern ist eine
gewisse Rückkehr zu einer Differenzierung
unter den Schuldnern eigentlich zu begrüßen
und sinnvoll.

Das Problem ist nur, dass es im Anpas-
sungsprozess natürlich Übertreibungen gibt
und dass Märkte selten von einem Zustand
der Irrationalität zurückgehen und exakt bei
den Fundamentaldaten haltmachen; vielmehr
gibt es Übertreibungen in die andere Rich-
tung. Das ist nun einmal die Natur dieses
Biests, mit dem wir es zu tun haben. Da sind
dann unter besonderen Umständen wie
heute auch Eingriffe der Politik notwendig,
um solche Irrationalitäten und Übertreibun-
gen in eine schädliche Richtung aufzufan-
gen.

Die Ansteckung, die wir da sehen, ist
nicht notwendigerweise so, dass jemand
sagt, er glaube, jetzt einen riesigen Gewinn
machen zu können, indem er nun portugie-
sische Anleihen leer verkauft. Das ist eine zu
kurz gegriffene Vorstellung. Ich möchte nicht
sagen, dass es das nicht auch gibt. Aber ich
sehe einen viel einfacheren Mechanismus,
der eine solche Ansteckung auslöst:

Nehmen Sie, womit ich des Öfteren zu
tun habe, einen Anleger - Investmentfonds,
Versicherung, Pensionsfonds oder sonst
etwas -, der Griechenland-Anleihen beige-
mischt hat, wie es so schön heißt, um seine
Rendite insgesamt zu erhöhen, weil man mit
Bundesanleihen nicht viel Geld verdienen
kann. Diese Position geht unter Wasser. Was
passiert? Der Risikomanager geht zu dem
Fondsmanager und sagt: Was ist denn mit
dir los? Du verlierst ja jetzt den Zins, den du
dadurch verdienst, dass du in Bundesanlei-
hen oder in französische Anleihen investiert
hast, weil diese Bonds runtergehen. Das
können wir uns nicht länger erlauben. Geh
raus!

Der Fondsmanager versucht jetzt, einen
Preis zu bekommen und diese Anleihe zu
verkaufen, von der sein Risikomanager sagt,
er müsse raus. Es gibt keinen Preis. Die
sogenannten Geld-Brief-Spannen weiten sich
in solchen Situationen wahnsinnig aus. Er
geht zu seinem Risikomanager zurück und
sagt: Ich kann diese Anleihe nicht verkaufen;
dafür gibt es keinen Markt. Der Risikomana-
ger erwidert: Du hast doch aber noch eine
Portugal- und eine Spanien-Anleihe; jetzt
mach mal, bevor es da auch so weit ist!

Da laufen eigentlich, wenn Sie so wollen,
nicht besonders kluge Prozesse ab; es sind


























